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Abstrakt

Autorka diserténi prace se d&nuje v nasledujicim textu problematice financovaadniki
rizikovym kapitalem v podminkaofieské republiky. Byly zkoumany a naslédthodnoceny
jednotlivé aspekty financovani rizikovym kapitalerkontextu jak investdrrizikového kapi-
talu, tak podnili, které byly timto zfgsobem financovany a formulovany navrhyémmkteré
mohou vést k rozvoji financovani rizikovym kapitéier Ceské republice.

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

Hlavnim cilem disertai prace bylo zhodnotit vybrané aspekty financovimkovym kapita-
lem v podminkéactCeské republiky a formulovat navrhy vedouci k moZaéwevoji finan-
covani podnils timto alternativnim zdrojem. K nagimi hlavniho cile bylo nutno stanovit t
dil¢i cile disertani prace:

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

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

Treti diki cil disert&ni prace sp&ival ve zmapovani nefinani pridané hodnoty z pohledu
investof smerem k podnikm a zmapovani forem podpory, jenz sledované podvykiyiva-
ji.

Primarni vyzkum byl realizovan préstnictvim dotaznikového $eni, telefonického dota-
zovani atizenych rozhovar. Kvalitativni data ziskana primarnim vyzkumem byidnodno-
cena s vyuzitim aplikace Microsoft Office Excel. Raklad vysledki ziskanych zpracova-
nim kvalitativnich dat bylo mozno formulovat 2éy jednotlivych sledovanych aspékiti-
nancovani podnik rizikovym kapitdlem a formulovat navrhy 2m které mohou veést
k rozvoji financovani podnikrizikovym kapitalem v tuzemsku.

Disertani prace tak findSi uceleny pohled na problematiku financovankovym kapita-
lem, Wetns vymezeni specifik financovani timto alternativnapisobem v regioniCeské

republiky.
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Abstract

Author of this dissertation focuses on venture tadginancing in the Czech Republic. Indi-
vidual aspects of venture capital financing frore fherspective of investors and also busi-
nesses are researched and evaluated in this wdrkf@mnulated proposals for changes that
may lead to the development of venture capitalnfonag in the Czech Republic .This research
is based on findings published in foreign scieafidiurnals and own research.

This dissertation has several scientific objectidess necessary to identify the evaluation
criteria used by the investors to evaluate the @geg business plans. It is also important to
research the nonfinancial added value and to deterthe forms of support businesses re-
ceive from the investors. The final objective isidentify the limitations of venture capital
financing in the Czech Republic. A list of recomrdations that should improve the condi-
tions of venture capital financing is formulatedéd on these identified limitations.

Primary research was conducted with the help oftipenaires and interviews. Resulting
qualitative data was evaluated with the help of ieBoft Excel. Thorough analysis of the
qualitative data allowed the formulation of conatuns which can be found in the final part of
this work.

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

its specifics, conditions and limitations.
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Uvod

Globalnim cilem disertmi prace je pedevsim rozgit Urovel poznani z oboru ekonomika a
management. Globalni cil Ize naplnit pifeshictvim formulace novych poznétke zvolené
oblasti, a to v fipadt predkladané disertai prace, financovani podriikrizikovym kapita-
lem.

Problematika financovani rozvoje podiikizikovym kapitdlem je ugednim tématemipd-
kladaného textu. Analyza vysleilkahranini studii nedava jednozéray nahled na jednotlivé
aspekty financovani rizikovym kapitdlem. Proto byiistoupeno k realizaci vyzkumnych
zameru, jejichz cilem bylo formulovat nové poznatky o vghych aspektech financovani
rizikovym kapitalem Ceské republice.

Predkladana prace je souhrnem ziskanych poanadkzaklad studia relevantni literatury a
piedevsim souhrnem publikaich vystuf vlastnich vyzkumnych dkdlza obdobi let 2009
az 2012. Mnohé z nich byly jiz publikovany v odbgeh recenzovanych periodicich.

1 Struktura prace

Prace je strukturovana do deviti hlavnich kapitol.

Po Gvodni, prvni kapitole, ktera vy@luje predevSim relevantnost tématu po tvodnim slovu a
piedstavené struktury prace a harmonogram vystavbgrtdini prace, nasleduje kapitola
druhd, ve které jsou formulovany cile diseniaprace (kap. 2.1) a metodika vyzkumné prace
v obecném konceptu. Obecny koncept znamena, nadakiSersi relevantni literatury stano-
vené, moznosti kijstupu realizace vyzkumnych GkolKapitola 2.2 piblizuje souhrnnym,
striknym zpisobem metody a material pouzité pro napinhlavniho cile disertai prace
prostednictvim cili dilcich.

Kapitola teti je wnovana vymezenitdezitych pojni souvisejicich s oblasti vyzkumu a defi-
novani vnimani jednotlivych pojimautorkou (kapitola 3.1), a to na zakda@SerSi zahrad
nich odbornych studii. V kapitole 3.2 jsoteplednym zpsobem shrnuty vybrané dosavadni
poznatky o financovani podnikizikovym kapitalem. Byly vybrany takové studidyyatvori-

ly dostaténou znalostni zakladnu pro realizované vyzkumy. itGég 3.2.3 pinasi pohled,
prostednictvim benchmarkingové studie, na vyvoj finar&advwodniki rizikovym kapitalem

v Ceské republice, detrg formulace moznych bariér financovani podniimto zgisobem



v tuzemsku. Zdvodreni vyberi aspeki sledovanych v ramci vyzkumnych Gkoljez jsou
souasti této prace, je uvedeno v kapitole 3.3.

Realizované vyzkumy jsou popsany v samostatnyciiddaph ucelenym zisobem. Kapitola
¢tvrta pojednava o vyzkumu kritérii hodnocenégkladanych podnikatelskych ptame stra-
ny podniki investory.

Obsahem paté kapitoly je formulace navrhu moZnyuobnzlegislativnich a institucionalnich
podminek pro financovani podiikizikovym kapitalem v tuzemsku, a to na zaki&sdmpa-
race legislativnich a institucionalnich podmineknzé&/elké Britanie, Irska, Nizozemi a Pol-
ska.

V ramci vyzkumu nefinaini piidané hodnoty investarpii procesu financovani rizikovym
kapitdlem byly zkoumany oblasti a formy manazensé@pory ze strany investofkap. 6.1),
zda je tento transfer ovli¢n vyvojovou fazi podniku (kap. 6.2) a jakou formadpory vyu-
Zivaly sledované podniky (kap. 6.3).

Sedma kapitola shrnuje vysledkydiéh vyzkumi tak, aby bylo mozno souhréirzhodnotit
aspekty financovani rizikovym kapitalem v podmirtkdteské republiky a souhrarformu-
lovat navrhy vedouci k rozvoji financovani rizikaaykapitalem v tuzemsku.

Kapitola osma je za#iiena na vyjateni @inosi poznatk plynouci z diserténi prace pro
VyuZiti v teorii a praxi. Sotésti této kapitoly je i navrh dalsi vyzkumgignosti autorky.

Posledni kapitola obsahuje text 2&¢ného shrnuti disertai prace.



Harmonogram vystavby diserta&ni prace

V tabulce 1 jsou ramceév zmapovany vyzkumné&innosti autorky acinnosti vedouci

k zpracovani disertai prace.

Tabulka 1: Harmonogram krok i zpracovani diserta&ni prace

z&i 2009

gredtEzné téma disertai prace : Teorie a praxe financovani rizikovymité@pm vCeské
republice

Z&i — prosinec
2009

reSerSe relevantni odborné literatury

prosinec 2009 -
leden 2010

mapovanProcesu financovani rizikovym kapitalem

- shroma#’ovani informaci k procesu financovani rizikovym italem

- Zpracovani informaci logickymi parovymi metodamopesu financovani rizikovym
kapitalem s drazem na Due Diligence

- Formulovani zé&gra vysledka

- Predani publikaci k recenzniniizeni odborné konference

leden — Gnor 2010

Mapovani procd3ue diligence
- shroma#ovani informaci a dat k procesu Due Diligence
- Zpracovani dat logickymi parovymi metodami
- Formulovani zakri analyzy due diligence
- Predani publikaci k recenzniniizeni odborného periodika

Unor - duben 2010

Benchmarking study financovani podniki rizikovym kapitalem v podminkach Ceské
republiky

- Sbkér dat pro zpracovani benchmarking study

- Zpracovani dat logickymi parovymi metodami a statisymi metodami

- Formulovani z&gri analyzy zpracovanych vysleilk

- Predani publikaci k recenznintizeni odborného periodika

btezen — srpen
2010

VYZKUM L.: Vyzkum investi énich kritérii investof rizikového kapitalu

- shroma#ovéani informaci a dat k vyzkumu investich kritérii investoi rizikového
kapitalu

- Rozeslani dotaznikresponderitm

- Zpracovani dat statistickymi a logickymi parovymetodami

- Formulovani za&ri na zaklad zpracovani vysledk

- Predani publikaci k recenzniniizeni odborného periodika

kvéten 2010

stanoveni tématu diséniapraceZzhodnoceni vybranych aspek financovani riziko-
vym kapitalem v podminkachCeské republiky, stanoveni hlavniho cile disertai
prace

kvéten — listopad
2010

Stanovendilé&ich cili disertaéni prace vedoucich k naplgni hlavniho cile diserta&ni
prace:

prosinec 2010 -
srpen 2011

VYZKUM II.: Vyzkum moznych zm &n legislativnich a institucionalnich podminek
financovani podniki rizikovym kapitalem v CR

- Sher dat pro zpracovani komparativni studie

- Zpracovani dat logickymi parovymi metodami a statisymi metodami

- Formulovani z&éri analyzy zpracovanych vysleilk

- Predani publikaci k recenzniniizeni odborného periodika

duben 2011- Gnor
2012

VYZKUM lIl.: Nefinan é&ni p¥idana hodnota financovani rizikovym kapitalem
- shroma#ovéani informaci a dat k vyzkumu investich kritérii investoi rizikového
kapitalu

- Rozeslani dotaznikresponderiim
- Zpracovani dat statistickymi a logickymi parovymetodami
- Formulovani za&ri na zaklad zpracovani vysledk

leden — duben
2012

- Vytvaieni ramce disertai prace
- Formulace pinosi disert&ni prace
- Dokorteni a pedloZeni disertmi prace

Zdroj: Vlastni zpracovani



1.1 Relevantnost tématu

Malé a stedni podniky tvéi v Ceské republice vice jak 90%vSech podnik. Jsou hybateli
hospodéského tistu, inovaci, tvorby pracovnich mist a socialnégnace (Novotny, 2007).
K prekdzkam rozvoje malého aexiniho podnikani pétnedostatek kapitalu na financovani
podnikatelského zé&¥nu (Korab, 2008). Pro Z@ajici malé a gedni podniky je vlastni kapi-
tal casto nedostajici a ziskani cizich zdnbje obvykle v poatesnich fazich obtizné. Je nut-
no se zarmit na podporu us@Enych podnikatelskych aktivit a na zlepSeni podeiks&eho
prostedi pro MSP, tak, aby tyto podniky mohly v dnediobglini ekonomice pkrealizovat
svij potencial. Podpora uggnych podnikatelskych aktivit vyZzadujerepdevSim podporu
v oblasti financovaniéthto aktivit. Jednou z moznosti financovani rozvagelniki je forma
private equity a venture kapitalu (také rizikovypkal — vymezeni pojmu viz kap. 3.1.2).

Na zaklad reSerSi tuzemskych vyzkumnych zé&ibyla identifikovana absence vyzkumnych
Ukoli a odbornych publikaci od roku 1998 na téma finaaod rozvoje podnik formou rizi-
kového kapitélu. Relevantnost tématu je Bpaina ve vypléni mezery ve vyzkumnych za-
mérech na téma financovani podaikrizikovym kapitalem. Aktuélnost je spavéana

v samotném tématu, jelikoz pkawymezeni alternativnich #pohi financovani je jedno

Z ustednich tématigezitych pro podnikatelské subjekty.

! Udaj MPO, ze dne 23. 03. 2011



2 Cil disertac¢ni prace, material a metodika vyzkumu

V ramci druhé kapitoly je popsan hlavni cil diséniaprace a déii cile disertani prace ve-
douci k jeho napkni. Obecny koncept metodiky vyzkumnych z&inje znalostni zakladnou
nutnou pro vybr spravné metody vyzkumu. V kapitole 2.2.3 je somtipopsana uzita meto-
dika a uzity material nutny pro napghi hlavniho cile disertai prace prosednictvim jednot-

livych dilcich cila.

2.1  Hlavni cil a dil ¢&i cile diserta éni prace

Hlavnim cilem této disertani prace je zhodnoceni vybranych asp&ktnancovani riziko-
vym kapitdlem v podminkact€eské republiky a formulace néwrhvedouci k mozné-
mu rozvoji financovani timto alternativnim zdrojedako aspekty vhodné pro realizaci vy-
zkumu byly zvoleny kritéria hodnoceni podnikatelskyprojekii ze strany investarriziko-
vého kapitalu, bariéry financovani rizikovym kageta vCeské republice a nefinami prida-
na hodnota financovani rizikovym kapitalem ze stranvestofi podnikim. Vybér aspeki je
podrobré zdivodren v kapitole 3.3.

Pro naplgni hlavniho cile disertai prace bylo nutno vytyt tii dil¢i cile disertani prace
v nasledujicich oblastech:

Prvnim dilé¢im cilem disert&ni prace bylo identifikovat kritéria hodnoceni istignich pro-
jektia ze strany spotmosti investujicich rizikovy kapital R a zarova posoudit miru vy-
znamnosti d&chto kritérii v zavislosti na vyvojové fazi podntkéského subjektu. Vyzkum si
rovneéz klade otazku, kteréugtody investory vedou k zamitnuti financovani podtekského
projektu. Prvni ddi cil disert&ni prace je napkn prostednictvim analyzy vysledkvyzku-
mu |. Metodika vyzkumu |, vysledky vyzkumu I, diskuze igaki vyzkumu | a zagrecné
shrnuti jsou popsany v kapitole 4.

Druhy dil ¢i cil disert&ni prace sp&val v navrzeni moznych zin legislativnich a instituci-
onalnich podminek, které mohou vést ke zlepSemiaci# na trhu rizikovym kapitdlem
v Ceské republice a tim odstan identifikovanych bariér rozvoje financovani padnrizi-
kovym kapitadlem, a to na zakka#lomparativni studie. Druhy dilcil je naplgn prostednic-
tvim realizacevyzkumu Il. Metodika vyzkumu II, vysledky vyzkumu I, diskuzeysledka
vyzkumu Il a zagrecné shrnuti jsou popsany v kapitole 5.
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Tretim diléim cilem disert&ni prace bylo zjistit, zda je ze strany tuzemskiyatestof rizi-
kového kapitalu poskytovana nefirgain pridana hodnota podnikn financovanym rizikovym
kapitdlem a o jaké konkrétni formy podpory se jeditéti diki cil byl zangfen na vyzkum
mezi investory rizikového kapitalu a vyzkum mezegstaviteli podnik, jejichz rozvoj byl
financovan rizikovym kapitalem.

- Formy podpory ze strany tuzemskych investoyly zkoumany v nasledujicich rovi-
nach: Sledovani v prvni rovne zangreno na hledani oblasti forem manazerské pod-
pory, které jsou investory poskytovany ¢etji. Cil vyzkumu v druhé rovié je spat-
fovan ve zji&ni, které konkrétni formy vykazuji investov podminkachéeskych
podniki negastji. V tieti rovirg bylo zji¥ovano, zda poskytovana nefirgai piidana
hodnota ze strany tuzemskych investarzikového kapitalu je ovlivéna vyvojovou
fazi podniku.

- Ze strany podnik bylo zji¥ovano, jakou formu podpory managementu podniky sku-
tecné vyuzivaji ramci financovani rozvoje podiikizikovym kapitdlem v tuzemsku.
Vyzkum byl realizovan ve dvou rovinach: V prvnivieé byl vyzkum zandien na
hledani oblasti forem manaZerské podpory, které Emdniky vyuzZivany néastji.

V druhé rovir vyzkumu byla pozornost zatifena na identifikaci konkrétnich forem
podpory, které byly ze strany podhikyuzivany nejasgji.

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

Metodika vyzkumu lll, vysledky vyzkumu Ill, diskuzeysledki vyzkumu lll a za¥recné

shrnuti jsou popsany v kapitole 6.

2.2  Metodika vyzkumnych Ukol G — obecny koncept

V prab¢hu celého vyzkumného procesu nutného pro rgaplhlavniho cile této disetai
prace byly pouzity logické metody, tzv. parové tg metody, mezidz jsourazeny metody
analyzy - syntézy; indukce — dedukce, abstrakicenkretizace.

Jak uvadi Janék, Ondréek (1998) analyza je rozklad objektu na niZSi prakyazby mezi
nimi. Je jednou ze zakladnich metod poznavani tbje&bo jew. Syntézou se naopak ro-
zumi vytv&eni strukturovaného objektu z pfvl vazeb mezi nimi. Analyza a syntéza se na-

vzajem prolinaji a dopliji.



Indukce je vyvozovani obecného 2ay podle specifik konkrétniho objektu, dedukce & p
naopak vyvozovani konkrétnich individualnich pokaat obecnych premis. U deduktivnich
GsudkKi, které jsou spravné, je pravdivost &i@vdana pravdivosti premis.

Abstrakce je mySlenkovy procesj gterém dochazi k vydlovani podstatnych charakteristik
objektu. Timto zpsobem se veddomi vytv&i objekt obsahujici jen spdleé charakteristiky

¢i znaky skupiny objekt Naproti tomu konkretizace je vyhledavani konkitébnprvku z ur-
Cité tridy objekt.

S ohledem na vyeny hlavni cil disertai prace byly aplikovany metody primarniho vyzku-
mu. Bylo moZno uzit metody kvantitativniho a kvatiivniho vyzkumu.

Cilem kvalitativniho vyzkumu dle Dismana (2002)vjgvéreni novych hypotéz, nového po-
rozumeni, nové teorie. Standardizace (normalizace) vitatainim vyzkumu je slaba a proto
ma kvalitativni vyzkum pogrné nizkou reliabilitd. Slaba standardizace vyzkumu, volna
forma otdzek a odpedi nevynucuje takova omezeni jako kvantitativnikurm. Proto poten-
cialné mize mit vysokou validitd.

Logika kvalitativniho vyzkumu je induktivni. Na &tku vyzkumného procesu je pozorovani,
skér dat. Pak vyzkumnik patra po pravidelnostech ajidth v £chto datech, patra po vy-
znamu &chto dat, formuluje fedlEzné z&¢ry a vystupem mohou byt n&formulované hy-
potézy.

Naproti tomu cilem kvantitativniho vyzkumu je, diEsmana (2002), testovani hypotéz.
Kvantitativni vyzkum vyzaduje silnou standardizémteris paribus), ktera zaji§e vysokou
reliabilitu. Silna standardizace vede nutnsilné redukci informace. Respondent misto toho,
aby plreé popsal svoje mimi (zkuSenosti) je omezen na volbu jedné kategonabidnutého,
casto velice malého, souboru kategorii. To awade k nizkée validét

Logika kvantitativniho vyzkumu je deduktivni. Nacatku je problém existujici kv teorii,
nebo v realit. Tento problém je JeloZzen“ do pracovnich hypotéz. Ty jsou pak zaklagem

vybér promgnnych. Vystupem je potom soubdijatych nebo zamitnutych hypotéz.

2 Reliabilita, dle Dismana (2002) ¢it¢ metody v pipadt kvantitavniho vyzkumu je obvykle posuzovéna podle
toho, jestli jeji opakované pouziti ¥znych situacich, za vyléeni zasadnich &n & vyvoje ve sledované cha-
rakteristice vede ke stejnym vysldatk. V pripact kvalitativniho vyzkumu je vysledek povazovan zalsplivy,
pokud fi studiu utitého problému dosiji rizni vyzkumnici k podobnym zéram.

3 Validita, dle Dismana (2002) ma wipad: kvantitativniho vyzkumu otazku, zda sktmeé meétime to, co ped-
pokladame, Ze by sedh mefit. V ptipads kvalitativniho vyzkumu jde spiSe o to, aby vyzkdknporozunil
urgité vypowdi o zkoumaném systému v pIné §jich zjevnych i skrytych vyznaim



Pavlica (2000) identifikuje rozdily mezi &tna gistupy takto (viz tabulka 2):

Tabulka 2; Rozdil mezi kvalitativnim a kvantitativnim vyzkumem

Dimenze rozdilu Kvantitativni vyzkum Kvalitativniygkum

Role kvalitativhiho vyzkumu ipravna Progedek analyzy interpretaci
reality

Vztah mezi vyzkumnikem a sub-Neosobni Osobni

jektem

Pozice vyzkumnika ve vztahu |kOdstup Blizkost

subjektu

Vztah mezi teorii a vyzkumem Potvrzeni teorie Vylinteorie z dat

Povaha vyzkumnych dat Tvrdé a ploSna ¢kivh a hluboké

Zdroj: upraveno dle Pavlica (2000),

V souwanosti se objevuje vyuZziti kombinance oboudatyyzkumi v rdmci jednoho vyzkum-
ného ukolu.

Veisova (2009) popisuje apob implementace kombinovaného vyzkumného ité&f@mi, tzv.
model konverze/transformace dat. Tentdisqgb je ojedigly pro kombinované vyzkumné
uspdadani a mize mit ti podoby:

- Konverze/Transformace dat: sesbirana kvantitatilata jsou konvertovana do nara-
tivni podoby, aby mohla byt analyzovana kvalitativednebo kvalitativni data jsou
pievedena ddiselnych kod, které jsou statisticky analyzovany.

- Prevedeni dat na kvantitativni (quantitizing): seshdr kvalitativni data jsour@vede-
na dociselnych kod, které jsou statisticky analyzovany,

- Prevedeni dat na kvalitativni (qualitizing): sesb&&vantitativni data jsou konverto-
vana do narativni podoby, aby mohla byt analyzoaditativre.

Prednosti toho smiSeného vyzkumu lze Bpait gedevsSim v zesileni vyznamu sebranych
dat, kdy nap ¢isla slouZzi k zesileni slov a tak existuje mozi$aseji a komplexgi odpovi-
dat na vyzkumné cile, resp specifické otdzky vyzkyeh cili. Pouziti smiSeného vyzkumu

muze vést ke zvySeni obecnosti vyslgédk

2.2.3 Metody a material vyzkum 0 diserta €ni prace

Pro napléni hlavniho cile disertai prace byly vytyeny diki cile disertani prace. Z dvodu

nutnosti zageSeni realizovanych dith cili disert&ni prace progednictvim jednotlivych

vyzkumi je nutno souhrrthpopsat metody vyzkumnych Ukod ozndit material vyzkund.

Metody jednotlivych vyzkur jsou v ramci této kapitoly popséany shrnujicimiggbem, jeli-

koz podrobny popis je uveden, &@viddu zachovanifighlednosti a zachovani kompaktniho
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pohledu na jednotlivé vyzkumy, v ramci kapitol 4,65 které jsou &nhovany popisu a vysled-
kam jednotlivych vyzkuni. Pro zjiSéni podrobnosti jednotlivych metodik a materidlu vy-
zkumi je vzdy nize uveden odkaz na danou kapitolu, msahem je préwmaterial a me-

todika daného vyzkumu.

Pro naplreni hlavniho cile disertani prace byly pouzity metodydecké prace, a to metody
kvalitativniho vyzkumu a smiSeného vyzkumu. Smigrekym je uzit v podelkonverze dat,
kdy kvalitativni data jsou zpracovana kvantitatmripisobem. Data byla sbirana preost-
nictvim pedevSim standardizovanych dotazni telefonického rozhovérmezi investory
rizikového kapitalu fisobici v regionuCeské republiky a podnikjejimz zdrojem financovani
byl i rizikovy kapital. Ke zpracovani dat byly yzgtandardni metodyedeckeé prace, i@de-
vSim logické parové metody, tj. metody analyzytégyn indukce, deskripce a komparace,
dale byly pouzity pro zpracovani dat matematiclgtatistické metody. Pro podporu vypovi-
daci schopnosti jednotlivych dosazenych vysiégky uzity grafy a tabulky.

Provyzkum I. (bliZze viz kap. 4.2) bylo uzito metod kvalitatitmi vyzkumu. Za metodu &b

ru dat bylo zvoleno pisemné dotazovani, peabiictvim standardizovaného dotazniku,
z daivodu minimalizovat naroky n&asovy fond respondentDotaznik (viz Filoha 1) obsa-
hoval 37 hodnoticich kritérii rozenych do Sesti blak Ukolem respondenta bylo vyjad
miru vyznamnosti uvedenych kritérii kvalitativninodnocenim, a to nétyistupiové ordi-
narni Skale. Bylo osloveno vSech #&inychéleni CVCA, ktgi reprezentuji hlavni zdroj
institucionalizovaného, ziskéwrientovaného rizikového kapitaluGR a tvdi tak zakladni
soubor respondeint Dotaznik byl spokné s pifivodnim dopisem zaslan elektronickou cestou
s Zadosti o participaci na vyzkumu. Nebyla-li zamanana reakce na dotaznik ze strany re-
spondenta, byl tento telefonicky kontaktovan. Vymky vzorek tvei 13 respondefit kvota
navratnosti je na arovni 62 %. Data byla zpracovdoraoci statistickych metod.

Vychodiskem pro realizactyzkumu 1. (blize viz kap. 5.2pbyla provedena dokumentarni
analyza sekundarnich dat, tj. analyza pravnichiamweh gedpisi Ceské republiky, Irska,
Velké Britanie a Nizozemi, stgjrtak jako analyza wejné podpory financovani rizikovym
kapitalem ve jmenovanych zemich. Nezbytné kig@ipat také informace ze studii publikova-
nych EVCA, steji jako z internich materid@lCVCA. Pro dosaZeni druhéhodlo cile bylo
nutno postupovat metodamédecké prace, a to analyzy, syntézy, indukce, desira kom-
parace. VySe uvedené zényly zvoleny na zakladkomparace dosazenych nejvysSich zna-
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mek v oblasti dlouhoda@whodnych podminek pro financovani podnikzikovym kapitalem

a prtimérného podilu investic rizikového kapitalu k hrubénérodnimu produktu dané zém
S ohledem na vyteny teti diki cil byl vyzkum Il . (viz blize kap. 6.1.2, 6.2.2 a 6.3.2) pro-

vadkn pomoci metod smiSeného vyzkumu a kvalitativviygkumu, a to pisemného dotazo-

vani, fizenych rozhovdr, telefonického dotazovani. Metoda smiSeného vyzkyenuzita

v podolg konverze dat, kdy kvalitativni data jsou zpracalmantitativnim zpisobem.

V prvni rovirg zjistujici oblasti a formy manazerské podpory ze stiamgston rizi-
kového kapitalu v tuzemsku bylo uzito metody smédenvyzkumu, konkréthpi-
semného dotazovani (viz blize kap. 6.1.2)¢rStat byl uskut&nén prostednictvim
standardizovaného dotazniku (vidlpha 2). Osloveni byli investorizikového kapi-
talu vyhovujici omezujici podmince, a to nutnogtissspolénosti investora v regionu
Ceské republiky. Stanoveni omezujici podminky byldiwodu zmapovani specifik
tuzemského trhu rizikovym kapitalem. Z celkovychrhinazerskych spalrosti bylo
vylou¢eno pro omezujici podminku 7 manazerskych spolgi. Zakladni soubor tvo-
i 19 respondent vybérovy soubor tvé 12 respondefif kvota navratnosti byla na
arovni 83,4 %. Respondeimh bylo odeslano emailové &dni s pfivodnim dopisem a
odkazem na dotaznik umiay na strdnkach Fakulty podnikatelské. Dotaznikabbs
val, po uvodnich identifikacich respondenta,r&dki, ve kterych byly vepsany cha-
rakteristiky forem manazerské podpory podnik Ozng&enim poléka vedlefadku
bylo vyjadeenim souhlasu a ten byl zaznamenan, po exportowmosu Excelgislici

1. Ziskana kvalitativni data byla zpracovana greabtictvim statistické funkogetnost
funkce, a to v absolutnim a relativnim vyj@di v dané oblasti podpory. Pro stanoveni
formy manazerské podpory, ktera je poskytovanaase€ji ze strany investdr, byla
kvalitativni data zpracovana préstinictvim statistické funkce COUNTIFS, jako ab-
solutni¢etnost a naslednvyjadrena relativas.

V druhé rovir zjistujici ovlivnéni poskytovani manazerské podpory podrik stra-
ny investoti byla pouzita metoda smiSeného vyzkumu material iflive kap. 6.2.2),
bylo vychazeno z dat zji&tych prostednictvim dotaznikového $ehi prvni roviny,
pozornost byla za#stiena na vztah oztani vyvojoveé faze podniku a poskytovani ob-
lasti a forem manazerské podpory ze strany inviestBlyla zde moznost odpaédhi |,
bez specifikace strategie”, ktera znamenala, Zé damma podpory je poskytovana
nagic vyvojovymi fazemi podniku. Ozianim pole vedle charakteristiky formy ma-
nazerské podpory a zaravpod utenim dané vyvojové faze byl investorem projeven
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souhlas s poskytovanim formy podpory v dané fazojg/ podniku. Kvalitativni data
byla zpracovana prasidnictvim statistické funkce COUNTIF. Déle bylaalatedo-
vana prosednictvim veliny aritmeticky piimér a snérodatna odchylka.

V tieti rovirg zjistovani transferu manazerské podpory ze strany ioxeszikového
kapitalu smrem k financovanym podnilkn a jaké jsou jeho formy, byla zvolena me-
toda smiSeného vyzkumu a kvalitativniho vyzkumunkeétre pisemné dotazovani
formou dotaznikového deni a telefonické dotazovani (viz blize kap. 6.3Z&kladni
soubor tvei 77 podniki, které byly financovany rizikovym kapitalem, odkeo2000.
Omezujici podminkou pro stanoveni ¥gdvého souboru byla nutnost tuzemského
sidla spolénosti, jez poskytla rizikovy kapital, Zidodu zmapovani specifik tuzem-
skeého trhu rizikovym kapitalem. V¢lovy soubor tvéi 47 podniki, kvéta navratnosti
byla na darovni 43 %. Odkaz na dotaznik byl rozeskektronicky spoléné

s ptivodnim dopisem ifgdstaviteim podniki vybérového souboru. Dotaznik obsaho-
val (viz pgiloha 3), krong identifikace respondenta, ozeai faze vyvoje podniku a
obdobi vstupu investora, soubor 31 forem odbormaqud ze strany investora riziko-
vého kapitalu. Respondenti potvrdili souhlas s waidim danych forem podpory
ozna&enim pole vedle charakteristiky, tato akce bylanaazenana exportem zazna-
mového dokumentdislici 1. V prostoru ,pro VaSe skni“ méli respondenti moznost
vyjadiit formu podpory, jejiz byli fijemci, avSak tato neni uvedena v seznamu. Data

smiSeného vyzkumu byla zpracovana pomoci popistigtéty v programu Excel.
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3 Teoreticka vychodiska

Vychodiskem pro zpracovani teoretického ramce déert&ni prace byla fedevsim zahra-
ni¢ni odbornd literatura a odborné studie z oblastrfcovani podnik rizikovym kapitalem.
Kapitola Teoreticka vychodiska tkioteoretickou znalostni bazi pro vyzkumn&innost au-
torky.

3.1 Pojmové a obsahové vymezeni

Pro porozumani konceptu financovani podrikormou rizikového kapitalu ( private equity a
venture kapitdlem) je nutné obsahové vymezeni p@jijejich ukotveni pro uziti v dalSim

textu.

3.1.1 Financovani podnik

Financovani podnik dle nap. Valacha (2001), Synka (2002) je realizovano peastictvim
internich a externich - Zinecker (2008), nebddisthich a cizich zdndj(Valach 2001, Synek
2002, Wohe 1995). Vlastnimi zdroji se rozumi dienl&y (2002) aj. zakladni kapital, kapita-
lové fondy, fondy ze zisku, nerodddny vysledek hospodeni minulych let a vysledek hos-
poddeni EzZného detniho obdobi. Zinecker (2008) interni financovamazuje v rovinach:
otewené samofinancovani — financovani z neéteteho vysledku hospoini, skryté samo-
financovani - financovani prdstnictvim rezerv a pragtdnictvim odpigé a financovani
piremEnami majetku - financovani uvainim kapitalu.

Synek (2002) jako cizi kapital vymezujeéedevsim jako kratkodoby cizi a dlouhodoby cizi
kapital.

Kratkodoby cizi kapitél, dle Synka (2002) a Valad2®01) zahrnuje fiedevSim zé&vazky
podniku, splatné do jednoho roku, hakratkodobé bankovni éwy, dodavatelské @y, za-
lohy prijaté od odBratel, ¢astky dosud nevyplacenych mezd, atd.

Dlouhodoby cizi kapitéal dle (n&pValach 2001, Synek 2002, Wohe 1995) jéeargede-
vSim dlouhodobymi bankovnimi éry, podnikovymi dluhopisy, leasingovymi dluhy aymi
dlouhodobymi zavazky.
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Wod6he (1995) a Zinecker (2008) dapje o formy dluhového financovani oupnyslové obli-
gace, konvertibilni dluzni Gpisy, &pi Upisy, ziskové Upisy, poZitkové a participalisty,
faktoring, forfaiting, atd.
Zinecker (2008) externi formu financovani $pg v rovinach:
- financovani vlastnim kapitdlem — splaceni zakladrihpitdlu ze strany vlastnik
splaceni navySeného z&kladniho kapitalu ze stramyam vlastnik, financovani dary
a dotacemi

- financovani cizim kapitdlem — financovarij¢kou poskytnutou vlastniky, financova-

ni dluhem poskytnutyméiteli,

- financovéani hybridnim kapitadlem — financovani kombyici prava vlastnika afitele.
Praw financovani rozvoje podnikvlastnim kapitalem, konkré&nsplaceni navySeného za-
kladniho kapitalu ze strany novych vlastnitedy specifickou formou financovani, Ize identi-
fikovat ve financovani rozvoje podriikalternativnim zdrojem, a to formou private equaty
venture capital. Zinecker (2008), Rékova/Nyvltova (2007), Valach (2001) vnimaiji riziko
vy kapital jako takovy kapitél, ktery je vkladan daékladniho kapitalu zpravidla &ggné ne-
obchodovatelnych podnik urceny na financovani gate:ni ¢innosti podniku a zejména pak
na financovani projektinovainiho a rozvojového charakteru s vysokym rizikemladi
kapitalu jsou realizovany ze strany soukromych sto@, tzv. Business Angels, nebo ze stra-
ny institucionalnich investér - fondy rizikového kapitalu.

Pozitiva financovani rizikovym kapitalem je moZmgagovat gedevsSim v ziskani pi@bného
kapitalu pro podnik na z&klagerspektivniho projektu nebo patentu i bez zarkkgrou po-
Zaduji @Zni investdi ¢i poskytovatelé G, dale v trvalé podpe investora rizikového kapi-
talu, ve vyuzivani &domosti a kontaktjeho manazér Vstup rizikového kapitalu posiluje
finan¢ni strukturu podniku, ten tak disponuje vySSi fird@rstabilitou, a tim i naplje jeden
ze zakladnich ail podniku (Zinecker, 2008). Riziko se rozklada mgailniky a fondy riziko-
vého kapitalu, ficemz investt rizikoveho kapitalu doké&zi zhodnotit vysi rizikandvaznosti
na vynosy z fedpokladanych investici a nastavit a kontrolovaapeetry svého investiho
portfolia tak, aby riziko minimalizovali. Na rozddd bankovniho (ru neni negativé ovliv-
novan rozvojovy program nakladovymi aroky.

Zaporné aspekty financovani rizikovym kapitalem itkentifikovat takto (Boué, 2005): vstu-
pem investora se zasadmeéni vlastnickd struktura, obavy podnikdtet Uniku informaci.
Limitujicim faktorem je dle (Rajchlova et al, 20)l@edostatené vyvinuty kapitalovy trh,
aby se mohl realizovat vystup z podniku a omezegislativnich norem pro financovani rizi-
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kovym kapitalem a nedostéted lidské zdroje pro projekty investovani formomikového
kapitalu.

Ekonomické dopady financovani rizikovym kapitaleenmpioZno pozorovat ve stimulaci pod-
nikatelského prostdi dle Re#takové/Nyvitové (2007), v podpe ekonomickehotstu, vzni-
ku novych spolénosti, vysSi konkurenceschopnosti podnille Rolinga (2001), Haessler at
al. (2009), Tykvova (2000) a jak uvadi Engel (208Drb& novych pracovnich mist, atd. Po-
zitivni dopady na rozvoj podnikdokumentuji icetné zahraki studie realizované nap
AVCO*(2006), EVCA(2001, 2002), Ernst&Young (2009), Manigart, Van téy§1999), Kor-
tum a Lerner (2000), Amess (2003), Engel (2002peEa Keilbach (2002), Bygrave, Lange,
Kotha a Stock (2001), Belke, Fehn a Foster (204)3),

3.1.2 Pojem private equity a venture kapital —rizi  kovy kapital

Jednoznéna definice pojmu private equity a venture kapitéiurizikového a rozvojového
kapitadlu neexistuje. MZeme se setkat 8zanymi interpretacemi, i kdyZz samegmeé logika
vyuZziti private equity a venture kapitalu je podabn

Private equity a venture kapital je formou exteonittastniho kapitalu podniku, jenz je vkla-
dan do podnik neemitujici akcie. Vyhody této formy jsou sSpaany ve sniZzeni celkove za-
dluzenosti, posileni fin&ni stability a v pinosu nefinaéniho charakteru v podébknow-
how investora (Zinecker, 2008).

Private equity fedstavuje pro podnik takové priedky, kterymi jsou financovany vyvoj no-
vych produki a technologii, zvySeni pracovniho kapitélu, préwhakvizic, stejg jako zlep-
Seni finakni struktury (Weitnauer, 2001). Déale uZziti privaguity Ize mozno pozorovaftip
tzv. laverage buy-out, naptzv. manazerskych odkupech (MBO/MBI). Venture ik&pje
souwasti private equity a jedna se o cad finargnich prostedki v ranych fazich a rozvojo-
vych fazich podniku.

Bader (1996) definuje private equity taktoPrivate equity je takovy zpob financovani, i
kterem je vkladan do nekotovaného podniku, v danérdzvoje, bez dostateeho zajisini,
stredre az dlouhodoby kapital s moZznosti podpory manageméda realizovan zisk odpovi-
dajici riziku a nutna podminka je v nasledném pjiqutadilu po dohodnutém obdobi.

* Austrian Private Equity and Venture Capital Orgatibn
® European Private Equity and Venture Capital Asztami
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Autofi Valach (2001), Re¥kova (2007), Schefczyk (2006) se shoduji na toenPE/VC

(rizikovy a rozvojovy kapital) je kapital, ktery jekladan do zakladniho kapitalu zpravidla

verejné neobchodovatelnych podriik uréeny na financovani gateini cinnosti podniku a

zejména pak na financovani projekhovaniho a rozvojového charakteru s vysokym rizi-

kem. Nutno dodat, Ze napautdi Valach (2001) a Dvi@k, Prochazka (1998) pouZzivaji ozna-

¢eni termiri ve forme rizikovy a rozvojovy kapital.

Vklady kapitalu jsou realizovany ze strany soukroeminvestot, tzv. Business Angels, nebo

ze strany institucionalnich investior fondy PE/VC. Subjekty jsou financovany subjekty

v téchto vyvojovych fazich, (zdroj EVCA).

Early Stage (Seed, Start-upyeBmétem financovani jsou projekty vyzkumu a vyvoje,
které maji vyustit ve zpracovani podnikatelskeh@anp| zaloZzeni podniku, zahajeni
vyroby a uvedeni produktu na trh. Rozhodujicim uhetieantem Gs§chu jsou podni-
katelska mysSlenka zakladatele, zpravidla tedy jelsbnické know-how, a kvalita ma-
nazerského tymu. Rizikovost takové investice jenretysoka.

Later Stage Venture: Financovani se dotyka jiztepch podnikatelskych subjekt
Podnikatelské aktivity se koncentrujiedevsim na roz&ni vyroby a odbytu. Vedle
snizujiciho se technického vyvojového rizika vedaristajici trzni Usgchy k redukci
nejistoty ve vztahu k akceptaci vyrobku trhem. Rbapravidla vstupuje do zény zis-
ku a vytvdi interni zdroje financovani. K financovatistu slouzi zdroje poskytované
ze strany fondl rizikového kapitalu, pro konveéni poskytovatele ciziho kapitalu je
fazi.

Buyouts (Growth, Rescue/Turnaround, ReplacementataBuyouts): Buy-Outs

jsou sodasti transakci typu Private Equity a oamjaurcitou formu odkupu podniku.
Investor zpravidla koupi majoritni podil na zakladrkapitalu podniku nekotovaného
na organizovaném kapitalovém trhu, ktery péitérdol® opstovné se ziskem odpro-
dava. Podnik tak ziska kapital a know-how préj glalSi rozvoj. Growth fedstavuje
investici do relativa zralé spolénosti, ktera kapital pouzije zaiélem expanze, re-
strukturalizace svéinnosti, vstupu na nové trhy nebo financovani akvi¥ pripac
Bridge Financing je cilem investice posileni kvétgstniho kapitalu podniku a jeho
piiprava na realizaci IPO. Rescue/Turnaround kapt@loskytovan existujicim pod-
nikam, které se dostaly do probléra odbytem, aby obnovily svoji prosperitu. Repla-
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cement kapital je pouzit za:élem odkupu podil v existujicich podnicich,ffpadré

za (telem refinancovani bankovnichdi s cilem snizit zadluZenost. Buyouts umoz-
nuji stavajicimu managementu podniku a investoodkoupit existujici vyrobkovou
fadu nebo cely podnik (Management Buy-Out) anebtotedkup umo#uji manage-
mentu mimo podnik (Management Buy-In). Buyouts nafirmj. rovréz transakce ty-
pu Public to Private (financovani odkupu akcii \ntextu jejich staZzeni z yeiného
obchodovani) a Leveraged Buyout (odkup podnikitemz zdrojem financovani od-

kupu je cizi kapital.

Definice CVCA je formulovana nasledown, Private equity a venture capital jsou alterna-
tivnim zdrojem financovani inovativnich projeld podnil¢ s potencidlem rychléhaistu.
Anglicky pojem private equity dkdy také pekladano jako soukromy kapitél) znamen&dt
nedobé az dlouhodobé financovani poskytované zardipkdilu na zakladnim kapitalu pod-
niki, jejichz akcie nejsou obchodovany na burze. Inyese do podnik které maji potencial
pro tvorbu hodnoty adist trzniho podilu a jejichz podnikatelsky plan raécd vyraket a na-
bizet vysoce inovativni produkt, proeesechnologii.

Budeme-li se blize zabyvat definicemi private gqaiventure capital, iteme se shodnout
na nasledujicim vystleni. V obou pipadech jde o investici do kegn¢ neobchodované spo-
lecnosti, za kterou investor ziska podil na zakladkaymitalu. Pojem private equity je nazvem
celé skupinydchto investic. Private equity v sdkahrnuje odkupy firem firemnim (buy-out)
nebo externim managementem (buy-in), ale i verkapitél, coZ je kapitél investovany do
zaloZeni (seed), rozbu (start-up) a dalSiho rozvoje podniku.

Venture capital je v naSem prostli chapan jako s&tdre az dlouhodoby kapital investovany
formou kapitdlového vstupu do spaiesti. Za investici ziskava fond venture capitadipoa
zékladnim kapitalu podniku a spate s finarehimi prostedky gedava firng také odbornou

pomoc (princip “chytrych pefz”).”

Schefczyk (2006) uvazuje, zda je mozno definovatlilomezi private equity a venture kapi-
talem (viz nap. Weitnauer, 2001; CVCA ), kdyZ do roku 2003 byteBeck uzivany termin
venture capital (vémeckém jazyce také Risikokapital, v jazyeském rizikovy a rozvojovy
kapital). Pra¢ toto vymezeni Schefczyk povazuje za problematickémyslu jeho zazeni

MBO/MBI spiSe k venture kapitalu nez k fafrprivate equity v ramci Laverage Buyouts.

® Czech Private Equity and Venture Capital Assoaiati
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Dale mezaninové financovani je mozno uZzivat i Weanfazich financovani, a proto by se
nejednalo o private equity, ale o formu ventureitép Autor se domniva, na zakkadejas-
nosti vyplyvajicich ze striktniho rogéni uziti terminu dle typu financovani, ze nenizmo
odcklovat tyto pojmy, ale spiSe uzivat jako synonymahedczyk uziva terminu venture kapi-
tal.

Stejre jako (Boué, 2005) uziva ve své praci pojmu pouzetwe capital zid/odu pochyb-
nosti o striktnim od&lovani private equity a venture kapitalu. Perngeif2003) nesouhlasi
S pojetim private equity, jako z&s$ujici termin pro venture kapital a odliSnostmitiuiz
vySe uvedenymi): jako problematické se mu jevi pokely pouze v rdmci financovani ventu-
re kapitalem je poskytovana podpora managemeriikpje dle jeho nazoru, je i v ramci
MBO tato poskytovana. Stejrtak mladé, inovativni podniky mohou vyuzivat fidahpro-

stredky poskytované investory nutné pro restukturalinebo pro zrénu vlastnik.

S ohledem na vybrané pistupy k definicim pojmi, Ize pro Kely této prace a dale
v tviar ¢i tvorbé autorky uzivat pojmu rizikovy kapitél, a tim se priklonit k pojeti Schef-
zyka, Bouého a Pernsteinera. Autorka souhlasi s petim zminénych autoria a dopliuje,
Ze rizikovy kapital nutné nevede k rozvoji podniku, eventuél® jeho rastu ¢i zvySovani
hodnoty. Proto je zcela na mist oznaeni pouze rizikovy kapitél, nikoliv rizikovy a roz-

vojovy kapital.’

Vlastnosti financovani rozvoje podiiKormou rizikového kapitalu lIze na zaktagiehledu
vybranych pistupi a ze zagra plynoucich z poznatkautorky definovat takto:

Externi vlastni kapital: rizikovy kapital je forma externiho vlastniho zgramesouciho rizi-
ko. V protikladu k BZnym formam ciziho zdroje neni jeho vklad zatizékladovymi Groky
ani umdovanim vkladu. Riziko, jejz nesou inve8ige predevsSim vnimano ve forhetraty
investice.

Investice je sfednédobd aasow omezena investice byva realizovana na dobu vyhradn
smluvre ujednanou, §sinou v obdobi 4 aZ 6 1&t.

Investori rizikového kapitalu jsou vysoce ziskow¥ orientovani: investdi rizikového kapita-

lu jsou zandteni na podniky, jez mohou rychle a silavySovat svoji hodnotu. Financovani

" Autorka se ve svém tvrzeni opira o analyzuwerazahraninich studii, uvedenych v kapitole 3.2.1 a 3.2.2, ze
kterych vyplyva, ze vyuziti rizikového kapitalu wmedy vede k rozvoji podnikufistu podniku, eventu&revy-
Sovani hodnoty podniku.
® Hodnota se opira o z&y vyzkumu autoi Zinecker, Rajchlov§2010)

17



podniku rizikovy kapitalem vSak nutmevede ke zvySovani hodnoty podniku, eventu&ln
jeho ristu a rozvoji.

Podpora managementu investdi rizikového kapitalu poskytuji podniku manazerskmad-
poru, kterou Ize ozt jako nefinagni piidanou hodnotu podnikize strany investér Tato

vlastnost je vyznamnou a jedim®u charakteristikou financovani rizikovym kapitéle

3.1.3 Princip financovani rizikovym kapitalem

Financovani rizikovym kapitalem lze realizovat fednictvim pimého a neffmého podil-
nictvi (Schefczyk, 2006). Tato charakteristika r@edi je fiznymi autory vnimana stejn
Ptimé podilnictvi znamend realizaci investidénpym transferem petinich prostedki do
zvoleného projektu.

Naproti tomu nefimé podilnictvi znamena transfer peénich prostedki prostednictvim
mezilanka (viz nize Wastnici trhu....). U neffmého podilnictvi Ize dale rozlisit tzv. projek-
tové orientované podilnictvi, tzn. meéknek v podob investini spole&nosti, které jsou zalo-
Zeny z divodu realizace jednoho konkrétniho projektu a faddorientované podilnictvi.
V tomto gipack investdi vkladaji finaréni prostedky do fond, tzv. fondi rizikového kapita-
lu a prostednictvimmanaZzerské&pol&nosti jsou dale financovany inovativni podniky,pes
podniky s vysokym potencialeniat.

Rozdil mezi projekto¥ a fondo¥ orientovanym podilnictvim je spgavan gedevsSim

v diversifikaci rizika a manazerské podpory. Vmm pipact neni riziko dostataé diversi-
fikovano a ze straninvestini spolé&nosti neni poskytovana podpora managementu financo-
vaného projektu. V druhénxipact je prag z divodu mezilanki v podolé fondi a mana-
Zerskéspole&nosti riziko redukovano a manazerska spodst poskytuje v souladu s pojetim
financovani rizikovym kapitalem podporu managemenpuibéhu doby podilnictvi. \Ceské

republice je uplaiovan gistup nepimého fondo¥ orientovaného podilnictvi.

Ueastnici trhu rizikového kapitalu

Pro poteby této prace bude dale rozvijen typin@g@ho, fondo¥ orientovaného podilnictvi.
V piipact negimého, fondow orientovaného podilnictvi, Ize@stniky trhu rizikového kapi-
talu identifikovat jako: investory, fond rizikovéHa@pitalu, manazerska spofmst a podnik,

jak naznéuje obr. 1.

° Blize kapitola 2.1.4
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Investory jsou chapany banky, penzijni fondy, fopdyis'oven. Tyto investory pak nazyva-
me institucionalnimi investory. ManaZersk& spotest prostednictvim tzv. fund raisingu
(ziskavani petz) kumuluje prosedky do vytvéeného fondu rizikového kapitalu. Manazer-
ska spolénost (Rajchlova et al, 2012) uzavira s fondem owého kapitalu smlouvu, ktera
definuje kooperaci mezi éma stranami, §etné odmeny za poskytované sluzby.
ManaZerska spateost posuzuje investii prilezitosti, provadi jejich vydr, monitorovani a
spravu portfolia a nakonec zabezpje i odprodej drzenych podil jednotlivych spolénos-
tech. Pedevsim je poskytovatelem, pr@stnictvim svych odbornik podpory managementu
podniku ve smyslu transferu know-how. Tyto sluzbgy provadny na smluvnim zaklad
ManaZzerské spataosti funguji na principu poradenskych sgolesti.

Investdi ziskavaji podil na fondu rizikového kapitalu. \O@ ktery je realizovan po exitu,
plyne zpatky do fondu rizikového kapitalu, kde gnvestovan nebo dle podilu raékeh in-

vestofim.

Obrazek 1: Vztahy na trhu rizikového kapitalu

Podpora managemen
tu, dohled
Manazerska
spoleénost
Smlouva
smlouva Institucionalni
Portfolio podniki Investdi
Financovani (kapital) VloZeni kapitalu
Fond rizikového
kapitalu
Vynos z exitu > Vyplata kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani dle Schefzyk (2006) ajcRlova et al. (2012)

S ohledem na vySe uvedené vztahy je nutno definmvatinologii uZzivanou v nasledujicim
textu. Na zakla& reSersi zahrasi literatury jsou odbornici manazerské spotssti nazyva-
ny ,investory rizikového kapitalu®. Toto ozdeni Ize potvrdit na zaklgdsobnich profesnich

zkuSenosti autorky tohoto textu. Proto bytsioupeno ke stejnému ozmai v dalSim textu.
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3.1.4 Proces financovani rizikovym kapitalem

Proces financovani rizikovym kapitalem je v litet@t popisovan shodnym agobem. Auté
nap. Dvorak (1998), Schefzyk (2006), Leitinger (2000) sedshipna ptibéhu, ktery je zna-
zorren na (obr. 2). Autth Schroder (1992) a Zemke (1995) dagl priabéh investéniho pro-
cesu o fazi fundraisingu jako prvniho kroku.

Obrazek 2: Investiéni proces

Zdroj: vlastni zpracovani dle
Dvoréak (1998)

podnikatelsky plan Investory rizikového kapitaluipdstavitelé podniku usilujici o ka-

TRl E pitdlovy vstup oslovuji prostdnictvim podnikatelského zé&m

s jas® vymezenou vizi dalSiho rozvoje podniku. Dobry pkédn

uvodni posouzeni

MOt [Pl telsky zandr pro investovani rizikovym kapitalem musi isplat
investi¢niho zaméru

tyto poZzadavky (Dviak, Prochazka 1998), (Zinecker, Rajchlov4,
2010) : existuje cilova spalrost s pevnou vlastnickou strukturou,

due diligence spolenost produkuje wity vyrobek ¢i sluzbu, spolénost drzi ur-

¢ity podil na trhu nebo je ho schopna dosahnoutkamkurergéni
vymezeni podminek vyhodu a je specifikovana cesta jejiho vyuzitedgkladany plan je
pro vstup investora Lyer L1~ . . . £
realny a nalez#t technicky, legislativé a personakh zabezpé&en,
existuje peswdcivy a realny marketingovy a finani plan vycha-
investiéni smlouva zejici z utité historie (neni nutna podminka), gasnosti a per-
spektiv podniku, existuje jasn&equistava o financovani zé&m.
Pro investory rizikového kapitalu je to &bivy dokument, ktery

kapitalovy vstup do
spolec¢nosti

posuzuji a na jehoz zakkagi vytvai predstavu o podniku a jeho
manazerech, o jejich schopnostech. Vtéto fazi tdeke€hazi

monitorovani k podpisu smlouvy o ochrandat mezi klientem a manazerskou
investice
spol&nosti. Ta také i@dklada zpravu investiimu vyboru fondu

rizikového kapitalu a snazi se na jejim zakladskat rozhodnuti o
zhodnoceni

spole&nosti realizaci investice. Vifipac, Ze je realizace investim vyborem

fondu rizikového kapitalu odsouhlasena, investi manaza

podrobré prowti prostednictvim procesu Due Diligence (podrob-
desinvestice

ny popis procesu Due Diligence viz kap. 3.1.4.1).
Pri strukturovani podminek investice se jednaifid@d o stanoveni objemu investice, jeji

harmonogram, podil ve spéleosti, rozhodovaci pravomoci investora rizikovétapikalu,
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strategie exitu ze spaleosti. Pokud strany souhlasi s navrzenymi podmimkaak @gistupuji

k pisemné akceptaci podminek vstupu investora dinigo, v podob souboru zavaznych
pravnich dokumeiit potvrzujicich souhlas managementu se vSemi nastii. Nasleda
dochazi k pevodu dojednanych finagnich prostedki fondu rizikového kapitalu nacat pod-
niku ¢i na Gty uréené ve smlowva v smluvi danéméasovém harmonogramu.

Je pravidlem, Ze dktery z investat rizikového kapitalu jeslenem organu klientské spoie
nosti — jednatelendi ¢clenem gedstavenstvai dozoki rady. Neomezuje se vSak v ramci mo-
nitorovani plkni podnikatelského planu jen na zasedani jedn@@nbrspol€nosti, ale pra-
videlr¢ tuto nav&tvuje, projednava vazné problémy s managementengrdape optimalni
feSeni, napomaha s Wbm partnel, organizaci marketingovych kampani apod. — je@na s
poskytovani tzv. nefinami pridané hodnoty (podrobnosti k tématu nefiér@inxridana hodno-
ta blize v kap. 2.1.4). Je nutnodzaznit, Ze invest rizikového kapitalu nenahrazuji profesi-
onalni management podniku, nepochopeni tohotog&nym acastym zdrojem probléinze
strany klientského podniku.

Jako ptimérna maximalni doba trvani projektu byla stanovermgarly stage fazi 4,5 roku,
pro LVS 4,66 let a pro fazi boyaub,4 let (Zinecker, Rajchlova, 2010).

Desinvestice (exit) je smlugrdohodnuta a existujepzpisohi, jak ji realizovat ( Schefczyk,
2006) jedna se o: #mé odkoupeni, prodej strategickému partnerovidaaé na burzu, refi-
nancovani a nedobrovolné vystoupeni. Aby bylo mgim&éstcast&ny prodej akcii nebo
podili spol&nosti v drzlg investora je nutno stanovit uznanou hodnotu padaikingrné k ni
se pak stanovi i cena poZzadovana investorem zgjatiih Hodnoceni Uggnosti investice je
rozdilem velikosti vstupu do podniku hodnotou podgtili vystoupeni. Fakticka prodejni cena,
ktera je investorem docilena, je pak sice s hodnspml€nosti v silné korelaci, ale neni tim
uréena absoluth Cena je ovliviina i typem transakce, pet prodavanych akcii,fednet
podnikani, charakter odtvi afada dalSich faktdrspecifickych pro dany obor. Mezi nejroz-
SirergjSi metody hodnoceni investic piainetody trzniho srovnani, metoda ziskovych nasobi-
teli a metody diskontnich hotovostnichdiok

Due Diligence

Predmétem této podkapitoly je vymezeni procesu Due dilagev souvislosti s financovanim
rizikovym kapitadlem a nazgd odliSnosti v rozhodovani investorrizikového kapitalu

v zahranini aCeské republice.
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Autori (Rajchlova et al.,, 2012) provedli $eni s cilem vymezeni procesu Due diligence
v souvislosti s financovanim rizikovym kapitadlemnazn&eni odliSnosti v rozhodovani inves-
tori rizikového kapitalu v zahraimi aCeské republice. Problematika vymezeni Due Diligen-
ce byla publikovana v odborném recenzovaném péwogdod nazvenDue Diligence Pro-
cess in the Context of Private Equity and Ventuapital Financing in the Czech Republic
autory Rajchlova, J., Zinecker, M., Broz, Z. (2012gxt niZe je fevzat z této publikace a
upraven dle péeb této disertai prace.

Ze studii zamtujici se na problematiku Due Dilgence a jeji aglikaprocesu financovani
rizikovym kapitalem Ize jmenovat nagSchénenbauer, 2004), (Schefcyk, 2006) a (Horvéath
2006). Na zaklatizawra téchto studii je proces Due Diligence charakterizojko soubor
specifickych proces ¢innosti a analyz. Analyza jednotlivych vyslédidynoucich z proces
vede k zagrim, jeZ jsou podirnym materialem pro investory rizikového kapital jejich
rozhodovani o vhodnostigdkladané investice.

Investovani formou rizikového kapitalu mékolik specifik - napiklad je identifikovana in-
formani asymetrie mezi poskytovatelem kapitalu a jeligemci. Zakladni pravidlo formu-
lované (Hartmann-Wendels, 1987) je, Ze kvalita stwaiho portfolia investora zavisi na
schopnosti pro hodnoceni rizik jednotlivych invésich projekl. Autofi nap. (Tyebjee,
Bruno 1984), (Fried, Hirsch 1994), (Macmillan, 1987 Muzyka et al, 1996) adaziuji exis-
tenci rekolika kritérii, které jsou @lezité pro hodnoceni podnikatelskych z&in Tento se-
znam zahrnuje: velikost a atraktivitu trhu, kvalit@nagementu, jeditieost vyrobku, intenzi-
ta konkurence na trhu. Tato kritéria jsou déle aliskany v (Zinecker, Rajchlova 2010).
Primérni vyzkum probihal formou osobnich a teletkgich rozhovait s investory rizikového
kapitalu vCeské republice. Byli osloveni dva investee étrnactiletou praxi na trhu riziko-
vym kapitalem. Invesito rizikového kapitalu byli pozadani, aby popsalipetlivé typy Due
Diligence na zaklatl vlastnich zkuSenosti. Rozhovory byly zaznamenamnalyzovany.
Sekundarni vyzkum byl realizovan analyzou zatir@ch studii s cilem vysledovat charakte-
ristiky procesu Due Diligence. DalSi data pro tepéoer pochazi z vyzkumného materiélu
(Zinecker, Rajchlova, 2010), realizovanym v rocd@® cilem zjistit investni kritéria tu-
zemskych investdr rizikového kapitalu. Byly pouzity metody analyzgyntéza, indukce a
dedukce. Pro Zgazreni vysledki Seteni byly uzity grafické metody

Vysledky Sefeni

Na zaklad rozhovof s investory rizikového kapitalu byly zj&ty nasledujici zasry: Proces
Due diligence (dale i DD) je v délce trvani ogkalika tydni do nskolika mesial. Cas po-
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tiebny k DD zavisi na organizaci podniku, trznim #gemi gistupu vlastnikk podniku a ma-
nagementu podniku k jednani s investorem. Nékladigamplexni Due Diligence byly inves-
tory vycisleny od cca 300 000&ySe. Konénacastka je zavisla na prov&wych cinnostech

a casove nargnosti DD. Jednotlivé typy Due Diligence jsou realiany ¥tSinou s pomoci
internich odbornik, s vyjimkou pravni Due Diligence. Na ukony prawmitharakteru byva
najimana pravni kancela

Jednotlivé procesy Due Diligence lze rétrdpodle jejich zansteni.

V ramci finanéni Due diligenceinvestor rizikového kapitalu analyzuje firam aspekt po-
tencialni investice. Investor rizikového kapitdlel zan¢tuje predevsim na fg@dchozi zisky,
strukturu vlastniho kapitalu obchodni sgwmlesti a finadni plan investice. Dezitym zdro-
jem informaci o spol@osti jsou Udaje uvedené v historickyatetinich vykazech a planove
Gcetni vykazy. Pokud je zaznamenana absence higfohiatetnich vykasn, nag. z divodu
zakladani podniku (ve fazi early stege), pak jenédutychazet odhdadplynoucich z osobnich
zkuSenosti investarmrizikového kapitalu. Investose zangiuji predevsim na rentabilitu inves-
tovanéeho kapitalu (ROI) a viiti vynosoveé procento (IRR) potencialni investicedh@dova-
na mira &chto dvou finatnich ukazatél musi sphovat poZzadavky investor Dle poZadavik
tuzemskych investédrby méla hodnota ROI v early stage dosahovatéteBB,8 %, v later
stage podniku je uvé&do ptimérna vysSe 23,8 % a ve fazi buyouts invéstieklarovali
21,6 %. Jako IRR projektbylo tuzemskymi investory rizikového kapitalu staano pro rané
faze 37,5 %, later stage 25,8 % a pro faze buydlit®%. Pro investory rizikového kapitalu
jsou akceptovatelné jen ty projekty, které majl podminku vysokého zhodnoceriegkla-
daného projektu. Data ziskana z fitxaich analyz mohou byt srovnana, hap pamérnymi
hodnotami pro podobny typ projektu nebo s hodnotstatnich investic z portfolia investor
rizikového kapitalu.

Prostednictvimtrzni a produktové Due Diligencese investor rizikového kapitalu zafuaje
na analyzu moznosti trhu a inéwého potencidlu produktu. Jsou posuzovaiepitosti a
rizika podnikatele v oboru podnikani, fapnadnost ev. obtiZnost vstupu nové konkurence na
trh daného vyrobku nebo sluzby. RAmcové podminlevaatniho trhu podnikani jsou samo-
ziejmou soudasti oblasti analyzy. Zysob realizace procesu trzni a produktové Due &nlog
obsahuje specifika, ktera pgawedliSuji posuzovanidiného podnikatelského projektu od pro-
jektu predkladaného investiom rizikového kapitalu ( Schoenbauer, 2004)

V ramci analyzy nabizeného produktu je zkoumane, medukt, eventuatnsiuzba ma pro
zakaznika jednozia¢ rozpoznatelny uzitek a zda lze v produktu spatt jednoznéné
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zlepSeni v porovnani se srovnatelnymi produktyrha.t Tyto charakteristiky jsou povazova-
ny za nutné nage vyvojovymi fdzemi podniku. Dale je nutné, aby lpybdukt ze strany trhu
prokazateld akceptovan, tedy prokazatélpoptavan. Tato charakteristika je nezlytrutna
obzvla$ pro investory rizikového kapitalu vstupujicich jglmdniku @i fazi boyouts.

Pri analyze situaci vztahujicich se k trhu nabizengtoaluktuc¢i sluzby je mozno sp#ivat
odliSné pozadavky ve vztahu k vyvojové fazi objekhancovani. Zatimco pro investory fi-
nancujici podnik ve fazi early stage je vysocgedpostiovana vysoka miraistu trhu a malé
konkurerEni prostedi, ve fazi later stage a bouyout je vyznamn&itaesnost, zda existuji
funkeni distribwni kanaly.

DalSim g&ziS€tm rozhodovaciho procesuigdl moznym fijetim investéniho projektu

s podporou progedkim forme rizikoveého kapitalu je rozklad ramcovych podmirmptava-
jiciho podniku v procespravni Due Diligence Obzvlast jsou zkoumany majetkové vztahy,
vlastnické vztahy, stanovy a vSechny podstatné wwgldRozhodujici jsou uz&ené kontrak-
ty s dodavateli, zdkazniky, bankami, ptgignami, pronajimateli nebo jinymi obchodnimi
partnery.

Analyzy v procesuDue Diligence managementise zamuji na osoby - manaZzery a jejich
schopnosti. Jak bylo uvedeno, investor rizikovéhpitélu vklada dohodnuty fin&ni podil
do zakladniho kapitalu podniku, stava se spoluglajit podniku. Z uvedeného vyplyva pra-
vo, ale také i do @ité miry povinnost byt se sdéasnym managementem v Uzkém kontaktu,
podilet se na rozhodnutich. Z tohivddu je velmi nutné ohodnotit i osobnosti vedendmpe
ku, zpisob vedeni podniku. Investaizikového kapitalu vyZzaduji od podnikatetimaorad-
nou vykonnost a odolnost, a téepevsim v p&atenich fazich rozvoje podnikutipfazich
boyoutu neni pozadavek na tyto schopnosti vyznar@spbnostni charakteristika manage-
mentu, spravirozpoznat riziko a spra¥ne vyhodnotit, souvisi sipdchozi a stejhtak jako
nutnost na stranmanagementu vystihnout problémy, definovat cilschopnost oviadani
delegovani pravomoci. Konkrétposled® jmenované je velmidekavané v poslednich fazi
investovani, tzv. boyouts.

Souasti analyzy je i zjiovani nakolik je management seznamen s cilovymirpeduktu

¢i sluzby, jez podnik nabizi; prdwento fakt povazuji investiorizikového kapitalu naifc
byt, pro podnikani vSeobegne nutno mit co nejjesrgjsi informace o trhu, na ktery podniku

bud’ vstupujec¢i se na 8m jiz nachazi. DalSi nutnou podminkou jéegevsim v later stage a
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fazi boyout, kompetentnost managementu v oblastenea v tomto semu musi disponovat
potrebnymi zkuSenostmi.

Za logicky vyvozenou lze povazovat tu skirtest, Ze pro investora jsou velmilezité refe-
rence o dosavadginnosti managementu a dale nutnou podminku, zggv@zeny a vzajem-
n¢ se dophujici tym jednotlivychéleni managementu.

Investdi rizikoveho kapitalu ufednosiiuji spol€nosti s progrenym tymem manazér sku-
pinou kvalifikovanych odbornik Zde gedpokladaji mensSi pravpdodobnost selhani celého
tymu, nez v pipact podniku vystaviného na jedné osdpkdy manazer nemusi byt schopen
celit vyzvam. Osobnost managehraje dileZitou roli v early stage , jelikoz zde je produkt
nebo sluzbaigdstavovan pré&vmanazerem, eventuélwlastnikem a je velmi obtizné jej na-
hradit v této fazi. V pozgSich fazich je, dle investrizikového kapitalu, obvykle jednodus-
Si provadt zmeny ve vedeni.

Po detailnim prozkoumani jednotlivych ddh oblasti nasleduje souhrnna konfrontace vSech
moznych relevantnich rizik, tzanalyza rizik. V souvislosti se jmenovanou analyzou rizika
budou brany v potaz oblasti moznosti trzniho riztekahnologického rizika, fin&niho rizika

a rizika selhani managementu.

Trzni riziko zahrnuje mozné chybné odhady v prosapeoduktu, nakupni sily zakazdik
nebo chybny odhad v souvislosti s konkurdm prostedim.

Technologické riziko vyjaiije nebezpd nedostaténé produkce nebo nastup alternativnich
technologii.

Finartni riziko se vztahuje na mozné chybné odhady véeskéa potels kapitalu nebo neop-
timalni vyuzivani poskytnutych finanich prostedki.

Popisované riziko selhani managementu wyjgdobavu z rezignace kivého managementu
piijemce prosedki investora rizikového kapitalu, eventugyvstalé osobni antipatie mezi
investory a managementem

Po vyjadeni stavajicich rizik je mozno zanalyzovat dalSiojypodniku.Jsou vytvéeny situ-
ace znazaiujici dopady pra¥ téchto chybnych odhadd Vaha jednotlivych slozek Due Dili-
gence neni stejnd. Nejvyzna#si vliv na rozhodovani investora jsou 2av plynouci

z analyz trzni a produktové Due Diligence a DD agementu. Pravni a finam aspekty Ize
vyreSit ve ¥tSine pripadi. Neni vS8ak mozné znit osobnost manazera. Takeé je velmi obtiz-
né ovlivnit hospodiékou soutZ ev. situaci na trhu.
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Priklady rozhodovani investoii na zakladk analyzy zawra vysledka Due Diligence

Piiklad prvni: vlastnik IT podniku kontaktoval investora rizikeho kapitalu v unoru 2010,
z divodu nemoznosti financovani rozvoje podniku bankevawrem. Proces DD byl zaha-
jen v listopadu 2010. Pravni Due Diligence idektfialatadu zavaznych problémv ob-
chodnim styku. Spodmost néla problémy se splacenim zavazkyla gedluzena. Due dili-
gence trhu nazida, Ze se jedna o podnik s vysokyfstovym potencidlem. Vedeni podniku
se sestavalo z odboridilk technickych oblastech, nikoliv ekonomického ngpévniho s

ru. Prostednictvim Due diligence managementu bylo &fist Zze podnik ma silny tym spo-
lehlivych manaze, ktefi jsou schopnielit vyzvdm a jsou odolni proti pracovnimu vypjeti.
Manazéi podniku byli komunikativni a byli oteeeni @ijiméani kompromig a novych vyzev.
Vzhledem k odstranitelnosti probléndentifikovanych na zakladvysledki DD byla investi-
ce fijata investorem v dubnu 2011.

Piiklad druhy: predstavitelé spotmosti zandtené na vyrobu spigbniho zboZi kontaktovali
investora rizikového kapitalu v kEtnu 2010. Podnik planoval navySeni vyrobni kapaaity
ziskani novych zakaznik Bankovni U¥r podnik nepedpoklada z evoda ohrozeni likvidity

a finartni situace podniku. Na zakladysledki analyz v ramci produktové Due Diligence
byl identifikovan vysoky potencidlistu vyrobku. Vysledky analyz trzni Due Diligence na
znaovaly, Ze postaveni firmy @ie byt ohroZzena konkurence @voddu snadného vstupu do
odwtvi. Analyza v ramci finatni Due Diligence ukazala, Ze spétest v poslednich letech
vytvéii zisk, cash flow je kladny. Pravni Due Diligene&é nezjistila Zzadné zavazné problé-
my. Vysledky analyzy Due Diligence managementu @raky problémy ve vedeni ze strany
jednoho z kkovych manaZér spol€nosti. DalSim identifikovany problém bylo zggi, Ze
vedeni spolénosti je postavené na jedné osebmaijiteli a ten odmita jakékoli delegovani
pravomoci, neni schopen akceptace jinych nez vtdstnazoi. Na zaklad analyzy rizik
bylo jednozna&né stanoveno, Ze majitel podniku je zdrojem vyznanongétika. | gles mozné
vysoké zhodnoceni investice, dobry dosavadni vgpoje&nost a investice byla zamitnuta v
prosinci 2011, a to zidkodu nemoznosti kooperace s majitelem podniku ramgtinvestol

Zawry plynouci z analyz Due Diligence by byt vzdy objektivni a rély by pravdiv ob-
sahnout vSechny silné a slabé strankifepitosti a hrozby pro obchodni sp&esti.
Prostednictvim vysledi plynoucich z analyz Ize identifikovat podnik s mogti vysokého
zhodnoceni investice ze strany investora rizikov&hpitalu. Jednoduché schéma procesu
Due Diligence je zobrazeno na (obr. 3)
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Obrazek 3: Proces rozhodovani
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Zdroj: vlastni zpracovani

Diskuse vysledki Se¥eni

Due Diligence jetasto Viiterature popisovana velmi obeg. Autoti se shoduji, Ze se jedné
soubor specifickych procés cinnosti a analyz. Analyza jednotlivych vyslédglynoucich
Z proces vede kzawram, jez jsou podfirnym materialem pro investory rizikového kapit
pii jejich rozhodovani o vhodnostirgdklédané investice (Schonenbauer, 2004), (Sche
2006) a (Horvéth, 2006).

(Dvorak, Prochazkal998) popisuje tento proces jako nezavislé hodrigoednikatelskéh:
zaneru externimi odbornikyV sowasnosti vSak investorizikoveého kapitalu provac analy-
zy v rdmci Due Diligenc@rostednictvim vlastnich odborniks vlastni specifikas, rozhodo-
vani tymu je determinovarspol&nymi cili. Autoii (Schefcyk, 2006), (Schnbauer, 2004) a
(Horwath, 2004), jak jidbylo uveden, se omezuji na obecrpppis procesiDue Diligence,
aniz by obsahli obsahwyznam jednotlivycktasi celého procesu. (Eisele et 2002) se za-
métil na vyzkuminvestinich kritérii investora rizikového kapiti. Proces inanéni Due Dili-
gence je wuzemsku obdobny jakc zahranini. Dle (Eisele, 2002) réni navratnost invest
(ROI) v early stage by #&a byt ténet 33 %, v later stage byodnota RO se ntla rovna
zhruba 23 % &e fazi buyout: 23,6 % Primérna hodnota pro vriti vynosové procento o-
jektu (IRR) je stanovena ve vysi,5 % pro fazi early stage, 23 % a %ilpro faze later stage
a buyouts.Investitni kritéria tuzemskyclinvestofi vramci procesu Due diligence nejs
v mnoha aspektech odliSri€éozdily je mozno sp#dvat nap.

vramci Due Diligencemanagementu n& zahrameni investdi pozaduji vlastni poc

v daném podhiu a aby manaZebyli kompetentr v oblasti vyzkumu a vyvojeEisele et al,
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2002). Tyto charakteristika vSak nejsou pro tuzedrigkestory podstatné (Zinecker, Rajchlo-
v4, 2010).

Dle (Eisele, 2002) zahrafmi investdi rizikového kapitalu pozaduji, aby produkovany asyr
bek byl nutk z kategorie high-tech, pro tuzemskeé investorjkavého kapitalu je tento fakt
nepodstatny. Déle také tuzemsti invéistepozaduji, aby byly vyrobky patentogMacmillan

et al, 1987). Podle (Zinecker a Rajchlovéa, 201Qugemsti investio investuji do oblasti spo-
ttebnich a pimyslovych produkt a sluzeb a komunikace. Mg&nnvestic je realizovano

z oblasti logistiky, stavebnictvi a strojirenstiNutnost existence stavajicich distribich
kanali je dilezité pro tuzemské investory rizikového kapit&atimco v Nmecku ma toto
jen piimérnou vyznamnost (Eisele, 2002).

Podminky vyuziti Due Diligence

Vyhody vysledk plynoucich z DD je mozZno spavat gedevsSim v odstrani informani
asymetrie mezi investorem rizikového kapitalu arpkatelem, v jasném definovani silnych a
slabych stranek podniku, hrozeb okoli a moznyiéleftosti dalSiho vyvoje podniku. Prove-
deni analyz v ramci Due Diligence ma také vedlejgkty, napiklad v identifikaci ugitych
problémi uvnitt spol€nosti, které nebylyiive Zejmé, nebo vysledky plynouci z analyz mo-
hou vést ke zlepSeni produktivity v podniku, rozmézi oblasti, kde je mozné redukce nakla-
du, atd. VSechny skuteosti plynouci ze zavi analyz jsou pro podnik impulsem ke zlepSeni
stavajici stavu.

Omezeni uziti Due Diligence je mozno spaat ve vysokych nakladech na proces, proto
byva DD implikovana ze strany invesiaizikového kapitalu jen uth projekt, které ged-
pokladaji vysoké zhodnoceni investiceradstavuji vysokytrstovy potencial produktu nebo
sluzby.

3.1.5 Nefinan éni pfidana hodnota

Terminem nefinaini piidana hodnota Ize ozéiapiidanou hodnotu (Value Added) ze strany
investon rizikového kapitalu nap (MacMillan et al., 1988; Sapienza et al., 199Boué |,
2005), formu podpory managementu (Schroder, 1982 CA (2002) oznéuje jako nefi-
nartni piinos investar podniku, Landstrom (1991) hotioo ,zprostedkovani transferu in-
vestorem" nebo také transfer managerského know-how.

Pro poteby vyzkumu a dalSiho uZiti v textu jsou o aktivita, transfer manazerského

know-how, nefinatini prinos podniku, nefinami piidana hodnota vnimana jako synonyma.
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V ¢eském ekonomickém prasti je nutno uvéd termin nefinar’ni pfidana hodnota

z divodu moznosti zasmy terminu s &etnim terminempridana hodnota,jez vyjaduje
vztah: obchodni marze + vyroba - vyrobni gpbéa; které jsou s@asti v &etniho vykazu —
Vykaz ziski a ztrat.

Trecim mistem je vSak obsahové vy pojmu, tzn. v jakych konkrétnich oblastech, ev.
¢innostech Ize podporu managementu identifikovaé jgou pistupy investar rizikového
kapitalu k poskytovani podpory managementu ze girarestof.

Odborné studie identifikuji dvaristupy investar k podpde rozvoje podnik v jejich portfo-
liu: jedné se o tzv. hands-ofi a ,, hands-off pfistupy.( Nathusius et al., 2001; Bygrave et al.,
1999). Tyto popisuji jako stupdicasti investora v podniku.

Pristup ,Hands-on je chapan ve smyslu poskytovani aktivni pomopodole transferu zku-
Senosti a poznaikinvestora. Tento ifistup byva spojovan se vstupem investora do ranych
fazi rozvoje podniku (early stage).

Pristup ,Hands- off* je spojovan s aktivitami investora v p&g fazi (later stage ) rozvoje
podniku. Tento fistup je ohrarsien podporou ve fortnmonitoringu podnit v portfoliu in-
vestora. (Bygrave et al, 1999). Jedna se o papiistup, kdy investor nepravidelkontaktu-

je management podniku. Monitoring v tomto smyslohpna ve formy analyzy repoit ze
strany podnik, v (¢asti v dozoki rads.

DalSi studie zkoumaijici spolupraci investoizikového kapitalu aiedstavitek podniku, po-
pisuji aktivni a pasivni mechanismy implementacénaecni pridané hodnoty. (nd&p Mac-
Millan et al. 1988; Ehrlich et al, 1994; Sapiemtal. 1996), v originaldktive Value - Added
— Vehikelresp Passive Value - Added — Vehikel.

Aktivni mechanismy jsou definovany jako oblasti: Moring, poradenstvi, transfer informa-
ci, zprostedkovani kontak, kowing. Zde je nutno vysdlit pojeti nekterych oblasti autory
(MacMillan et al. 1988; Ehrlich et al, 1994; Sapia et al. 1996) danych studii.

Monitoring je zde chapan jako pravidelné monitoiva kontrolni aktivity (dohled nad fi-
nartnim vyvojem s vyraznou Zmou vazbou, dohled nad realizaci marketingovychtesgii,
dohled nad efektivitou vyzkumu, dohled nad podnjkavprocesy). Poradenstvi je vnimano
jako aktivni poradenstvi ve smysliedani znalosti investora a nasledna implemen¢abéot
Pasivni mechanismy je mozno vnimat ve smyslu dilaase rizika, zabezpeni realizace
plani a branding, tzn. zvySovaningry v podnik. Diversifikace rizika je chapano jatazlo-
Zeni rizika podnikani mezi podnikatele a investimikoveho kapitalu. Zabezpeni realizace
plani znamena dostatea finarkni podpora pro realizované aktivity ze strany inoes a
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zvySovani dvéry v podnik je chdpan jako zaruka dobrého jménastoara pro podnikové
okoli.

Po definovani fistupa investofi je nutno pistoupit, na zaklagl zawra zahranénich studii,

k vymezeni oblasti, ev. konkrétniéimnosti, které jsou chapany jako nefitanptidana hod-
nota managementu podniku ze strany invéstiaikového kapitalu.

MacMillan (1988) ve vysledcich studie uvadi, Zecasgji poskytovanou aktivitou, nebo roli
investora je tzv. Sounding Board.Nasledujickinnosti je pomoc ip alternativnim ziskanim
vlastniho kapitalu, kontakt s investi skupinou, monitorovani fin&niho vyvoje, monitoro-
vani vyvoje podniku, pomodixziskani alternativniho ciziho kapitalu.

Gorman, Sahlman (1989) definufiglanou hodnotu jako poskytovani v poradenstvi karis
alternativnim zdrajm finantnich prostedki; poradenstvi v oblasti strategického planovani;
aktivni pomoc v oblasti naboru managementu; porststeqri operativnim planovani; zpro-
stredkovani kontaktu s potencialnimi zakazniky a odafi partnery; aktivni pomociip
feSeni HR;

Sapienza, Timmons (1989) vy&ktnejdalezitejSi poskytovanou aktivitu ze strany investora
rizikového kapitalu ve smyslu funkce Sounding Bogrdradce, kote; finartnika; gitele,
duveérnika; tvorba kontakit

Dle Frederiksen et al. (1990) je koncefitpné hodnoty ze strany invesiaizikového kapi-
talu dilezitym a Zadoucim ukonem k dopin fizeni podniku, fedevSim ve smyslu podpory
pii rozhodovacich procesech #igtup ke kontakim a informacim.

Landstrom (1991) popsal typické znaky pro spoluipmézi investorem rizikového kapitalu a
predstaviteli podniku v aktivni spolupraci na podni&m tizeni; finagni poradenstvi; zpro-
stredkovani kontaki poradenstvi obeé¢n

Rosenstein et al. (1993) sha&dopit uvadi jako nejdlezitéjSi aktivitu investora v podattzy.
Sounding Board; kontakt s investi skupinou; operativni dohled nad vyvojem podniku;
dosazeni nebo odvolani managementu; pomioiepeni kratkodobych, operativnich problé-
mi.

Dle Ehrlich at al (1994) je neiteZit¢jSi aktivitou kontakt s investni skupinou; zprogedko-
vani ziskani alternativniho vlastniho kapitalu; lédhnad finatnim vyvojem; Sounding Bo-

ard; operativni dohled nad vyvojem podniku; forncel@odnikové strategie.

°Tuto je mozno definovat , dle (MacMillan, 1988k¢ fipravenost investdrnaslouchat probléim, napa-
dim a dota#im podnikatele a nasledimteraktivré reagovat radoti nazorem. Tato aktivita byva nazyvana i
funkci kowe ev. mentora.
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EVCA (2002) popsala na zakkastyzkumu realizovaného u svye¢kena charakteristiky spo-
vani strategického poradenstvi a zpedkovani kontaki, béhem faze later stage se jedna o
dohled a podporu a zajiti divéryhodnosti.

Hellman, Puri (2002) zji®val oblasti viivu investdr na rozvoj podnik a zjistil, Zze manazer-
ské spolénosti hraji vyznamnou roli ve vystavlnitini organizace a zvySuji stupprofesi-
onalizace. Investorizikového kapitalu aktivé vystupovali ve vybrovychiizenich manage-
mentu, rozvoji lidskych zdréj implementace amiho programu a jmenovani &bivych osob.
Boué (2005) f zjiStovani nefinatni pridané hodnoty zwejnil, Ze oblastmi, ev. aktivitami,
které investti poskytuji, jsou ne&jasgji monitoring, kontrola; poradenstvi, informacerap

stredkovani kontakita kowing.

Pro poteby vyzkumu nefindni pfidané hodnoty poskytované tuzemskymi investokoriek

ho kapitalu v rdmci této prace byly stanovefignosti ev. aktivity, oblasti transferu know-
how. Tyto, nize uvedené, formy podpory budou isl@kd nastroj ke zmapovani poskytova-
ni nefinarni pfidané hodnoty ze strany invesiaizikového kapitalu a vyuzivani forem pod-

pory managementu tuzemskymi podniky, které byndmvany rizikovym kapitalem.

MacMillan et al (1988) definoval 20 forem odborm@mpoci. DalSi autid (Ehrlich et al, 1994;
Sapienza et al., 1996) tyto forndaste&né adaptovali. Landstrém (1991) definuje 14 forem
odborné pomoci a EVCA (2002) uvadi dalSich 15 raetinich giispsvka.

Odborna pomoc se rigstji dotyka strategickéhdizeni, finagniho fizeni, fizeni v oblasti
lidskych zdrofi, obchodni oblasti, operativniltizeni,fizeni komunikace a interpersonalniho
fizeni (funkce mentora, koe, divérnika).

Formy odborné pomoci v oblasti strategickéfaeni jsou nasledujici: spoluprace na stanove-
ni obchodni strategie; podpora pytvoieni organizéni struktury; podpora ip definovani
podnikovych procas poradenstvi ) planovani internacionalizace; poradenstkiigxpanzi;
podil na vyvoji produktu (sluzby), poditigefinovani marketingové vyrobni strategie.
Formy odborné pomaoci v oblasti finarihotizeni zahrnuji: pomocipsestavovani finamich
plani a rozpdti; dohled nad finatnim vyvojem; podporaipziskavani viastniho kapitalu;
podpora @i ziskani ciziho kapitalu; podporéi giskavani dotaci.
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Formy odborné pomoci v oblagtzeni lidskych zdrdj se dotykaji: vybru spolupracovnil
vybéru ¢leni managementu; vyou klicovych osob z technické oblasti; spaiasti na vyjed-
nani pracovnich smluv; motivace personalu.

Formy odborné pomoci v obchodni oblasti maji poddiskavani zakaznik ziskavani refe-
renénich zékaznik; ziskavani obchodnich partieporadenstvi iy vybéru dodavatei.

Formy odborné pomoci v operativni oblasti setas§ji dotykaji: feSeni krizi a problétnv
béZném provozu a dohledu na&zbou obchodndinnosti.

Do forem odborné pomociizeni komunikace spadaji: sdileni kontaka podniky z portfo-
lia investofi; zprostedkovani kontakit na CEO podnik z portfolia investar a na jejich ma-
nazery oddeni VaV; zprostedkovani kontaki na invesiini banky; zprogedkovani kontak-
ta na meédia; zprogdkovani kontakit na pravni zastupce a poradce¢syybod (rozhrani)
s investory (investni skupinou).

V rdmci interpersonalni oblasti je im@dziovana funkce investora jako kiia divérnika.

3.2  Souéasny stav poznani v oblasti financovani rozvoje pod nik  pro-
stFednictvim rizikového kapitalu

Vzhledem k absenci vyznamnych vyzkumnych dkmloblematiky rizikového kapitalu reali-
zovanych v tuzemsku je reSerSe textztahujici se k fedstaveni saiasného stavu poznani
v oblasti financovani rozvoje podiiilprostednictvim rizikového kapitalu, t¥ena pedevsim
vybérem zahrariinich studii. Kapitoly 3.2.1 popisuji SirSi dopadlyahcovani rizikovym ka-
pitalem na podniky, kapitola 3.2.2 pak uvadi vykledahrantnich studii zkoumajici vliv
nefinartni piidané hodnoty ze strany investara rozvoj podniku. Kapitola 3.2.3 pak popisu-
je prostednictvim zawra plynouci z benchmarking study stav financovankozym kapita-
lem vCeské republice, dopady uZiti tohotaigpby financovani na podniky a narodni hospo-

dé&stvi a formulace bariér pro financovani rizikovyapkalem.
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3.2.1 Dopady financovani rizikovym kapitalem na vyv 0 podnik U

Studie vlivu misobeni financovani rizikovym kapitdlem jsobepézrié v roviné zkoumani
rastu zandstnanosti v podnicich, zvySovani inémé vykonnosti, ohldSeni paténti konku-
renceschopnosti podrikZ ¢etnych zahragnich studii byly vybrany nasleduijici:

Roling (2001) provatl Seteni ve fech oblastech: zda financovani rizikovym kapitale
vliv na inovace v hospodstvi, zda rozvinuty trh rizikového kapitalu métsi vliv na hospo-
dé&'skou schopnost inovace a zda existijéipna souvislost mezi rizikovym kapitalem a ino-
vacemi. Data zpracovaval pomoci panelové analgtyfljeho Séeni v prvni testované ob-
lasti vyplynulo, Ze existuje pozitivni souvislosem rizikovym kapitdlem a patenty,te byt
pripisovan pozitivni vliv rizikového kapitalu na inage v hospodétvi. Vysledky druhého
vyzkumného ukolu potvrdily hypotézaim rozvinugjSi je trh rizikovym kapitalem, tim vyssi
je jeho inovéni intenzita. V ramci dosazenych vyslédketiho vyzkumu Ize konstatovat, ze
je mozno naléztiéinny vztah mezi rizikovym kapitalem a inovacemgysvzajems podmi-
nény. Urité druhy inovaci jsou financovany pgatormou rizikového kapitalu a obracen
vynosny finagni proces financovani formou rizikového kapitélu zeklada na dostates
vysoké kapitadlové poptavce, ktera musi byt podp@mavinovanimi investicemi s vysokou
ocekavanou vynosnosti vklad

Vztahem poétu patent a financovani rizikovym kapitdlem se zabyvali irKon a Lerner
(2000) v roce 1998 v USA. Na zéktaddwtvovych dat odhadli, Ze v fo¢chu desetileti, do
roku 1992 souhrnin8% a v 1998 jiz zhruba 14% patéritylo ohlaSeno pravpodniky, které
byly financovany rizikovym kapitadlem. Podabjako Kortum a Lerner v USA zkoumala
ohlaSeni patefitnémeckych podnik Tykvova (2000) Ze Ss&tni autorky vyplynulo, Ze ve
vysledku byl vliv financovani rizikového kapitallampaet ohldSenych patantvyzname
pozitivni. ZdvojnasobenVC investic bylo picinou néistu ohlaseni dmeckych paterit o
12%. Zdvojnasobeni ptu podniki, jez byly financovany rizikovym kapitalem, byldig-
nou @irastku ohlaseni&meckych paterito 21%.

K jinému vysledku dosyi Engel a Keilbach (2002), kitezkoumali vliv financovani riziko-
vého kapitalu na pget patentovych ohlaSeni na zaldaaternich dat jednotlivych spaieosti.
Potvrdili predevSim tzv. efekt vygiou. Inovativni spolénosti maji vySSi pravgbodobnost
podilnictvi ze strany investora rizikového kapitaluozvoj podnik financovanyctrizikovym
kapitalem je rychlejshez tzv. ,podnik — dv@g" v ramci kontrolni skupiny. Vztah k inovacim
podniku, jenz byl usgre financovarrizikovym kapitalemse vyznamé nelisi od jiného pod-

niku, pokud je urowve patentovych ohlaseni kontrolovana v okamziku zibZspolénosti.
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Autori z toho usuzuji, Ze invesiarizikového kapitalu financuji spiSe inovativniodgnosti,
ale nésled# zintenziviuji svoji ¢innost v podob uvedeni vyrobk na trh a tim urychlujitist
podniku.

Studie zabyvajici se pozitivnimi ekonomickymi dopdithancovani rozvoje podnikriziko-
vym kapitalem publikoval Engel (2001) pod nazvemobheres Beschaftigumgswachstum
durch Venture capital?Autor na zaklad empirické analyzy prokazal vys§ist zangstna-
nosti v podnicich financovanych rizikovykapitalem v Nmecku v obdobi mezi roky 1991 a
1998 oproti podnikm, jejichz rozvoj byl financovan jinym #sobem. Prokazal, Ze podniky,
jejichz rozvoj byl financovan rizikovym kapitalemykazovaly 90% vysSi tmi nagst za-
meéstnanosti oproti podnikn, které touto formou financovany nebyly. Vysledk§ak také
ukazaly znanou variabilitu mezi odétvimi a regiony. V obchatla ve sluzbach spabite-
lam nebyly zaznamenany vysSi mingstu zandstnanosti, naproti tomu ve vyrobni ¢
sluzbach podnikm a v High-tech pimyslu byly prokdzany az 90% riéty zangstnanosti ve
srovnani sistem miry zaréstnanosti jinym zfisobem financovanych podnicich. Zajimaveé je
zZjisténi, Ze podniky v zapadriasti NEmecka rostly rychleji, nez podobné podniky ve vy-
chodnim Nemecku. Autor tuto skut@ost vys¥tlil nazorem, Ze ve vychodniméecku se
angaZuji manazerské sp@iesti spiSe orientované na tento region a s nejasrangienim,
tedy nejsou vyhramé oboro¥, proto také nedokazi nabidnout podmiknagiklad speciali-
zované know-how.

V roce 2002 provedla US National Venture Capitas@dsation ve spolupraci s poradenskou
spol&nosti DRI studii Measuring the Importance of Venture Capital andBenefits to the
United States Econorfkterd se stala i zasSujici pro vyzkumy prov&dé EVCA v Evrog
(viz subkapitola 2.2.). V ramci studie bylo zkouroajaky vliv ma financovani podniku for-
mou rizikového kapitalw narodohospodaké rovirg. Byly zkoumany oblasti mérnych
obrafi, zangstnanosti, vykonnosti, vydana wdu a vyzkum a vyvozy. Testovano bylo 3.500
podniki. Na zéklad zpracovanych dat adfodosgli k nazoru, Ze v roce 2000 tzv. advi
rizikového kapitélu podilelo 11% na z#&stnanosti a hrubém narodnim produktuekeri
autai, nagr. Penedel a Jud vSak vznaseji vyhrady ke zpracanéto studie.

Metodicky propracovaf)Si Ize uveést studii Belke, Fehn a Fostera (20R&¥j ve svém f-
spivku popisuji vliv investic rizikového kapitalu neaelkovy nist zangstnanosti 20 zemi
OECD za obdobi 1986 — 1999. Pomoci dynamického modejasnili nist zangstnanosti

v zavislosti na zrn¢ HDP, trhu prace a kapitaloveho trhu, stgpko podilu investic riziko-

vého kapitalu na HDP. Dlouhodobé vysledky jsoekpapiv vysoke. Naiist podilu investic
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rizikovym kapitalem k HDP o jednu jednotku dlouhbda@vySuje zamsstnanost o 1,0 az 1,8
je podniku. Aby se zvysilist zangstnanosti o jeden procentni bod, jeipbg, aby se zvysil

podil investic rizikovym kapitalema HDP o 0,25 jednotky.

Vybér nasledujicich zahramich studii analyzujedinek financovani rizikovym kapitalem na
mikroekonomické arovni. Metodickéfigtupy studii jsou velmi rozdilné od jednoduchych
subjektivnich odhadaZ po slozité ekonometrické metody vyzkumu.

Mezi studie, jejichz metodika je postavena na jeichém vyzkumnémifstupu, paf studie
EVCA "Survey of the Economic and Social Impact of ManagerBuyouts & Buyins in Eu-
rope' (EVCA, 2001) und Survey of the Economic and Social Impact of VenBagital in
Europé€, EVCA(2002). Dotaznikovym Sgnim byly v podnicich posuzovany pozitivrdink

ky na vykonnost podnik Prvni Sateni bylo zansteno na podniky, které v letech 1992 az
1997, byly financovanprivate equity* pri tzv. Boy-outs(neboBouyt — ir). Druhé $eeni, je?
probihalo v roce 2002, bylo z&beno na podniky, které byly v letech 1995- 200Inafico-
vany venture kapitadlem. Jednalo se tedy o invedticvyvojovych fazi podniku typu - faze
seed, start — upexpansion

Vysledky studif jsou nasledujiti:

- U obou vyzkuni bylo potvrzeno, Ze financovani rizikovym kapitalgmvyznamnym
determinantem pro rozvoj podiiik 57% podnik financovanycttzv. venture kapita-
lem (VC)a 39 % prosednictvimtzv. private equity (PEJ konstatovalo, Ze by bez to-
hoto typu financovani nemohly (dale) existovat. ia 38%, resp. 45 % nevidi situa-
ci tak dramaticky, ale jsourgs\wedceni, Ze by se podnikani bez této formy financovani
vyvijelo pomaleji. Zbytek sdil, Ze by se podnikani bez private equity a veatkapi-
talu vyvijelo stejg dokre. \&tSina podnikatél vSak dodavala, Zechem PE/VC fi-
nancovani se zlepSila postaveni podniku oprotinjingodnikim v oblasti vynoé a
rentability.

- 72% podnik financovanychVC a 49% podnii financovanychPE potvrdilo, Ze se
diky podilnictviPE/VCkapitalu zvysily investice v podniku. Stéjtek potvrdilo zvy-

2 pojmy private equity a venture kapital zde jsongmhany z évody struktury daného vyzkumu

12 \/zhledem k nizké navratnosti (12,5%) a prpatobném naruseni tzv. sebeselékeea tak vzniku chyby
vybéru - nemaji dataifliS velkou vypovidajici schopnost. Chyba @ znamend, Zefpdstavitelé podnik
které proSly ,uspSnym* financovanim PE/VC, maj&tai tendenci odpovidat na dotazniky, nez v podhjdide
management ma rozporuplné zkuSenosti.

13 7de se jedna o rozliseni dle EVCA na private goaiventure kapital, dle pojeti organizace.
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Seni pdtu zangstnand (74% / 46%), zvySeni vydana vyzkum a vyvoj (69% / 33%)
a zvySeni vyvoi (50% / 27%). Dale byly prastdky PE/VCfinancovany zvysené po-
tkeba na vydaje v oblasti marketingu a Skoleni&inand.

- Jako picinu ke znén¢ vlastnictvi podniku progednictvim transakddouy — outbyly
neiastji zminovany: nesoulad si@dstavami strategického rozvoje (45%), Spatny
rozvoj podniku a finagni t&Zkosti (26%) a 23% udalo, Ze po&nk odchodu udal sdm
byvaly majitel.

K casté&n¢ podobnym zaért, dosgla také Britischen Venture Capital Association -®A ,
BVCA (2002) v ramci Séeni podniki. Na 1168 dotazntkodpowdélo 176 podnik, jejichz
piredstavitelé potvrdili, Ze diky financovani rizikouykapitalem jejich podniky se rozvijely
rychleji, v piipact obratu a zagstnanosti, nez nappramér podniki indexovanych na burze.

Diskuze: K podniku financovaného formou rizikovyapitélem neexistuje Zzadna podobna
alternativa, existuje tak riziko, zkresleni vysiedorovnavaji-li se podniky financované for-
mou rizikového kapitalu a podniky financované jigmisobem. Vime, Ze inve&tazikove-
ho kapitélu vyhledavaji podniky s velkym potenacmtéstu. Pra¥ v tomto odstvi se nefas-
teji vyskytuje forma financovani formou rizikovym ikalem. Proto je nutné, aby byly srovna-
vany podniky, které majirppocatku rozvoje stejny, nebo podobny potencidtu, pak Ize
hledat pricinné souvislosti meziistem podniku a financovanim tohotistu rizikovym kapi-
talem.
AVCO ve spolupréaci s autory Penedel a Jud (2004jepvila studii, jejiz vysledky iy od-
povidat na tyto otazky: Jaky je skémg vyznam rizikového kapitalu pro rozvajstu podni-
ka? Jedna se jen 0 moznou alternativu financovam jeeto neopomenutelna s@st finan-
covani fistu podnik? ZvysSuje tato forma financovani prapoddobnost ,peziti“ a usgchu
spole&nosti? Jak silnédinky mizeme @¢ekavat od financovani rizikovym kapitalem na roz-
voj podniki? Jak se vyviji obrat a z&stnanost u podnik jez jsou financovanyizikovym
kapitdlema jaky je rozvoj u podnik kontrolni skupiny? Jaky vliv ma tento kapital ng v
zkumné a vyvojové aktivity, na inovace v podnikinavani vykonnost?
V ramci shrnuti studie Ize konstatovat:

- Ackoli byly ob¢ skupiny zvoleny z oboru s velkou miraistu, byl vyvoj podnik fi-

nancovanych rizikovym kapitalem ve srovnani s kainfrskupiny znén¢ lepsi.
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- Mira ristu u kontrolni skupiny byla v oblasti CF zhrub2®% vyssi, ale miraistu
zamestnanosti byla o 46 % menSi nez u podrfikancovanych rizikovym kapitalem,
podniky financovaneé rizikovym kapitalem dosahovalySiho obratu o 10 %.

- Podniky financované vlastnimi zdroji ukazuji vSeafepodstatt niZSi miry @stu
nez podniky financované rizikovym kapitalem.

- Technologické inovace a inovativni poskytovani slufsou jak pro podniky financo-
vané formou rizikového kapitalu, tak pro kontrokiupinu, skutenym motorem pro
rast podniku.

- Podniky financované formou rizikového kapitaluétyppred vstupem investora fi-
narcnimi problémy ve srovnéni s kontrolni skupinou.

- % podniki financovanych formou rizikového kapitalu sfpstalo ve v tomto zgisobu

financovani pidanou hodnotu.

Problematiku determinaintvstupu investora rizikového kapitalu do podnikwuainali nagp.
Eisele, Habermann a Oesterle (2001)jiktex zaklad dotaznikového Sgni identifikovali
kritéria hodnoceni investiich projeki ze strany spotmosti investujici rizikovy kapitél

v zavislosti na vyvojovou fazi podniku. Dotaznifd Btrukturovan do Sesti bldk Prvni blok,
zaneieny na osobnost manazera, dominovalo kritériurfesgdcenost managementu o
spravnosti obchodniho z&m“, pro vSechny faze rozvoje.

V druhém bloku vztahujici se ke zkuSenostem managanmyevazovalo kritérium, shodné
pro vSechna obdobi vyvoje podniku, tldadnd obeznamenost managementu s cilovym
trhem®. Pro seed fazi je nutnd" vyborné znalostnagementu v oblasti vyzkumu a vyvoje*,
ve fazi later stage je vyznamné kritérium ,vyboemalost managementu v oblasti vyroby”, a
pro faze Boy-out je nutna ,, vyborna znalost manageonv oblasti vedeni®.

V bloku urujici charakteristiku produktu byla shadavedena, pro vSechny vyvojové faze
~nutnost Zetelné rozpoznatelnosti uzitku produktu pro zakezhi

Nasledujici blok, ,Charakteristika relevantnichutthbyl ptrevladajicim kritériem ,nutnost
odbyti§’ s vysokym tempemistu” a v poslednim bloku, oz&gici finareni kritéria, dotazo-
vani utili, Ze nutnou podminkou je maximalnfigistek hodnoty nabytého podilu v podniku.
PoZadovany @i vynos z podilnictvi ozriidi pro seed fazi 46%, pro fazi later stage 34% a

pro Boy-outs 26%. Jako maximalni dobu projekitilu4-6 let dle typu investice.
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Studie Haesslera, Hafhoffa a Muellera (2009) takektuje podminky vstupu investorizi-
kového kapitalu do podniku. Cilem vyzkumu bylo tifjsjakou roli hraje ohlaSeni patentu,
jako signalu kvality pro investory rizikového kaii. Empiricka analyza ukazala, Ze paten-
tové ohlasSeni podnikem & vyznamny vliv na moment, kdy vstoupil do podnikwestor
rizikového kapitalu. Obdobi, kdy do podniku vstdupvestor rizikového kapitalu, se zkrétilo
minimalre o 76 %, oproti podniku, ktery patentové ohlaSenimil. Setenim kvality paten-
tu, méfeno dosazenymi citacemi, ukazuje, Ze podniky, kiea§i k dispozici patenty vyssi
kvality, rychleji dosdhnou na financovani rizikovikapitdlem. To ukazuje na fakt, Ze inves-
tofi maji tu schopnost, rozliSovat mezi ,dobrym a ggat patentem* ve velmi ranych fazich
rozvoje podniku. Udeni patentu vS8ak nema zadny dodafevliv na okamzik financovani
rizikovym kapitalem, prawgpodobrE proto, Ze investo dokazi dobe zhodnotit kvalitu vyna-
lezu na zaklaglinformaci z patentového ohlaseni. Komé udleni patentu naproti tomu zvy-
Suje pravdpodobnost financovani rizikovym kapitalem jiz v tatartovnich fazich, jelikoz je
signdlem pro komeni vyuZiti vynélezu

DalSi studie, nap Bygrave, Lange, Kotha (2001) potvrzuji ndkfadu analyzy oboru infor-
matnich technologii jeh@etnych subtrh v Silicon Valley, Ze bod zlomu ve vyvoji obratu
podniku nasleduje po financovani rizikovym kapitdleloto zjiS&ni miZe navic zhodnoceno
jako indicie, ze investice rizikovym kapitalem wntto oboru jsou skuteé koncentrované na

rané faze vyvojového cyklu.

Cetnymi autory byva také zimvano, Ze financovani rizikovym kapitdlem nape tzv.
funkci pridané hodnoty pro podnikfgdevSim intenzivni poradenskoimnosti, zargovanim
znalosti a zkuSenosti investich manageér Nagiklad Tykvova (2000) spaije pidanou
hodnotu ve zkuSenost managementu manazerskyctnpstéa rozliSuje miru droénvybéru,
kontroly, poradenstvi. Wang, Wang a Lu (2002) dgfimiru gidané hodnoty investorrizi-
kového kapitalu v jejich aktivnim monitoringu aeni vhodné Ity na vstup na burzu (IPO).
Schertler (2003) zdaziuje vyznam ,dynamické vyhody* ve fokoncentrace zkuSenosti a
dobrého jména spalrosti rizikoveho kapitalu. Manadéchto spolénosti mohowasto ne-
zkuSenym zakladatiin podniki pievzit kontrolni a poradenskou funkci (vice inforinac
nefinaréni pridané hodnoty kap. 3.2.2)

Studie zkoumajici, které mikro a makro ekonomickédry ukuji existenci a ziskovost moz-
nosti investic rizikoveho kapitalu v tuzemsku araaii¢i, byla zpracovana autorkami Schert-
ler A. a Tykvova T. (2009) a prezentovana v roc8®6 nazvem Venture Capital and In-
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ternationalizatiol. Vyzkum byl proveden v celogtovém néfitku. Tuzemskem se rozumi
zene sidla spolénosti rizikového kapitalu.

Autorky vedla kvyzkumu skudeost, Ze vice jaki¢tina investic rizikovym kapitalem
v podnicich byla uskut&éna zahrariinimi investory. Zjigovaly vliv mikro a makro faktdr

ve ¢tyiech rovinéach: jako prvni zkoumalygshranini a tuzemské transakce z pohledu jed-
notlivych investoii. Druhou zkoumanou oblasti byla pr&pddobnost, Ze se zahrami in-
vestor podili na jedné &ité transakci z pohledu jednotlivého souboru potirjportfolia pod-
nikia). V treti oblasti byl analyzovan pet preshraninich transakci rizikovym kapitalu
z pohledu jednotlivych zemi. Obsahemidet ve ¢tvrté roving byl patet preshraninich
transakci rizikovéh&apitalu z pohledu sousednich zemi.

Nejdilezit¢jSi vysledky Ize shrnout takto: invesitgenz své vyznamné zkuSenosti sbirali na
domacim trhu, maji &Si vyhodu v tzv. internacionalizaci — mezinaroghisobnosti, nez
kdyby jejich zkuSenosti byly minimalni. Zahrani investdi se podili spiSe na velkych trans-
akcich. To je fedevsim fipad, kdy portfolio podnik sidli v malé zemi. Mimo to jsou pod-
niky odwtvi IT, strojirenstvi a biotechnologie spiSe finav&ny zahragnimi investory rizi-
kového kapitalu nez podniky z jinych afivi. Internacionalizace neni vSak jen oviwa, ¢i
uréovana charakterem investorportfoliem podnik nebo obchodnimi operacemi, ale také
fadou makroekonomickych faktorZeme s vysokym ¢ekavanymitstem, ve kterych je proto

I ocekavan usgch investic, pitahuji investory nejen tuzemské, ale i zahtaniVyssi kapita-
lizace akciového trhu pobizi tuzemské investorikoweho kapitalu nejen k vySSim tuzem-

skym, ale i vy$Sim zahrafmim investicim.

3.2.2 Vliv transferu manaZerského know-how ze stran y investor G rizikového
kapitalu na rozvoj podniku

Zahranéni studie, které prosdnictvim zawra prokazovaly existenci nefinani piidané

hodnoty poskytované ze strany investamramci financovani rozvoje podrikizikovym ka-

pitalem podnikm a vliv na rozvoj podnik jsoucetné a vyrazéise liSi svymi zasry. Existuji

i pripady, nap autor Frederiksen popira p&g&mi vysledky vyzkumy vysledky vlastnich

Jako piklady zawra zahraninich studii prokazujici pozitivni vliv a existergtidané hodno-

ty na rozvoj podniku Ize vybrat nasledujici: Brgpti988), Rosenstein et al (1989,1993),

Frederiksen et al (1990), Sapienza (1992, 199@ydfiksen (1992), Jain, Kini (1995), EVCA
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(1996), Frederiksen (1997), Brav/Gompers (1997 plevi(1988), Schefczyk, Gerpott (1988),
Lerner (1999), Engel, Keilbach (2002), EVCA (202hgel (2003), AVCO (2004, 2006), aj.
Studie neprokazujici, avSak ani newyljici pridanou hodnotu: na&p Manigart/Hyfte
(1996)

Studie neprokazujici vliv nefinani pridané hodnoty financovani rizikovym kapitdlem na
rozvoj podniki: nag. Cherin, Hergert (1988), Macmillan et al. (198Bjederiksen (1991),
Barney et al. (1996), Deakins et al.(1996), Buagadl. (2000), Wang et al. (2002), Botazzi et
da Rin (2002), Busenitz et al. (2004).

Na z&klady analyzy zahramich studii byly zji&ny dw zakladni metody siu dat : dotazo-
vani respondent (pisemné, formou rozhowgr a analyzy podnikovych dat, eventufibma-
lyzy vyvoje na burze.

Dotazovani formou rozhovbruzili Rosenstein et al. (1993), Sapienza (1992¢dériksen
(1997), dotazovani pisemnou formou, tedy dotazo#ily. Frederiksen et al. (1990), MacMil-
lan at al. (1988), Rosenstein et al. (1989), Fikden (1990, 1991), Landstrém (1991), Sapi-
enza (1996), Barney et al. (1998ysenitz et al. (2004), Schefczyk, Gerpott(1988)CEA
(2002). AVCO (2004, 2006).

Vyzkum na zakladl analyzy z podnikovych dat byl prov&dnag.: Frederiksen (1991,1992,
1997), Jain and Kini (1995), EVCA (1996), ManigHiyfte (1996), Lerner (1999), Blrgel et
al (2000), Wang et al (2002), Engel, Keilbach (20@2/CO (2004, 2006), Wipler (1988).
Analyzu vyvoj burzovnich kura sledovali napp: Brophy (1988), Cherin, Hergert (1988),
Sapienza 1992, Brav, Gompers (1997), Botazzi éRIDZ2002).

Striené vyjadrené vysledky vyzkuiinvySe vybranych autdr prokazujici pozitivni vliv nefi-
nartni pridané hodnoty na rozvoj podniku, nazuaj nasledujici:

Brohy (1988) potvrdil, Ze existence investora ri&ho kapitalu v podniku je vnimana kapi-
talovym trhem, v fipact vstupu na burzu, jako skuéteost, ktera snizuje riziko. Kmto zaw-
ram doSel na zakladanalyzy 1.256 na burze kotovanych podnik nichz bylo 210 podnik
financovano rizikovym kapitalem. Vyzkum byl prowédv obdobi trvani sedmi let.
Rosenstein (1989, 1993) zkoumal, zda ma &l dozoéi rady v podob investora rizikove-
ho kapitalu pozitivni vliv na rozvoj podniku, a pvostednictvim dotaznikového $ehi ve
162 podnicich s kvGtou navratnosti 26 %. Vysledkagisteni bylo, Ze¢lenové dozati rady
maji pozitivni vliv na rozvoj podniku.

Frederiksen et al. (1990) dokéazal, Ze invdsimikoveho kapitalu maji silny vliv na manage-
ment podnik v portfoliu investora a doplji jej, a to pedevSim na strategické Uroviaeni.
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Vyzkum byl provadn ve skupig 123 Svédskych podnikfinancovanych rizikovym kapita-
lem prostednictvim dotaznikového $ehi, s mirou navratnosti 48 %.

Sapienza (1992) na zakkadysledki vyzkumu, prosednictvim dotaznikové eni (pisem-
nou a ustni formou) zjistil, Ze manazerskeé sfodsti poskytuji podnikatélpridanou hodnotu
v podnikani a plnohodnadrtak podporuji rozvoj podniku. V rdmci eti oslovil 51 podnik

a investofi, s mirou navratnosti u podriike vysi 85 % a investarve vysi 80 %. Autor dale
srovnaval vyvoj kuré u sledovanych podnika porovnaval je s podniky, které nebyly finan-
covany rizikovym kapitalefd. Potvrdil, Ze podniky financované rizikovym kapété a pod-
porovaneé investory v podslransferu know-how vykazovaly lepSi kursovni vyvoj
Frederiksen et al. (1992) vyuzil databazi z jebfedphoziho vyzkumu, z roku 1991, regresni a
klastrové analyze a zjistil, Ze vliv invesiaizikového kapitalu vede k positivnim efékt ve
vyVoji podniki.

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

Brav, Gompers (1997) srovnaval bursovni vyvoj 98drpki, které byly financovany riziko-
vym kapitdlem 3407 podniky, které nebyly financoyammto zpisobem v obdobi 20 let
(v pripact podniki s rizikovym kapitalem) a v obdobi 17 let (figacE podniki bez @&asti
rizikového kapitalu). Na zaklgdzawra plynouci z této dlouhodobé analyzy vyslovit hypoté
zu, Ze podniky, jez jsou financovany rizikovym Kaf@m, jsou méh,nedostatén¢ funguji-
ci“ (tzv. underperformen)v porovnani s podniky, které nejsou financovaaikovym kapita-
lem.

Na zaklad analyzy sekundarnich dat Wippler (1998) zjistd,iivestora zvySuje rozvoj pod-

niku predevsim v obchodni oblasti.

14 Stejré jako v redchozi podkapitole je nutndipomenout, Ze zavy vyzkumi, které jsou provashy srovna-
nim ,kontrolni skupiny” a podnik jejichZ rozvoj byl financovan i rizikovym kapigin, byly kritizovany a
zawry téchto studii zpochyitovany, pro nemoznost srovnavat nesrovnatelné ( B20@5). K nazoru Boué se
autorka textu pklani také. Vyzkumy, které prokazuji pozitivni wiha vyvoj podniku, by ®ly byt realizovany
prostednictvim srovnani finamich ukazateél za obdobi fed vstupem investora rizikového kapitalu &édm
obdobi koexistence, do doby exitu. Pak Izmiti zaver, ktery popiSe zému ve vyvoji podniku.
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Schefczyk, Gerpott (1998) na zakdadotaznikové Sékni provedeném ve 12 manazerskych
spole&nostech zjistil, Zzei,kdyz gitomnost investaw podniku ma dévod pedevsim finaini
povahy, existuji indicie, které potvrzuji, Ze pamastvi z jejich strany naciinek na zvySovani
hodnoty podnik v portfoliu investod rizikového kapitallf

Lerner (1999) na zakladsrovnani podnik financovanych rizikovym kapitdlem s tzv. kont-
rolni skupinou (podniky, jejichZz rozvoj je financv jinym zmisoben nez rizikovym kapita-
lem). Kontrolni skupina byla zvolena tak, aby vg®eatu, odéti pasobeni podniku a regionu
byly podobné s podniky v prvni skupinvysledkem bylo zji&ni, Ze podniky, které vyuZiva-
ly podporu ze strany investorizikového kapitalu, vykazovalyitaz ctytikrat vétSi miru fistu
vybranych ukazaté| nez jaky vykazovala kontrolni skupina. Rozdil iemistu byl zjiS€n
jese vyssi, jedna-li se o podniky, které byly financoydizikovym kapitalem v early stage.
Engel, Keilbach (2002) provedli vyzkum na stejngihako Lerner (1999). Zkoumali statis-
tickymi metodami 142 podnik jenz vyuZivali k rozvoji rizikovy kapitdl a sroévali vy-
sledky s kontrolni skupinotitajici 21 375 podnik Vysledkem statistického $eni byly
zawry prokazujici, ze rizikovy kapital a podpora inta@8 rizikového kapitadlu ma vliv na
vySSi miru éistu podniki nez v gipad kontrolni skupiny.

Manigart, Hyfte (1999) naopak prokézali, Ze pognilkhancované rizikovym kapitalem a
vyuZivajici podporu ze strany invesionemaji prokazatetnvyssi fist zangstnanosti, ale
vykazuji vysSi miruistu aktiv a v oblasti cash flow. @pvyzkum byl realizovan prostd-
nictvim analyzy tzv. kontrolni skupiny podiiik Celkem bylo srovnavano 187 belgickych

podniki s asti rizikového kapitélu.

Jako zawry studii naopak neprokazuji pozitivni vliv nefigan pfidané hodnoty na rozvoj
podniku, Ize strén¢ popsat takto:

Cherin, Hergert (1988) na zaktadyvoje bursovnich kufza dat za obdobi dvou let (skupina
podniki s financovani rizikovym kapitdlem a kontrolni sk, W&inili zavér, Ze vyvoj pod-
nika financovanych rizikovym kapitalem neni lepSi ng&oj podniki financovanych jinym
zdrojem kapitalu, a to ve vyvoji zastnanosti atstu obratu. Zde je nutno vytknout kratké
obdobi sledovani, jelikoz je mozné, Ze v obdobiudlat se efekty neprojevily. DalSim pro-
blematickym aspektem je vyuZiti koniefch datab&zi podnikDatabanka: Venture econo-
mics a IDD Data services. Vyuziti dat pochazejicidtometnich databazi kritizuji Schefc-

zyk a Pernstein, jako né&whodné zdroje informaci a dat.
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MacMillan (1988) potvrdil, Ze vyvoj podnikneni zavisly na stupni poskytovani nefitiain
pifidané hodnoty. Za&ry u¢inil na zakla@ dotaznikového S&tni mezi 350 podniky financo-
vanymi rizikovym kapitalem. Kvota navratnosti byla arovni 18 %.

Frederiksen et al. (1991) v protikladu se&gwlastniho vyzkumu z roku 1990 uvedl, Ze vy-
sledky vyzkumu, provéashého zkoumanim vyvoje ukazatelheprokazuji pozitivni vliv in-
vestof rizikového kapitalu na vyvoj podniku. Sledovanyuakiazateli byly: likvidita, obrat,
pocet zangstnand, equity ratio.

Barney (1996) zjistil, na zakladdotaznikoveho Si&ni mezi 837 podniky, které vyuZzivaly
jako formu financovani rizikovy kapitél, Ze poskyama nefinaéni pridana hodnota podni-
kam nema vliv na vyvoj podniku. Kvota navratnostidoyla Urovni 24 %.

Deakins et al. (1999) na zaktadawru plynouci ze studie mezi 45 podniky financovanych
rizikovym kapitalem vyslovil tvrzeni, Ze invesiaizikoveho kapitalu jakaslenovée dozati
rady podniku maji skuteéne minimalnf vliv na vyvoj podniku.

Wang et al. (2002) prokazal, Ze invastoehraji vyznamnou roli v souvislosti s IPO. Z2év
rozvadi dale v tom smyslu, Ze sice akcie podlikizikovym kapitalem nebyvaji podhodno-
ceny (,underpriced), ale vyvoj operativnich finaimich ukazatei je horSi nez u podnik
které nejsou financovany rizikovym kapitalem. Maiadk dosazeni cile byla analyza fidan
nich ukazateél na zaklad tdaji 92 na burze kotovanych podhilk obdobi 1987 az 2001.
Burgel et al. (2000) a Botazzi, da Rin (2002) dbsge stejnym za&ram neprokazujici exis-
tenci vlivu mezi podporou investorizikoveho kapitalu, resp. financovanim rizikovyapi-
talem jako takovym atstem podniku. Prvni z autodosgl k zawram na zaklad dotazni-
kového Sdatni mezi 600 &meckymi a britskymi podniky, z nichz asi 10 % bfilmancovano
rizikovym kapitalem. Druhy z autdrproved| srovnani vysledkplynoucich z dotaznikového
Seteni s kontrolni skupinou na burze kotovanych pailnik

Busenitz et al. (2004) realizoval primarni vyzkuonmiou dvou dotaznikovych $ehi, mezi
kterymi byl casovy odstup 10 let. Vysledkem vyzkumu bylo kormstahi, Ze fenos know-
how ze strany investdbmevede k vy3Si 8 Usgchu v podnikani.

3.2.3 Benchmarking study financovani rizikovym kapi talem v Ceské republice

— identifikace dopad U a bariér
Cil podkapitoly je sp@bvan v identifikaci dopad vyuZziti rizikového kapitalu v narodnim
hospodéstvi, v upozortni na gilezZitosti a poukazani na bariéry této formy finawéni, a to

na zaklad benchmarkingové analyzy vyvoje financovani rizigov kapitalem \Ceské re-
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publice a vybranych evropskych zemich. Tohoto sélgfedpoklada dosahnout priednic-
tvim vysledkKi benchmarking study podkladem pro analyzu budoa dainformé&ni zdroje
EVCA, CVCA, BVK sekundarniho charakteru, nasleédude analyzovan vyvoj vyuzivani
rizikovym kapitalem WCeské republice a v kontextu vyvoje financovanikaziym kapitalem
ve vybranych evropskych zemich a zemi¢bdsti a vychodni Evropy (dale jen CEE), identi-
fikace miry vyuZivani tohoto typu financovani @R. Z analyzy z&ta plynoucich

z benchmarking study a na zaklamhalyzy zaera plynoucich ze zahraimich studii defino-
vat dopady na narodni hosptstai, definovat filezitosti a pedevsim bariéry této formy fi-
nancovani \Ceské republice.

Publikace v odborném periodiku na vySe zénintéma byla zpracovana autory Rajchlova et
al. (2011a), a uvejnen pod nazvenPrivate Equity and Venture Capital Financing in the
Czech Republic and Other European Countries — Dgwveént, Opportunities and Limitati-
ons.Text uvedenéhoifspivku byl upraven pro péeby kapitoly 3.2.3 této disettai prace.

Ke zpracovani dat byly uzity standardni metodgaecké prace, a tor@devSim analyzy, de-
skripce, indukce, dedukce, matematické a statistitietody. Dale bylo uzito graf které
zvysuji vypovidaci schopnost jednotlivych dosazényygsledki. Databaze zdrajEVCA a z
nich prevzaté a upravené CVCA a BVK jsou zpracovavanynwidlatformy PEREP Analy-
tics, v rdmci niz je @kledré bran Zetel na nezkreslenost dat a jednotnou metodikuanvcr
platformy PEREP Analytics je sledovan vyvoj finaméni rizikovym kapitalem v 25 zemich
Evropy. Sledované obdobi pro zhodnoceni vyvogské republiky, bylo zvoleno od roku
1997 do r. 2010. Vifpad komparace s vybranymi zémi se jedna o obdobi od roku 2003
az do roku 2010

Vybranymi zendmi Evropy se pro &ely zhodnoceni vyvoje vyuzivani rizikového kapit&iu
Ceské republice rozumi tyto zémSvédsko, Velka Britanie, Nizozemi, Francie, tasko,
Finsko, Spatisko, Belgie, Norsko, Bmecko, Litva, Italie, IrskoCeska republika, Rumun-
sko, Portugalsko, Litva, Rakousko, PolsRecko, Estonsko, Slovensko. Vybranymi 2em
CEE se rozumi Maiarsko, Litva, LotySsko, Rumunsk@gskéa republika, Polsko, Estonsko a
Slovensko. Vybr zemi byl determinovan dostupnosti Uplnych datfarmainich zdrofi pro
zvolené obdobi 2003 az 2010.

Vysledky Sefeni a diskuze
Vyvoj vyuzivani tohoto alternativniho zdroje finavéni vCeské republice je znazam na
VYVoji poctu podniki, které byly timto zfisobem financovany a objemem celkovych investic
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v jednotlivych letech. Tyto Udaje jsou uvedenyasovéiadk od roku 1997 do roku 2010.
V casovérad od roku 2003 do roku 2010 budotedstaveny piy exiti a dosazena celkova
finan¢ni vySe finakinich prostedki pii jejich realizaci za dané roky. Pro stanoveni nviyy-
Zivani rizikového kapitalu ¢R byl pouzit pondr celkové vySe investic v dané zemi za dany
rok k velikosti HDP dané zein Komparace byla dinéna na urovni vybranych evropskych
zemi a zemi g&dni a vychodni Evropy (CEE).

Prvni graf dokumentuje vyvoj ptu podniki vyuZivajicich rizikovy kapital ¥ eské republice
od roku 1997. Reet podniki se do roku 2002 pohyboval kolem hodnoty 10. Hiskyr nej-

lit tim, Ze invest#i o¢ekavali vstupCeské republiky do Evropské unie. Od nésledujicétmr
az do roku 2007 get sledovanych podnikrostl. V roce 2009 bylo zaznamenano historické
maximum, a to 22 podnik které vyuZzivaly tuto formu financovani. Nasledujok byl p@et
podniki financovanych rizikovym kapitalem na Grovni 15C¥ské republice, dle Zinecker,
Rajchlova (2010) neastji investai investuji do podnil pisobicich v oborech ,sp@bitel-
ské a pimyslové vyrobky“, ,spaiebitelské a pmmyslové sluzby* a ,komunikace*. Podnika-
telské plany, dle Zinecker, Rajchlova (2010)fedkladané fedstaviteli podnik

v podminkéachCeské republiky, musitpdstavovat podnikatelsky z&ns vysokym potencié-
lem nistu. Dale musi n&pvykazovat jednozriay prinos vyrobku nebo sluzby pro zédkaznika
a vyrobek musi mit jednoz&i®@ rozpoznatelny uzitek pro zédkaznika, dale managepumh
niku musi reprezentovat podnikatelskou mysSlenkundggment podniku musi prokazat ex-
trémni vykonnost a odolnost. Trh, na kterém se ppodahybuje, se musi vyzdavat vyso-
kou miru Bstu. Zhodnoceni vioZzenych primikii, dle ROI, se pohybuje dle faze vyvoje pod-
niku, od 21.6% do 33,8% p.a. &hto Udaij je jasné, Zze podniky, které v tzv. procesu Due
Diligence (Horvath, Rajchlova, Schoenbauer)gjisa je jim nasled& vysloven souhlas se
vstupem investora do podniku, jsou v mindrite nutné si wdomit, Ze investor vstupuje do
podniku a jeho investice neni krytd hmotnym ev.metmym majetkem, tedy jedna se mimo-
fadre rizikové investice a tedy jeho odma musi byt nuthodpovidajici k nie rizika. Inves-

tor prostednictvim procesu Due diligence se tijig o vhodnosti fedkladané investice.
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Graf 1: Vyvoj poétu podniki financovanych rizikovym kapitalem v CR
Vyvoj poétu podnikd financovanych rizikovym kapitalem v CR
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Zdroj: vlastni zpracovéani dle Jez (2007), EVCA @02007, 2008, 2009, 2011)

Druhy graf znézatuje vyvoj velikosti investic formou rizikového kagiu vCeské republice.
Od roku 1997 do roku 2005 se vySe celkovycénich investic drzela pod arovni 200 mil.
Eur rainé. Diky délcecasovérady mizeme pozorovat, Ze investice formou rizikového téapi
lu vykazuji nepravidelné cykly. Historickd maximéhySe investice v roce 2009 odporuje
celoevropskému poklesu investic v tomto roce (AKCE 2009, BVK 2010). V roce 2009 se
realizovalo 22 investic,iemz jedna z nich byla ve vysi cca 1 mld. Eur, & wboru tele-
komunikaci. Ze statistického hlediska by iyt na tuto investici branietel, ale vzhledem
k metodice platformy PEREP Analytics, neni mozno ipvestice z tohoto hlediska iazo-

vat.
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Graf 2: Vyvoj velikosti investic formou rizikového kapitalu v CR (v mil. Eur)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle BVK (2006,2008,20@,2), JeZ (2007)

Tabulka 3: Velikost roénich investice dle fazi vyvoje subjekt v CR (v mil Eur)

Faze vyvoje / rok 2004] 2003 2006 2047 2008 2049 02p1
Early stage (seed, start-up) 225 | 0,408/ 0,32] 0,550 0,28 0,000 1314
Later stage venture 13,83 | 10,62] 0,78] 8992 4560 2999 9,01

Buyouts (growth, rescue, | oo | 9795| 35311 7984 39546 135579 170,16
replacemet capital, Boyouts)

Celkem 16,07 108,55 354,21 170,p5 44143 1396|783,21
Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA(2006, 2007, 200809, 2011) , BVK (2006, 2008, 2009, 2010),

Tabulka 3 znazawje ¢asovouradu vypovidajici o velikosti investic dle vyvojoféze podni-
ku. V roce 2004 EVCA z#nila metodiku posuzovani investic formou rizikovékapitalu a
tim i castén¢ nazvoslovi jednotlivych fazi vyvoje podiiikOd roku 2004 jsou tak dostupna
data o velikosti investic do danych vyvojovych f420 jmenovaného roku se investice posu-
zovaly, resp. uvady jako celek, tedy jako celkova vyse investicaekoxrého kapitalu pro
konkrétni zemi. Protdasovarada zé&ina rokem 2004 a je mozno tak vysledovat trend jgyvo
v obdobi 6 let. Z tabulky 3 jergjmé, Ze majoritni podil investicGeské republice je do tzv.

fazi Buyouts. Tento trend je mozno pozorovat vel&edovanych zemich (EVCA).
Graf¢&. 3 ukazuje vyvoj pétu exiti v jednotlivych letech eské republice. Ret desinvestic

je v minimu na urovni 5 podnikv daném roce a maxima dosahlo v roce 2008epo 10
podniki.
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Graf 3: Vyvoj poétu desinvestic vVCR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA (2006, 2007, 208009, 201}

Dle grafu 4 je mozno konstatovat, Zze dochazi ke&avani dosazenych finamich prostedka
prostednictvim desinvestic. V roce 2005 exit realizovaliestdi v 10 podnicich a dosahli
sumy 29,172 miliénu eur. V roce 2010 &igac 9 zrealizovanych vystupdosahla celkova
velikost desinvestic ji£astky 74,155 miliof eur. Tento trend je mozno vysledovat po celé
sledované obdobi s vyjimkou roku 2006, kdy invéstystupovali z 5 podnik a dosazena
suma byla pouze 5,8 miliGreur, oproti roku 2003, kdytpstejném poétu desinvestic investo-

fi ziskali 13,4 miliork eur.

Graf 4: Dosazena vySe finaénich prostredki v piipadé exita (v mil eur)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA (2006, 20070202009, 2011) , BVK (2006)
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Jako kritérium hodnoceni vyznamnosti investic foommzikového kapitalu jednotlivych ev-
ropskych zemi je moZno uzit pémcelkovych r@nich investic rizikového kapitalu k HDP
dané zem. Tyto pongry jsou uvedeny v tabulkach 4 a 5 pro vybrané &€&RE a Evropy.
Pro obdobi 2004 az 2010 je uvedena hodnota ponilestic formou rizikového kapitalu
k HDP dané zeth Nejvy3si trove investic k HDP, dle tabulky 2, vykazuji Svédskeelka
Britanie a Nizozemi. Svédsko ve sledovaném obdedkmht vyznama prekrailo 1% hranici
pomsru HDP/VC. Investice nad 1% HDP jsou povaZovany MICA'®, za nadstandardni.
Studie autar Belke, Fehn a Fostera (2003) prokazala, zéshgvodilu rizikového kapitalu

k HDP o jednu jednotku dlouhod®lvysSuje zamsstnanost o 1,0 az 1,8 procenta. Je@hejSi

je vliv financovani rizikovym kapitdlerdo ranych fazi rozvoje podniku. Aby se zvySistr
zanestnanosti o jeden procentni bod, jeipbf, aby se zvysil podil rizikového kapitalu na
HDP o 0,25 jednotky. Eti zemi, ktera dosahla vysokych hodnot paurinvestic rizikovym
kapitdlem k HDP je Nizozem{Ceskéa republika v roce 2009 vykazovala Utoukazatele

v hodnot 1,017 %. Naopak zemkde je zaznamenan nejmensi podil investic k HEx® |
Recko, Estonsko a Slovenskoamérné hodnoty dchto zemi nedosahuji za uvedené roky
0,1 % rizikového kapitalu a&i HDP. Ceska republika dosahlatpnérné hodnoty 0,29 %
z celkovych investic formou rizikového kapitalu IDR a zaujimé tak 10. misto z vybranych

zemi.

Tabulka 4: Podil investic rizikového kapitalu k HDP ve vybranych zemich CEE (v %)

Rok/Stat Hungary] Czech_ Latvia [ Romania LithuaniJi Poland Estonia| Slovakia
Republic
2010 0,07 0,13 0,05 0,1 0,05 0,19 0,04 0
2009 0,223 1,017 0,005 0,189 0,004 0,049 0,083 d
2008 0,423 0,297 0,274 0,199 0 0,16p 0,048 0,016
2007 0,487 0,133 0,793 0,392 0,567 0,222 0,3B2 30,04
2006 0,883 0,315 0 0,115 0,076 0,11B 0,031 0,045
2005 0,167 0,112 0,068 0,089 0,07 0,045 0 0,052
2004 0,15 0,019 0,12 0,055 0,007 0,060 0,004 0,0p1
pramerny
podilinvestic| g 343 | o289 | 0187| 0162 0,111 0,128 0077 0,080
rizik.kapitalem
k HDP
Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA (2006, 20070202009, 201)L
Obdobna statistika, vztazena vSak k zemim CEE, Fiujici podil investic rizikovym

kapitdlem k HDP, ukazuje, Zze zemi s g&im pameérny podil je Malarsko. Ma’arsko

ovSem zaznamenalo citelny pokles investic v roc)2@dy se zewocitla v silné hospoda

> NVCA — Asociace private equity a venture kapitdiBA
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ské krizi. Ceska republika zaujima druhé misto. Nejmensi nmivastic rizikového kapitalu

k HDP je na Slovensku.

Tabulka 5: Podil investic rizikového kapitalu k HDP ve vybranych evropskych zemich (v %)

Country 2010| 2009 2008 2007 2006 2005 2qoa"Tmerny podil RK
investic k HDP
Sweden 078] 037 067 12 144 086 0[8 0,87
United Kingdom 075 03| 074 108 126 046 0,56 760,
Holland 033| 0014] 045 103 106 06  0F 0,61
France 033| 0016 041 06k 0dL 045 039 0,43
Finland 033 04| 04| 061 028 047 00 0,38
Norway 061] 025 035 054 026 024 027 0,36
Hungary 007| 022 047 049 088 0417 015 0,34
Belgium 027| 034 02| 064 o045 016 024 0,33
Spain 028| 01| 021 04 037 048 027 0.3
Czech Republic 013 1,02 03 013 032 011 o0]o2 290,
Germany 0.19] o011 037 04k 041 025 0p3 0,27
Ireland 05| 032] 016 03 030 008 011 0,27
Latvia 005| 001] 027 079 007 o007 012 0.2
Italy 01 | 013| 034 021 033 002 014 0,18
Romania 01| 019 02/ 039 012 049 0,6 0,16
Portugal 011] 0019 022 041 o012 018 015 0,15
Austria 025| 007] 012 031 01 008 0,07 0,14
Lithuania 0,05 0 0| 057 008 007 041 0,11
Poland 0,19 009 017 022 012 005 0,p7 0,13
Greece 001 007 013 010 043 022 0 0,09
Estonia 0,05| 003 004 038 003 0 d 0,08
Slovakia 0 0 | 005 004 005 005 042 0,03

Zdroj: viastni zpracovani die EVCEVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011)
Jak vyplyva z tabulky 5, mira vyuZivani financovémimou rizikového kapitéalu je €eské
republice na gmeérné arovni. Jako mozné&idody byly vyhodnoceny, na zaklkagiedk:zné-
ho zkoumani, fekazky pro investice domacich penzijnich foradpojigoven do fond rizi-
kového kapitalu. dmito prekazkami se rozumiipdevsim Plusova podminka hospdéai
penzijnich fond, jiz zminovana daova nevyhodnost v podsbtrojiho zdagni. Plusova
podminka hospodeani penzijnich fondl, vztazeno k vyjatkni viady Ceské republiky
z paiatku roku 2011, by sy byt odstragny, a to schvalenim zakona o kolektivnim investo-
vani®
Nizkou Urove vyuZivani rizikového kapitalu pro rozvoj podhik Ceské republice je mozno
také spabvat v nepochopeni a neznalosti této formy finaaodw, neschopnosti vedeni pod-
niku sestavit podnikatelsky plan a zaujmout talkepotonalniho investora, obavy podnikéatel

z administrativni z&¥e plynouci ze vstupu investora a kémetaké problematické zhodno-

16 7akon o kolektivnim financovani byl schvalen wtou 2011, podrobnosti v kapitole 6
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ceni investice, kdy ndpverejny Upis akcii, jenZ umaiije dosaZeni vysokého zhodnoceni, je
v Ceské republice malo vyuZzivany.

DalSim divodem nizkého vyuZzivani investice formou rizikovédapitalu je také absence ve-
fejné, institucionalni podpory této formy financouévi evropskych zemich existuji tzseed
fondy (Schefczyk, 2006), které se z#nji na finagni podporu zé&najicich inovativnich
podniki. V Ceské republice se jiZ tato peba vzniku tzvseedfondu diskutuje na Grovni mi-
nisterstva pimyslu a obchodu a bank, které by poskytly sfrmiese soukromymi investory
dostatené finargni zdroje. MPO fedpoklada, Ze s pomoci evropskych pexdith zalozi fond
rizikového kapitélu, ktery bude poskytovat presky pro inovativni projekty. Na bazi rizi-
kového kapitélu vstoupi do zakladniho kapitalu pldra po uéitém case stat sij podil

v podniku proda. Cilem tohoto fondu je takigklenout mezeru mezi vysledkgského vy-
zkumu a vyvoje a mezi slabou schopnosgispnout dobré napady z vykiiesa pulty obcho-
da“.

V sousasnosti je rizikovy kapital pro MSPQeské republice s@asti Operéniho programu
podnikani a inovace na roky 2007 — 2013 (dale j@PL jehoz cilem je néiklad zlepsSit
piistup z&inajicim malym a MSP k fing&nim zdrofim, financovat realizaci podnikatelskych
plani, zvysit zajem o podnikani, odstranitegazky pi financovani projekt zainajicich
podnikateli a zvySit zamstnanost. V souvislosti s podporou podnikatelskiydtubaton se
uvazuje i o podpi@ fondi rizikového kapitalu progednictvim programu Evropské investi
banky JEREMIE (Joint European Resourses for Miordedium Enterprises), jehoz z&m
fenim je préaw rizikovy kapitél.

Prostednictvim rizikového kapitalu byl podpen vznik a rozvoj takovych spdieosti, jako
Facebook, Cisco, Fedex, Microsoft, Skype, Apple, mdo Depot, Intel,
Ebay, Google, Amazon, Starbucks, Twitter, Staple&mgen, Zipcar, Zynga
a dal3i (zdroj: NVCA). Potencial financovani riziken kapitalem praCeskou republiku tedy
spaiiva ve financovani takovych projéktkteré jsou mimiadre ristové, maji vysokouip
danou hodnotu a jsou spjaty mnohdy s inovacemipjaklukfi, tak sluzeb ve smyslu ohlaseni
patenti (Rolling 2001, Schefcyk 2006). Financovani rizigov kapitalem je tak ilezitosti
pro z&inajici ceské podniky s vyraznym jak inairdm potencialem, tak podniky se snahou
expandovat. Zvy3eni investici rizikovym kapitalenCeské republice e znamenat, jak
zvySeni potu novych inovativnich podnik tak expanze stavajicich. Dle jiz zraiin studie

(Belke, Fehn a Fostera, 2003) Ize spojit navySewnestic rizikovym kapitalem s poklesem

17 zalozeni seed fondu bylo potvrzeno premié€dRy listopadu 2011
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nezangstnanosti. Vysglé ekonomiky (viz Tab. 5) vykazuji az 2,5krétt$ miru vyuZzivani
rizikového kapitalu neXeska republika, tato forma financovani je zde jidbvanou a
dle (kap. 3.2.1) zmimych studii, Ize konstatovat, Ze financovani rizikm kapitalem pspi-
va k ristu narodniho hospoitivi. V Ceské republice by #ly byt winény takové zminy,
piedevsim v oblasti legislativy, které by umozZnilyy&eni uZziti této formy financovani. Je
nutno zvysit osttu, upozornit viastniky podnikna vyhody tohoto financovani, je nutné for-
mulovat navrhy opaeni sngtujicich k eliminaci bariér rozvoje financovani kavym kapita-
lem vCeské republice, coz ie [Fispst k naslednému rozvoji financovani rizikovym kapita
lem a v souvislosti s tim, i k implikovani uvedehyekonomickych dopddfinancovani rizi-
kovym kapitalem na narodni hospostai.

3.3  Zduvodn éni vyb éru aspekt U financovani rizikovym kapitalem

V ramci kapitoly 3 byly popsanyizné aspekty financovani rozvoje podnikzikovym kapi-
talem. Mezi tyto lze Zadit:

- Primé a nefimé podilnictvi pi financovani rizikovym kapitalem.

- Vztahy mezi dastniky trhu s rizikovym kapitalem.

- Proces financovani rizikovym kapitalem s vyzdvilimuprocesu Due Diligence.

- Nefinartni pridana hodnota poskytovana investory rizikového tépimanagementu

podniku.
- Investini kritéria investai rizikového kapitalu

- Bariéry rozvoje financovani podrikizikovym kapitalem \Ceské republice.

Pro realizaci vyzkumnych zan€ra zahrnutych do disertani prace byla vybrana tato
témata:
- ldentifikace investinich kritérii ze strany podnik které jsou investory uplavany
pii posuzovani fedkladanych podnikatelskych zérin.
- Nefinartni pfidana hodnota ze strany investgako charakteristicka vlastnost finan-
covani rizikovym kapitdlem a
- Formulace navrh vedouci k odstrami bariér financovani rozvoje podiiks Ceské

republice.
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Ptimé a nefimé podilnictvi pi financovani rizikovym kapitalem, vztahy meziastniky trhu

s rizikovym kapitalem a proces financovani rizikovykapitalem jsou témata, ktera sice
nejsou podrobh popsana v tuzemské odborné litefafinicmér jsou to oblasti, ve kterych
se autéi zahranénich odbornych studii shoduji v zéigch o fungovani a strukie v danych
oblastech.

Vybrané aspekty, investii kritéria, nefinatni piidana hodnota a bariéry financovani podni-
ku rizikovym kapitalem, jsou vyznamnymi charaktekatni pro financovani podnikriziko-
vym kapitadlem. Jak vyplyva z analyzy zév zahrantnich odbornych studii, jsou pohledy na
charakteristiky vybranych aspéktozdilné, tzn., byly identifikovdny nejednozng zévry
plynouci z odbornych studii vztahujici se k jedngth oblastem. Z dvodu pra¥ nejedno-
znanych zavra zahraninich studii je Zadouci zhodnocegthto aspekt v podminkach
Ceské republiky a nasledna formulace névztnén jednotlivych aspektvedouci k moznému
rozvoji financovani rizikovym kapitalem v tuzemskbzvla¥ téma identifikace bariér fi-
nancovani rizikovym kapitalem je téma, jezZ v zaRnainliterat'e popsano samigme neni,
proto je mimdadre dalezité téma uchopit identifikovat bariéry a piesinictvim formulaci
navrhnout mozné Zgoby znén vedouci k rozvoji financovani timto alternativnipisobem.
DalSim divodem je také absence odbornych studii na dan&daédraenovanyitvod je tak i,
jak bylo zmiréno v kapitole 1 — relevantnost tématu, hlavniaatiem pro realizaci vyzkum-

nych ukoti vazicich se k tématu financovani podnilkzikovym kapitalem.
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4 Vyzkum L.: Identifikace kritérii hodnoceni podnikatelskych projek-
tl ze strany spolecnosti investujicich rizikovy kapital v Ceské re-
publice
Vyzkumny dkol s cilem identifikace inve&tiich kritérii podnikatelskych subjeékze strany
spolenosti investujici rizikovy kapital ¢eské republice byl realizovan v roce 2010. Vysled-
ky tohoto vyzkumu byly publikovany v odborném rezevaném periodiku, pod nazvepni-
vate Equity and Venture Capitalists Investmentetiat in the Czech Republiautory Zinec-
kerem a Rajchlovou, v roce 2010. Text niZzefgvpat z této publikace a upraven dleipbt

disert&ni prace.

4.1  Cil vyzkumu I.

Racionalni rozhodovani o investicich vyZzaduje exist investinich kritérii. Efektivnost in-
vestic se v teorii finamiho managementu tradi posuzuje podle toho, jak investi projekt
prispiva k dosazeni hlavniho finariho cile podnikani, tj. maximalizaci trzni hodngiydni-
ku. Kritériem i rozhodovani o fijatelnosti, resp. ngpatelnosti investiniho projektu je tak
jeho ¢ista sodasna hodnota, neb@ouze investice s pozitiviistou sodasnou hodnotou
prispivaji k istu trzni hodnoty podniku (napValach, 2001)Cista sodasna hodnota je
ovSem ovlimovana hodnotou s investici spojenyafekavanych petznich toki, které jsou
nejisté. Investor tak bude ochoten poskytnout Ehpibuze tehdy, pokud bude riziko spojené
s investici odrénéno v podobks rizikové grirazky.

Pro invesitni rozhodovani v oblasti rizikového kapitalu je ibh& vySSi mira informani
asymetrie mezi externim poskytovatelem kapitalel®ojgijemcem. Hartmann a Wendels
(1987) uvadji, Ze kvalita investiniho portfolia poskytovatele kapitalu zavisedevsim na
jeho schopnosti spragrohodnotit riziko individualnich projekt Predpokladem usfnosti je
volba spravnych investnich kritérii v procesu investiiho rozhodovani. Identifikace a
ohodnoceni vyznamuchto kritérii je pedmétem zajmu velkého pou vyzkumnych projeki
realizovanych zejména na americkémeéaackém trhu rizikovym kapitalem spadajicich do
obdobi od sedmdesatych let aZz potssnost.

Tyebjee/Bruno (1984), Fried a Hisrich (1994), Malidfi et al. (1987) a Muzika et al.
(1996)zdiraziuji existenci a vyznam nasledujicich kritérii posuzovani podnikatelskych

zanera: velikost a atraktivita trhu, Zigobilost managementu, jedimost produktu, akceptace
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produktu trhem a intenzita konkurence. V SRN reaiéné studie Lauba (1989), Schrodera
(1992) a Eiseleho et al.(2002jigp¢ly k identifikaci rozhodovacich kritérii na¢meckém
trhu, gicemz posledni ze jmenovanych studii se zabyvala¢iwtazkou, jaka je vaha hod-
noticich kritérii v jednotlivych vyvojovych fazighodnikatelského subjektu, ktery je objek-
tem investovani.

Potencialni fijemci rizikového kapitalu jsobici VCR v sowasnosti nedisponuji vzhledem
k absenci odpovidajicich vyzkumnych vyslédkformacemi o investnich kritériich a jejich
vyznamu pi posuzovani projekitze strany investdr Tato skuténost byla stimulem pro rea-
lizaci vyzkumu |, jehoZz cilem je identifikovat kéiia hodnoceni investiich projekt ze stra-
ny spol&nosti investujicich rizikovy kapital R a zarova posoudit miru vyznamnostdh-

to kritérii v zavislosti na vyvojové fazi podnikégkého subjektu. Vyzkum si rova klade

otazku, které @vody investory vedou k zamitnuti financovani podtekského projektu.

4.2  Material a metodika vyzkumu 1.

Za metodu sru dat bylo zvoleno pisemné dotazovanivedem této volby byly zkuSenosti
zahrantnich koled pri realizaci citovanych vyzkufy stejré jako snaha minimalizovat naro-
ky nacasovy fond respondentPisemné dotazovani priednictvim standardizovaného do-
tazniku roveZz vyluéuje nezadouci subjektivitu, ktera je nappojena se gbem dat formou

interview.

Dotaznik obsahuje katalog celkem 37 hodnoticictéktriroz€idénych do Sesti blak hodno-
ticich osobnost manazera, zkuSenosti manazerajiggradlevantni trh a finami cile. Dotaz-
nik je uveden villoze 1. Vychodiskem pro fazeni kritérii do dotazniku byly zahrémni
vyzkumy (zejména pak vyzkum Eiseleho et al.(2002)ate pak vyzkumy autdrTyeb-
jee/Bruno (1984), Fried a Hisrich (1994), MacMillah al. (1987), Muzika et al. (1996) a
konzultace s fedstaviteli CVCA.

Ukolem respondenta v pozici investiho analytika bylo vyjédt miru vyznamnosti uvede-
nych kritérii kvalitativnim hodnocenim a to wgyistupiové ordinalni Skale. Charakteristika
miry vyznamnosti hodnoticich stiupje uvedena v tabulce 6. Vzhledem k tomu, Ze hoghoc
ni kritérii probihalo pro jednotlivé vyvojové fapedniku oddlen¢, mohl byt naplan cil vy-

zkumu i s ohledem na posouzeniémnv mite vyznamnosti hodnoticich kritérii mezi jednotli-
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vymi fazemi Zivotniho cyklu fijemai kapitalu. Definice vyvojovych fazi podniku jsouasv
deny kapitole 3.1.2.

Tabulka 6: Hodnotici Skala

Mira vyznamnosti | Mira vyznamnosti Charakteristika
kritéria iselrg) kritéria
(verbalrg)

0 zcela nevyznamné Kritérium nema zadny vliv ndoalovani investora o kapitalo-
vém vstupu do podniku.

1 mér¢ vyznamné Kritérium zvySuje pragpodobnost, Ze rozhodnuti investora o
kapitalovém vstupu do podniku bude kladné.

2 velmi vyznamné Kritérium, jehoz sgim podporuje kladné rozhodnuti investora o
kapitalovém vstupu, paklize vSak jina kritéria negenzuji jeho
nespliEni.

3 Naprosto nezbytné | Kritérium, které musi byt bezpodmitm splréno, aby rozhod-

/neopomenutelné | nuti investora o kapitalovém vstupu bylo kladné.

Zdroj: upraveno dle lit. EISELE et al. (2001)

Na divody zamitnuti pedkladanych podnikatelskych projékisou respondenti dotazovani
formou otevené otazky. Saiasti dotazniku je rowZ ¢ast ¥novand identifikaci subjektu
respondenta.
Bylo osloveno vSech 1&dnychéleni CVCA. Tito clenové reprezentuji hlavni zdroj institu-
cionalizovaného, zisk@vorientovaného rizikového kapitaluGR a tvdi tak zakladni soubor
responderit (Udaj CVCA). Vyznam neinstitucionalizovaného rimi#ého kapitalu nelze
vzhledem k absenci relevantnich dat posoddénové CVCA jsou ziskavorientované pod-
nikatelské subjekty. Na rozdil odkierych jinych zemi \CR neexistuje viejna podpora ve
formé financovani rizikovynkapitalem. Hlavnim cilem instituci poskytujicicht@gmou pod-
poru nemusi byt nutnrealizace zisku, ale nappodpora podnikani a v ko¥freém disledku
tvorba pracovnich mist.
Clenim asociace, resp. jejich managementu, byl elektkgnizaslan dotaznik spolu
s ptivodnim dopisem. Paklize dirnacti drii respondent na Zzadost o participaci na vyzkumu
nereagoval, doslo k jeho telefonickému kontaktov&hpripadt tii subjekfi zastala zadost
bez odezvy, dva respondentiagt na vyzkumu odmitli. Vyzkumny vzorek talvanact re-
spondent a kvGta navratnosti je na urovni 62 %&60at probihal v @sicich lezen a duben
2010. Data byla zpracovana pomoci metod popistiétgtg v programu Excel.
Vyzkumny vzorek Ize blize popsat priestnictvim nasledujicich charakteristik:
— spole&nosti investujici rizikovikapital vCR maji své sidlo R, USA, Velké Brita-

nii, Nizozemi, Rakousku, Belgii a Finsku;
- obory podnikani, v nichz tyto spaleosti realizuji své investice, spadaji dastji do

kategorii ,spatebitelské a pmmyslové vyrobky*, ,spatebitelské a pmyslové sluz-

by, ptipadré ,komunikace” (graf 5);
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- projekty ve fazi Buyouts tud 65,9 % hodnoty investiniho portfolia spolénosti. Po-

dil projekti v ostatnich fazich na hodganvesteniho portfolia je nizSi (Later Stage
Venture - 25,9 %; Early Stage - 8,3 %).

Graf 5: Obory investovani spolgnosti investujicich rizikovy kapital v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.3  Vysledky vyzkumu I.

V tabulce 7 jsou v jednotlivyckadcich uvedena kritéria hodnoceni podnikatelskyolefti
¢lenéna do Sesti tematickych blbk Ukolem respondenta bylo posoudit miru vyznamnosti
kritéria v procesu investiniho rozhodovani na Skale od nuly dopro jednotlivé faze Zivot-
niho cyklu podniku (Early Stage, Later Stage VemtBuyouts). Udaj o gmérném hodno-
ceni miry vyznamnosti kritéria v jednotlivych falzia idaj o sgrodatné odchylce je uveden
ve sloupcich 2 az 7 tabulky. Aby bylo moznéitirzda je kritérium v procesu inve&tiho
rozhodovani povazovano za prioritni, anebo naopadé,sehrava okrajovou roli, byly pro jed-
notlivé faze investovani definovany tzv. refefienhodnoty. Ty jsou vyja@ny jako pémeér
praimérného hodnoceni miry vyznamnosti vSech kritériikjtérii 1 — 37) v jednotlivych fa-
zich investovani. Referéni hodnoty jsou 1,77 pro Early Stage, 1,82 pro L8tage Venture
a 1,89 pro Buyouts.

Tabulka 7 dale poskytuje informaci o relatividetnosti odpow¥di naprosto nezbyt-
né/neopomenutelndgro jednotliva kritéria. Je tak patrné, spinjakych kritérii ¥tSina inves-
tort povaZzuje za podminku nutnou pro pozitivni posoupednikatelského z&tmu, tedy pro

kladné investini rozhodnuti.
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relativni ¢etnost odpovédi

Early Stage Later Stage Venture Buyouts (%) naprosto nezbytné
Later
Early Stage
smérodatna smérodatna smérodatnd | Stage Venture Buyouts
pramér odchylka pramér odchylka prdmér odchylka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
|. Osobnost manaZera/managementu
1 schopnost pfesvédéivym zpusobem reprezentovat podnikatelskou myslenku 2,3 09 2,2 0,7 2,1 0,6 66,70 33,33 25,00
2. na strané managementu lze identifikovat extrémni vykonnost a odolnost 2,5 038 2,3 0,7 2,3 0,7 66,70 50,00 37,50
3.vmanagement dokaze rozpoznat rizika, spravné je vyhodnotit a odpovidajicim zpisobem na 23 07 23 07 2.4 0.9 50,00 50,00 62,50
né reagovat
4 management dokaze vystihnout problémy, definovat cile a pfidélit tkoly 2.3 0,7 23 0,7 2,5 0,7 50,00 50,00 62,50
5. management dokaze strhnout spolupracovniky ve véci spole¢né vize 2,2 11 2,2 11 2,1 0,9 50,00 50,00 37,50
6. management je ve své praci svédomity a nezanedbavé detaily 2,2 0,9 2 0,8 2 0,9 50,00 33,33 37,50
7. management usiluje o nezavislost 0,2 0,4 0,2 0.4 0,6 0,9 0,00 0,00 0,00
1. ZkuSenosti manazera/managementu
8. management je co nejpfesnéji seznamen s cilovym trhem 2,5 0,76 2,3 0,7 2,6 0,5 66,70 50,00 62,50
9. management je kompetentni v oblasti vyzkumu a vyvoje a disponuje v tomto sméru potfeb-
nymi zkuSenostmi 1,8 1,1 1,2 0,9 15 0,7 33,30 16,70 12,50
10. management je kompetentni v oblasti vyroby a disponuje v tomto sméru potfebnymi zkuSe-
nostmi 2 0,6 2,2 0,7 2,3 0,7 20,00 40,00 42,90
11.management je kompetentni v oblasti vedeni a disponuje v tomto sméru potfebnymi zkuSe-
nostmi 1,7 0,5 2,3 0,7 2,8 0,4 0,00 50,00 75,00
12. management mé vysokoskolské vzdélani nebo praxi v oboru podnikani 1,7 1,1 1,7 0,9 1,8 1 33,30 16,70 25,00
13. management je kompetentni v oblasti marketingu a disponuje v tomto sméru potfebnymi
zkuSenostmi 1 0,8 1.2 0,7 1,9 0,9 0,00 0,00 25,00
14.management je kompetentni v oblasti finanéniho Fizeni a disponuje v tomto sméru potreb-
nymi zkuSenostmi 15 0,5 1,8 0,4 2,1 0,3 0,00 0,00 12,50
Il. Ostatni kritéria pro hodnoceni manazera/managementu
15. podil managementu na zakladnim kapitalu podniku 1,8 1,3 1,7 1,2 1,5 11 50,00 33,30 25,00
16. vyvazené slozeni manazerského tymu, schopnosti a zkuSenosti jednotlivych
¢lend se vzajemné dopliuji 1.8 0,9 1,8 0,9 2,3 0,8 33,30 33,30 50,00
17. reference o dosavadni ¢innosti managementu 2 0,8 2 0,8 2,1 0,6 33,30 33,30 25,00

Tabulka 7: Primérna mira vyznamnosti kritérii, smérodatna odchylka a relativni éetnost odpowdi naprosto nezbytné
Zdroj: Eisele et al. (2002) a vlastni zpracovani
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Podil hodnoceni ,naprosto

Early Stage Later Stage Venture Buyouts nezbytné“ (%)
Later
Early Stage
smérodatna smérodatna smérodatnd | Stage Venture Buyouts
prdmér odchylka prdmér odchylka pramér odchylka

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1IV. Charakteristika produktu
18. uZitek produktu pro zakaznika je jednozna¢né rozpoznatelny 2,5 0,8 25 0,5 2,6 0,7 66,70 50,00 75,00
19. produkt pfedstavuje jednoznaéné zlepSeni v porovnani s dosavadni nabidkou 2,8 0,4 2,5 0,5 1,9 0,8 83,30 50,00 25,00
20. produkt disponuje vysokym stupném inovace 2,3 0,7 1,8 0,7 11 0,6 50,00 16,70 0,00
21. produkt spadéa do kategorie ,High Tech® 1,3 0,7 0,8 0,4 0,5 0,5 0,00 0,00 0,00
22. produkt, resp. zplsob jeho zhotoveni, je predmétem ochrany (patent, licence) 2,2 0,9 1,8 0,7 15 0,5 50,00 16,67 0,00
23. vyvojova faze produktu je uzaviena (existuje funkéni prototyp) 2 0,8 2,3 0,7 2,3 11 33,33 50,00 62,50
24. produkt je prokazatelné ze strany trhu akceptovan 1,7 11 25 0,5 2,8 0,4 33,33 50,00 75,00
25. produkt disponuje potencialem k tvorbé vyrobkové rfady 1,2 1,2 1,2 1 1,3 0,9 20,00 20,00 14,29
V. Charakteristika relevantniho trhu
26. trh se vyznacuje vysokou mirou riistu 2,3 0,5 1,7 0,5 15 0,5 33,33 0,00 0,00
27. trh se v prvnich tfech letech vyznacuje nizkou intenzitou konkurence 2 0,6 15 0,5 1,6 0,5 16,67 0,00 0,00
28. existuji distribu¢ni kanaly 1,8 0,9 2,2 0,7 2,6 0,5 33,33 33,33 62,50
29. podnikani otevird moznost vstupu na mezinarodni trhy 1,7 0,7 1,7 0,7 1,6 0,7 16,67 16,67 12,50
30. podnikani otevird moznost vstupu na zcela nové trhy 1,3 0,9 1,2 0,7 14 0,5 16,67 0,00 0,00
VI. Finan¢ni kritéria
31. mozZnost vysoké miry zhodnoceni investovaného kapitéalu/spoluvlastnického podilu 3 0 25 0,5 2,4 0,5 100,00 50,00 37,50
32. moznost rychlého a bezproblémového prodeje spoluvlastnického podilu 1,3 0,9 1,6 0,8 1,8 0,8 16,67 20,00 25,00
33. potencial prabézného od¢erpavani podilt na zisku vyplyvajici ze spoluvlastnického podilu 0,7 0,5 0,7 0,5 0,8 0,7 0,00 0,00 0,00
34. pozadovand ro¢ni vynosnost individualni investice/ROI (Udaj uvedte v %) 33,80 11,9 23,80 8,2 21,60 6,3 - - -
35. pozadovand urover vnitfni Grokové miry individualni investice/IRR ((daj uvedte v %) 37,50 11 25,83 7,88 21 52 - - -
36. o¢ekavana ro¢ni vynosnost investiéniho portfolia ( v%) 33,30 12 20 7,07 20 6,10 - - -
37. maximalni doba trvani projektu (v letech) 4,5 1,2 4,66 0,745 5,4 1,3 - - -

Tab. 7 (pokra¢ovéani): Praimérna mira vyznamnosti kritérii, smérodatna odchylka a relativni ¢etnost odpowdi naprosto nezbytné

Zdroj: Eisele et al. (2002) a vlastni zpracovani
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Graf 6: Priamérn& mira vyznamnosti kritérii v jednotlivych fazich
Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoceni managementu

V ramci hodnoceni osobnosti manazera kladou inyiedfmaz gedevSim na to, zda Ize na
strart managementu identifikovaxtrémni vykonnost a odolnoBtiimérna mira vyznamnos-
ti kritéria dosahuje v jednotlivych fazich zZivotoileyklu podniku hodnot 2,5 (Early Stage),
2,3 (Later Stage Venture) a 2,3 (Buyouts). Respatnddgli v hodnoceni jednotni, coZ nazna-
¢uje nizk& urove smerodatné odchylky. Ve fazi Early Stage je splnkritéria naprosto ne-
zbytné pro 66,7 % respondéniNaproti tomu ve fazich Later Stage Venture a Biybylo
kritérium pro pozitivni hodnoceni podnikatelskérrgru podminkou nutnou pro 50, resp.
37,5 % dotazovanych. Rozhodovéani investora ve vieatbh Zivotniho cyklu podniku ro¥a
velmi vyznamg ovliviiuje to, zdamanagement doké&ze vystihnout problémy, definoletci
pridelit ukoly, zdaje schopen spravirozpoznavat rizika, vyhodnocovat je a adekydia re
reagovata zda dokaze /eswdcivym zpisobem reprezentovat podnikatelskou myslenku
prvnim bloku kritérii ovSem nelze vysledovat kritin, které by bylo investory sho8nsemi
investory ozné&vano za neopominutelné rapvsemi fazemi. Naopak, za bezvyznamné lze
povazovat zji&ni, které signalizujsnahu managementu o nezavislost

Za nejvyznamési kritérium ve fazi Early Stage je ze strany isteali ozna&ovanavykonnost

a odolnost managemenfprimérna mira vyznamnosti 2,5). Velkyidhz je déle kladen na
schopnost managementu reprezentovat podnikatelsiSlenkyspravre rozpoznavat rizika

a adekvatd na re reagovat, vystihnout problémy, definovat cilesagit akoly. Ve fazi Later
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Stage Venture je padi hodnoceni uvedenych kritérii shodné s faziyEathge. V pipad
Buyoutsdosahuje nejvysSi fimérné hodnocenschopnost managementu vystihnout problém,
definovat cile a fpdelit akoly (primérna mira vyznamnosti 2,5).

Kritéria popisujici zkuSenosti managementu, tediéka, ktera je mozné snagjnobjektivi-
zovat, zaujimaji v porovnani sgauichozim blokem pro#gnnych nizsi miru vyznamnosti. Dru-
hy blok kritérii zarové vykazuje niZSi p&et pronénnych, jejichZ spléni je povaZzovano za
nezbytré nutné ze strany nadpol@éwi vétSiny respondeiit Vyjimku predstavujeobezname-
nostmanagementu s cilovym trheRrtaimérna mira vyznamnosti kritéria ve fazi Early Stage
¢ini 2,5, ve fazi Later Stage Venture 2,3 a ve Bzyouts 2,6. Ve fazi Buyouts dosahuje nej-
vySSi miry vyznamnosti kritériurkompetence managementu v oblasti veden{gidimérna
mira vyznamnosti 2,8, strodatna odchylka 0,4). V této fazi 75 % dotazovénpovazuje
splreni tohoto kritéria za naprosto nezbytné, napratiico nutnosti bezpodmit splnit
kritérium ve fazi Early Stage nenfgswdcéen ani jeden respondent. Yipack kritérii hodno-
ticich zkuSenosti a kompetence manazera v oblesni vyroby, marketingu a finamiho
Fizenije patrna rostouci mira vyznamnosti v p§&ith vyvojovych fazich podniku (Later
Stage Venture, Buyouts). ZkuSenosti a kompetencegementu v oblasti vyzkumu a vyvoje
jsou naopak z pohledu invastich analytik nejvyznamgjsi ve fazi Early Stage.

Z dophujicich kritérii (kritéria 15 aZz 17) jsou v ramdech fazi Zivotniho cyklu podniku vy-
znamnéreference o dosavaddinnosti managementiPro investory je dale pak, obzviase
fazi Buyouts, dlezitym kritériemvyvazené slozeni manazerského fytanu, zdase schopnos-
ti a zkuSenosti jednotlivycfieni vzajemid dopliuji. Hodnoceni kritérigpodil managementu
na zékladnim kapitalu podnikdosahlo pimérné miry vyznamnosti 1,8 (Early Stage), 1,7
(Later Stage Venture) a 1,5 (Buyouts) a jeho &pglje podminkou nutnou pro pozitivni in-

vesteni rozhodnuti pro 50 % dotazovanych ve fazi Eathgs.

Charakteristika produktu

Dvé kritéria charakterizujici produkt Ize z hledisk& svyznamnosti ozrét za dominantni
nagic vsemi fazemi zivotniho cyklu podniku, ajeEdnoznanou rozpoznatelnost uzitku pro-
duktu pro zakaznika skuténost, Zeprodukt predstavuje jednozidaé zlepSeni v porovnani
s dosavadni nabidko®rvni jmenované kritérium dosahlaiprrné miry vyznamnosti 2,5 ve
fazi Early Stage (semodatna odchylka 0,8), 2,5 ve fazi Later Stage Wen{sn¢rodatna od-
chylka 0,5) a 2,6 ve fazi Buyouts (&mdatna odchylka 0,7). Ve vSech fazich je pak kute
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neopomenutelnym pro vice nez 50 % respondddrtuhé z kritérii je nejvyznangsi pro faze
Early Stage (prmérn& mira vyznamnosti 2,8, gnedatna odchylka 0,4) a Later Stage Ventu-
re (piimérna mira vyznamnosti 2,5, gnodatna odchylka 0,5) figemz ve fazi Buyouts mira
vyznamnosti kritéria klesa na hodnotu 1,9 {smdatna odchylka 0,8). Sgni kritéria pova-
Zuje 83,3 % dotazovanych ve fazi Early Stage zaasap nezbytné, ma-li se stat podnikatel-
sky plan pedmétem financovani (ve fazi Later Stage Venture ¢#adkritérium za neopo-
menutelné 50 % respondénte fazi Buyouts pak 25 % respondgnt

Ve fazi Early Stage jsou vyznaw)gi kritéria 18 az 23 v porovnani s kritérii 24 4im se
tato faze odliSuje od Later Stage Venture a Buyowgskterych 50, resp. 75 % respondent
ozna&uje za naprosto nezbytné, aby lpybdukt trhem akceptovamovrez vyznam kritéria
23 (existence funkiho prototypl je v poza@jSich fazich financovani formou rizikového ka-
pitalu Wtsi.

Prislusnost produktu ke kategoridigh Tech* neni pro financovani ze strany spolesti
investujicich rizikovy kapitdl podminkou nutnoutcanezavisle na fazi financovéani. Nicngén
zdaraznit je teba rozdily pimérné miry vyznamnosti této kategorie pro jednotligge Zi-
votniho cyklu podniku (1,3 pro Early Stage, 0,8 peter Stage Venture a 0,5 pro Buyouts).
Hodnoceni nad arovni refer@rich hodnot dosahuje kritériuothrana produktu formou pa-
tentu/licenceve fazi Early Stage. Pro 50 % respondeuiedstavuje spkni kritéria v této fazi
podminku nutnou. Naopak v pagsich fazich Zivotniho cyklu podnikje vyznam kritéria
podpiimérny. Kritérium potencial produktu k tvoebvyrobkovérady dosahuje vSech fazich
hodnoceni, které se nachazi pod urovni reterieh hodnot.

Charakteristika relevantniho trhu

Z vysledki vyzkumu kritérii charakterizujicich relevantni tide vypozorovat dv odliSné
tendence. Zatimco pro fazi Early Stage jsou nejayamjSimi kritérii vysoka miradstu trhu
anizka intenzita konkuren¢primérna mira vyznamnosti 2,3, resp. 2,0 ¢smalatna odchylka
0,5, resp. 0,6), je ve fazich Later Stage VentuBugoutsrozhodujicim kritériemexistence
distribucnich kanét (pramérnd mira vyznamnosti 2,2, resp. 2,6 asdatna odchylka 0,7,
resp. 0,6). Ve fazi Buyouts je existence disttitioh kanal neopomenutelnym kritériem az
pro 62,5 % respondeit

Moznost ziskat €asti na podnikanpristup na zcela noy&esp.na mezinarodni trhyétSina
responderit neozndila za vyznamné kritérium pro posuzovani podnilsiyth zamsri. Spl-
néni téchto kritérii oznail za podminku nutnou pouze jeden respondent.
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Vysledky vyzkumu také poukazuji na rozdily ve vyamacharakteristik trhu v jednotlivych
fazich investovani rizikovym kapitalem. Pro inveatd<tery financuje rozvoj podniku v jeho
pocateEni fazi, neni relevantréxistence distribénich kanad, ale spiSg@erspektivadstu trhu
anizka intenzita konkureng® uvedeni produktu na trh. Naopakegevsim v fipact Buy-
outs je existence distriboich kanal nezbytnym pedpokladem pro kladné investi roz-
hodnuti.

Finanéni kritéria

V Sestém bloku hodnoticich kritérii Ize vypozoroyadnotici znak naft vSemi fazemi Zzi-
votniho cyklu podniku a tim je snaha investormaximalni zhodnoceni investovaného kapi-
talu. Bezpodmin&mé splrni tohoto kritéria pozaduje ve fazi Early Stage ¥0espondeiit
ve fazich Later Stage Venture a Buyouts byly zaavamy hodnoty 50, resp. 37,5 %. Pro
meére nez polovinu respondanjsou pak dlezita kritéria jako jemoznost rychlého a bezpro-
blémového prodeje spoluvlastnického podilpotencial pribézného oderpavani podit na
zisku Malo prekvapivé jsou vysledky dotykajici g@Zzadované miry vynosnosti projekt
pozadované vnihi arokové miry spojené s projekty rostoucim &kem podniku vykazuji
hodnoty klesajici tendenci. Naopak plati, Ze ygp@nich fazich zZivotniho cyklu podnik
investdi uprednostiuji kratSidobu trvani projeki.

Divody zamitnuti projektia

Formou otetené otazky byli respondenti dotazovani nevatly zamitnuti pedkladanych
podnikatelskych projefit Tabulka 8 obsahuje taxativni seznafmatii zamitnuti podnikatel-
skych projeki tak, jak jej formulovali respondenti, tedy spwiesti investujici rizikovy kapi-
tal vCR.

Uvedeny dvod zamitnuti projektu Ret jmenovani
Nevyhovujici management 4
Nedostaténa aiekavana rentabilita projektu 2
Nerealisticky projekt 1
Nekonkurenceschopny projekt 1
Neinovativni projekt 1
Nedostaténa tistova gilezitost projektu 1
Neschopnost projektu generovat dostafeperézni tok 1
PriliS rané stadium projektu 1
Riziko projektu 1
Neperspektivni produkt 1
Nevhodné odstvi 1

Tabulka 8: Davody zamitnuti projektia
Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4  Diskuze vysledk G vyzkumu I.

Hodnoceni managementu

Lze konstatovat, Ze kritéria hodnoti@éobnost manazeraehravaji v procesu rozhodovani
spole&nosti investujicich rizikovy kapital&eni roli. Pimérnd mira vyznamnosti Sesti krité-
rii prevySuje ve vSech fazich Zivotniho cyklu podnikerefeni hodnoty.Osobnost manazera
Ize tak oznéit za indikator rizika investice. Tuto doramku rovréZz podporuji vysledky vy-
zkumu Eiseleho et al. (2002), podle kterého ,jsehopnosti managementu vyznamnym
aspektem ovliiujicim disponibilitu rizikovéhdkapitalu“. RovéZz Khanin et al. (2008) potvr-
zuje, Ze investio kladou diraz na psychologické charakteristiky top managemarjeho ko-
gnitivni kompetence, jakymi jsou vytrvalost, odpdmost, peélivost a pozitivni postoj

k riziku. Robinson (1987) Zdaziuje, Ze pro investory je relevantni zejména to, laydyseni-

or management schopen jednat jako leader, a abjakyylleader ze stranyfent tymu uzna-
Van.

V kategorii zkuSenosti managementivSech fazich zZivotniho cyklu podniku rozhoduic
kritériem obeznamenost managementu s cilovym tritasele et al. (2002) v této souvislosti
uvadi, Ze ,znalost po#éni na cilovém trhu ve fazi Early Stage omezuje rizik&tych chyb
jiz v okamziku zahajeni podnikatelskinosti, umo#uje cilerg orientovat vyzkum a vyvoj a
prispiva k omezeni ztratového potencialu investi€@timérna mira vyznamnosti kritéria ve
fazi Later Stage Venture stéjjako ve fazi Buyoutsistava nad referénimi hodnotami a
dokumentuje tak jeho rozhodujici vliv na &Spy rozvoj podniku i v dalSich fazich, mj. jeho
potencial vytvéet tlak na uvéehi novych, resp. diferencovanych, produkia trh (Eisele et
al., 2002). Kritériumkompetence managementu v oblasti vyzkumu a vgteeghuje nejvyssi
miry vyznamnosti ve fazi Early Stage, coz je maekpapive, nebdpraw v této fazi se tes-
tuje technicka realizovatelnost produktu, vyviji @@totyp a zahajuje se sériova vyroba.
Technickeé riziko spojené s vyvojem produktu seugdozdjSich fazich Zivotniho cyklu pod-
niku dostava do pozadi a roste vyznam kompetenciagementu v oblastizeni vyroby,
vedeni lidi, marketingu a finaniho fizeni. Vysledky vyzkumu v této kategorii jsou tak
v souladu se z&wy studii, které vyznam manazerskych kompetengfazaiuji. Fried a His-
rich(1994) podtrhuji vyznam zkuSenosti managemertthlastech marketing, finance a vyro-
ba a akcentuji tak vyznam odborné kvalifikace. Rebn (1987) a Knight (1992) dopdtui

pii hodnoceni kvality managementu zohlednit neje jebmpetence, ale rovh jeho vyzra-
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lost, a to na zakladreferenci. Jejich vyznam potvrzuje i realizovaggkum, nebé se jedna

0 nejvySe hodnocené kritérium v kategastatni Muzyka et al.(1996) dopotuje, aby byl
manazersky tym vyvazeny, tzn., aby jeho jednotlighové néli komplementarni kompeten-
ce a schopnosti. Z vyzkumu ovSem vyplyva, Ze Kdtérzaujima nad@merny vyznam pou-
ze ve faziBuyouts Prekvapivé je zjidini, Ze z hlediska investbje kritériumpodil manage-
mentu na zakladnim kapitalhodnoceno jako gmeérng, resp. podpmeérné vyznamné

v porovnani s referénimi hodnotami. Podil managementu na zakladnimt&lapigitom
muze byt vniman jako signalidéry podnikatele v podnikatelskou myslenkutipadreé jako
nastroj omezeni ztraty kapitalu spiiéka v piipact nezdaru podnikatelského planu (Eisele et
al., 2002).

Charakteristika produktu

Rada studii potvrzuje, Ze spdi®sti investujici rizikovy kapitgbosuzuiji kvalitu produktu na
zaklad nasledujicich kritérii: jedirmost produktu, resp. jeho dostaté diferencovanost
v porovnani s nabidkou konkurence (Muzika et &96), patentova ochrana produktu (Ma-
cMillan et al., 1987; Zacharakis, Meyer, 1998) &stnce funkniho prototypu (MacMillan et
al., 1987).

Vyzkum potvrzuje nadmmeérny vyznamjedine’nosti produktua jehouZzitku pro zdkaznika
pii hodnoceni podnikatelskych z&m nagi¢ vSemi fazemi. Ve faztarly Stagge jako nad-
pramérné vyznamneé ozr#vano rovizZ kritériumstupe: inovace produktuVse tedy nasid-
cuje tomu, zZe uzitek produktu pro zakaznika a jelebemé odliSeni od produkkonkurence
jsou faktory, které ovliiwuji konkurerni pozici podniku a tim i uggnost investice, protoze
reprezentuji potencial pro tvorbu hodnoty. K obdphrvysledkim dosgl ve svém vyzkumu
Eisele et al. (2002). Naproti tomu kritériuymislusnost produktu do kategorjéligh Techi
nesehrava oproticekavani v zadné z fazi zivotniho cyklu podniku miatmy vyznam.
Patentovd ochrana produktie kritérium nadpkmérné vyznamné ve fazi Early Stage. Vy-
znam patentové ochrany v ostatnich fazich zivotrdtidu podniku ovSem klesa, coz je
v rozporu nap s vyzkumem Eiseleho et al. (2002), podle kter@héZe existence ochran-
nych prav vyslat signal o tom, Ze podnikéjany v ugité oblasti, a Ze disponuje odpovidaji-
cim know-how aby dokumentoval svoji podnikatelskéinnost a inovativni silu®.

Existence funkniho prototypua akceptace produktu trheijgou kritéria, kterd nabyvaji na
nadpfmérné vyznamnosti v pozgsich vyvojovych fazich podniku, tj. ve fazi Lat8tage

65



Venture a ve fazi Buyouts. Teprvedehto fazich totiz investomohou posoudit, zda se pro-
dukt na trhu prosadil, tzn., zda byl trhem akcegtov

Charakteristika relevantniho trhu

Vysledky vyzkumu potvrzuji vysledky zahr&nich studii, podle nichZ je nejvyznagim
kritériem charakterizujicim trh ve fazi Early Stagé&a jeho iistu (Eisele et al. 2002, Muzyka
et al., 1996). Ve fazich Later Stage Venture a Bitgyonira vyznamnosti kritéria klesa a Ize
tak predpokladat, Ze v pozgich Zivotnich fazich podniku sehravaji vyznammoli vedle
rastového potencialu i jiné charakteristiky trhu,maépa pak jeho absolutni velikost. Muzyka
et al., (1996) kladetstaz na takovou velikost trhu, kterd ,podniku dada@d na dosazeni
ziskovosti®.

Nadpiimérné miry vyznamnosti dosahuje ve vSech fazi zivmtrdyklu kritérium hodnotici
existenci distribdnich kanad, které jsou nezbytné pro obsluhu cilového trhufazéch Later
Stage Venture a Buyouts mira vyznamnosti kritéoite, coz lze vzhledem k nutnosti reali-
zovat v Echto fazich rostouci objem prodejée@@avat. Relevanci kritéria acaziuji rovnéz
Tyebjee a Bruno (1984). Naproti tomu Eisele et. (2D02) ve svém vyzkumu dodp
k pitekvapivému zjidini, Ze pro spol#osti investujici rizikovykapital v SRN je existence
distribucnich kanad kritériem podpiimérné vyznamnym. Podle autora je vybudovani distri-
buénich kanal pfinosem investora v souvislosti s jeho kapitalovystugem do podniku, a
proto ma kritérium v procesu investiho rozhodovani pouzedmérny vyznam.

Anglosaska literatura kladaichz na mimeéadnou roli, kterou id rozhodovani o investici se-
hrava potencial podniku v oblaststupu na mezinarodnfesp.na nové trhy(MacMillan et
al., 1987). Ve srovnani s vysledkichto studii je mira vyznamnosti kritérial\R ve v3ech

fazich investovani podpmerna.

Finanéni kritéria

NejvyznamijSim kritériem ve vSech fazich zivotniho cyklu paanje z pohledu investér
potencial maximalizovat hodnotu spoluvlastnickébdifu. Vyznam kritéria podtrhuje ro¥h
nizka arové snmerodatné odchylky. Vyzkum v tomto snu dosgl k identickym vysledim
jako nap. Eisele et al.(2002), podlemoz je naiist trzni hodnoty spoluvlastnického podilu
podstatnym motivem ovlitijicim rozhodovani zisk@orientovanych investérrizikového
kapitalu. V tomto kontextu je ovSem nutn&imknit i vysledky &ch studii, které zitraziuji,
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Ze ,investdi pomerng ¢asto nedveruji nadnérné optimistickym podnikatelskym pléam ty-
kajicich se tekdvanych fjmu, a proto ¥nuji WtSi pozornost &ekavané nie ristu trhu a
tomu, zda produkt uspokojuje peby existujiciho nebo néwznikajiciho trhu €émerging
market$* (MacMillan et al., 1987; Zacharakis a Meyer, 899

Moznost rychlého a bezproblémového prodeje kapi&o podilu je ve vSech fazich Zivotni-
ho cyklu podniku kritériem s podjpmérnou mirou vyznamnosti. V tomto $nu se tak nepo-
tvrdily vysledky vyzkumu Eiseleho et al. (2002)n&hoz vyplynulo, Ze kritérium sehrava
v rozhodovacim procesu nadprérné vyznamnou roliRada dalich studii Adaziuje, Ze pro
spole&nosti investujici rizikovykapitalje v procesu investhiho rozhodovani relevantni stra-
tegie exitu. Investid se rovrez koncentruji na otazku, zda bude mozné investigrminu
zperézit (MacMillan et al., 1987).

Prekvapivé je porovnani vysletlipramérné aiekavané vynosnosti individualni investice a
pramérné atekavané vynosnosti inve&tiho portfolia, neb rozdil hodnot dosahuje maxi-
malné necelychityi procentnich baidve fazi Later Stage Venture. Hodnoty, a tdd@gvyso-
kou sngrodatnou odchylku, vypovidaji o tom, Ze invéstaéekavaji ve svém invesgtiim
portfoliu minimum ztratovych investic. Vysledek tk&ntrastuje s vypadi jednoho manaze-
ra spolénosti investujici rizikovy kapital, kterou uvadisgéle et. al (2002)]: ,Z p@teEnich
dvaceti investic ve fazi Early Stage skbdeset insolvenci,& pokryje svoje naklady (Living
Deads), i dosahnou poZzadované miry vynosnosti a pouzdztvoznait za Super Deal.”
Primérna doba trvani projektu se pohybuje v intervaludgilroku po 5,4 roku. Hodnoty tak

odpovidaji obecné deélirvani projeki, ktera se udava v odborné literiatu

Divody zamitnuti projektia

NejcastjSim divodem zamitnuti projekt ktery respondenti uvéf je ,nevyhovujici ma-
nagement“. DalSi jmenovanéivbdy se téms vylucné dotykaji charakteru ipdkladanych
projekii. Uchazéi o financovani rizikovym kapitalem jsou odmitamo, Ze jimi prezento-
vané projekty jsou ,nedost&@ rentabilni, nerealistické, nekonkurenceschopn@onativni

a rizikové, nenabiziipatelné hstové pilezitosti a neslibuji generovani dostatého pewz-
niho toku“. Nekteré projekty jsou néfjatelné také z tohotvodu, Ze se ,projekt nachazi
v priliS raném stadiu své existencefjpadré ,produkt ¢i odvétvi se jevi jako neperspektiv-

MG

ni-.
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Odpowdi na otevenou otazku siifujici k identifikovani dvodia zamitani projeki ze strany
spole&nosti investujicich rizikovy kapital ¢R v zasad potvrzuji to, co vyplyva z vysledk
hodnoceni miry vyznamnosti jednotlivych invéstch kritérii (tabulka 6). Bvodem pro za-
mitani projeki je kombinace &kolika faktori, kde dominantni Ulohu sehravaji charakteristi-
ky managementu podniku — uchée financovani — a charakteristiky projektu, éhg pro-
duktové zanireni a relevantni trh.

4.5  Zavéreéné shrnuti vyzkumu I.

Vysledky vyzkumu nazriaji, kterd kritéria ovliviuji rozhodovani spot@osti investujicich
rizikovy kapital vCR a jaka je mira vyznamnostchto kritérii v jednotlivych fazich Zivotni-
ho cyklu podniku, tj. kterd kritéria nemaji na @&k hodnoceni podnikatelskych projekt
v zasad vliv a na druhé stran splreni kterych kritérii pedstavuje podminku nutnou pro po-
zitivni rozhodnuti investora projekt financovat.

Vysledky vyzkumu mohou byt ndvodem pro podnikatakha’ nazn&uji, kterym faktofim

je pi formulovani podnikatelskym z&mi potebné ¥novat dostat@ou pozornost. Podnika-
telské subjekty se také seznamuji s procesem hedh@odnikatelskych z&fm ze strany
spole&nosti investujicich rizikovy kapital, ktery se v alra ohledech [iSi od standardniho
hodnoceni Zadosti o &vze strany bankovnich instituci. Jak uvadi Eisglal. (2002), ob-
dobné vyzkumy jsou vyznamné r@mpro samotné investory v pozici Limited Partnéys,
subjekty s¥rujici swij kapital spolénostem tento kapital investujicim (General Pardners
Limited Partners ziskavajir@dstavu o tom, jak je s jejich pgmimi prostedky nakladano.
Rovrez General Partners dostavajil@zitost kriticky zhodnotit vliastni kritéria posmzani
podnikatelskych projekt neba” se jim do rukou dostavaji udaje aipgrné mfe vyznam-
nosti vybranych kritérii v jednotlivych fazich instevani na trhu rizikovym kapitalemGR.

Na zavr se jevi také jako vhodné zminit diskusi o vyznaiaau skupin kritérii, ktera se

v literatute pravidel® opakuje. Nap studie Zacharakis a Meyer(1998) a Tyejee/Brun®4)9
dosgly k zjisteni, Ze spolénosti investujicich rizikovy kapitdladou \&tSi diraz na charakte-
ristiky produktu a trhu a vyznam charakteristik ragementu tak ustupuje do pozadi. Jini
autai vSak uvadji jako rozhodujici kritérium schopnosti a zkuSdnosanagementu (n&p
Muzyka et al., 1996; Knight, 1992). Ze studii Zaetkés a Meyer (1998) a Shepherd (1998)
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vyplyva, Ze investh schopnosti managementu typicky posuzuji v kontejinymi charakte-
ristikami, jakymi jsou zejména velikost trhu a int&a konkurence. Tuto tezi podporuji i vy-
sledky realizovaného vyzkumu mezi spgolestmi investujicimi rizikovkapitalv CR, nebd
drtiva wtSina kritérii, ktera maji charakterizovat osobnosihazera a jeho schopnosti, dosa-
huje napi¢ vS8emi fazemi Zivotniho cyklu podniku nadépwrné miry vyznamnosti. Nicmén
splreni téchto kritérii neni pro pozitivni ohodnoceni podnétakého zaru dostéujici. In-

vestdi rovnéz kladou diraz na vybrané charakteristiky trhu a produktu.
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5 Vyzkum IL.: Vyzkum moZnych zmén legislativnich a institucional-
nich podminek pro financovani rizikovym kapitalem v Ceské re-
publice - komparativni studie

Vyzkumny dkol s cilem navrhnout 2my legislativnich a institucionalnich podminek, réte
mohou vést ke zlep3eni situace na trhu rizikovypitklem vCeské republice, byl realizo-
van v roce 2011. Vysledky tohoto vyzkumu byly pkbiliany v odbornych recenzovanych
periodicich, pod nazvyroposing Changes in Legislative and Institutio@dnditions for
Private Equity and Venture Capital Financing in t8eech Republic - a Comparative Study
with Polandv roce 2011 a Podminkyo vyuZziti financovani podnikormou private equity a
venture kapitalu vCeské republice a vybranych evropskych zemich ifitece bariér,
moznostireSeniautory J. Rajchlova, M. Baranykova, M. Polak, ZoBrv roce 2011.

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

5.1  Cil vyzkumu II.

V legislatiw Ceské republiky byly identifikovany bariéry pro ragwohoto typu financovani
(Zinecker a Rajchlova, 2010; Zinecker, 2010). Patkyipro vyuZziti rizikového kapitalu, jako
nastroje podpory rozvoje podiiikjsou na pimérné urovni.

Poradenské spalrost KPMG v roce 2008 vyhodnotila pro evropskoucesm private equity

a venture kapitalu (EVCA) legislativni podminky edminky véejné podpory ve 27 zemich
Evropy. Ceska republika se dlouhodbbimis’uje na poslednich mistech ze v3ech hodnoce-
nych Evropskych zemi. Pro komparaci podmingkeskou republikou byly zvoleny zeéns
nejwtsim roz&fenim rizikového kapitalu v EvrépVelka Britanie, Irsko a Nizozemi.

Ze zemi gedni a vychodni Evropy, tedy ekonomik se srovngtelrvychozimi podminkami,
piedevsim obdobim vyvoje trzniho hospistai, jsou nejlépe hodnoceny Marsko a Polsko
(viz Tab. 9). Pro komparaciGeskou republikou bylo zvoleno préolsko, jelikoZ toto vy-
kazuje dlouhodabvhodné podminky pro financovani rizikovym kapitéle zemich sedni a
vychodni Evropy.

Cil vyzkumu je spabvan v navrhu takovych legislativnich a institu@brich podminek pro
financovani rozvoje podnik rizikovym kapitdlem \Ceské republice, které mohou vést

k zlep3eni situace na trhu rizikového kapitallleské republice.
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5.2  Material a metodika vyzkumu II.

Vychodiskem pispsvku je analyza pravnich a wlavych gedpisi Ceské republiky, Velké
Britdne, Irska a Nizozemi, stgjriak jako analyza wejné podpory financovani rizikovym
kapitdlem ve jmenovanych zemichi Ppracovani textu bylo dale nezbytégrpat informace
ze studii publikovanych EVCA,ipdevsSim z tzv. Benchmarking study. DalSidleditym
informainim zdrojem byly interni materidly CVCA.

Pro dosazZeni stanoveného cile &ytostupovali metodamiddecké prace, a to syntézy, ana-
lyzy indukce, dedukce, deskripce a komparace.

Zenx byly zvoleny dle nasledujicich kritérii: vysokyapmérny podil investic rizikového kapi-
talu k hrubému narodnimu produktu a dlouhadpiiznivé podminky pro financovani rozvo-
je podniki formou rizikového kapitalu. Dle (Tab. 9) Ize Zjiste se pra¥jedna o vySe ozna-
cené zem, jejz sphuji dana kritéria. Rimérny podil investic je rren za léta 2004 az 2010 a
data jsou pouzita z oficialnich statistik @govanych EVCA.

Jako kritérium hodnotici dlouhod®lhodné podminky pro financovani rizikovym kapitéle
v jednotlivych zemich byly sledovany tyto oblastowasna komplexni situace z&npod-
minky pro fondy investnich spolénosti investujici rizikovy kapital, penzijni fondstruktu-
ra fondi, daiové a pravni podminky pro investi spol€nosti a déaové a pravni podminky
pro @ijemce rizikového kapitalu — podniky. Kazda z uveglh podminek byla hodnocena

znamkou od 1 do gjslo 1 znamenalo nejlepsi Urdivacislo 3 nevyhovuijici Urove

71



Tabulka 9: Hodnoceni vybranych zemi z hlediska piméru investic RK k HDP a podminek pro financo-
vani RK ve vybranych letech

) Priamér investic fiFr: Zﬂ?écgl,pé?( Podminlfy pro Podminlfy pro _Podminlfy,pro
Zemé RK k HDP financovani RK | financovani RK | financovani RK
(v %) v roce 2008 v roce 2006 v roce 2004 v roce 2003
Svédsko 0,87 2,02 2,12 2,05 2,09
Velka Britanie 0,76 1,45 1,46 1,26 1,20
Holandsko 0,61 1,63 1,6 1,76 1,79
Francie 0,43 1,23 1,36 1,89 2,09
Finsko 0,38 1,92 1,91 2,3 2,25
Norsko 0,36 2,03 2,08 2,04 nehodnoceno
Mad’arsko 0,34 1,84 1,83 1,86 nehodnoceno
Belgie 0,33 1,33 1,51 1,82 2,08
Sparglsko 0,3 1,58 1,52 1,96 2,17
Ceska republika 0,29 24 2,21 2,12 nehodnoceno
Némecko 0,27 2,18 2,15 2,37 2,41
Irsko 0,27 1,32 1,27 1,53 1,58
LotySsko 0,2 1,88 2,12 nehodnoceno nehodnoceno
Italie 0,18 1,96 1,72 1,86 1,96
Rumunsko 0,16 2,27 2,35 nehodnoceno nehodnoceno
Portugalsko 0,15 1,63 1,71 1,81 2,32
Rakousko 0,14 1,87 1,74 2,42 2,53
Litva 0,11 1,75 nehodnoceno nehodnocen nehodnoceho
Polsko 0,13 1,95 2,16 2,13 nehodnoceno
Recko 0,09 1,46 1,55 1,75 1,96
Estonsko 0,08 2,06 2,08 nehodnoceno nehodnoceno
Slovensko 0,03 2,33 2,17 2,49 nehodnoceno
Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA (2006, 2007, 208009, 2011
5.3  Vysledky vyzkumu Il

Velka Britanie, Irsko a Nizozemi vykazuji staldsimyborné podminky pro vyuZziti rizikového

kapitalu, Polsko je v kontextu zemi CEE sgates Mal’arskem hodnoceno klaén

Ceska republika

Financovani rizikovym kapitalem @eské republice je sledovano od roku 1997, kdy vanik

Cesk& asociace venture kapitalu a private equitC\L/CA , jenZ zase3uje aktivity spojené

s timto zfisobem financovani. V séasnosti fisobi vVCR 14 manaZerskych spéleosti.

Ceska republika pé#t podle miry vyuzivani rizikového kapitalu, tedyopentem celkovych

investic rizikoveho kapitalu z HDP, k evropskémurpéru.
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Daiiova soustavaeské republiky je ti@na dani ziidané hodnoty, spigbni dag véetns

energetickych dani, darz prijmi, dai z nemovitosti, da silni¢ni, dai deédicka, darovaci da

a da z prevodu nemovitosti. Mezi dalSi odvodynd&ého charakteru patzejmeéna pojistné

na socialni zabezpeni a véejné zdravotni pojighi a mistni poplatky.

Legislativni Gpravy vztaZzené k problematice finaré rizikovym kapitdlem ¢eské re-

publice:

Zakong¢. 586/1992 Sb., o danich #jmu

Zakon¢. 589/1992 Sh., o pojistném na socialni zab&zpie

Zakon¢. 592/1992 o pojistném na vSeobecné zdravotnitpnjis

Zakon¢. 100/1988 Sh., o socialnim zabezpe

Z&kon¢. 42/ 1994 Sb., o penzijnintipojisténi se statnimispsvkem

Zakong¢. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani, vérdmozdjSich gedpisi
Zakong¢. 235/2004 Sb., o dani zigané hodnoty

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ee3dfervna 2003 @innos-
tech instituci zakstnaneckého penzijniho pojigf a dohledu nad nimi

smernice Evropského parlamentu a Radly2009/65/ES, o koordinaci pravnich a
spravnich pedpidi tykajicich se subjeitkolektivniho investovani dorevoditelnych

cennych papir

Dan z prijmu pravnickych osob je upravena zakonénb86/1992 Sb., o danich Hjmu.

Predmétem da® jsou v obecné rovihprijmy, resp. vynosy z vesSketénnosti a z nakladani

s veSkerym majetkem. U poplatijktei nejsou Zizeni nebo zaloZeni zatélem podnikani,

nejsou pedmétem dar prijmy z ¢innosti vyplyvajici z jejich poslani. U cetady dalSich sub-

jekta existuji vyznamné odliSnosti ve tgpbu, jakym se zdaje. Je tomu tak najklad

u bank, penzijnich forid podilovych fond, bytovych druzstev, w¥ejnych vysokych Skol,

investinich fondi a jinych.

Zaklad dan se odvozuje od vysledku hospéelai gred zdamnim, ktery se podstatrupravu-

je. Zaklad da#é se sniZuje o devou ztratu, kterou Ize uplatnit maximah psti nadchazeji-

cich zdaovacich obdobich. Déle Ize od zakladu dadeiist 100% vydaj na realizaci vy-

zkumu a vyvoje.

Slevy na dani, které siime poplatnik uplatnit, jsou dvojiho typu — na Zamance se zé

nénou pracovni schopnosti a pro drziteteskbu investéni pobidky.
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Sazba dahdle 8§ 21 zakon& 586/1992 Sh., o danich #jma je pro rok 2011 ve vysi 19%.
Existuji vSak také vyjimky, jako jsou nappenzijni fondy (viz nize). VeSkerétijny

z dividend, podil na zisku, vyptadacich podil a poditi na likvidanim zistatku tvdi samo-
statny zaklad dana jsou zdagny srazkovou dani ve vySi 15%. Nutno podotknouttyte
piijmy jsou vyplaceny ze zisku po zds, jsou tedy podrobeny tzv. ,dvojimu” zdam.

Dai z piijmu fyzickych osob je Ceské republice upravena stejnym zékonem jakio da
z piéijmu pravnickych osob, tedy zakonetn 586/1992 Sb., o danich &jmua. Predmeétem
darg, jsou @ijmy ze zavisl€innosti a funkni pozitky, gijmy z podnikani a z jiné samostatné
vydéle¢nécinnosti, u kterych Ize vydaje stanovit pausékstkou, tj. procentem z dosazenych
piijma, prijmy z kapitalového majetku fpmy z pronajmu a ostatniipmy.

Zakladem da#je ¢astka, o kterouifjmy plynouci poplatnikovi ve zdavacim obdobi fesa-
huji vydaje. U poplatnika, kterému plyne ve zolgacim obdobi sowin¢ vice @ijmu, je za-
kladem dan sowet dikich zaklad dare. U dilcich zaklad daré z podnikani a z prongjmu
Ize uplatnit ztratu. Zaplacené pojistné socialmb@stni neni daové uznatelnym néakladem.
U piijmu dosazenych v zarstnaneckém poénu je zakladem danpiijem od zamstnavatele
zvySeny o platby socialniho pogsi, které zaplatil za zatatnance zagstnavatel (tzv. super
hruba mzda). V saiasné dob se uvazuje o zruSeni tohoto konceptu super hruofy.m
Odpaty od zakladu daha slevy na dani — poloZzkami snizujicimiday zaklad jsou odpidy
¢asti Uroki z Uvéra na bytové pdeby, Fispivky na penzijni fipojisténi, pojistné na Zivotni
pojistni, zaplacenéfispevky clenské organizace. Bavy zaklad snizuje také hodnota dlar
s minimalni hranici 1 000 Ka maximem 10% d@vého zakladu. Zakladni sleva na dani je
24 840 K na poplatnika, 2 520&az 16 140 K v zavislosti na invalid&, 4 020 K z titulu
studujiciho a dalSim zvyho#&mim jecéastka na vyZivované ditvv hodnok 10 680 K.

Sazba osobnit@hodové dakje ve vysi 15 %.

Daiiova a pravni legislativeeské republiky nenabizi vyrazné motinapobidky pra¥ pro
financovani rizikovym kapitalem. Nevyhodnou pozitaji zejména penzijni fondy a pajss
vaci spolénosti. Kron& osvobozeni z kapitalovych zislod spojenych osobi@sré stanove-
nych v zakod ¢. 586/1992 Sb., o danich #jmi neexistuji \Ceské republice dalsi formy
fiskalni podpory pro investice do invastiho majetku podnik

Penzijni systém veské republice je odliSny od evropskych zemi. Reingystém je realizo-
van prostednictvim prvniho afétiho pilite. Prvnim pilfem je systém tzv. placeni dle sfst
by a je provagh a kontrolovan progtdnictvim statu. Ehast na 8m je povinna a je upravena
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predevsimdmito zakony — zakor. 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zab&zpie zakon
¢. 592/1992 o pojistném na vSeobecné zdravotnitpojiszakone. 100/1988 Sh., o socialnim
zabezpeéeni.

Treti pilit zahrnuje schéma tiené na bazi komeéniho systému, ktery je vykonavan pro-
strednictvim specialnich forid— penzijnich fond. | tato ¢ast socialni p#e je casté&né zajis-
tovana statem,dast na ni je vSak dobrovolna. Jde o tzv. penzijpiopsteni.

Zakonc. 42/ 1994 Sb., o penzijnintipojisténi se statnimijspivkem a o zrminach rkterych
zakort souvisejicich s jeho zavedenir@astka penzijnihoifpojisténi se z daového hledis-
ka stava pro fyzickou osobu vyznamnou, jelikoZ fjeodreéno si ji do utité vySe odéist od
zékladu da& Toto ustanoveni je zakotveno v zakandanich z ijma v § 15 odst. 5Céastka,
kterou si niize poplatnik od#st od zakladu dat se rovna uhrnuifspevka zaplacenych na
penzijnim pipojisténi snizena o 6 000K Maximalre si Ize takto uplatnit 12 000K

V Ceské republice byla tak&ste&né implementovana Sémice Evropského parlamentu
a Rady 2003/41/ES ze dnec&grvna 2003 @innostech instituci zaéstnaneckého penzijniho
pojistni a dohledu nad nimi. Je to dan@gevsim tim, Ze systém zéstnaneckych @chodi
neni u nas Upkntypicky a pro zahratini zangstnavatele rize byt tento systém problematic-
ky.

Duchodové fondy podléhajitfsnym zakonnym iedpisim. Ceské pravo specifikuje instru-
menty, do kterych mohouidhodové fondy investovat. Private equity a ventugital v nich
vSak bohuzel nejsou zahrnuty. Nanejvys 5% z celkbvgvestic penzijniho fondu e byt
umisgno jinak, nez stanovuje zakon. Tim satefz¢ vznika omezeni pro moznost investo-
vani do jinych druh aktiv.

DalSi gekazkou je také to, Ze nelze investovat do aktierdkby mohla byt v kazdém jednot-
livéem kalend@&nim roce ztratova. Vigledku &chto regulaci se investice do fandzikového
kapitalu stava velmi neatraktivni, a pokud neddideyraznym zminam véeském pravnim
systému, bude tomu tak i nadalgefloze by penzijni fondy mohly investovat do aktiv
¢lenskych zemi OECD, nemohou své penize zhodnaigtpdnictvim rizikového kapitélu.
V této oblasti Ize viaksekavat zniny. VladaCR schvalila dne 16. 2. 2011 novelu, kterou se
meéni zakonc¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, verdnpozdjSich gedpisi, a re-
které dalSi zakony. Novela implementujedského pravnihtadu zngny na evropské Urov-

ni.
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Navrh zdkona (zakotr 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani) jeyazrie implementani
a odrazi pjeti nové smirnice Evropského parlamentu a Ratdy2009/65/ES, o koordinaci
pravnich a spravnichi@dpidi tykajicich se subjeltkolektivniho investovani dorevoditel-
nych cennych papir(znamé pod anglickou zkratkou ,UCITS IV*), a 4 epskych legisla-
tivnich akti, které UCITS IV provagi. Navrh dale transponuje novelu tzv. prospektové
smérnice a smirnice o transparenci. Novela zakonagevsim zjednodusSuje Upravu special-
nich fondi kolektivniho investovani, tj. forigl které nejsou regulovany na urovni prava Ev-
ropskych spolk&enstvi. Novela dale tipsiuje rektera vyklado¥ sporna ustanoveni zakona,
odstraiuje jejich legislative technické chyby anebdipasi jejich formulani upresréni
NejvétSi novinkou je rozéleni specialnich fond kolektivniho investovani podle toho, zda
budou moci shromalovat finaréni prostedky od véejnosti, nebo jen od omezeného okruhu
osob. Kron¢ standardnich foridurcenych pro drobné investory zavadyii druhy special-
nich fondi: fond kvalifikovanych investdr, fond cennych papir fond fondi a fond nemovi-
tosti. Pra¢ fond fondi je ozn&eni pro fond rizikového kapitélu.
Zakon o danich zifjmu upravuje v § 21 odst. 3 sazbu dgm0 penzijni fondy ve vySi 5%.
Sazba dah se stejpy jako u ostatnich pravnickych osob vztahuje na aldag snizeny
o polozky podle § 34 zakona o danichigrpi (ztrata z podnikani, vydaje vynaloZzené ga v
du a vyzkum).
Pojigovny maji vCeské republice podobny problém jako penzijni fordgskymi zakony
jsou upravena aktiva, do kterych mohou pi&éci spolénosti investovat své zdroje
Z rezerv. Stejd jako u penzijnich foni vSak tyto aktiva nezahrnuji rizikovy kapital, pvot
v Ceské republice neni déchto projekiim strany penzijnich foridinvestovano.
Poji¥ovny mohou investovat své zdroje v zemich Evropshi&, ne vSak pro&dnictvim
rizikového kapitalu.
V Ceské republice funguiji také podilové a invastifondy, které viak musi byt schvaleny
Ceskou néarodni bankou. Bavy reZim je stejny jako u penzijnich fahd sazba danje tedy
ve vySi 5% ze zakladu darsnizeného o d@itatelné polozky. Toto ustanoveni je upraveno
zékonem o danich Zjjma v § 21 odst. 2Rizeni takovychto fonilpak Zistava na samotném
managementu spdaleosti. Z toho plyne, Ze nejsourta¢ transparentni pro tuzemské ani
zahranini subjekty, které by c#li do téchto fondi investovat. Investici do tohoto fondu ne-
vznika takovymto subjekin vCeské republice stala provozovna. Podle zékona ¢ dan
z pridané hodnoty (8 54 zakora235/2004 Sb., o dani zigané hodnoty) jsou navic sluzby
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souvisejici gizenim fondu progednictvim managementu spétesti osvobozeny od DPH.

Fond je tak bez zbytaych investitnich omezeni.

Ceska republika neposkytuje, krérasvobozeni dividend a kapitalovych Ziskteré Ize pou-

Zit u investic mezi spojenymi osobami, Zzadné d#sové motiva&ni pobidky pro osoby, kte-

ré by chily investovat do rizikového kapitalu.

Sazba danpravnickych osob je stanovena v § 21 zakare86/1992 Sb., o danich #jmu.

Pro rok 2011 je tato sazba vSeoleea vysi 19 %, existuji vSak také vyjimky, kdy jgzba

nizsi. Jedna se néklad 5 % sazba pro penzijni fondy, podilové a sti¢ai fondy.

Neexistuje odliSna sazba dan prijmt pravnickych osob pro Zmajici malé a g&dni podni-

Ky.

Urokové naklady souvisejici s &rem mezi spojenymi osobami nemohou invésidesist od

sveho daového zakladu v pIné vysi, ale musi byt pouZitaviolla tzv. nizké kapitalizace.

Pravidla nizké kapitalizace auji daiovou uznatelnost Urdkplynoucich z G¥ra a pijcek,

zejména od takzvanych spojenych osob (smdké, dceinych ¢i sesterskych spataosti

a podobs). Uroky jsou obech nakladem a zjsobuji, Ze¢ast zisku dluznika seignasi

ve prosgch fitele. To u spojenych osobtre umo#ovat daovou optimalizaci, pofpact

u zahraninich \&fitela anik ¢asti zisku do zahra#ii

Spojenymi osobami se rozumi (podle § 23 odst. drzalo danich zimu):

» 0soby pimo nebo neffmo se podilejici na zakladnim kapitalu (nebo hlastch pravech)
vice nez 25 procenty,

* jedna osoba podilejici se na vedeni nebo konjireosoby,

 osoba ovladajici a ovladana,

* 0soby blizké a podokn

Od roku 2005 se v zakeért. 586/1992 Sb., o danich #jmu zakotvilo nové ustanoveni v

8 34. Vydaje vynalozené n&du a vyzkum se stali édatelnou polozkou od zakladu dan

ato v plné vysi. Pod tyto naklady lze zahrnout ynzdnestnand, cestovni ndhrady, odpisy

majetku, naklady na certifikace a ostatni souvisgjiprojekty vyvoje a vyzkumu.

V Ceské republice je diskutovana moznosiejyeé podpory private equity a venture kapitalu

na arovni ministerstva a bank. Uvazuje sefigaeni fondi na podporu rozvoje podniktzv.

seed fondu, prosdnictvim kterého budou realizovany investice tppuate equity a venture

kapitalu.
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V CR lIze identifikovat piznivé podminky pro zd&ni kapitalovych zisk, kdy jsou dividen-
dy darény srazkovou dani, ktera je upravena v § 36 zakodanich z §jma a v sogdasné
doke je ve vySi 15 %, a zdéni fyzickych osob, které je stanoveno v § 16 zakordanich

Z piijmu a je také ve vysi 15 %. ®hyto sazby jsou pod Evropskymupnérem. Daova kvo-

ta CR byla v roce 2006 42 %, v roce 2008 klesla na 38,68 pro rok 2009 byla na Grovni
36,9 %.

Pro fyzické osoby je od 1. 1. 2008 gowzakor o danich z fiimu upravena mozZnost osvo-
bozeni od dahu pijmi z prodeje cennych pafijra to za podminek, pokud doba mezi naby-
tim a gevodem &chto cennych papirpiesahuje 6 ®sial a zarové se osvobozeni vztahuje
pouze na osoby, jejichz celkovyimy podil na zakladnim kapitalu nebo hlasovacidvech
spole&nosti nepevySoval v dob 24 nmesiai pred prodejem CP 5%. Ustanoveni je zakotveno
v 8§ 4 odst. 1 pism. w). Pokud by byl podil na zdklan kapitaluwi hlasovacich pravech vyssi
nez 5 % pak se pouzije ustanoveni 8§ 4 odst.1 pisrkterétika, Ze v takovémtoifpact Ize
osvobodit pijmy, presahuje-li doba mezi nabytim a prodejem 5 let.

Polsko
V Polsku existuje financovani rozvoje podiiformou private equity a venture kapitalem od
roku 1990. Aktivity spojené s timto égobem financovani zas8uje polska asociace private
equity a venture kapitalPPEA/PSIK.V souwasnosti isobi na polském trhu 16 manazer-
skych spolénosti.
Polsky daovy systém je zaloZzen nd@imych danich (firemni a osobniidge propojena kla-
sickym systémem, podle kterého j#jegm korporaci plé zdaiovan na podnikové arovni
a rozdleni zisky navic podléhaji dani Zijpnu osob u akciond), socialnimu pojigni, ne-
piimym danim a majetkovym danim.
Legislativni Upravy vztazené k problematice finaru venture kapitalem a private equity
v Polsku
* Osobni dchodové da# jsou upraveny: Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. dapleu do-
chodowym od osob fizycznych (tekst jedn. Dr. U.0D@ r. Nr 14, poz. 176 z pozn.
zm.),
» Dare z piijmu pravnickych osob jsou upraveny: Ustawa z dniautégo 1992 r. o po-
datku dochodowym od osob prawnych (tekst jedn.UDrz 2000 r. Nr 54, poz. 654
Z pozn. zm.)
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* Obchodni zakonik: Ustawa z dnia 15 wérie 2000 Kodeks spotek handlowy¢bz.
U. z dnia 8 listopada 2000 r.)
e Zakon o penzijnich fondech: ustawy o organizagjinkcjonowaniu funduszy emery-
talnych (Dz. U. z 2004 r. Nr 159, poz. 1667 (tgkstiolity)
e Zakon o investinich fondech: Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o dismdch inwesty-
cyjnychOpracowano na podstawie: Dz.U. z 2004 r. Nr 14&, £646.
Pravnickymi osobami, které podléhaji danitgmui pravnickych osob (Ustawa z dnia 15 lu-
tego 1992 r. o podatku dochodowym od osob prawni@f?) jsou akciové spairosti, spo-
le¢nosti s rdenim omezenym, statni podniky a druzstva, evropgi@enost a evropska
druzstevni spolmost, naopak investi a penzijni fondy jsou od damsvobozeny. Naklady
vynaloZené na ziskani zdanitelnydfjmpa jsou odpditatelné, jestlize nestanovi zakon jinak.
Mezi daiové uznatelné vydaje pati platby socialniho pojighi a dag z nemovitosti.
Danoveé odpisy dlouhodobého majetku jsou v Polsku po&ia nelze je odlozit. Obetse
vyzaduje linearni metoda odepisovani. Majetek ykser neodepisujé€j je mozno odepisovat
zrychlert je presrt vymezen v zakoh a zahrnuje zejména stroje afizani pouzité
v chemickém pimyslu, zenddélstvi nebo potravingkém ptimyslu.
Danoveé pobidky zahrnuji moznost rychlejSich odpis vyrobnich podnik a zvyhodgni
u malych podnilk do rainiho obratu 1 200 000 EURtetne DPH. V Polsku dale existuje
14 speciélnich ekonomickych zén, ve kteryctizenpodnikajici investor, ifpac, Ze inves-
tuje vice jak 100 000 EUR ziskat pomoc ve vysi 30&lifikovanych vydai.
Danovou ztratu Ize upkadvat nejdéle v nasledujicich 5 letech, v jednodlvyletech Ize
uplatiovat maximalg 50% hodnoty ztraty.
Sazba dahnz pijmu pravnickych osob je jednotna ve vysi 19 %zko&a da, kterd je pouzi-
ta u dividend mé hodnotu také 19%.
Zdanitelnym pijmem je dle zakona (Ustawa z dnia 26 lipca 1994 padatku dochodowym
od osob fizycznych, 1991¥igem spadajici do jedné z nasledujicich skupin:
1. Prijem ze zavislych povolani, ¢etre zameéstnaneckého a idhodového fjmu;
z nezavislych  povolani;  z podnikani;  z vybranych m&dglskych  sektai;
z nemovitého majetku; z investic a majetkovych prayprodeje nemovitého majetku,

majetkovych prav a movitého majetku; Ostatiijemn.
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Dan se vypdéte ze sottu diléich zaklad dare po odéteni uznatelnych vydaj Mezi osvobo-
zené pijmy pati zejména fijem ze statnich socialnich daveki@stky ziskané z poji&ti
osob a majetku.

Zakladni odpoitatelnacastka je 3089 PLN na poplatnika. Dary na vymeze&eéyjsou od-
pocitatelné do vySe 6% tmiho @ijmu poplatnika. Dale lze odist naklady spojené
s internetovym pipojenim az do vySe 760 PLN za rok. Slevy na damohou pesahnout
1% castky splatné dama jsou uplatovany zejmeéna z titulu plateb pojistného i pedsti.
Darové sazby povaZzujeme za klouggrogresivni a maji hodnoty viz (Tab. 10).

Tabulka 10: Progresivni zdaréni v Polsku

Zdanitelny p¥ijem Daii
Do 3 089 PLN 0
3089 PLN — 85 528 PLN 18 % minus 586,85
Nad 85 528 PLN 14 839 + 32 % zastky fesahujici 85 528

Zdroj: vlastni zpracovani, dldstawa z dnia 26 lipca 1991 r. o padatku dochodowsgimsob fizycznych (tekst jedn. Dr. U. z 2000 r.1M,
poz. 176 z pozn. zm.).

Jednotna sazba dase uplatuje ve vysi 19 % na kapitalovyipem z prodeje akcii a jinych
cennych papir. Srazkova daje ve vysi 19 % a uplatije se mj. na vyplatu dividend a Gfok
Danové a pravni progedi pro oblast rizikového kapitalu vykazuje v Palskité nedostatky.
Formou rizikového kapitalu mohou v Polsku investgwgji’ovaci spolénosti. Penzijni fon-
dy (ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fundusayerytalnych, 2004) jsou v oblasti in-
vestic omezeny, jak v@ioem aktiv, tak Gzemnim omezenim. Pro zvySeni atiakstat zave-
dl nékolik investicné - daiovych pobidek, a to v oblasti aktivit spojenychédau a vyzku-
mem.

Penzijni fondy

Polsko méa reformovanyidhodovy systém tim, Ze je ustanoven povinny druhiy gacho-
dového systému. Systém je rélah do ti pilita: prvni je na bazi ,, pay-as-you-go“ — platba
podle spatkeby, druhy pilf je plré financovan afeti pilii je zangten na pipojisténi — tento
vSak neni dostateé¢ rozvinut a vznika zde prostor pro zlepSeni. Polskidm implementovalo
pouzecaste&ne snernici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES z3dtervna 2003 o
¢innostech instituci zagstnaneckého penzijniho pojigt a dohledu nad nimi (EVCA, KM-
PG, 2009)

Penzijni fondy (Ustawa o organizacji i funkcjonowarfunduszy emerytalnych, 2004)
v Polsku mohou investovat pouze aktiva, které pxplicitné vyjmenovany v zakano pen-

zijnich fondech. Forma private equity mezi tytoiektzahrnuta neni. Investice déznych
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druhi aktiv mohou byt uskut@éna prostednictvi tzv. ,uzatenych investinich fondi“ pro

neveejnd aktiva. Investice do takto zvolené formy aktifak nesmi i@sahovat 10%

z celkovych aktiv penzijniho fondu.

Existuji zde také geografické restrikce. Polskézgehfondy mohou investovat dddenskych

zemi OECD, pofipadt zemi, které uzaely dohodu o vzajemné podigoa ochra# investic,

a to viak pouze 5 % ze svych aktiv. Keéotaho musi byt zahragi druhy aktiv, do kterych

je investovano, ohodnoceny renomovanou ratingogeuniarou.

Zakon o investinich fondech (Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o tisadch inwestycyjnych,

2004)nestanovuje strikdrkategorie, do kterych mohou paji&aci spolénosti investovat, ale

jsou dany procentni podily z technickych rezererd&toznauiji, kolik financnich prostedki

muze byt investovano.

Poji¥ovaci spolénost miZze investovat az 10% rezerv danych aktiv, které zahrnuji také

podily na subjektech, které nejsou obchodovatednédejnych trzich.

Podobs jako u penzijnich foni jsou investice formou private equity teoretickyzné, po-

kud jsou uskutgnény tuzemskymi uzaenymi invesitnimi fondy do neviejnych aktiv.

Znamena to tedy, Ze pdjidvaci spolénost miZze investovat maximanl0% ze svych tech-

nickych rezerv, coz je v souladu s hranici uveder®angrnici EU.

Na rozdil od penzijnich foridneexistuji u pojifoven zadné geografické restrikce, mohou tak

investovat také do zemi Evropské unie.

Nejvhodrgjsi struktura fonél (Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach itweggych,

2004), které investuji do rizikového kapitalu, ysav. ,uzavené investini fondy pro neve-

fejna aktiva“ (CEIF).

Tato forma neni pro tuzemské i zahtamispol€niky daiové transparentni, avSak pro domaci

investory znamenaji investice do této formy fondgrazné daové zvyhodmni. Nevznika

povinnost platit d& z pgijmu, dokud investice nejsou splaceny.

Zahranénim investoiim v Polsku nevznika povinnostizeni stale provozovny (Ustawa z

dnia 15 wrzénia 2000 Kodeks spotek handlowych, 2000), pokutbgbodnou investovat do

fondi a manazerské poplatky jsou osvobozeny od DPH.

Neexistuji zde ani specialni invasti pobidky pro zé&najici a inovativni spot@osti v jejich

rozvojové fazi podnikani. Chybi také snizena sa@bamalé a $edni podniky. Je vSak prav-

dou, Ze hranice pro malé &estni podniky byla v roce 2009 zvySena a jsou jis@ohny pod-

niky, jejichz obrat ¢etre DPH ¢inil 1 200 000 EUR. Eive byla tato hranice nastavena na
81



800 000 EUR. Tito tzv. ,small tax-payer* mohou vituz nekterych daovych zvyhodsni,
jako jsou nafiklad c¢tvrtletni daiové zalohy nebo moznost zrychleného odpisovanié lge
jinak v Polsku neuziva.

Spole&nosti mohou pla odetist svécisté nakladove Uroky pouze vipack, Ze se U pouZzi-
va k ziskani gjmu nebo zaji&ini zdroje pijmu. Navic urokové néklady, které jsou spojeny
s Uwrem poskytnutym ¥mo mezi matiskou a dcé#nou spolénosti, kdy matka vlastni ale-
spai 25% podilu na ddg jsou zatizeny pravidly nizké kapitalizace.

Polsko poskytuje (EVCA, KPMG, 2009)¢které fiskalni pobidky pro vyzkum a vyvoj
v oblasti podnikani, kapitdlového rozvoje a tecbhgaikého rozvoje.

Pokud byl rozvoj pro vyzkum a vyvoj vyuzit a inviest byla prokdzana, je brana jako
nehmotny majetek a Ize ji odpisovat, po dobu deESmesiai. Na druhé straf) jsou-li tako-
véto investice negativni, je tato investice chagahka daove uznatelny vydaj.

Polsko nenabizi Zadnéraaé zvyhodsni pro jednodusSi spolupraci s institucemi poskytuj
cimi vyzkum a vyvoj.

Dividendy u soukromych osob jsou 2ad&any sazbou 19 % tipprimérné sazb v Evrop
15,2%. Zdanitelny fijem fyzickych osob je zatizen progresivni sazbawdaz 40% (viz
vyse).

V polském zako# o dani z pijmu pravnickych osob nejsouigsré stanoveny pravidla pro
zdareni akcii. Nicmén na zaklad dostupnych vyklafl které vSeobeenuznava také Polska
daiova sprava, se zdanitelné ghin vaze na fijiemce &chto vynos z akcii. Jedna se pouze o
akcie nabyté vikledku vysledk, které jsou pedmétem da® v Polsku.

Diskutabilni také #éstava, zda by vySe uvedengijimy mély byt zdaiovany jako kapitalové
zisky nebo pijmy z jinych zdroji. (nagiklad plynou-li tyto gijmy ze smlouvy mezi za#st-
nancem a zadstnavatelem). NefiZngjSi zistava, Ze tytoifljmy jsou zd@aovany jako kapita-
lové @ijmy a tedy 19% sazba dan

V piipact jsou-li fidicimi osobami CEIF fyzické osoby odny byvaji vyplaceny formou
bonusi a tak spadaji do zdami prijma fyzickych osob. Tyto bonusy se pak zahrnou te p

jmu, které tvai zaklad daa pro fyzické osoby a jsou tak zdsay progresivni sazbou dan
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Velka Britanie
Legislativni Upravy vztazené k problematice finardd venture kapitdlem a private equity
ve Velké Britanii:
* Income Tax (Earnings and Pensions) Act 2003 (ITERBQ3) — zakon o danich
Z peijmau.
» House of Commons Member‘'s Fund and ParliamentangiBes Act 1981 — zakon o
penzijnim pojisEni.
* The Social Security (Contributions) (Re-rating axdtional Insurance Funds Pay-
ments) Order 2007 — zakon o pépsacich fondech.
Ve Velké Britanii je platné progresivni zdam. Sazba dan (ITEPA, 2003) ve vysi
21 % je uplatovana pi dosazeni réniho zisku do 300 000 GBP, sazba 29,75i%dpsazeni
300.000 az 1 500 000 GBP a 26% sazba nad 1 50GBE0 Invesiini spol€nosti plati d&
ze zisku 20 %.
Ve zdaiovacim obdobi, dle vySe uvedeného zékona, 2010/BQ daova Uleva z kapita-
lovych vynosi 10 100 GBP. Zisk nad tuto hranici je z8agjednotnou sazbou ve vysi 18 %,
je nicmérk mozné uplatnit Ppadnou akumulovanou ztratu z minulych letabBeou Ulevu
maji jednotlivci, ki@ prodaji svou firmu a dale vlastnici aleg@@o podilu ve firnd, kte jej
prodaji a v takové firta pracuji. Tito lidé zaplati diave vySi 10 % ze zisku do 1 mil. GBP.
Od placeni danz kapitdlového vynosu jsou osvobozeny investicendovidualnich spiicich
Gcta do 7 200 GBP r@n¢, pricemz investice do péanich produki ISA ¢ini maximal 3
600 GBP a zbytek twdinvestice do cennych papir
Komanditni spolénosti a fondy mohou vyuZzivat Sirokou Skalu pobige& investice do pri-
vate eqity a venture kapitédlu (EVCA ,KPMG, 2008nggi fondy a pojisovaci spolénosti
nejsou pi investovani svych aktiv tim omezeny (House of Commons Member‘s Fund and
Parliamentary Pensions Act, 1981; The Social Sgc@ontributions Re-rating and National
Insurance Funds Payments Order, 2007). Omezerdtabuwji pouze na ty sp@eosti, které
jsou uvedeny ve sémici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES se3déervna 2003 o
¢innostech instituci zagstnaneckého penzijniho pojigt a dohledu nad nimi. Struktura pen-
zZijnich a pojigovacich fond ve Velké Britanii je povazovana za model pro ostaent,
stejre jako daové pobidky, které stimuluji investice formou riaikeho kapitalu. Podpora
mladych a rostoucich podriike Velké Britani na nizké arovni (EVCA, 2008; KPMZ008).
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Dne 22. srpna 2008 byla ve Velké Britanii implementovana sénnice Evropského parla-
mentu a Rady 2003/41/ES ze dné&vna 2003 @innostech instituci za#éstnaneckého pen-
zZijniho pojiseni a dohledu nad nimi, kterou se penzijni systtn Penzijni fondy nepodléha-
ji Zzaddnym kvantitativnim, kvalitativnim ani geogckiym omezenim, které jsou stanoveny
statemRidi se pouze pravidly uvedenymi ve &mnici EU. Mohou tedy investovat do riziko-
vého kapitalu podle vlastniho uvazeni.

Ve Velké Britanii mohou pojivaci spolénosti investovat formou private equity a venture
kapitalu bez omezeni a to jak kvalitativniho, tathtitativnino. Stejétak neexistuji omezeni
geograficka. Je nutné dodrZovat pouze pravidla daménici EU. Nejvice rozgéna pravni
forma fondi, které investuji do rizikového kapitalu je Anglickomanditni spotmost a Skot-
ska komanditni spot@ost (EVCA a KPMG, 2008).

Anglicka komanditni spotmost je daoveé transparentni procély zdarni ve Velké Britanii v
oblasti gijmt a zdanitelného zisku a to jak pro domaci tak i pabranini spol€niky. |

v pripad® neexistence obchodginnosti se mohou zahramii spol€nici vyhnout povinnosti
zaloZeni stalé provozovny. Manazerské poplatkyespog investicemi formou venture kapita-
lu a private equity nepodléhaji DPH (ITEPA, 2003).

Investuje-li soukromy investatastku do vySe 200 000 liber pomoci tzv. ,Ventureitza
Trust" vznik&d narok na slevu na dani ijmu ve vysi 30 % investice, pokud tato investice
trva alespa 5 let (ITEPA, 2003). Bimy plynouci z VCT nepodléhaji u investodani

z piijmu a kapitalové zisky také nepodléhaji dani z kapitath ziski. Toto Ize povaZovat za
daiovou gilezitosté¢i pobidku pro individualni investice pro malé sgolesti prostednictvim
Lenterprise investment schemes*.

Velka Britanie poskytuje devé pobidky v podnikani pro oblast vyzkumu a vyyaejdo e-
devsSim pro malé aigtdni podniky. Malé a s&dni podniky si mohou uplatnit vydaje az do
vySe 175 % investice (ITEPA, 2003). Velké sgalesti pak mohou vyuzit odp ve vysi
130 % vydaj z investice. Dale jsou nabizenkigpivky na kapitalové vydaje vynaloZzené na
vyzkum a vyvoj. Vydaje spojené s externimi subdadelv a exteré provadgnou praci, ktera
souvisi s vyzkumem a vyvojem, Ize odfiavat u obou typ spol€nosti (jak malych a #&d-
nich, tak velkych).

Samostatna pravidla existuji pro moznost odepisodasevniho vlastnictvi jako je nap
know-how. Odepisovat Ize po celou dobu Zivotnastioto vlastnictvi a odpisyfipadajici na
dany rok se tak stavaji éitatelnou polozkou od zakladu darzarovei jsou ve Velké Britanii
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poskytovany pobidky pro smluvené vyzkumné pracouniktSi spolénosti si od zakladu
dare mohou odeéist finartni prostedky vynaloZzené vyzkumnym Ustaw ¢i vysokym Sko-

lam, které se vyzkumem a vyvojem zabyvaiji.

Nizozemi
Legislativni Upravy vztazené k problematice finar&u venture kapitdlem a private equity v
Nizozemi:

* Algemene Ouderdomswet (AOW), 1995 — zakormichddovém pojigni.

* Wet Inkomstenbelasting 2001 (Wet Ib, 2001) — Zakodanich z fjmu.

* De Zorgverzekeringswet (Zvw) 2006 — zakon o zdnawotpojisSeni.

* Pensioenwet (Pw) 2011 — Penzijni zakon.
Sazba dahje rozdtlena do tti skupin podle dosazené vysgjmi. V této zemi jsou upraveny
sazby da# pro malé a sedni z&inajici podniky nasledoen(Wet Ib, 2001): zisk do 40 000
EUR je da®n sazbou 20 %, zisk od 40 000 EUR do 200 000 EURIgovan 23 % a zisk
200 000 EUR a vice je ztlavan sazbou 25,5 %. Srazkovaida ve vysi 15 % a je uvalena
na dividendy. Skupinové zdam umoziuje u propojenych podnikstanovit konsolidovany
zaklad das.
V Nizozemi (De Zorgverzekeringswet Zvw, 2006); (Bieenwet Pw, 2011); (Algemene Ou-
derdomswet, 1995) mohou penzijni fondy a poj&ci spolénosti vstupovat na trh rizikové-
ho kapitalu. Penzijni fondy jsou jednim z nejvyzmgjich investoll v zemi do investic typu
PE/VC. Pgatkem roku 2008 byla ptnimplementovana Sémnice Evropského parlamentu a
Rady 2003/41/ES ze dne &rvna 2003 a@innostech instituci zagstnaneckého penzijniho
pojistni a dohledu nad nimi. Kro¥rpodminek definovanych ve smici nejsou zadné dalSi
omezeni pro penzijni fondy a jejich investice damkavého kapitalu, jak v tuzemsku, tak
v ostatnich evropskych zemich.
Pojig¥ovaci spolénosti mohou v Holandsku investovat formou rizikovddapitalu bez kvan-
titavnich¢i uzemnich omezeni. Jedina omezeni plynou zgrsoe Evropského parlamentu a
Rady 2003/41/ES ze dne &rvna 2003 @innostech instituci za#stnaneckého penzijniho
pojisni a dohledu nad nimi. Investovat tak mohouimych druli aktiv po celé Evrof
V Nizozemi existuji d¥ pravni formy podnikani v oblasti rizikového kapitaPrvni z nich je
komanditni spolénost a druhou je registrované podnikatelské sdiuzamanditni spol&

nost je déoveé transparentni pro domaci i zahkamikomanditisty, zaigdpokladu, Zze zimy
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¢i rozhodnuti komandititje schvaleno ostatnimi spotgky komanditni spolaosti. Sluzby
souvisejici stizenim fondu progednictvim managementu spétesti jsou osvobozeny od
DPH. Fond je tak bez faktickych investich omezeni.

Nizozemi je zemi, ktera se za&fuje na pobidku za#éienou na podporu investice do fdnd
rizikového kapitalu. Konkréth pokud soukromy investor investuje dekterého z ,fond
rizikového kapitalu“ nize vylowit jakoukoli navratnost investice déchto fondi ze svého
zdanitelného fijmu a @ipadné vzniklé ztraty mohou bytitae uznatelné. Urokové naklady
Z uwra poskytovanych nezavislym subjékt jsou zpravidla deéové uznatelné na akrualni
bazi. Nicmés spoluitasti Urokovych nakladz awra poskytnutych spojenymi osobami pod-
léh& Giznym omezenim, jako nagpravidiim nizké kapitalizace (EVCA a KPMG, 2008).
Nizozemi poskytujé¢adu véejnych pobidek pro vyzkum a vyvoj v oblasti podmik&apita-
lového rozvoje a vyhledavani kontrakiNagiklad zakon o podge vyzkumu a vyvoje (EV-
CA a KPMG, 2008) umatuje snizeni dani z mezd, které jsou vyplaceny vistosti

s danou investici. Dale jsou zvyh@dy investice do vyzkumu a vyvoje v oblasti Zivomih
prostedi, kdy jsou &které druhy stalych aktiv votrodepisovatelné (Wet Ib, 2001).
Kapitalové zisky (Wet Ib, 2001) z akcii drzené smukou osobou jsou osvobozeny od &an
v pripad, kdy je investor vlastnikem mensiho nez podstatmétdilu firmy. Tehdy se jedna o
vlastnictvi nizsi nez 5 % zékladniho kapitalu pédniPokud je podil investora na zakladnim
kapitalu vySsi, kapitalové zisky jsou zé@ag sazbou 25 %. Baz pijma pro fyzické osoby
muze dosahnout az hranice 52 %, coz je vy&aassi nez evropsky pmer 39,6 %. Kapita-

lové zisky manazéra zangstnand jsou zdagny pi vyplate.

Irsko
Legislativni Upravy vztazené k problematice finar&od venture kapitdlem a private equity

v Irsku:
 ITA 1967 — Income Tax Act — zakon o daniiZjmu.
« CGTA 1975 — Capital Gains Act — zakon o daniinpu pravnickych osob.
» Insurance act 1989 — zakon o ptjyignictvi.
* The Investments Intermediaries Act, 1995 — zakéinannich zprostedkovatelich.
» Pensions Act 1990 - penzijni zakon.

¢ TCA 1997 — Taxes Consolidation Act — zakon o kolekin financovani.
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Sazba daxiv Irsku ¢ini 12,5% (ITA, 1967). Pro vybrané druhy obchodminosti je sazba
dare stanovena na 25 %, pajaaci fondy podléhaji dani ve vysi 20 %. (CGTA, 32 Mezi
daiové pobidky pat 10% sazba da&mwe piijma plynouci z vybranych vyrobnich aktivit. Sraz-
kova da ma gevazujici vysi 20 %. V Irsku je moznost skupinové&daréni podniki podle
vySe obchodniho podilu kapitdkgpojenych firem. Mezi vyhody skupinového z&ainpati
nag. moznost uplatni ztraty v rdmci skupiny (TCA, 1997).

Irsko je jednou z nejlépe hodnocenych zemi v obtiaibve a pravni pro investovani formou
rizikového kapitalu viz. (Tabulka 19). Penzijni thna poji§ovny nejsou limitovany (pouze
v ramci snérnice EU) pro investice do rizikového kapitalu (Bems Act, 1990; Insurance
act, 1989). Struktura domacich fdanjg v Irsku velmi rozsahla a tagdevsim diky dgovym
darg z prijmu fyzickych osob nabizi Irsko relati¥rdobré prosedi pro zainajici investory a
manazerské fondy (The Investments Intermediari¢s1095).

Irsko mé& velmi piznivé prostedi pro penzijni fondy. Existuji zde 4 pdipenzijniho systému.
Prvni pilii je povinny a funguje na bazi tzv. pay — as — y@o— platba podle sp@&by. Dru-
hy pilit tvofi moznost dogikového financovani penzijniho systému. V roce 2068 byla
pIné¢ implementovana Sémice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ee3d¥ervna
2003 oc¢innostech instituci za#stnaneckého penzijniho pofai a dohledu nad nimi. Kro#n
podminek definovanych ve gmmici nejsou v Irsku Zadné dalSi omezeni pro penzindy a
jejich investice do rizikového kapitalu jak v tuzeka, tak v ostatnich evropskych zemich.
Penzijni fondy mohou investovat az 50 % svych peasti do gredem nespecifikovanych
aktiv (Pensions Act, 1990).

Poji&¥ovaci spolénosti (Insurance act, 1989) mohou v Irsku invedtdeamou PE/VC zcela
v souladu s omezenimi, které jsou uvedené ve&rrso. Podle rdmcovychipdpisi mohou
pojistovaci spolénosti investovat maximaé2,5 % z celkovych aktiv do nekétovanych podi-
i a 10 % do podilového fondu schvaleného fimam regulatorem. Geografické omezeni
investic neni u pojifven definovano.

NejobvyklejSi strukturou fond pro rizikovy kapital je komanditni spdleost (EVCA a
KPMG, 2008). Zda#gni komanditist, tuzemskych i zahraénich, je déové transparenti a
specialg pro re byl zaveden rezim tzv. ,non-trading” — neobchodnvestovani tohoto typu
netvai automaticky zahratinimu investorovi povinnost zaloZeni stale provozovrrsku
(The Investments Intermediaries Act, 1995). Pokeidwli vhodna struktura fondu, obvykle
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se nedtuje DPH z poplatk spojenych se spravou. Znamena to tedy, Ze konmirspble-
nosti nevznikaji Zzadné dalSi zb§me restrikce. Irsko poskytuje fitavé pobidky na podporu
investice do rizikového kapitalu prostinictvi modelu ,Business Expansion Scheme*.
NejvyznamujSi pro irsky hospodéky usgch minulych let byla nizka daze zisku pravnic-
kych osob, jejiz zakladni sazba je na urovni 12,686 pijmy z hlavni¢innosti, pro ostatni
piijmy plati sazba 25 %), ktera byla zachovana. Inskowasné dob velmi bojuje za udrze-
ni, pog. i prilakani dalSich zahrainich investic. Nizka daz pijmu pravnickych osob je
velkym lakadlem pro zahramii investory. Dodatay daiovy vytéZzek je diky transfeém
vynosi nadnarodnich firem odhadovan na cca 5,5 mld¢gr(EVCA a KPMG, 2008)

| kdyZ je Irsko jedna z nejlépe hodnocenych zenzi,(Vabulka 9), v zemi se stéle jeste-
rozvinula d@ova podpora pro mladé a inovativni podniky a st@byla stanovena snizena
sazba pro malé aretini podniky. Irsko nabizi Sirokou Skaluidaych zvyhodgni pro vyvoj

a vyzkum. Existuji dgové pobidky pro vyzkum a vyvoj v oblasti podnikaképitalového
rozvoje a smluvnich podminek (EVCA , KPMG, 200&pou dostupné prastdnictvim déo-
vych ulev v oblasti vyzkumu a vyvoje. Tyto vyhoddpy v Irsku platné od 1. ledna 2004. Da-
nova uleva je ve vysi 20% airbe zahrnovat naklady spojené se zapojenim jedobtlinsti-
tuci. Stejné d#ové Ulevy jsou pouzity takéfipvynalozeni kapitalovych vydajna budovy
nebo struktury s vyzkumem a vyvojem spojené. Pajidci fondy podléhaji 20% dani. Dale
je v Irsku mozné si odést naklady vynaloZzené na&decky vyzkum, to zahrnuje tak@stky
zaplacené vysokym Skolam, které tyto vyzkumy prejiad

DalSim vyznamnym stimulem je tzv. ,Seed Capitali€&l ktery se stal satasti ,,Business
expansion Scheme* v roce 1995 a slouzi k motivaoigtnand, aby z&ali sami podnikat.
Pokud zamsstnanec, ktery je rezidentem Irska, opousti svéegmani za &elem vilastniho
podnikani, ma narok na vraceni danp‘edchoziho fijmu, pokud jej pouZije jako startovni
pro své nove podnikani. Timtotgmbem je mozno ziskat podporu az do vySe 190 5(R. EU

Vysledky plynouci z analyz lze shrnout viz tabutkd 1.
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Tabulka 11: Podminky pro financovani rizikovym kapitalem ve vybranych zemich

Podminka Ceska republika | Polsko Velké Britanie Nizozemi Irsk
Daii z pFijmu PO 19% Progresivni zd&ni Progresivni zdami Progresivni 12,5%
N - Neexistuje neexistuje Uplatréni vydaji na vyzkum | Snizeni dani z mezdip Seed Capital Reli&f
ﬁgzpergaz :ﬁgﬁc"lfﬂgg jmu Vjvoj a7 do 175% vydajna | pozatenich investicich
pocateini investici
Nelze Maximalg 10% aktiv; PIn& implementace smnice | PInd implementace smnice | PInd implementace smnice
Investice do rizikovych aktiv geografickeé restrikce Evropského par-lamentu a | Evropského par-lamentu a | Evropského par-lamentu a
— pojistovaci fondy Rady 2003/ Rady 2003/41/ES ze dne 3.| Rady 2003/41/ES ze dne 3.
41/ES ze dne Zervna 200%| cervna 2003 ¢ervna 2003
Nelze Maximal® 10% aktiv; geo- | PIna implementace sfmice | PIna implementace stmice | PIna implementace simice
Investice do rizikovych aktiv grafické restrikce Evropského parlamentu a | Evropského parlamentu a | Evropského parlamentu a
- penzijni fondy Rady 2003/41/ES ze dne 3.| Rady 2003/41/ES ze dne 3.| Rady 2003/41/ES ze dne 3.
cervna 2003 cervna 2003 cervna 2003
Seed fond c\/l_i')ednéml’ uv Neni popsano ano Ano ano
neexistuje Investice&tSi nez 100 000 | ManaZzerské poplatky spojendIné daiové uznatelné ztraty | Business Expansion Sche-

Daiiové pobidky pro investory
rizikového kapitalu

Eur, mozno pak odepsat
50% kvalifikovanych vyda-

s investicemi rizikovym
kapitalem nepodléhaji DPH

spojené s investicemi do
; fondi rizikového kapitalu

me?!

it Venture Capital Truét
Specialni fondy kolektivniho | Novelazak. o - ano ano Ano ano
investovani - fond fonadi kol. inv. schva-
investovani lena 16. 2. 2011
Sazba da® z p¥ijmu pro pen- | 5% 19% 20% Zdami v zavislosti na vysSi | 20%

zijni, podilové a investéni
fondy

drzeného podilu v podniku

Zdroj: vlastni zpracovéani dle EVCA, KPMG (2008),jeétdova, J., Baranykova, M., Polak, M., Broz Z.012 b,c)

18 Slouzi k motivaci zakstnand, aby z&ali sami podnikat. Pokud zastnanec, ktery je rezidentem Irska, opousti své&gamani za €elem vlastniho podnikani, m& narok na vracent dagredchoziho
prijmu, pokud jej pouzije jako startovni pro své npegnikani. Timto ziisobem je mozno ziskat podporu az do vySe 190 50. EU

¥ pIné zrini Smernice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES eedfervna 2003 @innostech instituci zaéstnaneckého penzijniho pojigf a dohledu nad nimi

2 Investuje-li soukromy investa@iastku do vySe 200 000 liber pomoci tzv. ,Ventur@i@a Trust vznika narok na slevu na daniigmu ve vysi 30% investice, pokud tato investiagtalespa 5 let

21 Soubor pobidek pro podporu investic do PE/VC
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5.4  Diskuze vysledk G vyzkumu II.

Faktickou pekazkou pro financovani formou rizikového kapit&leské republice je ne-
moznost investic ze strany penzijnich a pjigacich fond tak, jak je tomu v Ppack zvole-
nych zemi, kde Zzadna restrikce tohoto typu neratiupvana. Ve vSech sledovanych zemich
mohou penzijni fondy a fondy pofidven investovat bez omezeni geografického i kvantit
tivniho.

DalSi grekazkou, ktera byla identifikovana, jakéekazka rozvoje financovani rizikovym ka-
pitalem je minimalni podpora &majicich a rozvojovych podnikv oblasti d&ovych pobi-
dek. V Ceské republice neexistuje nizsinds& sazbai moznost rozsahlejsich odpigpro
za&inajici podniky, jez mohou podstdt@zasdhnout do daveho zatizeni subjektu, jako je
tomu v gipact Irska v podob “Seed Capital Relief”. ¥ této gilezitosti je vSak nutno kon-
Stejre tak zatim neexistuje podpora financovani rizikowapitalem. Nafiklad v Nizozemi
jsou ztraty z investice do “foridrizikového kapitalu” uznany jako davy naklad. Rjaty
zakon o kolektivnim investovani je dobrym krokemokvoji financovani rizikovym kapita-
lem v Ceské republice. Dal$im zji&tym pozitivem na stranCeské republiky je existence
snizené sazby u kapitalovych vyfos Zadné progresivni zdam piijma pravnickych a fy-
zickych osob.

Co Ize povaZzovat za negativni je zatimni absentgného fondu rizikového kapitalu®es-
ké republice. ZaloZeni tohoto fondu je vSak jiz neadiskutovano na arovni viady, minister-
stva financi a fedstavitel bank. Tyto tzv. seed fondy séZm¢ vyuzivaji ve vysplych eko-
nomikach nagiklad v Néemecku, Britanii, Francii, atd. Tyto fondyguevsim podporuji vznik
inovativnich podnil, kde hodnota know-howigvazuje nad hmotnymi aktivy. OstatBili-
con Valley v USA vzniklo diky podge prae tohoto typu fond. "Hospod#ésky zazrak" v
Némecku v 80. letech byl umo&m velkou podporou ze strangchto fondi. At uz veejnych

¢i soukromych (Schefcyk, 2006).

Podpora vyddj na wdu a vyzkum v podnicich taktéZ neni v legislatiVeské republiky
upravena narozdil od ostatnich vybranych zemi.sKulrse jedna o davou uUlevu ve vysi
20 % nebo o od#eni vynaloZzenych nakladha wdecky vyzkum. Ve Velké Britanii se jedna
o uplatréni az 175 % z objemu investice malymi gedhimi podniky a az 130 % wipadt
velkych podnik. V Nizozemi je umozmo sniZeni danz mezd, které jsou vyplaceny v sou-
vislosti s investicemi v oblastiédy a vyzkumu.

90



Ve vyctu bariér financovani rizikovym kapitalem nelze k&gpomenout i fekazky ve form
dostaténé znalosti a nepochopeni této formy financovardi pednikateli

V souvislosti se spnim vytyéenych citi Ize formulovat zrany, které mohou vést ke zlepSe-
ni podminek pro financovani formou rizikového kapitv Ceské republice:

* PIn4 implementace Simici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze RIn
¢ervna 2003, pro moznost investic penzijnich toadond: poji&’oven do rizikového
kapitalu

* Veiejna podpora financovani rizikovym kapitalem, ihap forn® daiové uznatel-
nych naklad ze vzniklé ztraty p investici.

» ZaloZeni véejného — statniho fondu pro podpordirajicich a rozvojovych podnik
ktery by fungoval na bazi tzv. ,fondu foiit] tedy fondu rizikového kapitalu.

* Oswta ze strany investdy eventualty statu smirem k podnikatéim a gedevsim
k studenim ekonomicky a technicky orientovanych Skol cobyepcialnim budou-

cim podnikatalm.

5.5  Zaveéreéné shrnuti vyzkumu II.

Rizikovy kapital pati mezi etablované formy financovani rozvoje podnikiac vyspelych
zemi. (Zinecker, 2010; Zinecker, Rajchlova, 20I@nto zfisob financovanisobi pozitiv-
né na rozvoj podnik, jak naznduji ¢etné studie zmimé v Uvodu tohotoffspivku. Kompa-
rativni studie podminek pro vyuziti formy financovaizikoveého kapitalu ve vybranych ze-
mich byla podkladem pro identifikaci bariér, kten®hou byt dvodem pro nizkou Urove
vyuzivani této formy financovanieské republice.

Jako bariéry byly ozrigny jednoznéné: nemoznost investic typu rizikového kapitalu za-st
ny fondi pojis&‘oven a penzijnich foriddale absence gné podpory financovani formou
rizikového kapitalu a absenceiemého fondu foni, tzv. Fondu rizikového kapitalu a malo
rozStené po¥domi o této form financovani pedevsim wadach podnikatél

ProteSeni &chto problénd byly formulovany nasledujici navrhy: plnd implertese smirni-
ce Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze drex\a 2003, vi@jna podpora finan-
covani formou rizikového kapitalu, napre formé daiové uznatelnych nakladze vzniklé
ztraty @ investici a zalozeni wejného statniho fondu pro podpor&irajicich a rozvojo-
vych podniki, ktery by fungoval na bazi tzv. ,fondu foiitl tedy fondu rizikového kapitalu a

nutnost rozgeni powkdomi o této form financovani.

91



6 Vyzkum IIIL : Nefinanc¢ni pridana hodnota poskytované investory
rizikového Kkapitalu tuzemskym podnikiim

Vyzkum nefinagni piidané hodnoty podnikm byl realizovan veréch rovinach. Cilem vy-
zkumu v prvni rovig bylo zmapovani, zda je ze strany tuzemskych ivéstzikového ka-
pitalu poskytovana nefinéni piidana hodnota podnikn financovanym rizikovym kapitalem

a o jaké konkrétni formy podpory se jedna (kap) &.je oznéen jako “Vyzkum llla®. Vy-
zkum v druhé rovi#é byl zangten na zji&ni, zda poskytovana manazerska podpora ze strany
investon je ovlivréna vyvojovou fazi podniku (kap. 6.2) a je oZexa jako “Vyzkum IlIb“.
Ukolem cile vefeti rovirg bylo zmapovat, jaké formy manazerské podpory podwyuziva-

ji (kap. 6.3), tento je pak oz&en jako “Vyzkum llic”.

6.1  Vyzkum llla.: Oblasti a formy manaZerské podpor vy ze strany investor U
rizikového kapitalu v tuzemskych podminkach

Zahranéni studie, které zkoumaly existenci nefitahpridané hodnoty poskytované ze stra-
ny investofi v ramci financovani rizikovym kapitalem podaik, jsoucetné a vyrazhse liSi
svymi zaery. Existuji i gipady, nap. autor Frederiksen popira p&gimi vysledky vy-
zkumy vysledky vlastnichidv¢jSich vyzkun.
Jako piklady z&wra zahraninich studii prokazujici pozitivni vliv a exister@idané hodnoty
na podnik Ize vybrat nasledufiti Brophy (1988), Rosenstein et al (1989,1993)dé&ri&sen
et al (1990), Sapienza (1992, 1996), Frederiks®82), Jain and Kini (1995), EVCA (1996),
Frederiksen (1997), Brav and Gompers (1997), Wi(e88), Schefczyk and Gerpott(1988),
Lerner (1999), Engel and Keilbach (2002), EngelD@0 EVCA (2002), Engel (2003), AV-
CO (2004, 2006), aj.
Studie neprokazujici, avSak ani newyljici piidanou hodnotu: n&p Manigart and Hyfte
(1996)
Studie neprokazujici existendigané hodnoty financovani PE/VC pro podniky: ha@herin
and Hergert (1988), Macmillan et al. (1988), Frddsmn (1991), Barney et al.(1996), Deakins
et al.(1996), Birgel et al. (2000), Wang et al.02)0) Botazzi et da Rin (2002), Busenitz et al.
(2004).

22 7awry studii dale uvedenych autobyly obsahem kapitoly 3.2.1, proto iz nebudoutarato mist dale roz-
vakny
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Na zaklady analyzy zahramich studii byly zji&ny dw zakladni metody siu dat: dotazo-
vani respondent(pisemné, formou rozhovgra analyzy podnikovych dat, ev. analyzy vyvo-
je na burze.

Dotazovani formou rozhovoruzili Rosenstein et al (1993), Sapienza (1992¢deriksen
(1997), dotazovani pisemnou formou, tedy dotazoily. Frederiksen et al (1990), MacMil-
lan at al. (1988), Rosenstein et al (1989), Fréden (1990, 1991), Landstrom (1991), Sapi-
enza (1996), Barney et al. (1998usenitz et al. (2004), Schefczyk,Gerpott(1988)CRV
(2002). AVCO (2004, 2006),

Vyzkum na zaklaé&l analyzy z podnikovych dat byl prov&dnag.: Frederiksen (1991,1992,
1997), Jain and Kini (1995), EVCA (1996), Manigartd Hyfte (1996), Lerner (1999), Bir-
gel et al (2000), Wang et al (2002), Engel (20@2)gel and Keilbach (2002), AVCO (2004,
2006), Wipler (1988).Analyzuvyvoj burzovnich kuri sledovali nap: Brophy (1988), Che-
rin and Hergert (1988), Sapienza 1992, Brav andn@ows (1997), Botazzi et Da Rin
(2002)%

MacMillan et al (1988) definoval 20 forem odbormgnpci. DalSi aut (Ehrlich et al, 1994;
Sapienza et al., 1996) tyto forndast&n¢ adaptovali. Landstrom (1991) definuje 14 forem
odborné pomoci a EVCA (2002) uvadi dalSich 15 raefinich grispivka.

Odborna pomoc se rigjstji dotyka strategickéhdizeni, finagniho fizeni,fizeni v oblasti
lidskych zdrofi, obchodni oblasti, operativniltzeni,fizeni komunikace a interpersonélniho
fizeni (role mentora, kote, divérnika). Nize uvedené formy manazerské podpory geu
vzaty od autar MacMillan, Ehrlich, Sapienza, Landstrom a EVCA&st&né adaptovany.
Formy odborné pomoci v oblasti strategickéfaeni jsou nasledujici: spoluprace na stanove-
ni obchodni strategie; podpora pytvoieni organizéni struktury; podpora ip definovani
podnikovych procas poradenstvi § planovani internacionalizace; poradenstiigxpanzi;
podil na vyvoji produktu (sluzby), poditigefinovani marketingové vyrobni strategie.
Formy odborné pomaoci v oblasti finarihotizeni zahrnuji: pomocipsestavovani finamich
plani a rozpdti; dohled nad finatnim vyvojem; podporaipziskavani vlastniho kapitélu;
podpora pi ziskani ciziho kapitalu; podporéi giskavani dotaci.

Formy odborné pomoci v oblasizeni lidskych zdrdj se dotykaji: vybru spolupracovnilk,
vybéru ¢lend managementu; vyu klicovych osob z technické oblasti; spaiasti na vyjed-

nani pracovnich smluv; motivace personalu.

% Blize se problematicesuuje text kapitoly 3.2.2, proto nebudou na tomtstinéysledky vyzkuni déle rozvi-
jeny.
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Formy odborné pomoci v obchodni oblasti maji podaiskavani zakaznik ziskavani refe-
rercnich zékaznik; ziskdvani obchodnich partfieporadenstvi f vybéru dodavate.

Formy odborné pomoci v operativni oblasti secas§ji dotykaji: feSeni krizi a problétnv
béZném provozu a dohledu na&bou obchodndinnosti.

Do forem odborné pomociizeni komunikace spadaji: sdileni kontaké podniky z portfo-
lia investofi; zprostedkovani kontakit na CEO podnik z portfolia investar a na jejich ma-
nazery oddeni VaV; zprostedkovani kontakt na investini banky; zprosedkovani kontak-
ta na média; zprogdkovani kontakt na pravni zastupce a poradce¢syybod (rozhrani)
s investory (investni skupinou).

V rdmci interpersonalni oblasti jeimdziovana funkce investora jako kimua divérnika.
Charakteristiky jednotlivych forem tvibobsah dotaznikvyuZzitych pro vyzkum zmapovani

forem manazerské podpory.

6.1.1 Cil vyzkumu llla.

Hlavnim cilem vyzkumu je zmapovat, zda je ze sttargmskych investérrizikoveho kapi-
talu poskytovana manazerska podpora padnikinancovanym formou rizikového kapitalu.
Formy manazerské podpory ze strany tuzemskych tonebyly zkoumany ve dvou rovi-
nach: Sledovani v prvni rovrje zangeno na hledani oblasti manazerské podpory, ktetg js
investory poskytovany négstji.

Cil vyzkumu v druhé rovihje spaitovan ve zjisini, které konkrétni formy manazerské pod-

pory vykazuji investdi v podminkachteskych podnik negast;ji.

6.1.2 Material a metodika vyzkumu llla.

S ohledem na vyteny cil byla aplikovana metoda smiSeného vyzkumetola smiSeného
vyzkumu je uZzita v podabkonverze dat, kdy kvalitativni data jsou zpraca&mantitativnim
zpasobem (smiSeny vyzkum, viz blize kap. 2.2).

Omezujici podminkouipvybéru vyzkumného vzorku sestavajici ho z investozikového
kapitalu pro paeby vyzkumného zé&énu byla nutnost sidla sp@leosti investora v regionu
Ceské republiky. Omezujici podminka byla stanovedavpdu zmapovani specifik tuzem-

ského trhu rizikovym kapitalem
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V ramci zji¥ovani identity institucionalnich investobyla dotazana CVCA, jejimi#&dnymi
¢leny jsou pr&w investdi rizikového kapitalu. Déle byli osloveni i ti inge&xi, ktefi nejsou
¢leny CVCA, avSak investice z jejich strany jsou &gkvany jako investice typu private equi-
ty a venture kapital. Oborové zarani investol nebylo pro Gely tohoto vyzkumu sledova-
no. Z celkovych 19 manazerskych sgolesti bylo vylodeno pro omezujici podminku 7 ma-
nazerskych spotmosti. Zakladni soubor respondiettoii 19 manazerskych spéleosti.

Shkér dat byl realizovan pro&dnictvim on-line dotazniku umésieho na webovych strankach

Fakulty podnikatelskéttp://dotazniky.fbm.vutbr.cz/venture investori/

Dotaznik obsahoval v Gvodurguistaveni vyzkumného zém. Jako nepovinny udaj byla
moznost vepsani kontaktu respondenta ve §oermailové adresy a identifikace spoiesti.
Nasledovalo 3¥adka, ve kterych byly vepsany charakteristiky forem muggrské podpory,
které jsou uvedeny v uvodu. Ozeaim pole vedlefddku bylo vyjadeni souhlasu

s poskytovanim této formy podpory podimk. Souhlas byl zaznamenan exportem do souboru
Excel a byl vyjadencislici 1.

Odkaz na dotaznik spd@ s pfivodnim dopisem byl zaslan predinictvim osobniho e-
mailového sdleni konkrétnim zastugom investod v polovirg ftijna 2011. Invest byli po-
Zzadani, aby ozrdi tu formu podpory, kterou poskytovali podnikwbdobi jejich fisobeni.
Respondenti byli vyzvani, pokud ani jedna z nabjzBnmoznosti neni spravna, resp. neni
jimi vykazovana, neahnapisi v ,prostoru pro VaSe&dni“ aktivitu, kterou skuténé posky-
tuji. Po 14 dnech od odeslani dotazniku byli inei@sktefi prozatim neodpaéli, opétovne
pozadani elektronickou cestou o vy dotazniku. Dotaznik byl uz&an v polovir listo-
padu 2011.

Vybérovy soubor tvéi 12 manaZzerskych spéleosti

Z celkovych 12 oslovenych investoodpowdélo 10 investoi rizikoveho kapitalu

Kvota navratnost dotazniku je na urovni 83,34 %atalbyla zpracovana pomaoci popisné sta-
tistiky programu Excel.

Naplréni diltiho cile v rovig zantiené na zjidini oblasti podpory, které jsou investory rizi-
kového kapitalu poskytovany regtji, byla kvalitativni data zpracovana priednictvim
vyuziti statistické funkceéetnost v absolutnim a relativnim vyfjédi oznéeni v dané oblasti.
Bylo vyuzito statistickych funkci aritmetickéhodpnéru a snérodatné odchylky pro zji&hi
miry vyznamnosti dané oblasti pro investory.

Pro stanoveni formy manazerské podpory, ktera g&yiovana ze strany investonegastji,

byla kvalitativni data zpracovana pr@stnictvim funkce programu Microsoft Excel

95



COUTIFS, jako absolutriietnost kladnych odp@di a nasleddiupravena v relativnietnost
kladnych odpowdi. Déle jsou pouzity popisné statistiky aritmefighimér a snérodatna
odchylka pro zvySeni vypovidaci schopnosti &jigth dat.

6.1.3 Vysledky vyzkumu llla.

Tabulka 12 a 13 obsahuje vysledky vyzkumutpjgéni oblasti a forem manazerské podpory
podnikim, které byly financovany rizikovym kapitdlem. Ppiehlednost byly vysledky vy-
zkumu rozdleny do dvou:asti.

Prvni ¢ast gedstavuje vysledky zmapovani oblasti manazerskpqrgdkteré jsou poskyto-
vany nefastji a zaroveé zmapovani poskytovani konkrétnich forem manazetskpdpor,
prostednictvim zjiovanicetnosti ozn&eni kladnych odpadi.

Druhd ¢ést gredstavuje vysledky zmapovani egtji poskytovanych konkrétnich forem

podpory ze strany investopodnikim, jez byly financovany rizikovym kapitalem.

CAST 1.: Zjisténi oblasti manazerské podpory, které jsou ze straninvestoni poskyto-

vany nejéastéji.

Tabulka 12 obsahuje ¥t oblasti manazerské podpory a konkrétnich foremaberské pod-
pory, absolutntetnost kladnych odp@di, relativni¢etnost kladnych odpeédi. Aritmeticky
pramér procenta kladnych odpsédi, doplrené o hodnotu semodatné odchylky, poskytuji
informaci o pdadi vyznamnosti ze strany investatanym oblastem manaZzerské podpory.
Oblasti manazerské podpory, ktera je investorerkypogana nejastji, je oblast strategic-
kéhotizeni. Aritmeticky pimér procenta kladnych odpadi v této oblasti je na Grovni 83 %
se sndrodatnou odchylkou 10,3 %, kterd znamena kolisawizmezi 10,3 % kolem aritme-
tického paiméru. Zjistny vysledek Ize interpretovat tak, Zze pro poskytdvikterych nebo
vSech forem z oblasti strategickéki@aeni podniku se kla@dnvyjadiilo pramérné 83 % re-
spondent. Tato hodnota je nejvysSi dosazena. Pro hodmotnoslatné odchylky platicim
mensSi hodnota strodatné odchylky, tim ma hodnota aritmetickéhénmiru vySsi vypovida-
jici schopnost tzn., hodnoty souboru jsou rozlozeblizkosti hodnoty aritmetického jme-
ru.

Finartni fizeni je druhou néastji zminovanou oblasti podpory managementu ze strany in-
vestofi. Hodnota aritmetického fméru byla zjiSéna na drovni 74 %, tzn. {mérné 74 %

responderit poskytuje gkteré nebo vSechny formy manazerské podpory ohéaZeblasti
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finanéniho fizeni podniku. Hodnota sirodatné odchylky byla stanovena na arovni 28 %.
Hodnota smrodatné odchylky je v tomtofipac vysokd a vypovida o kolisani zjigich
hodnot, tzn. nerovno&énné rozlozené kladné odpddi v piipact poskytovani jednotlivych
forem podpory ze strany investor

Treti oblasti manazerské podpory, ktera byl&asdjji investory ozndovana jako poskytova-
N4, je oblastizeni komunikace. Hodnota aritmetickéhéméru procenta kladnych odpési
dosahla 60 %, tzn., fomérné 60 % investar poskytuje Bkterou z uvedenych forem Hodnota
smérodatné odchylky je ve vysi 20,18 %. Hodnotu¢smdatné odchylka Ize povazovat za
vyssi, tzn., hodnoty relativiiietnosti pgéet kladnych odpasdi jednotlivych forem manazer-
ské podpory neni v blizkosti hodnoty aritmetick@niomeéru.

Aritmeticky pramér procenta kladnych odpédi v oblasti interpersonalni byl zj&t

v hodnot 45 %., tzn. pimérné 45 % respondefitje vnimano jako katia (nebo) dveérnik.
Smérodatna odchylka nabyva hodnoty 5 %, tuto hodneéudovazovat za nizkou, tzn., Ze
hodnoty jednotlivychtetnosti lezi v blizkosti hodnoty aritmetickéhaupru porcenta klad-
nych odpo¥di.

Zjisténa urove aritmetického piméru procenta kladnych odpédi v oblasti podpory ma-
nagementu ze strany investora ve fétizeni lidskych zdrdj nabyla 44 % a hodnota $ro-
datné odchylky nabyva rozmezi 20 %uamérné 44 % dotazovanych se vyjdd kladre

v otazkach podpory managementu podniku v obit&ani lidskych zdrd.

Obchodni oblast je jednou z nejnétasto ozn&vanych oblasti podpory managementu,
hodnota aritmetického fméru procenta kladnych odpédi je ve vysi 38 %, tzn., pmeérné

38 % dotazovanych potvrdilo poskytovani forem pagipo obchodni oblasti. VySe rozmezi
hodnoty sndrodatné odchylky kolem hodnoty aritmetickéhérmpéru dosahla arowh21 %.
Nejméré ¢asto ozn&vanou oblasti ze strany investpkterti urcovali poskytované formy
manaZzerské podpory, je oblast operativiilzeni. VySe hodnoty aritmetickéhotpnéru do-
sahla 25 %, ficemz relativni odchylka je nizka, v hodad %. Nejmén, tedy ptimérne 25

% investot rizikového kapitalu, je angazovano v oblasti opengho fizeni podniku.
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Tabulka 12: Oblasti a formy manazerské podpory tuzeskym podnikim ze strany investofi rizikového
kapitalu

Aritmet. | Smero-
Absolutni | Relativni| primér | datna
Oblast ma- ¢etnost | cetnost | procenta| odchylka
nazerské kladnych | kladnych | kladnych| aritmet.
podpory | Forma podpory financovanych podnik odpowdi | odpowdi | odpowdi | praméru
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 10100%
Poradenstvi iy expanzi podniku 9 90%
Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni marketingo
Strategické vé ¢i vyrobni strategie D 90%
fizeni Podpora i vytvoieni organizéni struktury 8 80%
Poradenstvi iy planovani internacionalizace 8 80%
Podpora {i definovani podnikovych procés 7 70%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 7 70%| 83% 10 %
Dohled nad finatnim vyvojem 10 100%
Finaren( Pomoc pi sestavovani rozgt/ finanénich plari 9 90%
inartni
fizeni Podpora §i ziskavani ciziho kapitalu 9  90%
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapitalu 7 70%
Podpora i ziskavani dotaci (graintpodpor) 2 20%| 74% 28 %
Kontakt na podniky v ramci portfolia investor 8 80%
Kontakt s advokaty/poradci 8 80%
L Kontakt s investinimi bankami 1 70%
Rizeni ko- ) .
munikace Konta’kt s tiskem . _ i 6 60%
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (invasti sku-
pinou) 5 50%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a na
jejich manazery odgeni VaV 2 20%| 60% 20 %
Interperso-| Role kowe 5 50%
nalni funkee Role divérnika 4| 40%| 45% 5%
Pomoc s vybremdéleni managementu 8  80%
. Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobech 5 50%
Rizeni lid- [ Aktivni pomoc v otazkach zlepseni motivace pef-
skych zdro-| sonalu 4 40%
ju Pomoc s vybrem klicovych osob z technické
oblasti 3 30%
SpoluEast na vyjednani obsahu pracovnich smjuv 2 20%| 44% 20 %
Aktivni pomoc (i ziskavani zakaznik 5 50%
. | Aktivni pomoc fi ziskavani referemich zakazni-
Obchodni kat 5 50%
oblast . L .
Aktivni pomoc g ziskavani obchodnich partier 5 50%
Poradenstviifp vybéru dodavatei a vybaveni ( 0%| 38% 21 %
. .| Pomoc pi feSeni krizi a probléiv bézném pro-
O;v),erezirf[vnl vozu 3 30%
fizeni
Dohled (zgtna vazby) nad operativnimi obchody 2 20%| 25% 5%

Zdroj: vlastni zpracovani
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V oblasti strategickéhdizeni bylo jednozna¢ vSemi respondenty ozéeno poskytovani
formy podpory ve spolupraci na stanoveni obchothategie. Shodh90 % respondetitse
vyjadiilo kladné v otdzce poskytovani podniku poradenstvi v otdzkéxpanze podniku a
poradenstvi, ev. podilnictvitipstanoveni marketingové& vyrobni strategie, 80 % dotazova-
nych uvedlo poskytovani podporyiplanovani internacionalizace a podpoty yytvoieni
organiz&ni struktury. Shodh 70 % respondefitvyjadilo souhlas s poskytovanim manazer-
ské podpory podnikn ve forn¢ definovani podnikovych procés podil na vyvoji produktu
nebo sluzby.

V oblasti finargniho tizeni byla 100 % respondénboznaena jako podnikm poskytovana
podpora ve form dohledu na finatmim vyvoji podniku. Shodh90 % dotazovanych uvedlo
svoji podporu podniku ve forénpomoci f#i sestavovani rozgti a finarenich plari a podpo-
fe @i ziskani ciziho kapitalu. Sedm respondent relativnim vyjadeni 70 % respondeint
podporuje podnik i alternativnim ziskavani vlastniho kapitalu. Cetk0 % dotazovanych
nabizi podporuip ziskavani dotaci nebo grant

Nasledujici formy manazerské podpory spadaji dasthiizeni komunikace. Nejvice z této
oblasti je uvadno zprostedkovani kontaktu na podniky v ramci portfolia iei@i a zpro-
stredkovani kontaktu s advokaty nebo poradci, a t@#Bdotazovanych. Sedm respondent
(70 % respondefy zprostedkovavalo kontakt s investimi bankami. Sest respondént
v relativnim vyjadeni 60 % zprogedkovavalo kontakt s tiskem. Jako podporu managgmen
ve forme predani osobniho kontaktu na CEO podrikportfolia investar a na jejich mana-
Zery oddleni VaV uvedlo 20 % dotazovanych.

Interpersondlni funkci prastdnictvim role kode tvdilo 50 % respondefita prostednictvim
role divérnika 40 % dotazovanych.

Oblast fizeni lidskych zdrdgim definovana @mito formami vyjadovanych manaZerskych
podpor ze strany investora: pomoc sa&ngm ¢lent managementu uvedlo 80 % dotazova-
nych, pomoc s vyyrem spolupracovnikve vSeobecné rowrnuvedlo 50 % respondentPo-
skytnuti aktivni pomoci i feSeni zlepSeni motivace personélu vifjadtO % dotazovanych.
O deset procent ménuvedlo podporu ve fortn pomoci s vybrem klicovych osob

z technické oblasti a 20 % respondenyjadilo spolultast na vyjednavani obsahu pracov-

nich smluv.

Obchodni oblast je t¥enactyfmi formami podpor, z nichZitoznailo shodré 50 % dotazo-
vanych jako poskytovanou formu podpory. Jedna saktivni pomoc §i ziskani zakaznik
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aktivni pomoc fi ziskani referetnich zakaznik, aktivni pomoc fi ziskani obchodnich part-
neri. Zadny z dotazovanych neuved! poradenskonost (i vybéru dodavatel a vybaveni.
V rdmci operativnihdizeni 30 % respondanfpomahaloresSit krize a problémy vddném

provozu a vykonavani dohledu nad operativnimi obdghrovacalo 20 % dotazovanych.

Cast 2.: Vyzkum konkrétnich forem transferu manazer&é podpory podnikim ze strany
investora rizikového kapitalu

Vysledky dikiho vyzkumu jsou shrnuty v tabulce 13. Tabulka b3ahuje v prvnim sloupci
konkrétni formy manazerské podporyiasené od forem s nejvysSi dosazedetnosti po
tvoren zjiS&€nymi hodnotami relativnéetnosti.

Nejcastji zminovanou poskytovanou formou manazerské podpory spdduprace investora
na stanoveni obchodni strategie, jiZ @d0al00 % investal, stejré tak jako dohled nad fi-
nartnim vyvojem ze strany investora.

O jednotku mé# 9 odpo¥di z celkovych moznych deseti, resp. 90 % vSechstof proje-
vilo souhlas s poskytovanim podpory v ramci poratiénv otazkach expanze podniku, a po-
radenstvi eventuatnpodilnictvi @i stanoveni marketingov#& vyrobni strategie podniku. Se
stejnoucetnosti kladnych odp@édi bylo zjiS€no poskytovani pomociipsestavovani roz-
pocti nebo finadnich plari podniku a podpora investoréi piskavani ciziho kapitalu.

V piipact 80 % investal bylo zjiS€no poskytovani podporyfipvytvoieni organizéni struk-
tury podniku a osobni poradenstdi planovani internacionalizace. Stejny procentnigbo
investon udava, Ze fedava know-how ve forénpomoci s vybrem ¢leni managementu.
Celkem 80 % investdartaké zprogedkovava kontakt na podniky v ramci portfolia inees a
kontakt s advokaty/poradci.

Transfer manazerského know-how ve férpodpory pi definovani podnikovych procésa
podilnictvi na vyvoji a produktu nebo sluzby byjg&no u 70 % investdrrizikového kapi-
talu, steje jako podpora investoraripalternativnim ziskavani vlastniho kapitalu a x&io
zprostedkovani kontaktuju s investimi bankami.

Sest investdr, v relativnim vyjadeni 60 % investdr uvedlo zprosedkovani podnikm kon-
takt s tiskem.

Celkem 50 % investértvori styény bod neboli rozhrani, s investory, eventgaimvestini
skupinou. Stejny relativni get investol se podili na vy#ru spolupracovnik, aktivre pri-
spiva k ziskavani zakaziikreferegnich zakaznik a obchodnich partnier
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Pét investofi (50 % investal) je kowem managementu podniku.

Ctyii respondenti, celkem 40 % respondeaktivnd pomaha i reSeni zlepdeni motivace
zamestnand. Stejny pdet dotazovanych uved|, Ze pIni funkdivdrnika managementu pod-
niku.

Transfer manazerského know-how v po&lgdomoci f#i feSeni krizi a probléinv bézZném
provozu a pomoci s vyioem klicovych osob z technické oblasti, byl zfistv pripac 30 %
responderii.

Absolutni¢etnost 2, kterd odpovida 20 % dotazovanych, bytekgna v gipadt manazer-
skych podpor ve forghzprostedkovani kontaktu na CEO podiik portfolia investatr a na
jejich manazery odgdeni VaV, spoludasti investora na vyjednavani obsahu pracovnich
smluv, podpory ze strany investor piskani dotaci (grafit podpor) a dohledu, nebo&pa
vazby nad operativnimi obchody

Zadny z investdr neozndil za poskytované poradenstii pybéru dodavatel a vybaveni.

Tabulka 13: Formy manazerské podpory ze strany ingstoni rizikového kapitalu tuzemskym podnikim

Poskytovana forma manazerské podpory Cetnost Relativni
souhlasnyc| ¢etnost
oznaeni

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

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

¢i vyrobni strategie ; Pomodipsestavovani rozpgti/ financnich plar; Podpora
ziskani ciziho kapitalu

Podpora fi vytvoreni organizéni struktury; Poradenstvitipplanovani internacionalit 8 80 %
zace; Pomoc s v¢bem ¢leni managementu; Kontakt na podniky v rdmci portfglia
investor; Kontakt s advokaty/poradci

Podpora i definovani podnikovych procésPodil na vyvoji a produktu/sluzby; Pod-7 70 %
pora alternativniho ziskavani vlastniho kapitdtigntakt s investinimi bankami

Kontakt s tiskem 6 60 %

Styeny bod (rozhrani) s investory (investi skupinou); Pomoc s vgbem spolupra{ 5 50 %
covnikii- vSeobec#; Aktivni pomoc i ziskavani zakaznik Aktivni pomoc pi zis-
kavani referetnich zakaznik; Aktivni pomoc i ziskavani obchodnich partiier

Role koke

Aktivni pomoc v otdzkach zlepSeni motivace peraanidble divérnika 4 40 %
Pomoc @i feSeni krizi a probléinv bézném provozu; Pomoc s wfiem klicovych | 3 30 %
osob z technické oblasti

Zprostedkovani kontaktu na CEO podhik portfolia investal a na jejich manazery 2 20 %

oddleni VaV; Spoludast na vyjednavani obsahu pracovnich smluv; Podgiows-
kavani dotaci (grafif podpor); Dohled (zina vazby) nad operativnimi obchody

Poradenstvi i vybéru dodavatdi a vybaveni 0 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.4 Diskuze vysledk G vyzkumu llla.
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Na otazku, zda existuje nefinam piidana hodnota arpdevsim v jaké oblasti podniku je po-
skytovana, neni jednozéraa odpo¥d’, jak vyplyva ze z&ua analyz zahrakhich studii (viz
kapitola 3.2.2)

Na zéklad zjistenych vysledk Ize konstatovat, Z&esti investti poskytuji nefinatini pfida-
nou hodnotu financovanym tuzemskym podinik

Vychodiskem pro nasledujici polemiku jsou vysledkgkumi, vénujici se problematice
existence nefinami pridané hodnoty financovani rizikovym kapitalem.

Nejcastji zminované studie a tak@st studii, jeZ byly vychodiskem vyzkumtigané hodno-
ty financovani rizikovym kapitalem, jsou prace Matidh (1988), Sapienza, Timmons
(1989), Rosenstein et al. (1993), Ehrlich at @9dl), Boué (2005)

MacMillan (1988) ve vysledcich studie uvadi, Zecastji poskytovanou formou podpory ze
strany investora, nebo roli investora v podnikuzie Sounding Board® Podpory podniku
dale byly identifikovany fedevSim v pomociip alternativnim ziskanim vlastniho kapitalu,
zprostedkovani kontaktu s investii skupinou, monitorovani fin&niho vyvoje, monitoro-
vani vyvoje podniku, a aktivni pomodiigiskani alternativniho ciziho kapitalu.

Sapienza, Timmons (1989) vyBbtnejdalezit¢jSi formu podpory podniku ze strany investora
rizikového kapitalu jako tzv. Sounding Board, paradkoute. Nasleduje role tzv. finanika,
pritele¢i duvérnika a zprogedkovani kontaki

Rosenstein et al. (1993) sh@dse Sapienza, Timmons (1989) zmapoval podporu gaodre
transferu know-how ve fortntzv. Sounding Board, zprdstlkovani kontaktu s investi
skupinou, operativnim dohledem nad vyvojem podnilasazeni nebo odvolani managemen-
tu podniku a pomoci investordi eSeni kratkodobych, operativnich probtem

rizikového kapitalu zprogédkovani kontaktu s investii skupinou; zproseédkovani ziskani
alternativniho vlastniho kapitalu; dohled nad fiér@m vyvojem; Sounding Board; operativni
dohled nad vyvojem podniku; formulace podnikovatstgie.

Boué (2005) p zjiStovani nefinatini piidané hodnoty zvejnil, Ze oblastmi a formami pod-
pory, které investio poskytuji negasgji, jsou: monitoring vyvoje podniku a kontrola dddr
vani strategického planu; poskytovani poradengtwgkytovani informaci, zprastdkovani

kontakti a kowing.

4 Tuto je mozno definovat, dle (MacMillan, 1988)gepipravenost investdrnaslouchat probléim, napadm
a dota#m podnikatele a nasledinteraktivré reagovat radoti nazorem. Tato aktivita byva nazyvéna i funkci
kowte ev. mentora.
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Analyzou za¥ra zahranénich studii bylo zjig&no, Ze podpora managementu zahich

investon rizikového kapitalu jetasto realizovana v oblastech tzv. Sounding Boapto-z

stredkovani kontakt finarini

nosti.

Prehled vysledk vybranych zahratnich studii je uveden v tabulce 14.

izeni, strategickdéizeni, operativnfizeni a poradenské&n-

Tabulka 14: Nejéastji poskytované formy manazerskych podpor - vysledk vybranych zahraniénich

studii
Sapienza & Tim- Rosenstein et al. Ehrlich et al.
MacMillan (1988) | mons (1989) (1993) (1994) Boué (2005)
Sounding Board Sounding Board Sounding Board Kdrdahkvesté- | Monitoring vyvoje
ni skupinou podniku a kontrola
dodrZovani strat.
planu
Pomoc pi alterna- | Finartnik Kontakt s investni Zprostedkovani | Poskytovani pora-
tivnim ziskavani skupinou ziskani alternativ- | denstvi
vlastniho kapitalu niho vlastniho
kapitalu
Kontakt s investi- | Pritel davérnik Operativni dohled nagdDohled nad fi- Poskytovani infor-
ni skupinou vyvojem podniku nartnim vyvojem | maci
podniku
Monitorovani Tvorba kontaki Dosazeni nebo odvo-| Sounding Board Zprosdkovani
finan¢niho vyvoje lani managementu kontakii
Monitorovani X Pomoc pi feSeni krat-| Operativni dohled | Koucing
vyvoje podniku kodobych, operativ- | nad vyvojem pod-
nich problém niku
Pomoc pi ziskani | x X Formulace podni-| x

alternativniho kové strategie

ciziho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledr na zaklad analyzy vysledi zahrantinich studii Ize &nit zawr, Ze nejastji po-
skytovanou formou podpory managementu podniku mangtinvestoi v ramci financovani
podniku rizikovym kapitdlem je funkce investoragalzv. Sounding Board; kontakt s jinymi
investory; podporaiphledani alternativniho vlastniho a ciziho kapifahonitoring — opera-
tivni kontrolni funkce.
Vysledky provedeného vyzkumu autorkou textu vypajiid odliSné situaci v poskytovani
nefinareéni pridané hodnoty v ramci financovani podiikizikovym kapitalem \Ceské repub-
lice.
Bylo zjiStno, Ze najastji poskytovanymi oblastmi manazerské podpory v togleu jsou:

- oblast strategickéhigzeni,

- financnihotizeni,

- fizeni komunikace.
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Konkrétr se jedna o formy manaZerské poddme smyslu:
- spoluprace na stanoveni obchodni strategie,
- dohledem nad finamim vyvojem podniku,
- poradenstvi v otazkach expanze podniku,
- poradenstvi, eventualnpodilnictvi @i stanoveni marketingové vyrobni strategie
podniku,
- pomoci [¥i sestavovani rozpti nebo finakdnich plari,
- podpory i ziskani ciziho kapitalu,
- podpory i vytvoieni organizéni struktury podniku,
- poradenstvi ) planovani internacionalizace,
- pomoci s vylrem¢leni managementu podniku,
- zprostedkovani kontaktu na podniky v ramci portfolia iataat,

- zprostedkovani kontaktu s advokaty nebo poradci.

Aktivity ve smyslu Sounding Board, tedy kinng, mentoring, byly ozriny gti investory

z deseti, stefntak jako stgny bod s investory (investi skupinou), nepéttak mezi nejas-
t¢ji poskytované aktivity. Dohled nad operativmnosti, resp. aktivity v oblasti operativniho
fizeni byly ozn&eny investory s nejmen&étnosti, na rozdil od vysledkivedenych studii.
OdliSnosti Ize tedy identifikovat v pojeti nefirtam piidané hodnotgeskymi investory. Tito
se zamifuji na strategické&izeni, finagni fizeni a aktivity v oblastiizeni komunikace, na
rozdil od zahragnich investai, ktefi kladou diraz na roli kode, mentora¢astji vstupuji do
operativnihorizeni, na rozdil odeskych investdr. Shodu Ize nalézt v podf@pi ziskani

ciziho, ev. vlastniho alternativniho kapitalu.

6.1.5 Zavéreéné shrnuti vyzkumu llla.

Prostednictvim vysledk plynouci z dotaznikového $ehi mezi tuzemskymi investory rizi-
kového kapitalu byly zmapovany oblasti manazersidppry, jez jsou investory poskytovany
negastji a formy manazerské podpory, které jsou poskytgudegastji.

Mezi oblasti s nejtSi mirou poskytovani jsou oblasti strategickéimmar&nihotizeni atfizeni

komunikace. Mezi népstji poskytované formy manazerské podporyipapoluprace na

% Pro &ely stanoveni, co je nejstji poskytovanou formou podpory, byla zvolena minimidranice 80 %
responderit
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stanoveni obchodni strategie, dohled nad finan vyvojem podniku, poradenstvi v otazkach
expanze podniku, poradenstvi, eventégndilnictvi i stanoveni marketingové vyrobni
strategie podniku, pomodipestavovani rozgti nebo finatnich plari, podpora § zis-
kani ciziho kapitalu, podporytipvytvoreni organizéni struktury podniku, poradenstvfip
planovani internacionalizace, pomoci s &gm ¢leni managementu podniku, zpriesdko-
vani kontaktu na podniky v ramci portfolia invest@ zprostedkovani kontaktu s advokaty
nebo poradci.

Analyzou za¥ra zahranénich studii bylo zjid&no, Ze podpora managementu zahich
investon rizikového kapitalu j&asto v oblastech tzv. Sounding Board, zgemkovani kon-
takti, financni tizeni, strategick&zeni, operativniizeni a poradenskannosti.

Shodu tak mMiZzeme nalézt ve strategickédtimeni, finanim tizeni atrizeni komunikace. Ob-
lasti Sounding Board a operativnifi@aeni jsou na zakl&dvysledki vyzkumu oblasti mana-

Zerskeé podpory ze strany invesiorevyznamne.

6.2  Vyzkum lllb.: Ovlivn éni transferu manazerského know-how ze strany
investor G rizikového kapitalu vyvojovou fazi podniku

Faze vyvoje podniku v kontextu uziti formy finanéow rizikovym kapitalem se nazyvaji,
(zdroj EVCA), early stage, later stage a buydtisaze s nejvyssi mirou rizika, dle EVCA, je
early stage, kdy se jednéa o tzv. zakwdea startovni financovani rozvoje podniku. Faterla
stage je definovana jako faze s rozvoje podnikppéateini vyrobouci poskytovani sluzeb.
Riziko ztraty investice je v této fazi také #Zna. Do faze buyoutadime obdobitstu podni-
ku, preklenovaciho financovani, zachranného financovani, manazerské odkupy. Riziko
investora v této fazi je oproti jmenovanym nejmensi
Churchil, Lewis (1983) Flynn (1991), Engel, Hofack@001), EVCA (2002) konstatuji, Ze
potreby podniki, cile a zfisob vedeni podnikse néni s fazi, ve které se podnik nachazi,
proto forma podpora managementu je odliSna v z@stisha fazi vyvoje podniku. Sapienza
(1992) ve studii z roku 1992 tvrdi, Ze vyvojovadgzodniku nema vliv na miru poskytovani
nefinaréni pridané hodnoty ze strany invesior

% podrobi je tématu identifikace vyvojovych fazinovéana kapitola 3.1 2.
27 Bliz&i informace, vetns popisu pouzitych metod , je uvedeno v kapitoR2.proto tyto informace na tomto
mist& nebudou déle rozvédy.
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5.2.1 Cil vyzkumu lllb.

Duvodem realizace vyzkumu bylo Usili zjistit, zdapjgskytovani forem manazerské podpory
ze strany tuzemskych investaizikového kapitalu ovlivéino vyvojovou fazi podniku.

5.2.2 Material a metody vyzkumu lllb.

S ohledem na vyteny cil byla aplikovana metodasmiSeného vyzkumuetolla smiSeného
vyzkumu je uZzita v podabkonverze dat, kdy kvalitativni data jsou zpracaé&wmantitativnim
zpasobem.

Omezujici podminkouipvybéru vyzkumného vzorku, sestavajiciho z investozikového
kapitalu pro patby vyzkumného za#énu, byla nutnost sidla spdéleosti investora rizikového
kapitalu v regioniCeské republiky. Omezujici podminka byla stanoved&mndu zmapovani
specifik tuzemskeého trhu rizikovym kapitalem

V rdmci zji¥ovani identity institucionalnich investobyla dotdzana CVCA, jejimiadnymi
¢leny jsou pr&w investdi rizikového kapitalu. Déle byli osloveni i ti ing&xi, ktefi nejsou
¢leny CVCA, avSak investice z jejich strany jsou agkvany pro EVCA jako investice typu
private equity a venture kapital Oborové zamteni investoi nebylo pro Gely tohoto vy-
zkumu sledovano. Z celkovych 19 manazerskych gpoki bylo vylodeno pro omezuijici
podminku 7 manazerskych spiaiesti. Skr dat byl realizovan pro&dnictvim on-line do-
tazniku umisiného na webovych strankach Fakulty podnikatelské,

http://dotazniky.fbm.vutbr.cz/venture_investduiz priloha 2).

Dotaznik byl strukturovan takto: ¥adcich bylo uvedeno 31 jednotlivych forem podpaty (
kapitola 3.1.5) a ve sloupcich byly uvedeny vyv@daze podniku, detné neozndeného
sloupce, ktery vyjaaval tzv. odpowd bez specifikace. Odkaz na dotaznik spaie
s ptivodnim dopisem byl zaslan preednictvim osobniho e-mailovéhoésshi konkrétnim
zastupém investoti v polovirg fijna 2011. Investo byli pozadani, aby ozridi tu formu
podpory, kterou poskytovali podniku v obdobi jejigisobeni, v zavislosti na vyvojové fazi
podniku. Respondenti byli vyzvani, pokud ani jednaabizenych moznosti neni spravna,
resp. neni jimi vykazovana, nachapiSi v ,prostoru pro Vase &eni* aktivitu, kterou sku-
tecné poskytuji. Po 14 dnech od odeslani dotaznikuibykstdi, ktefi prozatim neodpadc-

li, opétovré pozadani elektronickou cestou o vygin dotazniku. Dotaznik byl uzgan

% 7de je relevantni oziiani private equity a venture kapitél, @&vddu takového zrni pro rizikovy kapital ze
strany EVCA
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v polovirg listopadu 2011. Z celkovych 12 oslovenych invastodpovdélo 10 investoit
rizikového kapitalu.

Zakladni soubor respondéntvori 19 manaZerskych spéteosti. Vylgrovy soubor tvéi 12
manaZzerskych spaleosti, kvota navratnost dotazniku je na Urovni383p.

Data byla zpracovana pomoci popisné statistiky ramog Excel.

Pro zjiS&ni, zda je transfer manazerské podpory owiveyvojovou fazi podniku, bylo po-
stupovano § zpracovani kvalitativnich dat préstinictvim vyjadeni absolutni a relativni
cetnosti kladnych odpa@di v ramci jednotlivych sledovanych vyvojovych fagjednotlivych
aktivit. Absolutni¢etnost byla zjiSovana prosednictvim funkce MS Excel COUNTIF. Od-
powd , bez specifikace strategie” znamena, Ze danddgenposkytovana néig vyvojovy-
mi fazemi podniku, tzn., ozgani tohoto pole znamenalo poskytovani dané forntppoy ve
vSech fazich. Ozianim pole vedle charakteristiky formy manaZerskdpory a zarouve
pod ugenim dané vyvojoveé faze byl projeven investoremhiamus poskytovanim dané formy
manazerské podpory v té dané fazi vyvoje podnikato akce byla zaznamenana exportem
do souboru Excel a byla projevena slovem ¢gjiai danou ozngenou fazi. Mozné odpedi
byly: early; early, later; early, later, buyoulater buyouts; buyouts. Viijpadt Zadné odpo-
veédi zastalo pole utené na odpasd’ prazdné.

Déle byla sledovana prastinictvim statistické valiny aritmeticky piimér a snérodatna
odchylka pro zji&ni miry vyznamnosti dané oblasti pro investory né@l$azi a zvyseni vy-
povidaci schopnosti zji&tych dat.

5.2.3 Vysledky vyzkumu llib.

Vysledky vyzkumného zaénu s cilem stanovit, zda je poskytovani oblasti ati@anské pod-
pory a konkrétni formy manazerské podpory owiwivyvojovou fazi podniku, jenz je finan-
covan rizikovym kapitalem, jsou shrnuty do tabulék16 a 17. Tabulka obsahuje v prvnim
sloupci vyet oblasti manazerské podpory, v druhém sloupd gedinovany charakteristiky
forem manazerské podpory vztazené k jednotlivynasibin, iteti sloupec obsahujgetnost
kladnych odpo#di pro danou fazi, vétvrtém sloupci jsou uvedeny hodnoty relati¥atnosti
kladnych odpo¥di, v patém sloupci jsou vyptené hodnoty aritmetickéhotpnéru procenta
kladnych odpo¥di pro danou oblast manazerské podpory a Sestpestoobsahuje hodnoty
smérodatné odchylky procenta kladnych odpdv  Tabulka 15 obsahuje hodnoty zjisk
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pro fazi vyvoje podniku early stage, tabulka 16 matgl zjiS€né profazi vyvoje podniku later
stage a tabulka 17 hodnoty zi$é pro faze vyvoje podniku buyouts.

Ve fazi early stage (tab. 15) se invésteejcastji zametuji na manazerskou podporu ve stra-
tegickémtizeni. Na zaklatl zjisSttného aritmetického pméru procenta kladnych odpédi
tak ¢ini 53 % investal. Hodnota srérodatné odchylky byla zji&ha ve vysi 10 %. Rmeérné
50 % investat rizikového kapitalu podporuje podnik v oblastidinihotizeni, zde zji¥#na
hodnota srrodatné odchylky je ve vySi 18 %. Pro hodnotwirdatné odchylky platicim
mensSi hodnota strodatné odchylky, tim ma hodnota aritmetickéhénmiru vyssi vypovida-
jici schopnost tzn. hodnoty souboru jsou rozlozehyizkosti hodnoty aritmetického jome-
ru. Odchylka 18 % tedy znamen4, Ze hodnoty realtigtnosti kladnych odpadi jsou Sfeji
rozloZeny od hodnoty aritmetickéhoipieru.

Treti nejvice poskytovanou oblasti manazerské podpooplastiizeni komunikace, zjishy
pramérny relativni péet investoii, jenz poskytuji podporu v této oblasti je ve v§& %.
Pramérné 38 % investal rizikového kapitalu poskytuje ve fazi early stggmlporu podniku
v oblastitizeni lidskych zdrdj (zjiSttny hodnota srrodatné odchylky je ve vysi 16 %). In-
vestdi rizikoveho kapitalu pini funkci kate a divérnika v ramci interpersonalni funkceipr

meérné v 35 % ve fazi early stage.
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Tabulka 15: Poskytované oblasti a formy manazerskpodpory ve fazi early stage

Early stage
Absolutni | Relativni 2"itmeticky | Smer. od-
Oblast ma- setnost setnost | Premer chylka
nazerské | Forma manazerské podpory ¢ . ¢ ..l procenta |procenta
kladnych | kladnych . .
podpory . | kladnych | kladnych
odpowdi | odpowdi . .
odpowdi odpowdi
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 770%
Podpora i vytvoieni organizéni struktury 6 60%
o Poradenstvi i planovani internacionalizace 6 60%
§trat§g|cke Podpora {i definovani podnikovych procés 5 50%
fizeni - —— - .
Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni marketin-
govécdi vyrobni strategie 5 50%
Poradenstvi v otazkach expanze podniku 4 40%
Podil na vyvoji produktu /sluZzby 4 40% 53% 10%
Dohled nad finaétnim vyvojem 7 70%
Finareni Pomoc pi sestavovani rozgt/ fin. Plan 6 60%
inareni
fizeni Podpora §i ziskavéani ciziho kapitalu 6 60%
Podpora alternativniho ziskani vlast. kapitalu 4 40%
Podpora {i ziskani dotaci (graft podpor) 2 20% 50% 18,0
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investor 5 50%
Kontakt s investinimi bankami 5 50%
. Kontakt s tiskem 5 50%
Rizeni ko- B .
munikace | Kontakt s advokaty/poradci 4  40%
Styény bod (rozhrani) s investory (investi
skupinou) 4 40%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a
na jejich manazery odténi VaVv 2 20% 42% 11,0
Pomoc s vybremdéleni managementu 6 60%
Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobech 5 50%
Rizeni Aktivni pomoc v otazkach zlepSeni motivace
lidskych personalu 4 40%
zdroji Pomoc s vybrem klcovych osob z technické
oblasti 2 20%
Spolutast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 2 20% 38% 2,0
Inter- | Role koue 4|  40%
personalni
funkce Role divérnika 3 30% 35% 5,0
Aktivni pomoc i ziskani referetnich zakazni-
ka 4 40%
O;’ICh?dn' Aktivni pomoc i ziskani obchodnich partrier 4 40%
oblas
Aktivni pomoc fi ziskani zakaznik 3 30%
Poradenstvi i) vybéru dodavatel a vybaveni ( 0% 28% 16,0
.. | Pomoc i teSeni krizi a problétnv béZzném
Operativni | hrovozu 2 20%
fizeni , T
Dohled (zgtna vazby) nad operativnimi obchody 1 10% 15% 5%

Zdroj: vlastni zpracovani

ManaZzerska podpora v obchodni oblasti je posky@wén fazi early stage jpmérné 28 %
investon rizikového kapitalu. Zji&n& hodnota simodatné odchylky je v tomtofipact 16%.
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Nejmeére casto je poskytovana podpora managementu podniktraey investora rizikoveho
kapitalu v oblasti operativnihidzeni. ZjiS&ény pramérny paiet investod, ktefi podporuji pod-
nik v této oblasti je 15 % , zji&ta hodnota s#modatné odchylky je ve vysi 5 %.

Ve fazi later stage (tab 16.) se invésteejcastji zameiuji na manazerskou podporu ve stra-
tegickémtizeni. Na zaklatl zjisSttného aritmetického pméru procenta kladnych odpédi
tak ¢ini 41 % investar. Hodnota srrodatné odchylky byla zji&ha ve vysi 15 %. Rmérné
36 % investat rizikového kapitalu podporuje podnik v oblastidinihoizeni, zde zji¥#na
hodnota srrodatné odchylky je ve vysi 19 bindTreti nejvice poskytovanou oblasti mana-
Zerské podpory je oblasizeni komunikace, zji&hy primérny relativni p@et investoi, jenz
poskytuji podporu v této oblasti je ve vysi 28 %irRerne 24 % investal rizikového kapita-
lu poskytuje v early stage podporu podniku v obl&geni lidskych zdrdj (zjiSttny hodnota
smérodatné odchylky je ve vySi 12 %).

Manazerska podpora v oblasti operativnitzeni je poskytovana ve fazi later stagéenmirné
20 % investai rizikového kapitalu. Vzhledem k stejnémucpoinvestoti, jenz oznaili tuto
oblast progtdnictvim konkrétnich forem manazerské podpory. $#ejné vySi hodnot abso-
lutni ¢etnosti kladnych odpa@di u jednotlivych forem podpory, je hodnota&odatné od-
chylky 0 %.

Investdi rizikového kapitalu plni roli koke a divérnika v ramci interpersonalni funkceapr
meérné v 20 % ve fazi later stage. Zde je identifikovétejna situace, jako ipadt oblasti
operativnihaizeni, tzn., hodnota sfrodatné odchylky se rovna nule.

Nejmeére casto je poskytovana podpora managementu podniktraey investora rizikoveho
kapitalu v obchodni oblasti. Zj&ty pramérny paiet investoi, kteti podporuji podnik v této
oblasti je 13 % , vySe hodnoty 8radatné odchylky je 8,3 %.
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Tabulka 16: : Poskytované oblasti a formy manazersk podpory ve fazi later stage

Later stage

Aritmeticky | Smér od-
Oblast ma- Absolutni [Relativni | pramér pro- | chylka
nazerské | Forma manaZzerské podpory cetnost  (Cetnost | centa klad- | procenta
podpory kladnych [kladnych | nych odpo- | kladnych
odpowdi |odpowdi | vedi odpowdi
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 6 60%
Poradenstvi v otazkach expanze podniku 6 60%
Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni marketin-
Strategické govédi vyrobni strategie 5 50%
fizeni Poradenstvi i planovani internacionalizace 4  40%
Podpora i vytvoieni organizéni struktury 3 30%
Podpora i definovani podnikovych procés 3 30%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 2  20% 41% 15 %
Dohled nad finagnim vyvojem 5 50%
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapi-
Finaréni talu 5 50%
fizeni Pomoc pi sestavovani rozpd/ fin. Plani 4 40%
Podpora i ziskavani ciziho kapitalu 4 40%
Podpora §i ziskavani dotaci (graintpodpor) 0 0% 36% 19 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investor 4 40%
Kontakt s investinimi bankami 4 40%
. Kontakt s advokéaty/poradci 3 30%
Rizeni ko- Syenvbod (rozhrani) s investory (investi
munikace | skupinou) 3 30%
Kontakt s tiskem 2 20%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a
na jejich manazery odteni VaVv 1 10% 28% 11 %
Pomoc s vybremdéleni managementu 4 40%
Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobech 3 30%
Rizeni Aktivni pomoc v otazkach zlepSeni motivace
lidskych personalu 3 30%
zdroji Pomoc s vybrem klcovych osob z technické
oblasti 1 10%
Spolu&ast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 1 10% 24% 12 %
o .« | Dohled (zgtna vazby) nad operativnhimi obchody 2 20%
perativni o C Yert), . Pl
fizeni Pomoc pi feSeni krizi a probléinv béZném
provozu 2 20% 20% -
Inter- | Role divérnika 2 20%
personalni
funkce Role koke 2 20% 20% -
Aktivni pomoc i ziskavani zakaznik 2 20%
Aktivni pomoc i ziskavani obchodnich partne-
Obchodni |ra 2 20%
oblast Aktivni pomoc (i ziskavani referamich zakaz-
nika 1 10%
Poradenstvi iy vybéru dodavatel a vybaveni ( 0% 13% 8%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 17: :

Poskytované oblasti a formy manazersk podpory ve fazi buyouts

Buyouts
Relativni Aritmeticky| Smsr od-
Oblast ma- Cetnost setnost pramer chylka
nazerské | Forma manazerské podpory kladnych ¢ .| procenta |procenta
. | kladnych . .
podpory odpowdi odpovedi kladnych | kladnych
P odpowdi | odpowdi
Poradenstvi v otdzkach expanze podniku 8 80%
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 6 60%
Poradenstvi i planovani internacionalizace 6 60%
Strategicke | podpora i definovani podnikovych procés 5 50%
rizeni Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni marketin-
govédi vyrobni strategie 50%
Podpora i vytvoieni organizéni struktury 4 40%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 2  20% 51% 17 %
Dohled nad finagnim vyvojem 8 80%
Podpora §i ziskani ciziho kapitalu 7 70%
Finartni Pomoc pi sestavovani rozgl/ fin. Plan 5 50%
rizeni Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapi-
talu 5 50%
Podpora {i ziskani dotaci (graft podpor) Q 0% 50% 28 %
Kontakt na podniky v ramci portfolia investor 7 70%
Kontakt s advokaty/poradci 7  70%
L Kontakt s investinimi bankami 5 50%
Rizeni ko- 'Steny bod (rozhrani) s investory (investi
munikace | skupinou) 3 30%
Kontakt s tiskem 2 20%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a
na jejich manazery odténi VaV 1 10% 42% 23 %
Pomoc s vybremdéleni managementu 6 60%
Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobech 2 20%
Rizeni lid- | Pomoc s vybrem kl€ovych osob z technické
Skych zdro- oblasti 2 20%
jo Aktivni pomoc v otadzkach zlepSeni motivace
personalu 2 20%
Spoluast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 0 0% 24% 20 %
Inter- | Role divérnika 2 20%
personalni
funkce Role koge 2 20% 20% 0%
Aktivni pomoc g ziskavani zakaznik 3 30%
Aktivni pomoc g ziskavani obchodnich partne-
Obchodni | ru 2 20%
oblast Aktivni pomoc i ziskavani referemich zakaz-
niki 1 10%
Poradenstvi i vybéru dodavatdi a vybaveni ( 0% 15% 11 %
Oblast ope{ Pomoc pi feSeni krizi a probléiv béznem
rativniho | provozu 1 10%
fizeni Dohled (zptna vazby) nad operativnimi obchody 0 0%| 5% 5 %
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Ve fazi vyvoje podniku buyouts (tab 17.) se invéstejcastji zametuji na manazerskou
podporu ve strategickéiiizeni. Na zakla#l zjisSttného aritmetického gméru procenta klad-
nych odpo¥di tak¢ini 51 % investal. Hodnota srérodatné odchylky byla zji§ha ve vysi
17 %. Pameérné 50 % investal rizikového kapitalu podporuje podnik v oblastidminiho
fizeni, zde zjigha hodnota semodatné odchylky je ve vysi 28 %féfi nejvice poskytovanou
oblasti manaZerské podpory je obl&geni komunikace, zji§hy primérny relativni péet
investofi, jenZ poskytuji podporu v této oblasti je ve V¥&i%. Zde ufend hodnota séno-
datné odchylky je 23 %. ®mneérné 24 % investal rizikového kapitalu poskytuje ve fazi vy-
voje podniku buyouts podporu podniku v oblastieni lidskych zdrdj (zjiSttny hodnota
smérodatné odchylky je ve vySi 20). Investozikového kapitalu plni funkci kate a divér-
nika v ramci interpersonalni funkceiprné v 20 % ve fazi vyvoje podniku buyouts. Mana-
Zerska podpora v obchodni oblasti je poskytovantazevyvoje podniku buyouts pmérné
15 % investat rizikoveho kapitalu. Zjigina hodnota sgmodatné odchylky je v tomtoripack
11 bodh.

Nejmére ¢asto je poskytovana podpora managementu podniktramy investora rizikového
kapitalu v oblasti operativnihéizeni. ZjiStny primérny procentni pé&et investod, kteri
podporuji podnik v této oblasti je 5 %, z§is& hodnota s#modatné odchylky je ve vySi 5 %.
Celkow bylo winéno 325 ozn&eni kladnych odpaidi, z tohoto p&tu bylo 127 oznéeni pro
fazi vyvoje podniku early stage, tzn., 39 % a@rd kladnych odpawdi bylo zjiS&no pro fazi
early stage. Manazerska podpora pro fazi lateestgtp ozn&ena v 89 fipadech, tzn. 29 %
vSech kladnych odp@di, bylo uteno pro poskytovani podpory ve fazi rozvoje latags.

Pro fazi buyouts bylo zji&ho 109 kladnych odpe@di, tzn. 35 % v3ech ozéeni, Fipada na
fazi byuouts.

Tabulka 18 obsahuje vgt konkrétnich forem manazerské podpory invéstiarkoveho kapi-

talu podniku s vyjaienim absolutni a relatividetnosti pro vSechny sledované faze.
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Tabulka 18: Cetnost poskytovanych aktivit v zavislosti na vyvojeé fazi podniku

Early Later
Stage - |Relativni| Stage - |[Relativni |Buyouts -| Relativni
cetnost |cetnost | cetnost [Cetnost  [cetnost | cetnost
kladnychkladnych| kladnych| kladnych kladnych | kladnych
Formy manazerské podpory odpowvdilodpowdi| odpowdi| odpowdi jodpowdi | odpowdi
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 770% 6 60% 6 60%
Podpora {i vytvoreni organizéni struktury 6 60% 3 30% 4 40%
Podpora i definovani podnikovych procés 5 50% 3 30% 5 50%
Poradenstvi i planovani internacionalizace 6 60% 4 40% 6 60%
Poradenstvi iy expanzi podniku 4  40% 6 60% 8 80%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 4 40% 2 20% 2 20%
Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni marke-
tingovédi vyrobni strategie b 50% 5 50% 5 50%
Pomoc pi sestavovani rozpti/ fin. plani 6 60% 4 40% 5 50%
Dohled nad finagnim vyvojem 7 70% 5 50% 8 80%
Podpora alternativniho ziskani vlastniho
kapitalu 4 40% 5 50% 5 50%
Podpora §i ziskani ciziho kapitalu 6 60% 4 40% 7 70%
Podpora i ziskani dotaci (grafit podpor) 2 20% 0 0% 0 0%
Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeo-
becré 5 50% 3 30% 2 20%
Pomoc s vybremdéleni managementu 6 60% 4 40% 6 60%
Pomoc s vybrem klicovych osob z technickeé
oblasti 2 20% 1 10% 2 20%
Spolu&ast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 2 20% 1 10% 0 0%
Aktivni pomoc i feSeni zlepSeni motivace
personalu 4 40% 3 30% 2 20%
Aktivni pomoc g ziskani zakaznik 3 30% 2 20% 3 30%
Aktivni pomoc fi ziskani referetnich za-
kazniki 4 40% 1 10% 1 10%
Aktivni pomoc i ziskani obchodnich partne-
ra 4 40% 2 20% 2 20%
Poradenstvi iy vybéru dodavatel a vybaveni ( 0% 0 0% 0 0%
Dohled (zgtna vazby) nad operativnimi ob-
chody 1 10% 2 20% 0 0%
Pomoc pi feSeni krizi a probléfnv bézném
provozu 2 20% 2 20% 1 10%
Kontakt na podniky v ramci portfolia investo-
ri 5 50% 4 40% 7 70%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal
a na jejich manazery odéni VaVv 2 20% 1 10% 1 10%
Kontakt s investinimi bankami 5 50% 4 40% 5 50%
Kontakt s tiskem 5 50% 2 20% 2 20%
Kontakt s advokaty/poradci 4  40% 3 30% 7 70%
Styeny bod (rozhrani) s investory (investi
skupinou) 4 40% 3 30% 3 30%
Funkce dvérnika 3 30% 2 20% 2 20%
Funkce kode 4 40% 2 20% 2 20%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro ugeni aktivity s dosazenou maximalni souhrngetnosti vyskyi odpowdi pro jednotli-
vé vyvojoveé faze bylo zjigho (tab. 18):

Nejvétsi patet, celkem 70 % investbmposkytuje manazerskou podporu ve férepoluprace
na stanoveni obchodni strategie a dohledem nadcfia vyvojem, a to ve vyvojové fazi
early stage.

Maximalni p@et vyskyti ozn&eni pro fazi later stage byl ¢t 6, tzn., 60 % investdrspo-
lupracuje v ramci podniku na stanoveni obchodritatsie podniku a poskytuje poradenstvi
v otazkach expanze podniku.

Pro fazi buyouts bylo zji8ho, Ze maximalni peet vyskyti odpovdi , buyouts® bylo na
arovni 8, tzn., 80 % investdruvedlo, Ze transfer manazerského know-how bylizean
v podol# poradenstvi v otazkach expanze podniku a v pddobledu nad finamim vyvo-
jem podniku.

Podpora fi stanoveni obchodni strategiedastji poskytovanatasgji v early stage, a to 70
% responderit ozn&ilo tuto jako vykazovanou v uvedené fazi, 60 % oesfent shodr
uvedlo jako poskytovanou v later stage a ve fagohts.

Podpora investoraipvytvareni organizéni struktury podniku byl&asgji oznaiena ve fazi
early stage 60 % respondénte fazi later stage 30 % respondeatve fazi buyouts 40 %
responderii.

Podpora investoraipdefinovani podnikovych procésyla shods 50 % respondenty ozna-
¢ena pro fazi early stage a buyouts, pro fazi lsii@ge dinilo oznaeni 30 % respondeint
Shodrt 60 % respondefitpotvrdilo poskytovani manazerské podpory ve toporadenstvi
pii planovani internacionalizace ve fazi early stagauyouts, 40 % respondérge vyjadilo
ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi later stag@stji je poskytovana tato forma v early
stage a buyouts nez later stage.

Uloha investora veSeni otazek expanze podniku je spa&ina v pipad 80 % investal ve
fazi buyouts , ve fazi latre stage je $pafina 60 % respondéna ve fazi early stage 40 %
responderit. Zde je rozdil markantni, o polovinu vice invest@patuje poskytovani této
podpory ve fazi byuouts nez ve fazi early stage.

Investdi v relativnim pd@tu 40 % se podili na vyvoji produktu a sluzby vai &arly stage, ve
fazi later stage a ve fazi buyouts sho@0 %, tzn. o pimérné polovinu vice investdr spat-
fuje poskytovani této podpory ve fazi fazi earlygstaproti fazim later stage a byuouts
Shodré nagi¢ vyvojovymi fazemi se 50 % investopodili, eventudlé slouzi jako poradce
pii stanoveni marketingou# vyrobni strategie.
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Ve fazi early stage se 60 % investgodili na sestavovani rozfid a finartnich plar, ve
fazi later stage je podilnictvi investiove vysi 40 %. Ve fazi buyouts je tato forma pogpor
podniku relevantni pro 50 % responderfde jecastjSi podpora ve fazi earyl stage oproti
ostatnim fazim.

Forma podpory ve smyslu dohledu nad fifrdm vyvojem podniku j&astji poskytovana
v later stage , a to 80 % respondeatznailo tuto jako vykazovanou v uvedené fazi, 50 %
responderit uvedlo jako poskytovanou v later stage a ve &mly stage se jedna o 70 %
responderii.

Podpora investoraipalternativnim ziskavani vlastniho kapitalu bylenaena ve fazi early
stage 40 % respondénshodr pro fazi later stage a fazi buyouts 50 % respotide
Podpora investorafpziskavani ciziho kapitalu byla 60 % respondersiyadena pro fazi early
stage, pro fazi later stagéinilo oznateni 40 % respondeitpro fazi buyouts se vyjéitb ve
smyslu poskytovani této podpory 70 % investor

Zadny z respondeintineoznail podporu podniku B ziskavani dotaci, grainhebo podpor ve
fazich buyouts a later stage, 20 % se \Wjadpozitivne pro fazi early srage v souvislosti
s posledd jmenovanou formou podpory.

Uloha investora spdvajici v pomoci s vyérem spolupracovnikje spatovana 20 % investo-
ra ve fazi buyouts . Ve fazi later stage je gpaina 30 % responddna ve fazi early stage 50
% responderit

Shodre 60 % respondeiitpotvrdilo poskytovani manazerské podpory ve forpomoci

s vykérem ¢lendi managementu ve fazi early stage a buyouts, 40sponelent se vyjadilo
ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi later stage

Shodrg 20 % respondeit potvrdilo poskytovani manazerské podpory ve forppmoc

s vykérem klicovych osob z technické oblasti ve fazi early stadpeiyouts, 10 % respondént
se vyjadilo ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi latéage

Spolukast na vyjednavani obsahu pracovnich smluv uveddo jejich forma podpory pod-
niku 20 % investar ve fazi early stage , 10 % investore fazi later stage a Zadny z investor
ve fazi buyouts.

Investdi v relativnim p@tu 40 % se podilfeSeni zlepSeni motivace zéstnand ve fazi ear-
ly stage, ve fazi later stage takini 30 % respondeiita ve fazi buyouts 20 % respondent
Shodrg 30 % respondefitpotvrdilo poskytovani manazerské podpory ve fofskavani
zékaznik ve fazi early stage a buyouts, 20 % resporidsatvyjadilo ve smyslu poskytnuti
této formy ve fazi later stage.
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Ve fazi early stage se 40 % investqodili na ziskani referénich zakaznik, ve fazi later
stage je podilnictvi investbive vysi 10 %., stefhjako ve fazi buyouts.

Shodrg 20 % respondefitpotvrdilo poskytovani manazerské podpory ve fofskavani
obchodnich partnérpro podnik ve fazi later stage a buyouts, 40 %aedent se vyjadilo
ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi early stage

Zadny z respondeintneuved| formu podpory ve smyslu poradenstiivgbéru dodavatel a
vybaveni.

Dohled nad operativnimi obchody je ze strany inméstealizovan v fipac 10 % z nich ve
fazi early stage, 20 % respondemato ¢innost uvelo jako vykazovanou ve fazi later stage a
Zadny respondent tuto formu podpory neuvedl proldayouts.

Shodrt 20 % respondefitoznailo formu manazerské podpory z jejich strany v kéhie-
Seni krizi a probléiv béZzném provozu podniku ve fazi early stage a lagestve fazi vy-
voje podniku buyouts tuto formu podpory uvedlo 10egponderit

Ve fazi early stage se 50 % investa@prostedkovava kontakt na podniky v ramci portfolia
investon ve fazi later stage je podilnictvi investare vysi 40 %. Ve fazi buyouts je tato for-
ma podpory podniku relevantni pro 70 % respondent

Podpora investora ve foimzprostedkovani kontaktu na CEO podiik portfolia investal a
na jejich manazery odténi VVaV .... byla oznéena ve fazi early stage 20 % respondent
shodre pro fazi later stage a fazi buyouts se viijdd10 % respondefit

Shodrt 50 % respondeftoznailo formu manazerské podpory z jejich strany veosfed-
kovani kontaktu s invegtimi bankami ve fazi early stage a buyouts, ve ¥§ebje podniku
Later stage tuto formu podpory uvedlo 40 % respotide

Investdi zprostedkovavaji kontakt s tiskegasgji ve fazi early stage, tzn., 50 % responden-
ta se v této fazi vyjaidlo kladre, shodr 20 % respondeatuvedlo tuto formu podpory ve
fazich later stage a buyouts.

DalSi ze zprosedkovavanych kontdikze strany investérje kontakt s advokaty nebo poradci,
negastji tuto formu podpory vykazovali investove fazi buyouts, a to 70 % respondent
ozn&ilo tuto moznost. Mé# 40 % respondeatuvedlo tutotinnost pro fazi early stage a 30
% pro fazi later stage.

Investor jako st§ny bod mezi podnikem a investory resp. inv@sdtskupinou byl oznigen 40
% respondeititpro fazi early stage, ve fazich later stage a bitsyse shodnvyjadiilo kladne
30 % dotazovanych.

117



V pozici divérnika se spatije 30 % dotazovanych ve fazich vyvoje podnikuyeathge a
shodr 20 % dotazovanych ve fazi later stage a buyouts.
V pozici kowe se spditije 40 % dotazovanych ve fazich vyvoje podnikuyestdge a sho@n

20 % dotazovanych ve fazi later stage a buyouts.

5.2.4 Diskuze vysledk G vyzkumu lllb.

Pri zjiStovani ovlivreni poskytované aktivity vyvojovou fazi podniku byta zaklad zahra-
jova faze podniku nema vliv na poskytovani nefimdrptidané hodnoty ze strany investpr
avSak vyzkumem z roku 1996 (Sapiensa et al, 1286 )ttrzeni vyvraci zjighim, Ze investo-
fi vénuji vicecasu a davaji vyssifidanou hodnotu v rané fazi (early stage), stggko Tim-
mons, Bygrave (1986). Stejné Zist, ve smyslu paeby vyssi nefinami piidané hodnoty
podniky v ranych fazich vyvoje podniku nez v pgich vyvojovych fazich (later stage,
buyouts) potvrzuje i Wuperfeld (1996).

Pro early stage byla Leitingerem et al. (2000) lgjlattna nefinagini pfidana hodnota ve
smyslu poradenstvi v oblagfzeni lidskych zdrdi, poskytovani kontaktvSeobec# tvorba
analyz trhu a marketingové koncepce.

EVCA (2002) na zaklatlvyzkumu realizovaného dleni - investoti bylo zjis€no, ze v early
stage hraji velkou roli strategické poradenstwicatia siti kontaki.

Freear et al. (1990) zjistil, Ze v ranych faziclvajg podniku je role investorargdevsim
v podolg poradce, koke, mentora.

Ve fazi later stage bylo identifikovana dle Rogeimset al. ( 1990) funkce Sounding Board
jako aktivita s nejvyznan#jsi roli, oproti early stage. Leitinger et al. (2)Qvadi, Ze ve fazi
later stage je nejvyznar§8i aktivitou stanoveni strategie a internacioraée, krizovy ma-
nagement.

Pro fazi buyouts nebyla nalezena srovnavaci studie.

Vysledky zahrariinich studii Ize shrnout nasled@viv ealy stage je mira nefinam pfidané
hodnoty nejvyssi, nasleduje faze later a buyouts.

V early stage je pbna nefastji funkce investora jako poradce nebo kepuoblast strategic-
kéhotizeni,fizeni lidskych zdrdj, fizeni komunikace jsou oblasti, které jsou z hlealisk
vestol nejvice naplovany v podob manazerské podpory.

V later stage je poskytovana é&$tji pomoc ve strategickérdizeni.
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Pro faze buyouts nebyla nalezena srovnavaci studie.

Vysledky vyzkumu realizovaného v tuzemskych podraaghkukazuiji, Ze nejvice podpory ze
strany investar je vykazovano v obdobi early stage, v souladussedky zahrarinich studii.
Neshodu je mozno vSak pozorovat jiz v obdobi lstege a buyouts . V tuzemskych podmin-
kach je vice kladnych odpa&di zjiS€no ve fazi buyouts, oproti fazi later stage. Visle
muze byt ovlivién zadazenim EVCA v roce 2006 namachranného financovani (rescue) a
faze Gstu (Growth) do fazi buyouts, pak by bylo na gistswtleni o &tSi mie poskytované
piidané hodnoty investory v obdobi buyouiegfazi later stage. Ve &y oblasti poskyto-
vanych manazerskych podpor, které jsou poskytové@iyastji v zavislosti na vyvojove fazi
podniku, Ize mozno nalézt shodu s vysledky zakiraoh studii. V tuzemskych podminkach
jsou nefastji poskytované, nag vyvojovymi fazemi podniku, formy manazerské podpor
v oblasti strategickéhtizeni, ve shotlse za¥ry zahraninich studii, nasleduje oblast firan
nihotizeni a oblastizeni komunikace.

Pti dalSim analyzovéni vysledKtab. 13) z hlediska procenttgtnosti v ramci dané oblasti je
mozno vysledovat, Ze aktivity ve strategickéimeni jsou poskytovany zhruba rovnéme ve
sledovanych vyvojovych fazich, st&jjako aktivity v oblasti finaénihotizeni atizeni komu-
nikace jsou v souladu se zay zahraninich studii. Podobné procentni rozlozeni Ize idienti
kovat i oblastitizeni lidskych zdrdgj. Vyrazny rozdil Ize vS8ak pozorovat v oblasti obdhizh
aktivit, kde je vyrazny podil op@di pro early stage, 50% odpmii v této oblasti bylo prav
uréeno pro tuto fazi, vice jak o polovinu n¥ér23% odpowdi bylo ozn&eno pro later stage,
27% podil odpo¥di byl pro fazi buyouts. iPzpétném pohledu na definovani forem podpory
v obchodni oblasti I1ze prdwe fazi early stage je pro podnik a jeho vymejdilezitéjSi
aktivni pomoc p ziskani zakaznik nez v jinych fazich. Oblast operativnifipeni byla také
logicky ozn&ena jako nejilezit¢jSi pro fazi later stage, kdy podnik se nachazbdodi
rastu, expanze a je nutna operativni kontroldzani. Osobni, resp. interpersonalni pomoc,
v rdmci procentnéetnosti dané oblasti, byla vyhodnocena jako nejpimgkytovana prévve
fazi early stage, v souladu s vysledky zahmaith studii.

Na zaklad analyzy vysledi studie Ize konstatovat, Ze vyvojova faze podnikowutiviiuje

vyrazré miru poskytovani manazerské podpory z hlediskastbinanazerské podpory.
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5.2.5 Zavéreéné shrnuti vyzkumu lllb.

Cilem vyzkumného ukolu bylo zjistit, zda je poskydai oblasti a forem manaZzerské podpory
ovlivnéno vyvojovou fazi podniku. Kvalitativni data ziskadotaznikovy Sétnim byla zpra-
covana prosednictvim funkce&etnost, relativni a absolutni a statistickou drebu aritmetic-

ky pramér a snérodatna odchylka.

Vysledky vyzkumu nazriaji, Ze nejastji poskytované oblasti podpory ve fazi early stage
jsou strategické&izeni, finani fizeni atizeni komunikace, stegjnako ve fazi later stage a
buyouts.

AvSak mira poskytovani forem podporyéehito oblastech nekorespondujeékterymi vy-
sledky zahranich studii, a to, Ze mira podpory zavisi na vyvéjéazi podniku(stoupajici
trend od ranych k pozdnim, néf8i mira podpory byla napdle Churchil, Lewis (1983)
Flynn ( 1991), Engel, Hofacker (2001), EVCA ( 20@&ntifikovana v early stage, nasleduje
later stage a buyouots. ¥ipadt naSeho vyzkumu byla zj&ta posloupnost early stage, buy-
outs a later stage.

Zawrem je mozno konstatovat, Ze mira podpory invéspadnilkim neni ovliviéna vyvojo-

vou fazi podniku.

6.3  Vyzkum lllc.: Transfer manazerské podpory ze s trany investor U
rizikoveho kapitalu v podminkéach tuzemskych podnik u

Vyznamnou vlastnosti financovani podhikizikovym kapitalem je transfer manazerského
know-how ze strany investipsmérem k financovanému podniku (havee o principu chyt-
rych perz ,smart money"“). Hnosy pro podnik tak jsou vedle navyseni kapitéunéz nefi-
nartniho charakteru a nabyvaji podobu odborné pomaair(raktivni posileni tymu ve vr-
cholovych manazerskych pozicich, pasivni role pogaek finakni oblasti, pinos v podob
kontakti vyznamnych z hlediska ziskavani novych zakagndlk). Kombinace transferu pe-
néz a manazerského know-how podporujst trzni hodnoty podniku (Bohler, 2004). Boué
(2005) prokazal, ze nefinami pfinos investora v podéktransferu manazerského know-how

zvySuje Sanci na ugph podnikani.
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Odborna pomoc poskytovana investoryésem k financovanym podnikn se v literatie
rovréz ozn&uje jako manazerské know-how, manazerska podpets nefinatni pridana
hodnota(Bbhler 2004; Boué 2005)

Vysledky vyzkumu prokazuji pozitivni vliv nefinani piidané hodnoty na rozvoj podniku.
MacMillan (1988) potvrdil, Ze vyvoj podnikneni zavisly na stupni poskytovani nefitiain
piidané hodnoty, tzn. pro rozvoj podiikeni dilezité, zda je manazerska podpora ze strany
investon poskytovana pouze v jedné farmebo oblasti nebo ve vice &mach. Za¥ry winil

na zaklad dotaznikového S&#ni mezi 350 podniky financovanymi rizikovym kapet@.
Kvota navratnosti byla na arovni 18 %. Rosenst&®80, 1993) zkoumal, zda ma investor
rizikového kapitalu v poziatlena dozati rady pozitivni vliv na rozvoj podniku. Z dotazoik
vého Sateni ve 162 podnicich s kvétou navratnosti 26 % wyplo, Zec¢lenové dozati rady
maji pozitivni vliv na rozvoj podniku. Frederiksehal. (1990) prokazal, Ze investaziko-
vého kapitalu maji silny vliv na management podnile svém portfoliu, a torpdevSim na
arovni strategickéhaizeni. Vyzkum byl uskuteén dotaznikovym Sé&tnim na vzorku 123
Svédskych podnik financovanych rizikovym kapitalem prostinictvim (kvota névratnosti

byla na drovni 48 %’

5.3.1 Cil vyzkumu llic.

Cilem vyzkumu je zmapovat, zda probiha transferabarské podpory ze strany investor
rizikového kapitalu skrem k financovanym podnikn a jaké jsou jeho formy.

Vyzkum byl realizovan ve dvou rovinach: V prvniviee byl vyzkum zandien na definovani
oblasti, ve kterych podniky nigsgji odbornou pomoc ze strany investora vyuzivajdruhé
roviné vyzkumu byla pozornost zatifena na identifikaci konkrétnich forem podpory pddni
ze strany investdrv ramci definovanych oblasti.

Z reSerSe relevantni odborné literatury vyplynubsesnce empirickych vyzkuim které by
transfer manazerského know-how v podmink&Bhmapovaly.

Otazkou tak @stava, do jaké miry jsou relevantni vysledky ensgirch studii z vysglych
kapitalovych trli v podminkadch malé otéené ekonomiky regionu CEE, tzn., kde existuji

spole&né znaky, a kde odliSnosti.

# Dalsi vysledky odbornych studii pojednavajici éimencni priidané hodnat ( viz. kap. 3.2.2).
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5.3.2 Material a metody vyzkumu lllc.

V Ceské republice bylo od roku 2000 do &asnosti financovano rizikovym kapitalem cel-
kem 77 podnikatelskych subjék{interni daj CVCA). Vykrovy soubor respondentvori
podniky, které ziskaly rizikovy a rozvojovy kapitplostednictvim tuzemské manazerskeée
spoleg&nosti. Omezujici podminka byla stanovenaizadiu zmapovani specifik tuzemského
trhu PE/VC. Ze 77 podnikspkovalo omezujici podminku 47 podihikPodniky z vylrové-

ho souboru se nachéazeli ve vSech vyvojovych féatErt-up, later stage venture, buyout).
Metodou skru primarnich dat bylo dotaznikové &ti. On-line dotaznik byl umisty na
webovych strankach Fakulty podnikatelské VUT v@8arje umisin v Filoze 3
(http://dotazniky.fom.vutbr.cz/ventuje/Pravodni dopis s odkazem na dotaznik byl zaslan

prostednictvim osobniho e-mailového ésehi konkrétnim zastugen podniki v poloving
fijna 2011. Po 14 dnech od odeslani dotazniku bgpaondenti, kié prozatim neodpadéli,
znovu pozadani elektronickou cestotippdré telefonicky, o vypl&ni dotazniku. Sir dat
byl uzawen v polovir listopadu 2011. Z celkovych 47 oslovenydigstavitel podniki jich
odpowdélo 20, vSechny podniky se nachazely ve fazi lafsges venture a buyout.

Zakladni soubor tvd 77 podniki, vybérovy soubor tvéi 47. Kvéta navratnosti dotazniku je
na uarovni 43 %.

Dotaznik obsahoval tytéasti: identifikace respondenta, oZani faze vyvoje podniku, obdo-
bi vstupu investora (nepovinny Udaj) a soubor 3grfoodborné pomoci ze strany investora
rizikového kapitalu roz&lenych do sedmi oblasti. Respondenti byli pozadaby, projevili
svij souhlas s vyuZzitim jednotlivych forem odborné pminkliknutim na pislusné pole do-
tazniku. Tato akce byla zaznamenana do oépruiio dokumentdislici 1. Respondenti &
rovnéz moznost ,prostoru pro skéni* ozna&it formu odborné pomoci, ktera, kterou jim in-
vestdi poskytovali, avSak v seznamu uvedena neni. Prindata maji kvalitativni charakter
a zpracovana byla metodou smiSeného vyzkumu, kigde& o transformaci dat, konkrétn
kvalitativni data jsou zpracovana kvantitativniniiggbem.

Primarni data byla zpracovana pomoci popisné skytivy programu Microsoft Excel.
Z hlediska interpretace vysleille relevantni zejména absolutni a relatig@inost jednotli-

vych prongnnych.
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5.3.3 Vysledky vyzkumu lllc.

Ze statistického zpracovani dat vyplyva, Ze 90 %ngd vyuziva rekterou z forem odborné
podpory poskytované investorem rizikového kapitaRouze 10 % respondéntivedlo, Ze
k zadnému transferu manazerského know-how nedacBéaabulky 15 vyplyva, jaké kon-
krétni formy manazerské podpory v ramci vybranyolasti financované podniky vyuzily.
Tabulka 19 obsahujefghled forem manazerské podpory financovanych pdadmikdmci
sedmi definovanych oblastiigti sloupec tabulky obsahuje Udaj o absolégtmosti kladnych
odpowdi ze strany oslovenych respondeat vectvrtém sloupci je uveden Udaj o relativni
cetnosti kladnych odpa@di (ve vztahu k p&tu responderi). Paty a Sesty sloupec tabulky
informuje o hodnat praméru a medianu procenta kladnych odaiv vzdy v ramci definova-
nych oblasti manazerské podpory.¢Qitatistické veliiny umoziuji ohodnotit miru vyznam-
nosti jednotlivych oblasti manazerského know-hdwediska financovanych podrik
Strategické&izeni je v podminkach podrikinancovanych rizikovym kapitalem nejvyznam-
néjSi oblasti, ve které dochazi k transferu manaBmsiknow-how ze strany investiofpri-
mér procenta kladnych odpédi — 22 %; srrodatna odchylka procenta kladnych odgdiv
22 %, median procenta kladnych odpdv— 20 %, modus procenta kladnych odmbiv20
%). V rdmci strategickéhifizeni je z hlediska financovanych podhjlkdnoznan¢ negastjsi
forma manaZzerské podpory spoluprace s investotemhefinovani obchodni strategie podni-
ku. Kladre se v tomto siru vyjadilo 13 respondefit(tj. 65 %). Z hledisk&etnosti kladnych
odpowdi jsou dalSimi vyznamnymi formami transferu mamsé&€ho know-how ,poradenstvi
pii planovani expanze” (40 %), ,poradenstiii panovani internacionalizace* (20 %) a ,,pod-
pora fFi tvorbé organiz&ni struktury podniku“ (20 %). Naopak podil investana ,vyvoji
produktu a sluzby” (5 %) a jeho ,poradenstiii tgorb¢ marketingové&i vyrobni strategie* (5
%) lze na zaklat vysledki dotaznikového S&ni povazovat za malo vyuzivané formy od-
borné pomoci. Zadny z respondiemeuvadi vyuZzivani ,podpory investordi mlefinovani

podnikovych proces'.
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Tabulka 19: Oblasti forem podpory podnikii financovanych rizikovym kapitalem v CR

Zdroj: vlastni zpracovani

Oblast mana- | Forma manaZerské podpory Absolutni | Relativni | Aritmeticky | Median | snérodatna
Zerské podpo- ¢etnost cetnost pramér pro- | procenta | odchylka prg- modus
ry kladnych | kladnych | centa klad- | kladnych | centa kladny; Procenta
odpowdi | odpowdi [ nych odpo¥- | odpowdi | odpowdi kladnych
di odpowdi
Spoluprace { definovani obchodni strategie 13 65%
Poradenstvi v otazce expanze podniku 8 40%
Strategické Poradenst.vim') p!énoyéni inFerngcionalizace 4 20%
tizeni Podpora fi vytvareni organizéni struktury 4 20% 22% 20 % 22% 20%
Podil na vyvoji produktu/sluzby 1 5%
Poradenstvi i tvorbé marketingove&i vyrobni strategie 1 5%
Podpora {i definovani podnikovych procés 0 0%
Dohled nad finatnim vyvojem 12 60%
Podpora {i ziskavani ciziho kapitalu 5 25%
Finartni fizeni| Pomoc pi sestavovani rozgt/ fin. plani 4 20% 21% 20 % 22% 0%
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapitalu 0 0%
Podpora {i ziskavani dotaci (graitpodpor) 0 0%
Pomoc s vyBremcleni managementu 4 20%
Rizen lid- Pomoc s vybBrem spolupracovnik— véec_)beoél 2 10%
skych zdrog Aktivni pomoc v otazce zvySovani motivace Zamané 1 5% 7% 5% 7% 0%
Pomoc s vybrem klicovych osob z technické oblasti 0 0%
Spolu&ast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 0 0%
Aktivni pomoc i ziskavani obchodnich partiier 2 10%
Obchodni | Aktivhi pomoc fi ziskavani zakaznik 1 5%
oblast Aktivni pomoc i ziskavani referemich zakaznik 1 5% 6% 5% 2% 5%
Poradenstvi i vybéru dodavatel a vybaveni 1 5%
Operativni | Dohled (zgtna vazba) nad operativnimi obchody 3 15%
F;l’zeni Pomoc i feSeni krizi a probléinv béZném provozu 1 5% 10% 10% 5% X
Kontakt s pravniky a poradci 8 40%
Kontakt s investinimi bankami 7 35%
Rizeni komu- [ Kontakt na podniky v ramci portfolia investior 4 20%
nikace Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (invasti skupinou) 3 15% 18% 18% 15% 0%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a na jejich manazery odéni VaVv 0 0%
Kontakt s tiskem 0 0%
Interpersonalnf Role divérnika 1 5%
fEnkce Role koue 1 5% 5% 5% 0% 5%
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P

Druhou z hlediska podnikfinancovanych rizikovym kapitalem nejvyuzivggi oblasti ma-
nazerské podpory je finaniho fizeni (pfimér procenta kladnych odpeédi — 21 %; sriro-
datna odchylka procenta kladnych odgaiv22 %; median procenta kladnych odgaiv— 20
%, modus procenta kladnych odgdi’0 %). V oblasti finagnihotizeni je respondenty nej-
vice zmiovana podpora ve forrdohledu nad finamim vyvojem podniku. Celkem oz&ib
kladns tuto formu odborné pomoci 12 respondefti. 60 %). Investti dale sehravaji vy-
znamnou roli p ,ziskavani ciziho kapitalu“ (25 %) aip,sestavovani rozpii nebo finag-
nich plar®. Zadny z respondefitneuvadi vyuzivani odborné pomodi galternativnim zis-
kavani vlastniho kapitalu“ a eventi pziskavani dotaci”.

Treti nejvyuzivaljSi oblasti manazerské podpory je v podminkach jadfinancovanych
rizikovym kapitdlemiizeni komunikace (aritmeticky fomér procenta kladnych odpédi —
18 %,; smérodatna odchylka procenta kladnych odftivli5 %; median procenta kladnych
odpowdi — 0 %; modus procenta kladnych odgaivO %). Respondenti rigsgji uvacji, ze
investor zprosedkoval kontakt s pravniky a poradci (40 %) a tinimi bankami (35 %)
responderit. Ctyti respondenti row¥ uvedli, Ze investor zprdsidkovaval kontakt na podni-
ky v rdmci svého investiniho portfolia (20 %) aft respondenti (15 %) ozt investora jako
,Styény bod neboli rozhrani s jinymi investory*. Zadnylatazovanych respondénteuvadi,
Ze by investor zprostdkoval kontakt na CEO podriik vlastniho investniho portfolia. Dle
responderit investdi rovnéZ nesdili kontakty na manaZzery ¢bihi VVaV z portfolia financo-
vanych podnil. Stejné je to v fipadt kontakti na zastupce medii.

Vyuzivani odborné pomaoci v oblasti operativnifiweni je pro podniky jiz ménvyznamné
(aritmeticky pfimér procenta kladnych odpédi — 10 %; smrodatna odchylka procenta
kladnych odpowdi 5 %; median procenta kladnych odgadiv— 10 %; modus procenta klad-
nych odpo¥di neni definovan). Oblast operativnitipeni je vyhrana d¥ma formami pod-
pory: ,dohledem investora nad obchodimnosti“ a ,pomoci fi feSeni krizi a problén
v béZném provozu“. Vyuzivani prvni z forem odborné pomgipousti ti respondenti (15
%), vyuzivani druhé se pak dotyka jediného oslokiergodniku.

Z vysledia vyzkumu vyplyva, ze meénvyznamny je rovéZ transfer manazerského know-
how v oblastifizeni lidskych zdrdj (pramér procenta kladnych odpédi — 7 %; smrodatna
odchylka procenta kladnych odpmhi — 7 %; median procenta kladnych odgaiv— 5 %;
modus procenta kladnych odgoN — 0 %). 20 % respondéntivadi, Ze investor poskytl od-
bornou pomoc s vytem ¢leni managementu. Dva podniky (10 %) vyuZily pomoc steea
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s vybkirem spolupracovnik a v gipac jednoho podniku se investor podilel na projektu
,Zlepdeni motivace zafstnané“. Zadny z oslovenych podnikneuvadi vyuZivani podpory
investora v oblasti vydyu klicovych zangstnand ve vyrol& a spoludast investora na vyjed-

navani obsahu pracovnich smluv.

Obchod a interpersonalni funkce jsou oblasti, ktegyikladaji respondenti nejmensi miru
vyznamnosti. V oblasti obchodu uvedli pouze 2 resiemti vyuziti podpory investoratip
ziskavani obchodnich partiefl0 %). Pouze jeden respondent Bgatv investorovi svého

duvérnika a jeden svého koée.

V tabulce 20 jsou formy odborné pomociasené z hlediska absolutni a relati¢etnosti
kladnych odpo¥di od nejvyznamgjSi po nejmeéa vyznamnou bez ohledu na to, do které ze
sedmi zkoumanych oblasti spadaji. Pouz&fdvmy manazerské podpory jsou relevantni pro
vice nez 50 % podnik— spolupraceifpdefinovani obchodni strategie a dohled nad ftném
vyvojem. Vice nezietina respondefitse klad® vyjadila k roli investora v oblasti poraden-
stvi @i expanzi podniku, zprostdkovani kontaktu na pravniky, poradce a in¢astbanky.

S vyjimkou podpory p ziskavani ciziho kapitalu neziskaly ostatni forogborné pomoci
poskytované financovanym podiik ze strany investora ani 25 % kladnych odjoibyvZad-

ny z respondeftnepotvrdil transfer manazerského know-how v obkstinovani podniko-
vych proces, alternativniho ziskavani vlastniho kapitalu aadot vykEru klicovych osob

z technické oblasti, vyjednavani o obsahu pracdvisimluv, zprogedkovani kontaktu na

vedouci provoi, védy a vyzkumu u partnéy event. zprogedkovani kontaktu s tiskem.

126



Tabulka 20: Formy podpory podniki financovanych rizikovym kapitalem vCR

Absolutniget- Relativni¢etnost
Forma manazerské podpory nost kla('jnych k[aQnych odpo-

odpowdi veédi
Spoluprace  definovani obchodni strategie 13 65%
Dohled nad finatnim vyvojem 12 60%
Poradenstvi i expanzi podniku 8 40%
Kontakt s pravniky a poradci 8 40%
Kontakt s investinimi bankami 7 35%
Podpora ji ziskavani ciziho kapitalu 5 25%
Podpora i vytvareni organizéni struktury 4 20%
Poradenstvi i planovani internacionalizace 4 20%
Pomoc pi sestavovani rozgt/ fin. Plan 4 20%
Pomoc s vybremcleni managementu 4 20%
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investor 4 20%
Dohled (zgtna vazba) nad operativnimi obchody 3 15%
Styény bod (rozhrani) s investory (investi skupinou) 3 15%
Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobeach 2 10%
Aktivni pomoc i ziskavani obchodnich partiier 2 10%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 1 5%
Poradenstvi i tvorbé marketingove&i vyrobni strategie L 5%
Aktivni pomoc v otdzce zvySovani motivace Zatmand 1 5%
Aktivni pomoc fii ziskavani zakaznik 1 5%
Aktivni pomoc i ziskavani referamich zakaznik 1 5%
Poradenstvi ifp vybéru dodavatdl a vybaveni 1 5%
Pomoc pi ieSeni krizi a probléinv béZném provozu | 5%
Role divérnika 1 5%
Role koue 1 5%
Podpora i definovani podnikovych procés 0 0%
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapitalu 0 0%
Podpora fi ziskavani dotaci (graintpodpor) 0 0%
Pomoc s vybrem klkovych osob z technické oblasti 0 0%
Spolu&ast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 0 0%
Kontakt s vedoucimi provéza vedoucimi ¥dy a vyzkumu u partnér 0 0%
Kontakt s tiskem 0 0%

Zdroj: vlastni zpracovani
V ,prostoru pro VaSe steni®, jez bylo sodasti dotazniku, se respondenti mohli vyjalle

spolupraci s investorem. Nasledufignjené koment& (tab. 21) v fivodnim zrni rozdlené
do tech kategorii (pozitivni, negativni, neutrélni).
V piipact responderit, ktefi uvedli, Ze v piibéhu investice nedoSlo k transferu manazerského

know-how v jakékoliv podaly doslo k jejich telefonickému kontaktovani s cilejistit rele-
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vantni divody. Sdleni zastupg& obou podnik bylo obsaho¥ shodné: cilem financovanych
podniki bylo vyhrad® ziskani externiho kapitalu pro rozvofig@mz odmitaly Géry. Zadné
dalSi @ekavani se vstupem investora do podniku spojenglanebastupci podniku potvrdili,
Ze v gipadt nutnosti dodatsych finargnich prostedki pro podnik, budou afp zvazovat

osloveni investora rizikového kapitalu.

Tabulka 21: Vyjad¥eni pfedstaviteli podniki ke spolupraci s investorem

»S investorem jsme byli maximalspokojeni. Vynikajici spoluprace, vol-
nost , motivace a osobnfiptup.”

»Z€e strany investora Slo/j@devsim o investici a dohled na jejim vyvojem.
VSechny v dotazniku uvedené body jsou velmi puzitivyjaduji moznosti,
jak mize investor financovany podnik podpoV nasSi spolénosti doSlo za
Pozitivni | piisobeni investora spiSe k semknuti manazerskéhazgypigobeni kode
sckleni ze strany investora (v citémcasovem useku).”

.Kladn¢ hodnotime fedevsim zachovani reinvestovani zisku pro dalsi oz
voj podniku a minimalni byrokraticka omezeriinzvoji podnikani.”
XXX je naSim majitelem, jeho zastupce je v dozade. PAimo neovliviu-
je deni v podniku, ma vliv na zmu managementu.”

»Akcie spolenosti XY a.s. byly koupeny americkym investn fondem,
ktery je po 14 @sicich déle prodal vyznamnému evropskému vyroBgxx
hmot. NeSlo tedy ofpad financovani jakéhokoli rozvoje spiiesti PE
kapitalem z v&§Sku, ale o obchodni transakci s cilem relagivychle vyd-

Negativni g’
sckleni lat. > - 7 —— —

.Fond z nas jen zdime penize a atmosféra v podreki dobra, jelikoz ne-
vime, komu budeme prodani a jaky to bude mit dopadhlSi vyvo).”
~Spoluprace s investorem n@pesla @'ekavany efekt”
.Investor neposkytoval ani jednu z vySe uvedengodni pomoci a ani Zzad-

Neutralni | Mo JinoU.

Sckleni / - v < - r r

scleni po »Zadna z uvedenych moznosti nebyla poskytnutanamidnuta.

telefonatu

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky vyzkumu také nazdaji, Ze se jedna ze strany investozikového kapitalu o tzv.
-hands-on“ pistup v poskytovani nefin&ni pridané hodnoty anebo také o aktivni mecha-

nismus v poskytovani nefinami pridané hodnoty, tzvActive Value - Added — Vehicel.
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5.3.4 Diskuze vysledk 0 vyzkumu lllc.

Tabulka 18 porovnavéa vysledky vyzkanforem manazerské podporyCR (Rajchlova, Zi-
necker 2012) s vysledky vyzkunrealizovanych v minulosti (Rosenstein 1989, Fridden
1990, Landstrém 1991, Rosenstein et al. 1993).

Pro zachovani autenticity byly uzity vtab 4. vyilg vyzkumu tak, jsou popsany autory
v publikacich. Pro porovnani vysledkzjiSttnych v ramci tuzemského vyzkumu je nutno
sjednotit vnimani jednotlivych oblasti forem podpaahraninimi autory (tab. 4) s uzitim a
vnimani termifi v naSem vyzkumu.

Rosenstein (1989) : dohled nad fitaim vyvojem je chapan jako finémi fizeni podniku,
Soundind Board je vnimana jako tzv. interpersontainkce, tj. pozice investora jako kimj
mentora. Aktivni pomocipvybéru ¢leni managementu je mozno chapat jéiaeni lidskych
zdroja.

Dle Frederiksena (1990) je pojata oblast Zemtovani kontaki jako v naSem ifpact ob-
last fizeni komunikace a podnikovzeni je ve smyslu operativnihidzeni uvadného
v naSem vyzkumu. Strategickigeni je vnimano stejn

Landstom (1991) chéapal finami poradenstvi jako fin&ni fizeni, zprogedkovani kontaki
je chapano jak#izeni komunikace a poradenskéanost vSeobechje na urovni strategického
fizeni.

Rosenstein (1993) funkci Sounding Boardttophéape jako funkci kaie a mentora v ramci
interpersonalni funkce; dohled nad vyvojem podni&eobec# — operativniizeni je uchope-
no jako operativnfizeni tuzemského vyzkumu. Obsah terminu obfé&tni lidskych zdrdj

je totozny s obsahenizeni lidskych zdrdj tuzemskéeho vyzkumu.

Z tab. 22, kteraiedstavuje vyér vysledki zahraninich vyzkunii a naznéuje moznou kom-
paraci s vysledky tuzemského vyzkumu. Je nutno wijimut, Ze podpora v oblastech hap
operativnihotfizeni a tzv. Sounding Board neni z pohledu tuzgoislpodniki vyuzivana
tak, jak naznéuji vysledky zahragnich autoii (Rosenstein 1989, 1993, Frederiksen 1990).
Pozici investora jako kae a mentora vyuzilo pouzegmérné 5 % podnik a podporu
v oblasti operativnih#izeni vyuzilo pouze imérné 10 % podnik, zatimco podporu ve for-
m¢ strategickéhdizeni vyuzilo pdmeérné 22 % podnik a o jedno procento mé&mpodporu

v oblasti finagnihotizeni. Rosenstein (1993) uvadi jaketit nejvyuzivagjsi formu podpory
fizeni lidskych zdrdj. V tuzemském vyzkumu tato oblast podpory je v pozyuZivanosti na

tzv. 4 mis¢, kdy bylo zjiS¢no, Ze pimérné 7 % podnik vyuzivd tuto formu podpory.
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Z pohledu rozdil zjisSttnych, jak relativnichtetnosti, tak aritmetickych mera relativnich
¢etnosti kladnych odp@di je moZzno pozorovat velké rozdily mezi zjisimi hodnotami.
Napiklad 2/3 rozdil mezi hodnotantizeni komunikace #izeni lidskych zdrd@j znamena
jednoznéné kladeni drazu ze strany podnikna pra¥ podporu investora ve forrstrategic-
kého, finagnihotizeni a podporu investora v podatprostedkovani kontakt a tim i infor-
maci, nez podporu ve fomnticasti na vylru personalu. Za takovymi rozdily mezi zjiggmi
hodnotami Ize také identifikovat moznou snahu pkilm zachovani autonomie, ptaaag.
ve sloZeni tym, nebo nap v provoznich (operativnicRinnostech. Déale také napfunkce
mentorac¢i kouée mize byt subjektivéi vnimana podnikatelskym préstim v tuzemsku ji-

nak, nez v zahratii, proto jsou mozné detekované rozdily.

Tabulka 22: Formy odborné pomoci dle vyznamu vybragich oblasti — komparace vyzkumnych vysledk

Pa‘adi vyznamu | Rosenstein Frederiksen Landstrom (1991)| Rosenstein et Rajchlova,
oblasti podpory | (1989) (1990) al. (1993) Zinecker
(2012)
1. Dohled nad Zprostedkovani | Finaréni poraden-| Sounding Strategické
finanénim vyvo- | kontakt stvi board fizeni
jem
2. Sounding Strategické&ize- | Zprostedkovani | Dohled nad Finareni fizeni
board ni kontakt vyvojem pod-
niku vSeobec#
operativnitize-
ni
3. Aktivni pomoc | Podnikovétizeni| Poradenskain- Oblasttizeni | Rizeni komu-
pii vybéru ¢lena nost vSeobeen lidskych zdrofi | nikace
managementu
Kvoéta navrat- |26 % 48 % 32% 26 % 43 %
nosti

Zdroj: vlastni zpracovani
Dle vysledki tuzemské studie bylo mozno konstatovat, Ze sejedizv. ,hands-on* fistup

k poskytovani nefinami pridané hodnoty. Bygrave et al.(1999) a (Nathusiua.€2001) jej
v8ak spojuji vyhradhse vstupem investora do ranych fazi podnikuiiggut tuzemského
vyzkumu se vSak jedna o vstup investora do padmui vSech vyvojovych fazich, imeme
tedy hovdit o modifikované fornd pristupu ,hands-on“, jelikoZ investoprokazovali anga-
Zovanost v podabaktivni (Basti natizeni podniku, nikoli jak je uv&do v gipadt , hands-
of*, tedy omezenéinnosti investora na monitoring vyvoje podniku v portfoliu. Aktivni
mechanismy, tzv.Active Value - Added — Vehigaleni nutno modifikovat, jelikoz, jak na-
znauji vysledky vyzkumu, tuzemskeé podniky vyuZzivajeeB uvedenych forem podpory, tak
jak je uvedeno autory napgMacMillan et al. 1988; Ehrlich et al, 1994; Saa et al. 1996).
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Vysledkem a finosem tuzemského vyzkumu je tak konstatovanig¢kiemy podpory pod-
niky v regionuCeské republiky vyuzivaji a v jakych preferencich.

Vysledky zahrartinich studii je mozno vnimat spiSe jako ukazku, nakypisobem je vyuZzi-
vano know-how investdrv zahranini, nez jako srovnani s vyuzivanim tohoto v tuzamsk
Nezname situace, ve kterych se zatw@npodniky nachazely, ani nezname dalSi prome,
nag. poteby podniki, ale také uli vyuZivat nabizené know-how.

Otazka vyuzivani nefingniho ginosu investar pro podnik je problematicka. Nelze pouze
konstatovat, Ze nabizené moznosti invéstabyly vyuzity pli, je nutno ¥dét, jaké poteby
duvody rozdilnosti vysledk je mozno spabvat nap. v neefektivi¢ vyuzivani know-how
investoi v podnikovych procesech ze strany podni&v. snahu ponechat si autonomii pod-
niku v oblastech jako je operativtizeni personalistika, atd. Jak ostatyplyva ze sdleni
predstavitel podnika, ktei uvedli, Ze Zadna z uvedenych akti¢itmoznosti nebyla vyuzita a

nabidnuta; tato situace byla vy&rsim dohody mezi stranami.

5.3.5 Zavéreéné shrnuti vyzkumu lllc.

Nefinartni pridana hodnota je charakteristikou financovani rggymdniku rizikovym kapi-
talem.

Cilem vyzkumného ukolu bylo zmapovat, jaké obléméem manazerské podpory a konkrétni
formy manazerské podpory podniky vyuZzivaji.

Prostednictvim dotaznikového $eni, kdy bylo osloveno 47 podiiikvorici zakladni sou-
bor, odpo¥délo 20 podniki. Kvéta navratnosti byla na trovni 43 %.

Vysledkem Séeni bylo zjiséni, Ze podniky vyuzZivaji fedevsim formu podpory z oblasti
strategickéhdizeni, finagniho tizeni atizeni komunikace. Vybrané vysledky zahtanch
studii, prokazuji podporu managementedevsim v oblastech strategickéfiweni, v perso-
nélni a finakni oblasti, investor pIni funkci kée ev. divérnika. Podporu investora Ize na-
lézt i oblasti podnikovéhtizeni. Shodu v poskytovani manazerské podporidkaetifikovat

v oblastech strategickétitzeni a finatniho fizeni, naopak oblasti tzv. interpersonalni, tedy
funkci kowe ev. divérnika, podniky nereflektuji. Podpora investaroblasti personalniho

fizeni je tuzemskymi podniky vyuzZivanaipwrné.
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Ze strany investarse jedné o tzv. modifikovany ,hands-or¥igiup v poskytovani nefin&ni
pifidané hodnoty nebo také aktivni mechanismus posépionefinagni pridané hodnoty
podnikim.

Ptinos studie je moznoiedevsim spabvat v identifikaci vyuzivani manazerské podpory tu
zemskymi podniky ze strany tuzemskych invastizikového kapitalu.
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7 Zhodnoceni vybranych aspekti financovani podnikii rizikovym ka-
pitalem a formulace navrhi

Hlavnim cilem diserimi prace bylo zhodnoceni vybranych aspdkiancovani podnik rizi-
kovym kapitalem v podminkackeské republiky a formulace navthkteré mohou vést
k rozvoji financovani rizikovym kapitalem@eské republice.

Vybrané aspekty, konkrétrinvestini kritéria investai rizikového kapitalu, nefinami pri-
dan& hodnota financovani rizikovym kapitdlem a drgrifinancovani podnik v tuzemsku,
jsou charakteristiky financovani timto alternatmrzpisobem, na které v literatineni sjed-
noceny nazor. V kazdém regionu lze identifikovatditné pohledy na zméné aspekty,
z toho aivodu bylo gistoupeno ze strany autorky k realizaci vyzKusncilem popsat a zhod-
notit jednotliva hlediska financovani rizikovym kipem v podminkackieské republiky.
Souhrnné zhodnoceni vybranych aspe&tformulace navih vedouci k moznému rozvoji
financovani podnik rizikovym kapitalem je uvedeno nizZe tak, jak jeopéno v kapitolach,

vénujici se popisu a zhodnoceni jednotlivych vyzkum

V oblasti hodnoceni aspektu inveésiich kritérii (viz kap. 4) bylo zhodnoceno a navide
nasledujici: Vysledky vyzkumu investiich kritérii mohou byt ndvodem pro podnikatele,
neba’ naznauji, kterym faktoim je @i formulovani podnikatelskym z&mi potrebné ¥no-
vat dostat&nou pozornost. Podnikatelské subjekty se také sezjias procesem hodnoceni
podnikatelskych zasmi ze strany spot@osti investujicich rizikovy kapital, ktery se v afra
ohledech liSi od standardniho hodnoceni Zadosti¢o Ze strany bankovnich instituci. Jak
uvadi Eisele et al. (2002), obdobné vyzkumy jsomnamné rové&Z pro samotné investory
v pozici Limited Partners, tj. subjekty&ujici svij kapitél spolénostem tento kapitél inves-
tujicim (General Partners). Limited Partners zigkagredstavu o tom, jak je s jejich pen
nimi prostedky nakladano. Ro¥# General Partners dostavajil@zitost kriticky zhodnotit
vlastni kritéria posuzovani podnikatelskych prajekieba’ se jim do rukou dostavaji udaje o
pramérné mfe vyznamnosti vybranych kritérii v jednotlivych féla investovani na trhu rizi-
kovym kapitalem \CR. Na z&wr se jevi také jako vhodné zminit diskusi 0 vyznatvou
skupin kritérii, ktera se v literatel pravidel® opakuje. Nap studie Zacharakis a Meyer
(1998) a Tyejee/Bruno (1984) dabpk zjisteni, Ze spolénosti investujicich rizikovy kapital
kladou \&tSi diraz na charakteristiky produktu a trhu a vyznanrakigristik managementu

tak ustupuje do pozadi. Jini atiteSak uvadji jako rozhodujici kritérium schopnosti a zku-
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Senosti managementu (fapMuzyka et al., 1996; Knight, 1992). Ze studii Faakis a

Meyer (1998) a Shepherd (1998) vyplyva, Ze invéstchopnosti managementu typicky po-
suzuji v kontextu s jinymi charakteristikami, jakiylsou zejména velikost trhu a intenzita
konkurence. Tuto tezi podporuji i vysledky realianeho vyzkumu mezi sp@leostmi inves-

tujicimi rizikovy kapital v CR, neb@ drtiva wt3ina kritérii, ktera maji charakterizovat osob-
nost manaZzera a jeho schopnosti, dosahujgithegemi fazemi Zivotniho cyklu podniku nad-
pramérné miry vyznamnosti. Nicménsplréni téchto kritérii neni pro pozitivni ohodnoceni
podnikatelského za#nu dostéujici. Investdi rovnéz kladou draz na vybrané charakteristiky

trhu a produktu.

V oblasti vyzkumu na zaklgdidentifikace bariér financovani podiikizikovym kapitalem
(viz kap. 5) bylo cilem navrhnout takové institutini a legislativni podminky, které mohou
veést k rozvoji financovani rizikovym kapitalem,lbyormulovano a dopotieno nasledujici:
Pro rozvoj financovani timto alternativnimigobem je nutnd plna implementace ¢amci
Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dderdna 2003, pro moznost investic pen-
Zijnich fondi a fondi pojis’oven do rizikového kapitalu

Ze strany pedstavitel statu je nutné si wdomit nespornéfiinosy rizikového kapitalu pro
rozvoj podnikani, snizovani nezastnanosti, vytviéeni znalostni ekonomiky, a proto statni —
vefejna podpora financovani rizikovym kapitalem b&arsngrovat v podpée nap. daioveé
uznatelnych nékladze vzniklé ztraty f investici.

Byla konstatovana nutnost zaloZzeniejpého — statniho fondu pro podporirajicich a
rozvojovych podnili, tzv. seed fondu, ktery by fungoval na bazi tzZwanglu fondi“, tedy
fondu rizikového kapitalu.

Je nutna cilend o&ta ze strany investorrizikového kapitalu, eventuainstatu smrem

k podnikatelm a FedevsSim k studet@in ekonomicky a technicky orientovanych Skol coby
potencialnim budoucim podnikaiet s Ukolem vysgtlovat podstatu financovani rizikovym

kapitdlem, vyzdvihovat pozitiva tohotoigobu financovani, upozornit na rizika.

Rizikovy kapital napluje také funkci tzv. chytrych pé&n. Vyzkumem nefinaini pridané
hodnoty (viz kap. 6) bylo zji8ho, Ze investd rizikového kapitalu poskytuji podporu ma-
nagementu financovanych podajlka to v oblastech strategickétiaeni, finaniho fizeni a
fizeni komunikace. Vysledky vyzkumu také ukazujifizemsti investid, na rozdil od sledo-

vanych studii, neposkytuji podporu ve férkowingu, funkce dvérnika¢i v oblasti opera-
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tivniho fizeni. Ve vyzkumu ovlivéni poskytovani nefinami pridané hodnoty vyvojovou fazi
podniku (viz kap. 6.2) bylo zji§ho, Ze oblast podpory ze strany tuzemskych invésiniko-
vého kapitadlu neni ovlivima, na rozdil od ¢kterych sledovanych zahrg&nich studii, vyvo-
jovou fazi podniku. Ve vyzkumu zfievani transferu manazerského know-how ze strany in-
veston rizikového kapitalu sgrem k podnikm (viz kap. 6.3) bylo zji&ho, Ze sledované
podniky vyuzivaji pedevSim podporu v oblasti strategickéfaeni, finagnihotizeni afizeni
komunikace. Vysledky zahramich studii v oblasti mapovani nefirain piidané hodnoty je
vSak nutno vnimat, spiSe nez subjekt k porovnamiemskymi vysledky, jako ukazku nabid-
ky a vyuzivani tohoto aspektu financovani rizikovigapitdlem v zahrati. Nelze tvrdit, Ze
rozdilnost vysledk je obrazem neefektivity vyuZivani know-how inwedtv podnikovych
procesech ze strany podtikZ osobnich pisemnych a telefonickyclledi ze strany i@d-
staviteli ostatré vyplynulo, Ze spolupraci s investorem hodnotitgstavitelé podnikv 60 %

piipadi kladre.
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8 Prinos pro védu a praxi, navrhy dals$i vyzkumné ¢innosti

Kvalita disert&ni prace sptiva v moznosti nasledovného vyuziti 2av z ni plynoucich.
Zamerem autorky disertani prace je obohatit a rozsistavajici teoretické poznatky v oblasti
badani a zairy plynouci z vyzkumnych k) jeZ jsou sotasti diserténi prace, aplikovat do
prostedi praxe, jak podnikové, tak pedagogické.
Ptinosy diserténi prace byly proto stanoveny z hlediska:

2. Teorie oblasti rizikového kapitalu.

3. Praxe: aplikace ziskanych poznatkpodnikatelském prosdi.

4. Pedagogickéinnosti.

Splrenim uvedenych oblastiimogi Ize konstatovat napdni zangru diserténi prace.

8.1 PFinos diserta €ni prace v oblasti teorie

Pfinos v oblasti teorie je sgavan zejména v roZ&ni poznatk o alternativnim zfsobu fi-
nancovani podnik o rizikovém kapitélu. Vyuziti vysledkdosazenych ve vyzkumu je pod-
minéno jejich publikaci. Na tuzemském kniznim trhu bidentifikovana absence ucelené
publikace pojednavajici o novych poznatcich oblfstincovani podnik rizikovym kapita-
lem. Autorka si klade za cil z vystugiz publikovanych v odbornychasopisech a souboru
teoretickych poznatk jez jsou sotasti této disertai prace, vytvéit odbornou publikaci
pojednavaijici Siroce préw rizikovém kapitalu.

8.2 PFinos diserta €ni prace pro praxi

Vysledky realizovanych vyzkuinbyly vyuzity Technologickym centrem Akademiédva
ministerstvem pimyslu a obchodu.

Technologické centrum Akademi&dsvyuZzilo zaéry plynouci z vyzkumu kritérii hodnoceni
podnikatelskych projeftze strany spotmosti investujici rizikovy kapital ¢eské republice a
zawry plynouci z vyzkumného ukolu tykajici se navrhuém legislativnich a institucional-

nich podminek pro financovani rizikovym kapitaler@ské republice pro analyzu priesti
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rizikového kapitalu \Ceské republice, pro analyzu problematiky rizikovéapitalu vCeské
republice.

Ministerstvo pimyslu a obchodu v ramci identifikace podminek pifiaeni tzv. seed fondu
v Ceské republice vychazelo z publkd cinnosti autorky textu. Formulace nairpro Zize-
ni tzv. seed fondu €eské republice byly ze strany autorkjppminkovany.

V praktickém vyuZziti vysledk vyzkumu je dale mozno identifikovatipos ve zpracovani
empirického vyzkumu v podminkach tuzemskych potinkkeré za telem financovani svého
rozvoje vyuZzily tento alternativni zdroj. Zpracovanysledki vyzkumnych tkal bude mozno
vyuzit z praktického hlediska jako zvySeni moznostéty pro podnikatele.

Vysledky vyzkumu budou moci tak nidklad slouzit k efektivijSi piipraw zastupé podnika
pro eventual&é osloveni investora rizikového kapitalu. Mohou pgtimétem pro rozhodovani

piedstavitel podniki k vyuziti financovani podniku prétouto formou.

V pedagogické rovid je piinos vyzkumu a jeho néasledna publikace ispat ve zvySeni
oswty rizikoveho kapitalu jako nastroje dlouhodobélmanhcovani rozvoje podnik maze

byt zaazen jako vyznamna s@ast vyuky finakné orientovanych fedntta vysokych skol.

8.3 Néavrh dalsi vyzkumné ¢éinnosti

Autorka gredpoklada realizaci dalSi vyzkumgi@nosti v oblasti financovani podrikiziko-
vym kapitalem. V satasnosti probiha vyzkum vlivu financovani podnikzikovym kapita-
lem na zndnu paitu zangstnand podniki v podminkactCeské republiky.

Nasledujici vyzkumy budou zaieny pra¥ na zkoumani vlivu financovani rizikovym kapi-
talem na vyvoj podnik, jelikoZz podle dosavadnich vysledkpredevSim zahraémich vy-

zkumi, neni nazor vlivu financovani rizikovym kapitalera vyvoj podniki jednoznany.
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Zavérecné shrnuti disertacni prace

Rozvoj podnik je ovliviiovan mito determinaty (Korab et al., 2008): externiemi a fi-
nartni fizeni podniku. Satasti posled& jmenovaného jsouipdevsim faktory typu - nedo-
statky ve finatinim fizeni, vysoké zadluzeni podniku, problémy s finadodm provozu a
predevsim nedostatek kapitalu. Jednou z moznostgdakanit, resp. zmirnitigobeni &chto
problémi branicich rozvoji podniku, je vyuZziti rizikovéhagitalu, jako moznosti financovani
rozvoje podniki.

Z davodu vysoké aktualnosti tématu a absence vyzkumimgohi od roku 1998 realizova-
nych vCeské republice dnujici se vyhradh tématu rizikového kapitalu bylofigtoupeno

k formulaci vyzkumnych cil, jejichz naplgnim bylo dosahnuto roz&ni poznatik o tomto
zpasobu financovani v regionGeské republiky.

V ramci vymezeni pojiin private equity a venture kapital-rizikovy kapitéylo pristoupeno

k formulaci a identifikaci pojmu tak, jak je vnimantorkou.

Na zaklad studia pojeti terminuiznymi autory a na zaklads/lastnich poznatka zkuSenosti
se Ize piklonit k pojeti dle Schefzyk (2006), Boue (20@bPernsteiner (2003). Autorka sou-
hlasi s pojetim pojmu zminych autoii a dophuje, Ze rizikovy kapitdl nuth nevede

k rozvoji podniku, eventuatnjeho fistu ¢i zvySovani hodnoty. Proto je zcela na mistna-
¢eni pouze rizikovy kapital, nikoliv rizikovy a roajovy kapital.

Dale je autorkou vymezen pojem rizikovy kapital, @k je z jeji strany chapan a je v souladu
s terminologickym uzitim v textu: Rizikovy kapitgd forma externiho vlastniho kapitalu ne-
souciho riziko. V protikladu kdZnym formam ciziho kapitélu neni jeho vklad zatibékla-
dovymi Uroky ani umipvanim vkladu. Riziko, jejZ nesou investge predevsim vnimano ve
forme¢ ztraty investice. Investice rizikového kapitaluvhyrealizovana na dobu vyhradn
smluvre ujednanou, &sSinou v obdobi 4 az 6 let. Invesitoizikového kapitalu jsou zagheni
na podniky, jeZ mohou rychle a silavySovat svoji hodnotu. Financovani podniku rizifo
kapitdlem vSak nuthnevede ke zvySovani hodnoty podniku, eventukljeho fistu a rozvo-
ji. Investdi rizikového kapitalu poskytuji podniku manazerskmdporu, kterou lze oztia
jako nefinagni pridanou hodnotu podniku ze strany investdrato vlastnost je vyznamnou a

jedinegnou charakteristikou financovani podiikzikovym kapitdlem
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Na zaklad shrnuti dosavadnich poznatkyzkumnych Ukal s cilem zji&ni dopad financo-
vani rizikovym kapitdlem na vyvoj podrilkze konstatovat, Ze tento dopad je identifikovan
v rovinach nap ristu zangstnanosti (nap Engel 2001, Belke, Fehn, Foster 2003) zvySovani
inovatni vykonnosti (nap Rolling 2001; Engel, Keibach, 2002) ohlaSeni pit¢nag. Kor-
tum, Lerner 2000; Tykvova, 2000) a zvySovani koekgeschopnosti podriknag. Engel,
Keilbach, 2002). DalSi oblasti, ze které byly amalany vysledky vyzkumnych Gkl byla
oblst zkoumani vlivu transferu manazerského know-ke strany investarrizikového kapi-
talu na rozvoj podniku. Jakaiplady zaera zahraninich studii prokazujici pozitivni viiv a
existenci nefinatni piidané hodnoty na rozvoj podniku Ize vybrat nasladuj Brophy
(1988), Rosenstein et al (1989,1993), Frederikseh @990), Sapienza (1992, 1996), Frede-
riksen (1992), Jain and Kini (1995), EVCA (1996jeé@eriksen (1997), Brav and Gompers
(1997), Wipler (1988), Schefczyk, Gerpott (19883 rmer (1999), Engel and Keilbach (2002),
EVCA (2002), Engel (2003), AVCO (2004, 2006), aj.
Studie neprokazujici, avSak ani newyljici piidanou hodnotu: n&p Manigart and Hyfte
(1996)
Studie neprokazujici vliv nefinani pridané hodnoty financovani rizikovym kapitalem na
rozvoj podniki: nag. Cherin and Hergert (1988), Macmillan et al. @Q8Frederiksen
(1991), Barney et al.(1996), Deakins et al.(19%i)tgel et al. (2000), Wang et al. (2002),
Botazzi et da Rin (2002), Busenitz et al. (2004).
Na zaklad benchmarkingové studie byl zjgvan stav financovani rizikovym kapitalem
v Ceské republice. Bylo zji&ho, ze mira vyuzivani rizikového kapitalu je nakgizirovni,
byly identifikovany mozné bariéry financovani tinglbernativnim zpsobem.
Hlavnim vyzkumnym cilem disertai prace bylo zhodnoceni vybranych aspédktancovani
podniki rizikovym kapitalem a formulace navrtzmeén vedouci k moznému rozvoji financo-
vani rizikovym kapitalem Ceské republice. Aspekty, jez byly vybrany prely vyzkumu,
jsou uplatiovand investini kritéria ze strany podnikpii posuzovani fedkladanych podnika-
telskych zamsra; druhym sledovanym aspektem byly bariéry financdy@dniki rizikovym
kapitalem vCeské republice. Jakdeti aspekt byla zkouména nefitan pridana hodnota
z pohledu investdra podnik.
Dil¢i cile disertani prace byly formulovany takto:

1. Prvni diki cil disert&ni prace byl spabvan v identifikaci kritérii hodnoceni investi

nich projeki ze strany spot@osti investujicich rizikovy kapital R a zarova po-
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soudit miru vyznamnostéthto kritérii v zavislosti na vyvojové fazi podnikéského
subjektu. Prvni déi cil disert&ni prace je napém prostednictvim vysledi VY-
ZKUMU I.

2. Druhy diki cil disert&ni prace sptival ve formulaci navrhu zém legislativnich a in-
stitucionalnich podminek pro financovani rozvojepi&n rizikovym kapitdlem
v Ceské republice, které mohou vést k zlep3eni sitnadehu rizikového kapitalu
v Ceské republice. Druhy dilcil je naplgn prostednictvim vysledi VYZKUMU
1.

3. Treti diki cil disert&ni prace byl rozpracovan vieth rovinach: v prvni rovintietiho
dil¢iho cile diserténi prace bylo zmapovani, zda je ze strany tuzentskyestot ri-
zikoveho kapitalu poskytovana nefirgam pridana hodnota podnikn financovanym
rizikovym kapitalem a o jaké konkrétni formy podpse jedna. Vyzkum v druhé ro-
viné byl zan&ien na zji&ni, zda poskytovana manazerska podpora ze straagtot
je ovlivnéna vyvojovou fazi podniku. Ukolem cile vieti rovins bylo zmapovat, jaké
formy manazerské podpory podniky vyuZzivajietl diki cil disert&ni prace je napl-
nén prostednictvim vysledk VYZKUMU IlI.

Na zaklad dotaznikového SiEni mezi zisko¥ orientovanymi investory rizikoveho kapitélu
bylo zjiS€no, @i realizaci prvniho vyzkumného Ukolu, Ze pro ineegtjsou nejdlezitejSi

z oblasti hodnoceni manazera, eventtidranagementu podniku ve fazi early a later stage
identifikace extrémni vykonnosti a odolnosti nasirmanagementu, ve fazi buyouts je nej-
V oblasti zkouméani kladenéhaihzu na zkuSenosti managementu ze strany invegore
fazich early stage a later stage nutnost coregfjSi seznameni managementu s cilovym
trhem. Ve fazi buyouts a later stage je akcentav@mpetence managementu v oblasti ve-
deni a dispozice pibnymi zkuSenostmi v tomto sm. Dalezitym faktem pro investory
rizikového kapitalu jsou ve fazich early stagetarlatage reference o dosavadinhosti ma-
nagementu a ve fazi buyouts vyvazené sloZzeni mesiaéteo tymu a dopujici se zkusSenosti
jednotlivych ¢lent tymu. V ramci zkoumani oblasti charakteristik pretli bylo ze strany
investora rizikového kapitalu jednozmg& poZzadovano, aby produktquistavoval ve fazi ear-
ly stage jednozrimé zlepSeni v porovnani s dosavadni nabidkou,yspgpadavek byl si
fovan i ve fazi later stage a pro fazi buyouts gngzn&né nutné, aby produkt byl prokaza-
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telné ze strany trhu akceptovan. V otazkach problematkgvantniho trhu je ze strany inves-
tora nutné, aby se trh ve fazi early stage vyawnal vysokou miroutstu, ve fazich later stage
a buyouts je identifikovana shatinutnost existence distribaich kanal. Z oblasti formula-
ce finargnich kritérii gredpokladaného projektu byla z§iga ve vSech fazich, jako nutna ze
strany investar rizikového kapitalu, existence moznosti vysokéynzinodnoceni investova-
ného kapitalu, ev. spoluvlastnického podilu. ddsgjSim divodem zamitnuti projekt ktery
respondenti uvadi, byl nevyhovujici management podniku. DalSiniivddy byly vyluwné
hlediska tykajici se projekt nagiklad byly jmenované: nerentabilni, nerealistichékonku-
renceschopné projekty, atd. Pro realizaci vstupestora rizikoveho kapitdlu do podniku je
tak nutné ze strany podnikaiglprojevujici zajem o tento #pob financovani, respektovat
pozadavky investdrna podnikatelsky plan, tzn. zpracovavat podnik&telplany s realistic-
kymi zaklady, nabizet inovativni sluzby nebo vyrologroti stavajici nabidce &gulevsim je,

v pripact financovani rizikovym kapitdlem, nutnost zkuSenéhkonsensu schopného ma-
nagementu podniku.

Komparativni studie podminek pro vyuZziti formy fimtavani rizikovym kapitalem ve vybra-
nych zemich byla podkladem pro identifikaci bari@eré mohou byt wvodem pro nizkou
Urovei vyuzivani této formy financovani €eské republice a naslednou formulaci névrh
zmeén vedouci k moznému rozvoji financovani rizikoviapitalem vCeské republice.

Jako bariéry byly ozrigny jednoznéné: nemoznost investic typu rizikového kapitalu za-st
ny fondi poji&’oven a penzijnich foriddale absence iejné podpory financovani formou
rizikového kapitalu, absence fggného fondu fond, tzv. Fondu rizikového kapitalu a malo
rozstené po¥domi o této form financovani pedevsim wadach podnikatél

ProteSeni &chto probléni byly formulovany nésledujici navrhy: plnéd implertese smirni-

ce Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze drex\vha 2003, vi@jna podpora finan-
covani formou rizikového kapitalu, napve forné daiové uznatelnych nakladze vzniklé
ztraty @i investici a zaloZeni wejného statniho fondu pro podpor&imajicich a rozvojo-
vych podniki, ktery by fungoval na bazi tzv. ,fondu foiid tedy fondu rizikového kapitalu a
nutnost roz&eni powdomi o této form financovani.

Treti vyzkumny ukol by rozflen do dvoutasti: zmapovani oblasti a forem manazerské pod-
pory ze strany investorizikového kapitalu s ohledem na vyvojovou fpadniku a zmapo-
vani oblasti, které jsou podniky vyuZivanydaetji.
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Prostednictvim vysledk plynouci z dotaznikového $ehi mezi tuzemskymi investory rizi-
kového kapitalu byly zmapovany oblasti manazersidppry, jez jsou investory poskytovana
negastji a formy manazerské podpory, které jsou poskytgugegastji.

Mezi oblasti s nej§tSi mirou poskytovani jsou oblasti strategickéhmarénihotizeni afizeni
komunikace. Mezi népstji poskytované formy manazerské podporyipapoluprace na
stanoveni obchodni strategie, dohled nad finam vyvojem podniku, poradenstvi v otazkach
expanze podniku, poradenstvi, event&édodilnictvi @i stanoveni marketingové& vyrobni
strategie podniku, pomodipsestavovani rozti nebo finadnich plar, podpora fi ziskani
ciziho kapitélu, podporyipvytvoieni organizéni struktury podniku, poradenstvfi plano-
vani internacionalizace, pomoci s ¥ym ¢lent managementu podniku, zprieikovani
kontaktu na podniky v ramci portfolia invesica zprostedkovani kontaktu s advokaty nebo
poradci.

Vysledky vyzkumu forem podpory v zavislosti na vjoae fazi podniku nazralji, Ze nefas-
téji poskytované oblasti podpory ve fazi early stageu strategickéizeni, finagni fizeni a
fizeni komunikace, stejrjako ve fati later stage a buyouts.

AvSak mira poskytovani forem podporyéehito oblastech nekorespondujeckterymi vy-
sledky zahrarnich studii, a to, Ze mira podpory zavisi na vyvéjéazi podniku(stoupajici
trend od ranych k pozdnim, néfSi mira podpory byla n&pdle Churchil, Lewis (1983)
Flynn (1991), Engel, Hofacker (2001) , EVCA (200@¢ntifikovana v early stage, nasleduje
later stage a buyouots. ¥ipad naseho vyzkumu byla zji&ta posloupnost early stage, buy-
outs a later stage.

Zawérem je mozno konstatovat, Ze mira podpory invéspadnikim neni ovliviéna vyvojo-
vou fazi podniku. V fipad mapovani poskytovani a vyuzivani nefisainpridané podpory
ze strany investdrsmeérem k podnikim nebyly formulovany zadné navrhy vedouci ke ,zlep-
Seni stavajiciho stavu®, jelikoz byl vyzkum z&en pra¥¢ mapovani transferu know-how,
nikoliv na vliv miry poskytovani nefin&ni piipadané hodnoty v souvislosti s mirou rozvoje
podniku. Tento ukol je jednim zgdpokladanych vyzkutautorky.

Naplreni zangru disert&ni prace je mozno sgawvat jak v roz&eni wdeckych poznatk
védniho oboru ekonomika a management, konKrétroblasti financovani podnik tak

Vv moznosti vyuZziti z&ra plynoucich z vyzkumnych Ukl a to v rovii teoretické, podniko-

vé a pedagogické.

142



Autorka gredpoklada dalSiadeckoucinnost ve zvolené oblastijgdevsim ve zkoumani vlivu
financovani rizikovym kapitalem na vyvoj tuzemskymdnilki.
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Priloha 1 — Dotaznik k vyzkumu invesinich kritérii pro rozhodovani
realizace investic ze strany investar rizikového kapitalu v podminkach
Ceskeé republiky

Brno, Gnor 2010
Véazena pani, vaZzeny pane,

jménem vyzkumného tymu Fakulty podnikatelské Vys$wkéteni technického v Benpod
vedenim doc. Ing. Marka Zineckera, Ph.D. si Vasotigeme pozadat participaci na reSe-
ni vyzkumneého projektu s ndzvemKritéria pro rozhodovani o realizaci investic ze gra-

ny fondi rizikového kapitalu v CR*. Jak je patrné z nézvu projekizilem vyzkumu je
identifikovat kritéria, ktera ovlikuji rozhodovaci proces o realizaci investice nanstezisko-
vé orientovanych fonil rizikového kapitalu fisobicich VCR. Vzhledem k absenci vyzkum-
nych vysledk v této oblasti \CR tak dojde k zapkni tohoto bilého mista. Publikovanim
empirickych dat bude potencidlnim zajegmcvyslan vyznamny signél o aktualnich hodnoti-
cich kritériich a jejich vaze, coZigpsje propagaci fenoménu rizikového kapitaluCeské
republice. Z tohoto @vodu frevzalazastitu nad realizaci projektGeska asociace rizikové-
ho kapitalu (CVCA).

Vychozim néastrojem vyzkumu potaznik, jehoZ koncept se opira o obdobné vyzkumné pro-
jekty realizované v minulosti v zahr&n® Dovolujeme si Vas timto poZzadat o vypleni
priloZzeného dotazniku. Respondenty empirického vyzkumu jsou zastug@cinych ¢leni
CVCA v pozici investinich analytiki. Dotaznik se sklada z Sesti biotazek a jeho zpraco-
vani by nenslo zabrat vice nez 15 minut VaSetasu.

Zavazujeme se, Adata ziskana v ramaieSeni vyzkumného projektu ve Vasi sgpalestibu-
dou zpracovana anonymg@ a vyuzita vyhradné za elem naplréni vyzkumnych cili.
Zadny jiny zpuasob vyuziti dat negrichazi v avahu.

Vyplnény dotaznik prosim zaSlete bd’ poStou nebo elektronicky (v oskenované podép
CO nejdive na nasledujici adresu:

doc. Ing. Marek Zinecker, Ph.D.
Vysoké weni technické v Bra
Fakulta podnikatelska

Kolejni 2906/4

612 00 Brno
E-Mail: zinecker@fbm.vutbr.cz
Telefon: +420 541 143 705

Svysledky vyzkumu Vas seznamime pragstnictvim ¢lanka v relevantnich &deckych a
odbornych¢asopisech v gibéhu roku 2010. Za VaSidast g feSeni vyzkumného projektu
Vam predem dkujeme.

ZaieSitelsky tym doc. Ing. Marek Zinecker, Ph.D.
Ing. Jaroslava Rajchlova, BA

% Jedna se o studie auldEISELE/HABERMANN/OESTERLE (2002), SCHRODER (1992)AUB (1989),
MACMILLAN/SIEGEL/NARASIMHA (1985), TYEBJEE/BRUNO (984).



DOTAZNIK
~Kritéria pro rozhodovani o realizaci investic ze grany fond rizikového
kapitalu v CR"

Instrukce pro vyplnéni dotazniku:

Cilem empirického vyzkumu je identifikovat kritériktera ovliviuji rozhodovaci proces o realizaci
investice ve Vasi spataosti a porovnat VaSe odpsli se stavajicimi teoretickymifistupy a vysled-
ky obdobnych vyzkui realizovanych v zahraii®* Za timto &elem Vas Zadame o spolupradi p
vyplnéni tohoto dotazniku. Ten obsahuje Sest blblodnoticich kritérii, které mohou byt brany
v Gvahu pi posuzovani podnikatelskych pfaa ovliviiovat tak Vase rozhodnuti investici realizoviat
nerealizovat. Miru vyznamnosti jednotlivych kriiéryjadetekvalitativnim hodnocenim a to tak, ze
Vv niZze uvedené tabul@akrouzkujte prislusny stupei na étyistupnove ordinalni Skale

Mira vyznamu Mira vyznamu kritéria Charakteristika
kritéria ( ¢iselng) (verbalné)

0 zcela nevyznamné Kritérium nema zadny vliv ndoalovani investora o
kapitalovém vstupu do podniku.

1 mérE vyznamné Kritérium zvySuje pragodobnost, Ze rozhodnuti investa-
ra o kapitdlovém vstupu do podniku bude kladné.

2 velmi vyznamné Kritérium, jehoz sgin podporuje kladné rozhodnuti in-
vestora o kapitalovém vstupu, paklize vSak jin&kia
nekompenzuji jeho nesgni.

3 naprosto nezbyt- Kritérium, které musi byt bezpodmiim& spirgno, aby

né/neopomenutelné rozhodnuti investora o kapitalovém vstupu bylo kkad

Tabulka 1 — Hodnotici Skala (Eisele/Habermann/Q@lest2002)

Predmétem vyzkumu je zarovei otazka, jaka je mira vyznamnosti hodnoticictékii v zavislosti na
vyvojove fazi podnikatelského subjektu, ktery se stét objektem investovaniliru vyznamnosti
hodnoticich kritérii proto vyznaéte rovnéz s ohledem na fazi vyvoje, ve které se objekt insto-
vani nachazi Definice jednotlivych vyvojovych fazi je naslethij

3! EISELE/HABERMANN/OESTERLE (2002), SCHRODER (1992)AUB (1989), MACMIL-
LAN/SIEGEL/NARASIMHA (1985), TYEBJEE/BRUNO (1984).



Faze vyvoje objektu
investovani (podniku)

Charakteristika vyvojové faze

Early Stage
(Seed, Start-up)

Predntem financovani jsou projekty vyzkumu a vyvoje,ritenaji vyustit ve zpracovani podnikatelského plaalozeni podniku, zahajeni vyr
by a uvedeni produktu na trh. Rozhodujicim deteamtiem Usgchu jsou podnikatelska mySlenka zakladatele, zglavedy jeho technickénow-
how, a kvalita manaZerského tymu. Rizikovost takow&stice je velmi vysoka.

Later Stage Venture

Financovani se dotykd jiz existujicich podnikdtgth subjeki. Podnikatelské aktivity se koncentrujiedevSim na roz&ni vyroby a odbytu
Vedle snizujiciho se technického vyvojového rizilealou nadistajici trzni Usgchy k redukci nejistoty ve vztahu k akceptaci vikotirhem. Pod-
nik zpravidla vstupuje do zény zisku a witivénterni zdroje financovani. K financovaristu slouzi zdroje poskytované ze strany foridikového

Buyouts
(Growth,
Rescue/Turnaround,
Replacement capital,
Buyouts)

Buy-Outssou sodasti transakci typRrivate Equitya oznauji uréitou formu odkupu podniku. Investor zpravidla koumajoritni podil na zaklad
nim kapitalu podniku nekotovaného na organizovaképitalovém trhu, ktery po tité dok# opstovre se ziskem odprodava. Podnik tak zis
kapital aknow-howpro swij dalSi rozvoj.

Growth predstavuje investici do relatigrzralé spolénosti, ktera kapital pouzije za&&lem expanze, restrukturalizace gimnosti, vstupu na nov

trhy nebo financovani akvizic. fipad Bridge Financinge cilem investice posileni kvity viastniho kapitabdniku a jehoifprava na realizadi

IPO. Rescue/Turnaroun#tapital je poskytovan existujicim podik, které se dostaly do probléns odbytem, aby obnovily svoji prosperit
Replacemenitapital je pouzit zadelem odkupu podil v existujicich podnicich,ffpadré za &elem refinancovani bankovnichéd s cilem snizit
zadluzenostBuyoutsumo#iuji stavajicimu managementu podniku a investoodkoupit existujici vyrobkovotadu nebo cely podnikManage-
ment Buy-Oytanebo tento odkup umidji managementu mimo podniMénagement Buy-)nBuyoutszahrnuji mj. rovaz transakce typ&ublic
to Private (financovani odkupu akcii v kontextu jejich staizerverejného obchodovani) leeveraged Buyoufodkup podniku, ficemz zdrojem

ka

DY

c

financovani odkupu je cizi kapital.

Tabulka 2 — Faze vyvoje objektu investovani (vliaspmacovani na zakladit. Eisele/Habermann/Oesterle, 2002; EVCA)



DOTAZNIK

Na ¢tyistupiové ordinalni Skaleyjaddiete miru vyznamnostinasledujicictkritérii pro rozhodovani realizovat/nerealizovat investigavislosti
na vyvojoveé fazi podnikatelského subjekiafly Stage, Expansion Stage, Late Sfage

P.E. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-
vestovani
Early Stage _ Buyouts

I Osobnost manazera/managementu

1. schopnostigswdéivym zpisobem reprezentovat podnikatelskou mySlenku 0 1 2 3 0 1 2 3
2. na strat managementu Ize identifikovat extrémni vykonnostialnost 0 2 | 3 0 2 3
3. management dokaze rozpoznat rizika, sgrgnyhodnotit a odpovidajicim | 0 2 3 0 2 3

zpisobem na &ireagovat

4. management dokaze vystihnout problémy, definolata gidélit tkoly 0 1 2 3 0 1 2 3
5. management dokaze strhnout spolupracovnikgeiespol&né vize 0 1 2 3 0 1 2 3
6. management je ve své pracidomity a nezanedbava detaily 0 1 2 3 0 1 2 3
7. management usiluje o nezavislost 0 1 2 | 3 0 1 2 3




P. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-
vestovani
Early Stage Buyouts

Il ZkusSenosti manaZzera/managementu

8. management je co négsrEji sezndmen s cilovym trhem 0 1 2 3 0 1 2 3

9. management je kompetentni v oblasti vyzkumuvejeya disponuje vtomto | 0 1 2 3 0 1 2 3
smeru pofebnymi zkuSenostmi

10. | management je kompetentni v oblasti vyrobyspatiuje v tomto sénu po- 0 1 2 3 0 1 2 3
tirebnymi zkuSenostmi

11. | management je kompetentni v oblasti vedeng@oduje v tomto sénu po- 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3
trebnymi zkuSenostmi

12. | management méa vysokoskolskédladi nebo praxi v oboru podnikani 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3

13. | management je kompetentni v oblasti marketindisponuje v tomto sru 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3
potrebnymi zkuSenostmi

14. | management je kompetentni v oblasti fémdimotizeni a disponuje v tomto 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3
smeru pofebnymi zkuSenostmi

P.E. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-

vestovani
Early Stage Buyouts

[l |Ostatni kritéria pro hodnoceni manazera/managenentu

15. | podil managementu na zakladnim kapitalu podniku 0 1 2 | 3 0 1 2 3

16. | vyvazené slozeni manazerského tymu, schopmaktiSenosti jednotlivych 0 1 2 3 0 1 2 3
¢leni se vzajemé dopliuji

17. | reference o dosavadiimnosti managementu 0 1 2 3 0 1 2 3




P. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-
vestovani
Early Stage Buyouts

IV | Charakteristika produktu

18. | uzitek produktu pro zakaznika je jedn@zraozpoznatelny 0 1 2 | 3 0 1 2 3
19. | produkt pedstavuje jednoziaé zlepSeni v porovnani s dosavadni nabidkg 0 1 2 3 0 1 2 3
20. | produkt disponuje vysokym stufpn inovace 0 1 2 3 0 1 2 3
21. | produkt spad& do kategosidigh Tech” 0 1 2 3 0 1 2 3
22. | produkt, resp. #gob jeho zhotoveni, jg@dnEtem ochrany (patent, licence)| 0 1 2 3 0 1 2 3
23. | vyvojova faze produktu je uzana (existuje fundni prototyp) 0 1 2 3 0 1 2 3
24. | produkt je prokazateirze strany trhu akceptovan 0 1 2 3 0 1 2 3
25. | produkt disponuje potencialem k tvéryrobkovérady 0 1 2 3 0 1 2 3
P. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-

vestovani
Early Stage Buyouts

\% Charakteristika relevantniho trhu

26. | trh se vyznauje vysokou mirouirstu 0 1 2 3 0 1 2 3
27. | trh se v prvnichi¢ch letech vyznaije nizkou intenzitou konkurence 0 1 2 3 0 1 2 3
28. | existuji distribtini kanaly 0 1 2 | 3 0 1 2 3
29. | podnikéni otevirh moznost vstupu na mezinartwbgi 0 1 2 3 0 1 2 3
30. | podnikani otevird moznost vstupu na zcela trdwe 0 1 2 3 0 1 2 3




Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-
vestovani

P& Kritérium

\ Finan éni kritéria

31. | moZnost vysoké miry zhodnoceni investovanépddta/spoluviastnického 0 1 2 3
podilu

32. | moznost rychlého a bezproblémového prodejeusfastnického podilu 0 1 2 3

33. | potenciél ptbéZného oderpavani podil na zisku vyplyvajici ze spoluvlast- | 0 1 2 3
nického podilu

34. | pozadovana toi vynosnost individualni investice/ROI (Udaj dite v %)

35. | pozadovand uroie/nittni arokové miry individualni investice/IRR (Udaj
uved'te v %)

35. | atekavana réni vynosnost investniho portfolia (Udaj uvdte v %)

36. | maximalni doba trvani projektu (Udaj dte v letech)




IDENTIFIKA CNi UDAJE O SUBJETKU INVESTORA

1. Rok zahajeniinnosti na tizemiCR ..
2. Domicil subjektu investora ...

(@) USA (@) Nizozemi
(@) Velka Britanie (@) Asie/Australie
O Francie O Kanada
O | Svycarsko O | Ceska republika
O | Neémecko O |ijinazent
3. Teritoria realizovanych investic
O | wiueneCR, O | celoswtova.
o) cela oblast zemiigdni a vychodni EvropyCentral and Eastern Euro-
pe/CEB),

4. Obory podnikani, v nichZ subjekt investora vepazné nie realizuje sveé investice

QO | Agriculture (O | Construction

(O | Business and industrial products (O | Consumer goods and retail
(O | Business and industrial services (O | Consumer services

(O | Chemicals and materials (O | Energy and environment
(O | Communications (O | Financial services

(Q | Computer and consumer electronics QO | Life sciences

(O | Real estate () Others

(Q | Transportation




5. Procentni zastoupeni typu investic v invégaiim portfoliu subjektu investora

Podil investic ve vyvojové fazi na celkovém pactfl
%)
O | Early Stage
O | Later Stage Venturs
O | Buyouts
Investice celkem 100 %

6. Uveat’te, prosim, metody, které pouZzivaié podnoceni efektivnosti fedkladanych podnikatelskych z&fma.

7. Jaké jsou nefastjSi divody zamitnuti dasti na p'edkladanych podnikatelskych zafmech?.



Priloha 2 — Dotaznik vyzkumu oblasti a forem manaZzek& podpory ze
strany investoni podnikam

NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPITALEM
A PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY
(Financovani PE/VC jako nefinancni pridana hodnota podnikiim)
pokracovat na dotaznik >>
Primarnim cilem vyzkumného Ukolu bude zjistit, zda financovani PE/VC pfinasi
podnik@im tzv. value added v podminkach Ceské republiky.
Vychodiskem pro stanoveni primarniho cile byla na zakladé reSersSi zahranicnich
vyzkumd nejednoznacnd odpovéd’ na otazku, zda financovani PE/VC poskytuje pod-
nikdm nefinancni value added. Studie, které zkoumaly existenci nefinancni pridané
hodnoty investor( (financovani PE/VC) pro podniky, se vyrazné lisi svymi zavéry. V
jednom pripadé, autor Frederiksen popira pozdéjsimi vysledky vyzkumy vysledky
vlastnich drivéjsich vyzkumd.
Studie prokazujici pozitivni vliv a existenci pridané hodnoty na podnik: Brophy
(1988), Rosenstein et al (1989,1993), Frederiksen et al (1990), Sapienza (1992),
Frederiksen (1992), Jain and Kini (1995), EVCA (1996), Frederiksen (1997), Brav and
Gompers (1997), Wipler (1988), Schefczyk and Gerpott (1988), Lerner (1999), Engel
and Keilbach (2002), Engel (2002), EVCA (2002), Engel (2003), AVCO (2004, 2006),
aj.
Studie neprokazujici, avsak ani nevyluCuijici pfidanou hodnotu: Manigart and Hyfte
(1998)
Studie neprokazujici existenci pridané hodnoty financovani PE/VC pro podniky: Cherin
and Hergert 1988), Macmillan et al. (1988), Frederiksen (1991), Barney et al (1996),
Deakins et al (1996), Burgel et al (2000), Wang et al (2002), Botazzi da Rin (2002),
Busenitz et al (2004)
Cilem vyzkumu je tak zjistit takové aktivity investor{, jenZ reaguji na potfeby pod-
nikl a tim ovliviujici prlibéh procesu financovani PE/VC v podniku. Aktivity investorl
budou zkoumany ve dvou rovinach:

a. Zda investori PE/VC poskytuji podniklim pfidanou hodnotu, které aktivity vy-
kazuji investofi v podminkach ¢eskych podnikd nejcastéji a které oblasti aktivit
jsou investory poskytovany nejcastéji. stejné tak budou dotazani investori na
jimi nabizené Cinnosti, které podniky vyuzivaiji.

b. zda je vyskyt oblasti zjiSténych aktivit - potfeb podniku - ovlivhén vyvojovou
fazi podniku, zda jsou aktivity investor( ovlivnény vyvojovou fazi podniku

Realizace vyzkumneho cile vyzaduje formu dotaznikového Setfeni. Respondenty
budou predstavitelé podnikd, jez byly financovany PE/VC v Ceské republice. Respon-
denttim bude predloZen dotaznik s vymezenymi 32 aktivitami, které mdze poskytovat
investor PE/VC. Respondent oznadi ty aktivity, které byly investorem poskytovany a



oznaci vyvojovou fazi podniku. Moznosti bude vlastni uvedeni poskytované aktivity
investorem, nez které jsou predepsany. Vysledkem bude zjisténi, zda a jaké aktivity
byly ze strany investor(l nejcastéji s ohledem na vyvojovou fazi podniku realizovany.

Dotaznikem budou osloveni investori PE/VC, kdy bude také zadano oznaceni aktivit,
které byly podnikem v zavislosti na jeho vyvojové fazi vyuzity.

Kontakt:

Jaroslava Rajchlova

Vysoké uceni technické v Brné
Fakulta podnikatelska

Kolejni 2906/4

612 00 Brno

tel.: 606 852 337
rajchlova@fbm.vutbr.cz

pokracCovat na dotaznik >>




NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPITALEM A
PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY (Fi-
nancovani PE/VC jako nefinancni pfidana hodnota podnik{im)
Prosime, oznacte tu aktivitu, kterou jste poskytovali podniku v obdobi Vaseho pdso-
beni v ném. Oznacte zaroven zavislost na poskytované aktivité a fazi financovani

podniku.

Pokud ani jedna z nize uvedenych moznosti neni spravna, prosime, napiste Vami po-

skytovanou aktivitu v ramci podniku.

Dékujeme za vas Cas. O vysledku vyzkumu Vas budeme radi v podobé publikovaného

¢lanku informovat.

obchodni firma:|

e-mail:

sage | stage |BUYOUTS

spoluprace na stanoveni obchodni strategie r n n
podpora pfi vytvoreni organizacni struktury r n n
podpora pfi definovani podnikovych proces( r n n
dohled (zpétna vazby) nad operativnimi ob- - - -
chody

poradenstvi pfi planovani internacionalizace r N N
poradenstvi pfi expanzi podniku r N N
podil na vyvoji produktu /sluzby r N N
poradenstvi/podilnictvi pfi stanoveni marketin- - - -
gové Ci vyrobni strategie

pomoc pri sestavovani rozpoctd/ fin. pland r n n
dohled nad finan¢nim vyvojem r N N
Ipuodpora alternativniho ziskani vlastniho kapita- - - -
podpora pfi ziskani ciziho kapitalu r n n
podpora pfi ziskani dotaci (grant(, podpor) r n n




styCny bod (rozhrani) s investory (investicni skupinou)

=

=

pomoc s vybérem spolupracovnik{ - vSeobecné

pomoc s vybérem c¢lenll managementu

pomoc s vybérem kliCovych osob z technické oblasti

spolutiCast na vyjednani obsahu pracovnich smluv

aktivni pomoc pri feSeni zlepSeni motivace personalu

aktivni pomoc pfi ziskani zakaznik{

aktivni pomoc pfi ziskani referencnich zakaznikd

aktivni pomoc pfi ziskani obchodnich partnerd

poradenstvi pfi vybéru dodavatell a vybaveni

pomoc pri feseni krizi a problém{ v bézném provozu

kontakt na podniky v ramci portfolia investord

S 0 R R A O A AN B

AL A A O A B O O

AL A A O A B O O

S 0 R R A O A AN B

kontakt s vedoucimi provozl a vedoucimi védy a vyzkumu u
partnerl

=

_I

_I

_|

kontakt s investicnimi bankami

kontakt s tiskem

kontakt s advokaty/poradci

funkce d@vérnika

funkce kouce

BN RN R .

I A O I A

I A O I A

BN RN R .

prostor pro Vase sdéleni:

Odeslat

K 3




Priloha 3 — Dotvaznl'k vyzkumu vyuzivani forem podporye strany podniki
v podminkach CR

NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPITALEM A
PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY (Fi-
nancovani PE/VC jako nefinancni pfidana hodnota podnikiim)

pokracovat na dotaznik >>
Primarnim cilem vyzkumného Ukolu bude zjistit, zda financovani PE/VC pfinasi
podnik@m tzv. value added v podminkach Ceské republiky.
Vychodiskem pro stanoveni primarniho cile byla na zakladé reSersSi zahranicnich
vyzkumd nejednoznacnd odpovéd’ na otazku, zda financovani PE/VC poskytuje pod-
nikdm nefinancni value added. Studie, které zkoumaly existenci nefinancni pridané
hodnoty investor( (financovani PE/VC) pro podniky, se vyrazné lisi svymi zavéry. V
jednom pripadé, autor Frederiksen popira pozdéjsimi vysledky vyzkumy vysledky
vlastnich drivéjsich vyzkumd.
Studie prokazujici pozitivni vliv a existenci pridané hodnoty na podnik: Brophy
(1988), Rosenstein et al (1989,1993), Frederiksen et al (1990), Sapienza (1992),
Frederiksen (1992), Jain and Kini (1995), EVCA (1996), Frederiksen (1997), Brav and
Gompers (1997), Wipler (1988), Schefczyk and Gerpott (1988), Lerner (1999), Engel
and Keilbach (2002), Engel (2002), EVCA (2002), Engel (2003), AVCO (2004, 2006),
aj.
Studie neprokazujici, avSak ani nevyluCuijici pfidanou hodnotu: Manigart and Hyfte
(1998)
Studie neprokazujici existenci pridané hodnoty financovani PE/VC pro podniky: Cherin
and Hergert 1988), Macmillan et al. (1988), Frederiksen (1991), Barney et al (1996),
Deakins et al (1996), Burgel et al (2000), Wang et al (2002), Botazzi da Rin (2002),
Busenitz et al (2004)
Cilem vyzkumu je tak zjistit takové aktivity investor{, jenZ reaguji na potfeby pod-
nikl a tim ovliviujici prlibéh procesu financovani PE/VC v podniku. Aktivity investorl
budou zkoumany ve dvou rovinach:

a. Zda investori PE/VC poskytuji podniklim pfidanou hodnotu, které aktivity vy-
kazuji investofi v podminkach ¢eskych podnikd nejcastéji a které oblasti aktivit
jsou investory poskytovany nejcastéji. stejné tak budou dotazani investori na
jimi nabizené Cinnosti, které podniky vyuzivaiji.

b. zda je vyskyt oblasti zjisténych aktivit - potfeb podniku - ovlivhén vyvojovou
fazi podniku, zda jsou aktivity investor( ovlivnény vyvojovou fazi podniku

Realizace vyzkumného cile vyzaduje formu dotaznikového Setreni. Respondenty
budou predstavitelé podnikl, jez byly financovany PE/VC v Ceské republice. Respon-
denttim bude predlozen dotaznik s vymezenymi 32 aktivitami, které mdze poskytovat
investor PE/VC. Respondent oznadi ty aktivity, které byly investorem poskytovany a
oznaci vyvojovou fazi podniku. Moznosti bude vlastni uvedeni poskytované aktivity
investorem, nez které jsou predepsany. Vysledkem bude zjisténi, zda a jaké aktivity
byly ze strany investord nejcastéji s ohledem na vyvojovou fazi podniku realizovany.



Dotaznikem budou osloveni investori PE/VC, kdy bude také zadano oznaceni aktivit,
které byly podnikem v zavislosti na jeho vyvojové fazi vyuzity.
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NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPI-
TALEM A PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE
REPUBLIKY

(Financovani PE/VC jako nefinancni pridana hodnota podnikiim)
Prosime, oznacte tu aktivitu, ktera byla ze strany investora private equity a venture
kapitalu poskytovana v priibéhu jeho plisobeni ve vasem podniku.

Pokud ani jedna z nize uvedenych moznosti neni spravna, prosime, napiste Vami
spatfovany prinos investora podniku. Mate-li opacny nazor, popiste prosim i negativni
zkuSenost s investorem.

Dékujeme za vas cas. O vysledku vyzkumu Vas budeme radi v podobé publikovaného
¢lanku informovat.

obchodni firma:|

e-mail:

zpUsob financovani PE/VC:

| [~
spoluprace na stanoveni obchodni strategie
podpora pfi vytvoreni organizacni struktury
podpora pfi definovani podnikovych procest
dohled (zpétna vazby) nad operativnimi obchody
poradenstvi pri planovani internacionalizace
poradenstvi pri expanzi podniku
podil na vyvoji produktu /sluzby
poradenstvi/podilnictvi pri stanoveni marketingové i vyrobni strategie
pomoc pfi sestavovani rozpoctd/ fin. planl
dohled nad finan¢nim vyvojem
podpora alternativniho ziskani vlastniho kapitalu
podpora pfi ziskani ciziho kapitalu
podpora pfi ziskani dotaci (grantd, podpor)
stycny bod (rozhrani) s investory (investicni skupinou)
pomoc s vybérem spolupracovnikl - vSeobecné
pomoc s vybérem clend managementu
pomoc s vybérem klicovych osob z technické oblasti
spolulcast na vyjednani obsahu pracovnich smluv
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aktivni pomoc pfi reSeni zlepseni motivace personalu
aktivni pomoc pfi ziskani zakaznikd

aktivni pomoc pfi ziskani referencnich zakaznikd
aktivni pomoc pfi ziskani obchodnich partnerd
poradenstvi pfi vybéru dodavateld a vybaveni
pomoc pri feseni krizi a problémd v bézném provozu
kontakt na podniky v ramci portfolia investor(
kontakt s vedoucimi provoz{ a vedoucimi védy a vyzkumu u partner(
kontakt s investi¢nimi bankami

kontakt s tiskem

kontakt s advokaty/poradci

funkce ddvérnika

funkce kouce
prostor pro Vase sdéleni:
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