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Abstrakt

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

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

Hlavnim cilem disertacni prace bylo zhodnotit vybrané aspekty financovani rizikovym kapita-
lem v podminkédch Ceské republiky a formulovat navrhy vedouci k moZnému rozvoji finan-
covani podnikil timto alternativnim zdrojem. K naplnéni hlavniho cile bylo nutno stanovit tfi
diléi cile disertacni préace:

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

Druhy dil¢i cil disertacni prace spocival v identifikaci bariér financovani podnikt rizikovym
kapitdlem v Ceské republice a formulace ndvrha vedouci k jejich odstran&ni.

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

oz

ji.
Primarni vyzkum byl realizovdn prostfednictvim dotaznikového Setteni, telefonického dota-
zovani a fizenych rozhovort. Kvalitativni data ziskand primarnim vyzkumem byla vyhodno-
cena s vyuzitim aplikace Microsoft Office Excel. Na zakladé vysledkt ziskanych zpracova-
nim kvalitativnich dat bylo mozno formulovat zavéry jednotlivych sledovanych aspektt fi-
nancovani podniki rizikovym kapitilem a formulovat ndvrhy zmén, které mohou vést
k rozvoji financovani podnik rizikovym kapitdlem v tuzemsku.

Disertacni prace tak pfindsi uceleny pohled na problematiku financovéni rizikovym kapita-

lem, vcetné¢ vymezeni specifik financovéani timto alternativnim zpisobem v regionu Ceské

republiky.
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Abstract

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

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

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

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

its specifics, conditions and limitations.
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Uvod

Globalnim cilem disertacni prace je predevS§im rozsifit droven poznéni z oboru ekonomika a
management. Globaln{ cil 1ze naplnit prostfednictvim formulace novych poznatka ze zvolené
oblasti, a to v piipadé predkladané disertacni prace, financovani podnikia rizikovym kapita-
lem.

Problematika financovani rozvoje podniki rizikovym kapitdlem je ustfednim tématem pred-
kladaného textu. Analyza vysledkl zahrani¢ni studii nedava jednozna¢ny nahled na jednotlivé
aspekty financovani rizikovym kapitdlem. Proto bylo pfistoupeno k realizaci vyzkumnych
zamérqy, jejichZ cilem bylo formulovat nové poznatky o vybranych aspektech financovani
rizikovym kapitalem v Ceské republice.

Predkladana prace je souhrnem ziskanych poznatkd na zakladé€ studia relevantni literatury a
predevsim souhrnem publika¢nich vystupt vlastnich vyzkumnych tkolt za obdobi let 2009

az 2012. Mnohé z nich byly jiZ publikovdny v odbornych recenzovanych periodicich.

1 Struktura prace

Prace je strukturovana do deviti hlavnich kapitol.

Po tdvodni, prvni kapitole, kterd vysvétluje pfedevSim relevantnost tématu po ivodnim slovu a
pfedstavené struktury price a harmonogram vystavby disertacni price, ndsleduje kapitola
druhd, ve které jsou formulovény cile disertaCni prace (kap. 2.1) a metodika vyzkumné price
v obecném konceptu. Obecny koncept znamend, na zdklad¢ reSersi relevantni literatury stano-
vené, moznosti k pfistupu realizace vyzkumnych tkolt. Kapitola 2.2 pfiblizuje souhrnnym,
strunym zpusobem metody a materidl pouZité pro naplnéni hlavniho cile disertaéni prace
prostiednictvim cila dil¢ich.

Kapitola tfeti je vénovana vymezeni dilezitych pojmu souvisejicich s oblasti vyzkumu a defi-
novani vnimani jednotlivych pojmua autorkou (kapitola 3.1), a to na zdklade reSersi zahranic-
nich odbornych studii. V kapitole 3.2 jsou pfehlednym zptisobem shrnuty vybrané dosavadni
poznatky o financovani podniku rizikovym kapitdlem. Byly vybrany takové studie, aby tvofi-
prostfednictvim benchmarkingové studie, na vyvoj financovani podniku rizikovym kapitdlem

v Ceské republice, vcetné formulace moznych bariér financovani podnikii timto zptusobem



v tuzemsku. Zdavodnéni vybéru aspekti sledovanych v ramci vyzkumnych dkold, jeZ jsou
soucdsti této préce, je uvedeno v kapitole 3.3.

Realizované vyzkumy jsou popsany v samostatnych kapitolach ucelenym zptusobem. Kapitola
ctvrta pojednava o vyzkumu kritérii hodnoceni predkladanych podnikatelskych plana ze stra-
ny podnikl investory.

Obsahem paté kapitoly je formulace ndvrhu moZnych zmeén legislativnich a instituciondlnich
podminek pro financovani podnikd rizikovym kapitdlem v tuzemsku, a to na zdkladé kompa-
race legislativnich a instituciondlnich podminek zemi Velké Britdnie, Irska, Nizozemi a Pol-
ska.

V ramci vyzkumu nefinan¢ni pridané hodnoty investora pii procesu financovani rizikovym
kapitalem byly zkoumany oblasti a formy manaZerské podpory ze strany investora (kap. 6.1),
zda je tento transfer ovlivnén vyvojovou fazi podniku (kap. 6.2) a jakou formu podpory vyu-
Zivaly sledované podniky (kap. 6.3).

Sedma kapitola shrnuje vysledky dil¢ich vyzkuma tak, aby bylo moZzno souhrnné zhodnotit
aspekty financovani rizikovym kapitilem v podminkdch Ceské republiky a souhrnné formu-
lovat ndvrhy vedouci k rozvoji financovdni rizikovym kapitdlem v tuzemsku.

Kapitola osma je zaméfena na vyjadieni piinosu poznatkd plynouci z disertani prace pro
vyuziti v teorii a praxi. Soucdasti této kapitoly je i ndvrh dals$i vyzkumné €innosti autorky.

Posledni kapitola obsahuje text zavérecného shrnuti disertacni prace.



Harmonogram vystavby diserta¢ni prace

V tabulce 1 jsou rdmcové zmapovany vyzkumné cinnosti autorky a cCinnosti vedouci

k zpracovani disertacni préce.

Tabulka 1: Harmonogram kroki zpracovéni disertaéni prace

z4t{ 2009

predbézné téma disertaCni prace : Teorie a praxe financovani rizikovym kapitdlem v Ceské
republice

zafi — prosinec
2009

reSerSe relevantni odborné literatury

prosinec 2009 -
leden 2010

mapovani Procesu financovani rizikovym kapitalem

- shromazd’ovani informaci k procesu financovani rizikovym kapitdlem

- Zpracovani informaci logickymi parovymi metodami procesu financovénf rizikovym
kapitdlem s dlirazem na Due Diligence

- Formulovéni zavért vysledku

- Predani publikaci k recenznimu fizeni odborné konference

leden — tinor 2010

Mapovani procesu Due diligence

- shromazd’ovani informaci a dat k procesu Due Diligence

- Zpracovani dat logickymi parovymi metodami

- Formulovéni zavért analyzy due diligence

- Predani publikaci k recenznimu fizeni odborného periodika

unor - duben 2010

Benchmarking study financovani podniki rizikovym kapitilem v podminkich Ceské
republiky

- Sbér dat pro zpracovani benchmarking study

- Zpracovani dat logickymi parovymi metodami a statistickymi metodami

- Formulovan{ zavérl analyzy zpracovanych vysledki

- Predani publikaci k recenznimu fizeni odborného periodika

bfezen — srpen
2010

VYZKUM I.: Vyzkum investi¢nich kritérii investori rizikového kapitdlu

- shromazd’ovéni informaci a dat k v§zkumu investi¢nich kritérif investoru rizikového
kapitalu

- Rozesléni dotaznikii respondentiim

- Zpracovani dat statistickymi a logickymi parovymi metodami

- Formulovan{ zavéra na zdklad¢ zpracovéni vysledku

- Predani publikaci k recenznimu fizeni odborného periodika

kvéten 2010

stanoveni tématu disertacni prace Zhodnoceni vybranych aspekti financovani riziko-
vym kapitalem v podminkach Ceské republiky, stanoveni hlavniho cile diserta¢ni
prace

kvéten — listopad
2010

Stanoveni diléich cilu disertaéni prace vedoucich k naplnéni hlavniho cile diserta¢ni
prace:

prosinec 2010 -
srpen 2011

VYZKUM IL.: Vyzkum moznych zmén legislativnich a institucionalnich podminek
financovani podniki rizikovym kapitalem v CR

- Sbér dat pro zpracovani komparativni studie

- Zpracovani dat logickymi pdrovymi metodami a statistickymi metodami

- Formulovéni zavérh analyzy zpracovanych vysledku

- Predani publikaci k recenznimu fizeni odborného periodika

duben 2011- tnor
2012

VYZKUM IIL: Nefinan¢ni piidana hodnota financovéni rizikovym kapitilem

- shromazd'ovén{ informaci a dat k vyzkumu investi¢nich kritérif investoru rizikového
kapitalu

- Rozesléni dotaznikii respondentiim

- Zpracovani dat statistickymi a logickymi parovymi metodami

- Formulovdn{ zavérl na zdklad¢ zpracovéni vysledku

leden — duben
2012

- Vytvéfeni ramce disertacni prace
- Formulace pfinosu disertacni prace
- Dokon¢eni a ptedloZeni disertacni prace

Zdroj: Vlastni zpracovani




1.1 Relevantnost tématu

Malé a stfedni podniky tvoii v Ceské republice vice jak 90% ! viech podnikd. Jsou hybateli
hospodarského rustu, inovaci, tvorby pracovnich mist a socidlni integrace (Novotny, 2007).
K prekdzkdm rozvoje malého a stfedniho podnikdni patii nedostatek kapitdlu na financovani
podnikatelského zdmeéru (Korédb, 2008). Pro zacinajici malé a sttedni podniky je vlastni kapi-
tal Casto nedostacujici a ziskani cizich zdroju je obvykle v pocate¢nich fazich obtizné. Je nut-
no se zaméfit na podporu dspésnych podnikatelskych aktivit a na zlepSeni podnikatelského
prostredi pro MSP, tak, aby tyto podniky mohly v dne$ni globdlni ekonomice plné realizovat
svj potencidl. Podpora uspéSnych podnikatelskych aktivit vyzaduje pfedev§im podporu
v oblasti financovani téchto aktivit. Jednou z moznosti financovani rozvoje podniki je forma
private equity a venture kapitdlu (také rizikovy kapitdl — vymezeni pojmu viz kap. 3.1.2).

Na zakladé reSersi tuzemskych vyzkumnych zaméri byla identifikovana absence vyzkumnych
tkoll a odbornych publikaci od roku 1998 na téma financovani rozvoje podnikti formou rizi-
kového kapitdlu. Relevantnost tématu je spatfovdna ve vyplnéni mezery ve vyzkumnych za-
meérech na téma financovani podniki rizikovym kapitdlem. Aktudlnost je spatfovdna
v samotném tématu, jelikoZ pravé vymezeni alternativnich zpusobu financovéni je jedno

z Gstfednich témat dilezitych pro podnikatelské subjekty.

! Udaj MPO, ze dne 23. 03. 2011



2 Cil disertac¢ni prace, material a metodika vyzkumu

V ramci druhé kapitoly je popsédn hlavni cil disertacni prace a dilci cile disertacni prace ve-
douci k jeho naplnéni. Obecny koncept metodiky vyzkumnych zaméra je znalostni zakladnou
nutnou pro vybér spravné metody vyzkumu. V kapitole 2.2.3 je souhrnné popsana uZitd meto-
dika a uzity materidl nutny pro naplnéni hlavniho cile disertacni prace prostfednictvim jednot-

livych dil¢ich cila.

2.1 Hlavni cil a diléi cile diserta¢ni prace

Hlavnim cilem této disertacni prace je zhodnoceni vybranych aspekti financovani riziko-
vym kapitilem v podminkdch Ceské republiky a formulace ndvrhii vedouci k moZné-
mu rozvoji financovani timto alternativnim zdrojem. Jako aspekty vhodné pro realizaci vy-
zkumu byly zvoleny kritéria hodnoceni podnikatelskych projektd ze strany investoru riziko-
vého kapitalu, bariéry financovéni rizikovym kapitdlem v Ceské republice a nefinan&ni ptida-
na hodnota financovani rizikovym kapitdlem ze strany investord podnikim. Vybér aspekta je
podrobné zdivodnén v kapitole 3.3.

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

Prvnim dilé¢im cilem disertacni prace bylo identifikovat kritéria hodnoceni investi¢nich pro-
jektd ze strany spole&nosti investujicich rizikovy kapitdl v CR a zdroveii posoudit miru vy-
znamnosti téchto kritérii v z4vislosti na vyvojové fazi podnikatelského subjektu. Vyzkum si
rovnéZ klade otazku, které davody investory vedou k zamitnuti financovani podnikatelského
projektu. Prvni dil¢i cil disertacni prace je naplnén prostfednictvim analyzy vysledkt vyzku-
mu L. Metodika vyzkumu I, vysledky vyzkumu I, diskuze vysledki vyzkumu I a zdvérecné
shrnuti jsou popsédny v kapitole 4.

Druhy dil¢éi cil disertacni prace spoCival v navrZzeni moznych zmén legislativnich a instituci-
ondlnich podminek, které mohou vést ke zlepSeni situace na trhu rizikovym kapitdlem
v Ceské republice a tim odstranéni identifikovanych bariér rozvoje financovéani podnikd rizi-
kovym kapitdlem, a to na zdklad€ komparativni studie. Druhy dil¢i cil je naplnén prostiednic-
tvim realizace vyzkumu II. Metodika vyzkumu II, vysledky vyzkumu II, diskuze vysledka

vyzkumu II a zdvérecné shrnuti jsou popsany v kapitole 5.
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Tretim dil¢im cilem disertacni prace bylo zjistit, zda je ze strany tuzemskych investort rizi-
kového kapitalu poskytovana nefinanéni pfidand hodnota podnikiim financovanym rizikovym
kapitdlem a o jaké konkrétni formy podpory se jednd. Treti dil¢i cil byl zaméfen na vyzkum
mezi investory rizikového kapitalu a vyzkum mezi predstaviteli podniki, jejichZ rozvoj byl
financovan rizikovym kapitdlem.

- Formy podpory ze strany tuzemskych investorti byly zkoumany v nésledujicich rovi-
nich: Sledovani v prvni roviné je zaméfeno na hledani oblasti forem manazerské pod-
pory, které jsou investory poskytovdny nejCastéji. Cil vyzkumu v druhé roving je spat-
fovdn ve zjiSténi, které konkrétni formy vykazuji investofi v podminkédch ceskych
podniki nejcastéji. V tieti rovin€ bylo zjistovano, zda poskytovana nefinancni pfidana
hodnota ze strany tuzemskych investora rizikového kapitalu je ovlivnéna vyvojovou
fazi podniku.

- Ze strany podnikl bylo zjiStovano, jakou formu podpory managementu podniky sku-
tecn€ vyuzivaji ramci financovani rozvoje podnikl rizikovym kapitdlem v tuzemsku.
Vyzkum byl realizovan ve dvou rovindch: V prvni roviné byl vyzkum zameéfen na
hleddni oblasti forem manaZerské podpory, které jsou podniky vyuZivany nejCastéji.
V druhé rovin€ vyzkumu byla pozornost zameétena na identifikaci konkrétnich forem
podpory, které byly ze strany podnika vyuZivany nejcastéji.

Treti dilci cil disertacni prace byl naplnén prostiednictvim realizace vyzkumu III.
Metodika vyzkumu III, vysledky vyzkumu III, diskuze vysledkii vyzkumu III a zavérecné

shrnuti jsou popsédny v kapitole 6.

2.2 Metodika vyzkumnych ukoli — obecny koncept

V prabéhu celého vyzkumného procesu nutného pro naplnéni hlavniho cile této disertacni
prace byly pouZity logické metody, tzv. parové logické metody, mezi né€Z jsou fazeny metody
analyzy - syntézy; indukce — dedukce, abstrakce — konkretizace.

Jak uvadi JaniCek, Ondracek (1998) analyza je rozklad objektu na nizZsi prvky a vazby mezi
nimi. Je jednou ze zakladnich metod poznavani objekti nebo jevi. Syntézou se naopak ro-
zumi vytvafeni strukturovaného objektu z prvki a vazeb mezi nimi. Analyza a syntéza se na-

vzdjem prolinaji a doplfiuji.



Indukce je vyvozovani obecného zdveru podle specifik konkrétniho objektu, dedukce je pak
naopak vyvozovani konkrétnich individudlnich poznatkd z obecnych premis. U deduktivnich
usudkd, které jsou spravné, je pravdivost zavéru dana pravdivosti premis.

Abstrakce je myslenkovy proces, pfi kterém dochdzi k vyd€lovani podstatnych charakteristik
objektu. Timto zptusobem se ve védomi vytvaii objekt obsahujici jen spole¢né charakteristiky
¢i znaky skupiny objektii. Naproti tomu konkretizace je vyhledavani konkrétniho prvku z ur-
Cité tridy objektd.

S ohledem na vytc¢eny hlavni cil disertacni prace byly aplikovdny metody primarniho vyzku-
mu. Bylo moZno uZit metody kvantitativniho a kvalitativniho vyzkumu.

Cilem kvalitativniho vyzkumu dle Dismana (2002) je vytvéareni novych hypotéz, nového po-
rozumeéni, nové teorie. Standardizace (normalizace) v kvalitativnim vyzkumu je slabd a proto
mé kvalitativni vyzkum pomémé nizkou reliabilitu®. Slaba standardizace vyzkumu, volna
forma otdzek a odpoveédi nevynucuje takovd omezeni jako kvantitativni vyzkum. Proto poten-
cidlng mdZe mit vysokou validitu.’

Logika kvalitativniho vyzkumu je induktivni. Na zacdtku vyzkumného procesu je pozorovani,
sbér dat. Pak vyzkumnik patrd po pravidelnostech existujicich v téchto datech, patrd po vy-
znamu téchto dat, formuluje pfedb&zné zaveéry a vystupem mohou byt nové formulované hy-
potézy.

Naproti tomu cilem kvantitativntho vyzkumu je, dle Dismana (2002), testovdni hypotéz.
Kvantitativni vyzkum vyzaduje silnou standardizaci (ceteris paribus), kterd zajiStuje vysokou
reliabilitu. Silnd standardizace vede nutné k silné redukci informace. Respondent misto toho,
aby pln¢ popsal svoje minéni (zkuSenosti) je omezen na volbu jedné kategorie z nabidnutého,
Casto velice malého, souboru kategorii. To nutné vede k nizké validité.

Logika kvantitativniho vyzkumu je deduktivni. Na zacatku je problém existujici bud’ v teorii,
nebo v realit€é. Tento problém je ,,preloZen* do pracovnich hypotéz. Ty jsou pak zdkladem pro

vybér proménnych. Vystupem je potom soubor pfijatych nebo zamitnutych hypotéz.

2 Reliabilita, dle Dismana (2002) urcité metody v pfipad¢ kvantitavniho vyzkumu je obvykle posuzovana podle
toho, jestli jeji opakované pouZiti v riiznych situacich, za vylouCeni zdsadnich mén ¢i vyvoje ve sledované cha-
rakteristice vede ke stejnym vysledkum. V piipad¢ kvalitativniho vyzkumu je vysledek povazovén za spolehlivy,
pokud pfi studiu urcitého problému dospéji ruzni vyzkumnici k podobnym zavérim.

3 Validita, dle Dismana (2002) md v piipad¢ kvantitativniho vyzkumu otdzku, zda skute¢né¢ méiime to, co pred-
pokladame, Ze by se mclo méfit. V piipad¢ kvalitativniho vyzkumu jde spiSe o to, aby vyzkumnik porozumél
urCité vypoveédi o zkoumaném systému v plné §ifi jejich zjevnych i skrytych vyznamu.



Pavlica (2000) identifikuje rozdily mezi obéma ptistupy takto (viz tabulka 2):

Tabulka 2: Rozdil mezi kvalitativnim a kvantitativnim vyzkumem

Dimenze rozdilu Kvantitativni vyzkum Kvalitativni vyzkum

Role kvalitativniho vyzkumu Piipravna Prostfedek analyzy interpretaci
reality

Vztah mezi vyzkumnikem a sub- | Neosobni Osobni

jektem

Pozice vyzkumnika ve vztahu k | Odstup Blizkost

subjektu

Vztah mezi teorif a vyzkumem Potvrzeni teorie Vyvinuti teorie z dat

Povaha vyzkumnych dat Tvrd4 a ploSna Mekka a hluboka

Zdroj: upraveno dle Pavlica (2000),

V soucanosti se objevuje vyuziti kombinance obou typt vyzkuma v ramci jednoho vyzkum-
ného tkolu.

Veisova (2009) popisuje zpusob implementace kombinovaného vyzkumného usporadani, tzv.
model konverze/transformace dat. Tento zpusob je ojedin€ly pro kombinované vyzkumné
usporadani a mize mit tfi podoby:

- Konverze/Transformace dat: sesbirand kvantitativni data jsou konvertovdna do nara-
tivni podoby, aby mohla byt analyzovana kvalitativné a/nebo kvalitativni data jsou
prevedena do Ciselnych kodua, které jsou statisticky analyzovany.

- Prevedeni dat na kvantitativni (quantitizing): sesbirand kvalitativni data jsou pfevede-
na do Ciselnych kodu, které jsou statisticky analyzovany,

- Prevedeni dat na kvalitativni (qualitizing): sesbirand kvantitativni data jsou konverto-
vana do narativni podoby, aby mohla byt analyzovédna kvalitativng.

Prednosti toho smiSeného vyzkumu lze spatfovat piedevSim v zesileni vyznamu sebranych
dat, kdy napf. Cisla slouZi k zesilen{ slov a tak existuje moZnost SirSeji a komplexnéji odpovi-
dat na vyzkumné cile, resp specifické otazky vyzkumnych cili. Pouziti smiSeného vyzkumu

muZe vést ke zvySeni obecnosti vysledku.

2.2.3 Metody a material vyzkumu disertacni prace

Pro naplnéni hlavniho cile disertacni prace byly vyty¢eny dil¢i cile disertacni prace. Z divodu
nutnosti zastfeSeni realizovanych dil¢ich cilti diserta¢ni prace prostfednictvim jednotlivych
vyzkumu je nutno souhrnné popsat metody vyzkumnych tkold a oznacit materidl vyzkumd.
Metody jednotlivych vyzkumu jsou v ramci této kapitoly popsany shrnujicim zptisobem, jeli-
koz podrobny popis je uveden, z divodu zachovani piehlednosti a zachovani kompaktniho

8




pohledu na jednotlivé vyzkumy, v ramci kapitol 4, 5, 6, které jsou vénovéany popisu a vysled-
kim jednotlivych vyzkumi. Pro zjisténi podrobnosti jednotlivych metodik a materidlu vy-
zkumu je vzdy nize uveden odkaz na danou kapitolu, jejimz obsahem je pravé materidl a me-

todika daného vyzkumu.

Pro naplnéni hlavniho cile disertacni prdace byly pouZity metody védecké prdce, a to metody
kvalitativniho vyzkumu a smiSeného vyzkumu. Smiseny vyzkum je uZit v podobé konverze dat,
kdy kvalitativni data jsou zpracovdna kvantitativnim zpitsobem. Data byla sbirdna prostied-
nictvim predevsim standardizovanych dotaznikii a telefonického rozhovorii mezi investory
rizikového kapitdlu piisobici v regionu Ceské republiky a podnikii, jejim# zdrojem financovdni
byl i rizikovy kapitdl. Ke zpracovdni dat byly uZity standardni metody védecké prdce, prede-
v§im logické pdrové metody, tj. metody analyzy, syntézy, indukce, deskripce a komparace,
ddle byly pouZity pro zpracovdni dat matematické a statistické metody. Pro podporu vypovi-

daci schopnosti jednotlivych dosaZenych vysledkii byly uZity grafy a tabulky.

Pro vyzkum L. (bliZe viz kap. 4.2) bylo uzito metod kvalitativniho vyzkumu. Za metodu sbé-
ru dat bylo zvoleno pisemné dotazovani, prostfednictvim standardizovaného dotazniku,
z divodu minimalizovat ndroky na Casovy fond respondenti. Dotaznik (viz Pfiloha 1) obsa-
hoval 37 hodnoticich kritérii rozdélenych do Sesti bloké. Ukolem respondenta bylo vyjadiit
miru vyznamnosti uvedenych kritérii kvalitativnim hodnocenim, a to na Ctyfstupiiové ordi-
narni $kdle. Bylo osloveno vSech 13 fadnych ¢leni CVCA, ktefi reprezentuji hlavni zdroj
institucionalizovaného, ziskove orientovaného rizikového kapitdlu v CR a tvofi tak zédkladni
soubor respondentti. Dotaznik byl spole¢né s privodnim dopisem zaslan elektronickou cestou
s Zadosti o participaci na vyzkumu. Nebyla-li zaznamendna reakce na dotaznik ze strany re-
spondenta, byl tento telefonicky kontaktovan. Vyzkumny vzorek tvoii 13 respondentt, kvéta
ndvratnosti je na drovni 62 %. Data byla zpracovdna pomoci statistickych metod.

Vychodiskem pro realizaci vyzkumu II. (blize viz kap. 5.2) byla provedena dokumentarn{
analyza sekunddrnich dat, tj. analyza pravnich a dafiovych predpisti Ceské republiky, Irska,
Velké Britdanie a Nizozemi, stejné tak jako analyza vefejné podpory financovéni rizikovym
kapitdlem ve jmenovanych zemich. Nezbytné bylo Cerpat také informace ze studii publikova-
nych EVCA, stejné jako z internich materiald CVCA. Pro dosazeni druhého dil¢iho cile bylo
nutno postupovat metodami védecké préce, a to analyzy, syntézy, indukce, deskripce a kom-

parace. VySe uvedené zemé byly zvoleny na zdkladé komparace dosazenych nejvyssich zna-
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mek v oblasti dlouhodobé vhodnych podminek pro financovani podniku rizikovym kapitalem
a prameérného podilu investic rizikového kapitdlu k hrubému narodnimu produktu dané zemé.
S ohledem na vytyCeny tieti dil¢i cil byl vyzkum III. (viz blize kap. 6.1.2, 6.2.2 a 6.3.2) pro-
vadén pomoci metod smiSeného vyzkumu a kvalitativniho vyzkumu, a to pisemného dotazo-
véni, fizenych rozhovord, telefonického dotazovani. Metoda smiSeného vyzkumu je uZita
v podobé konverze dat, kdy kvalitativni data jsou zpracovana kvantitativnim zptisobem.

-V prvni rovin€ zjiStujici oblasti a formy manaZerské podpory ze strany investord rizi-
kového kapitdlu v tuzemsku bylo uzito metody smiSeného vyzkumu, konkrétné pi-
semného dotazovéni (viz bliZze kap. 6.1.2). Sbér dat byl uskute¢nén prostfednictvim
standardizovaného dotazniku (viz ptiloha 2). Osloveni byli investofi rizikového kapi-
tidlu vyhovujici omezujici podmince, a to nutnosti sidla spolecnosti investora v regionu
Ceské republiky. Stanoveni omezujici podminky bylo z divodu zmapovéni specifik
tuzemského trhu rizikovym kapitdlem. Z celkovych 19 manazerskych spolecnosti bylo
vylouceno pro omezujici podminku 7 manazerskych spolecnosti. Zdkladni soubor tvo-
i 19 respondentil, vybérovy soubor tvoii 12 respondentd, kvéta navratnosti byla na
trovni 83,4 %. Respondentiim bylo odesldno emailové sdéleni s privodnim dopisem a
odkazem na dotaznik umistény na strankdch Fakulty podnikatelské. Dotaznik obsaho-
val, po tvodnich identifikacich respondenta, 31 fadki, ve kterych byly vepsany cha-
rakteristiky forem manazerské podpory podnikiim. Oznacenim policka vedle fadku
bylo vyjaddifenim souhlasu a ten byl zaznamenan, po exportu do souboru Excel, €islici
1. Ziskand kvalitativni data byla zpracovdna prostfednictvim statistické funkce Cetnost
funkce, a to v absolutnim a relativnim vyjadfeni v dané oblasti podpory. Pro stanoveni
formy manazerské podpory, kterd je poskytovana nejCastéji ze strany investoru, byla
kvalitativni data zpracovdna prostiednictvim statistické funkce COUNTIFS, jako ab-
solutni Cetnost a ndsledné vyjadiena relativne.

-V druhé rovine zjistujici ovlivnéni poskytovani manazerské podpory podnikll ze stra-
ny investorti byla pouzitd metoda smiSeného vyzkumu materidl (viz blize kap. 6.2.2),
bylo vychédzeno z dat zjiSténych prostfednictvim dotaznikového Setfeni prvni roviny,
pozornost byla zamé&fena na vztah oznaceni vyvojové faze podniku a poskytovani ob-
lasti a forem manaZerské podpory ze strany investord. Byla zde moznost odpovédi ,,
bez specifikace strategie®, kterd znamenala, Ze dand forma podpory je poskytovdna
napfi€¢ vyvojovymi fazemi podniku. OznaCenim pole vedle charakteristiky formy ma-
nazerské podpory a zaroven pod ur¢enim dané vyvojové faze byl investorem projeven
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souhlas s poskytovdanim formy podpory v dané fdzi vyvoje podniku. Kvalitativni data
byla zpracovédna prostfednictvim statistické funkce COUNTIF. Déle byla data sledo-
véana prostiednictvim veliCiny aritmeticky primér a smérodatna odchylka.

V tieti roviné zjisStovani transferu manazerské podpory ze strany investort rizikového
kapitdlu smérem k financovanym podnikim a jaké jsou jeho formy, byla zvolena me-
toda smiSené¢ho vyzkumu a kvalitativnitho vyzkumu, konkrétné pisemné dotazovani
formou dotaznikového Setfeni a telefonické dotazovani (viz bliZe kap. 6.3.2). Zdkladni
soubor tvoii 77 podniku, které byly financovany rizikovym kapitdlem, od roku 2000.
Omezujici podminkou pro stanoveni vybérového souboru byla nutnost tuzemského
sidla spolecnosti, jeZ poskytla rizikovy kapital, z divodu zmapovani specifik tuzem-
ského trhu rizikovym kapitalem. Vybérovy soubor tvoii 47 podniki, kvéta navratnosti
byla na drovni 43 %. Odkaz na dotaznik byl rozesldn elektronicky spole¢né
s pravodnim dopisem predstavitelim podnikd vybérového souboru. Dotaznik obsaho-
val (viz priloha 3), kromé¢ identifikace respondenta, oznaceni fdze vyvoje podniku a
obdobi vstupu investora, soubor 31 forem odborné pomoci ze strany investora riziko-
vého kapitdlu. Respondenti potvrdili souhlas s vyuzivanim danych forem podpory
oznacenim pole vedle charakteristiky, tato akce byla zaznamendna exportem zizna-

113
1

mového dokumentu Cislici 1. V prostoru ,,pro VaSe sdé€leni* méli respondenti moZnost
vyjadtit formu podpory, jejiZz byli piijemci, avSak tato neni uvedena v seznamu. Data

smiSeného vyzkumu byla zpracovdna pomoci popisné statistiky v programu Excel.
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3 Teoreticka vychodiska

Vychodiskem pro zpracovani teoretického rdmce této disertacni prace byla predevsim zahra-
ni¢ni odborna literatura a odborné studie z oblasti financovani podnikt rizikovym kapitdlem.
Kapitola Teoretickd vychodiska tvoii teoretickou znalostni bazi pro vyzkumnou ¢innost au-

torky.

3.1 Pojmové a obsahové vymezeni

Pro porozuméni konceptu financovani podnikt formou rizikového kapitdlu ( private equity a
venture kapitdlem) je nutné obsahové vymezeni pojmu a jejich ukotveni pro uziti v dal§im

textu.

3.1.1 Financovani podnik

Financovani podnika, dle napt. Valacha (2001), Synka (2002) je realizovano prostiednictvim
internich a externich - Zinecker (2008), neboli vlastnich a cizich zdroji (Valach 2001, Synek
2002, Wohe 1995). Vlastnimi zdroji se rozumi dle Synka (2002) aj. zdkladni kapital, kapita-
lové fondy, fondy ze zisku, nerozdéleny vysledek hospodatfeni minulych let a vysledek hos-
podateni bézného tcetniho obdobi. Zinecker (2008) interni financovani uvaZuje v rovinéch:
oteviené samofinancovédni — financovéni z nerozdéleného vysledku hospodareni, skryté samo-
financovani - financovani prostfednictvim rezerv a prostfednictvim odpist a financovani
pfeménami majetku - financovani uvolnénim kapitdlu.

Synek (2002) jako cizi kapitdl vymezuje pifedev§im jako kritkodoby cizi a dlouhodoby cizi
kapital.

Kritkodoby cizi kapitdl, dle Synka (2002) a Valacha (2001) zahrnuje predev§im zdvazky
podniku, splatné do jednoho roku, napt. kratkodobé bankovni dvéry, dodavatelské tveéry, za-
lohy pfijaté od odbératelti, Castky dosud nevyplacenych mezd, atd.

Dlouhodoby cizi kapitdl dle (napf. Valach 2001, Synek 2002, Wohe 1995) je ur€en piede-
v§im dlouhodobymi bankovnimi dvéry, podnikovymi dluhopisy, leasingovymi dluhy a jinymi

dlouhodobymi zdvazky.
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Wohe (1995) a Zinecker (2008) dopliiuje o formy dluhového financovani o primyslové obli-
gace, konvertibilni dluzni dpisy, op¢ni dpisy, ziskové dpisy, poZitkové a participacni listy,
faktoring, forfaiting, atd.
Zinecker (2008) externi formu financovani spatfuje v rovinéch:
- financovani vlastnim kapitdlem — splaceni zakladniho kapitdlu ze strany vlastnikd,
splaceni navySeného zakladniho kapitalu ze strany novych vlastnikd, financovani dary
a dotacemi

- financovani cizim kapitidlem — financovani ptjckou poskytnutou vlastniky, financova-

ni dluhem poskytnutym véfiteli,

- financovéni hybridnim kapitdlem — financovani kombinujici prdva vlastnika a véfitele.
Pravé financovani rozvoje podnika vlastnim kapitdlem, konkrétné splaceni navySeného za-
kladniho kapitalu ze strany novych vlastnika, tedy specifickou formou financovani, lze identi-
fikovat ve financovani rozvoje podnikii alternativnim zdrojem, a to formou private equity a
venture capital. Zinecker (2008), Reznidkovd/Nyvltova (2007), Valach (2001) vnimaji riziko-
vy kapitdl jako takovy kapitdl, ktery je vklddan do zdkladniho kapitdlu zpravidla vefejné ne-
obchodovatelnych podnikd, uréeny na financovani pocate¢ni Cinnosti podniku a zejména pak
na financovani projektd inovacniho a rozvojového charakteru s vysokym rizikem. Vklady
kapitalu jsou realizovany ze strany soukromych investort, tzv. Business Angels, nebo ze stra-
ny instituciondlnich investort - fondy rizikového kapitalu.

Pozitiva financovani rizikovym kapitdlem je moZno spatfovat predev§im v ziskdni potiebného
kapitdlu pro podnik na zaklad¢ perspektivniho projektu nebo patentu i bez zaruky, kterou po-
Zaduji béZni investofi Ci poskytovatelé tvéra, dale v trvalé podpofe investora rizikového kapi-
talu, ve vyuzivani védomosti a kontaktti jeho manazert. Vstup rizikového kapitdlu posiluje
finan¢ni strukturu podniku, ten tak disponuje vys$si financni stabilitou, a tim i napliiuje jeden
ze zékladnich cilti podniku (Zinecker, 2008). Riziko se rozklada mezi podniky a fondy riziko-
vého kapitdlu, pfiCemzZ investofi rizikového kapitdlu dokazi zhodnotit vy$i rizika v ndvaznosti
na vynosy z pfedpoklddanych investici a nastavit a kontrolovat parametry svého investi¢niho
portfolia tak, aby riziko minimalizovali. Na rozdil od bankovniho dvéru neni negativné ovliv-
flovan rozvojovy program ndkladovymi troky.

Zaporné aspekty financovani rizikovym kapitadlem lze identifikovat takto (Boué, 2005): vstu-
pem investora se zdsadn€ meéni vlastnickd struktura, obavy podnikatelli z Gniku informaci.
Limitujicim faktorem je dle (Rajchlové et al, 2011a) nedostatecn& vyvinuty kapitdlovy trh,
aby se mohl realizovat vystup z podniku a omezeni legislativnich norem pro financovanf rizi-
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kovym kapitdlem a nedostateCné lidské zdroje pro projekty investovani formou rizikového
kapitdlu.

Ekonomické dopady financovani rizikovym kapitdlem je moZno pozorovat ve stimulaci pod-
nikatelského prostiedi dle Reziidkové/Nyvltové (2007), v podpoie ekonomického rastu, vzni-
ku novych spolecnosti, vyssi konkurenceschopnosti podnikil, dle Rolinga (2001), Haessler at
al. (2009), Tykvova (2000) a jak uvadi Engel (2001) tvorbé€ novych pracovnich mist, atd. Po-
zitivni dopady na rozvoj podnikii dokumentuji i Cetné zahrani¢ni studie realizované napf.
AVCO4(2006), EVCA5(2001, 2002), Ernst&Young (2009), Manigart, Van Hyfte (1999), Kor-
tum a Lerner (2000), Amess (2003), Engel (2002), Engel a Keilbach (2002), Bygrave, Lange,
Kotha a Stock (2001), Belke, Fehn a Foster (2003), aj.

3.1.2 Pojem private equity a venture kapital - rizikovy kapital

Jednoznacnd definice pojmu private equity a venture kapitdlu, ¢i rizikového a rozvojového
kapitdlu neexistuje. MizZeme se setkat s riznymi interpretacemi, i kdyZ samozfejmé logika
vyuziti private equity a venture kapitdlu je podobn4.

Private equity a venture kapitdl je formou externiho vlastniho kapitdlu podniku, jenz je vkla-
dén do podnikil neemitujici akcie. Vyhody této formy jsou spatfovany ve sniZeni celkové za-
dluzenosti, posileni finan¢ni stability a v pfinosu nefinan¢niho charakteru v podobé know-
how investora (Zinecker, 2008).

Private equity predstavuje pro podnik takové prostiedky, kterymi jsou financovany vyvoj no-
vych produktd a technologii, zvySeni pracovniho kapitalu, provadéni akvizic, stejné jako zlep-
Seni finan¢ni struktury (Weitnauer, 2001). Déle uZiti private equity 1ze moZno pozorovat pfi
tzv. laverage buy-out, napt. tzv. manaZzerskych odkupech (MBO/MBI). Venture kapitdl je
soucasti private equity a jednd se o oznaceni financnich prostfedkt v ranych fazich a rozvojo-
vych fazich podniku.

Bader (1996) definuje private equity takto: ,, Private equity je takovy zpiisob financovdni, pri
kterém je vkldddn do nekotovaného podniku, v dané fdzi rozvoje, bez dostatecného zajisténi,
stredné az dlouhodoby kapitdl s moZnosti podpory managementu. Je realizovdn zisk odpovi-

dajict riziku a nutnd podminka je v ndasledném prodeji podilu po dohodnutém obdobi.*

* Austrian Private Equity and Venture Capital Organisation
> European Private Equity and Venture Capital Association
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Autofi Valach (2001), Rezidkova (2007), Schefczyk (2006) se shoduji na tom, Ze PE/VC

(rizikovy a rozvojovy kapitdl) je kapitdl, ktery je vklddan do zdkladniho kapitdlu zpravidla

vefejné neobchodovatelnych podnikt, ureny na financovani pocate¢ni Cinnosti podniku a

zejména pak na financovani projekti inova¢niho a rozvojového charakteru s vysokym rizi-

kem. Nutno dodat, Ze napf. autoti Valach (2001) a Dvoték, Prochédzka (1998) pouZivaji ozna-

Ceni termintl ve formé rizikovy a rozvojovy kapital.

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

ze strany instituciondlnich investort - fondy PE/VC. Subjekty jsou financovany subjekty

v téchto vyvojovych fazich, (zdroj EVCA).

Early Stage (Seed, Start-up): Pfedmétem financovani jsou projekty vyzkumu a vyvoje,
které maji vyustit ve zpracovani podnikatelského planu, zaloZeni podniku, zahdjeni
vyroby a uvedeni produktu na trh. Rozhodujicim determinantem tdspéchu jsou podni-
katelskd mysSlenka zakladatele, zpravidla tedy jeho technické know-how, a kvalita ma-
nazerského tymu. Rizikovost takové investice je velmi vysoka.

Later Stage Venture: Financovani se dotyka jiz existujicich podnikatelskych subjekta.
Podnikatelské aktivity se koncentruji pfedev§im na rozsiteni vyroby a odbytu. Vedle
snizujiciho se technického vyvojového rizika vedou narustajici trzni dspéchy k redukci
nejistoty ve vztahu k akceptaci vyrobku trhem. Podnik zpravidla vstupuje do zény zis-
ku a vytvaii interni zdroje financovani. K financovani rustu slouzi zdroje poskytované
ze strany fondu rizikového kapitdlu, pro konvencni poskytovatele ciziho kapitdlu je
naproti tomu podnik pfili§ rizikovy. Rizikovost investice je vSak nizZ$i nez v pfedchozi
fazi.

Buyouts (Growth, Rescue/Turnaround, Replacement capital, Buyouts): Buy-Outs
jsou soucdasti transakci typu Private Equity a oznacuji urcitou formu odkupu podniku.
Investor zpravidla koupi majoritni podil na zédkladnim kapitdlu podniku nekotovaného
na organizovaném kapitdlovém trhu, ktery po urcité dob& opetovné se ziskem odpro-
dava. Podnik tak ziska kapital a know-how pro svij dalsi rozvoj. Growth predstavuje
investici do relativné€ zralé spolecnosti, kterd kapitdl pouZije za iCelem expanze, re-
strukturalizace své Cinnosti, vstupu na nové trhy nebo financovéni akvizic. V piipadé
Bridge Financing je cilem investice posileni kvéty vlastniho kapitdlu podniku a jeho
pfiprava na realizaci IPO. Rescue/Turnaround kapitél je poskytovan existujicim pod-
niktim, které se dostaly do problému s odbytem, aby obnovily svoji prosperitu. Repla-
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cement kapitdl je pouzit za Gcelem odkupu podili v existujicich podnicich, piipadné
za ucelem refinancovani bankovnich dvéru s cilem snizit zadluZenost. Buyouts umoz-
fuji stavajicimu managementu podniku a investorim odkoupit existujici vyrobkovou
fadu nebo cely podnik (Management Buy-Out) anebo tento odkup umoziuji manage-
mentu mimo podnik (Management Buy-In). Buyouts zahrnuji mj. rovnéz transakce ty-
pu Public to Private (financovani odkupu akcii v kontextu jejich staZeni z verejného
obchodovéni) a Leveraged Buyout (odkup podniku, pfi¢emzZ zdrojem financovéani od-

kupu je cizi kapital.

Definice CVCA® je formulovéna nésledovné: ,,Private equity a venture capital jsou alterna-
tivnim zdrojem financovdni inovativnich projektit a podniku s potencidlem rychlého riistu.
Anglicky pojem private equity (nékdy také prekldaddno jako soukromy kapitdl) znamend stied-
nédobé az dlouhodobé financovdni poskytované za ziskdni podilu na zdkladnim kapitdlu pod-
niku, jejich? akcie nejsou obchodovdny na burze. Investuje se do podnikit, které maji potencidl
pro tvorbu hodnoty a rist triniho podilu a jejich? podnikatelsky pldn md za cil vyrdbét a na-
bizet vysoce inovativni produkt, proces Ci technologii.

Budeme-li se blize zabyvat definicemi private equity a venture capital, miiZeme se shodnout
na ndsledujicim vysvétleni. V obou pripadech jde o investici do verejné neobchodované spo-
lecnosti, za kterou investor ziskd podil na zdkladnim kapitdlu. Pojem private equity je ndzvem
celé skupiny téchto investic. Private equity v sobé zahrnuje odkupy firem firemnim (buy-out)
nebo externim managementem (buy-in), ale i venture kapitdl, coz? je kapitdl investovany do
zaloZeni (seed), rozbéhu (start-up) a dalstho rozvoje podniku.

Venture capital je v nasem prostiedi chdpdn jako stiedné aZ dlouhodoby kapitdl investovany
formou kapitdlového vstupu do spolecnosti. Za investici ziskdavd fond venture capital podil na
zdakladnim kapitdlu podniku a spolecné s financnimi prostredky preddvd firmé také odbornou

pomoc (princip “chytrych penéz”).

Schefczyk (2006) uvazuje, zda je mozno definovat rozdil mezi private equity a venture kapi-
tdlem (viz napt. Weitnauer, 2001; CVCA ), kdyZ do roku 2003 byl vSeobecné uZivany termin
venture capital (v némeckém jazyce také Risikokapital, v jazyce ¢eském rizikovy a rozvojovy
kapitdl). Prave toto vymezeni Schefczyk povaZzuje za problematické ve smyslu jeho zarazeni

MBO/MBI spise k venture kapitdlu nez k formé private equity v rdmci Laverage Buyouts.

% Czech Private Equity and Venture Capital Association
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Déle mezaninové financovéni je mozno uZivat i v ranych fazich financovéni, a proto by se
nejednalo o private equity, ale o formu venture kapitdl. Autor se domnivé, na zdkladé nejas-
nosti vyplyvajicich ze striktniho rozdéleni uziti terminu dle typu financovani, Ze neni mozno
oddé€lovat tyto pojmy, ale spiSe uZivat jako synonyma, Schefczyk uziva terminu venture kapi-
tal.

Stejné jako (Boué, 2005) uziva ve své praci pojmu pouze venture capital z divodu pochyb-
nosti o striktnim oddélovéani private equity a venture kapitdlu. Pernsteiner (2003) nesouhlasi
s pojetim private equity, jako zastfeSujici termin pro venture kapitdl a odliSnostmi uZiti (viz
vySe uvedenymi): jako problematické se mu jevi pojeti, kdy pouze v rdmci financovéni ventu-
re kapitdlem je poskytovdna podpora managementu, jelikoZ, dle jeho ndzoru, je i v rdmci
MBO tato poskytovédna. Stejné tak mladé, inovativni podniky mohou vyuZivat financni pro-

stfedky poskytované investory nutné pro restukturalizaci nebo pro zménu vlastniku.

S ohledem na vybrané pristupy k definicim pojmu, lze pro ucely této prace a dale
v tvurci tvorbé autorky uzivat pojmu rizikovy kapital, a tim se priklonit k pojeti Schef-
zyka, Bouého a Pernsteinera. Autorka souhlasi s pojetim zminénych autoru a doplnuje,
Ze rizikovy kapital nutné nevede k rozvoji podniku, eventualné jeho rustu ¢i zvySovani
hodnoty. Proto je zcela na misté oznaceni pouze rizikovy kapital, nikoliv rizikovy a roz-

vojovy kapital.”

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

Externi vlastni kapital: rizikovy kapital je forma externiho vlastniho zdroje nesouciho rizi-
ko. V protikladu k béZnym formédm ciziho zdroje neni jeho vklad zatiZen ndkladovymi tdroky
ani umofovanim vkladu. Riziko, jejZ nesou investofi, je pfedev§Sim vnimdno ve formé ztraty
investice.

Investice je strednédoba a ¢asové omezena: investice byva realizovana na dobu vyhradné
smluvné ujednanou, vétSinou v obdobi 4 az 6 let.3

Investori rizikového kapitalu jsou vysoce ziskové orientovani: investofi rizikového kapita-

lu jsou zaméteni na podniky, jeZ mohou rychle a siln€ zvySovat svoji hodnotu. Financovani

7 Autorka se ve svém tvrzeni opird o analyzu zavéri zahrani¢nich studii, uvedenych v kapitole 3.2.1 a 3.2.2, ze
kterych vyplyvd, Ze vyuZiti rizikového kapitdlu ne vzdy vede k rozvoji podniku, ristu podniku, eventudlng zvy-
Sovan{ hodnoty podniku.
¥ Hodnota se opird o zavéry vyzkumu autori Zinecker, Rajchlova (2010)
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podniku rizikovy kapitilem vSak nutn€ nevede ke zvySovéani hodnoty podniku, eventudlné k
jeho rastu a rozvoji.

Podpora managementu: investofi rizikového kapitdlu poskytuji podniku manaZerskou pod-
poru, kterou lze oznacit jako nefinan¢ni pfidanou hodnotu podniku9 ze strany investoru. Tato

vlastnost je vyznamnou a jedine¢nou charakteristikou financovéni rizikovym kapitdlem.

3.1.3 Princip financovani rizikovym kapitalem

Financovéni rizikovym kapitdlem Ize realizovat prostfednictvim pifimého a neptimého podil-
nictvi (Schefczyk, 2006). Tato charakteristika rozdé€leni je riznymi autory vniména stejné.
Piimé podilnictvi znamena realizaci investice pfimym transferem penéZnich prostiedkt do
zvoleného projektu.

Naproti tomu nepiimé podilnictvi znamend transfer penéznich prostfedki prostfednictvim
mezi¢lankd (viz nize Udastnici trhu....). U nepiimého podilnictvi 1ze dale rozlisit tzv. projek-
tove orientované podilnictvi, tzn. meziclanek v podobé investicni spole€nosti, které jsou zalo-
Zeny z davodu realizace jednoho konkrétniho projektu a fondové orientované podilnictvi.
V tomto piipad¢ investofi vkladaji finanéni prostfedky do fondd, tzv. fondi rizikového kapita-
lu a prostiednictvim manazerské spoleCnosti jsou déle financovany inovativni podniky, resp.
podniky s vysokym potencidlem rust.

Rozdil mezi projektové a fondoveé orientovanym podilnictvim je spatfovdn predevSim
v diversifikaci rizika a manaZerské podpory. V prvnim piipadé€ nenf riziko dostatecné diversi-
fikovdno a ze strany investicni spole€nosti neni poskytovdna podpora managementu financo-
vaného projektu. V druhém piipadé je pravé z divodu meziclanki v podobé fondt a mana-
Zerské spoleCnosti riziko redukovdno a manazerskd spolecnost poskytuje v souladu s pojetim
financovani rizikovym kapitdlem podporu managementu v pribéhu doby podilnictvi. V Ceské

republice je uplatiovan piistup nepiimého fondove orientovaného podilnictvi.

Utastnici trhu rizikového kapitalu

Pro potieby této prace bude dile rozvijen typ nepiimého, fondové orientovaného podilnictvi.
V piipad€ nepiimého, fondové orientovaného podilnictvi, Ize Gcastniky trhu rizikového kapi-
talu identifikovat jako: investory, fond rizikového kapitdlu, manaZerskd spole¢nost a podnik,

jak naznacuje obr. 1.

? Blize kapitola 2.1.4
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Investory jsou chapany banky, penzijni fondy, fondy pojisStoven. Tyto investory pak nazyva-
me instituciondlnimi investory. ManaZerskd spoleCnost prostfednictvim tzv. fund raisingu
(ziskdvani penéz) kumuluje prostredky do vytvofeného fondu rizikového kapitalu. Manazer-
ska spole¢nost (Rajchlova et al, 2012) uzavirad s fondem rizikového kapitdlu smlouvu, kterd
definuje kooperaci mezi obéma stranami, véetné¢ odmeény za poskytované sluzby.

ManaZerskd spolecnost posuzuje investini piileZitosti, provadi jejich vybe&r, monitorovéani a
spravu portfolia a nakonec zabezpecuje i odprodej drzenych podila v jednotlivych spole¢nos-
tech. Predevsim je poskytovatelem, prostfednictvim svych odbornikli, podpory managementu
podniku ve smyslu transferu know-how. Tyto sluzby jsou provddény na smluvnim zdkladé.
ManaZerské spolecnosti funguji na principu poradenskych spolecnosti.

Investofti ziskdvaji podil na fondu rizikového kapitdlu. Vynos, ktery je realizovan po exitu,
plyne zpatky do fondu rizikového kapitdlu, kde je reinvestovdn nebo dle podilu rozd€len in-

vestorum.

Obrazek 1: Vztahy na trhu rizikového kapitalu

Podpora managemen-
tu, dohled
Manazerska
spoleCnost
Smlouva
smlouva Institucionalni

Portfolio podnikil Investofi

VloZeni kapitdlu

Financovani (kapital)
Fond rizikového
kapitilu
Vynos z exitu >

Zdroj: vlastni zpracovdni dle Schefzyk (2006) a Rajchlova et al. (2012)

Vyplata kapitdlu

S ohledem na vySe uvedené vztahy je nutno definovat terminologii uZivanou v nésledujicim
textu. Na zdkladé reSerSi zahranicni literatury jsou odbornici manazerské spoleCnosti nazyva-
ny ,,investory rizikového kapitdlu®. Toto oznaceni lze potvrdit na zédklad€ osobnich profesnich

zkuSenosti autorky tohoto textu. Proto bylo pfistoupeno ke stejnému oznaceni v dal$im textu.
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3.1.4 Proces financovani rizikovym kapitalem

Proces financovani rizikovym kapitdlem je v literatufe popisovan shodnym zptisobem. Autofi
napt. Dvorak (1998), Schefzyk (2006), Leitinger (2000) se shoduji na prubéhu, ktery je zna-
zornén na (obr. 2). Autofi Schroder (1992) a Zemke (1995) dopliiuji prubéh investi¢niho pro-
cesu o fazi fundraisingu jako prvniho kroku.

Obrazek 2: Investicni proces
Zdroj: vlastni zpracovéni dle
Dvotdk (1998)

ST ee Investory rizikového kapitdlu predstavitelé podniku usilujici o ka-

Sheshe pitdlovy vstup oslovuji prostfednictvim podnikatelského zdméru

s jasné vymezenou vizi dalS§iho rozvoje podniku. Dobry podnika-

uvodni posouzeni

DLl Fleite b telsky zdmér pro investovani rizikovym kapitdlem musi splfiovat
investicniho zaméru

tyto pozadavky (Dvordk, Prochdzka 1998), (Zinecker, Rajchlova,
2010) : existuje cilova spolecnost s pevnou vlastnickou strukturou,
due diligence spolecnost produkuje urcity vyrobek ¢i sluzbu, spole¢nost drzi ur-
City podil na trhu nebo je ho schopna dosdhnout, md konkuren¢ni
vymezeni podminek vyhodu a je specifikovana cesta jejtho vyuZiti, pfedkladany plan je
JOTBIE eI redlny a ndleZité technicky, legislativn€ a persondlné€ zabezpecen,
existuje pfesveédCivy a redlny marketingovy a finan¢ni pldn vycha-
investiéni smlouva zejici z urcité historie (neni nutnd podminka), soucasnosti a per-
spektiv podniku, existuje jasnd pfedstava o financovdni zdméru.
Pro investory rizikového kapitdlu je to kliCovy dokument, ktery

kapitalovy vstup do

spolecnosti posuzuji a na jehoz zédklad¢€ si vytvoii pfedstavu o podniku a jeho

manazerech, o jejich schopnostech. V této fizi také dochdzi

monitorovani k podpisu smlouvy o ochran¢ dat mezi klientem a manaZerskou
investice
spolecCnosti. Ta také pfedklada zpravu investicnimu vyboru fondu

rizikového kapitdlu a snaZi se na jejim zdkladé ziskat rozhodnuti o
zhodnoceni

spole¢nosti realizaci investice. V pfipadé¢, Ze je realizace investicnim vyborem

fondu rizikového kapitdlu odsouhlasena, investicni manaZefi

podrobné provéii prostfednictvim procesu Due Diligence (podrob-
desinvestice

ny popis procesu Due Diligence viz kap. 3.1.4.1).
Pfi strukturovidni podminek investice se jednd napiiklad o stanoveni objemu investice, jeji

harmonogram, podil ve spolecnosti, rozhodovaci pravomoci investora rizikového kapitalu,
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strategie exitu ze spolecnosti. Pokud strany souhlasi s navrZenymi podminkami, pak pfistupuji
k pisemné akceptaci podminek vstupu investora do podniku, v podob& souboru zdvaznych
pravnich dokumentil potvrzujicich souhlas managementu se vSemi ndleZitostmi. Nasledné
dochazi k pfevodu dojednanych finan¢nich prostfedka fondu rizikového kapitdlu na tcet pod-
niku ¢i na acty urCené ve smlouveé a v smluvné daném ¢asovém harmonogramu.

Je pravidlem, Ze néktery z investoru rizikového kapitalu je ¢lenem organu klientské spolec-
nosti — jednatelem ¢i Clenem predstavenstva ¢i dozorci rady. Neomezuje se vSak v rdmci mo-
nitorovani plnéni podnikatelského planu jen na zasedani jednani organu spole¢nosti, ale pra-
videln€ tuto navstévuje, projednavd vazné problémy s managementem, doporucuje optimalni
feSeni, napomaha s vybérem partnertl, organizaci marketingovych kampani apod. — jedna se o
poskytovani tzv. nefinan¢ni ptidané hodnoty (podrobnosti k tématu nefinan¢ni pfidana hodno-
ta blize v kap. 2.1.4). Je nutno zduraznit, Ze investofi rizikového kapitalu nenahrazuji profesi-
onalni management podniku, nepochopeni tohoto je znaénym a Castym zdrojem problému ze
strany klientského podniku.

Jako prumérna maximalni doba trvani projektu byla stanovena pro early stage fazi 4,5 roku,
pro LVS 4,66 let a pro fazi boyoutt 5,4 let (Zinecker, Rajchlova, 2010).

Desinvestice (exit) je smluvné dohodnuta a existuje pét zptuisobu, jak ji realizovat ( Schefczyk,
2006) jednd se o: zpetné odkoupeni, prodej strategickému partnerovi, uvedeni na burzu, refi-
nancovini a nedobrovolné vystoupeni. Aby bylo moZzné provést ¢isteCny prodej akcii nebo
podila spolecnosti v drzbé investora je nutno stanovit uznanou hodnotu podniku a imérné k ni
se pak stanovi i cena poZadovand investorem za jeho podil. Hodnoceni dspéSnosti investice je
rozdilem velikosti vstupu do podniku hodnotou podilu pfi vystoupeni. Faktickd prodejni cena,
ktera je investorem docilena, je pak sice s hodnotou spolecnosti v silné korelaci, ale neni tim
ur¢ena absolutné. Cena je ovlivnéna i typem transakce, pocet proddvanych akcii, predmeét
podnikani, charakter odvétvi a fada dalSich faktort specifickych pro dany obor. Mezi nejroz-
Siten€jS$i metody hodnoceni investic patiif metody trZniho srovndni, metoda ziskovych ndsobi-

teld a metody diskontnich hotovostnich tok.

Due Diligence

Predmétem této podkapitoly je vymezeni procesu Due diligence v souvislosti s financovdnim
rizikovym kapitdlem a naznacit odliSnosti v rozhodovani investord rizikového kapitalu

v zahrani¢ni a Ceské republice.

21



Autofi (Rajchlovd et al., 2012) provedli Setfeni s cilem vymezeni procesu Due diligence
v souvislosti s financovdnim rizikovym kapitdlem a naznaceni odliSnosti v rozhodovéni inves-
tord rizikového kapitalu v zahraniéni a Ceské republice. Problematika vymezeni Due Diligen-
ce byla publikovdna v odborném recenzovaném periodiku pod ndzvem Due Diligence Pro-
cess in the Context of Private Equity and Venture Capital Financing in the Czech Republic,
autory Rajchlovd, J., Zinecker, M., Broz, Z. (2012). Text niZe je ptfevzat z této publikace a
upraven dle potieb této disertacni prace.

Ze studii zameétujici se na problematiku Due Dilgence a jeji aplikaci v procesu financovani
rizikovym kapitdlem lze jmenovat napf. (Schonenbauer, 2004), (Schefcyk, 2006) a (Horvéth,
2006). Na zakladé zaveéra téchto studii je proces Due Diligence charakterizovan jako soubor
specifickych procest, ¢innosti a analyz. Analyza jednotlivych vysledkd plynoucich z procesu
vede k zavéram, jeZ jsou podpurnym materidlem pro investory rizikového kapitdlu pfi jejich
rozhodovani o vhodnosti predklddané investice.

Investovani formou rizikového kapitdlu ma nékolik specifik - napiiklad je identifikovdna in-
formacni asymetrie mezi poskytovatelem kapitdlu a jeho ptijemci. Zdkladni pravidlo formu-
lované (Hartmann-Wendels, 1987) je, Ze kvalita investi¢niho portfolia investora zdvisi na
schopnosti pro hodnoceni rizik jednotlivych investi¢nich projektd. Autofi napf. (Tyebjee,
Bruno 1984), (Fried, Hirsch 1994), (Macmillan, 1987) a (Muzyka et al, 1996) zdaraziuji exis-
tenci nékolika kritérif, které jsou dileZité pro hodnoceni podnikatelskych zaméru. Tento se-
znam zahrnuje: velikost a atraktivitu trhu, kvalita managementu, jedinecnost vyrobku, intenzi-
ta konkurence na trhu. Tato kritéria jsou déle diskutovany v (Zinecker, Rajchlova 2010).
Primarni vyzkum probihal formou osobnich a telefonickych rozhovoru s investory rizikového
kapitdlu v Ceské republice. Byli osloveni dva investofi se &trndctiletou praxi na trhu riziko-
vym kapitdlem. Investofti rizikového kapitdlu byli pozaddni, aby popsali jednotlivé typy Due
Diligence na zdklad€ vlastnich zkuSenosti. Rozhovory byly zaznamendny a analyzovany.
Sekundarni vyzkum byl realizovan analyzou zahrani€nich studii s cilem vysledovat charakte-
ristiky procesu Due Diligence. Dalsi data pro tento zdmeér pochdzi z vyzkumného materidlu
(Zinecker, Rajchlova, 2010), realizovanym v roce 2010 s cilem zjistit investicni kritéria tu-
zemskych investora rizikového kapitdlu. Byly pouZzity metody analyzy, syntéza, indukce a
dedukce. Pro zduraznéni vysledku Setfeni byly uzity grafické metody

Vysledky Setieni

Na zéakladé rozhovoru s investory rizikového kapitalu byly zjistény nasledujici zavéry: Proces
Due diligence (dile i DD) je v délce trvani od n&kolika tydnii do n&kolika mésici. Cas po-
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tiebny k DD zavisi na organizaci podniku, trznim zameéfen{ pfistupu vlastniki podniku a ma-
nagementu podniku k jednani s investorem. Ndklady na komplexni Due Diligence byly inves-
tory vycisleny od cca 300 000 K¢ vySe. Konec¢nd Castka je zdvisld na provddénych Cinnostech
a ¢asové ndroCnosti DD. Jednotlivé typy Due Diligence jsou realizovidny vétSinou s pomoci
internich odbornikt, s vyjimkou pravni Due Diligence. Na tkony pravniho charakteru byva
najiména pravni kancelar.

Jednotlivé procesy Due Diligence 1ze rozdélit podle jejich zaméfeni.

V ramci finan¢ni Due diligence investor rizikového kapitdlu analyzuje financni aspekt po-
tencidlni investice. Investor rizikového kapitdlu se zamétfuje predev§im na pfedchozi zisky,
strukturu vlastniho kapitdlu obchodni spolecnosti a finan¢ni plan investice. Dilezitym zdro-
jem informaci o spolecnosti jsou tdaje uvedené v historickych dcetnich vykazech a planové
ucetni vykazy. Pokud je zaznamendna absence historickych ucetnich vykazi, napt. z divodu
zakladani podniku (ve fazi early stege), pak je nutné vychazet odhadd plynoucich z osobnich
zkuSenosti investoru rizikového kapitdlu. Investofi se zaméfuji predev$im na rentabilitu inves-
tovaného kapitdlu (ROI) a vnitini vynosové procento (IRR) potencidlni investice. Odhadova-
nd mira téchto dvou finan¢nich ukazatel musi spliiovat pozadavky investoru. Dle pozadavka
tuzemskych investorti by meéla hodnota ROI v early stage dosahovat témér 33,8 %, v later
stage podniku je uvddéno pramérna vyse 23,8 % a ve fazi buyouts investofi deklarovali
21,6 %. Jako IRR projektt bylo tuzemskymi investory rizikového kapitalu stanoveno pro rané
faze 37,5 %, later stage 25,8 % a pro faze buyouts 21 %. Pro investory rizikového kapitalu
jsou akceptovatelné jen ty projekty, které napliuji podminku vysokého zhodnoceni predkla-
daného projektu. Data ziskand z finan¢nich analyz mohou byt srovnana, napf. s pramérnymi
hodnotami pro podobny typ projektu nebo s hodnotami ostatnich investic z portfolia investorti
rizikového kapitalu.

Prostfednictvim trzni a produktové Due Diligence se investor rizikového kapitdlu zaméfuje
na analyzu moZnosti trhu a inova¢niho potencidlu produktu. Jsou posuzovéany piileZitosti a
rizika podnikatele v oboru podnikéni, napf. snadnost ev. obtiZnost vstupu nové konkurence na
trh daného vyrobku nebo sluzby. Rdmcové podminky relevantniho trhu podnikéni jsou samo-
zfejmou soucasti oblasti analyzy. Zpusob realizace procesu trzni a produktové Due Diligence
obsahuje specifika, kterd prave odliSuji posuzovani béZzného podnikatelského projektu od pro-
jektu predkladaného investorim rizikového kapitalu ( Schoenbauer, 2004)

V rdmci analyzy nabizeného produktu je zkoumadno, zda produkt, eventudlné sluzba mé pro
zékaznika jednoznacné€ rozpoznatelny uzitek a zda lze v produktu spatfovat jednoznacné
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zlepSeni v porovndni se srovnatelnymi produkty na trhu. Tyto charakteristiky jsou povazova-
ny za nutné napii¢ vyvojovymi fazemi podniku. Ddle je nutné, aby byl produkt ze strany trhu
prokazateln€ akceptovdn, tedy prokazateln€ poptdvan. Tato charakteristika je nezbytné nutné
obzvlast pro investory rizikového kapitalu vstupujicich do podniku pfi fazi boyouts.

Pfi analyze situaci vztahujicich se k trhu nabizeného produktu ¢i sluZby je moZno spatfovat
odliSné pozadavky ve vztahu k vyvojové fazi objektu financovéani. Zatimco pro investory fi-
nancujici podnik ve fazi early stage je vysoce upfednostiiovana vysoka mira rastu trhu a malé
konkuren¢ni prostfedi, ve fdzi later stage a bouyout je vyznamnd ta skute¢nost, zda existuji
funk¢ni distribuni kandly.

s podporou prostfedkiim formé rizikového kapitdlu je rozklad ramcovych podminek poptava-
jictho podniku v procesu pravni Due Diligence. Obzvlasté jsou zkoumany majetkové vztahy,
vlastnické vztahy, stanovy a vSechny podstatné smlouvy. Rozhodujici jsou uzaviené kontrak-
ty s dodavateli, zdkazniky, bankami, pojiStovnami, pronajimateli nebo jinymi obchodnimi
partnery.

Analyzy v procesu Due Diligence managementu se zamétuji na osoby - manaZzery a jejich
schopnosti. Jak bylo uvedeno, investor rizikového kapitdlu vkladd dohodnuty finan¢ni podil
do zdkladniho kapitdlu podniku, stdvd se spolumajitelem podniku. Z uvedeného vyplyva pra-
vo, ale také i do urcité miry povinnost byt se sou¢asnym managementem v izkém kontaktu,
podilet se na rozhodnutich. Z toho divodu je velmi nutné ohodnotit i osobnosti vedeni podni-
ku, zptsob vedeni podniku. Investofi rizikového kapitdlu vyzaduji od podnikateltt mimorad-
nou vykonnost a odolnost, a to predev§im v pocatecnich fzich rozvoje podniku, pfi fazich
boyoutu neni poZadavek na tyto schopnosti vyznamny. Osobnostni charakteristika manage-
mentu, spravné rozpoznat riziko a spravné je vyhodnotit, souvisi s predchozi a stejné tak jako
nutnost na stran€¢ managementu vystihnout problémy, definovat cile a schopnost ovlddani
delegovani pravomoci. Konkrétné posledn€ jmenované je velmi ocekdvané v poslednich fazi
investovdni, tzv. boyouts.

Soucdsti analyzy je i zjiStovani nakolik je management sezndmen s cilovym trhem produktu
¢i sluzby, jez podnik nabizi; pravé tento fakt povazuji investofi rizikového kapitdlu napfic

Yev s

vyvojovymi fazemi za nejdualezitéjsi. I kdyzZ tato skuteCnost je charakteristickd, resp. by méla

Yev s

bud’ vstupuje €i se na ném jiz nachdzi. Dal$i nutnou podminkou je, pfedevsim v later stage a
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fazi boyout, kompetentnost managementu v oblasti vedeni a v tomto sméru musi disponovat
potfebnymi zkuSenostmi.

Za logicky vyvozenou lze povazovat tu skuteCnost, Ze pro investora jsou velmi dualeZité refe-
rence o dosavadni ¢innosti managementu a ddle nutnou podminku, zda je vyvdZeny a vzdjem-
n¢ se dopliujici tym jednotlivych ¢leni managementu.

Investofi rizikového kapitdlu upfednostiuji spole¢nosti s provéfenym tymem manazerd, sku-
pinou kvalifikovanych odbornikti. Zde predpokladaji mensi pravdépodobnost selhani celého
tymu, nez v piipade€ podniku vystavéného na jedné osobé¢, kdy manazer nemusi byt schopen
Celit vyzvam. Osobnost manazerd hraje dilezitou roli v early stage , jelikoz zde je produkt
nebo sluzba pfedstavovan pravé manaZerem, eventudlné vlastnikem a je velmi obtiZné jej na-
hradit v této fazi. V pozdé&jsich fazich je, dle investoru rizikového kapitélu, obvykle jednodus-
§i provadet zmeény ve vedend.

Po detailnim prozkoumadni jednotlivych dil¢ich oblasti ndsleduje souhrnnd konfrontace vSech
moznych relevantnich rizik, tzv. analyza rizik. V souvislosti se jmenovanou analyzou rizika
budou brany v potaz oblasti mozZnosti trzniho rizika, technologického rizika, finan¢niho rizika
a rizika selhdni managementu.

Trzni riziko zahrnuje mozné chybné odhady v prosazeni produktu, nakupni sily zdkaznika
nebo chybny odhad v souvislosti s konkurenénim prostredim.

Technologické riziko vyjadiuje nebezpeci nedostatecné produkce nebo ndstup alternativnich
technologii.

Finan¢ni riziko se vztahuje na moZzné chybné odhady ve skutecné potiebé kapitdlu nebo neop-
timdlni vyuZivani poskytnutych finan¢nich prostfedka.

Popisované riziko selhdni managementu vyjadiuje obavu z rezignace klicového managementu
piijemce prostfedkll investora rizikového kapitdlu, eventuelné vyvstalé osobni antipatie mezi
investory a managementem

Po vyjadreni stdvajicich rizik je mozno zanalyzovat dal§i vyvoj podniku. Jsou vytvofeny situ-
ace znazorniujici dopady praveé téchto chybnych odhada. Viha jednotlivych sloZzek Due Dili-
gence neni stejnd. Nejvyznamnéjsi vliv na rozhodovéni investora jsou zaveéry plynouci
z analyz trzni a produktové Due Diligence a DD managementu. Pravni a finan¢ni aspekty 1ze
vyresit ve vétSin€ piipadi. Neni v§ak mozné zménit osobnost manazera. Také je velmi obtiz-

né ovlivnit hospodéiskou soutéz ev. situaci na trhu.
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Priklady rozhodovani investoru na zakladé analyzy zavéru vysledka Due Diligence
Priklad prvni: vlastnik IT podniku kontaktoval investora rizikového kapitdlu v unoru 2010,
z divodu nemoZnosti financovani rozvoje podniku bankovnim dvérem. Proces DD byl zaha-
jen v listopadu 2010. Pravni Due Diligence identifikovala fadu zdvaznych problému v ob-
chodnim styku. Spole¢nost méla problémy se splacenim zdvazku, byla predluZzend. Due dili-
gence trhu naznacila, Ze se jednd o podnik s vysokym rastovym potencidlem. Vedeni podniku
se sestavalo z odbornikti v technickych oblastech, nikoliv ekonomického nebo pravniho smeé-
ru. Prostfednictvim Due diligence managementu bylo zjiSténo, Ze podnik ma silny tym spo-
lehlivych manaZert, ktefi jsou schopni Celit vyzvam a jsou odolni proti pracovnimu vypjeti.
Manazefti podniku byli komunikativni a byli otevieni piijimani kompromist a novych vyzev.
Vzhledem k odstranitelnosti problémi identifikovanych na zakladé vysledkti DD byla investi-
ce prijata investorem v dubnu 2011.

Priklad druhy: predstavitelé spoleCnosti zaméfené na vyrobu spotiebniho zboZzi kontaktovali
investora rizikového kapitdlu v kvétnu 2010. Podnik planoval navySeni vyrobni kapacity a
ziskani novych zdkazniki. Bankovni dvér podnik nepiedpokldda z divoda ohrozeni likvidity
a finan¢ni situace podniku. Na zdkladé vysledka analyz v ramci produktové Due Diligence
byl identifikovan vysoky potencidl rustu vyrobku. Vysledky analyz trzni Due Diligence na-
znacovaly, Ze postaveni firmy muzZe byt ohroZena konkurence z divodu snadného vstupu do
odvétvi. Analyza v ramci finanéni Due Diligence ukdzala, Ze spolecnost v poslednich letech
vytvaii zisk, cash flow je kladny. Pradvni Due Diligence také nezjistila Zddné zdvazné problé-
my. Vysledky analyzy Due Diligence managementu prokdzaly problémy ve vedeni ze strany
jednoho z klicovych manazeri spolecnosti. Dal§im identifikovany problém bylo zjisténi, Ze
vedeni spolecnosti je postavené na jedné osobé — majiteli a ten odmitd jakékoli delegovani
pravomoci, neni schopen akceptace jinych neZ vlastnich ndzortd. Na zdkladé analyzy rizik
bylo jednozna¢né stanoveno, Ze majitel podniku je zdrojem vyznamného rizika. I pfes mozné
vysoké zhodnoceni investice, dobry dosavadni vyvoj spoleCnost a investice byla zamitnuta v

prosinci 2011, a to z divodu nemoznosti kooperace s majitelem podniku ze strany investora

Zavery plynouci z analyz Due Diligence by mély byt vzdy objektivni a mély by pravdivé ob-
séhnout vSechny silné a slabé stranky, pfileZitosti a hrozby pro obchodni spole€nosti.
Prostiednictvim vysledka plynoucich z analyz lze identifikovat podnik s moZnosti vysokého
zhodnoceni investice ze strany investora rizikového kapitdlu. Jednoduché schéma procesu
Due Diligence je zobrazeno na (obr. 3)
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Obrazek 3: Proces rozhodovani
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Diskuse vysledku Setieni
Due Diligence je Casto v literatufe popisovdna velmi obecné. Autofi se shoduji, Ze se jednd o
soubor specifickych procest, Cinnosti a analyz. Analyza jednotlivych vysledka plynoucich
z procesu vede k zavéram, jeZ jsou podpurnym materidlem pro investory rizikového kapitalu
pfi jejich rozhodovani o vhodnosti pfedklddané investice (Schonenbauer, 2004), (Schefcyk,
2006) a (Horvath, 2006).

(Dvordk, Prochdzka, 1998) popisuje tento proces jako nezdvislé hodnoceni podnikatelského
zdmeru externimi odborniky. V soucasnosti vSak investofi rizikového kapitdlu provadi analy-
zy v ramci Due Diligence prostfednictvim vlastnich odborniku s vlastni specifikaci, rozhodo-
vani tymu je determinovédno spolecCnymi cili. Autoti (Schefcyk, 2006), (Schoenbauer, 2004) a
(Horwath, 2004), jak jiz bylo uvedeno, se omezuji na obecny popis procesu Due Diligence,
aniZ by obséhli obsah a vyznam jednotlivych ¢asti celého procesu. (Eisele et al., 2002) se za-
mefil na vyzkum investi¢nich kritérii investora rizikového kapitdlu. Proces finan¢ni Due Dili-
gence je v tuzemsku obdobny jako v zahrani¢ni. Dle (Eisele, 2002) ro€ni ndvratnost investic
(ROI) v early stage by méla byt témef 33 %, v later stage by hodnota ROI se méla rovna
zhruba 23 % a ve fazi buyouts 23,6 %. Primérnad hodnota pro vnitini vynosové procento pro-
jektu (IRR) je stanovena ve vySi 37,5 % pro fézi early stage, 23 % a 21 % pro faze later stage
a buyouts. Investi¢ni kritéria tuzemskych investort v ramci procesu Due diligence nejsou
v mnoha aspektech odli$Sné. Rozdily je moZno spatfovat napf.
vramci Due Diligence managementu napf. zahranini investofi poZaduji vlastni podil

v daném podniku a aby manazeti byli kompetentni v oblasti vyzkumu a vyvoje (Eisele et al,
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2002). Tyto charakteristika v§ak nejsou pro tuzemské investory podstatné (Zinecker, Rajchlo-
vd, 2010).

Dle (FEisele, 2002) zahrani¢ni investofi rizikového kapitdlu poZaduji, aby produkovany vyro-
bek byl nutné z kategorie high-tech, pro tuzemské investory rizikového kapitdlu je tento fakt
nepodstatny. Déle také tuzemsSti investofi nepozaduji, aby byly vyrobky patentové (Macmillan
et al, 1987). Podle (Zinecker a Rajchlova, 2010) se tuzemsti investofi investuji do oblasti spo-
ttebnich a prumyslovych produktii a sluzeb a komunikace. Mén¢ investic je realizovano
z oblasti logistiky, stavebnictvi a strojirenstvi. Nutnost existence stdvajicich distribu¢nich
kandll je dulezité pro tuzemské investory rizikového kapitdlu, zatimco v Némecku ma toto
jen prumérnou vyznamnost (Eisele, 2002).

Podminky vyuZiti Due Diligence

Vyhody vysledkd plynoucich z DD je moZno spatfovat predev§im v odstranéni informacni
asymetrie mezi investorem rizikového kapitdlu a podnikatelem, v jasném definovani silnych a
slabych stranek podniku, hrozeb okoli a moznych pftilezitosti dalSiho vyvoje podniku. Prove-
deni analyz v rdmci Due Diligence ma také vedlejsi efekty, napiiklad v identifikaci urcitych
problému uvniti spolecnosti, které nebyly dfive zfejmé, nebo vysledky plynouci z analyz mo-
hou vést ke zlepSeni produktivity v podniku, rozpoznéni oblasti, kde je moZné redukce ndkla-
da, atd. VSechny skutecnosti plynouci ze zavéra analyz jsou pro podnik impulsem ke zlepSeni
stdvajici stavu.

Omezeni uZziti Due Diligence je moZzno spatfovat ve vysokych ndkladech na proces, proto
byva DD implikovana ze strany investoru rizikového kapitélu jen u téch projekta, které pred-
pokladaji vysoké zhodnoceni investice a predstavuji vysoky rastovy potencidl produktu nebo

sluzby.

3.1.5 Nefinanéni pfidana hodnota

Terminem nefinan¢ni pfidand hodnota lze oznacit pfidanou hodnotu (Value Added) ze strany
investort rizikového kapitalu napt. (MacMillan et al., 1988; Sapienza et al., 1996; Boué ,
2005), formu podpory managementu (Schroder, 1992). EVCA (2002) oznacuje jako nefi-
nan¢ni piinos investord podniku, Landstrom (1991) hovoii o ,,zprostfedkovani transferu in-
vestorem* nebo také transfer managerského know-how.

Pro potifeby vyzkumu a dalSiho uZiti v textu jsou oznaleni aktivita, transfer manaZerského

know-how, nefinan¢ni piinos podniku, nefinan¢ni pfidand hodnota vniména jako synonyma.
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V Ceském ekonomickém prostiedi je nutno uvadét termin nefinancni pridand hodnota
z divodu moznosti zdmény terminu s dfetnim terminem pridand hodnota, jez vyjadiuje
vztah: obchodni marZe + vyroba - vyrobni spotieba; které jsou soucésti v ticetntho vykazu —
Vykaz zisku a ztrat.

Tfecim mistem je vSak obsahové vyjddfeni pojmu, tzn. v jakych konkrétnich oblastech, ev.
¢innostech 1ze podporu managementu identifikovat, jaké jsou piistupy investord rizikového
kapitdlu k poskytovani podpory managementu ze strany investoru.

Odborné studie identifikuji dva piistupy investorti k podpofe rozvoje podniki v jejich portfo-
liu: jednd se o tzv. ,, hands-on* a ,, hands-off* ptistupy.( Nathusius et al., 2001; Bygrave et al.,
1999). Tyto popisuji jako stupeti dcasti investora v podniku.

Ptistup ,,Hands-on* je chdpan ve smyslu poskytovani aktivni pomoci v podob¢ transferu zku-
Senosti a poznatku investora. Tento piistup byva spojovan se vstupem investora do ranych
fazi rozvoje podniku (early stage).

Ptistup ,,Hands- off ““ je spojovén s aktivitami investora v pozd¢jsi fazi (later stage ) rozvoje
podniku. Tento piistup je ohrani¢en podporou ve formé€ monitoringu podnikt v portfoliu in-
vestora. (Bygrave et al, 1999). Jednd se o pasivni pfistup, kdy investor nepravidelné kontaktu-
je management podniku. Monitoring v tomto smyslu probihda ve formé analyzy reportd ze
strany podnik, v tcasti v dozor¢i radé.

Dalsi studie zkoumajici spolupraci investort rizikového kapitdlu a predstaviteld podniku, po-
pisuji aktivni a pasivni mechanismy implementace nefinancni pfidané hodnoty. (napt. Mac-
Millan et al. 1988; Ehrlich et al, 1994; Sapienza et al. 1996), v origindle Aktive Value - Added
— Vehikel, resp. Passive Value - Added — Vehikel.

Aktivni mechanismy jsou definovdny jako oblasti: Monitoring, poradenstvi, transfer informa-
ci, zprostfedkovani kontaku, koucing. Zde je nutno vysvétlit pojeti ne€kterych oblasti autory
(MacMillan et al. 1988; Ehrlich et al, 1994; Sapienza et al. 1996) danych studii.

Monitoring je zde chdpdn jako pravidelné monitorovaci a kontrolni aktivity (dohled nad fi-
nan¢nim vyvojem s vyraznou zpétnou vazbou, dohled nad realizaci marketingovych strategii,
dohled nad efektivitou vyzkumu, dohled nad podnikovymi procesy). Poradenstvi je vnimano
jako aktivni poradenstvi ve smyslu preddni znalosti investora a nislednd implementace téchto.
Pasivni mechanismy je moZno vnimat ve smyslu diversifikace rizika, zabezpeceni realizace
planu a branding, tzn. zvySovani duvéry v podnik. Diversifikace rizika je chapano jako rozlo-
Zenfi rizika podnikani mezi podnikatele a investora rizikového kapitalu. Zabezpeceni realizace
plant znamend dostateCnd finan¢ni podpora pro realizované aktivity ze strany investora a
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zvySovani duvéry v podnik je chdpan jako zaruka dobrého jména investora pro podnikové
okoli.

Po definovani piistupt investord je nutno pfistoupit, na zakladé zavert zahranicnich studif,
k vymezeni oblasti, ev. konkrétnich Cinnosti, které jsou chdpany jako nefinan¢ni pfidana hod-
nota managementu podniku ze strany investoru rizikového kapitdlu.

MacMillan (1988) ve vysledcich studie uvdadi, Ze nejcastéji poskytovanou aktivitou, nebo roli
investora je tzv. Sounding Board. 10 Nésledujici Cinnosti je pomoc pfi alternativnim ziskdnim
vlastniho kapitdlu, kontakt s investi¢ni skupinou, monitorovani finanénitho vyvoje, monitoro-
vani vyvoje podniku, pomoc pfi ziskdni alternativniho ciziho kapitélu.

Gorman, Sahlman (1989) definuji ptfidanou hodnotu jako poskytovani v poradenstvi k ziskani
alternativnim zdrojum finan¢nich prostiedkti; poradenstvi v oblasti strategického planovani;
aktivni pomoc v oblasti ndboru managementu; poradenstvi pfi operativnim pldnovéni; zpro-
sttedkovani kontaktu s potencidlnimi zdkazniky a obchodnimi partnery; aktivni pomoc pfi
reSeni HR;

Sapienza, Timmons (1989) vysetfili nejdilezitéjsi poskytovanou aktivitu ze strany investora
rizikového kapitdlu ve smyslu funkce Sounding Board, poradce, kouce; finan¢nika; pfitele,
duvérnika; tvorba kontaktu.

Dle Frederiksen et al. (1990) je koncept ptidané hodnoty ze strany investora rizikového kapi-
talu dilezitym a zadoucim ukonem k doplnéni fizeni podniku, pfedevsim ve smyslu podpory
pfi rozhodovacich procesech a piistup ke kontaktiim a informacim.

Landstrom (1991) popsal typické znaky pro spoluprdci mezi investorem rizikového kapitdlu a
pfedstaviteli podniku v aktivni spoluprici na podnikovém fizeni; finan¢ni poradenstvi; zpro-
sttedkovani kontaktt; poradenstvi obecné.

Rosenstein et al. (1993) shodné opét uvadi jako nejdulezitéjsi aktivitu investora v podobé tzv.
Sounding Board; kontakt s investi¢ni skupinou; operativni dohled nad vyvojem podniku;
dosazeni nebo odvoldni managementu; pomoc pii feSeni kratkodobych, operativnich problé-
mu.

Dle Ehrlich at al (1994) je nejdulezitéjsi aktivitou kontakt s investi¢ni skupinou; zprostiedko-
véani ziskdni alternativniho vlastniho kapitdlu; dohled nad finanénim vyvojem; Sounding Bo-

ard; operativni dohled nad vyvojem podniku; formulace podnikové strategie.

' Tuto je moZno definovat , dle (MacMillan, 1988) jako pfipravenost investorti naslouchat problémiim, népa-
dim a dotaztim podnikatele a ndsledn¢ interaktivné reagovat radou ¢i ndzorem. Tato aktivita byvd nazyvana i
funkei kouce ev. mentora.
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EVCA (2002) popsala na zdakladé vyzkumu realizovaného u svych ¢lent charakteristiky spo-
luprace: béhem early stage povaZzuji investofi rizikového kapitdlu za nejdulezitéjsi poskyto-
vani strategického poradenstvi a zprostiedkovani kontaktl, béhem faze later stage se jedna o
dohled a podporu a zajisténi duveéryhodnosti.

Hellman, Puri (2002) zjistoval oblasti vlivu investorti na rozvoj podnik a zjistil, Ze manazer-
ské spole€nosti hraji vyznamnou roli ve vystavbé vnitini organizace a zvySuji stupen profesi-
onalizace. Investofti rizikového kapitdlu aktivn€ vystupovali ve vybérovych fizenich manage-
mentu, rozvoji lidskych zdroji, implementace opEniho programu a jmenovani kliCovych osob.
Boué (2005) pfi zjistovani nefinancni pridané hodnoty zvefejnil, Ze oblastmi, ev. aktivitami,
které investofi poskytuji, jsou nej€ast€ji monitoring, kontrola; poradenstvi, informace, zpro-

stftedkovani kontaktti a koucing.

Pro potieby vyzkumu nefinancni pridané hodnoty poskytované tuzemskymi investory rizikové-
ho kapitdlu v ramci této prdce byly stanoveny cinnosti ev. aktivity, oblasti transferu know-
how. Tyto, nize uvedené, formy podpory budou slouZit jako ndstroj ke zmapovdni poskytovd-
ni nefinancni pridané hodnoty ze strany investorit rizikového kapitdlu a vyuZivdni forem pod-

pory managementu tuzemskymi podniky, které byly financovdny rizikovym kapitdlem.

MacMillan et al (1988) definoval 20 forem odborné pomoci. Dalsi autofi (Ehrlich et al, 1994;
Sapienza et al., 1996) tyto formy ¢4ste€né adaptovali. Landstrom (1991) definuje 14 forem
odborné pomoci a EVCA (2002) uvadi dalsich 15 nefinan¢nich ptispévki.

Odbornd pomoc se nejCastéji dotykd strategického fizeni, finan¢niho fizeni, fizeni v oblasti
lidskych zdroja, obchodni oblasti, operativniho fizeni, fizeni komunikace a interpersondlniho
fizeni (funkce mentora, kouce, duvérnika).

Formy odborné pomoci v oblasti strategického fizeni jsou nasledujici: spoluprice na stanove-
ni obchodni strategie; podpora pii vytvofeni organizacni struktury; podpora pfi definovani
podnikovych procest; poradenstvi pfi planovani internacionalizace; poradenstvi pifi expanzi;
podil na vyvoji produktu (sluzby), podil pii definovdni marketingové €i vyrobni strategie.
Formy odborné pomoci v oblasti finan¢niho fizeni zahrnuji: pomoc pfi sestavovani financnich
plant a rozpocti; dohled nad finan¢nim vyvojem; podpora pfi ziskavani vlastniho kapitalu;

podpora pfi ziskani ciziho kapitdlu; podpora pfi ziskdvani dotaci.
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Formy odborné pomoci v oblasti fizeni lidskych zdroju se dotykaji: vybéru spolupracovnik;
vybéru ¢lend managementu; vybéru kliCovych osob z technické oblasti; spoluticasti na vyjed-
nani pracovnich smluv; motivace persondlu.

Formy odborné pomoci v obchodni oblasti maji podobu: ziskavani zakaznikl; ziskavani refe-
ren¢nich zdkaznikl; ziskavani obchodnich partnert; poradenstvi pii vybéru dodavatelu.
Formy odborné pomoci v operativni oblasti se nejcastéji dotykaji: feSeni krizi a problému v
b&Zném provozu a dohledu nad béZnou obchodni €innosti.

Do forem odborné pomoci v fizeni komunikace spadaji: sdileni kontakti na podniky z portfo-
lia investort; zprostfedkovani kontaktti na CEO podnikt z portfolia investorti a na jejich ma-
nazery oddéleni VaV; zprostfedkovani kontaktl na investi¢ni banky; zprostfedkovani kontak-
ti na média; zprostiedkovani kontaktl na pravni zastupce a poradce, sty¢ny bod (rozhrani)
s investory (investini skupinou).

V ramci interpersondlni oblasti je zdirazfiovana funkce investora jako kouce a davérnika.

3.2 Soucasny stav poznani v oblasti financovani rozvoje podnika pro-
stirednictvim rizikového kapitalu
Vzhledem k absenci vyznamnych vyzkumnych ukolt problematiky rizikového kapitalu reali-
zovanych v tuzemsku je reSerSe textd, vztahujici se k pfedstaveni soucasného stavu poznani
v oblasti financovani rozvoje podniki prostfednictvim rizikového kapitdlu, tvofena predevsim
vybérem zahraniCnich studii. Kapitoly 3.2.1 popisuji §irS$i dopady financovani rizikovym ka-
pitdlem na podniky, kapitola 3.2.2 pak uvddi vysledky zahrani¢nich studii zkoumajici vliv
nefinancni pfidané hodnoty ze strany investort na rozvoj podniku. Kapitola 3.2.3 pak popisu-
je prostiednictvim zavéra plynouci z benchmarking study stav financovani rizikovym kapita-
lem v Ceské republice, dopady uZiti tohoto zptsoby financovani na podniky a ndrodni hospo-

darstvi a formulace bariér pro financovani rizikovym kapitdlem.
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3.2.1 Dopady financovani rizikovym kapitalem na vyvoj podniku

Studie vlivu puasobeni financovéni rizikovym kapitdlem jsou pfevazné€ v roviné zkoumani
rastu zaméstnanosti v podnicich, zvySovani inovacni vykonnosti, ohlaseni patentd ¢i konku-
renceschopnosti podniki. Z Cetnych zahrani¢nich studii byly vybrany nasledujici:

Roling (2001) provadél Setfeni ve tfech oblastech: zda financovéni rizikovym kapitdlem ma
vliv na inovace v hospodafstvi, zda rozvinuty trh rizikového kapitdlu ma vétsi vliv na hospo-
dafskou schopnost inovace a zda existuje pfi¢innd souvislost mezi rizikovym kapitdlem a ino-
vacemi. Data zpracovaval pomoci panelové analyzy dat. Z jeho Setfeni v prvni testované ob-
lasti vyplynulo, Ze existuje pozitivni souvislost mezi rizikovym kapitdlem a patenty, miZe byt
pfipisovédn pozitivni vliv rizikového kapitdlu na inovace v hospodafstvi. Vysledky druhého
je jeho inovacni intenzita. V ramci dosaZenych vysledku tfetiho vyzkumu lze konstatovat, Ze
je mozno nalézt pri¢inny vztah mezi rizikovym kapitdlem a inovacemi, jsou vzdjemné podmi-
nény. Urcité druhy inovaci jsou financovdny pravé formou rizikového kapitalu a obricené,
vynosny finan¢ni proces financovadni formou rizikového kapitdlu se zakldd4 na dostate¢né
vysoké kapitdlové poptavce, kterd musi byt podporovana inovacnimi investicemi s vysokou
ocekavanou vynosnosti vkladu.

Vztahem poctu patentti a financovani rizikovym kapitdlem se zabyvali i Kortum a Lerner
(2000) v roce 1998 v USA. Na zdklad¢ odvétvovych dat odhadli, Ze v prubéhu desetileti, do
roku 1992 souhrnné 8% a v 1998 jiz zhruba 14% patentti bylo ohlaseno pravé podniky, které
byly financovany rizikovym kapitdlem. Podobné jako Kortum a Lerner v USA zkoumala
ohlaseni patenti némeckych podniki Tykvova (2000) Ze Setifeni autorky vyplynulo, Ze ve
vysledku byl vliv financovani rizikového kapitdlu na pocet ohldSenych patenti vyznamné
pozitivni. Zdvojnasobeni VC investic bylo pfiinou ndrastu ohlaSeni némeckych patentt o
12%. Zdvojnasobeni poctu podniki, jez byly financovany rizikovym kapitdlem, bylo pfici-
nou piirastku ohldSeni némeckych patentti o 21%.

K jinému vysledku dospéli Engel a Keilbach (2002), ktefi zkoumali vliv financovéni riziko-
vého kapitdlu na pocet patentovych ohlaSeni na zdkladé€ internich dat jednotlivych spole¢nosti.
Potvrdili predev§im tzv. efekt vybéru. Inovativni spoleCnosti maji vyssi pravdépodobnost
podilnictvi ze strany investora rizikového kapitalu a rozvoj podnikt financovanych rizikovym
kapitdlem je rychlejsi nez tzv. ,,podnik — dvojce* v rdmci kontrolni skupiny. Vztah k inovacim
podniku, jenZ byl tspésné financovan rizikovym kapitdlem, se vyznamné nelisi od jiného pod-

niku, pokud je uroven patentovych ohldseni kontrolovdna v okamziku zaloZeni spolecnosti.
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Autofi z toho usuzuji, Ze investofi rizikového kapitdlu financuji spiSe inovativni spolecnosti,
ale nasledné zintenziviuji svoji ¢innost v podobé uvedeni vyrobku na trh a tim urychluji rast
podniku.

Studie zabyvajici se pozitivnimi ekonomickymi dopady financovani rozvoje podniku riziko-
vym kapitdlem publikoval Engel (2001) pod ndzvem ,,Hoheres Beschdftigumgswachstum
durch Venture capital?* Autor na zdkladé empirické analyzy prokazal vyss$i rist zaméstna-
nosti v podnicich financovanych rizikovym kapitdlem v Némecku v obdobi mezi roky 1991 a
1998 oproti podnikiim, jejichZ rozvoj byl financovan jinym zpasobem. Prokdzal, Ze podniky,
jejichz rozvoj byl financovan rizikovym kapitdlem, vykazovaly 90% vyss§i ro¢ni narast za-
meéstnanosti oproti podnikim, které touto formou financovany nebyly. Vysledky vSak také
ukdzaly zna¢nou variabilitu mezi odvétvimi a regiony. V obchodé€ a ve sluzbach spotiebite-
1im nebyly zaznamenany vys$Si miry rdstu zameéstnanosti, naproti tomu ve vyrobni sféfe,
sluzbach podnikiim a v High-tech pramyslu byly prokazany az 90% narasty zaméstnanosti ve
srovnani s rustem miry zaméstnanosti jinym zpusobem financovanych podnicich. Zajimavé je
zjisténi, Ze podniky v zdpadni ¢4sti Némecka rostly rychleji, neZ podobné podniky ve vy-
chodnim Némecku. Autor tuto skuteCnost vysvétlil ndzorem, Ze ve vychodnim Némecku se
angazuji manazerské spoleCnosti spiSe orientované na tento region a s nejasnym zameétrenim,
tedy nejsou vyhranéné oborové, proto také nedokazi nabidnout podnikim napfiklad speciali-
zované know-how.

V roce 2002 provedla US National Venture Capital Association ve spoluprici s poradenskou
spolecnosti DRI studii "Measuring the Importance of Venture Capital and Its Benefits to the
United States Economy*, ktera se stala i zastfeSujici pro vyzkumy provadéné EVCA v Evropé
(viz subkapitola 2.2.). V rdmci studie bylo zkoumano, jaky vliv m4 financovani podniku for-
mou rizikového kapitdlu v narodohospodarské rovin€. Byly zkoumdany oblasti pramérnych
obratil, zaméstnanosti, vykonnosti, vydaji na védu a vyzkum a vyvozy. Testovano bylo 3.500
podnikia. Na zdkladé zpracovanych dat autofi dospéli k nazoru, Ze v roce 2000 tzv. odvétvi
rizikového kapitdlu podilelo 11% na zaméstnanosti a hrubém niarodnim produktu. Neéktefi
autofti, napt. Penedel a Jud vSak vznaSeji vyhrady ke zpracovani dat této studie.

Metodicky propracovanéjsi lze uvést studii Belke, Fehn a Fostera (2003), ktefi ve svém pfi-
spévku popisuji vliv investic rizikového kapitdlu na celkovy rust zaméstnanosti 20 zemi
OECD za obdobi 1986 — 1999. Pomoci dynamického modelu objasnili rast zaméstnanosti
v zéavislosti na zméné HDP, trhu préace a kapitalového trhu, stejné€ jako podilu investic riziko-

vého kapitalu na HDP. Dlouhodobé vysledky jsou prekvapiveé vysoké. Narast podilu investic
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rizikovym kapitdlem k HDP o jednu jednotku dlouhodob¢ zvySuje zamé&stnanost o 1,0 az 1,8
procentnich bodi. Jeste siln&jsi je vliv financovani rizikovym kapitalem do ranych fazi rozvo-
je podniku. Aby se zvysil rist zaméstnanosti o jeden procentni bod, je potieba, aby se zvysil

podil investic rizikovym kapitdlem na HDP o 0,25 jednotky.

Vybér nésledujicich zahrani¢nich studii analyzuje ucinek financovani rizikovym kapitdlem na
mikroekonomické drovni. Metodické pfistupy studii jsou velmi rozdilné od jednoduchych
subjektivnich odhadii az po slozité ekonometrické metody vyzkumu.

Mezi studie, jejichZ metodika je postavena na jednoduchém vyzkumném piistupu, patii studie
EVCA "Survey of the Economic and Social Impact of Management Buyouts & Buyins in Eu-
rope" (EVCA, 2001) und "Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in
Europe*, EVCA(2002). Dotaznikovym Setfenim byly v podnicich posuzovdny pozitivni u€in-
ky na vykonnost podnikl. Prvni Setfeni bylo zaméfeno na podniky, které v letech 1992 az
1997, byly financovany private equity” pii tzv. Boy-outs (nebo Bouyt — in). Druhé Setfeni, jez
probihalo v roce 2002, bylo zaméfeno na podniky, které byly v letech 1995- 2001 , financo-
vany venture kapitdlem. Jednalo se tedy o investici do vyvojovych fazi podniku typu - fdze
seed, start — up a expansion.

Vysledky studif jsou nasledujici '*:

- U obou vyzkumu bylo potvrzeno, Ze financovani rizikovym kapitdlem je vyznamnym
determinantem pro rozvoj podnikii - 57% podnikt financovanych zv. venture kapitd-
lem (VC) a 39 % prosttednictvim tzv. private equity (PE )B konstatovalo, Ze by bez to-
hoto typu financovdni nemohly (déle) existovat. Zhruba 38%, resp. 45 % nevidi situa-
ci tak dramaticky, ale jsou pfesvédceni, Ze by se podnikdni bez této formy financovani
vyvijelo pomaleji. Zbytek sdélil, Ze by se podnikdni bez private equity a venture kapi-
talu vyvijelo stejné dobfe. VétSina podnikatelt vSak dodavala, ze béhem PE/VC fi-
nancovani se zlepSila postaveni podniku oproti jinym podnikim v oblasti vynosa a
rentability.

- 72% podnikia financovanych VC a 49% podnikt financovanych PE potvrdilo, Ze se
diky podilnictvi PE/VC kapitdlu zvySily investice v podniku. Stejné tak potvrdilo zvy-

! Pojmy private equity a venture kapital zde jsou ponechdny z diivody struktury daného vyzkumu
2 Vzhledem k nizké navratnosti (12,5%) a pravdépodobném naruseni tzv. sebeselekce'” - a tak vzniku chyby
vybéru - nemaji data pfili§ velkou vypovidajici schopnost. Chyba vybéru znamend, Ze predstavitelé podniki,

které prosly ,,ispésnym* financovanim PE/VC, maji vétsi tendenci odpovidat na dotazniky, neZ v podnicich, kde
management méd rozporuplné zkuSenosti.

1 Zde se jedna o rozliSeni dle EVCA na private equity a venture kapital, dle pojeti organizace.
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Seni poCtu zameéstnanct (74% / 46%), zvySeni vydaji na vyzkum a vyvoj (69% / 33%)
a zvySeni vyvozu (50% / 27%). Daéle byly prostiedky PE/VC financovany zvySené po-
tfeba na vydaje v oblasti marketingu a Skoleni zaméstnancu.

- Jako pfiCinu ke zméné& vlastnictvi podniku prostfednictvim transakci Bouy — out byly
nejCastéji zminovany: nesoulad s predstavami strategického rozvoje (45%), Spatny
rozvoj podniku a finan¢ni tézkosti (26%) a 23% udalo, Ze podmét k odchodu udal sdm

byvaly majitel.

K ¢aste¢né podobnym zdvéru, dospéla také Britischen Venture Capital Association - BVCA
BVCA (2002) v ramci Setfeni podnikt. Na 1168 dotazniki odpovédélo 176 podnikd, jejichz
pfedstavitelé potvrdili, Ze diky financovani rizikovym kapitdlem jejich podniky se rozvijely

rychleji, v piipadé€ obratu a zameéstnanosti, nez napf. praimér podnikti indexovanych na burze.

Diskuze: K podniku financovaného formou rizikovym kapitdlem neexistuje Zddnd podobnd
alternativa, existuje tak riziko, zkresleni vysledii, porovndvaji-li se podniky financované for-
mou rizikového kapitdlu a podniky financované jinym zpiisobem. Vime, Ze investori rizikové-
ho kapitdlu vyhleddvaji podniky s velkym potencidlem ritstu. Prdvé v tomto odvétvi se nejcas-
téji vyskytuje forma financovdni formou rizikovym kapitdlem. Proto je nutné, aby byly srovnd-
vdny podniky, které maji pri pocdtku rozvoje stejny, nebo podobny potencidl riistu, pak Ilze
hledat prFicinné souvislosti mezi riistem podniku a financovdnim tohoto ristu rizikovym kapi-
tdalem.
AVCO ve spolupréci s autory Penedel a Jud (2004) zvefejnila studii, jejiz vysledky mély od-
povidat na tyto otazky: Jaky je skutecny vyznam rizikového kapitalu pro rozvoj rastu podni-
ka? Jedna se jen o moZnou alternativu financovani nebo je to neopomenutelnd soucast finan-
covani rustu podnik(i? ZvySuje tato forma financovani pravdépodobnost ,,pteziti* a dspéchu
spoleCnosti? Jak silné ic¢inky mizZeme ocekdvat od financovani rizikovym kapitalem na roz-
voj podniki? Jak se vyviji obrat a zaméstnanost u podniku, jeZ jsou financovany rizikovym
kapitdlem a jaky je rozvoj u podnikl kontrolni skupiny? Jaky vliv md tento kapitdl na vy-
zkumné a vyvojové aktivity, na inovace v podniku a inova¢ni vykonnost?
V rdmci shrnuti studie 1ze konstatovat:

- Ackoli byly ob¢ skupiny zvoleny z oboru s velkou mirou ristu, byl vyvoj podnika fi-

nancovanych rizikovym kapitdlem ve srovnéni s kontrolni skupiny znac¢né lepsi.
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- Mira ristu u kontrolni skupiny byla v oblasti CF zhruba o 29 % vyssi, ale mira rastu
zamestnanosti byla o 46 % mensi nez u podnikd financovanych rizikovym kapitdlem,
podniky financované rizikovym kapitdlem dosahovaly lep$iho obratu o 10 %.

- Podniky financované vlastnimi zdroji ukazuji vSeobecné podstatné€ niz$i miry rastu
nez podniky financované rizikovym kapitalem.

- Technologické inovace a inovativni poskytovani sluzeb jsou jak pro podniky financo-
vané formou rizikového kapitdlu, tak pro kontrolni skupinu, skute€cnym motorem pro
rast podniku.

- Podniky financované formou rizikového kapitdlu trp€ly ptfed vstupem investora fi-
nancnimi problémy ve srovnéni s kontrolni skupinou.

- 3% podniku financovanych formou rizikového kapitdlu spatfovalo ve v tomto zptsobu

financovani pfidanou hodnotu.

Problematiku determinantd vstupu investora rizikového kapitdlu do podniku zkoumali napf.
Eisele, Habermann a Oesterle (2001), ktefi na zdklad€ dotaznikového Setfeni identifikovali
kritéria hodnoceni investiCnich projektl ze strany spolecnosti investujici rizikovy kapital
v zavislosti na vyvojovou fazi podniku. Dotaznik byl strukturovan do Sesti blokd. Prvni blok,
zaméfeny na osobnost manaZera, dominovalo kritérium ,,pfesvédCenost managementu o
spravnosti obchodniho zdméru*, pro v§echny faze rozvoje.

V druhém bloku vztahujici se ke zkuSenostem managementu pievazovalo kritérium, shodné
pro vSechna obdobi vyvoje podniku, ,,dikladnd obeznamenost managementu s cilovym
trhem®. Pro seed fazi je nutnd* vyborné znalosti managementu v oblasti vyzkumu a vyvoje,
ve fazi later stage je vyznamné kritérium ,,vybornd znalost managementu v oblasti vyroby*, a
pro faze Boy-out je nutnd ,, vybornd znalost managementu v oblasti vedeni*.

V bloku urcujici charakteristiku produktu byla shodné uvedena, pro vSechny vyvojové fize
,~hutnost zfetelné rozpoznatelnosti uzitku produktu pro zdkaznika®.

Nasledujici blok, ,,Charakteristika relevantnich trhG*, byl pfevladajicim kritériem ,,nutnost
odbytist’ s vysokym tempem rastu“ a v poslednim bloku, oznacujici finanéni kritéria, dotazo-
vani ur¢ili, Ze nutnou podminkou je maximdlni piirastek hodnoty nabytého podilu v podniku.
PoZadovany ro¢ni vynos z podilnictvi oznacili pro seed fdzi 46%, pro fézi later stage 34% a

pro Boy-outs 26%. Jako maximdlni dobu projektu urcili 4-6 let dle typu investice.
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Studie Haesslera, Hathoffa a Muellera (2009) také reflektuje podminky vstupu investori rizi-
kového kapitdlu do podniku. Cilem vyzkumu bylo zjistit, jakou roli hraje ohldseni patentu,
jako signdlu kvality pro investory rizikového kapitdlu. Empirickd analyza ukdzala, Ze paten-
tové ohldseni podnikem mélo vyznamny vliv na moment, kdy vstoupil do podniku investor
rizikového kapitdlu. Obdobi, kdy do podniku vstoupil investor rizikového kapitélu, se zkratilo
minimélné o 76 %, oproti podniku, ktery patentové ohl4seni neudinil. Setfenim kvality paten-
tu, méfeno dosaZzenymi citacemi, ukazuje, Ze podniky, které maji k dispozici patenty vySsi
kvality, rychleji dosdahnou na financovani rizikovym kapitidlem. To ukazuje na fakt, Ze inves-
tofi maji tu schopnost, rozliSovat mezi ,,dobrym a Spatnym patentem‘ ve velmi ranych fazich
rozvoje podniku. Udé&leni patentu vSak nemd Zaddny dodateCny vliv na okamzik financovani
rizikovym kapitdlem, pravdépodobné proto, Ze investoti dokdzi dobie zhodnotit kvalitu vyna-
lezu na zdkladé informaci z patentového ohldSeni. Konec¢né udé€leni patentu naproti tomu zvy-
Suje pravdépodobnost financovani rizikovym kapitdlem jiz v tzv. startovnich fazich, jelikoZz je
signdlem pro komerc¢ni vyuziti vynélezu

Dalsi studie, napt. Bygrave, Lange, Kotha (2001) potvrzuji na piikladu analyzy oboru infor-
macnich technologii jeho Cetnych subtrhll v Silicon Valley, Ze bod zlomu ve vyvoji obratu
podniku nasleduje po financovani rizikovym kapitdlem. Toto zji$téni muze navic zhodnoceno
jako indicie, Ze investice rizikovym kapitdlem v tomto oboru jsou skutecné koncentrované na

rané faze vyvojového cyklu.

Cetnymi autory byvé také zmifiovdno, e financovani rizikovym kapitdlem napliiuje tzv.
funkci pfidané hodnoty pro podnik, pfedev§im intenzivni poradenskou Cinnosti, zirocovinim
znalosti a zkuSenosti investi¢nich managerd. Napiiklad Tykvova (2000) spatfuje pridanou
hodnotu ve zkuSenost managementu manazerskych pole€nosti a rozliSuje miru drovné vybeéru,
kontroly, poradenstvi. Wang, Wang a Lu (2002) definuji miru pfidané hodnoty investoru rizi-
kového kapitalu v jejich aktivnim monitoringu a urceni vhodné lhity na vstup na burzu (IPO).
Schertler (2003) zdaraziuje vyznam ,,dynamické vyhody* ve formé koncentrace zkusenosti a
dobrého jména spolecnosti rizikového kapitdlu. Manazefi téchto spole¢nosti mohou Casto ne-
zkusenym zakladatelim podnikti prevzit kontrolni a poradenskou funkci (vice informaci o
nefinan¢ni pfidané hodnoty kap. 3.2.2)

Studie zkoumajici, které mikro a makro ekonomické faktory ur€uji existenci a ziskovost moz-
nosti investic rizikového kapitdlu v tuzemsku a zahranici, byla zpracovana autorkami Schert-
ler A. a Tykvova T. (2009) a prezentovdna v roce 2009 s ndzvem ,, Venture Capital and In-
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ternationalization®. Vyzkum byl proveden v celosvétovém meéfitku. Tuzemskem se rozumi
zeme sidla spolecnosti rizikového kapitélu.

Autorky vedla k vyzkumu skuteCnost, Ze vice jak tfetina investic rizikovym kapitdlem
v podnicich byla uskute¢néna zahrani¢nimi investory. Zjistovaly vliv mikro a makro faktora
ve Ctyfech rovindch: jako prvni zkoumaly pfeshrani¢ni a tuzemské transakce z pohledu jed-
notlivych investort. Druhou zkoumanou oblasti byla pravdépodobnost, Ze se zahrani¢ni in-
vestor podili na jedné urCité transakci z pohledu jednotlivého souboru podniku (portfolia pod-
nikd). V tieti oblasti byl analyzovan pocet preshraninich transakci rizikovym kapitdlu
z pohledu jednotlivych zemi. Obsahem Setfeni ve Ctvrté rovin€ byl pocet pieshranicnich
transakci rizikového kapitdlu z pohledu sousednich zemi.

Nejdulezitejsi vysledky lze shrnout takto: investofi, jenz své vyznamné zkuSenosti sbirali na
domacim trhu, maji vétsi vyhodu v tzv. internacionalizaci — mezindrodni plsobnosti, nez
kdyby jejich zkuSenosti byly minimalni. Zahrani¢ni investofi se podili spiSe na velkych trans-
akcich. To je predevsim piipad, kdy portfolio podniki sidli v malé zemi. Mimo to jsou pod-
niky odvétvi IT, strojirenstvi a biotechnologie spiSe financovany zahrani¢nimi investory rizi-
kového kapitdlu nez podniky z jinych odvétvi. Internacionalizace neni vSak jen ovlivnéna, Ci
urCovana charakterem investort, portfoliem podnikd nebo obchodnimi operacemi, ale také
fadou makroekonomickych faktorti. Zemé s vysokym ocekdavanym rastem, ve kterych je proto
1 oCekdvan uspéch investic, pfitahuji investory nejen tuzemské, ale i zahranicni. Vyssi kapita-
lizace akciového trhu pobizi tuzemské investory rizikového kapitdlu nejen k vySSim tuzem-

skym, ale 1 vy$§im zahrani¢nim investicim.

3.2.2 Vliv transferu manazerského know-how ze strany investora rizikového
kapitalu na rozvoj podniku
Zahrani¢ni studie, které prostfednictvim zavért prokazovaly existenci nefinancni pfidané
hodnoty poskytované ze strany investorti v ramci financovani rozvoje podniki rizikovym ka-
pitalem podnikiim a vliv na rozvoj podnikl jsou Cetné a vyrazné se 1isi svymi zavéry. Existuji
i ptipady, napf. autor Frederiksen popird pozd¢jSimi vysledky vyzkumy vysledky vlastnich
Jako priklady zaveért zahranicnich studii prokazujici pozitivni vliv a existenci pfidané hodno-
ty na rozvoj podniku lze vybrat nésledujici: Brophy (1988), Rosenstein et al (1989,1993),
Frederiksen et al (1990), Sapienza (1992, 1996), Frederiksen (1992), Jain, Kini (1995), EVCA
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(1996), Frederiksen (1997), Brav/Gompers (1997), Wipler (1988), Schefczyk, Gerpott (1988),
Lerner (1999), Engel, Keilbach (2002), EVCA (2002), Engel (2003), AVCO (2004, 2006), aj.
Studie neprokazujici, avSak ani nevyluCujici pfidanou hodnotu: napi. Manigart/Hyfte
(1996)

Studie neprokazujici vliv nefinan¢ni pfidané hodnoty financovani rizikovym kapitdlem na
rozvoj podnikt: napt. Cherin, Hergert (1988), Macmillan et al. (1988), Frederiksen (1991),
Barney et al. (1996), Deakins et al.(1996), Biirgel et al. (2000), Wang et al. (2002), Botazzi et
da Rin (2002), Busenitz et al. (2004).

Na zdklady analyzy zahrani¢nich studif byly zjiStény dvé zdkladni metody sbéru dat : dotazo-
vani respondent (pisemné, formou rozhovori) a analyzy podnikovych dat, eventudlné ana-
lyzy vyvoje na burze.

Dotazovani formou rozhovora uZili Rosenstein et al. (1993), Sapienza (1992), Frederiksen
(1997), dotazovani pisemnou formou, tedy dotazniky uZili: Frederiksen et al. (1990), MacMil-
lan at al. (1988), Rosenstein et al. (1989), Frederiksen (1990, 1991), Landstrom (1991), Sapi-
enza (1996), Barney et al. (1996), Busenitz et al. (2004), Schefczyk, Gerpott(1988), EVCA
(2002). AVCO (2004, 2006).

Vyzkum na zdklad¢ analyzy z podnikovych dat byl provadén napf.: Frederiksen (1991,1992,
1997), Jain and Kini (1995), EVCA (1996), Manigar/ Hyfte (1996), Lerner (1999), Biirgel et
al (2000), Wang et al (2002), Engel, Keilbach (2002), AVCO (2004, 2006), Wipler (1988).
Analyzu vyvoj burzovnich kurza sledovali napt.: Brophy (1988), Cherin, Hergert (1988),
Sapienza 1992, Brav, Gompers (1997), Botazzi et Da Rin (2002).

Struc¢né vyjadrené vysledky vyzkumi vyse vybranych autord, prokazujici pozitivni vliv nefi-
nan¢ni pridané hodnoty na rozvoj podniku, naznacuji nasledujici:

Brohy (1988) potvrdil, Ze existence investora rizikového kapitdlu v podniku je vniména kapi-
tdlovym trhem, v pfipad¢€ vstupu na burzu, jako skuteCnost, kterd snizuje riziko. K t€émto zavé-
ram doSel na zdkladé€ analyzy 1.256 na burze kotovanych podniki, z nichzZ bylo 210 podnika
financovano rizikovym kapitdlem. Vyzkum byl provddén v obdobi trvani sedmi let.
Rosenstein (1989, 1993) zkoumal, zda ma vliv ¢len dozor¢i rady v podobé¢ investora rizikové-
ho kapitdlu pozitivni vliv na rozvoj podniku, a to prostfednictvim dotaznikového Setfeni ve
162 podnicich s kvétou ndvratnosti 26 %. Vysledkem zjiSténi bylo, Ze Clenové dozor¢i rady
maji pozitivni vliv na rozvoj podniku.

Frederiksen et al. (1990) dokézal, Ze investofi rizikového kapitdlu maji silny vliv na manage-
ment podnikl v portfoliu investora a dopliiuji jej, a to pfedevSim na strategické drovni fizeni.
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Vyzkum byl provadén ve skupiné 123 $védskych podnika financovanych rizikovym kapita-
lem prostrednictvim dotaznikového Setfeni, s mirou ndvratnosti 48 %.

Sapienza (1992) na zaklad€ vysledkt vyzkumu, prostiednictvim dotaznikové Setieni (pisem-
nou a ustni formou) zjistil, Ze manaZzerské spolecnosti poskytuji podnikatelti pfidanou hodnotu
v podnikéani a plnohodnotné tak podporuji rozvoj podniku. V ramci Setieni oslovil 51 podniku
a investord, s mirou navratnosti u podnika ve vysi 85 % a investort ve vysi 80 %. Autor dile
srovnaval vyvoj kurzl u sledovanych podnikt a porovnaval je s podniky, které nebyly finan-
covény rizikovym kapitdlem'®. Potvrdil, Ze podniky financované rizikovym kapitilem a pod-
porované investory v podobe¢ transferu know-how vykazovaly lepsi kursovni vyvoj.
Frederiksen et al. (1992) vyuzil databédzi z jeho pfedchoziho vyzkumu, z roku 1991, regresni a
klastrové analyze a zjistil, Ze vliv investora rizikového kapitalu vede k positivnim efektim ve
vyvoji podnikd.

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

Brav, Gompers (1997) srovnaval bursovni vyvoj 934 podniku, které byly financovany riziko-
vym kapitdlem 3407 podniky, které nebyly financovdny timto zptasobem v obdobi 20 let
(v piipadé podniku s rizikovym kapitdlem) a v obdobi 17 let (v ptipadé podnikii bez dcasti
rizikového kapitalu). Na zakladé zavéru plynouci z této dlouhodobé analyzy vyslovit hypoté-
zu, 7e podniky, jeZz jsou financovany rizikovym kapitdlem, jsou mén¢ ,,nedostatecné funguji-
ci* (tzv. underperformen), v porovnéni s podniky, které nejsou financovany rizikovym kapita-
lem.

Na zdklad¢ analyzy sekunddrnich dat Wippler (1998) zjistil, Ze investora zvySuje rozvoj pod-

niku pfedevSim v obchodni oblasti.

' Stejné jako v pfedchozi podkapitole je nutno piipomenout, Ze zdvéry vyzkumi, které jsou provadény srovné-
nim ,.kontrolni skupiny* a podniki, jejichZ rozvoj byl financovén i rizikovym kapitdlem, byly kritizovdny a
zavéry téchto studii zpochybilovany, pro nemoZnost srovndvat nesrovnatelné ( Boué, 2005). K ndzoru Boué se
autorka textu priklani také. Vyzkumy, které prokazuji pozitivni vliv na vyvoj podniku, by mély byt realizovany
prostfednictvim srovndni finan¢nich ukazatelii za obdobi pfed vstupem investora rizikového kapitdlu a béhem
obdobi koexistence, do doby exitu. Pak Ize ucinit zavér, ktery popiSe zménu ve vyvoji podniku.
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Schefczyk, Gerpott (1998) na zdklad¢é dotaznikové Setfeni provedeném ve 12 manazerskych
spoleCnostech zjistil, Ze ,,i kdyZ pritomnost investoruv podniku md duvod predevsim financni
povahy, existuji indicie, které potvrzuji, Ze poradenstvi 7 jejich strany na tvicinek na zvysovdni
hodnoty podnikit v portfoliu investorit rizikového kapitdlu.*

Lerner (1999) na zdkladé srovnani podnikt financovanych rizikovym kapitdlem s tzv. kont-
rolni skupinou (podniky, jejichZ rozvoj je financovan jinym zpusoben neZ rizikovym kapita-
lem). Kontrolni skupina byla zvolena tak, aby vySe obratu, odveéti pasobeni podniku a regionu
byly podobné s podniky v prvni skupin€. Vysledkem bylo zjisténi, Ze podniky, které vyuZiva-
ly podporu ze strany investort rizikového kapitdlu, vykazovaly tfi az Ctyfikrat veétsi miru ristu
vybranych ukazatell, neZ jaky vykazovala kontrolni skupina. Rozdil v mife rastu byl zjistén
jeste vyssi, jednd-li se o podniky, které byly financovany rizikovym kapitdlem v early stage.
Engel, Keilbach (2002) provedli vyzkum na stejné bézi jako Lerner (1999). Zkoumali statis-
tickymi metodami 142 podniki, jenz vyuzivali k rozvoji rizikovy kapitdl a srovnavali vy-
sledky s kontrolni skupinou ¢itajici 21 375 podnikii. Vysledkem statistického Setfeni byly
zaveéry prokazujici, Ze rizikovy kapitdl a podpora investora rizikového kapitilu ma vliv na
vysS$i miru ristu podnikd nez v ptipadé€ kontrolni skupiny.

Manigart, Hyfte (1999) naopak prokazali, Ze podniky financované rizikovym kapitdlem a
vyuZzivajici podporu ze strany investori nemaji prokazatelné vyss$i rist zaméstnanosti, ale
vykazuji vyS$i miru ristu aktiv a v oblasti cash flow. Opét vyzkum byl realizovan prostied-
nictvim analyzy tzv. kontrolni skupiny podnikti. Celkem bylo srovnavano 187 belgickych

podnikt s tcasti rizikového kapitdlu.

Jako zdvéry studii naopak neprokazuji pozitivni vliv nefinancni pfidané hodnoty na rozvoj
podniku, 1ze stru¢né popsat takto:

Cherin, Hergert (1988) na zaklad€ vyvoje bursovnich kurzt a dat za obdobi dvou let (skupina
podnikt s financovani rizikovym kapitalem a kontrolni skupina), ucinili zavér, ze vyvoj pod-
nikd financovanych rizikovym kapitalem neni lepsi nezZ vyvoj podnikil financovanych jinym
zdrojem kapitdlu, a to ve vyvoji zaméstnanosti a rustu obratu. Zde je nutno vytknout kratké
obdobi sledovani, jelikoZ je moZné, Ze v obdobi dvou let se efekty neprojevily. DalSim pro-
blematickym aspektem je vyuziti komercnich databdzi podnikti Databanka: Venture econo-
mics a IDD Data services. Vyuziti dat pochdzejicich z komer¢nich databdzi kritizuji Schefc-

zyk a Pernstein, jako nevérohodné zdroje informaci a dat.
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MacMillan (1988) potvrdil, Ze vyvoj podnikli neni zavisly na stupni poskytovani nefinan¢ni
pfidané hodnoty. Z4avéry ucinil na zdklade€ dotaznikového Setfeni mezi 350 podniky financo-
vanymi rizikovym kapitdlem. Kvéta ndvratnosti byla na trovni 18 %.

Frederiksen et al. (1991) v protikladu se zavéry vlastniho vyzkumu z roku 1990 uvedl, Ze vy-
sledky vyzkumu, provadéného zkoumanim vyvoje ukazatel(i, neprokazuji pozitivni vliv in-
vestord rizikového kapitalu na vyvoj podniku. Sledovanymi ukazateli byly: likvidita, obrat,
pocet zaméstnancu, equity ratio.

Barney (1996) zjistil, na zdkladé dotaznikového Setfeni mezi 837 podniky, které vyuZivaly
jako formu financovani rizikovy kapitél, Ze poskytovana nefinancni ptidana hodnota podni-
kiim nema vliv na vyvoj podniku. Kvéta navratnosti byla na trovni 24 %.

Deakins et al. (1999) na zaklad€ zavéra plynouci ze studie mezi 45 podniky financovanych
rizikovym kapitdlem vyslovil tvrzeni, Ze investofii rizikového kapitalu jako Clenové dozorci
rady podniku maji ,,skutecné minimdlni*‘ vliv na vyvoj podniku.

Wang et al. (2002) prokézal, Ze investofi nehraji vyznamnou roli v souvislosti s IPO. Zavery
rozvadi dale v tom smyslu, Ze sice akcie podnika s rizikovym kapitdlem nebyvaji podhodno-
ceny (,,underpriced*), ale vyvoj operativnich finan¢nich ukazatelii je hor$i nez u podnikd,
které nejsou financovany rizikovym kapitdlem. Metodou k dosazZeni cile byla analyza financ-
nich ukazatell na zaklad¢ tidaji 92 na burze kotovanych podnika v obdobi 1987 az 2001.
Burgel et al. (2000) a Botazzi, da Rin (2002) dosp€ly ke stejnym zavéram neprokazujici exis-
tenci vlivu mezi podporou investoru rizikového kapitalu, resp. financovanim rizikovym kapi-
talem jako takovym a ristem podniku. Prvni z autorti dospél k zavérim na zdkladé dotazni-
kového Setfeni mezi 600 némeckymi a britskymi podniky, z nichZ asi 10 % bylo financovano
rizikovym kapitdlem. Druhy z autorti provedl srovnani vysledka plynoucich z dotaznikového
Setfeni s kontrolni skupinou na burze kotovanych podnika.

Busenitz et al. (2004) realizoval primarni vyzkum formou dvou dotaznikovych Setfeni, mezi
kterymi byl Casovy odstup 10 let. Vysledkem vyzkumu bylo konstatovéni, Ze pfenos know-

how ze strany investort nevede k vyssi mife uspéchu v podnikani.

3.2.3 Benchmarking study financovani rizikovym kapitalem v Ceské republice
— identifikace dopadu a bariér

Cil podkapitoly je spatiovan v identifikaci dopadu vyuziti rizikového kapitdlu v narodnim

hospodafstvi, v upozornéni na piileZitosti a poukdzdni na bariéry této formy financovéni, a to

na zdkladé benchmarkingové analyzy vyvoje financovéni rizikovym kapitilem v Ceské re-
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publice a vybranych evropskych zemich. Tohoto cile se pfedpoklddd dosdhnout prostiednic-
tvim vysledkd benchmarking study podkladem pro analyzu budou data a informacni zdroje
EVCA, CVCA, BVK sekundarniho charakteru, ndsledné bude analyzovdn vyvoj vyuzivani
rizikovym kapitdlem v Ceské republice a v kontextu vyvoje financovéni rizikovym kapitdlem
ve vybranych evropskych zemich a zemich stfedni a vychodni Evropy (déle jen CEE), identi-
fikace miry vyuZivani tohoto typu financovani v CR. Zanalyzy zavéra plynoucich
z benchmarking study a na zakladé analyzy zavért plynoucich ze zahrani¢nich studii defino-
vat dopady na ndrodni hospodafstvi, definovat prileZitosti a predevsim bariéry této formy fi-
nancovéni v Ceské republice.

Publikace v odborném periodiku na vySe zminé€né téma byla zpracovdna autory Rajchlové et
al. (2011a), a uvetejnén pod ndzvem Private Equity and Venture Capital Financing in the
Czech Republic and Other European Countries — Development, Opportunities and Limitati-
ons. Text uvedeného piispévku byl upraven pro potieby kapitoly 3.2.3 této disertacni prace.
Ke zpracovani dat byly uzity standardni metody védecké price, a to pfedevSim analyzy, de-
skripce, indukce, dedukce, matematické a statistické metody. Déle bylo uzito graft, které
zvysuji vypovidaci schopnost jednotlivych dosazenych vysledki. Databaze zdroji EVCA a z
nich prevzaté a upravené CVCA a BVK jsou zpracovavany v rdmci platformy PEREP Analy-
tics, v ramci niZ je dasledné bran zfetel na nezkreslenost dat a jednotnou metodiku. V ramci
platformy PEREP Analytics je sledovdn vyvoj financovani rizikovym kapitdlem v 25 zemich
Evropy. Sledované obdobi pro zhodnoceni vyvoje Ceské republiky, bylo zvoleno od roku
1997 do r. 2010. V piipadé komparace s vybranymi zemémi se jednd o obdobi od roku 2003
az do roku 2010

Vybranymi zemémi Evropy se pro ucely zhodnoceni vyvoje vyuZivani rizikového kapitdlu v
Ceské republice rozumi tyto zemé: Svédsko, Velkd Briténie, Nizozemi, Francie, Mad’arsko,
Finsko, §panélsko, Belgie, Norsko, Némecko, Litva, Itilie, Irsko, Cesk4 republika, Rumun-
sko, Portugalsko, Litva, Rakousko, Polsko, Recko, Estonsko, Slovensko. Vybranymi zemémi
CEE se rozumi Madarsko, Litva, LotySsko, Rumunsko, Cesk4 republika, Polsko, Estonsko a
Slovensko. Vybér zemi byl determinovan dostupnosti Gplnych dat a informacnich zdroja pro

zvolené obdobi 2003 az 2010.

Vysledky Setieni a diskuze
Vyvoj vyuZivani tohoto alternativniho zdroje financovani v Ceské republice je zndzornén na
vyvoji poctu podnikd, které byly timto zpisobem financovany a objemem celkovych investic
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v jednotlivych letech. Tyto ddaje jsou uvedeny v ¢asové fad€ od roku 1997 do roku 2010.
V Casové fadé od roku 2003 do roku 2010 budou predstaveny pocty exitd a dosaZend celkova
finan¢ni vyse financnich prostiedkt pfi jejich realizaci za dané roky. Pro stanoveni miry vyu-
rok k velikosti HDP dané zemé&. Komparace byla u€inéna na drovni vybranych evropskych
zemi a zemi stfedni a vychodni Evropy (CEE).

Prvni graf dokumentuje vyvoj poétu podnikil vyuZivajicich rizikovy kapital v Ceské republice
od roku 1997. Pocet podnikt se do roku 2002 pohyboval kolem hodnoty 10. Historicky nej-
niz8i idaj byl zaznamendn v roce 2003 a to pocet ve vysi 4. Tuto skutecnost je mozZno vysvét-
lit tim, Ze investofi o&ekavali vstup Ceské republiky do Evropské unie. Od nésledujiciho roku
az do roku 2007 pocet sledovanych podnikt rostl. V roce 2009 bylo zaznamenano historické
maximum, a to 22 podniku, které vyuzivaly tuto formu financovani. Nésledujici rok byl pocet
podnikd financovanych rizikovym kapitdlem na trovni 15. V Ceské republice, dle Zinecker,
Rajchlova (2010) nejcastéji investofi investuji do podnikd pusobicich v oborech ,,spotiebitel-
ské a pramyslové vyrobky®, ,,spotiebitelské a primyslové sluzby* a , komunikace. Podnika-
telské plany, dle Zinecker, Rajchlova (2010), predkladané predstaviteli podniku
v podminkach Ceské republiky, musi pfedstavovat podnikatelsky zamér s vysokym potencid-
lem rustu. Dale musi napf. vykazovat jednozna¢ny piinos vyrobku nebo sluzby pro zdkaznika
a vyrobek musi mit jednoznacné rozpoznatelny uZzitek pro zdkaznika, ddle management pod-
niku musi reprezentovat podnikatelskou myslenku. Management podniku musi prokézat ex-
trémni vykonnost a odolnost. Trh, na kterém se podnik pohybuje, se musi vyznacovat vyso-
kou miru rastu. Zhodnoceni vlozenych prostiedka, dle ROI, se pohybuje dle faze vyvoje pod-
niku, od 21.6% do 33,8% p.a. Z téchto udaju je jasné, Ze podniky, které v tzv. procesu Due
Diligence (Horvath, Rajchlovd, Schoenbauer) uspéji a je jim ndsledn€ vysloven souhlas se
vstupem investora do podniku, jsou v minorité. Je nutné si uvédomit, Ze investor vstupuje do
podniku a jeho investice neni krytd hmotnym ev. nehmotnym majetkem, tedy jednd se mimo-
fadné rizikové investice a tedy jeho odména musi byt nutné odpovidajici k mite rizika. Inves-

tor prostfednictvim procesu Due diligence se ujistuje o vhodnosti pfedkladané investice.
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Graf 1: V{voj po¢tu podniki financovanych rizikovym kapitialem v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Jez (2007), EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011)

Druhy graf zndzorfiuje vyvoj velikosti investic formou rizikového kapitilu v Ceské republice.
Od roku 1997 do roku 2005 se vyse celkovych roc¢nich investic drzela pod tdrovni 200 mil.
Eur ro¢né. Diky délce Casové fady miZeme pozorovat, Ze investice formou rizikového kapita-
lu vykazuji nepravidelné cykly. Historickd maximdlni vySe investice v roce 2009 odporuje
celoevropskému poklesu investic v tomto roce (dle EVCA 2009, BVK 2010). V roce 2009 se
realizovalo 22 investic, pfi¢emz jedna z nich byla ve vysi cca 1 mld. Eur, a to v oboru tele-
komunikaci. Ze statistického hlediska by nemél byt na tuto investici bran zfetel, ale vzhledem

k metodice platformy PEREP Analytics, neni moZno tyto investice z tohoto hlediska vyrazo-

vat.
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Graf 2: Vyvoj velikosti investic formou rizikového kapitilu v CR (v mil. Eur)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle BVK (2006,2008,2009,2010), Jez (2007)

Tabulka 3: Velikost ro¢nich investice dle fizi vivoje subjekti v CR (v mil Eur)

Féze vyvoje / rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010
Early stage (seed, start-up) 225 | 0,408 | 0,32 0,50 0,28 0,00 13,14
Later stage venture 13,83 | 10,62 | 0,78 | 89,92 | 45,69 29,99 9,91

Buyouts (growth, rescue, 0,00 | 97,92 | 353,11 | 79,84 | 395,46 | 1355,79 |170,16
replacemet capital, Boyouts)

Celkem 16,07 | 108,55 | 354,21 | 170,25 | 441,43 | 1396,776 | 193,21

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA(2006, 2007, 2008, 2009, 2011) , BVK (2006, 2008, 2009, 2010),

Tabulka 3 zndzoriiuje Casovou fadu vypovidajici o velikosti investic dle vyvojové faze podni-

ku. V roce 2004 EVCA zménila metodiku posuzovani investic formou rizikového kapitélu a

tim i Caste¢né nazvoslovi jednotlivych fazi vyvoje podnikt. Od roku 2004 jsou tak dostupna

data o velikosti investic do danych vyvojovych fazi. Do jmenovaného roku se investice posu-

zovaly, resp. uvadely jako celek, tedy jako celkovd vyse investice rizikového kapitdlu pro

konkrétni zemi. Proto ¢asova fada zacind rokem 2004 a je mozZno tak vysledovat trend vyvoje

v obdobi 6 let. Z tabulky 3 je zfejmé, Ze majoritni podil investic v Ceské republice je do tzv.

fazi Buyouts. Tento trend je moZno pozorovat ve vSech sledovanych zemich (EVCA).

Graf &. 3 ukazuje vyvoj podtu exitd v jednotlivych letech v Ceské republice. Poget desinvestic

je v minimu na drovni 5 podnikii v daném roce a maxima dosdhlo v roce 2005 poctem 10

podnik.
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Graf 3: V{voj po¢tu desinvestic v CR
12 -+

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011)

Dle grafu 4 je mozno konstatovat, Zze dochazi ke zvySovani dosazenych financnich prostredka
prostrednictvim desinvestic. V roce 2005 exit realizovali investofi v 10 podnicich a dosédhli
sumy 29,172 miliénu eur. V roce 2010 v piipad€ 9 zrealizovanych vystupt dosahla celkova
velikost desinvestic jiz ¢astky 74,155 miliont eur. Tento trend je mozno vysledovat po celé
sledované obdobi s vyjimkou roku 2006, kdy investofi vystupovali z 5 podniki a dosazena
suma byla pouze 5,8 miliont eur, oproti roku 2003, kdy pfi stejném poctu desinvestic investo-

fi ziskali 13,4 milionu eur.

Graf 4: DosaZzena vySe finan¢nich prostiedki v pripadé exitii (v mil eur)
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Jako kritérium hodnoceni vyznamnosti investic formou rizikového kapitdlu jednotlivych ev-
ropskych zemi je mozno uZit pomér celkovych ro¢nich investic rizikového kapitdlu k HDP
dané zemé. Tyto poméry jsou uvedeny v tabulkdch 4 a 5 pro vybrané zemé CEE a Evropy.
Pro obdobi 2004 az 2010 je uvedena hodnota podilu investic formou rizikového kapitalu
k HDP dané zemé&. Nejvys§i troveti investic k HDP, dle tabulky 2, vykazuji Svédsko, Velké
Britanie a Nizozemi. Svédsko ve sledovaném obdobi dvakrét vyznamné piekroéilo 1% hranici
poméru HDP/VC. Investice nad 1% HDP jsou povazovany dle NVCA", za nadstandardni.
Studie autorti Belke, Fehn a Fostera (2003) prokdzala, Ze narust podilu rizikového kapitalu
k HDP o jednu jednotku dlouhodobé zvySuje zamé&stnanost o 1,0 aZ 1,8 procenta. Jesté silné&jsi
je vliv financovani rizikovym kapitdlem do ranych fazi rozvoje podniku. Aby se zvysil rast
zamestnanosti o jeden procentni bod, je potieba, aby se zvysil podil rizikového kapitdlu na
HDP o 0,25 jednotky. Treti zemi, kterd dosdhla vysokych hodnot poméru investic rizikovym
kapitilem k HDP je Nizozemi. Ceska republika v roce 2009 vykazovala troveii ukazatele
v hodnoté 1,017 %. Naopak zem¢, kde je zaznamendn nejmensi podil investic k HDP jsou
Recko, Estonsko a Slovensko, pramérné hodnoty téchto zemi nedosahuji za uvedené roky
0,1 % rizikového kapitalu vigi HDP. Ceskd republika dosdhla pramémé hodnoty 0,29 %

z celkovych investic formou rizikového kapitdlu k HDP a zaujim4 tak 10. misto z vybranych

zemi.
Tabulka 4: Podil investic rizikového kapitalu k HDP ve vybranych zemich CEE (v %)
Rok/Stat Hungary RS;EEEC Latvia | Romania | Lithuania [ Poland Estonia | Slovakia
2010 0,07 0,13 0,05 0,1 0,05 0,19 0,05 0
2009 0,223 1,017 0,005 0,189 0,004 0,089 0,033 0
2008 0,423 0,297 0,274 0,198 0 0,165 0,088 0,046
2007 0,487 0,133 0,793 0,392 0,567 0,222 0,332 0,043
2006 0,883 0,315 0 0,115 0,076 0,118 0,031 0,045
2005 0,167 0,112 0,068 0,088 0,07 0,045 0 0,052
2004 0,15 0,019 0,12 0,055 0,007 0,069 0,004 0,021
prumérny
f;ﬂ;g;téfn 0343 | 02890 | 0,187 | 0162 | 0,111 0,128 | 0077 | 0,030
k HDP

Zdroj: vlastnf zpracovani dle EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011)
Obdobn4 statistika, vztazend vSak k zemim CEE, také pomeértujici podil investic rizikovym
kapitilem k HDP, ukazuje, Ze zemi s nejvétsim prumérny podil je Madarsko. Madarsko

ovSem zaznamenalo citelny pokles investic v roce 2010, kdy se zem¢ ocitla v silné hospodat-

¥ NVCA — Asociace private equity a venture kapitilu USA
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ské krizi. Ceska republika zaujima druhé misto. Nejmensi mira investic 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 | 2004 | FPrumemypodil RK
investic k HDP
Sweden 0,78 0,37 0,67 1,2 1,44 0,86 0,78 0,87
United Kingdom 0,75 0,3 0,74 1,03 1,26 0,66 0,56 0,76
Holland 0,33 0,14 0,45 1,03 1,05 0,6 0,7 0,61
France 0,33 0,16 0,47 0,64 0,61 0,45 0,39 0,43
Finland 0,33 0,4 04 0,61 0,23 0,47 0,2 0,38
Norway 0,61 0,25 0,35 0,54 0,26 0,24 0,27 0,36
Hungary 0,07 0,22 0,42 0,49 0,88 0,17 0,15 0,34
Belgium 0,27 0,34 0,2 0,64 0,45 0,16 0,24 0,33
Spain 0,28 0,1 0,21 04 0,37 0,48 0,27 0,3
Czech Republic 0,13 1,02 0,3 0,13 0,32 0,11 0,02 0,29
Germany 0,19 0,11 0,37 0,44 0,31 0,25 0,23 0,27
Ireland 0,5 0,32 0,16 0,3 0,39 0,08 0,11 0,27
Latvia 0,05 0,01 0,27 0,79 0,07 0,07 0,12 0,2
Italy 0,1 0,13 0,34 0,21 0,33 0,02 0,14 0,18
Romania 0,1 0,19 0,2 0,39 0,12 0,09 0,06 0,16
Portugal 0,11 0,19 0,22 0,1 0,12 0,18 0,15 0,15
Austria 0,25 0,07 0,12 0,31 0,1 0,08 0,07 0,14
Lithuania 0,05 0 0 0,57 0,08 0,07 0,01 0,11
Poland 0,19 0,09 0,17 0,22 0,12 0,05 0,07 0,13
Greece 0,01 0,07 0,13 0,19 0,03 0,22 0 0,09
Estonia 0,05 0,03 0,09 0,33 0,03 0 0 0,08
Slovakia 0 0 0,05 0,04 0,05 0,05 0,02 0,03

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011)
Jak vyplyvé z tabulky 5, mira vyuZivani financovani formou rizikového kapitilu je v Ceské
republice na primérné trovni. Jako mozné divody byly vyhodnoceny, na zakladé predbézné-
ho zkoumani, piekazky pro investice domdacich penzijnich fonda a pojistoven do fondu rizi-
kového kapitdlu. Témito prekdzkami se rozumi predevSim: Plusovd podminka hospodateni
penzijnich fonddl, jiz zminovand dafiovd nevyhodnost v podobé trojiho zdanéni. Plusova
podminka hospodafeni penzijnich fondd, vztaZeno k vyjadieni vlady Ceské republiky
z pocatku roku 2011, by mély byt odstranény, a to schvédlenim zdkona o kolektivnim investo-
vani.'®
Nizkou droveil vyuZivani rizikového kapitdlu pro rozvoj podnikt v Ceské republice je mozno
také spatfovat v nepochopeni a neznalosti této formy financovdnim, neschopnosti vedeni pod-
niku sestavit podnikatelsky plan a zaujmout tak potenciondlniho investora, obavy podnikatela

z administrativni zdtéZe plynouci ze vstupu investora a konecné také problematické zhodno-

1 Z4kon o kolektivnim financovéni byl schvilen v kvétnu 2011, podrobnosti v kapitole 6
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ceni investice, kdy napf. vefejny upis akcii, jenZ umoZziuje dosazeni vysokého zhodnoceni, je
v Ceské republice malo vyuZivany.

Dal$im divodem nizkého vyuzivani investice formou rizikového kapitalu je také absence ve-
fejné, instituciondlni podpory této formy financovéani. V evropskych zemich existuji tzv. seed
fondy (Schefczyk, 2006), které se zamé&fuji na financni podporu zacinajicich inovativnich
podnikd. V Ceské republice se jiZ tato potieba vzniku tzv. seed fondu diskutuje na Grovni mi-
nisterstva pramyslu a obchodu a bank, které by poskytly spole¢né se soukromymi investory
dostate¢né finan¢ni zdroje. MPO predpokladd, Ze s pomoci evropskych prostiedkt zalozi fond
rizikového kapitélu, ktery bude poskytovat prostfedky pro inovativni projekty. Na bazi rizi-
kového kapitdlu vstoupi do zdkladniho kapitdlu podniku a po uritém Case stat svaj podil
v podniku prodd. Cilem tohoto fondu je tak ,,pfeklenout mezeru mezi vysledky ceského vy-
zkumu a vyvoje a mezi slabou schopnosti pfesunout dobré napady z vykrest na pulty obcho-
da.

V soucasnosti je rizikovy kapital pro MSP v Ceské republice souédsti Opera¢niho programu
podnikani a inovace na roky 2007 — 2013 (dale jen OPPI), jehoZ cilem je napfiklad zlepsit
pfistup zacinajicim malym a MSP k finan¢nim zdrojim, financovat realizaci podnikatelskych
pland, zvysit zajem o podnikani, odstranit pfekdazky pii financovani projektd zacinajicich
podnikatelti a zvysit zaméstnanost. V souvislosti s podporou podnikatelskych inkubatord se
uvazuje i o podpote fondu rizikového kapitalu prostfednictvim programu Evropské investicni
banky JEREMIE (Joint European Resourses for Micro to Medium Enterprises), jehoZ zame-
fenim je pravé rizikovy kapital.

Prosttednictvim rizikového kapitdlu byl podpofen vznik a rozvoj takovych spolecnosti, jako
Facebook, Cisco, Fedex, Microsoft, Skype, Apple, Home Depot, Intel,
Ebay, Google, Amazon, Starbucks, Twitter, Staples, Amgen, Zipcar, Zynga
a dal§f (zdroj: NVCA). Potenciél financovéni rizikovym kapitilem pro Ceskou republiku tedy
spociva ve financovani takovych projektd, které jsou mimofadné ristové, maji vysokou pfi-
danou hodnotu a jsou spjaty mnohdy s inovacemi, jak produktd, tak sluzeb ve smyslu ohlaseni
patentti (Rolling 2001, Schefcyk 2006). Financovani rizikovym kapitalem je tak prileZitosti
pro zacinajici eské podniky s vyraznym jak inovaénim potencidlem, tak podniky se snahou
expandovat. Zvy3eni investici rizikovym kapitdlem v Ceské republice miize znamenat, jak
zvySeni poCtu novych inovativnich podnikl, tak expanze stavajicich. Dle jiz zminéni studie

(Belke, Fehn a Fostera, 2003) lze spojit navySeni investic rizikovym kapitdlem s poklesem

7 ZaloZeni seed fondu bylo potvrzeno premiérem CR v listopadu 2011
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nezamestnanosti. Vyspé€lé ekonomiky (viz Tab. 5) vykazuji az 2,5krat vétSi miru vyuZzivani
rizikového kapitdlu nez Ceskd republika, tato forma financovéni je zde jiZ etablovanou a
dle (kap. 3.2.1) zminénych studii, 1ze konstatovat, Ze financovéni rizikovym kapitalem prispi-
vé k ristu ndrodniho hospodaistvi. V Ceské republice by mély byt uéinény takové zmény,
piedevS§im v oblasti legislativy, které by umoZznily zvySeni uZiti této formy financovéni. Je
nutno zvysit osvétu, upozornit vlastniky podniki na vyhody tohoto financovani, je nutné for-
mulovat ndvrhy opatieni smétujicich k eliminaci bariér rozvoje financovani rizikovym kapita-
lem v Ceské republice, coz miZe pfispét k naslednému rozvoji financovani rizikovym kapita-
lem a v souvislosti s tim, i k implikovédni uvedenych ekonomickych dopadl financovani rizi-

kovym kapitadlem na ndrodni hospodérstvi.

3.3 Zduvodnéni vybéru aspektd financovani rizikovym kapitalem

V ramci kapitoly 3 byly popsdny ruzné aspekty financovani rozvoje podnikt rizikovym kapi-
tdlem. Mezi tyto lze zaradit:

- Pfimé a nepiimé podilnictvi pti financovéni rizikovym kapitdlem.

- Vztahy mezi ucastniky trhu s rizikovym kapitdlem.

- Proces financovéni rizikovym kapitdlem s vyzdvihnutim procesu Due Diligence.

- Nefinancni pfidand hodnota poskytovand investory rizikového kapitdlu managementu

podniku.
- Investicni kritéria investort rizikového kapitalu

- Bariéry rozvoje financovani podniki rizikovym kapitdlem v Ceské republice.

Pro realizaci vyzkumnych zaméru zahrnutych do diserta¢ni prace byla vybrana tato
témata:
- Identifikace investi¢nich kritérii ze strany podniki, které jsou investory uplatiiovany
pfi posuzovani predkladanych podnikatelskych zameéru.
- Nefinan¢ni pfidand hodnota ze strany investord jako charakteristickd vlastnost finan-
covani rizikovym kapitdlem a
- Formulace ndvrha vedouci k odstranéni bariér financovani rozvoje podnikii v Ceské

republice.

52



Piimé a nepiimé podilnictvi pfi financovéni rizikovym kapitdlem, vztahy mezi uastniky trhu
s rizikovym kapitdlem a proces financovani rizikovym kapitdlem jsou témata, kterd sice
nejsou podrobné popsdna v tuzemské odborné literatufe, nicméné jsou to oblasti, ve kterych
se autofi zahrani¢nich odbornych studii shoduji v zdvérech o fungovéni a struktufe v danych
oblastech.

Vybrané aspekty, investi¢ni kritéria, nefinan¢ni ptfidand hodnota a bariéry financovani podni-
ki rizikovym kapitdlem, jsou vyznamnymi charakteristikami pro financovani podnikt riziko-
vym kapitdlem. Jak vyplyva z analyzy zavéru zahrani¢nich odbornych studii, jsou pohledy na
charakteristiky vybranych aspektd rozdilné, tzn., byly identifikovany nejednoznacné zaveéry
plynouci z odbornych studii vztahujici se k jednotlivym oblastem. Z divodu pravé nejedno-
znaénych zavért zahrani¢nich studii je Zadouci zhodnoceni téchto aspektd v podminkach
Ceské republiky a nédsledné formulace navrh zmén jednotlivych aspektd vedouci k moznému
rozvoji financovani rizikovym kapitdlem v tuzemsku. Obzvlast téma identifikace bariér fi-
nancovdni rizikovym kapitdlem je téma, jeZ v zahrani¢ni literatufe popsdno samoziejmeé neni,
proto je mimotadné dulezité téma uchopit identifikovat bariéry a prostfednictvim formulaci
navrhnout mozné zptisoby zmeén vedouci k rozvoji financovani timto alternativnim zptsobem.
Dalsim divodem je také absence odbornych studii na dand témata. Jmenovany divod je tak i,
jak bylo zminéno v kapitole 1 — relevantnost tématu, hlavnim divodem pro realizaci vyzkum-

N2 s

nych dkolu vazicich se k tématu financovani podnika rizikovym 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 ukol s cilem identifikace investi¢nich kritérii podnikatelskych subjektii ze strany

spole¢nosti investujici rizikovy kapital v Ceské republice byl realizovan v roce 2010. Vysled-

ky tohoto vyzkumu byly publikovdny v odborném recenzovaném periodiku, pod ndzvem Pri-
vate Equity and Venture Capitalists Investment Criteria in the Czech Republic, autory Zinec-
kerem a Rajchlovou, v roce 2010. Text niZe je pfevzat z této publikace a upraven dle potieb

disertaCni prace.

41 Cil vyzkumu I.

Raciondlni rozhodovéni o investicich vyZaduje existenci investi¢nich kritérii. Efektivnost in-
vestic se v teorii finanéniho managementu tradi¢né posuzuje podle toho, jak investicni projekt
pfispiva k dosaZeni hlavniho finan¢niho cile podnikani, tj. maximalizaci trZzni hodnoty podni-
ku. Kritériem pfi rozhodovdni o pfijatelnosti, resp. nepfijatelnosti investi¢niho projektu je tak
jeho Cistd soucasnd hodnota, nebot pouze investice s pozitivni Cistou soucasnou hodnotou
prispivaji k rGstu trzni hodnoty podniku (napf. Valach, 2001). Cistd soudasnd hodnota je
ovSem ovliviiovana hodnotou s investici spojenych ocekavanych penéznich tokd, které jsou
nejisté. Investor tak bude ochoten poskytnout kapitdl pouze tehdy, pokud bude riziko spojené
s investici odmeénéno v podobé rizikové piirdzky.

Pro investi€ni rozhodovani v oblasti rizikového kapitdlu je typickd vySS$i mira informacni
asymetrie mezi externim poskytovatelem kapitdlu a jeho pfijemcem. Hartmann a Wendels
(1987) uvadéji, Ze kvalita investi¢niho portfolia poskytovatele kapitdlu zdvisi predev§im na
jeho schopnosti spravné ohodnotit riziko individudlnich projektd. Pfedpokladem tspéSnosti je
volba spravnych investicnich kritérii v procesu investiéniho rozhodovéni. Identifikace a
ohodnoceni vyznamu téchto kritérii je pfedmétem zajmu velkého poctu vyzkumnych projekta
realizovanych zejména na americkém a némeckém trhu rizikovym kapitdlem spadajicich do
obdobi od sedmdesétych let aZ po soucasnost.

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

zaméru: velikost a atraktivita trhu, zptisobilost managementu, jedine¢nost produktu, akceptace
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produktu trhem a intenzita konkurence. V SRN realizované studie Lauba (1989), Schrodera
(1992) a Eiseleho et al.(2002) pftispély k identifikaci rozhodovacich kritérii na némeckém
trhu, pfi¢emZ posledni ze jmenovanych studii se zabyvala rovnéz otdzkou, jakd je vdha hod-
noticich kritérii v jednotlivych vyvojovych fazich podnikatelského subjektu, ktery je objek-
tem investovani.

Potencidlni pifjemci rizikového kapitdlu ptisobici v CR v sou¢asnosti nedisponuji vzhledem
k absenci odpovidajicich vyzkumnych vysledkt informacemi o investi¢nich kritériich a jejich
vyznamu pii posuzovani projektt ze strany investort. Tato skutecnost byla stimulem pro rea-
lizaci vyzkumu I, jehoZ cilem je identifikovat kritéria hodnoceni investi¢nich projektl ze stra-
ny spoleénosti investujicich rizikovy kapitil v CR a zdroveii posoudit miru vyznamnosti téch-
to kritérii v zdvislosti na vyvojové fazi podnikatelského subjektu. Vyzkum si rovnéz klade

otazku, které divody investory vedou k zamitnuti financovani podnikatelského projektu.

4.2 Material a metodika vyzkumu 1.

Za metodu sbéru dat bylo zvoleno pisemné dotazovani. Divodem této volby byly zkuSenosti
zahrani¢nich kolegli pfi realizaci citovanych vyzkumi, stejné jako snaha minimalizovat naro-
ky na Casovy fond respondentii. Pisemné dotazovani prostfednictvim standardizovaného do-
tazniku rovnéZ vylucuje nezddouci subjektivitu, kterd je napf. spojena se sbérem dat formou

interview.

Dotaznik obsahuje katalog celkem 37 hodnoticich kritérii roztfidénych do Sesti blokti hodno-
ticich osobnost manazera, zkuSenosti manazera, produkt, relevantni trh a financni cile. Dotaz-
nik je uveden v priloze 1. Vychodiskem pro zafazeni kritérii do dotazniku byly zahrani¢ni
vyzkumy (zejména pak vyzkum Eiseleho et al.(2002) a dédle pak vyzkumy autori Tyeb-
jee/Bruno (1984), Fried a Hisrich (1994), MacMillan et al. (1987), Muzika et al. (1996) a
konzultace s predstaviteli CVCA.

Ukolem respondenta v pozici investiéniho analytika bylo vyjadfit miru vyznamnosti uvede-
nych kritérii kvalitativnim hodnocenim a to na Ctyfstupfiové ordindlni Skdle. Charakteristika
miry vyznamnosti hodnoticich stupiil je uvedena v tabulce 6. Vzhledem k tomu, Ze hodnoce-
ni kritérii probihalo pro jednotlivé vyvojové faze podniku odd€len€, mohl byt naplnén cil vy-

zkumu i s ohledem na posouzeni zmén v mite vyznamnosti hodnoticich kritérii mezi jednotli-
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vymi fazemi Zivotniho cyklu pifjemcu kapitalu. Definice vyvojovych fazi podniku jsou uve-
deny kapitole 3.1.2.
Tabulka 6: Hodnotici Skala

Mira vyznamnosti Mira vyznamnosti Charakteristika
kritéria (Ciseln¢) kritéria
(verbdlng)

0 zcela nevyznamné Kritérium nemd Zadny vliv na rozhodovéni investora o kapitdlo-
vém vstupu do podniku.

1 méné€ vyznamné Kritérium zvySuje pravdépodobnost, Ze rozhodnuti investora o
kapitdlovém vstupu do podniku bude kladné.

2 velmi vyznamné Kritérium, jehoZ splnéni podporuje kladné rozhodnuti investora o
kapitdlovém vstupu, pakliZe vSak jind kritéria nekompenzuji jeho
nesplnéni.

3 Naprosto nezbytné Kritérium, které musi byt bezpodmine¢né spln€no, aby rozhod-

/neopomenutelné nuti investora o kapitdlovém vstupu bylo kladné.

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

Na duvody zamitnuti predkladanych podnikatelskych projekti jsou respondenti dotazovani
formou oteviené otdzky. Soucasti dotazniku je rovnéZ Cast vénovand identifikaci subjektu
respondenta.
Bylo osloveno vsech 13 fadnych ¢lentt CVCA. Tito ¢lenové reprezentuji hlavni zdroj institu-
cionalizovaného, ziskové orientovaného rizikového kapitdlu v CR a tvoif tak zdkladni soubor
respondentti (idaj CVCA). Vyznam neinstitucionalizovaného rizikového kapitilu nelze
vzhledem k absenci relevantnich dat posoudit. Clenové CVCA jsou ziskové orientované pod-
nikatelské subjekty. Na rozdil od n&kterych jinych zemi v CR neexistuje vefejnd podpora ve
formé& financovani rizikovym kapitdlem. Hlavnim cilem instituci poskytujicich vefejnou pod-
poru nemusi byt nutné realizace zisku, ale napf. podpora podnikani a v kone¢ném disledku
tvorba pracovnich mist.
Clenim asociace, resp. jejich managementu, byl elektronicky zasldn dotaznik spolu
s privodnim dopisem. Paklize do Ctrnacti dnti respondent na zadost o participaci na vyzkumu
nereagoval, doSlo k jeho telefonickému kontaktovani. V piipadé tii subjektd zistala zadost
bez odezvy, dva respondenti tcast na vyzkumu odmitli. Vyzkumny vzorek tvoii dvanéct re-
spondentt a kvéta ndvratnosti je na irovni 62 %. Sbér dat probihal v meésicich biezen a duben
2010. Data byla zpracovdna pomoci metod popisné statistiky v programu Excel.
Vyzkumny vzorek lze bliZze popsat prostfednictvim ndsledujicich charakteristik:
- spole¢nosti investujici rizikovy kapitdl v CR maji své sidlo v CR, USA, Velké Brita-

nii, Nizozemi, Rakousku, Belgii a Finsku;
- obory podnikdni, v nichZ tyto spoleCnosti realizuji své investice, spadaji nejcasteji do

kategorif ,,spotfebitelské a prumyslové vyrobky®, ,spotiebitelské a primyslové sluz-

by*, ptipadné , komunikace* (graf 5);
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- projekty ve fazi Buyouts tvoii 65,9 % hodnoty investi€niho portfolia spolecnosti. Po-

dil projektt v ostatnich fazich na hodnoté investicniho portfolia je nizsi (Later Stage

Venture - 25,9 %; Early Stage - 8,3 %).

Graf 5: Obory investovéni spole¢nosti investujicich rizikovy kapital v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Vysledky vyzkumu I.

V tabulce 7 jsou v jednotlivych fadcich uvedena kritéria hodnoceni podnikatelskych projekta
Clenénd do Sesti tematickych blokd. Ukolem respondenta bylo posoudit miru vyznamnosti
kritéria v procesu investicniho rozhodovéni na Skdle od nuly do tff pro jednotlivé faze Zivot-
nfho cyklu podniku (Early Stage, Later Stage Venture, Buyouts). Udaj o pram&mém hodno-
ceni miry vyznamnosti kritéria v jednotlivych fazich a idaj o smérodatné odchylce je uveden
ve sloupcich 2 az 7 tabulky. Aby bylo moZné urcit, zda je kritérium v procesu investi¢niho
rozhodovani povaZzovéno za prioritni, anebo naopak, zda sehrdvéd okrajovou roli, byly pro jed-
notlivé faze investovani definovany tzv. referen¢ni hodnoty. Ty jsou vyjadfeny jako pramér
prumérného hodnoceni miry vyznamnosti vSech kritérif (tj. kritérii 1 — 37) v jednotlivych fa-
zich investovéani. Referen¢ni hodnoty jsou 1,77 pro Early Stage, 1,82 pro Later Stage Venture
a 1,89 pro Buyouts.

Tabulka 7 dale poskytuje informaci o relativni Cetnosti odpovédi naprosto nezbyt-
né/neopomenutelné pro jednotliva kritéria. Je tak patrné, splnéni jakych kritérii vétSina inves-
torti povazuje za podminku nutnou pro pozitivni posouzeni podnikatelského zaméru, tedy pro

kladné investi¢ni rozhodnuti.
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relativni ¢etnost odpovédi
Early Stage Later Stage Venture Buyouts (%) naprosto nezbytné
Later
Early Stage
smérodatna smérodatna smérodatna | Stage Venture Buyouts
primér  odchylka primér odchylka primér odchylka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

I. Osobnost manaZera/managementu
1 schopnost presvéd&ivym zplsobem reprezentovat podnikatelskou my$lenku 2,3 0.9 2,2 0,7 2,1 0.6 66,70 33,33 25,00
2. na strané managementu Ize identifikovat extrémni vykonnost a odolnost 2,5 0,8 2,3 0,7 2,3 0,7 66,70 50,00 37,50
3; management dokaze rozpoznat rizika, spravné je vyhodnotit a odpovidajicim zplisobem na 23 0.7 23 07 2.4 0.9 50,00 50,00 62,50
ne reagovat
4 management dokaZe vystihnout problémy, definovat cile a pfidélit tikoly 2,3 0,7 23 0,7 25 0,7 50,00 50,00 62,50
5. management dokaze strhnout spolupracovniky ve véci spole¢né vize 2,2 1,1 2,2 1,1 2,1 0,9 50,00 50,00 37,50
6. management je ve své praci svédomity a nezanedbavé detaily 2,2 0,9 2 038 2 09 50,00 33,33 37,50
7. management usiluje o nezavislost 0.2 0,4 0.2 0,4 06 0.9 0,00 0,00 0,00
Il. Zkusenosti manaZera/managementu
8. management je co nejpresnéji seznamen s cilovym trhem 2,5 0,76 2,3 0,7 2,6 0,5 66,70 50,00 62,50
9. management je kompetentni v oblasti vyzkumu a vyvoje a disponuje v tomto sméru potieb-
nymi zkuSenostmi 1,8 1,1 1,2 0,9 1,5 0,7 33,30 16,70 12,50
10. management je kompetentni v oblasti vyroby a disponuje v tomto sméru potrfebnymi zkuse-
nostmi 2 0,6 2,2 0,7 2,3 0,7 20,00 40,00 42,90
11.management je kompetentni v oblasti vedeni a disponuje v tomto sméru potifebnymi zkuse-
nostmi 1,7 0,5 2,3 0,7 2,8 0,4 0,00 50,00 75,00
12. management ma vysokoskolské vzdélani nebo praxi v oboru podnikani 1,7 1,1 1,7 0,9 1,8 1 33,30 16,70 25,00
13. management je kompetentni v oblasti marketingu a disponuje v tomto sméru potiebnymi
zku$enostmi 1 0,8 1,2 0,7 1,9 0,9 0,00 0,00 25,00
14.management je kompetentni v oblasti finan€niho fizeni a disponuje v tomto sméru potreb-
nymi zkuSenostmi 1,5 0,5 1,8 0,4 2,1 0,3 0,00 0,00 12,50
Ill. Ostatni kritéria pro hodnoceni manaZera/managementu
15. podil managementu na zakladnim kapitalu podniku 1,8 1,3 1,7 1,2 1,5 1,1 50,00 33,30 25,00
16. vyvazené slozeni manazerského tymu, schopnosti a zkusenosti jednotlivych
¢lenl se vzajemné doplriuji 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 ¢etnost odpovédi 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 smérodatna | Stage Venture Buyouts
primér  odchylka prGmér odchylka prdmér odchylka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
V. Charakteristika produktu
18. uzitek produktu pro zédkaznika je jednozna€né rozpoznatelny 25 0,8 2,5 0,5 2,6 0,7 66,70 50,00 75,00
19. produkt pfedstavuje jednoznaéné zlepSeni v porovnani s dosavadni nabidkou 28 0,4 2,5 0,5 1,9 0,8 83,30 50,00 25,00
20. produkt disponuje vysokym stupném inovace 2,3 0,7 1,8 0,7 1,1 0,6 50,00 16,70 0,00
21. produkt spada 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 1,5 0,5 50,00 16,67 0,00
23. vyvojova faze produktu je uzaviena (existuje funkeni prototyp) 2 0,8 2,3 0,7 2,3 1,1 33,33 50,00 62,50
24. produkt je prokazatelné ze strany trhu akceptovan 1,7 1,1 25 0,5 28 0,4 33,33 50,00 75,00
25. produkt disponuje potencialem k tvorbé vyrobkové fady 1,2 1,2 1,2 1 1,3 0,9 20,00 20,00 14,29
V. Charakteristika relevantniho trhu
26. trh se vyznaduje vysokou mirou rdstu 23 0,5 1,7 0,5 1,5 0,5 33,33 0,00 0,00
27. trh se v prvnich tfech letech vyznacuje nizkou intenzitou konkurence 2 0,6 1,5 0,5 1,6 0,5 16,67 0,00 0,00
28. existuji distribuéni kanaly 1,8 0,9 2,2 0,7 2,6 0,5 33,33 33,33 62,50
29. podnikani otevira moznost vstupu na mezinarodni trhy 1,7 0,7 1,7 0,7 1,6 0,7 16,67 16,67 12,50
30. podnikani otevird moznost vstupu na zcela nové trhy 1,3 0,9 1,2 0,7 1,4 0,5 16,67 0,00 0,00
VI. Financni Kritéria
31. moznost vysoké miry zhodnoceni investovaného kapitélu/spoluviastnického podilu 3 0 2,5 0,5 2,4 0,5 100,00 50,00 37,50
32. moznost rychlého a bezproblémového prodeje spoluvlastnického podilu 1,3 0,9 1,6 0,8 1,8 0,8 16,67 20,00 25,00
33. potencial priibézného od&erpavani podilll na zisku vyplyvajici ze spoluvlastnického podilu 0,7 0,5 0,7 0,5 0,8 0,7 0,00 0,00 0,00
34. pozadovana ro€ni vynosnost individualni investice/ROI (Udaj uvedte v %) 33,80 11,9 23,80 8,2 21,60 6,3 - - -
35. pozadovana Urover vnitfni Urokové miry individualni investice/IRR (Udaj uvedte v %) 37,50 11 25,83 7,88 21 52 - - -
36. oCekavana ro€ni vynosnost investi€niho 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¢ovani): Prumérna mira vyznamnosti kritérii, smérodatna odchylka a relativni ¢etnost odpovédi naprosto nezbytné
Zdroj: Eisele et al. (2002) a vlastni zpracovani
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Graf 6: Primérna mira vyznamnosti kritérii v jednotlivych fazich
Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoceni managementu

V ramci hodnoceni osobnosti manaZera kladou investofi diiraz predev$im na to, zda lze na
stran€ managementu identifikovat extrémni vykonnost a odolnost. Prumérna mira vyznamnos-
ti kritéria dosahuje v jednotlivych fazich Zivotniho cyklu podniku hodnot 2,5 (Early Stage),
2,3 (Later Stage Venture) a 2,3 (Buyouts). Respondenti byli v hodnoceni jednotni, coZ nazna-
Cuje nizka drovenl smérodatné odchylky. Ve fazi Early Stage je splnéni kritéria naprosto ne-
zbytné pro 66,7 % respondentd. Naproti tomu ve fazich Later Stage Venture a Buyouts bylo
kritérium pro pozitivni hodnoceni podnikatelského zdméru podminkou nutnou pro 50, resp.
37,5 % dotazovanych. Rozhodovani investora ve vSech fazich Zivotniho cyklu podniku rovnéz
velmi vyznamné ovliviiuje to, zda management dokdze vystihnout problémy, definovat cile a
pridélit vikoly, zda je schopen sprdvné rozpozndvat rizika, vyhodnocovat je a adekvdtné na né
reagovat a zda dokdZe presvedcivym zpiisobem reprezentovat podnikatelskou myslenku. V
prvnim bloku kritérii ov§em nelze vysledovat kritérium, které by bylo investory shodné& v§emi
investory ozna¢ovano za neopominutelné napfi¢ vSemi fazemi. Naopak, za bezvyznamné 1ze
povazovat zjisténi, které signalizuje snahu managementu o nezdvislost.

Za nejvyznamné&jsi kritérium ve fazi Early Stage je ze strany investord oznacovana vykonnost
a odolnost managementu (primérnd mira vyznamnosti 2,5). Velky daraz je dale kladen na
schopnost managementu reprezentovat podnikatelskou myslenku, sprdavné rozpozndvat rizika

a adekvdtné na né reagovat, vystihnout problémy, definovat cile a pridélit iikoly. Ve fazi Later
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Stage Venture je potradi hodnoceni uvedenych kritérii shodné s fazi Early Stage. V ptipadée
Buyouts dosahuje nejvys$si prumérné hodnoceni schopnost managementu vystihnout problém,
definovat cile a pridélit iikoly (primérna mira vyznamnosti 2,5).

Kritéria popisujici zkuSenosti managementu, tedy kritéria, kterd je mozné snadnéji objektivi-
zovat, zaujimaji v porovnéni s pfedchozim blokem proménnych niZ§i miru vyznamnosti. Dru-
hy blok kritérii zdroven vykazuje niz8i pocet proménnych, jejichZ splnéni je povaZovédno za
nezbytné nutné ze strany nadpolovicni vétSiny respondentt. Vyjimku ptfedstavuje obezndme-
nost managementu s cilovym trhem. Pramérnd mira vyznamnosti kritéria ve fazi Early Stage
¢ini 2,5, ve fazi Later Stage Venture 2,3 a ve fazi Buyouts 2,6. Ve fdzi Buyouts dosahuje nej-
vyS$8i miry vyznamnosti kritérium kompetence managementu v oblasti vedeni lidi (pramérna
mira vyznamnosti 2,8, smérodatnd odchylka 0,4). V této fazi 75 % dotazovanych povazuje
splnéni tohoto kritéria za naprosto nezbytné, naproti tomu o nutnosti bezpodmine¢né¢ splnit
kritérium ve fazi Early Stage neni presvédCen ani jeden respondent. V ptipadé kritérii hodno-
ticich zkuSenosti a kompetence manazera v oblasti Fizeni vyroby, marketingu a financniho
Fizeni je patrnd rostouci mira vyznamnosti v pozdé€jSich vyvojovych fazich podniku (Later
Stage Venture, Buyouts). ZkuSenosti a kompetence managementu v oblasti vyzkumu a vyvoje
jsou naopak z pohledu investi¢nich analytikti nejvyznamnéjsi ve fazi Early Stage.

Z dopliujicich kritérif (kritéria 15 az 17) jsou v rdmci vSech fazi Zivotniho cyklu podniku vy-
znamné reference o dosavadni cinnosti managementu. Pro investory je ddle pak, obzvlasté ve
fazi Buyouts, dulezitym kritériem vyvdZené sloZeni manaZerského tymu, tzn., zda se schopnos-
ti a zkuSenosti jednotlivych clenu vzdjemné doplnuji. Hodnoceni kritéria podil managementu
na zdkladnim kapitdlu podniku dosahlo pramérné miry vyznamnosti 1,8 (Early Stage), 1,7
(Later Stage Venture) a 1,5 (Buyouts) a jeho splnéni je podminkou nutnou pro pozitivni in-

vesti¢ni rozhodnuti pro 50 % dotazovanych ve fazi Early Stage.

Charakteristika produktu

Dvé kritéria charakterizujici produkt lze z hlediska své vyznamnosti oznacit za dominantni
napti¢ vSemi fazemi Zivotniho cyklu podniku, a to jednoznacnou rozpoznatelnost uZitku pro-
duktu pro zdkaznika a skutenost, ze produkt predstavuje jednoznacné zlepSeni v porovndni
s dosavadni nabidkou. Prvni jmenované kritérium dosahlo pramérné miry vyznamnosti 2,5 ve
fazi Early Stage (smérodatnd odchylka 0,8), 2,5 ve fazi Later Stage Venture (smérodatnd od-
chylka 0,5) a 2,6 ve fazi Buyouts (smérodatna odchylka 0,7). Ve vS8ech fazich je pak kritérium
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neopomenutelnym pro vice nez 50 % respondenti. Druhé z kritérif je nejvyznamnéjsi pro faze
Early Stage (primérnd mira vyznamnosti 2,8, smérodatna odchylka 0,4) a Later Stage Ventu-
re (primérnd mira vyznamnosti 2,5, smérodatna odchylka 0,5), pficemZ ve fazi Buyouts mira
vyznamnosti kritéria klesd na hodnotu 1,9 (smérodatnd odchylka 0,8). Splnéni kritéria pova-
Zuje 83,3 % dotazovanych ve fazi Early Stage za naprosto nezbytné, mé-li se stat podnikatel-
sky plan pfedmétem financovéni (ve fazi Later Stage Venture oznacilo kritérium za neopo-
menutelné 50 % respondentt, ve fazi Buyouts pak 25 % respondent).

Ve fazi Early Stage jsou vyznamnéj$i kritéria 18 aZ 23 v porovndni s kritérii 24 a 25. Tim se
tato faze odliSuje od Later Stage Venture a Buyouts, ve kterych 50, resp. 75 % respondent
oznacuje za naprosto nezbytné, aby byl produkt trhem akceptovdn. Rovné€z vyznam kritéria
23 (existence funkcniho prototypu) je v pozdg€jSich fazich financovani formou rizikového ka-
pitalu vetsi.

Ptislusnost produktu ke kategorii ,,High Tech* neni pro financovani ze strany spolecnosti
investujicich rizikovy kapitdl podminkou nutnou, a to nezavisle na fazi financovéani. Nicméné
zduraznit je tfeba rozdily primérné miry vyznamnosti této kategorie pro jednotlivé faze Zi-
votniho cyklu podniku (1,3 pro Early Stage, 0,8 pro Later Stage Venture a 0,5 pro Buyouts).
Hodnoceni nad tdrovni referen¢nich hodnot dosahuje kritérium ochrana produktu formou pa-
tentu/licence ve fazi Early Stage. Pro 50 % respondentt piedstavuje splnéni kritéria v této fazi
podminku nutnou. Naopak v pozdéjsich fazich Zivotniho cyklu podnikil je vyznam kritéria
podpriameérny. Kritérium potencidl produktu k tvorbé vyrobkové rady dosahuje vSech fazich
hodnoceni, které se nachazi pod drovni referen¢nich hodnot.

Charakteristika relevantniho trhu

Z vysledkt vyzkumu kritérii charakterizujicich relevantni trh lze vypozorovat dvé odlisné
tendence. Zatimco pro fazi Early Stage jsou nejvyznamnéj$imi kritérii vysokd mira ristu trhu
a nizkd intenzita konkurence (pramérna mira vyznamnosti 2,3, resp. 2,0, smérodatnd odchylka
0,5, resp. 0,6), je ve fazich Later Stage Venture a Buyouts rozhodujicim kritériem existence
distribucnich kandli (pramérna mira vyznamnosti 2,2, resp. 2,6 a smérodatna odchylka 0,7,
resp. 0,6). Ve fazi Buyouts je existence distribu¢nich kandlt neopomenutelnym kritériem az
pro 62,5 % respondentl.

MozZnost ziskat ucCasti na podnikani pFistup na zcela nové, resp. na mezindrodni trhy vétSina
respondentt neoznacila za vyznamné kritérium pro posuzovani podnikatelskych zaméra. Spl-
néni téchto kritérii oznacil za podminku nutnou pouze jeden respondent.
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Vysledky vyzkumu také poukazuji na rozdily ve vyznamu charakteristik trhu v jednotlivych
fazich investovani rizikovym kapitdlem. Pro investora, ktery financuje rozvoj podniku v jeho
pocatecni fazi, neni relevantni existence distribucnich kandlit, ale spiSe perspektiva riistu trhu
a nizkd intenzita konkurence po uvedeni produktu na trh. Naopak, predev§im v ptipadé Buy-
outs je existence distribu¢nich kandlt nezbytnym predpokladem pro kladné investicni roz-
hodnuti.

Finan¢ni Kritéria

V Sestém bloku hodnoticich kritérii 1ze vypozorovat jednotici znak naptic¢ vSemi fazemi Zi-
votniho cyklu podniku a tim je snaha investorti o maximalni zhodnoceni investovaného kapi-
talu. Bezpodmine¢né splnéni tohoto kritéria pozaduje ve fazi Early Stage 100 % respondent,
ve fazich Later Stage Venture a Buyouts byly zaznamendny hodnoty 50, resp. 37,5 %. Pro
méné neZ polovinu respondentt jsou pak dulezita kritéria jako je mozZnost rychlého a bezpro-
blémového prodeje spoluvlastnického podilu a potencidl pritbéZného odcerpdvdni podilii na
zisku. Mélo ptekvapivé jsou vysledky dotykajici se poZadované miry vynosnosti projektii a
poZadované vnitini uirokové miry spojené s projekty. S rostoucim vékem podniku vykazuji
hodnoty klesajici tendenci. Naopak plati, Ze v pocatecnich fazich zivotniho cyklu podnika
investofi uptednostiuji kratsi dobu trvdni projektii.

Duvody zamitnuti projektu

Formou oteviené otiazky byli respondenti dotazovani na divody zamitnuti predkladanych
podnikatelskych projektd. Tabulka 8 obsahuje taxativni seznam divodd zamitnuti podnikatel-
skych projektu tak, jak jej formulovali respondenti, tedy spolec¢nosti investujici rizikovy kapi-

tal v CR.

Uvedeny diivod zamitnuti projektu Pocet jmenovani{
Nevyhovujici management 4
Nedostate¢nd oCekdvana rentabilita projektu
Nerealisticky projekt

Nekonkurenceschopny projekt

Neinovativni projekt

Nedostate¢na ruistova piileZitost projektu

Neschopnost projektu generovat dostateCny penéZni tok

P1ili§ rané stddium projektu

Riziko projektu

Neperspektivni produkt

o e el el e e e e )

Nevhodné odvétvi

Tabulka 8: Divody zamitnuti projekta

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4 Diskuze vysledkd vyzkumu I.

Hodnoceni managementu

Lze konstatovat, Ze kritéria hodnotici osobnost manaZera sehrdvaji v procesu rozhodovani
spoleCnosti investujicich rizikovy kapital stéZeni roli. Primérnd mira vyznamnosti Sesti krité-
rif prevySuje ve vSech fazich Zivotniho cyklu podniku referencni hodnoty. Osobnost manazera
lze tak oznacit za indikétor rizika investice. Tuto domnénku rovnéZz podporuji vysledky vy-
zkumu Eiseleho et al. (2002), podle kterého ,,jsou schopnosti managementu vyznamnym
aspektem ovliviiujicim disponibilitu rizikového kapitdlu®. RovnéZz Khanin et al. (2008) potvr-
zuje, Ze investofi kladou diraz na psychologické charakteristiky top managementu a jeho ko-
gnitivni kompetence, jakymi jsou vytrvalost, odpovédnost, peClivost a pozitivni postoj
k riziku. Robinson (1987) zduraziiuje, Ze pro investory je relevantni zejména to, aby byl seni-
or management schopen jednat jako leader, a aby byl jako leader ze strany Clenti tymu uzna-
van.

V kategorii zkuSenosti managementu je vSech fazich Zivotniho cyklu podniku rozhodujicim
kritériem obezndmenost managementu s cilovym trhem. Eisele et al. (2002) v této souvislosti
uvadi, ze ,,znalost pomeért na cilovém trhu ve fazi Early Stage omezuje riziko urcitych chyb
jiz v okamziku zah4jeni podnikatelské Cinnosti, umozZiuje cilené orientovat vyzkum a vyvoj a
prispiva k omezeni ztratového potencialu investice”. Primérna mira vyznamnosti kritéria ve
fazi Later Stage Venture stejn€ jako ve fazi Buyouts zUstava nad referenénimi hodnotami a
dokumentuje tak jeho rozhodujici vliv na dspéSny rozvoj podniku i v dalSich fazich, mj. jeho
potencidl vytvaret tlak na uvadéni novych, resp. diferencovanych, produktt na trh (Eisele et
al., 2002). Kritérium kompetence managementu v oblasti vyzkumu a vyvoje dosahuje nejvyssi
miry vyznamnosti ve fazi Early Stage, coZ je malo pfekvapivé, nebot’ pravé v této fazi se tes-
tuje technickd realizovatelnost produktu, vyviji se prototyp a zahajuje se sériovd vyroba.
Technické riziko spojené s vyvojem produktu se tak v pozdéjsich fazich Zivotniho cyklu pod-
niku dostdvd do pozadi a roste vyznam kompetenci managementu v oblasti fizeni vyroby,
vedeni lidi, marketingu a financniho fizeni. Vysledky vyzkumu v této kategorii jsou tak
v souladu se zavery studii, které vyznam manaZerskych kompetenci zdaraznuji. Fried a His-
rich(1994) podtrhuji vyznam zkuSenosti managementu v oblastech marketing, finance a vyro-
ba a akcentuji tak vyznam odborné kvalifikace. Robinson (1987) a Knight (1992) doporucuji
pii hodnoceni kvality managementu zohlednit nejen jeho kompetence, ale rovnéZ jeho vyzra-
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lost, a to na zdklad¢ referenci. Jejich vyznam potvrzuje i realizovany vyzkum, nebot’ se jedna
o nejvyse hodnocené kritérium v kategorii ostatni. Muzyka et al.(1996) doporucuje, aby byl
manazersky tym vyvézeny, tzn., aby jeho jednotlivi lenové méli komplementarni kompeten-
ce a schopnosti. Z vyzkumu ov§em vyplyva, Ze kritérium zaujima nadprimérny vyznam pou-
ze ve fazi Buyouts. Piekvapivé je zjisténi, Ze z hlediska investort je kritérium podil manage-
mentu na zdkladnim kapitdlu hodnoceno jako prumérné, resp. podprimérné vyznamné
v porovndni s referencnimi hodnotami. Podil managementu na zdkladnim kapitdlu pfitom
muZe byt vniman jako signal davéry podnikatele v podnikatelskou myslenku, piipadné jako
néstroj omezeni ztraty kapitalu spole¢nika v piipad€ nezdaru podnikatelského planu (Eisele et

al., 2002).

Charakteristika produktu

Rada studif potvrzuje, 7e spole&nosti investujici rizikovy kapital posuzuji kvalitu produktu na
zéklad€ nasledujicich kritérii: jedine¢nost produktu, resp. jeho dostate€nd diferencovanost
v porovndni s nabidkou konkurence (Muzika et al., 1996), patentovad ochrana produktu (Ma-
cMillan et al., 1987; Zacharakis, Meyer, 1998) a existence funk¢&niho prototypu (MacMillan et
al., 1987).

Vyzkum potvrzuje nadpramérny vyznam jedinecnosti produktu a jeho uZitku pro zdkaznika
pfi hodnoceni podnikatelskych zdmeéra napti¢ vSemi fazemi. Ve fazi Early Stage je jako nad-
primérné vyznamné oznacovano rovnez kritérium stupern inovace produktu. Ve tedy nasveéd-
Cuje tomu, Ze uzitek produktu pro zdkaznika a jeho zfetelné odliSeni od produktd konkurence
jsou faktory, které ovliviiuji konkurencni pozici podniku a tim i dspéSnost investice, protoZe
reprezentuji potencial pro tvorbu hodnoty. K obdobnym vysledkiim dospél ve svém vyzkumu
Eisele et al. (2002). Naproti tomu kritérium prislusnost produktu do kategorie ,,High Tech*
nesehrava oproti ocekdvani v Zaddné z fazi zZivotniho cyklu podniku mimofadny vyznam.
Patentovd ochrana produktu je kritérium nadprumérné vyznamné ve fazi Early Stage. Vy-
znam patentové ochrany v ostatnich fazich Zivotniho cyklu podniku ovSem klesd, cozZ je
v rozporu napi. s vyzkumem Eiseleho et al. (2002), podle kterého ,,mize existence ochran-
nych prav vyslat signdl o tom, Ze podnik je ¢inny v urcité oblasti, a Ze disponuje odpovidaji-
cim know-how, aby dokumentoval svoji podnikatelskou Cinnost a inovativni silu®.

Existence funkcniho prototypu a akceptace produktu trhem jsou kritéria, kterd nabyvaji na
nadprimérné vyznamnosti v pozdé€jSich vyvojovych fazich podniku, tj. ve fazi Later Stage
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Venture a ve fazi Buyouts. Teprve v téchto fazich totizZ investofi mohou posoudit, zda se pro-

dukt na trhu prosadil, tzn., zda byl trhem akceptovan.

Charakteristika relevantniho trhu

Vysledky vyzkumu potvrzuji vysledky zahrani¢nich studii, podle nichZ je nejvyznamnéjSim
kritériem charakterizujicim trh ve fazi Early Stage mira jeho rustu (Eisele et al. 2002, Muzyka
et al., 1996). Ve fazich Later Stage Venture a Buyouts mira vyznamnosti kritéria klesd a lze
tak pfedpoklddat, Ze v pozd¢€jSich Zivotnich fazich podniku sehrdvaji vyznamnou roli vedle
rustového potencidlu i jiné charakteristiky trhu, zejména pak jeho absolutni velikost. Muzyka
et al., (1996) klade diraz na takovou velikost trhu, kterd ,,podniku ddva Sanci na dosaZeni
ziskovosti®.

Nadprimeérné miry vyznamnosti dosahuje ve vSech fazi Zivotniho cyklu kritérium hodnotici
existenci distribucnich kandlii, které jsou nezbytné pro obsluhu cilového trhu. Ve fazich Later
Stage Venture a Buyouts mira vyznamnosti kritéria roste, coz lze vzhledem k nutnosti reali-
zovat v té€chto fazich rostouci objem prodeje oCekavat. Relevanci kritéria zdirazfiuji rovnéz
Tyebjee a Bruno (1984). Naproti tomu Eisele et. al. (2002) ve svém vyzkumu dospé¢l
k prekvapivému zjiSténi, Ze pro spolecnosti investujici rizikovy kapitdl v SRN je existence
distribucnich kandlit kritériem podprimérné vyznamnym. Podle autora je vybudovani distri-
bucnich kandli piinosem investora v souvislosti s jeho kapitalovym vstupem do podniku, a
proto ma kritérium v procesu investi¢niho rozhodovani pouze primérny vyznam.

Anglosaska literatura klade diraz na mimotadnou roli, kterou pfi rozhodovani o investici se-
hrava potencidl podniku v oblasti vstupu na mezindrodni, resp. na nové trhy (MacMillan et

al., 1987). Ve srovndni s vysledky téchto studii je mira vyznamnosti kritéria v CR ve viech

fazich investovani podprameérna.

Finan¢ni Kritéria

Nejvyznamnéjs$im kritériem ve vSech fazich Zivotniho cyklu podniku je z pohledu investort
potencidl maximalizovat hodnotu spoluvlastnického podilu. Vyznam kritéria podtrhuje rovnéz
nizka droven smérodatné odchylky. Vyzkum v tomto sméru dosp€l k identickym vysledkim
jako napft. Eisele et al.(2002), podle néhoz je narust trzni hodnoty spoluvlastnického podilu
podstatnym motivem ovliviiujicim rozhodovani ziskové orientovanych investort rizikového
kapitalu. V tomto kontextu je ov§em nutné zddraznit i vysledky téch studii, které zduraznuji,
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Ze ,,investofi pomérné Casto nedivéiuji nadmérne optimistickym podnikatelskym planim ty-
kajicich se ofekdvanych piijmi, a proto vénuji vétsi pozornost oekavané mite rustu trhu a
tomu, zda produkt uspokojuje potfeby existujictho nebo nové vznikajiciho trhu (emerging
markets) (MacMillan et al., 1987; Zacharakis a Meyer, 1998).

Moznost rychlého a bezproblémového prodeje kapitdlového podilu je ve vSech fazich Zivotni-
ho cyklu podniku kritériem s podprimérnou mirou vyznamnosti. V tomto smeéru se tak nepo-
tvrdily vysledky vyzkumu Eiseleho et al. (2002), z n€hoz vyplynulo, Ze kritérium sehrdva
v rozhodovacim procesu nadprimémé vyznamnou roli. Rada dal§ich studif zdéraziiuje, e pro
spoleCnosti investujici rizikovy kapitdl je v procesu investi¢niho rozhodovéni relevantni stra-
tegie exitu. Investofi se rovnéZ koncentruji na otdzku, zda bude mozné investici v terminu
zpenézit (MacMillan et al., 1987).

Prekvapivé je porovnani vysledkd primérné ocekdvané vynosnosti individudlni investice a
prumérné ocekdavané vynosnosti investi¢niho portfolia, nebot’ rozdil hodnot dosahuje maxi-
malné necelych ¢tyf procentnich bodu ve fazi Later Stage Venture. Hodnoty, a to i pfes vyso-
kou smérodatnou odchylku, vypovidaji o tom, Ze investofi oCekdvaji ve svém investicnim
portfoliu minimum ztratovych investic. Vysledek tak kontrastuje s vypovédi jednoho manaZze-
ra spolecnosti investujici rizikovy kapitdl, kterou uvadi Eisele et. al (2002)]: ,,Z pocateCnich
dvaceti investic ve fazi Early Stage skon¢i deset insolvenci, pét pokryje svoje ndklady (Living
Deads), tfi doséhnou poZadované miry vynosnosti a pouze dve lze oznacit za Super Deal.*
Prameérna doba trvani projektu se pohybuje v intervalu od 4,5 roku po 5,4 roku. Hodnoty tak

odpovidaji obecné dobe trvani projektt, kterd se udava v odborné literatufe.

Duvody zamitnuti projektu

Nejcast&jsim divodem zamitnuti projektd, ktery respondenti uvadéji je ,,nevyhovujici ma-
nagement®. Dal§i jmenované duvody se témeér vyluéné dotykaji charakteru predkladanych
projektii. Uchazeci o financovani rizikovym kapitdlem jsou odmitdni proto, Ze jimi prezento-
vané projekty jsou ,,nedostatecné& rentabilni, nerealistické, nekonkurenceschopné, neinovativni
a rizikové, nenabizi piijatelné rastové prileZitosti a neslibuji generovani dostate¢ného penéz-
niho toku®. Nekteré projekty jsou nepfijatelné také z toho davodu, Ze se ,,projekt nachazi
v prili§ raném stadiu své existence, ptipadné ,,produkt ¢i odvétvi se jevi jako neperspektiv-

113

ni.
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Odpoveédi na otevienou otazku sméfujici k identifikovani divod zamitani projektll ze strany
spole¢nosti investujicich rizikovy kapitdl v CR v zdsadé potvrzuji to, co vyplyva z vysledkl
hodnoceni miry vyznamnosti jednotlivych investi¢nich kritérii (tabulka 6). Divodem pro za-
mitani projektl je kombinace nékolika faktort, kde dominantni Glohu sehravaji charakteristi-
ky managementu podniku — uchazece o financovani — a charakteristiky projektu, tj. jeho pro-

duktové zaméreni a relevantni trh.

4.5 Zavérecné shrnuti vyzkumu I.

Vysledky vyzkumu naznacuji, kterd kritéria ovliviiuji rozhodovani spolecnosti investujicich
rizikovy kapitdl v CR a jakd je mira vyznamnosti t&chto kritérii v jednotlivych fazich Zivotni-
ho cyklu podniku, tj. kterd kritéria nemaji na vysledek hodnoceni podnikatelskych projekta
v z4sad¢ vliv a na druhé strané, splnéni kterych kritérii predstavuje podminku nutnou pro po-
zitivni rozhodnuti investora projekt financovat.

Vysledky vyzkumu mohou byt ndvodem pro podnikatele, nebot’ naznacuji, kterym faktorim
je pii formulovani podnikatelskym zameért potfebné vénovat dostateCnou pozornost. Podnika-
telské subjekty se také seznamuji s procesem hodnoceni podnikatelskych zaméra ze strany
spolecCnosti investujicich rizikovy kapitél, ktery se v mnoha ohledech 1i$i od standardniho
hodnoceni Zadosti o uvér ze strany bankovnich instituci. Jak uvadi Eisele et al. (2002), ob-
dobné vyzkumy jsou vyznamné rovnéZ pro samotné investory v pozici Limited Partners, tj.
subjekty svéfujici svij kapitdl spoleCnostem tento kapitdl investujicim (General Partners).
Limited Partners ziskdvaji pfedstavu o tom, jak je s jejich penéznimi prostfedky naklddano.
RovnéZ General Partners dostdvaji piileZitost kriticky zhodnotit vlastni kritéria posuzovani
podnikatelskych projekti, nebot” se jim do rukou dostdvaji ddaje o praimérné mife vyznam-
nosti vybranych kritérif v jednotlivych fazich investovani na trhu rizikovym kapitdlem v CR.
Na zaver se jevi také jako vhodné zminit diskusi o vyznamu dvou skupin kritérii, kterd se

v literatute pravideln€ opakuje. Napf. studie Zacharakis a Meyer(1998) a Tyejee/Bruno(1984)
dospély k zjisténi, Ze spoleCnosti investujicich rizikovy kapital kladou vétsi diraz na charakte-
ristiky produktu a trhu a vyznam charakteristik managementu tak ustupuje do pozadi. Jini
autoti vSak uvadéji jako rozhodujici kritérium schopnosti a zkuSenosti managementu (napf.

Muzyka et al., 1996; Knight, 1992). Ze studii Zacharakis a Meyer (1998) a Shepherd (1998)
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vyplyvéa, Ze investofi schopnosti managementu typicky posuzuji v kontextu s jinymi charakte-
ristikami, jakymi jsou zejména velikost trhu a intenzita konkurence. Tuto tezi podporuji i vy-
sledky realizovaného vyzkumu mezi spoleénostmi investujicimi rizikovy kapitl v CR, nebot
drtivd vétSina kritérii, kterd maji charakterizovat osobnost manazera a jeho schopnosti, dosa-
huje napfic¢ v§emi fazemi Zivotniho cyklu podniku nadprimérné miry vyznamnosti. Nicméne¢
splnéni téchto kritérii neni pro pozitivni ohodnoceni podnikatelského zdméru dostacujici. In-

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

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

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

5.1  Cil vyzkumu Il

V legislativé Ceské republiky byly identifikovany bariéry pro rozvoj tohoto typu financovéni
(Zinecker a Rajchlovd, 2010; Zinecker, 2010). Podminky pro vyuZiti rizikového kapitdlu, jako
nastroje podpory rozvoje podniki, jsou na primérné drovni.

Poradenska spole¢nost KPMG v roce 2008 vyhodnotila pro evropskou asociaci private equity
a venture kapitdlu (EVCA) legislativni podminky a podminky vefejné podpory ve 27 zemich
Evropy. Ceskd republika se dlouhodob& umistuje na poslednich mistech ze viech hodnoce-
nych Evropskych zemi. Pro komparaci podminek s Ceskou republikou byly zvoleny zems s
nejveétsim rozsifenim rizikového kapitalu v Evropé: Velka Britanie, Irsko a Nizozemi.

Ze zemi stfedni a vychodni Evropy, tedy ekonomik se srovnatelnymi vychozimi podminkami,
predevsim obdobim vyvoje trzniho hospodafstvi, jsou nejlépe hodnoceny Mad'arsko a Polsko
(viz Tab. 9). Pro komparaci s Ceskou republikou bylo zvoleno pravé Polsko, jelikoZ toto vy-
kazuje dlouhodobé vhodné podminky pro financovani rizikovym kapitdlem v zemich stfedni a
vychodni Evropy.

Cil vyzkumu je spatfovdn v ndvrhu takovych legislativnich a instituciondlnich podminek pro
financovani rozvoje podniki rizikovym kapitdlem v Ceské republice, které mohou vést

k zlepSeni situace na trhu rizikového kapitalu v Ceské republice.
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5.2 Material a metodika vyzkumu II.

Vychodiskem piispévku je analyza pravnich a dafiovych predpisi Ceské republiky, Velké
Britdne, Irska a Nizozemi, stejné tak jako analyza vefejné podpory financovani rizikovym
kapitdlem ve jmenovanych zemich. Pfi zpracovani textu bylo ddle nezbytné Cerpat informace
ze studii publikovanych EVCA, pfedevsim z tzv. Benchmarking study. Dal§im dilezitym
informacnim zdrojem byly interni materidly CVCA.

Pro dosaZeni stanoveného cile autofi postupovali metodami védecké price, a to syntézy, ana-
lyzy indukce, dedukce, deskripce a komparace.

Zeme byly zvoleny dle nasledujicich kritérii: vysoky primérny podil investic rizikového kapi-
tidlu k hrubému ndrodnimu produktu a dlouhodobé¢ piiznivé podminky pro financovéni rozvo-
je podnikt formou rizikového kapitdlu. Dle (Tab. 9) lze zjistit, Ze se praveé jedna o vySe ozna-
cené zem¢, jejz splnuji dand kritéria. Primérny podil investic je méfen za 1éta 2004 az 2010 a
data jsou pouZita z oficidlnich statistik zvefejiovanych EVCA.

Jako kritérium hodnotici dlouhodob& vhodné podminky pro financovéni rizikovym kapitdlem
v jednotlivych zemich byly sledovdny tyto oblasti: sou¢asnd komplexni situace zemé&, pod-
minky pro fondy investi¢nich spole€nosti investujici rizikovy kapitél, penzijni fondy, struktu-
ra fondd, danové a pravni podminky pro investi¢ni spole¢nosti a dafiové a pravni podminky
pro piijemce rizikového kapitdlu — podniky. Kazda z uvedenych podminek byla hodnocena

znamkou od 1 do 3, ¢islo 1 znamenalo nejlepsi troven a Cislo 3 nevyhovujici droven.
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Tabulka 9: Hodnoceni vybranych zemi z hlediska pruméru investic RK k HDP a podminek pro financo-
vani RK ve vybranych letech

Prumér investic f,f:::::::;:l;iiplg% Podminky pro | Podminky pro | Podminky pro
Zemé RK k HDP financovani RK | financovani RK | financovani RK
v %) vroce2008 | 1062006 | vroce2004 | v roce2003
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
Spanéisko 0,3 1,58 1,52 1,96 2,17
Cesk4 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 nehodnoceno nehodnoceno
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, 2008, 2009, 2011)
5.3 Vysledky vyzkumu Il.

Velkd Britanie, Irsko a Nizozemi vykazuji stabilné vyborné podminky pro vyuZiti rizikového
kapitalu, Polsko je v kontextu zemi CEE spole¢né s Mad’arskem hodnoceno kladné.

Ceska republika

Financovéni rizikovym kapitdlem v Ceské republice je sledovano od roku 1997, kdy vznikla
Ceskd asociace venture kapitlu a private equity - CVCA , jenZ zastieSuje aktivity spojené
s timto zpasobem financovani. V soudasnosti psobi v CR 14 manaZerskych spole¢nosti.
Ceskd republika patii podle miry vyuZivani rizikového kapitélu, tedy procentem celkovych

investic rizikového kapitalu z HDP, k evropskému praméru.
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Daflové soustava Ceské republiky je tvofena dani z pfidané hodnoty, spotiebni dané véetné
energetickych dani, dan€ z pfijmd, dafi z nemovitosti, dan silni¢ni, dan dédickd, darovaci dan
a dan z prevodu nemovitosti. Mezi dalSi odvody dafiového charakteru patii zejména pojistné
na socidlni zabezpeceni a vefejné zdravotni pojiSténi a mistni poplatky.
Legislativni dpravy vztaZené k problematice financovani rizikovym kapitdlem v Ceské re-
publice:
e Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z piijmt
e Zikon €. 589/1992 Sb., o pojistném na socidlni zabezpeceni,
e Zikon €. 592/1992 o pojistném na vSeobecné zdravotni pojiSténi,
e Zikon €. 100/1988 Sb., o socidlnim zabezpeeni
e Zikon €. 42/ 1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se stdtnim piispévkem
e Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich predpist
e Zikon €. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty
¢ Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. €ervna 2003 o ¢innos-
tech instituci zameéstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi
e gsmérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a
spravnich predpisu tykajicich se subjekta kolektivniho investovani do pfevoditelnych

cennych papirt

Dan z pf{jm0 pravnickych osob je upravena zdkonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu.
Predmétem dané€ jsou v obecné roviné piijmy, resp. vynosy z vesSkeré Cinnosti a z nakladani
s veSkerym majetkem. U poplatnikt, ktefi nejsou zfizeni nebo zaloZeni za tcelem podnikant,
nejsou predmétem dané piijmy z ¢innosti vyplyvajici z jejich poslani. U celé fady dalSich sub-
jektd existuji vyznamné odliSnosti ve zpusobu, jakym se zdariuje. Je tomu tak napiiklad
u bank, penzijnich fondd, podilovych fondu, bytovych druZstev, vefejnych vysokych $kol,
investi¢nich fondu a jinych.

Zéklad dané se odvozuje od vysledku hospodafeni pred zdanénim, ktery se podstatné upravu-
je. Zéklad dan€ se sniZuje o dafiovou ztratu, kterou lze uplatnit maximalné v péti nadchazeji-
cich zdanovacich obdobich. Diéle 1ze od zdkladu dané odecist 100% vydaji na realizaci vy-
zkumu a vyvoje.

Slevy na dani, které si maZe poplatnik uplatnit, jsou dvojiho typu — na zaméstnance se zme-

nénou pracovni schopnosti a pro drzitele piislibu investicni pobidky.
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Sazba dané dle § 21 zdkona €. 586/1992 Sb., o danich z piijmu je pro rok 2011 ve vysi 19%.
Existuji vSak také vyjimky, jako jsou naptf. penzijni fondy (viz niZe). VeSkeré piijmy
z dividend, podilii na zisku, vypotradacich podili a podili na likvidacnim zustatku tvoii samo-
statny zdklad dané€ a jsou zdanény srdZkovou dani ve vySi 15%. Nutno podotknout, Ze tyto
piijmy jsou vyplaceny ze zisku po zdanéni, jsou tedy podrobeny tzv. ,, dvojimu‘ zdanéni.

Dail z pi{jmi fyzickych osob je v Ceské republice upravena stejnym zikonem jako daii
z piijma pravnickych osob, tedy zakonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmi. Pfedmétem
dang, jsou piijmy ze z4vislé Cinnosti a funk¢ni pozitky, pfijmy z podnikani a z jiné samostatné
vydelecné Cinnosti, u kterych lze vydaje stanovit pausdlni ¢astkou, tj. procentem z dosaZenych
piijma, piijmy z kapitalového majetku, pfijmy z prondjmu a ostatni piijmy.

Zakladem dang je Castka, o kterou pfijmy plynouci poplatnikovi ve zdafiovacim obdobi piesa-
huji vydaje. U poplatnika, kterému plyne ve zdafiovacim obdobi soubézné vice pifjmu, je za-
kladem dané soucet dil¢ich zakladt dané. U dil¢ich zakladt dané z podnikani a z prondjmu
lze uplatnit ztratu. Zaplacené pojistné socidlniho pojisSténi neni dafioveé uznatelnym ndkladem.
U piijma dosazenych v zaméstnaneckém pomeéru je zakladem dané pifjem od zaméstnavatele
zvySeny o platby socidlniho pojiSténi, které zaplatil za zameéstnance zaméstnavatel (tzv. super
hrub4d mzda). V soucasné dobé¢ se uvazuje o zrusSeni tohoto konceptu super hrubé mzdy.
Odpocty od zdkladu dané a slevy na dani — poloZkami sniZujicimi dafovy zdklad jsou odpocty
Casti urokl z dveért na bytové potieby, prispévky na penzijni pfipojisténi, pojistné na Zivotni
pojisténi, zaplacené prispeévky Clenské organizace. Danovy zdklad snizuje také hodnota dart
s minimdlni hranici 1 000 K¢ a maximem 10% danového zdkladu. Zdkladni sleva na dani je
24 840 K¢ na poplatnika, 2 520 K¢ az 16 140 K¢ v zdvislosti na invalidité, 4 020 K¢ z titulu
studujiciho a dal§im zvyhodnénim je ¢dstka na vyzivované dité v hodnoté 10 680 K¢.

Sazba osobni dichodové dang je ve vysi 15 %.

Dailova a pravni legislativa Ceské republiky nenabizi vyrazné motivaéni pobidky pravé pro
financovani rizikovym kapitdlem. Nevyhodnou pozici maji zejména penzijni fondy a pojisto-
vaci spolecnosti. Kromé osvobozeni z kapitdlovych ziskti od spojenych osob pfesné stanove-
nych v zdkon& & 586/1992 Sb., o danich z pifjmd neexistuji v Ceské republice dalii formy
fiskalni podpory pro investice do investicniho majetku podnik.

Penzijni systém v Ceské republice je odliSny od evropskych zemi. Penzijni systém je realizo-
van prostfednictvim prvniho a tfetiho pilife. Prvnim pilitem je systém tzv. placeni dle spotfe-
by a je provadén a kontrolovén prostiednictvim statu. Uast na ném je povinn4 a je upravena

74



piedevSim témito zdkony — zdkon €. 589/1992 Sb., o pojistném na socidlni zabezpeceni, zdkon
€. 592/1992 o pojistném na vSeobecné zdravotni pojisténi, zdkon €. 100/1988 Sb., o socidlnim
zabezpeceni.

Tteti pilif zahrnuje schéma tvofené na bdzi komer¢niho systému, ktery je vykondvin pro-
stiednictvim specidlnich fondt — penzijnich fondu. I tato ¢ast socidlni péce je Castecné zajis-
tovdana statem, Gcast na ni je vSak dobrovolnd. Jde o tzv. penzijni pfipojiSténi.

Zékon €. 42/ 1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se staitnim prispévkem a o zmé&nach nékterych
zdkond souvisejicich s jeho zavedenim. Cdstka penzijniho piipojisténi se z dafiového hledis-
ka stava pro fyzickou osobu vyznamnou, jelikoZ je umoznéno si ji do urcité vySe odecist od
zdkladu dang. Toto ustanoveni je zakotveno v zdkoné& o danich z pifjma v § 15 odst. 5. Céstka,
kterou si muze poplatnik odecist od zdkladu dan€, se rovna thrnu piispévka zaplacenych na
penzijnim pfipojiSténi sniZena o 6 000 K¢. Maximalné si 1ze takto uplatnit 12 000 K¢.

V Ceské republice byla také &dsteGné implementovdna Smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2003/41/ES ze dne 3. €ervna 2003 o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi a dohledu nad nimi. Je to ddno predevs§im tim, Ze systém zaméstnaneckych dichodu
neni u nas Uplné typicky a pro zahrani¢ni zameéstnavatele miize byt tento systém problematic-
ky.

Diichodové fondy podléhaji piisnym zdkonnym piedpisim. Ceské pravo specifikuje instru-
menty, do kterych mohou dichodové fondy investovat. Private equity a venture capital v nich
vSak bohuZel nejsou zahrnuty. Nanejvys 5% z celkovych investic penzijniho fondu muze byt
umisténo jinak, nez stanovuje zdkon. Tim samoziejme vznikd omezeni pro moZnost investo-
vani do jinych druht aktiv.

Dalsi ptekdzkou je také to, Ze nelze investovat do aktiv, kterd by mohla byt v kazdém jednot-
livém kalendainim roce ztratova. V dusledku téchto regulaci se investice do fondu rizikového
kapitdlu stdvd velmi neatraktivni, a pokud nedojde k vyraznym zméndm v Ceském pravnim
systému, bude tomu tak i naddle. PfestoZze by penzijni fondy mohly investovat do aktiv v
¢lenskych zemi OECD, nemohou své penize zhodnotit prostfednictvim rizikového kapitélu.
V této oblasti Ize vSak otekdvat zmény. Vldda CR schvilila dne 16. 2. 2011 novelu, kterou se
meéni zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdé&jsich predpist, a né-
které dalsi zdkony. Novela implementuje do Ceského pravniho fddu zmeény na evropské urov-

ni.
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Névrh zédkona (zdkon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni) je pfevdZzn€ implementacni
a odrdzi pfijeti nové smeérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekt kolektivniho investovani do prevoditel-
nych cennych papirti (znamé pod anglickou zkratkou ,,UCITS IV*), a 4 evropskych legisla-
tivnich aktd, které UCITS IV provadéji. Navrh déle transponuje novelu tzv. prospektové
smeérnice a smeérnice o transparenci. Novela zdkona predev§im zjednoduSuje upravu special-
nich fondi kolektivniho investovani, tj. fondu, které nejsou regulovany na urovni prava Ev-
ropskych spolecenstvi. Novela déle upfesiiuje neékterd vykladové spornd ustanoveni zdkona,
odstranuje jejich legislativné technické chyby anebo pfinasi jejich formulacni uptesnéni
Nejvétsi novinkou je rozdéleni specidlnich fondu kolektivniho investovani podle toho, zda
budou moci shromazd’ovat financni prostfedky od vefejnosti, nebo jen od omezeného okruhu
osob. Kromé¢ standardnich fondt urcenych pro drobné investory zavadi Ctyfi druhy specidl-
nich fonda: fond kvalifikovanych investord, fond cennych papirt, fond fonda a fond nemovi-
tosti. Pravé fond fondi je oznaceni pro fond rizikového kapitalu.
Zakon o danich z pfijma upravuje v § 21 odst. 3 sazbu dané pro penzijni fondy ve vysi 5%.
Sazba dané€ se stejné jako u ostatnich pravnickych osob vztahuje na zdklad dan€ sniZeny
o polozky podle § 34 zdkona o danich z piijmu (ztrata z podnikani, vydaje vynaloZené na vé-
du a vyzkum).
Pojistovny maji v Ceské republice podobny problém jako penzijni fondy. Ceskymi zdkony
jsou upravena aktiva, do kterych mohou pojistovaci spolecnosti investovat své zdroje
z rezerv. Stejné jako u penzijnich fonda vsak tyto aktiva nezahrnuji rizikovy kapital, proto
v Ceské republice neni do téchto projektiim strany penzijnich fondd investovano.
Pojistovny mohou investovat své zdroje v zemich Evropské unie, ne vSak prostiednictvim
rizikového kapitalu.
V Ceské republice funguji také podilové a investiéni fondy, které viak musi byt schvéleny
Ceskou ndrodni bankou. Dafiovy rezim je stejny jako u penzijnich fondd — sazba dané je tedy
ve vy$i 5% ze zdkladu dané€ snizeného o odcitatelné poloZzky. Toto ustanoveni je upraveno
zdkonem o danich z pifjmi v § 21 odst. 2. Rizen{ takovychto fondd pak zfistivd na samotném
managementu spoleCnosti. Z toho plyne, Ze nejsou danové transparentni pro tuzemské ani
zahrani¢ni subjekty, které by chtéli do téchto fondl investovat. Investici do tohoto fondu ne-
vznikd takovymto subjektim v Ceské republice stdld provozovna. Podle zikona o dani
z ptidané hodnoty (§ 54 zdkona €. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty) jsou navic sluzby
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souvisejici s fizenim fondu prostfednictvim managementu spolecnosti osvobozeny od DPH.

Fond je tak bez zbyte€nych investi¢nich omezeni.

Ceskd republika neposkytuje, kromé& osvobozeni dividend a kapitalovych ziskd, které Ize pou-

Zit u investic mezi spojenymi osobami, Zadné dalsi dafiové motivacni pobidky pro osoby, kte-

ré by chtély investovat do rizikového kapitélu.

Sazba dan€ pravnickych osob je stanovena v § 21 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pijmu.

Pro rok 2011 je tato sazba vSeobecné€ ve vySi 19 %, existuji vSak také vyjimky, kdy je sazba

niz$i. Jednd se naptiklad 5 % sazba pro penzijni fondy, podilové a investi¢ni fondy.

Neexistuje odliSna sazba dan€ z pifjmu pravnickych osob pro zacinajici malé a stfedni podni-

ky.

Urokové ndklady souvisejici s Gvérem mezi spojenymi osobami nemohou investofi odeéist od

svého daniového zdkladu v plné vysi, ale musi byt pouZzita pravidla tzv. nizké kapitalizace.

Pravidla nizké kapitalizace urcuji dariovou uznatelnost urokti plynoucich z dvéra a puajéek,

zejména od takzvanych spojenych osob (spole¢niku, dcefinych i sesterskych spolecnosti

a podobng). Uroky jsou obecné ndkladem a zpasobuji, Ze &ast zisku dluZnika se prendsi

ve prospéch véfitele. To u spojenych osob mize umoznovat danovou optimalizaci, popiipadé

u zahraniCnich véfiteld dnik ¢asti zisku do zahranici.

Spojenymi osobami se rozumi (podle § 23 odst. 7 zakona o danich z pi{jmu):

* osoby pfimo nebo nepiimo se podilejici na zdkladnim kapitdlu (nebo hlasovacich pravech)
vice nez 25 procenty,

* jedna osoba podilejici se na vedeni nebo kontrole jiné osoby,

* osoba ovlddajici a ovlddana,

* osoby blizké a podobng.

Od roku 2005 se v zdkone ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijma zakotvilo nové ustanoveni v

§ 34. Vydaje vynaloZené na védu a vyzkum se stali odcitatelnou polozkou od zdkladu dané

ato v plné vysi. Pod tyto naklady lze zahrnout mzdy zaméstnancu, cestovni nahrady, odpisy

majetku, ndklady na certifikace a ostatni souvisejici s projekty vyvoje a vyzkumu.

V Ceské republice je diskutovdna moZnost veiejné podpory private equity a venture kapitalu

na drovni ministerstva a bank. Uvazuje se o zfizeni fondi na podporu rozvoje podniki, tzv.

seed fondu, prostfednictvim kterého budou realizovdny investice typu private equity a venture

kapitélu.
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V CR lze identifikovat piiznivé podminky pro zdanéni kapitalovych ziskd, kdy jsou dividen-
dy danény srazkovou dani, kterd je upravena v § 36 zdkona o danich z piijma a v soucCasné
dobé je ve vysi 15 %, a zdanéni fyzickych osob, které je stanoveno v § 16 zdkona o danich
z piijmu a je také ve vysi 15 %. Obe¢ tyto sazby jsou pod Evropskym prumérem. Dafiova kvo-
ta CR byla v roce 2006 42 %, v roce 2008 klesla na 39,6 % a pro rok 2009 byla na tGrovni
36,9 %.

Pro fyzické osoby je od 1. 1. 2008 nové€ v zdkoné o danich z pfijmu upravena moznost osvo-
bozeni od dané u piijml z prodeje cennych papir, a to za podminek, pokud doba mezi naby-
tim a pfevodem téchto cennych papird piesahuje 6 mésicii a zarovern se osvobozeni vztahuje
pouze na osoby, jejichz celkovy piimy podil na zdkladnim kapitdlu nebo hlasovacich pravech
spolecnosti nepievysoval v dobé 24 mésict pred prodejem CP 5%. Ustanoveni je zakotveno
v § 4 odst. 1 pism. w). Pokud by byl podil na zdkladnim kapitélu ¢i hlasovacich pravech vyssi
nez 5 % pak se pouzije ustanoveni § 4 odst.1 pism. r), které tikd, Ze v takovémto piipadé lze

osvobodit ptijmy, pfesahuje-li doba mezi nabytim a prodejem 5 let.

Polsko
V Polsku existuje financovani rozvoje podniki formou private equity a venture kapitdlem od
roku 1990. Aktivity spojené s timto zpusobem financovani zastfeSuje polska asociace private
equity a venture kapitdlu PPEA/PSIK. V soucasnosti puasobi na polském trhu 16 manazer-
skych spolecnosti.
Polsky daiiovy systém je zaloZen na pfimych danich (firemni a osobni dan je propojena kla-
sickym systémem, podle kterého je pfijem korporaci pln€ zdafiovdn na podnikové urovni
arozdéleni zisky navic podléhaji dani z piijmt osob u akcionait), socidlnimu pojisténi, ne-
piimym danim a majetkovym danim.
Legislativni dpravy vztaZzené k problematice financovani venture kapitidlem a private equity
v Polsku
e Osobni dichodové dan€ jsou upraveny: Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o padatku do-
chodowym od osob fizycznych (tekst jedn. Dr. U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 z pozn.
zm.),
e Dané z piijmt pravnickych osob jsou upraveny: Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o po-
datku dochodowym od osob prawnych (tekst jedn. Dr. U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654
Z pozn. zm.)
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® Obchodni zdkonik: Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 Kodeks spétek handlowych. (Dz.
U. z dnia 8 listopada 2000 r.)
e Zikon o penzijnich fondech: ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych (Dz. U. z 2004 r. Nr 159, poz. 1667 (tekst jednolity)
e Zikon o investi¢nich fondech: Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwesty-
cyjnych Opracowano na podstawie: Dz.U. z 2004 r. Nr 146, poz. 1546.
Pravnickymi osobami, které podléhaji dani z piijma pravnickych osob (Ustawa z dnia 15 lu-
tego 1992 r. o podatku dochodowym od osob prawnych, 1992) jsou akciové spolecnosti, spo-
leCnosti s ruCenim omezenym, stitni podniky a druZstva, evropskd spole¢nost a evropska
druZstevni spoleCnost, naopak investi¢ni a penzijni fondy jsou od dan¢ osvobozeny. Ndklady
vynalozené na ziskani zdanitelnych pfijma jsou odpocitatelné, jestlize nestanovi zdkon jinak.
Mezi daiové uznatelné vydaje patii i platby socidlniho pojiSténi a dan€ z nemovitosti.
Darové odpisy dlouhodobého majetku jsou v Polsku povinné a nelze je odlozit. Obecné se
vyzaduje linedrni metoda odepisovdni. Majetek, ktery se neodepisuje, €i je mozno odepisovat
zrychlené je pfesné vymezen v zdkoné a zahrnuje zejména stroje a zafizeni pouZité
v chemickém prumyslu, zemédélstvi nebo potravinarském prumyslu.
Dariové pobidky zahrnuji moZnost rychlejSich odpisi u vyrobnich podniki a zvyhodnéni
u malych podnikd do ro¢niho obratu 1200 000 EUR vcetné DPH. V Polsku déle existuje
14 specialnich ekonomickych z6n, ve kterych muZe podnikajici investor, v piipad€, Ze inves-
tuje vice jak 100 000 EUR ziskat pomoc ve vysi 50% kvalifikovanych vydaja.
Danovou ztritu lze uplatiiovat nejdéle v ndsledujicich 5 letech, v jednotlivych letech lze
uplatiiovat maximaln€ 50% hodnoty ztraty.
Sazba dané z piijmu pravnickych osob je jednotnd ve vysi 19 %, sraZzkova dan, kterd je pouZi-
ta u dividend mé hodnotu také 19%.
Zdanitelnym pifjmem je dle zdkona (Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o padatku dochodowym
od osob fizycznych, 1991) piijem spadajici do jedné z nédsledujicich skupin:
1. Pifjem ze zavislych povoldni, véetné zaméstnaneckého a dichodového piijmu;
znezéavislych  povolani;  z podnikani; z vybranych zemédé€lskych  sektort;
z nemovitého majetku; z investic a majetkovych prav; z prodeje nemovitého majetku,

majetkovych prav a movitého majetku; Ostatni pfijem.
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Dari se vypocte ze souctu dil¢ich zakladi dan€ po odecteni uznatelnych vydaji. Mezi osvobo-
zené piijmy patii zejména piijem ze statnich socidlnich davek a Castky ziskané z pojisteéni
osob a majetku.

Zékladni odpocitatelna Castka je 3089 PLN na poplatnika. Dary na vymezené tcely jsou od-
pocitatelné do vySe 6% roCniho pifijmu poplatnika. Déle lze odecCist ndklady spojené
s internetovym pripojenim aZz do vySe 760 PLN za rok. Slevy na dani nemohou pfesdhnout
1% castky splatné dan€ a jsou uplatiiovany zejména z titulu plateb pojistného a péci o déti.
Darlové sazby povazujeme za klouzavé progresivni a maji hodnoty viz (Tab. 10).

Tabulka 10: Progresivni zdanéni v Polsku

Zdanitelny prijem Dan
Do 3 089 PLN 0
3 089 PLN — 85 528 PLN 18 % minus 586,85
Nad 85 528 PLN 14 839 + 32 % z ¢éstky piesahujici 85 528

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o padatku dochodowym od osob fizycznych (tekst jedn. Dr. U. z 2000 r. Nr 14,
poz. 176 z pozn. zm.).

Jednotnd sazba dan€ se uplatiiuje ve vysi 19 % na kapitdlovy pifijem z prodeje akcif a jinych
cennych papirt. Srazkova dari je ve vysi 19 % a uplatiiuje se mj. na vyplatu dividend a droka.

Darové a pravni prosttedi pro oblast rizikového kapitdlu vykazuje v Polsku urcité nedostatky.

Formou rizikového kapitdlu mohou v Polsku investovat pojistovaci spole¢nosti. Penzijni fon-
dy (ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, 2004) jsou v oblasti in-
vestic omezeny, jak vybérem aktiv, tak izemnim omezenim. Pro zvySeni atraktivity stit zave-
dl né€kolik investicné - danovych pobidek, a to v oblasti aktivit spojenych s védou a vyzku-
mem.

Penzijni fondy

Polsko ma reformovany dichodovy systém tim, Ze je ustanoven povinny druhy pilit dicho-
dového systému. Systém je rozdé€len do tif pilifi: prvni je na bazi ,, pay-as-you-go* — platba
podle spotieby, druhy pilit je pln€ financovan a tfeti pilif je zaméfen na pfipojiSténi — tento
vSak neni dostatecné€ rozvinut a vznika zde prostor pro zlepSeni. Polsko zatim implementovalo
pouze CasteCné€ smernici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. Cervna 2003 o
¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojiSténi a dohledu nad nimi (EVCA, KM-
PG, 2009)

Penzijni fondy (Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, 2004)
v Polsku mohou investovat pouze aktiva, které jsou explicitné vyjmenovany v zdkoné& o pen-

zijnich fondech. Forma private equity mezi tyto aktiva zahrnuta neni. Investice do riznych
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druhti aktiv mohou byt uskute¢néna prostiednictvi tzv. ,,uzavienych investi¢nich fonda* pro

nevefejnd aktiva. Investice do takto zvolené formy aktiv vSak nesmi ptfesahovat 10%

z celkovych aktiv penzijniho fondu.

Existuji zde také geografické restrikce. Polské penzijni fondy mohou investovat do €lenskych

zemi OECD, popiipad€ zemi, které uzaviely dohodu o vzdjemné podpore a ochran¢ investic,

a to v§ak pouze 5 % ze svych aktiv. Kromé& toho musi byt zahranic¢ni druhy aktiv, do kterych

je investovdno, ohodnoceny renomovanou ratingovou agenturou.

Zékon o investi¢nich fondech (Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych,

2004)nestanovuje striktné kategorie, do kterych mohou pojistovaci spolecnosti investovat, ale

jsou dany procentni podily z technickych rezerv, které oznacuji, kolik finan¢nich prostiedku

muZe byt investovano.

Pojistovaci spole¢nost mize investovat az 10% rezerv do ruznych aktiv, které zahrnuji také

podily na subjektech, které nejsou obchodovatelné na vetejnych trzich.

Podobné jako u penzijnich fonda jsou investice formou private equity teoreticky mozné, po-

kud jsou uskutecné€ny tuzemskymi uzavienymi investicnimi fondy do nevefejnych aktiv.

Znamena to tedy, Ze pojistovaci spolecnost muze investovat maximalné 10% ze svych tech-

nickych rezerv, coZ je v souladu s hranici uvedenou ve smérnici EU.

Na rozdil od penzijnich fonda neexistuji u pojistoven zadné geografické restrikce, mohou tak

investovat také do zemi Evropské unie.

Nejvhodnéjsi struktura fonda (Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych,

2004), které investuji do rizikového kapitdlu, jsou tzv. ,,uzaviené investic¢ni fondy pro neve-

fejnd aktiva* (CEIF).

Tato forma neni pro tuzemské i zahrani¢ni spole¢niky danové transparentni, avSak pro doméci

investory znamenaji investice do této formy fondu vyrazné daniové zvyhodnéni. Nevznika

povinnost platit dan z pfijmu, dokud investice nejsou splaceny.

Zahrani¢nim investorim v Polsku nevznikd povinnost zfizeni stale provozovny (Ustawa z

dnia 15 wrzesnia 2000 Kodeks spétek handlowych, 2000), pokud se rozhodnou investovat do

fond a manazerské poplatky jsou osvobozeny od DPH.

Neexistuji zde ani specidlni investi¢ni pobidky pro zacinajici a inovativni spole¢nosti v jejich

rozvojové fazi podnikédni. Chybi také snizend sazba pro malé a stfedni podniky. Je vSak prav-

dou, Ze hranice pro malé a stfedni podniky byla v roce 2009 zvysSena a jsou jimi vSechny pod-

niky, jejichz obrat véetné DPH ¢inil 1 200 000 EUR. Drive byla tato hranice nastavena na
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800 000 EUR. Tito tzv. ,,small tax-payer mohou vyuZit z nékterych dafiovych zvyhodnéni,
jako jsou napiiklad Ctvrtletni dafiové zdlohy nebo mozZnost zrychleného odpisovani, které se
jinak v Polsku neuziva.

Spolecnosti mohou plné odecist své Cisté ndkladové troky pouze v piipadé, Ze se Uver pouzi-
va k ziskani pfijma nebo zajisténi zdroje piijmu. Navic drokové ndklady, které jsou spojeny
s uvérem poskytnutym pifimo mezi matefskou a dcefinou spolecnosti, kdy matka vlastni ale-
spon 25% podilu na dcefi, jsou zatiZeny pravidly nizké kapitalizace.

Polsko poskytuje (EVCA, KPMG, 2009) nékteré fiskdlni pobidky pro vyzkum a vyvoj
v oblasti podnikdni, kapitdlového rozvoje a technologického rozvoje.

Pokud byl rozvoj pro vyzkum a vyvoj vyuZit a investice byla prokdzdna, je brdna jako
nehmotny majetek a Ize ji odpisovat, po dobu delsi 12 mésict. Na druhé strané, jsou-li tako-
véto investice negativni, je tato investice chdpdna jako dafiové uznatelny vydaj.

Polsko nenabizi Zadné dafiové zvyhodnéni pro jednodussi spolupréci s institucemi poskytuji-
cimi vyzkum a vyvoj.

Dividendy u soukromych osob jsou zdanovany sazbou 19 %, pfi primérné sazbé v Evropé
15,2%. Zdanitelny piijem fyzickych osob je zatizen progresivni sazbou dané az 40% (viz
vyse).

V polském zdkoné€ o dani z pifjmu pravnickych osob nejsou piesné stanoveny pravidla pro
zdanéni akcii. Nicméné na zakladé dostupnych vykladu, které v§eobecné uznava také Polska
danova sprava, se zdanitelné plnéni vaZe na piijemce téchto vynosu z akcii. Jednd se pouze o
akcie nabyté v dusledku vysledku, které jsou predmétem dané v Polsku.

Diskutabilni také zastava, zda by vyse uvedené piijmy mély byt zdanovany jako kapitdlové
zisky nebo prijmy z jinych zdroju. (napiiklad plynou-li tyto piijmy ze smlouvy mezi zamest-
nancem a zaméstnavatelem). Nejb&zné&jsi zistava, Ze tyto piijmy jsou zdafiovany jako kapita-
lové piijmy a tedy 19% sazba dane.

V ptipadé€ jsou-li fidicimi osobami CEIF fyzické osoby odmény byvaji vypldceny formou
bonusu a tak spadaji do zdanéni prijmu fyzickych osob. Tyto bonusy se pak zahrnou do pii-

jma, které tvoii zaklad dané pro fyzické osoby a jsou tak zdanény progresivni sazbou dané.
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Velka Britanie
Legislativni dpravy vztaZené k problematice financovani venture kapitdlem a private equity
ve Velké Britanii:
e Income Tax (Earnings and Pensions) Act 2003 (ITEPA, 2003) — zdkon o danich
z piijma.
¢ House of Commons Member‘s Fund and Parliamentary Pensions Act 1981 — zdkon o
penzijnim pojiSténi.
e The Social Security (Contributions) (Re-rating and National Insurance Funds Pay-
ments) Order 2007 — zdkon o pojistovacich fondech.
Ve Velké Britdnii je platné progresivni zdanéni. Sazba dané (ITEPA, 2003) ve vysi
21 % je uplatiiovana pfi dosazeni ro€niho zisku do 300 000 GBP, sazba 29,75 % pfti dosaZeni
300.000 az 1 500 000 GBP a 26% sazba nad 1 500 000 GBP. Investi¢ni spolecnosti plati dan
ze zisku 20 %.
Ve zdanovacim obdobi, dle vySe uvedeného zdkona, 2010/2011 byla daiova dleva z kapita-
lovych vynost 10 100 GBP. Zisk nad tuto hranici je zdanén jednotnou sazbou ve vysi 18 %,
je nicmén€ mozné uplatnit pfipadnou akumulovanou ztritu z minulych let. Daflovou tlevu
maji jednotlivci, ktefi prodaji svou firmu a déle vlastnici alesponl 5% podilu ve firmé, ktef{ jej
prodaji a v takové firmé pracuji. Tito lidé zaplati dani ve vysi 10 % ze zisku do 1 mil. GBP.
Od placeni dan¢ z kapitdlového vynosu jsou osvobozeny investice do individudlnich spoficich
ucta do 7 200 GBP roc¢né, pricemZ investice do penéznich produkti ISA ¢ini maximalné 3
600 GBP a zbytek tvoii investice do cennych papiru.
Komanditni spolec¢nosti a fondy mohou vyuZivat Sirokou Skalu pobidek pro investice do pri-
vate eqity a venture kapitdlu (EVCA ,KPMG, 2008) Penzijni fondy a pojistovaci spolecnosti
nejsou pii investovani svych aktiv nicim omezeny (House of Commons Member‘s Fund and
Parliamentary Pensions Act, 1981; The Social Security Contributions Re-rating and National
Insurance Funds Payments Order, 2007). Omezeni se vztahuji pouze na ty spoleCnosti, které
jsou uvedeny ve smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. €ervna 2003 o
¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi. Struktura pen-
zijnich a pojistovacich fond ve Velké Britdnii je povazovdna za model pro ostatni zeme,
stejné jako dafiové pobidky, které stimuluji investice formou rizikového kapitdlu. Podpora

mladych a rostoucich podnikti ve Velké Britani na nizké drovni (EVCA, 2008; KPMG, 2008).
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Dne 22. srpna 2008 byla ve Velké Britanii pln€ implementovdna smeérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. Cervna 2003 o ¢innostech instituci zameéstnaneckého pen-
zijniho pojisténi a dohledu nad nimi, kterou se penzijni systém fidi. Penzijni fondy nepodléha-
ji Zaddnym kvantitativnim, kvalitativnim ani geografickym omezenim, které jsou stanoveny
stitem. Rid{ se pouze pravidly uvedenymi ve smérmici EU. Mohou tedy investovat do riziko-
vého kapitdlu podle vlastniho uvaZeni.

Ve Velké Britanii mohou pojistovaci spolecnosti investovat formou private equity a venture
kapitdlu bez omezeni a to jak kvalitativniho, tak kvantitativniho. Stejné tak neexistuji omezeni
geografickd. Je nutné dodrZovat pouze pravidla dand smérnici EU. Nejvice rozSifend pravni
forma fondd, které investuji do rizikového kapitalu je Anglickd komanditni spole¢nost a Skot-
ska komanditni spole¢nost (EVCA a KPMG, 2008).

Anglickd komanditni spolecnost je dafiové transparentni pro tcely zdanéni ve Velké Britdnii v
oblasti pifjmi a zdanitelného zisku a to jak pro domadci tak i pro zahrani¢ni spole¢niky. I
v piipad€ neexistence obchodni ¢innosti se mohou zahranicni spole€nici vyhnout povinnosti
zaloZeni stdlé provozovny. Manazerské poplatky spojené s investicemi formou venture kapita-
lu a private equity nepodléhaji DPH (ITEPA, 2003).

Investuje-li soukromy investor ¢astku do vySe 200 000 liber pomoci tzv. ,,Venture Capital
Trust* vznikd ndrok na slevu na dani z pfijmu ve vysi 30 % investice, pokud tato investice
trva alespon 5 let (ITEPA, 2003). Piijmy plynouci z VCT nepodléhaji u investort dani
z piijmu a kapitdlové zisky také nepodléhaji dani z kapitdlovych ziski. Toto 1ze povazovat za
daniovou prilezitost €i pobidku pro individudlni investice pro malé spolecnosti prostfednictvim
»enterprise investment schemes*.

Velka Britanie poskytuje dafiové pobidky v podnikéni pro oblast vyzkumu a vyvoje, a to pte-
devS§im pro malé a stfedni podniky. Malé a stfedni podniky si mohou uplatnit vydaje az do
vySe 175 % investice (ITEPA, 2003). Velké spolecnosti pak mohou vyuZzit odpoctu ve vysi
130 % vydaju z investice. Ddle jsou nabizeny pfispé€vky na kapitdlové vydaje vynaloZzené na
vyzkum a vyvoj. Vydaje spojené s externimi subdodavateli a externé provadénou praci, kterd
souvisi s vyzkumem a vyvojem, 1ze odpocitavat u obou typt spole¢nosti (jak malych a stied-
nich, tak velkych).

Samostatnd pravidla existuji pro moZnost odepisovdni duSevniho vlastnictvi jako je napf.
know-how. Odepisovat 1ze po celou dobu Zivotnosti tohoto vlastnictvi a odpisy pfipadajici na
dany rok se tak stdvaji od¢itatelnou poloZkou od zdkladu dan€. Zaroven jsou ve Velké Britdnii
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poskytovany pobidky pro smluvené vyzkumné pracovniky. VétSi spolecCnosti si od zdkladu
dan€ mohou odecist finanéni prostfedky vynaloZené vyzkumnym udstavim ¢i vysokym $ko-

lam, které se vyzkumem a vyvojem zabyvaji.

Nizozemi
Legislativni dpravy vztazené k problematice financovani venture kapitdlem a private equity v
Nizozemi:

¢ Algemene Ouderdomswet (AOW), 1995 — zdkon o dichodovém pojisténi.

e Wet Inkomstenbelasting 2001 (Wet Ib, 2001) — Zdkon O danich z pfijmu.

e De Zorgverzekeringswet (Zvw) 2006 — zdkon o zdravotnim pojiSténi.

e Pensioenwet (Pw) 2011 — Penzijni zdkon.
Sazba dang¢ je rozdé€lena do tif skupin podle dosazené vySe piijma. V této zemi jsou upraveny
sazby dan¢ pro malé a stfedni zaCinajici podniky ndsledovné (Wet Ib, 2001): zisk do 40 000
EUR je danén sazbou 20 %, zisk od 40 000 EUR do 200 000 EUR je zdafiovian 23 % a zisk
200 000 EUR a vice je zdaniovan sazbou 25,5 %. Srdzkova dan je ve vySi 15 % a je uvalena
na dividendy. Skupinové zdanéni umoZziiuje u propojenych podniki stanovit konsolidovany
zaklad dané.
V Nizozemi (De Zorgverzekeringswet Zvw, 2006); (Pensioenwet Pw, 2011); (Algemene Ou-
derdomswet, 1995) mohou penzijni fondy a poji§tovaci spolecnosti vstupovat na trh rizikové-
ho kapitalu. Penzijni fondy jsou jednim z nejvyznamnéjSich investord v zemi do investic typu
PE/VC. Pocatkem roku 2008 byla pln€ implementovdna Smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2003/41/ES ze dne 3. €ervna 2003 o Cinnostech instituci zameéstnaneckého penzijniho
pojisténi a dohledu nad nimi. Kromé& podminek definovanych ve smérnici nejsou zZadné dalsi
omezeni pro penzijni fondy a jejich investice do rizikového kapitdlu, jak v tuzemsku, tak
v ostatnich evropskych zemich.
Pojistovaci spolecnosti mohou v Holandsku investovat formou rizikového kapitdlu bez kvan-
titavnich ¢i uzemnich omezeni. Jedind omezeni plynou ze smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2003/41/ES ze dne 3. Cervna 2003 o Cinnostech instituci zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi a dohledu nad nimi. Investovat tak mohou do riznych druhii aktiv po celé Evropé.
V Nizozemi existuji dvé pravni formy podnikdni v oblasti rizikového kapitdlu. Prvni z nich je
komanditni spolecnost a druhou je registrované podnikatelské sdruzeni. Komanditni spolec-

nost je daflové transparentni pro domdci i zahrani¢ni komanditisty, za ptedpokladu, Ze zmény
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¢i rozhodnuti komanditista je schvédleno ostatnimi spole¢niky komanditni spolecnosti. Sluzby
souvisejici s fizenim fondu prostfednictvim managementu spoleCnosti jsou osvobozeny od
DPH. Fond je tak bez faktickych investi¢nich omezeni.

Nizozemi je zemi, kterd se zaméfuje na pobidku zaméfenou na podporu investice do fondu
rizikového kapitalu. Konkrétn€¢ pokud soukromy investor investuje do nékterého z ,,fonda
rizikového kapitdlu“ miZze vyloucit jakoukoli navratnost investice do téchto fonda ze svého
zdanitelného pifjmu a piipadné vzniklé ztraty mohou byt dafiové uznatelné. Urokové ndklady
z uveérd poskytovanych nezavislym subjektim jsou zpravidla danové uznatelné na akrualni
bazi. Nicméng¢ spoluticasti trokovych naklada z dveéra poskytnutych spojenymi osobami pod-
1éha riznym omezenim, jako napf. pravidlim nizké kapitalizace (EVCA a KPMG, 2008).
Nizozemi poskytuje fadu vetejnych pobidek pro vyzkum a vyvoj v oblasti podnikéni, kapita-
lového rozvoje a vyhleddavani kontraktt. Napfiiklad zdkon o podpofe vyzkumu a vyvoje (EV-
CA a KPMG, 2008) umoZziiuje sniZzeni dani z mezd, které jsou vypldceny v souvislosti
s danou investici. Ddle jsou zvyhodnény investice do vyzkumu a vyvoje v oblasti Zivotniho
prostiedi, kdy jsou nékteré druhy stilych aktiv voln€ odepisovatelné (Wet Ib, 2001).
Kapitdlové zisky (Wet Ib, 2001) z akcii drZzené soukromou osobou jsou osvobozeny od dané
v ptipadé, kdy je investor vlastnikem mensiho neZ podstatného podilu firmy. Tehdy se jednd o
vlastnictvi nizsi neZ 5 % zdkladniho kapitdlu podniku. Pokud je podil investora na zdkladnim
kapitalu vyssi, kapitalové zisky jsou zdanény sazbou 25 %. Dan z pifjmt pro fyzické osoby
muZe dosdhnout az hranice 52 %, coZ je vyrazn€ vyssi nez evropsky prumér 39,6 %. Kapita-

lové zisky manaZerti a zaméstnancu jsou zdanény pfi vyplaté.

Irsko
Legislativni dpravy vztaZené k problematice financovani venture kapitdlem a private equity
v Irsku:

e ITA 1967 — Income Tax Act — zédkon o dani z piijmu.

e (CGTA 1975 — Capital Gains Act — zdkon o dani z pf{jmu pravnickych osob.

e Insurance act 1989 — zdkon o pojistovnictvi.

e The Investments Intermediaries Act, 1995 — zdkon o financnich zprostfedkovatelich.

® Pensions Act 1990 - penzijni zdkon.

o TCA 1997 — Taxes Consolidation Act — zakon o kolektivnim financovani.
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Sazba dan¢ v Irsku Cini 12,5% (ITA, 1967). Pro vybrané druhy obchodni Cinnosti je sazba
dané stanovena na 25 %, pojistovaci fondy podléhaji dani ve vysi 20 %. (CGTA, 1975). Mezi
danové pobidky patii 10% sazba dan€ z piijmu plynouci z vybranych vyrobnich aktivit. Sraz-
kova dan ma prevazujici vysi 20 %. V Irsku je moZnost skupinového zdanéni podnikd podle
vySe obchodniho podilu kapitdlové spojenych firem. Mezi vyhody skupinového zdanéni patii
napt. moznost uplatnéni ztraty v rdmci skupiny (TCA, 1997).

Irsko je jednou z nejlépe hodnocenych zemi v oblasti daflové a pravni pro investovani formou
rizikového kapitdlu viz. (Tabulka 19). Penzijni fondy a pojistovny nejsou limitovany (pouze
v rdmci smérnice EU) pro investice do rizikového kapitdlu (Pensions Act, 1990; Insurance
act, 1989). Struktura domadcich fondi je v Irsku velmi rozsdhld a to predevsim diky dafiovym
dané z prijmu fyzickych osob nabizi Irsko relativné dobré prostredi pro zacinajici investory a
manaZerské fondy (The Investments Intermediaries Act, 1995).

Irsko mé velmi pfiznivé prostiedi pro penzijni fondy. Existuji zde 4 pilite penzijniho systému.
Prvni pilif je povinny a funguje na bézi tzv. pay — as — you — go - platba podle spotieby. Dru-
hy pilif tvofi moZnost dopliikového financovani penzijniho systému. V roce 2005 zde byla
pln€ implementovdna Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. Cervna
2003 o Cinnostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi. Kromé
podminek definovanych ve smérnici nejsou v Irsku Zddna dal$i omezeni pro penzijni fondy a
jejich investice do rizikového kapitdlu jak v tuzemsku, tak v ostatnich evropskych zemich.
Penzijni fondy mohou investovat az 50 % svych prostfedkti do pfedem nespecifikovanych
aktiv (Pensions Act, 1990).

Pojistovaci spolecnosti (Insurance act, 1989) mohou v Irsku investovat formou PE/VC zcela
v souladu s omezenimi, které jsou uvedené ve smérnici. Podle ramcovych predpisi mohou
pojistovaci spolecnosti investovat maximalné 2,5 % z celkovych aktiv do nekétovanych podi-
It a 10 % do podilového fondu schvaleného finanénim regulatorem. Geografické omezen{
investic neni u pojistoven definovéno.

Nejobvyklejsi strukturou fondii pro rizikovy kapitdl je komanditni spolecnost (EVCA a
KPMG, 2008). Zdanéni komanditistt, tuzemskych i zahrani¢nich, je danové transparenti a
specidln€ pro n¢ byl zaveden reZim tzv. ,,non-trading* — neobchodni. Investovéni tohoto typu
netvofi automaticky zahraniénimu investorovi povinnost zaloZeni stdle provozovny v Irsku
(The Investments Intermediaries Act, 1995). Pokud se zvoli vhodnd struktura fondu, obvykle
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se neuctuje DPH z poplatka spojenych se spravou. Znamena to tedy, Ze komanditni spolec-
nosti nevznikaji Zadné dalsi zbyteCné restrikce. Irsko poskytuje daiiové pobidky na podporu
investice do rizikového kapitdlu prostfednictvi modelu ,,Business Expansion Scheme*‘.
Nejvyznamnéjsi pro irsky hospodafsky uspech minulych let byla nizké dan ze zisku prévnic-
kych osob, jejiz zékladni sazba je na drovni 12,5 % (pro piijmy z hlavni ¢innosti, pro ostatni
pifjmy plati sazba 25 %), ktera byla zachovdna. Irsko v souCasné dobé velmi bojuje za udrze-
ni, popft. i pfildkdni dalSich zahraniCnich investic. Nizkd dan z pfijmu pravnickych osob je
velkym ldkadlem pro zahrani¢ni investory. Dodatecny danovy vytéZek je diky transferim
vynost nadndrodnich firem odhadovan na cca 5,5 mld. € rocné€ (EVCA a KPMG, 2008)

I kdyZ je Irsko jedna z nejlépe hodnocenych zemi, viz (Tabulka 9), v zemi se stale jeSté ne-
rozvinula dafiovd podpora pro mladé a inovativni podniky a stdle nebyla stanovena sniZena
sazba pro malé a stfedni podniky. Irsko nabizi Sirokou §kdlu dafiovych zvyhodnéni pro vyvoj
a vyzkum. Existuji dafiové pobidky pro vyzkum a vyvoj v oblasti podnikani, kapitdlového
rozvoje a smluvnich podminek (EVCA , KPMG, 2008). Jsou dostupné prostfednictvim dafio-
vych dlev v oblasti vyzkumu a vyvoje. Tyto vyhody jsou v Irsku platné od 1. ledna 2004. Da-
fiova dleva je ve vysi 20% a muZe zahrnovat naklady spojené se zapojenim jednotlivct i insti-
tuci. Stejné danové tlevy jsou pouzity také pfi vynalozeni kapitalovych vydaji na budovy
nebo struktury s vyzkumem a vyvojem spojené. Pojistovaci fondy podléhaji 20% dani. Dale
je v Irsku mozné si odecist ndklady vynaloZené na védecky vyzkum, to zahrnuje také Castky
zaplacené vysokym Skoldm, které tyto vyzkumy provadeéji.

Dal$im vyznamnym stimulem je tzv. ,,Seed Capital Relief*, ktery se stal soucasti ,,Business
expansion Scheme® v roce 1995 a slouZi k motivaci zaméstnancu, aby zacali sami podnikat.
Pokud zaméstnanec, ktery je rezidentem Irska, opousti své zaméstnani za tcelem vlastniho
podnikdni, ma ndrok na vriceni dan¢ z pfedchoziho pifjmu, pokud jej pouZije jako startovni
pro své nové podnikani. Timto zpisobem je mozno ziskat podporu az do vySe 190 500 EUR.

Vysledky plynouci z analyz 1ze shrnout viz tabulka €. 11.
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Tabulka 11: Podminky pro financovani rizikovym kapitialem ve vybranych zemich

Podminka Ceska republika | Polsko Velka Britanie Nizozemi Irsko
Daii z pfijmu PO 19% Progresivni zdanéni Progresivni zdanéni Progresivni 12,5%
. v e Neexistuje neexistuje Uplatnéni vydaju na vyzkum a| SniZeni dani z mezd pii Seed Capital Relief'®
Snizend sazba dan¢ z piijmu yvoj az do 175% vydaji na ocatecnich investicich
PO pro zacinajici MSP VyVoy az €o 17570 vyad P
pocdtecni investici
Nelze Maximalné 10% aktiv; PInd implementace smér-nice | Plnd implementace smér-nice | Plnd implementace smér-nice
Investice do rizikovych aktiv geografické 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 3. gervna 2003'°| ervna 2003 Cervna 2003
Nelze Maximaln€ 10% aktiv; geo- | Plnd implementace smérnice | Plnd implementace smérnice | Plnd implementace smérnice
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 ¢ervna 2003 Cervna 2003
Seed fond g Iiedna’nl’ uv Neni popsédno ano Ano ano
neexistuje Investice vétsi nez 100 000 Manazerské poplatky spojené | PIn€ dafiov€ uznatelné ztraty | Business Expansion Sche-
1

Dariové pobidky pro investory
rizikového kapitalu

Eur, moZno pak odepsat
50% kvalitikovanych vyda-

s investicemi rizikovym
kapitdlem nepodléhaji DPH;

spojené s investicemi do
fondu rizikového kapitdlu

l'Ile2

ju Venture Capital Trust™
Specisini fondy kolektivniho NOV?la zak. 0) ano ano Ano ano
. tovani - fond fondi kol. inv. schva-
investovani - fond fondu lena 16. 2. 2011
Sazba dané z piijmu pro pen- | 5% 19% 20% Zdanéni v zavislosti na vysi 20%

zijni, podilové a investi¢ni
fondy

drzeného podilu v podniku

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, KPMG (2008), Rajchlov4, J., Baranykovd, M., Poldk, M., Broz Z., (2011 b,c)

8 Slouzi k motivaci zaméstnanci, aby zacali sami podnikat. Pokud zaméstnanec, ktery je rezidentem Irska, opousti své zaméstnani za ticelem vlastniho podnikdni, ma narok na vraceni dan¢ z predchoziho
piijmu, pokud jej pouzije jako startovni pro své nové podnikani. Timto zpiisobem je mozno ziskat podporu az do vyse 190 500 EUR.
' PIné znéni Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. &ervna 2003 o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi
* Investuje-li soukromy investor &4stku do vyse 200 000 liber pomoci tzv. ,,Venture Capital Trust* vznika narok na slevu na dani z pifjmu ve vy3i 30% investice, pokud tato investice trva alespoti 5 let
*! Soubor pobidek pro podporu investic do PE/VC
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5.4 Diskuze vysledkd vyzkumu Il.

Faktickou piekdzkou pro financovani formou rizikového kapitdlu v Ceské republice je ne-
moznost investic ze strany penzijnich a pojistovacich fonda tak, jak je tomu v piipadé zvole-
nych zemi, kde Z4dn4 restrikce tohoto typu neni uplatiiovdna. Ve vSech sledovanych zemich
mohou penzijni fondy a fondy pojiStoven investovat bez omezeni geografického i kvantita-
tivniho.

Dalsi prekdzkou, kterd byla identifikovéna, jako ptekdzka rozvoje financovani rizikovym ka-
pitdlem je minimalni podpora zacinajicich a rozvojovych podnikt v oblasti danovych pobi-
dek. V Ceské republice neexistuje nizsi dafiovd sazba & moznost rozsahlejsich odpist pro
zaCinajici podniky, jeZ mohou podstatné zasdhnout do dafiového zatiZeni subjektu, jako je
tomu v piipadé Irska v podobé “Seed Capital Relief”. Pfi této prileZitosti je vSak nutno kon-
statovat skuteGnost, e sazba dané z pifjmu v CR je jedna z nejnizSich ze sledovanych zemi.
Stejné tak zatim neexistuje podpora financovéni rizikovym kapitdlem. Napiiklad v Nizozemi
jsou ztraty z investice do “fondd rizikového kapitdlu” uznany jako danovy nédklad. Pfijaty
zékon o kolektivnim investovani je dobrym krokem k rozvoji financovani rizikovym kapita-
lem v Ceské republice. Dal¥im zjisténym pozitivem na strané Ceské republiky je existence
snizené sazby u kapitdlovych vynosu a Zadné progresivni zdanéni piijma pravnickych a fy-
zickych osob.

Co lze povaZovat za negativni je zatimni absence vefejného fondu rizikového kapitalu v Ces-
ké republice. ZaloZeni tohoto fondu je vSak jizZ vdzné diskutovdno na drovni vlddy, minister-
stva financi a predstaviteli bank. Tyto tzv. seed fondy se bézné vyuZivaji ve vyspélych eko-
nomikdch naptiklad v Némecku, Britanii, Francii, atd. Tyto fondy ptedev§im podporuji vznik
inovativnich podnikd, kde hodnota know-how pfevazuje nad hmotnymi aktivy. Ostatné Sili-
con Valley v USA vzniklo diky podpofe praveé tohoto typu fondu. "Hospodarsky zazrak" v
Némecku v 80. letech byl umoznén velkou podporou ze strany téchto fondd. At uz vefejnych
¢i soukromych (Schefcyk, 2006).

Podpora vydaji na védu a vyzkum v podnicich taktéZ neni v legislativé Ceské republiky
upravena narozdil od ostatnich vybranych zemi. V Irsku se jednd o dafovou dlevu ve vysi
20 % nebo o odecteni vynaloZenych nakladi na védecky vyzkum. Ve Velké Britanii se jedna
o uplatnéni az 175 % z objemu investice malymi a stfednimi podniky a aZ 130 % v ptipadé
velkych podnikt. V Nizozemi je umoznéno sniZeni dané z mezd, které jsou vyplaceny v sou-

vislosti s investicemi v oblasti védy a vyzkumu.

90



Ve vyctu bariér financovdni rizikovym kapitdlem nelze v§ak opomenout i prekdzky ve formé
dostatecné znalosti a nepochopeni této formy financovani mezi podnikateli
V souvislosti se splnénim vytycCenych cila 1ze formulovat zmeény, které mohou vést ke zlepse-
ni podminek pro financovani formou rizikového kapitélu v Ceské republice:
¢ Plnd implementace Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3.
cervna 2003, pro moznost investic penzijnich fond a fonda pojistoven do rizikového
kapitédlu
e Vefejnd podpora financovani rizikovym kapitdlem, napt ve forme danové uznatel-
nych néaklada ze vzniklé ztraty pfi investici.
e ZaloZeni vefejného — statniho fondu pro podporu zacinajicich a rozvojovych podnikd,

CNY3

ktery by fungoval na bézi tzv. ,,fondu fondu®, tedy fondu rizikového kapitalu.
e Osveéta ze strany investort, eventudlné stitu smérem k podnikatelim a predevsim
k studentim ekonomicky a technicky orientovanych §kol coby potencidlnim budou-

cim podnikatelim.

5.5 Zavérecné shrnuti vyzkumu Il

Rizikovy kapitdl patii mezi etablované formy financovani rozvoje podnika v fad€ vyspélych
zemi. (Zinecker, 2010; Zinecker, Rajchlova, 2010). Tento zpusob financovani pasobi pozitiv-
né na rozvoj podnikd, jak naznacuji Cetné studie zminéné v tvodu tohoto piispévku. Kompa-
rativni studie podminek pro vyuZiti formy financovani rizikového kapitdlu ve vybranych ze-
mich byla podkladem pro identifikaci bariér, které mohou byt diivodem pro nizkou urovern
vyuZzivani této formy financovani v Ceské republice.

Jako bariéry byly oznaCeny jednoznacné: nemoZnost investic typu rizikového kapitalu ze stra-
ny fondu pojistoven a penzijnich fondu déle absence vefejné podpory financovani formou
rizikového kapitdlu a absence vefejného fondu fondu, tzv. Fondu rizikového kapitdlu a malo
rozsitené povédomi o této forme financovani predevsim v fadach podnikatela.

Pro feseni téchto problému byly formulovany nasledujici navrhy: plnd implementace smérni-
ce Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. €ervna 2003, vefejna podpora finan-
covani formou rizikového kapitalu, napf. ve formé dariové uznatelnych nakladi ze vzniklé
ztraty pfi investici a zaloZeni vefejného stitniho fondu pro podporu zacinajicich a rozvojo-
vych podnikd, ktery by fungoval na bazi tzv. ,,fondu fonda“, tedy fondu rizikového kapitalu a

NP4

nutnost rozsiteni povédomi o této formé financovéni.
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6 Vyzkum III : Nefinanc¢ni pridana hodnota poskytované investory
rizikového kapitalu tuzemskym podnikiim

Vyzkum nefinancni pfidané hodnoty podnikiim byl realizovan ve tfech rovinach. Cilem vy-
zkumu v prvni rovin€ bylo zmapovéni, zda je ze strany tuzemskych investoru rizikového ka-
pitalu poskytovana nefinan¢ni ptidand hodnota podnikiim financovanym rizikovym kapitdlem
a o jaké konkrétni formy podpory se jednd (kap. 6.1) a je oznacen jako “Vyzkum Illa“. Vy-
zkum v druhé rovin€ byl zamé&fen na zjiSténi, zda poskytovand manazerskd podpora ze strany
investort je ovlivnéna vyvojovou fazi podniku (kap. 6.2) a je oznacen jako “Vyzkum IIIb*.
Ukolem cile ve tieti roving bylo zmapovat, jaké formy manaZerské podpory podniky vyuZiva-

ji (kap. 6.3), tento je pak oznacen jako “Vyzkum IIIc*.

6.1  Vyzkum llla.: Oblasti a formy manazerské podpory ze strany investoru
rizikového kapitalu v tuzemskych podminkach

Zahranic¢ni studie, které zkoumaly existenci nefinan¢ni ptfidané hodnoty poskytované ze stra-
ny investorti v ramci financovani rizikovym kapitalem podnikiim, jsou Cetné a vyrazné se 1isi
svymi zaveéry. Existuji i pfipady, napf. autor Frederiksen popird pozdé¢jSimi vysledky vy-
Jako ptiklady zaveéra zahranic¢nich studii prokazujici pozitivni vliv a existenci pfidané hodnoty
na podnik lze vybrat nésledujl’ci”: Brophy (1988), Rosenstein et al (1989,1993), Frederiksen
et al (1990), Sapienza (1992, 1996), 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), AV-
CO (2004, 2006), aj.

Studie neprokazujici, avSak ani nevylucCujici ptfidanou hodnotu: napf. Manigart and Hyfte
(1996)

Studie neprokazujici existenci pfidané hodnoty financovani PE/VC pro podniky: napt. Cherin
and Hergert (1988), Macmillan et al. (1988), Frederiksen (1991), Barney et al.(1996), Deakins
et al.(1996), Biirgel et al. (2000), Wang et al. (2002), Botazzi et da Rin (2002), Busenitz et al.
(2004).

22 Zavéry studif dile uvedenych autorti byly obsahem kapitoly 3.2.1, proto jiZz nebudou na tomto misté dale roz-
vadény
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Na zéklady analyzy zahranic¢nich studii byly zjiSt€ny dvé zdkladni metody sbéru dat: dotazo-
vani respondentd (pisemné, formou rozhovorti) a analyzy podnikovych dat, ev. analyzy vyvo-
je na burze.

Dotazovani formou rozhovort uZzili Rosenstein et al (1993), Sapienza (1992), Frederiksen
(1997), dotazovani pisemnou formou, tedy dotazniky uzili: Frederiksen et al (1990), MacMil-
lan at al. (1988), Rosenstein et al (1989), Frederiksen (1990, 1991), Landstrom (1991), Sapi-
enza (1996), Barney et al. (1996), Busenitz et al. (2004), Schefczyk,Gerpott(1988), EVCA
(2002). AVCO (2004, 2006),

Vyzkum na zdklad€ analyzy z podnikovych dat byl provddén napf.: Frederiksen (1991,1992,
1997), Jain and Kini (1995), EVCA (1996), Manigart and Hyfte (1996), Lerner (1999), Biir-
gel et al (2000), Wang et al (2002), Engel (2002), Engel and Keilbach (2002), AVCO (2004,
2006), Wipler (1988). Analyzu vyvoj burzovnich kurzt sledovali napt.: Brophy (1988), Che-
rin and Hergert (1988), Sapienza 1992, Brav and Gompers (1997), Botazzi et Da Rin
(2002).”

MacMillan et al (1988) definoval 20 forem odborné pomoci. Dalsi autofi (Ehrlich et al, 1994;
Sapienza et al., 1996) tyto formy Castecné€ adaptovali. Landstrom (1991) definuje 14 forem
odborné pomoci a EVCA (2002) uvadi dalSich 15 nefinancnich piispévka.

Odbornd pomoc se nejCastéji dotykd strategického fizeni, finan¢niho fizeni, fizeni v oblasti
lidskych zdroja, obchodni oblasti, operativniho fizeni, fizeni komunikace a interpersondlniho
fizeni (role mentora, kouce, divérnika). NiZze uvedené formy manaZerské podpory jsou pie-
vzaty od autort MacMillan, Ehrlich, Sapienza, Landstrom a EVCA a ¢aste¢né adaptovany.
Formy odborné pomoci v oblasti strategického fizeni jsou nasledujici: spoluprdce na stanove-
ni obchodni strategie; podpora pifi vytvofeni organizaCni struktury; podpora pii definovani
podnikovych procest; poradenstvi pfi planovani internacionalizace; poradenstvi pii expanzi;
podil na vyvoji produktu (sluzby), podil pii definovani marketingové €i vyrobni strategie.
Formy odborné pomoci v oblasti financniho fizeni zahrnuji: pomoc pfi sestavovani financnich
planu a rozpocti; dohled nad financnim vyvojem; podpora pfi ziskavani vlastniho kapitalu;
podpora pfi ziskani ciziho kapitdlu; podpora pfi ziskdvani dotaci.

Formy odborné pomoci v oblasti fizeni lidskych zdroji se dotykaji: vybéru spolupracovniki;
vybéru ¢leni managementu; vybéru kliCovych osob z technické oblasti; spoluicasti na vyjed-

nani pracovnich smluv; motivace persondlu.

 BliZe se problematice vénuje text kapitoly 3.2.2, proto nebudou na tomto misté vysledky vyzkumi dale rozvi-
jeny.
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Formy odborné pomoci v obchodni oblasti maji podobu: ziskdvani zdkazniku; ziskdvani refe-
renc¢nich zdkaznikl; ziskavani obchodnich partnert; poradenstvi pii vybéru dodavatelu.
Formy odborné pomoci v operativni oblasti se nejcast&ji dotykaji: feSeni krizi a problému v
b&Zném provozu a dohledu nad béZnou obchodni Cinnosti.

Do forem odborné pomoci v fizeni komunikace spadaji: sdileni kontakti na podniky z portfo-
lia investort; zprostiedkovani kontakti na CEO podnikt z portfolia investord a na jejich ma-
nazery oddéleni VaV; zprostiedkovani kontaktli na investicni banky; zprostfedkovani kontak-
ti na média; zprostiedkovani kontaktd na pravni zastupce a poradce, sty¢ny bod (rozhrani)
s investory (investi¢ni skupinou).

V ramci interpersondlni oblasti je zdiiraziiovana funkce investora jako kouce a divérnika.
Charakteristiky jednotlivych forem tvoii obsah dotaznikt vyuzitych pro vyzkum zmapovan{

forem manazerské podpory.

6.1.1 Cil vyzkumu llla.

Hlavnim cilem vyzkumu je zmapovat, zda je ze strany tuzemskych investort rizikového kapi-
talu poskytovana manazerska podpora podnikim financovanym formou rizikového kapitalu.
Formy manazerské podpory ze strany tuzemskych investort byly zkoumany ve dvou rovi-
nich: Sledovani v prvni roving je zamé&feno na hledani oblasti manazerské podpory, které jsou
investory poskytoviny nejcastéji.

Cil vyzkumu v druhé roving je spatfovén ve zjisténi, které konkrétni formy manazerské pod-

pory vykazuji investofi v podminkéach ceskych podnika nejcastéji.

6.1.2 Material a metodika vyzkumu llla.

S ohledem na vytyceny cil byla aplikovdna metoda smiSeného vyzkumu. Metoda smiSeného
vyzkumu je uZita v podob¢ konverze dat, kdy kvalitativni data jsou zpracovdna kvantitativnim
zpusobem (smiSeny vyzkum, viz blize kap. 2.2).

Omezujici podminkou pfi vybéru vyzkumného vzorku sestavajici ho z investort rizikového
kapitdlu pro potfeby vyzkumného zameéru byla nutnost sidla spolecnosti investora v regionu
Ceské republiky. Omezujici podminka byla stanovena z diivodu zmapovéni specifik tuzem-

ského trhu rizikovym kapitdlem.
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V ramci zjistovani identity instituciondlnich investorti byla dotdzana CVCA, jejimiz fadnymi
Cleny jsou praveé investoti rizikového kapitdlu. Ddle byli osloveni 1 ti investori, ktefi nejsou
Cleny CVCA, avsak investice z jejich strany jsou vykazovany jako investice typu private equi-
ty a venture kapitdl. Oborové zaméfeni investord nebylo pro tdcely tohoto vyzkumu sledova-
no. Z celkovych 19 manazerskych spolecnosti bylo vylou€eno pro omezujici podminku 7 ma-
nazerskych spolecnosti. Zakladni soubor respondentt tvoii 19 manaZerskych spolecnosti.

Sbér dat byl realizovan prostfednictvim on-line dotazniku umisténého na webovych strankdch

Fakulty podnikatelské http://dotazniky.fbm.vutbr.cz/venture investori/.

Dotaznik obsahoval v dvodu predstaveni vyzkumného zdméru. Jako nepovinny ddaj byla
moznost vepsani kontaktu respondenta ve formé e-mailové adresy a identifikace spolecnosti.
Nasledovalo 31 tadku, ve kterych byly vepsany charakteristiky forem manazerské podpory,
které jsou uvedeny v dvodu. OznaCenim pole vedle fiddku bylo vyjddieni souhlasu
s poskytovanim této formy podpory podnikiim. Souhlas byl zaznamenéan exportem do souboru
Excel a byl vyjadren Cislici 1.

Odkaz na dotaznik spole¢né s pruvodnim dopisem byl zasldn prostiednictvim osobniho e-
mailového sdéleni konkrétnim zastupcim investor v poloviné fijna 2011. Investofi byli po-
zadani, aby oznacili tu formu podpory, kterou poskytovali podniku v obdobi jejich ptisobeni.
Respondenti byli vyzvéni, pokud ani jedna z nabizenych moZnosti neni spravnd, resp. neni
jimi vykazovana, necht napisi v ,,prostoru pro Vase sdéleni* aktivitu, kterou skute¢né€ posky-
tuji. Po 14 dnech od odesldni dotazniku byli investofi, ktefi prozatim neodpovédéli, opétovné
pozéadani elektronickou cestou o vyplnéni dotazniku. Dotaznik byl uzavien v poloving listo-
padu 2011.

Vybérovy soubor tvoii 12 manaZerskych spolecnosti

Z celkovych 12 oslovenych investort odpovédélo 10 investort rizikového kapitalu

Kvéta ndvratnost dotazniku je na trovni 83,34 %. Data byla zpracovdna pomoci popisné sta-
tistiky programu Excel.

Naplnéni dil¢iho cile v rovin€ zameétené na zjisSténi oblasti podpory, které jsou investory rizi-
kového kapitdlu poskytovany nejCastéji, byla kvalitativni data zpracovana prostrednictvim
vyuZiti statistické funkce Cetnost v absolutnim a relativnim vyjadfeni oznaceni v dané oblasti.
Bylo vyuzito statistickych funkci aritmetického priméru a smérodatné odchylky pro zjisténi
miry vyznamnosti dané oblasti pro investory.

Pro stanoveni formy manazerské podpory, ktera je poskytovana ze strany investoru nejéastéji,
byla kvalitativni data zpracovdna prostfednictvim funkce programu Microsoft Excel
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COUTIFS, jako absolutni Cetnost kladnych odpovédi a ndsledné€ upravena v relativni Cetnost
kladnych odpovédi. Dale jsou pouzity popisné statistiky aritmeticky prumér a smérodatna

odchylka pro zvyseni vypovidaci schopnosti zjiSténych dat.

6.1.3 Vysledky vyzkumu llla.

Tabulka 12 a 13 obsahuje vysledky vyzkumu zjiStovani oblasti a forem manazerské podpory
podnikim, které byly financovany rizikovym kapitdlem. Pro pfehlednost byly vysledky vy-
zkumu rozdéleny do dvou Casti.

Prvni ¢ést predstavuje vysledky zmapovani oblasti manazerské podpory, které jsou poskyto-
vany nejCastéji a zdrovenl zmapovani poskytovani konkrétnich forem manaZerskych podpor,
prostrednictvim zjistovani Cetnosti oznaceni kladnych odpovédi.

Druhd cést predstavuje vysledky zmapovéani nejcastéji poskytovanych konkrétnich forem

podpory ze strany investorti podnikam, jeZ byly financovany rizikovym kapitalem.

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

vany nejcastéji.

Tabulka 12 obsahuje vycCet oblasti manaZerské podpory a konkrétnich forem manazerské pod-
pory, absolutni Cetnost kladnych odpovédi, relativni Cetnost kladnych odpovédi. Aritmeticky
prumér procenta kladnych odpovédi, doplnéné o hodnotu smérodatné odchylky, poskytu;ji
informaci o poradi vyznamnosti ze strany investori danym oblastem manazerské podpory.
Oblasti manaZerské podpory, kterd je investorem poskytovédna nejcastéji, je oblast strategic-
kého fizeni. Aritmeticky primér procenta kladnych odpovédi v této oblasti je na drovni 83 %
se smérodatnou odchylkou 10,3 %, kterd znamend kolisadni v rozmezi 10,3 % kolem aritme-
tického praméru. Zjistény vysledek lze interpretovat tak, Ze pro poskytovani nékterych nebo
vSech forem z oblasti strategického fizeni podniku se kladné vyjadfilo primérné 83 % re-
spondenti. Tato hodnota je nejvyssi dosazena. Pro hodnotu smérodatné odchylky plati, ¢im
mensi hodnota smérodatné odchylky, tim ma hodnota aritmetického praméru vyssi vypovida-
jici schopnost tzn., hodnoty souboru jsou rozlozeny v blizkosti hodnoty aritmetického prumé-
ru.

Finan¢ni fizeni je druhou nejcastéji zmifiovanou oblasti podpory managementu ze strany in-
vestord. Hodnota aritmetického priméru byla zjiSténa na drovni 74 %, tzn. pramérné 74 %

respondentt poskytuje nékteré nebo vSechny formy manaZerské podpory obsazené v oblasti
96



finan¢niho fizeni podniku. Hodnota smérodatné odchylky byla stanovena na drovni 28 %.
Hodnota smérodatné odchylky je v tomto ptipadé vysokd a vypovidd o kolisani zjiSt€nych
hodnot, tzn. nerovnomérné rozloZené kladné odpovédi v piipad€ poskytovani jednotlivych
forem podpory ze strany investoru.

Tteti oblasti manaZerské podpory, kterd byla nej€astéji investory oznacovéna jako poskytova-
n4, je oblast fizeni komunikace. Hodnota aritmetického primeéru procenta kladnych odpoveédi
dosdhla 60 %, tzn., prumérné€ 60 % investoru poskytuje nékterou z uvedenych forem Hodnota
smeérodatné odchylky je ve vysi 20,18 %. Hodnotu smérodatné odchylka lze povaZovat za
vys§i, tzn., hodnoty relativni Cetnosti pocet kladnych odpovédi jednotlivych forem manazer-
ské podpory neni v blizkosti hodnoty aritmetického priméru.

Aritmeticky pramér procenta kladnych odpovédi v oblasti interpersondlni byl zjiStén
v hodnot€ 45 %., tzn. pramérn€ 45 % respondenttl je vnimano jako kou¢ a (nebo) davérnik.
Smérodatnd odchylka nabyva hodnoty 5 %, tuto hodnotu lze povazovat za nizkou, tzn., Ze
hodnoty jednotlivych Cetnosti leZi v blizkosti hodnoty aritmetického priméru porcenta klad-
nych odpovédi.

Zjisténa droven aritmetického priméru procenta kladnych odpovédi v oblasti podpory ma-
nagementu ze strany investora ve formé fizeni lidskych zdroji nabyla 44 % a hodnota sméro-
datné odchylky nabyva rozmezi 20 %. Primérné 44 % dotazovanych se vyjadfilo kladné
v otazkach podpory managementu podniku v oblasti fizeni lidskych zdroju.

Obchodni oblast je jednou znejméné Casto oznaCovanych oblasti podpory managementu,
hodnota aritmetického priméru procenta kladnych odpovédi je ve vysi 38 %, tzn., pramérné
38 % dotazovanych potvrdilo poskytovani forem podpory z obchodni oblasti. VySe rozmezi
hodnoty smérodatné odchylky kolem hodnoty aritmetického pruméru dosahla drovné 21 %.
Nejméné Casto oznaCovanou oblasti ze strany investord, ktefi urCovali poskytované formy
manazerské podpory, je oblast operativniho fizeni. VySe hodnoty aritmetického primeéru do-
sahla 25 %, pticemz relativni odchylka je nizka, v hodnoté 5 %. Nejméné, tedy primeérné 25

% investoru rizikového kapitalu, je angaZovano v oblasti operativniho fizeni podniku.
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Tabulka 12: Oblasti a formy manazZerské podpory tuzemskym podnikiim ze strany investora rizikového
kapitalu

Aritmet. | Sméro-
Absolutni | Relativni | primér | datnd
Oblast ma- Cetnost Cetnost | procenta | odchylka
naZerské kladnych |kladnych |kladnych | aritmet.
podpory | Forma podpory financovanych podnikt odpovédi | odpovédi | odpoveédi | priméru
Spolupréce na stanoveni obchodni strategie 10 100%
Poradenstvi pfi expanzi podniku 9 90%
Poradenstvi/podilnictvi pfi stanoveni marketingo-
Strategické vé Ci vyrobni strategie 9 90%
fizeni Podpora pii vytvorfeni organizacni struktury 8 80%
Poradenstvi pfi planovéni internacionalizace 8 80%
Podpora pii definovéni podnikovych procestu 7 70%
Podil na vyvoji produktu /sluZzby 7 70% | 83% 10 %
Dohled nad finanénim vyvojem 10 100%
. Pomoc pii sestavovéni rozpocti/ finanCnich plani 9 90%
Finan¢ni . .
fizent Podpora pfi ziskdvdni ciziho kapitdlu 9 90%
Podpora alternativniho ziskdvani vlastniho kapitdlu 7 70%
Podpora pii ziskdvani dotaci (grantii, podpor) 2 20% |  T4% 28 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investorit 8 80%
Kontakt s advokdty/poradci 8 80%
. Kontakt s investi¢nimi bankami 7 70%
Rizeni ko- )
munikace Korjtakt s tiskem . . _ 6 60%
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni sku-
pinou) 5 50%
Kontakt na CEO podniku z portfolia investort a na
jejich manaZery oddéleni VaV 2 20% | 60% 20 %
Interperso- | Role kouce 5 50%
ndlni funkee | Roje diivérnika 4] 40%|  45% 5%
Pomoc s vybérem Clenli managementu 8 80%
5 Pomoc s vybérem spolupracovnikii - vSeobecné 5 50%
Rizeni lid- | Aktivni pomoc v otdzkdch zlep3eni motivace per-
SkyCh zdro- sonalu 4 40%
Ju Pomoc s vybérem kli€ovych osob z technické
oblasti 3 30%
Spoluticast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 2 20% | 44% 20 %
Aktivni pomoc pii ziskdvéni zdkaznikil 5 50%
| Aktivni pomoc pfi ziskdvdni referencnich zdkazni-
Obchodni ki 5 50%
oblast : B 3
Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich partnerii 5 50%
Poradenstvi pfi vybéru dodavateli a vybaveni 0 0% | 38% 21 %
. | Pomoc pfi feseni krizi a problémil v béZném pro-
Operatlvnl vozu 3 30%
fizeni - -
Dohled (zpétnd vazby) nad operativnimi obchody 2 20% | 25% 5%

Zdroj: vlastni zpracovani

98



V oblasti strategického fizeni bylo jednoznacné vSemi respondenty oznaceno poskytovani
formy podpory ve spoluprici na stanoveni obchodni strategie. Shodné 90 % respondentt se
vyjadtilo kladné v otdzce poskytovini podniku poradenstvi v otdzkdch expanze podniku a
poradenstvi, ev. podilnictvi pfi stanoveni marketingové ¢i vyrobni strategie, 80 % dotazova-
nych uvedlo poskytovdni podpory pfi pldnovéni internacionalizace a podpory pii vytvoreni
organizacni struktury. Shodné 70 % respondenti vyjadfilo souhlas s poskytovanim manazer-
ské podpory podnikiim ve formé definovani podnikovych procest a podil na vyvoji produktu
nebo sluzby.

V oblasti finan¢niho fizeni byla 100 % respondentli oznaCena jako podnikim poskytovand
podpora ve formé dohledu na finanénim vyvoji podniku. Shodné 90 % dotazovanych uvedlo
svoji podporu podniku ve formé pomoci pfi sestavovani rozpoctd a finan¢nich plant a podpo-
fe pii ziskani ciziho kapitdlu. Sedm respondentt, v relativnim vyjadieni 70 % respondentu
podporuje podnik pfi alternativnim ziskdvani vlastniho kapitdlu. Celkem 20 % dotazovanych
nabizi podporu pfi ziskdvani dotaci nebo granti.

Nasledujici formy manaZerské podpory spadaji do oblasti fizeni komunikace. Nejvice z této
oblasti je uvadéno zprostiedkovani kontaktu na podniky v ramci portfolia investort a zpro-
sttedkovani kontaktu s advokaty nebo poradci, a to 80 % dotazovanych. Sedm respondenti
(70 % respondenttl) zprostiedkovdvalo kontakt s investiénimi bankami. Sest respondentd,
v relativnim vyjadieni 60 % zprostfedkovavalo kontakt s tiskem. Jako podporu managementu
ve formé predani osobniho kontaktu na CEO podniku z portfolia investora a na jejich mana-
Zery oddéleni VaV uvedlo 20 % dotazovanych.

Interpersondlni funkci prostrednictvim role kouce tvorilo 50 % respondentl a prostfednictvim
role divérnika 40 % dotazovanych.

Oblast fizeni lidskych zdrojim definovana témito formami vyjadfovanych manazerskych
podpor ze strany investora: pomoc s vybérem ¢leni managementu uvedlo 80 % dotazova-
nych, pomoc s vybérem spolupracovniki ve v§eobecné roviné uvedlo 50 % respondentt. Po-
skytnuti aktivni pomoci pfi feSeni zlepSeni motivace persondlu vyjadfilo 40 % dotazovanych.
O deset procent méne€ uvedlo podporu ve formé€ pomoci s vybérem kliCovych osob
z technické oblasti a 20 % respondenti vyjadiilo spoludcast na vyjednavani obsahu pracov-

nich smluv.

Obchodni oblast je tvofena Ctyfmi formami podpor, z nichZ tfi oznacilo shodné 50 % dotazo-
vanych jako poskytovanou formu podpory. Jedna se o: aktivni pomoc pfi ziskani zdkaznikd,

99



aktivni pomoc pfi ziskani referencnich zdkaznikl, aktivni pomoc pii ziskani obchodnich part-
nert. Zadny z dotazovanych neuvedl poradenskou ¢innost pfi vybéru dodavateld a vybaveni.
V ramci operativniho fizeni 30 % respondentd pomdhalo fesit krize a problémy v bézném

provozu a vykondvani dohledu nad operativnimi obchody provadélo 20 % dotazovanych.

Cast 2.: Vjzkum konkrétnich forem transferu manaZerské podpory podnikiim ze strany
investoru rizikového kapitalu
Vysledky dil¢tho vyzkumu jsou shrnuty v tabulce 13. Tabulka 13 obsahuje v prvnim sloupci

Vv

konkrétni formy manazerské podpory, sefazené od forem s nejvySs$i dosaZenou Cetnosti po
nejniz§i. Druhy sloupec je tvofen zjiSténymi hodnotami absolutni Cetnosti, tfeti sloupec je
tvofen zjiSt€énymi hodnotami relativni Cetnosti.

NejcCast€ji zminiovanou poskytovanou formou manazerské podpory byla spoluprice investora
na stanoveni obchodni strategie, jiZ oznacilo 100 % investord, stejné tak jako dohled nad fi-
nancnim vyvojem ze strany investora.

O jednotku méné, 9 odpovedi z celkovych moznych deseti, resp. 90 % vSech investora proje-
vilo souhlas s poskytovdnim podpory v rdmci poradenstvi v otdzkdch expanze podniku, a po-
radenstvi eventudlné podilnictvi pfi stanoveni marketingové ¢i vyrobni strategie podniku. Se
stejnou Cetnosti kladnych odpovédi bylo zjisténo poskytovdni pomoci pii sestavovani roz-
poctu nebo financnich plana podniku a podpora investora pfi ziskavani ciziho kapitalu.

V piipadé 80 % investoru bylo zjisténo poskytovani podpory pii vytvoieni organizacni struk-
tury podniku a osobni poradenstvi pfi pldnovéni internacionalizace. Stejny procentni pocet
investort udava, ze preddvda know-how ve formé€ pomoci s vybérem ¢lenii managementu.
Celkem 80 % investoru také zprostfedkovava kontakt na podniky v ramci portfolia investord a
kontakt s advokaty/poradci.

Transfer manazerského know-how ve formé podpory pfi definovani podnikovych procesu a
podilnictvi na vyvoji a produktu nebo sluzby bylo zjisténo u 70 % investoru rizikového kapi-
tilu, stejn€ jako podpora investora pii alternativnim ziskdvani vlastniho kapitdlu a zdroven
zprostiedkovani kontaktuju s investicnimi bankami.

Sest investort, v relativnim vyjadieni 60 % investori uvedlo zprostiedkovani podnikiim kon-
takt s tiskem.

Celkem 50 % investora tvoii sty¢ny bod neboli rozhrani, s investory, eventualné investi¢ni
skupinou. Stejny relativni pocet investorti se podili na vybéru spolupracovniki, aktivné pfi-
spiva k ziskavani zakaznik, referen¢nich zakazniki a obchodnich partnera.
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Pét investort (50 % investortl) je kouCem managementu podniku.

Ctyfi respondenti, celkem 40 % respondentd aktivné pomdhd pii feSeni zlepSeni motivace
zaméstnancu. Stejny pocet dotazovanych uvedl, Ze plni funkci divérnika managementu pod-
niku.

Transfer manaZzerského know-how v podobé pomoci pfi feSeni krizi a problému v béZném
provozu a pomoci s vybérem kliCovych osob z technické oblasti, byl zjisStén v ptipadé 30 %
respondent(l.

Absolutni Cetnost 2, kterd odpovidd 20 % dotazovanych, byla vySetfena v piipadé manazer-
skych podpor ve formé zprostiedkovani kontaktu na CEO podnikil z portfolia investor a na
jejich manaZery oddéleni VaV, spoludcasti investora na vyjedndvani obsahu pracovnich
smluv, podpory ze strany investora pfi ziskani dotaci (grantd, podpor) a dohledu, nebo zpétna
vazby nad operativnimi obchody

Z4dny z investort neoznaéil za poskytované poradenstvi pii vybéru dodavateld a vybaveni.

Tabulka 13: Formy manaZerské podpory ze strany investori rizikového kapitilu tuzemskym podnikim

Poskytovana forma manaZerské podpory Cetnost Relativni
souhlasnych| Cetnost
oznaceni

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

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

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

Podpora pfi vytvofeni organiza¢ni struktury; Poradenstvi pfi pldnovani internacionali- | 8 80 %
zace; Pomoc s vybérem ¢lent managementu; Kontakt na podniky v rdmci portfolia
investori; Kontakt s advokaty/poradci

Podpora pfti definovani podnikovych procesu; Podil na vyvoji a produktu/sluzby; Pod- | 7 70 %
pora alternativniho ziskavani vlastniho kapitdlu; Kontakt s investicnimi bankami

Kontakt s tiskem 6 60 %

Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou); Pomoc s vybérem spolupra- | 5 50 %
covnikil- v§eobecn€; Aktivni pomoc pii ziskdvéani zdkaznikt, Aktivni pomoc pfi zis-
kdvani referen¢nich zdkaznikli; Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich partnert;
Role kouce

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

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

Zprostfedkovani kontaktu na CEO podnikil z portfolia investoru a na jejich manaZery | 2 20 %
oddéleni VaV; Spoluicast na vyjedndvani obsahu pracovnich smluv; Podpora pfi zis-
kévéni dotaci (grantii, podpor); Dohled (zp€tnd vazby) nad operativnimi obchody

Poradenstvi pfi vybéru dodavatelti a vybaveni 0 0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.4 Diskuze vysledkd vyzkumu llla.
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Na otdzku, zda existuje nefinancni pridand hodnota a predevsim v jaké oblasti podniku je po-
skytovana, neni jednoznac¢na odpoveéd’, jak vyplyva ze zavéra analyz zahrani¢nich studii (viz
kapitola 3.2.2)

Na zaklad¢ zjisténych vysledki 1ze konstatovat, Ze ¢eSti investofi poskytuji nefinan¢ni piida-
nou hodnotu financovanym tuzemskym podnikiim.

Vychodiskem pro nasledujici polemiku jsou vysledky vyzkumi, vénujici se problematice
existence nefinancni ptfidané hodnoty financovani rizikovym kapitalem.

NejcCastéji zminované studie a také Cast studii, jeZ byly vychodiskem vyzkumu ptfidané hodno-
ty financovani rizikovym kapitdlem, jsou priace MacMillan (1988), Sapienza,Timmons
(1989), Rosenstein et al. (1993), Ehrlich at al. (1994), Boué (2005)

MacMillan (1988) ve vysledcich studie uvadi, Ze nejCastéji poskytovanou formou podpory ze
strany investora, nebo roli investora v podniku je tzv. Sounding Board.** Podpory podniku
dale byly identifikovdny ptedevS§im v pomoci pfi alternativnim ziskdnim vlastniho kapitélu,
zprostfedkovéni kontaktu s investi¢ni skupinou, monitorovéani finanéniho vyvoje, monitoro-
vani vyvoje podniku, a aktivni pomoci pfi ziskdni alternativniho ciziho kapitalu.

Sapienza, Timmons (1989) vysetfili nejdalezitéjsi formu podpory podniku ze strany investora
rizikového kapitdlu jako tzv. Sounding Board, poradce, kouce. Nasleduje role tzv. finan¢nika,
pritele Ci divérnika a zprostfedkovani kontakta.

Rosenstein et al. (1993) shodné se Sapienza, Timmons (1989) zmapoval podporu podniku ve
transferu know-how ve formé tzv. Sounding Board, zprostfedkovani kontaktu s investicni
skupinou, operativnim dohledem nad vyvojem podniku, dosazeni nebo odvoldni managemen-
tu podniku a pomoci investora pfi feSeni kratkodobych, operativnich problémad.

Dle Ehrlich at al. (1994) je nejdulezitéjsi podporou managementu podniku ze strany investora
rizikového kapitdlu zprostfedkovéni kontaktu s investicni skupinou; zprostiedkovéni ziskani
alternativniho vlastniho kapitdlu; dohled nad finan¢nim vyvojem; Sounding Board; operativni
dohled nad vyvojem podniku; formulace podnikové strategie.

Boué (2005) pfti zjiStovani nefinan¢ni pfidané hodnoty zvefejnil, Ze oblastmi a formami pod-
pory, které investofi poskytuji nej€ast&ji, jsou: monitoring vyvoje podniku a kontrola dodrzo-
vani strategického pldnu; poskytovdni poradenstvi, poskytovani informaci, zprostfedkovani

kontaktt a koucing.

** Tuto je moZno definovat, dle (MacMillan, 1988), jako piipravenost investorii naslouchat problémim, napadim
a dotaztim podnikatele a ndsledn¢ interaktivné reagovat radou i ndzorem. Tato aktivita byva nazyvéna i funkci
kouce ev. mentora.
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Analyzou zavéra zahrani¢nich studii bylo zji§téno, Ze podpora managementu zahrani¢nich
investort rizikového kapitalu je Casto realizovdna v oblastech tzv. Sounding Board, zpro-
stfedkovani kontaktt, financni fizeni, strategické fizeni, operativni fizeni a poradenska Cin-
nosti.

Prehled vysledka vybranych zahranic¢nich studif je uveden v tabulce 14.

Tabulka 14: Nejcastéji poskytované formy manazerskych podpor - vysledky vybranych zahrani¢nich
studii

Sapienza & Tim- Rosenstein et al. Ehrlich et al.
MacMillan (1988) | mons (1989) (1993) (1994) Boué (2005)
Sounding Board Sounding Board Sounding Board Kontakt s investi¢- | Monitoring vyvoje
ni skupinou podniku a kontrola
dodrzovéni strat.
planu
Pomoc pfi alterna- | Finan¢nik Kontakt s investi¢n{ Zprostfedkovan{ Poskytovan{ pora-
tivnim ziskdvéan{ skupinou ziskdn{ alternativ- | denstvi
vlastniho kapitalu niho vlastniho
kapitdlu
Kontakt s investi¢- | Piitel duvérnik Operativni dohled nad | Dohled nad fi- Poskytovani infor-
ni skupinou vyvojem podniku nanénim vyvojem | maci
podniku
Monitorovéan{ Tvorba kontakta Dosazeni nebo odvo- | Sounding Board Zprostiedkovan{
finan¢niho vyvoje lanf managementu kontaktli
Monitorovéan{ X Pomoc pfi feSeni krat- | Operativni dohled | Koucing
vyvoje podniku kodobych, operativ- nad vyvojem pod-
nich problémi niku
Pomoc pfi ziskani | x X Formulace podni- | x
alternativniho kové strategie
ciziho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledné na zdkladé analyzy vysledkli zahrani¢nich studif 1ze ucinit zavér, Ze nejcastéji po-
skytovanou formou podpory managementu podniku ze strany investorti v ramci financovani
podniku rizikovym kapitdlem je funkce investora jako tzv. Sounding Board; kontakt s jinymi
investory; podpora pii hleddni alternativniho vlastniho a ciziho kapitdlu; monitoring — opera-
tivni kontroln{ funkce.
Vysledky provedeného vyzkumu autorkou textu vypovidaji o odliSné situaci v poskytovani
nefinanéni ptidané hodnoty v ramci financovani podnikd rizikovym kapitilem v Ceské repub-
lice.
Bylo zjisténo, Ze nejCastéji poskytovanymi oblastmi manazerské podpory v tuzemsku jsou:

- oblast strategického fizenf,

- financ¢niho fizeni,

- Tfizeni komunikace.
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Konkrétné se jednd o formy manazerské podpory25 ve smyslu:
- spoluprice na stanoveni obchodnf strategie,
- dohledem nad finan¢nim vyvojem podniku,
- poradenstvi v otdzkdch expanze podniku,
- poradenstvi, eventudlné podilnictvi pfi stanoveni marketingové i vyrobni strategie
podniku,
- pomoci pii sestavovani rozpoCti nebo finanénich plandg,
- podpory pii ziskdni ciziho kapitdlu,
- podpory pii vytvofeni organizacni struktury podniku,
- poradenstvi pti planovani internacionalizace,
- pomoci s vybérem ¢lenti managementu podniku,
- zprostiedkovani kontaktu na podniky v ramci portfolia investorq,

- zprostfedkovani kontaktu s advokaty nebo poradci.

Aktivity ve smyslu Sounding Board, tedy koucing, mentoring, byly oznaceny péti investory
z deseti, stejné tak jako sty¢ny bod s investory (investi¢ni skupinou), nepatii tak mezi nejCas-
t&ji poskytované aktivity. Dohled nad operativni €innosti, resp. aktivity v oblasti operativniho
fizeni byly oznaceny investory s nejmensi Cetnosti, na rozdil od vysledkd uvedenych studii.

Odlisnosti lze tedy identifikovat v pojeti nefinan¢ni ptidané hodnoty Ceskymi investory. Tito
se zamefuji na strategické fizeni, finan¢ni fizeni a aktivity v oblasti fizeni komunikace, na
rozdil od zahrani¢nich investort, ktefi kladou daraz na roli kouCe, mentora, Castéji vstupuji do

operativniho fizeni, na rozdil od Ceskych investorti. Shodu lze nalézt v podpote pfi ziskani

ciziho, ev. vlastniho alternativniho kapitélu.

6.1.5 Zavéreéné shrnuti vyzkumu llla.

Prostfednictvim vysledkt plynouci z dotaznikového Setfeni mezi tuzemskymi investory rizi-
kového kapitdlu byly zmapovany oblasti manaZerské podpory, jeZ jsou investory poskytovany
nejcastéji a formy manazerské podpory, které jsou poskytovany nejcastéji.

Mezi oblasti s nejveétsi mirou poskytovani jsou oblasti strategického, financniho fizeni a fizeni

komunikace. Mezi nejcastéji poskytované formy manazerské podpory patii spoluprdce na

* Pro ti¢ely stanoveni, co je nejéastéji poskytovanou formou podpory, byla zvolena minim4lni hranice 80 %
respondentti
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stanoveni obchodni strategie, dohled nad finanénim vyvojem podniku, poradenstvi v otdzkdch
expanze podniku, poradenstvi, eventudlné podilnictvi pfi stanoveni marketingové Ci vyrobni
strategie podniku, pomoc pfi sestavovani rozpoCti nebo finanénich plant, podpora pfi zis-
kani ciziho kapitdlu, podpory pfi vytvofeni organizacni struktury podniku, poradenstvi pfi
planovani internacionalizace, pomoci s vybérem ¢lenit managementu podniku, zprostiedko-
vani kontaktu na podniky v ramci portfolia investort a zprostfedkovani kontaktu s advokaty
nebo poradci.

Analyzou zavérl zahranicnich studii bylo zjisténo, Ze podpora managementu zahrani¢nich
investoru rizikového kapitalu je ¢asto v oblastech tzv. Sounding Board, zprostfedkovani kon-
taktt, financni fizeni, strategické fizeni, operativni fizeni a poradenska Cinnosti.

Shodu tak mizZeme nalézt ve strategickém fizeni, financnim fizen{ a fizeni komunikace. Ob-

lasti Sounding Board a operativniho fizeni jsou na zdkladé vysledkti vyzkumu oblasti mana-

Zerské podpory ze strany investorti nevyznamné.

6.2 Vyzkum lllb.: Ovlivnéni transferu manazerského know-how ze strany
investoru rizikového kapitalu vyvojovou fazi podniku

Féaze vyvoje podniku v kontextu uziti formy financovani rizikovym kapitdlem se nazyvaji,
(zdroj EVCA), early stage, later stage a buyouts.26 Féaze s nejvyssi mirou rizika, dle EVCA, je
early stage, kdy se jednd o tzv. zdrodeCné a startovni financovani rozvoje podniku. Fize later
stage je definovdna jako fdze s rozvoje podniku, s po€ate¢ni vyrobou ¢i poskytovéni sluzeb.
Riziko ztraty investice je v této fazi také znacné. Do faze buyouts fadime obdobi ristu podni-
ku, pfeklenovaciho financovani, zidchranného financovani, tzv. manaZerské odkupy. Riziko
investora v této fazi je oproti jmenovanym nejmensi.

Churchil, Lewis (1983) Flynn (1991), Engel, Hofacker (2001), EVCA (2002) konstatuji, Ze
potieby podnikd, cile a zpusob vedeni podnikd se méni s fazi, ve které se podnik nachdazi,
proto forma podpora managementu je odliSna v zavislosti na fazi vyvoje podniku. Sapienza

(1992) ve studii z roku 1992 tvrdi, Ze vyvojova faze podniku nemd vliv na miru poskytovani

. v s e . . 027
nefinan¢ni ptidané hodnoty ze strany investoru

2% Podrobné je tématu identifikace vyvojovych fizi vénovina kapitola 3.1 2.

~~~~~

mist¢ nebudou dale rozvadény.
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5.2.1 Cil vyzkumu lllb.

Duvodem realizace vyzkumu bylo usili zjistit, zda je poskytovani forem manazerské podpory
ze strany tuzemskych investort rizikového kapitdlu ovlivnéno vyvojovou fazi podniku.

5.2.2 Material a metody vyzkumu llib.

S ohledem na vytyCeny cil byla aplikovdna metodasmiSeného vyzkumu. Metoda smiSeného
vyzkumu je uZita v podob¢ konverze dat, kdy kvalitativni data jsou zpracovdna kvantitativnim
zpusobem.

Omezujici podminkou pii vybéru vyzkumného vzorku, sestavajiciho z investort rizikového
kapitalu pro potieby vyzkumného zdmeéru, byla nutnost sidla spolecnosti investora rizikového
kapitdlu v regionu Ceské republiky. Omezujici podminka byla stanovena z diivodu zmapovani
specifik tuzemského trhu rizikovym kapitdlem.

V ramci zjistovani identity instituciondlnich investorti byla dotdzana CVCA, jejimiz fadnymi
Cleny jsou praveé investoti rizikového kapitdlu. Ddle byli osloveni 1 ti investori, ktefi nejsou
Cleny CVCA, avSak investice z jejich strany jsou vykazovany pro EVCA jako investice typu
private equity a venture kapitzilzg. Oborové zaméfeni investorti nebylo pro ucely tohoto vy-
zkumu sledovédno. Z celkovych 19 manaZerskych spolecnosti bylo vylouc¢eno pro omezujici
podminku 7 manaZerskych spolec¢nosti. Sbér dat byl realizovan prostfednictvim on-line do-
tazniku umisténého na webovych strankach Fakulty podnikatelské,

http://dotazniky.fbm.vutbr.cz/venture investori/ (viz piiloha 2).

Dotaznik byl strukturovén takto: V fadcich bylo uvedeno 31 jednotlivych forem podpory (viz
kapitola 3.1.5) a ve sloupcich byly uvedeny vyvojové faze podniku, vCetné neoznaceného
sloupce, ktery vyjadfoval tzv. odpovéd bez specifikace. Odkaz na dotaznik spole¢né
s pruvodnim dopisem byl zasldn prostfednictvim osobniho e-mailového sdéleni konkrétnim
zastupcim investord v poloviné fijna 2011. Investofi byli pozadani, aby oznacili tu formu
podpory, kterou poskytovali podniku v obdobi jejich ptisobeni, v zavislosti na vyvojové fazi
podniku. Respondenti byli vyzvéni, pokud ani jedna z nabizenych moZnosti neni spravnd,

Y 7 113
1

resp. neni jimi vykazovédna, necht' napisi v ,,prostoru pro Vase sdéleni* aktivitu, kterou sku-
te¢ne poskytuji. Po 14 dnech od odesldni dotazniku byli investofi, ktefi prozatim neodpovedeé-

li, opetovn€ pozddani elektronickou cestou o vyplnéni dotazniku. Dotaznik byl uzavien

*¥ Zde je relevantni oznagenf private equity a venture kapitél, z diivodu takového znagenf pro rizikovy kapital ze
strany EVCA
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v poloving listopadu 2011. Z celkovych 12 oslovenych investori odpovédélo 10 investoru
rizikového kapitalu.

Zakladni soubor respondentt tvoii 19 manazerskych spolecnosti. Vybérovy soubor tvoii 12
manaZzerskych spolecnosti, kvota navratnost dotazniku je na trovni 83,34 %.

Data byla zpracovédna pomoci popisné statistiky programu Excel.

Pro zjisténi, zda je transfer manaZerské podpory ovlivnén vyvojovou fazi podniku, bylo po-
stupovdno pii zpracovani kvalitativnich dat prostfednictvim vyjiddfeni absolutni a relativni
Cetnosti kladnych odpoveédi v rdmci jednotlivych sledovanych vyvojovych fazi u jednotlivych
aktivit. Absolutni Cetnost byla zjistovana prostfednictvim funkce MS Excel COUNTIF. Od-
poved ., bez specifikace strategie® znamend, Ze dand forma je poskytovana napfiC¢ vyvojovy-
mi fdzemi podniku, tzn., oznaceni tohoto pole znamenalo poskytovani dané formy podpory ve
vSech fazich. Oznacenim pole vedle charakteristiky formy manaZzerské podpory a zaroven
pod urcenim dané vyvojové faze byl projeven investorem souhlas s poskytovanim dané formy
manazerské podpory v té dané fazi vyvoje podniku. Tato akce byla zaznamendna exportem
do souboru Excel a byla projevena slovem oznacujici danou oznacenou fazi. Mozné odpoveédi
byly: early; early, later; early, later, buyouts; later buyouts; buyouts. V piipadé Zddné odpo-
védi zustalo pole urcené na odpoveéd’ prazdné.

Dale byla sledovana prostiednictvim statistické veliCiny aritmeticky primér a smérodatna
odchylka pro zjiSténi miry vyznamnosti dané oblasti pro investory v dané fazi a zvySeni vy-

povidaci schopnosti zjiSténych dat.

5.2.3 Vysledky vyzkumu llib.

Vysledky vyzkumného zaméru s cilem stanovit, zda je poskytovédni oblasti manazerské pod-
pory a konkrétni formy manaZerské podpory ovlivnény vyvojovou fazi podniku, jenZ je finan-
covan rizikovym kapitdlem, jsou shrnuty do tabulek 15,16 a 17. Tabulka obsahuje v prvnim
sloupci vycet oblasti manaZerské podpory, v druhém sloupci jsou definovdny charakteristiky
forem manaZerské podpory vztaZzené k jednotlivym oblastem, tfeti sloupec obsahuje Cetnost
kladnych odpovédi pro danou fizi, ve Ctvrtém sloupci jsou uvedeny hodnoty relativni Cetnosti
kladnych odpovédi, v patém sloupci jsou vypocétené hodnoty aritmetického priméru procenta
kladnych odpovédi pro danou oblast manaZerské podpory a Sesty sloupec obsahuje hodnoty
smérodatné odchylky procenta kladnych odpovédi. Tabulka 15 obsahuje hodnoty zjiSténé
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pro fazi vyvoje podniku early stage, tabulka 16 hodnoty zjiSténé profazi vyvoje podniku later
stage a tabulka 17 hodnoty zjisténé pro faze vyvoje podniku buyouts.

Ve fézi early stage (tab. 15) se investofi nejcastéji zamé&fuji na manazerskou podporu ve stra-
tegickém fizeni. Na zdklade zjisténého aritmetického priméru procenta kladnych odpovédi
tak Cini 53 % investort. Hodnota smérodatné odchylky byla zjisténa ve vysi 10 %. Primérné
50 % investoru rizikového kapitdlu podporuje podnik v oblasti finan¢niho fizeni, zde zjiSténa
hodnota smérodatné odchylky je ve vysi 18 %. Pro hodnotu smérodatné odchylky plati, ¢im
mensi hodnota smérodatné odchylky, tim ma hodnota aritmetického praméru vyssi vypovida-
jici schopnost tzn. hodnoty souboru jsou rozlozeny v blizkosti hodnoty aritmetického primé-
ru. Odchylka 18 % tedy znamend, Ze hodnoty realtivni Cetnosti kladnych odpoveédi jsou Siteji
rozloZzeny od hodnoty aritmetického praméru.

Tteti nejvice poskytovanou oblasti manazerské podpory je oblast fizeni komunikace, zjiStény
prumérny relativni pocet investort, jenZ poskytuji podporu v této oblasti je ve vysi 42 %.
Praméme 38 % investoru rizikového kapitalu poskytuje ve fazi early stage podporu podniku
v oblasti fizeni lidskych zdroju (zjiStény hodnota smérodatné odchylky je ve vysi 16 %). In-
vestofi rizikového kapitdlu plni funkci kouce a divérnika v ramci interpersondlni funkce pru-

meérmne v 35 % ve fazi early stage.
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Tabulka 15: Poskytované oblasti a formy manaZerské podpory ve fazi early stage

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

Zdroj: vlastni zpracovani
Manazerskd podpora v obchodni oblasti je poskytovana ve fazi early stage pramérné 28 %

investort rizikového kapitalu. Zjisténa hodnota smérodatné odchylky je v tomto piipadé 16%.
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Nejméné Casto je poskytovdna podpora managementu podniku ze strany investora rizikového
kapitdlu v oblasti operativniho fizeni. Zjistény pramérny pocet investoru, kteti podporuji pod-
nik v této oblasti je 15 % , zjiSt€nd hodnota smeérodatné odchylky je ve vysi 5 %.

Ve fazi later stage (tab 16.) se investofi nej¢ast€ji zaméruji na manazerskou podporu ve stra-
tegickém fizeni. Na zdkladé zjisténého aritmetického priméru procenta kladnych odpovédi
tak Cini 41 % investort. Hodnota smérodatné odchylky byla zjisténa ve vysi 15 %. Pramérné
36 % investoru rizikového kapitdlu podporuje podnik v oblasti finan¢niho fizeni, zde zjisténa
hodnota smérodatné odchylky je ve vysi 19 boda. Treti nejvice poskytovanou oblasti mana-
zerské podpory je oblast fizeni komunikace, zjistény prameérny relativni pocet investoru, jenz
poskytuji podporu v této oblasti je ve vysi 28 %. Primérné 24 % investort rizikového kapita-
lu poskytuje v early stage podporu podniku v oblasti fizen{ lidskych zdroju (zjistény hodnota
smérodatné odchylky je ve vysi 12 %).

Manazerska podpora v oblasti operativniho fizeni je poskytovana ve fazi later stage prumérné
20 % investoru rizikového kapitalu. Vzhledem k stejnému poctu investort, jenZ oznacili tuto
oblast prostfednictvim konkrétnich forem manazerské podpory, tzn. stejné vysi hodnot abso-
lutni Cetnosti kladnych odpovédi u jednotlivych forem podpory, je hodnota smérodatné od-
chylky 0 %.

Investofi rizikového kapitdlu plni roli kouce a divérnika v ramci interpersondlni funkce pru-
mérneé v 20 % ve fazi later stage. Zde je identifikovédna stejnd situace, jako v ptipadé oblasti
operativniho fizeni, tzn., hodnota smérodatné odchylky se rovna nule.

Nejméné Casto je poskytovdna podpora managementu podniku ze strany investora rizikového
kapitdlu v obchodni oblasti. Zjistény prumeérny pocet investort, ktefi podporuji podnik v této

oblasti je 13 % , vySe hodnoty smérodatné odchylky je 8,3 %.
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Tabulka 16:

: Poskytované oblasti a formy manazerské podpory ve fazi later stage

Later stage

Aritmeticky | Smér od-
Oblast ma- Absolutni [Relativni | primér pro- | chylka
nazerské Forma manaZerské podpory Cetnost Cetnost | centa klad- | procenta
podpory kladnych [kladnych |nych odpo- |kladnych
odpovédi |odpovedi | védi odpoveédi
Spolupréce na stanoveni obchodni strategie 6 60%
Poradenstvi v otdzkdch expanze podniku 6 60%
Poradenstvi/podilnictvi pfi stanoveni marketin-
Strategické gové &i vyrobni strategie 5 50%
fizeni Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 4 40%
Podpora pii vytvorfeni organizacni struktury 3 30%
Podpora pii definovéni podnikovych procesu 3 30%
Podil na vyvoji produktu /sluZby 2 20% 41% 15 %
Dohled nad finanénim vyvojem 5 50%
Podpora alternativniho ziskdvani vlastniho kapi-
Finan¢ni talu 5 50%
tizen{ Pomoc pii sestavovéni rozpocti/ fin. Plani 4 40%
Podpora pfi ziskavani ciziho kapitdlu 4 40%
Podpora pii ziskdvani dotaci (grantii, podpor) 0 0% 36% 19 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investorit 4 40%
Kontakt s investi¢nimi bankami 4 40%
L Kontakt s advokdty/poradci 3 30%
Rizeni ko-  ['§veny bod (rozhrani) s investory (investiéni
munikace skupinou) 3 30%
Kontakt s tiskem 20%
Kontakt na CEO podnikii z portfolia investorti a
na jejich manaZery odd¢leni VaV 10% 28% 11 %
Pomoc s vybérem Clenli managementu 4 40%
Pomoc s vybérem spolupracovnikii - vSeobecné 3 30%
Rizeni Aktivni pomoc v otdzkach zlepSeni motivace
lidskych persondlu 3 30%
zdroju Pomoc s vybérem kliCovych osob z technické
oblasti 1 10%
Spoluicast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 1 10% 24% 12 %
operativni Dohled (%.p?tilé \/Iazk?y/) nad opiera}ivnl’rvrii o/bchody 2 20%
fizeni Pomoc pfi feSeni krizi a problémil v béZném
provozu 2 20% 20% -
Inter- Role diivérnika 2 20%
persondlni
funkce Role kouce 2 20% 20% -
Aktivni pomoc pii ziskdvéni zdkaznikil 2 20%
Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich partne-
Obchodni |l 2 20%
oblast Aktivni pomoc pfi ziskdvani referenCnich zakaz-
niki 10%
Poradenstvi pfi vybéru dodavateli a vybaveni 0 0% 13% 8%
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Tabulka 17:

: Poskytované oblasti a formy manaZerské podpory ve fazi buyouts

Buyouts
.. | Aritmeticky| Smér od-
v Relativni .
Oblast ma- Cetnost " prumér chylka
> £ ¥ £ . cetnost
nazerské Forma manaZerské podpory kladnych P procenta procenta
.+ | kladnych . .
podpory odpovedi odpovedi kladnych | kladnych
P odpovédi | odpovedi
Poradenstvi v otdzkach expanze podniku 8 80%
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 6 60%
Poradenstvi pfi pldnovani internacionalizace 6 60%
VS,tratggické Podpora pii definovani podnikovych procesit 5 50%
fzent Poradenstvi/podilnictvi pfi stanoveni marketin-
gové Ci vyrobni strategie 5 50%
Podpora pii vytvorfeni organizacni struktury 4 40%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 2 20% 51% 17 %
Dohled nad finan¢nim vyvojem 8 80%
Podpora pii ziskdni ciziho kapitdlu 7 70%
li 1na11c“:n1’ Pomoc pfi sestavovéni rozpoéti/ fin. Plédnt 5 50%
fzent Podpora alternativniho ziskdvani vlastniho kapi-
talu 5 50%
Podpora pii ziskani dotaci (grantii, podpor) 0 0% 50% 28 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investoril 7 70%
Kontakt s advokaty/poradci 7 70%
L Kontakt s investiénimi bankami 5 50%
Rizeniko-  ['§yv&ny bod (rozhrani) s investory (investiéni
munikace | gkypinou) 3 30%
Kontakt s tiskem 20%
Kontakt na CEO podnikt z portfolia investorti a
na jejich manazery odd¢leni VaV 10% 42% 23 %
Pomoc s vybérem Clenlt managementu 60%
Pomoc s vybérem spolupracovniki - vSeobecné 20%
Rizeni lid- | Pomoc s vybérem kliCovych osob z technické
skych zdro- | oblasti 2 20%
j Aktivni pomoc v otdzkach zlepSeni motivace
persondlu 2 20%
Spolutcast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 0 0% 24% 20 %
Inter- Role diivérnika 2 20%
persondlni
funkce Role kouce 2 20% 20% 0 %
Aktivni pomoc pii ziskdvéni zdkaznikl 3 30%
Aktivni pomoc pfi ziskavani obchodnich partne-
Obchodni |l 2 20%
oblast Aktivni pomoc pfi ziskavani referencnich zakaz-
niki 10%
Poradenstvi pfi vybéru dodavatelii a vybaveni 0 0% 15% 11 %
Oblast ope- | Pomoc pfi fesenf krizi a problému v bézZném
rativniho provozu 10%
fizeni Dohled (zpétni vazby) nad operativnimi obchody 0 0% 5% 5%
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Ve fazi vyvoje podniku buyouts (tab 17.) se investofi nejcastéji zamétruji na manaZerskou
podporu ve strategickém fizeni. Na zdkladé€ zjiSténého aritmetického prameéru procenta klad-
nych odpovédi tak Cini 51 % investort. Hodnota smérodatné odchylky byla zjisténa ve vysi
17 %. Primérné 50 % investoru rizikového kapitdlu podporuje podnik v oblasti finan¢niho
fizeni, zde zjiS§ténd hodnota smérodatné odchylky je ve vysi 28 %. Tteti nejvice poskytovanou
oblasti manazerské podpory je oblast fizeni komunikace, zjistény primeérny relativni pocet
investort, jenz poskytuji podporu v této oblasti je ve vysi 42 %. Zde urcend hodnota sméro-
datné odchylky je 23 %. Primeérné 24 % investoru rizikového kapitalu poskytuje ve fazi vy-
voje podniku buyouts podporu podniku v oblasti fizeni lidskych zdroju (zjistény hodnota
smérodatné odchylky je ve vysi 20). Investofi rizikového kapitalu plni funkci kouce a duvér-
nika v ramci interpersondlni funkce primérné v 20 % ve fazi vyvoje podniku buyouts. Mana-
Zerska podpora v obchodni oblasti je poskytovdna ve fazi vyvoje podniku buyouts pramérné
15 % investoru rizikového kapitalu. Zjisténa hodnota smérodatné odchylky je v tomto piipade
11 bodd.

Nejméné Casto je poskytovdna podpora managementu podniku ze strany investora rizikového
kapitdlu v oblasti operativniho fizeni. ZjiStény prameérny procentni pocet investoru, ktefi
podporuji podnik v této oblasti je 5 %, zjiSténd hodnota smérodatné odchylky je ve vysi 5 %.
Celkové bylo ucinéno 325 oznaceni kladnych odpovédi, z tohoto poctu bylo 127 oznaceni pro
fazi vyvoje podniku early stage, tzn., 39 % oznaceni kladnych odpoveédi bylo zjisténo pro fazi
early stage. ManaZerska podpora pro fizi later stage byla oznacena v 89 piipadech, tzn. 29 %
vSech kladnych odpovédi, bylo ur€eno pro poskytovani podpory ve fazi rozvoje later stage.
Pro fazi buyouts bylo zjiSténo 109 kladnych odpovédi, tzn. 35 % vSech oznaceni, pfipada na
fazi byuouts.

Tabulka 18 obsahuje vycet konkrétnich forem manazerské podpory investoru rizikového kapi-

talu podniku s vyjddfenim absolutni a relativni etnosti pro vSechny sledované faze.

113



Tabulka 18: Cetnost poskytovanych aktivit v zavislosti na vivojové fizi podniku

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

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro urceni aktivity s dosaZenou maximalni souhrnnou cetnosti vyskytti odpoveédi pro jednotli-
vé vyvojové faze bylo zjiSténo (tab. 18):

Nejveétsi pocet, celkem 70 % investort poskytuje manazerskou podporu ve formé spoluprace
na stanoveni obchodni strategie a dohledem nad finanénim vyvojem, a to ve vyvojové fazi
early stage.

Maximalni pocet vyskyti oznaceni pro fazi later stage byl pocet 6, tzn., 60 % investoru spo-
lupracuje v rdmci podniku na stanoveni obchodni strategie podniku a poskytuje poradenstvi
v otdzkdch expanze podniku.

Pro fazi buyouts bylo zji§téno, Ze maximalni pocet vyskytd odpoveédi ,, buyouts” bylo na
drovni 8, tzn., 80 % investort uvedlo, Ze transfer manazerského know-how byl realizovan
v podobé& poradenstvi v otdzkdch expanze podniku a v podobé dohledu nad finan¢nim vyvo-
jem podniku.

Podpora pfti stanoveni obchodni strategie je Castéji poskytovana Castéji v early stage, a to 70
% respondentli oznacilo tuto jako vykazovanou v uvedené fazi, 60 % respondentti shodné
uvedlo jako poskytovanou v later stage a ve fazi buyouts.

Podpora investora pfi vytvéfeni organizacni struktury podniku byla Cast&ji oznacCena ve fazi
early stage 60 % respondentl, ve fazi later stage 30 % respondentt a ve fazi buyouts 40 %
respondent(l.

Podpora investora pii definovani podnikovych procesti byla shodné€ 50 % respondenty ozna-
Cena pro fazi early stage a buyouts, pro fazi later stage ucinilo oznaceni 30 % respondentt.
Shodn€ 60 % respondentt potvrdilo poskytovani manazerské podpory ve formé poradenstvi
pfi planovani internacionalizace ve fazi early stage a buyouts, 40 % respondentt se vyjadfilo
ve smyslu poskytnuti této formy ve fizi later stage. Castgji je poskytovéna tato forma v early
stage a buyouts neZz later stage.

Uloha investora v feSeni otdzek expanze podniku je spatfovéna v piipadé 80 % investord ve
fazi buyouts , ve fazi latre stage je spatfovana 60 % respondentt a ve fazi early stage 40 %
respondentt. Zde je rozdil markantni, o polovinu vice investord spatfuje poskytovani této
podpory ve fazi byuouts nez ve fazi early stage.

Investofti v relativnim poctu 40 % se podili na vyvoji produktu a sluzby ve fazi early stage, ve
fazi later stage a ve fazi buyouts shodné 20 %, tzn. o pramérné polovinu vice investord spat-
fuje poskytovani této podpory ve fazi fazi early stage oproti fazim later stage a byuouts
Shodné napfi¢ vyvojovymi fazemi se 50 % investoru podili, eventudlné slouzi jako poradce
pii stanoveni marketingové €i vyrobni strategie.
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Ve fazi early stage se 60 % investoru podili na sestavovani rozpocta a finan¢nich planu, ve
fazi later stage je podilnictvi investort ve vysi 40 %. Ve fazi buyouts je tato forma podpory
podniku relevantni pro 50 % respondentt. Zde je Castéjsi podpora ve fazi earyl stage oproti
ostatnim fazim.

Forma podpory ve smyslu dohledu nad finanénim vyvojem podniku je Castéji poskytovana
v later stage , a to 80 % respondenti oznacilo tuto jako vykazovanou v uvedené fazi, 50 %
respondentti uvedlo jako poskytovanou v later stage a ve fazi early stage se jednd o 70 %
respondent(l.

Podpora investora pfi alternativnim ziskdvani vlastniho kapitdlu byla oznaCena ve fazi early
stage 40 % respondentt, shodné pro fazi later stage a fazi buyouts 50 % respondentd.
Podpora investora pfi ziskdvani ciziho kapitdlu byla 60 % respondenty oznacena pro fazi early
stage, pro fazi later stage ucinilo oznaceni 40 % respondentd, pro fazi buyouts se vyjadrilo ve
smyslu poskytovani této podpory 70 % investoru.

Z4dny z respondenti neozna¢il podporu podniku pii ziskdvani dotaci, grantd nebo podpor ve
fazich buyouts a later stage, 20 % se vyjadfilo pozitivné pro fazi early srage v souvislosti
s posledné jmenovanou formou podpory.

Uloha investora spoéivajici v pomoci s vyb&rem spolupracovnikd je spatfovana 20 % investo-
ru ve fazi buyouts . Ve fazi later stage je spatfovana 30 % respondenti a ve fazi early stage 50
% respondentll.

Shodné 60 % respondenti potvrdilo poskytovani manaZerské podpory ve formé pomoci
s vybérem c¢lent managementu ve fazi early stage a buyouts, 40 % respondentt se vyjadfilo
ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi later stage.

Shodné 20 % respondenti potvrdilo poskytovani manazerské podpory ve formé pomoc
s vybérem kli¢ovych osob z technické oblasti ve fazi early stage a buyouts, 10 % respondenti
se vyjadrilo ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi later stage

Spoluicast na vyjedndvani obsahu pracovnich smluv uvedlo jako jejich forma podpory pod-
niku 20 % investort ve fazi early stage , 10 % investoru ve fazi later stage a zadny z investoru
ve fazi buyouts.

Investofi v relativnim poctu 40 % se podili feSeni zlepSeni motivace zaméstnancu ve fazi ear-
ly stage, ve fazi later stage takto Cini 30 % respondentt a ve fazi buyouts 20 % respondentu.
Shodné 30 % respondentl potvrdilo poskytovani manazerské podpory ve formé ziskavani
zakaznika ve fazi early stage a buyouts, 20 % respondentt se vyjadfilo ve smyslu poskytnuti
této formy ve fazi later stage.
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Ve fazi early stage se 40 % investort podili na ziskani referen¢nich zdkaznikt, ve fazi later
stage je podilnictvi investora ve vysi 10 %., stejné jako ve fazi buyouts.

Shodn€ 20 % respondentl potvrdilo poskytovani manazerské podpory ve formé ziskavani
obchodnich partnerti pro podnik ve fazi later stage a buyouts, 40 % respondentd se vyjadfilo
ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi early stage.

Z4dny z respondentt neuvedl formu podpory ve smyslu poradenstvi pii vybéru dodavateld a
vybaveni.

Dohled nad operativnimi obchody je ze strany investoru realizovan v piipadeé 10 % z nich ve
fazi early stage, 20 % respondentd tuto ¢innost uvelo jako vykazovanou ve fazi later stage a
zadny respondent tuto formu podpory neuvedl pro fazi buyouts.

Shodné 20 % respondentd oznacilo formu manazerské podpory z jejich strany v otazkach fe-
Seni krizi a problému v béZném provozu podniku ve fazi early stage a later stage, ve fazi vy-
voje podniku buyouts tuto formu podpory uvedlo 10 % respondentu.

Ve féazi early stage se 50 % investort zprostfedkovava kontakt na podniky v rdmci portfolia
investoru ve fazi later stage je podilnictvi investort ve vysi 40 %. Ve fazi buyouts je tato for-
ma podpory podniku relevantni pro 70 % respondentd.

Podpora investora ve formé zprostifedkovani kontaktu na CEO podnika z portfolia investort a
na jejich manazery oddéleni VaV .... byla oznacena ve fazi early stage 20 % respondentu,
shodné pro fazi later stage a fazi buyouts se vyjadiilo 10 % respondentd.

Shodné 50 % respondentti oznacilo formu manaZerské podpory z jejich strany ve zprostied-
kovéni kontaktu s investicnimi bankami ve fazi early stage a buyouts, ve fazi vyvoje podniku
Later stage tuto formu podpory uvedlo 40 % respondentu.

Investofti zprostfedkovdvaji kontakt s tiskem Cast&ji ve fazi early stage, tzn., 50 % responden-
th se v této fazi vyjadrilo kladn€, shodné€ 20 % respondentt uvedlo tuto formu podpory ve
fazich later stage a buyouts.

Dalsi ze zprostiedkovavanych kontak ze strany investoru je kontakt s advokaty nebo poradci,
nejcastéji tuto formu podpory vykazovali investofi ve fazi buyouts, a to 70 % respondentt
oznacilo tuto moznost. Méng, 40 % respondentt uvedlo tuto Cinnost pro fazi early stage a 30
% pro fazi later stage.

Investor jako sty¢ny bod mezi podnikem a investory resp. investi¢ni skupinou byl oznacen 40
% respondentu pro fazi early stage, ve fazich later stage a buyouts se shodné vyjadfilo kladné

30 % dotazovanych.
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V pozici diavérnika se spatiuje 30 % dotazovanych ve fazich vyvoje podniku early stage a
shodné& 20 % dotazovanych ve fézi later stage a buyouts.
V pozici kouce se spatfuje 40 % dotazovanych ve fazich vyvoje podniku early stage a shodné

20 % dotazovanych ve fizi later stage a buyouts.

5.2.4 Diskuze vysledku vyzkumu llib.

Pti zjistovani ovlivnéni poskytované aktivity vyvojovou fazi podniku bylo na zdkladé zahra-
ni¢nich studif zjist€no nasledujici: napt. Sapienza (1992) ve studii z roku 1992 tvrdi, Ze vyvo-
jova faze podniku nema vliv na poskytovani nefinan¢ni pridané hodnoty ze strany investoru,
avSak vyzkumem z roku 1996 (Sapiensa et al, 1996) toto tvrzeni vyvraci zji§ténim, Ze investo-
fi vénuji vice Casu a davaji vyssi ptidanou hodnotu v rané fazi (early stage), stejné€ jako Tim-
mons, Bygrave (1986). Stejné zjiSténi, ve smyslu potieby vyssi nefinan¢ni pfidané hodnoty
podniky v ranych fazich vyvoje podniku nez v pozdé&jSich vyvojovych fazich (later stage,
buyouts) potvrzuje i Wuperfeld (1996).

Pro early stage byla Leitingerem et al. (2000) byla zjiSténa nefinancni pfidana hodnota ve
smyslu poradenstvi v oblasti fizeni lidskych zdroja, poskytovani kontakti vSeobecné, tvorba
analyz trhu a marketingové koncepce.

EVCA (2002) na zdkladé vyzkumu realizovaného u ¢lent - investort bylo zjisténo, Ze v early
stage hraji velkou roli strategické poradenstvi a tvorba siti kontakta.

Freear et al. (1990) zjistil, Ze v ranych fazich vyvoje podniku je role investora pfedev§im
v podobé poradce, kouce, mentora.

Ve fézi later stage bylo identifikovdna dle Rosenstein et al. ( 1990) funkce Sounding Board
jako aktivita s nejvyznamnéjsi roli, oproti early stage. Leitinger et al. (2000) uvadi, Ze ve fazi
later stage je nejvyznamnéjsi aktivitou stanoveni strategie a internacionalizace, krizovy ma-
nagement.

Pro fazi buyouts nebyla nalezena srovnévaci studie.

Vysledky zahranicnich studii 1ze shrnout nédsledovné: v ealy stage je mira nefinancni ptidané
hodnoty nejvyssi, ndsleduje faze later a buyouts.

V early stage je plné€na nejcastéji funkce investora jako poradce nebo kouce, oblast strategic-
kého fizeni, fizeni lidskych zdroja, fizeni komunikace jsou oblasti, které jsou z hlediska in-
vestord nejvice napliiovany v podobé manazerské podpory.

V later stage je poskytovana nejcastéji pomoc ve strategickém fizeni.
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Pro faze buyouts nebyla nalezena srovndvaci studie.

Vysledky vyzkumu realizovaného v tuzemskych podminkach ukazuji, Ze nejvice podpory ze
strany investoru je vykazovano v obdobi early stage, v souladu s vysledky zahrani¢nich studii.
Neshodu je mozno vSak pozorovat jiZ v obdobi later stage a buyouts . V tuzemskych podmin-
kach je vice kladnych odpovédi zjiSténo ve fazi buyouts, oproti fazi later stage. Vysledek
muze byt ovlivnén zatazenim EVCA v roce 2006 napf. zachranného financovani (rescue) a
faze rastu (Growth) do fazi buyouts, pak by bylo na misté vysvétleni o vétsi mife poskytované
pfidané hodnoty investory v obdobi buyouts pied fdzi later stage. Ve vyctu oblasti poskyto-
vanych manazerskych podpor, které jsou poskytovany nejCastéji v zavislosti na vyvojové fazi
podniku, 1ze mozno nalézt shodu s vysledky zahrani¢nich studii. V tuzemskych podminkich
jsou nejcCastéji poskytované, napii¢ vyvojovymi fizemi podniku, formy manazerské podpory
v oblasti strategického fizeni, ve shodé€ se zavery zahraniCnich studii, ndsleduje oblast finang¢-
niho fizeni a oblast fizeni komunikace.

Pti dal$im analyzovani vysledki (tab. 13) z hlediska procentni Cetnosti v ramci dané oblasti je
mozno vysledovat, Ze aktivity ve strategickém fizeni jsou poskytoviny zhruba rovnomé&rné ve
sledovanych vyvojovych fazich, stejné jako aktivity v oblasti finan¢niho fizenfi a fizeni komu-
nikace jsou v souladu se zdvéry zahrani¢nich studii. Podobné procentni rozlozZeni 1ze identifi-
kovat i oblasti fizeni lidskych zdroju. Vyrazny rozdil lze v§ak pozorovat v oblasti obchodnich
aktivit, kde je vyrazny podil opovédi pro early stage, 50% odpovédi v této oblasti bylo prave
urceno pro tuto fizi, vice jak o polovinu méné&, 23% odpovedi bylo oznaeno pro later stage,

27% podil odpovédi byl pro fazi buyouts. Pfi zp€tném pohledu na definovéani forem podpory

vvvvvv

vvvvvv

rustu, expanze a je nutnd operativni kontrola a fizeni. Osobni, resp. interpersondlni pomoc,
v rdmci procentni Cetnosti dané oblasti, byla vyhodnocena jako nejvice poskytovand praveé ve
fazi early stage, v souladu s vysledky zahrani¢nich studii.

Na zaklade analyzy vysledka studie lze konstatovat, Ze vyvojova faze podniku neovliviiuje

vyrazn€ miru poskytovani manazerské podpory z hlediska oblasti manaZerské podpory.
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5.2.5 Zavéreéné shrnuti vyzkumu lllb.

Cilem vyzkumného tkolu bylo zjistit, zda je poskytovani oblasti a forem manaZerské podpory
ovlivnéno vyvojovou fazi podniku. Kvalitativni data ziskand dotaznikovy Setfenim byla zpra-
covéna prostfednictvim funkce Cetnost, relativni a absolutni a statistickou veliinou aritmetic-
ky primér a smérodatnd odchylka.

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

AvSak mira poskytovani forem podpory v téchto oblastech nekoresponduje s nékterymi vy-
sledky zahraniCnich studii, a to, Ze mira podpory zdvisi na vyvojové fazi podniku(stoupajici
trend od ranych k pozdnim, nejvétsi mira podpory byla napt. dle Churchil, Lewis (1983)
Flynn ( 1991), Engel, Hofacker (2001), EVCA ( 2002) identifikovédna v early stage, ndsleduje
later stage a buyouots. V ptipad€ naseho vyzkumu byla zjiSténa posloupnost early stage, buy-
outs a later stage.

Zavérem je mozno konstatovat, Ze mira podpory investorti podnikiim neni ovlivnéna vyvojo-

vou fazi podniku.

6.3 Vyzkum lllc.: Transfer manazerské podpory ze strany investoru
rizikového kapitalu v podminkach tuzemskych podnikt
Vyznamnou vlastnosti financovani podniku rizikovym kapitdlem je transfer manaZerského
know-how ze strany investord smérem k financovanému podniku (hovoii se o principu chyt-
rych penéz ,,smart money*). Piinosy pro podnik tak jsou vedle navySeni kapitdlu rovnéz nefi-
nan¢niho charakteru a nabyvaji podobu odborné pomoci (napf. aktivni posileni tymu ve vr-
cholovych manaZerskych pozicich, pasivni role poradce ve finan¢ni oblasti, pfinos v podobé
kontaktii vyznamnych z hlediska ziskdavani novych zdkazniki, aj.). Kombinace transferu pe-
néz a manazerského know-how podporuje rast trzni hodnoty podniku (Bohler, 2004). Boué
(2005) prokézal, Ze nefinancni pfinos investora v podobé transferu manazerského know-how

zvySuje Sanci na dspech podnikdni.
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Odborna pomoc poskytovand investory smérem k financovanym podnikim se v literatufe
rovnéZ oznacuje jako manazerské know-how, manaZerskd podpora, nebo nefinancni pfidana
hodnota (Béhler 2004; Boué 2005)

Vysledky vyzkumu prokazuji pozitivni vliv nefinan¢ni pfidané hodnoty na rozvoj podniku.
MacMillan (1988) potvrdil, Ze vyvoj podnikt neni zavisly na stupni poskytovani nefinancni
ptidané hodnoty, tzn. pro rozvoj podnikil neni dulezité, zda je manazerska podpora ze strany
investorti poskytovand pouze v jedné formé nebo oblasti nebo ve vice smérech. Zavéry ucinil
na zdklad¢ dotaznikového Setfeni mezi 350 podniky financovanymi rizikovym kapitdlem.
Kvéta nédvratnosti byla na drovni 18 %. Rosenstein (1989, 1993) zkoumal, zda mé investor
rizikového kapitdlu v pozici Clena dozor¢i rady pozitivni vliv na rozvoj podniku. Z dotazniko-
vého Setfeni ve 162 podnicich s kvétou ndvratnosti 26 % vyplynulo, Ze Clenové dozorci rady
maji pozitivni vliv na rozvoj podniku. Frederiksen et al. (1990) prokdzal, Ze investofi riziko-
vého kapitdlu maji silny vliv na management podnikd ve svém portfoliu, a to pfedev§im na
urovni strategického fizeni. Vyzkum byl uskuteCnén dotaznikovym Setfenim na vzorku 123
Svédskych podnikii financovanych rizikovym kapitdlem prostiednictvim (kvéta ndvratnosti

byla na tdrovni 48 %).%

5.3.1 Cil vyzkumu lllc.

Cilem vyzkumu je zmapovat, zda probihd transfer manazerské podpory ze strany investord
rizikového kapitalu smérem k financovanym podnikiim a jaké jsou jeho formy.

Vyzkum byl realizovdn ve dvou rovindch: V prvni rovin€ byl vyzkum zameéten na definovani
oblasti, ve kterych podniky nejCasté&ji odbornou pomoc ze strany investora vyuZzivaji. V druhé
roviné vyzkumu byla pozornost zamétena na identifikaci konkrétnich forem podpory podnikt
ze strany investortl v rdmci definovanych oblasti.

Z reSerSe relevantni odborné literatury vyplynula absence empirickych vyzkumd, které by
transfer manaZerského know-how v podminkdch CR mapovaly.

Otazkou tak zlstava, do jaké miry jsou relevantni vysledky empirickych studii z vyspélych
kapitalovych trhii v podminkach malé oteviené ekonomiky regionu CEE, tzn., kde existuji

spole¢né znaky, a kde odliSnosti.

* Dalif vysledky odbornych studif pojednavajici o nefinan¢ni ptidané hodnoté ( viz. kap. 3.2.2).
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5.3.2 Material a metody vyzkumu llic.

V Ceské republice bylo od roku 2000 do soudasnosti financovano rizikovym kapitdlem cel-
kem 77 podnikatelskych subjektt (interni idaj CVCA). Vybérovy soubor respondentd tvoii
podniky, které ziskaly rizikovy a rozvojovy kapitdl prostfednictvim tuzemské manazerské
spole¢nosti. Omezujici podminka byla stanovena z divodu zmapovani specifik tuzemského
trhu PE/VC. Ze 77 podniku spliiovalo omezujici podminku 47 podnikt. Podniky z vybérové-
ho souboru se nachdzeli ve vSech vyvojovych fazich (start-up, later stage venture, buyout).
Metodou sbéru primérnich dat bylo dotaznikové Setfeni. On-line dotaznik byl umistény na
webovych strdnkdch Fakulty podnikatelské VUT v Brné€ a je umistén v Piiloze 3

(http://dotazniky.fbm.vutbr.cz/venture/). Privodni dopis s odkazem na dotaznik byl zaslan

prostfednictvim osobniho e-mailového sdéleni konkrétnim zastupcim podnikt v poloving
fijna 2011. Po 14 dnech od odeslani dotazniku byli respondenti, ktefi prozatim neodpoveédéli,
znovu pozddéni elektronickou cestou, ptipadné telefonicky, o vyplnéni dotazniku. Sbér dat
byl uzavien v poloviné listopadu 2011. Z celkovych 47 oslovenych pfedstavitel podnikt jich
odpoveédélo 20, vSechny podniky se nachdzely ve fézi later stage venture a buyout.

Zakladni soubor tvoii 77 podniku, vybérovy soubor tvoii 47. Kvéta navratnosti dotazniku je
na drovni 43 %.

Dotaznik obsahoval tyto Casti: identifikace respondenta, oznaceni faze vyvoje podniku, obdo-
bi vstupu investora (nepovinny idaj) a soubor 31 forem odborné pomoci ze strany investora
rizikového kapitdlu rozdélenych do sedmi oblasti. Respondenti byli pozddéni, aby projevili
svidj souhlas s vyuzitim jednotlivych forem odborné pomoci kliknutim na pfislusné pole do-
tazniku. Tato akce byla zaznamendna do odpovédniho dokumentu ¢islici 1. Respondenti méli
rovnéZ moznost ,,prostoru pro sdéleni* oznacit formu odborné pomoci, kterd, kterou jim in-
vestofi poskytovali, avSak v seznamu uvedena neni. Primarni data maji kvalitativni charakter
a zpracovéana byla metodou smiSeného vyzkumu, kdy se jednd o transformaci dat, konkrétné
kvalitativni data jsou zpracovana kvantitativnim zptisobem.

Primdrni data byla zpracovdna pomoci popisné statistiky v programu Microsoft Excel.
Z hlediska interpretace vysledkt je relevantni zejména absolutni a relativni Cetnost jednotli-

vych proménnych.
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5.3.3 Vysledky vyzkumu lllc.

Ze statistického zpracovani dat vyplyva, Zze 90 % podnikt vyuZiva nékterou z forem odborné
podpory poskytované investorem rizikového kapitdlu. Pouze 10 % respondentt uvedlo, Ze
k Zadnému transferu manazerského know-how nedochdzi. Z tabulky 15 vyplyv4, jaké kon-
krétni formy manazerské podpory v rdmci vybranych oblasti financované podniky vyuZily.
Tabulka 19 obsahuje prehled forem manazZerské podpory financovanych podniki v rdmci
sedmi definovanych oblasti. Tteti sloupec tabulky obsahuje tdaj o absolutni Cetnosti kladnych
odpovédi ze strany oslovenych respondentt a ve ¢tvrtém sloupci je uveden ddaj o relativni
Cetnosti kladnych odpovédi (ve vztahu k poc¢tu respondentt). Paty a Sesty sloupec tabulky
informuje o hodnoté€ priméru a medianu procenta kladnych odpoveédi, vZdy v ramci definova-
nych oblasti manazerské podpory. Obé¢ statistické veliiny umoziiuji ohodnotit miru vyznam-
nosti jednotlivych oblasti manazerského know-how z hlediska financovanych podnika.
Strategické fizeni je v podminkach podnikli financovanych rizikovym kapitalem nejvyznam-
néjsi oblasti, ve které dochazi k transferu manazerského know-how ze strany investora (pru-
meér procenta kladnych odpovédi — 22 %; smérodatnd odchylka procenta kladnych odpoveédi
22 %, median procenta kladnych odpoveédi — 20 %, modus procenta kladnych odpovédi 20
%). V ramci strategického fizeni je z hlediska financovanych podnikt jednoznacné nejcast&jsi
forma manazerské podpory spoluprice s investorem pii definovani obchodni strategie podni-
ku. Kladné se v tomto sméru vyjadrfilo 13 respondentu (tj. 65 %). Z hlediska Cetnosti kladnych
odpoveédi jsou dal§imi vyznamnymi formami transferu manazerského know-how ,,poradenstvi
pii planovani expanze* (40 %), ,,poradenstvi pii planovani internacionalizace* (20 %) a ,,pod-
pora pfi tvorb€ organizacni struktury podniku‘ (20 %). Naopak podil investora na ,,vyvoji
produktu a sluzby* (5 %) a jeho ,,poradenstvi pfi tvorbé marketingové ¢i vyrobni strategie (5
%) lze na zakladé vysledka dotaznikového Setfeni povazovat za malo vyuzivané formy od-
borné pomoci. Zadny z respondentd neuvadi vyuZivani ,,podpory investora pii definovéni

podnikovych procestu‘.
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Tabulka 19: Oblasti forem podpory podniki financovanych rizikovym kapitidlem v CR

Zdroj: vlastni z

pracovani

Oblast mana- | Forma manaZerské podpory Absolutni | Relativni Aritmeticky | Medidn smérodatna
zerské podpo- Cetnost Cetnost prumér pro- | procenta | odchylka pro- modus
ry kladnych kladnych centa klad- kladnych | centa kladnyc procenta
odpoveédi odpovédi | nych odpové- | odpovédi | odpovedi kladnych
di odpoveédi
Spolupréce pii definovdni obchodnf strategie 13 65%
Poradenstvi v otdzce expanze podniku 8 40%
. .. | Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 4 20%
Str;tzee%: I?ke Podpora pfi vytvafen{ organizacni struktury 4 20% 22 % 20 % 22% 20%
Podil na vyvoji produktu/sluzby 1 5%
Poradenstvi pii tvorbé marketingové €i vyrobni strategie 1 5%
Podpora pti definovini podnikovych procesu 0 0%
Dohled nad finan¢nim vyvojem 12 60%
Podpora pfi ziskdvani ciziho kapitdlu 5 25%
Finan¢ni fizeni | Pomoc pfi sestavovéni rozpocti/ fin. plani 4 20% 21 % 20 % 22% 0%
Podpora alternativniho ziskdvani vlastniho kapitdlu 0 0%
Podpora pfi ziskdvani dotaci (grantii, podpor) 0 0%
Pomoc s vybérem Clenii managementu 4 20%
v Pomoc s vybérem spolupracovnikii — v§eobecné 2 10%
SE;EHZI dl;(cjj-u Aktivni pomoc v otdzce zvySovani motivace zam¢stnancti 1 5% 7 % 5% 7% 0%
Pomoc s vybérem kliCovych osob z technické oblasti 0 0%
Spoluti¢ast na vyjedndni obsahu pracovnich smluv 0 0%
Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich partnerit 2 10%
Obchodni | Aktivni pomoc pii ziskdvéani zdkazniku 1 5%
oblast Aktivni gomoc gf‘l ziskdvan{ referencnich zdkazniku 1 5% 6% 5% 2% %
Poradenstvi pii vybéru dodavatelt a vybaveni 1 5%
Opve:/ratiym’ Dohled (%.p?t?é Vazba) nad opfarazivnl'rvnvj ({bchody 3 15% 10 % 10 % 5% X
fizeni Pomoc pifi feseni krizi a problémii v béZzném provozu 1 5%
Kontakt s pravniky a poradci 8 40%
Kontakt s investi¢nimi bankami 7 35%
Rizeni komu- | Kontakt na podniky v rémci portfolia investort 4 20%
nikace Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou) 3 15% 18 % 18% 15% 0%
Kontakt na CEO podniki z portfolia investort a na jejich manaZery oddéleni VaV 0 0%
Kontakt s tiskem 0 0%
Interpersondlni | Role divérnika 1 5%
f?mkce Role kouce 1 5% 5% 5% 0% %
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Druhou z hlediska podnika financovanych rizikovym kapitdlem nejvyuZivanéjsi oblasti ma-
nazerské podpory je financniho fizeni (primér procenta kladnych odpovédi — 21 %; sméro-
datnd odchylka procenta kladnych odpovedi 22 %; medidn procenta kladnych odpovédi — 20
%, modus procenta kladnych odpovédi 0 %). V oblasti financniho fizeni je respondenty nej-
vice zmiflovand podpora ve formé dohledu nad finanénim vyvojem podniku. Celkem oznacilo
kladné tuto formu odborné pomoci 12 respondenta (tj. 60 %). Investofi dale sehravaji vy-
znamnou roli pfi ,,ziskavani ciziho kapitdlu“ (25 %) a pfi ,,sestavovani rozpoc¢ti nebo financ-
nich plana*. Zadny z respondentd neuvadi vyuZivani odborné pomoci pii ,.alternativnim zis-
kavani vlastniho kapitdlu* a event. pfi ,,ziskdvani dotaci*.

Treti nejvyuzivanéjsi oblasti manazerské podpory je v podminkach podniki financovanych
rizikovym kapitdlem fizeni komunikace (aritmeticky pramér procenta kladnych odpovedi —
18 %; smérodatnd odchylka procenta kladnych odpovédi 15 %; medidn procenta kladnych
odpoveédi — 0 %; modus procenta kladnych odpovédi O %). Respondenti nejcastéji uvadeji, ze
investor zprostfedkoval kontakt s pradvniky a poradci (40 %) a s investicnimi bankami (35 %)
respondentd. Ctyfi respondenti rovnéZ uvedli, Ze investor zprostiedkovéval kontakt na podni-
ky v rdmci svého investi¢niho portfolia (20 %) a tfi respondenti (15 %) oznacili investora jako
,.styény bod neboli rozhrani s jinymi investory“. Zadny z dotazovanych respondent(i neuvadi,
Ze by investor zprostifedkoval kontakt na CEO podnika z vlastniho investi¢niho portfolia. Dle
respondentl investofi rovnéz nesdili kontakty na manazery oddéleni VaV z portfolia financo-
vanych podniki. Stejné je to v piipadé kontakti na zastupce médii.

VyuZzivadni odborné pomoci v oblasti operativniho fizeni je pro podniky jiZ méné vyznamné
(aritmeticky priamér procenta kladnych odpoveédi — 10 %; smérodatnd odchylka procenta
kladnych odpovédi 5 %; medidn procenta kladnych odpovédi — 10 %; modus procenta klad-
nych odpoveédi neni definovan). Oblast operativniho fizeni je vyhranéna dvéma formami pod-
pory: ,,dohledem investora nad obchodni Cinnosti* a ,,pomoci pii feSeni krizi a problému
v béZném provozu*. VyuZivani prvni z forem odborné pomoci pfipousti tii respondenti (15
%), vyuzivéani druhé se pak dotykd jediného osloveného podniku.

Z vysledkt vyzkumu vyplyva, Ze méné€ vyznamny je rovnéz transfer manazerského know-
how v oblasti fizeni lidskych zdroju (primér procenta kladnych odpovédi — 7 %; smérodatna
odchylka procenta kladnych odpovédi — 7 %; medidn procenta kladnych odpovédi — 5 %:;
modus procenta kladnych odpovédi — 0 %). 20 % respondentti uvadi, Ze investor poskytl od-
bornou pomoc s vybérem ¢leni managementu. Dva podniky (10 %) vyuZzily pomoc investora
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s vybérem spolupracovniki a v pfipadé jednoho podniku se investor podilel na projektu
,»ZlepSeni motivace zaméstnanci®. Zadny z oslovenych podnikii neuvadi vyuZivani podpory
investora v oblasti vybéru klicovych zaméstnancti ve vyrobé€ a spolut¢ast investora na vyjed-

ndvéni obsahu pracovnich smluv.

Obchod a interpersondlni funkce jsou oblasti, kterym pfiklddaji respondenti nejmensi miru
vyznamnosti. V oblasti obchodu uvedli pouze 2 respondenti vyuZiti podpory investora pii
ziskavani obchodnich partnerti (10 %). Pouze jeden respondent spatiuje v investorovi svého

daveérnika a jeden svého kouce.

V tabulce 20 jsou formy odborné pomoci sefazené z hlediska absolutni a relativni Cetnosti
kladnych odpovédi od nejvyznamnéjsi po nejméné vyznamnou bez ohledu na to, do které ze
sedmi zkoumanych oblasti spadaji. Pouze dvé formy manaZerské podpory jsou relevantni pro
vice nez 50 % podnikl — spolupréce pii definovani obchodni strategie a dohled nad finanénim
vyvojem. Vice nez tfetina respondentt se kladné vyjadtila k roli investora v oblasti poraden-
stvi pfi expanzi podniku, zprostfedkovéni kontaktu na pravniky, poradce a investi¢ni banky.
S vyjimkou podpory pii ziskdvani ciziho kapitdlu neziskaly ostatni formy odborné pomoci
poskytované financovanym podnikiim ze strany investora ani 25 % kladnych odpovédi. Zad-
ny z respondentd nepotvrdil transfer manazerského know-how v oblasti definovani podniko-
vych procest, alternativniho ziskavani vlastniho kapitdlu a dotaci, vybéru kli¢ovych osob
z technické oblasti, vyjedndvani o obsahu pracovnich smluv, zprostfedkovani kontaktu na

vedouci provozi, védy a vyzkumu u partnert, event. zprostiedkovani kontaktu s tiskem.
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Tabulka 20: Formy podpory podniku financovanych rizikovym kapitalem v CR

Absolutn{ Cet- Relativni Cetnost
Forma manazerské podpory gg;toli?in}%h lééz;c}n}'lch odpo-
Spolupréce pii definovéni obchodni strategie 13 65%
Dohled nad finanénim vyvojem 12 60%
Poradenstvi pfi expanzi podniku 8 40%
Kontakt s prdvniky a poradci 8 40%
Kontakt s investicnimi bankami 7 35%
Podpora pfi ziskdvéni ciziho kapitdlu 5 25%
Podpora pfi vytvafeni organizacni struktury 4 20%
Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 4 20%
Pomoc pii sestavovini rozpoc¢t/ fin. Planu 4 20%
Pomoc s vybérem ¢lenll managementu 4 20%
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investorii 4 20%
Dohled (zpétnd vazba) nad operativnimi obchody 3 15%
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou) 3 15%
Pomoc s vybérem spolupracovnikli - vSeobecné 2 10%
Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich partnerii 2 10%
Podil na vyvoji produktu /sluZzby 1 5%
Poradenstvi pfi tvorb¢ marketingové Ci vyrobni strategie 1 5%
Aktivni pomoc v otdzce zvySovani motivace zamé&stnancil 1 5%
Aktivni pomoc pfi ziskdvani zdkaznikil 1 5%
Aktivni pomoc pfi ziskdvan{ referen¢nich zdkaznikii 1 5%
Poradenstvi pti vybéru dodavateli a vybaveni 1 5%
Pomoc pii feSeni krizi a problémil v béZném provozu 1 5%
Role divérnika 1 5%
Role kouce 1 5%
Podpora pfi definovani podnikovych procesii 0 0%
Podpora alternativniho ziskdvdani vlastniho kapitalu 0 0%
Podpora pfi ziskdvéni dotaci (grantii, podpor) 0 0%
Pomoc s vybérem kliCovych osob z technické oblasti 0 0%
Spoluii¢ast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 0 0%
Kontakt s vedoucimi provozii a vedoucimi védy a vyzkumu u partnerit 0 0%
Kontakt s tiskem 0 0%

Zdroj: vlastni zpracovani
V ,.prostoru pro VasSe sdéleni®, jeZ bylo soucésti dotazniku, se respondenti mohli vyjadfit ke

spolupraci s investorem. Nasleduji pripojené komentafe (tab. 21) v pivodnim znéni rozdélené
do ttech kategorii (pozitivni, negativni, neutrdlni).
V piipadé respondentt, ktefi uvedli, Ze v prabehu investice nedoslo k transferu manazerského

know-how v jakékoliv podobé¢, doslo k jejich telefonickému kontaktovani s cilem zjistit rele-
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vantni davody. Sd€leni zastupcti obou podnikt bylo obsahové shodné: cilem financovanych

podnikd bylo vyhradné ziskani externiho kapitélu pro rozvoj, pfi¢emz odmitaly Gvéry. Zadna

dal8i oc¢ekdvani se vstupem investora do podniku spojena nebyla. Zastupci podniku potvrdili,

Ze v piipad€ nutnosti dodatecnych financnich prostiedki pro podnik, budou opét zvazovat

osloveni investora rizikového kapitélu.

Tabulka 21: Vyjddieni pitedstavitelii podniki ke spoluprici s investorem

.S investorem jsme byli maximdlné spokojeni. Vynikajici spoluprdce, vol-
nost , motivace a osobni pristup.

., Ze strany investora Slo predevsim o investici a dohled na jejim vyvojem.
Vsechny v dotazniku uvedené body jsou velmi pozitivni a vyjadruji moZnosti,
Jjak muZe investor financovany podnik podporit. V nasi spolecnosti doslo za

Pozitivni puisobent investora spise k semknuti manaZerského tymu za piisobeni kouce
sd€leni ze strany investora (v urcitém casovém tiseku).

., Kladné hodnotime predevsim zachovdni reinvestovani zisku pro dalsi roz-
voj podniku a minimdlni byrokratickd omezeni pr¥i rozvoji podnikdni.
» XXX je nasim majitelem, jeho zdstupce je v dozorci radé. Primo neovliviiu-
je déni v podniku, md vliv na zménu managementu. “
SwAkcie spolecnosti XY a.s. byly koupeny americkym investicnim fondem,
ktery je po 14 mésicich ddle prodal vyznamnému evropskému vyrobci xxxxx
hmot. Neslo tedy o pripad financovani jakéhokoli rozvoje spolecnosti PE

Negativni kapitdlem z vnéjsku, ale o obchodni transakci s cilem relativné rychle vydeé-

- lat.”
sd€leni — - y - p PEERETe—

» Fond z nds jen Zdime penize a atmosféra v podniku neni dobrd, jelikoZ ne-
vime, komu budeme proddni a jaky to bude mit dopad na dalsi vyvoj. “
»Spoluprdce s investorem neprinesla ocekdvany efekt
,, Investor neposkytoval ani jednu z vyse uvedenych forem pomoci a ani Zdd-

Neutrdlnf | 0" JUOU

Sdéleni / idnd P A W P —

sdéleni po | »Zddnd z uvedenyc moznosti nebyla poskytnuta, ani nabidnuta.

telefonétu

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky vyzkumu také naznacuji, Ze se jednd ze strany investora rizikového kapitdlu o tzv.

»hands-on* pfistup v poskytovédni nefinancni pfidané hodnoty anebo také o aktivni mecha-

nismus v poskytovéni nefinan¢ni pfidané hodnoty, tzv. Active Value - Added — Vehicel.
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5.3.4 Diskuze vysledkut vyzkumu llic.

Tabulka 18 porovnava vysledky vyzkum® forem manaZerské podpory v CR (Rajchlovd, Zi-
necker 2012) s vysledky vyzkumui realizovanych v minulosti (Rosenstein 1989, Frederiksen
1990, Landstrom 1991, Rosenstein et al. 1993).

Pro zachovani autenticity byly uZity v tab 4. vysledky vyzkumu tak, jsou popsdny autory
v publikacich. Pro porovnani vysledkt zjiSténych v ramci tuzemského vyzkumu je nutno
sjednotit vnimani jednotlivych oblasti forem podpory zahrani€nimi autory (tab. 4) s uzitim a
vnimani termint v naSem vyzkumu.

Rosenstein (1989) : dohled nad finanénim vyvojem je chdpén jako financni fizeni podniku,
Soundind Board je vnimdna jako tzv. interpersondlni funkce, tj. pozice investora jako kouce,
mentora. Aktivni pomoc pii vybéru ¢lenli managementu je mozno chéapat jako fizeni lidskych
zdroju.

Dle Frederiksena (1990) je pojata oblast Zprostiedkovani kontakta jako v naSem piipadé ob-
last fizeni komunikace a podnikové fizeni je ve smyslu operativniho fizeni uvadéného
v nasem vyzkumu. Strategické fizeni je vniméano stejné.

Landstom (1991) chdpal financni poradenstvi jako finan¢ni fizeni, zprostfedkovani kontaktt
je chapano jako fizeni komunikace a poradenskd ¢innost v§eobecné je na drovni strategického
fizeni.

Rosenstein (1993) funkci Sounding Board opét chdpe jako funkci kouce a mentora v rdmci
interpersondlni funkce; dohled nad vyvojem podniku vSeobecn€ — operativni fizeni je uchope-
no jako operativni fizeni tuzemského vyzkumu. Obsah terminu oblasti fizeni lidskych zdroji
je totozny s obsahem fizeni lidskych zdroji tuzemského vyzkumu.

Z tab. 22, ktera predstavuje vybér vysledkid zahrani¢nich vyzkumu a naznacuje moznou kom-
paraci s vysledky tuzemského vyzkumu. Je nutno vyzdvihnout, Ze podpora v oblastech napf.
operativniho fizeni a tzv. Sounding Board neni z pohledu tuzemskych podnikii vyuzivana
tak, jak naznacuji vysledky zahranic¢nich autord (Rosenstein 1989, 1993, Frederiksen 1990).
Pozici investora jako koucCe a mentora vyuZilo pouze prumémé 5 % podnikii a podporu
v oblasti operativniho fizeni vyuZilo pouze prumérné€ 10 % podnikd, zatimco podporu ve for-
me strategického fizeni vyuzilo primérné 22 % podnika a o jedno procento méné podporu
v oblasti finan¢niho fizeni. Rosenstein (1993) uvadi jako tfeti nejvyuzivan€jsi formu podpory
fizeni lidskych zdroju. V tuzemském vyzkumu tato oblast podpory je v pozici vyuzivanosti na

tzv. 4 misté, kdy bylo zjisténo, ze prameérné 7 % podnikd vyuziva tuto formu podpory.
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Z pohledu rozdilu zjisténych, jak relativnich Cetnosti, tak aritmetickych priméru relativnich
Cetnosti kladnych odpovédi je mozno pozorovat velké rozdily mezi zjiSténymi hodnotami.
Napfiiklad 2/3 rozdil mezi hodnotami fizeni komunikace a fizeni lidskych zdroji znamena
jednozna¢né kladeni dirazu ze strany podnikt na pravé podporu investora ve formé strategic-
kého, financniho fizeni a podporu investora v podobé zprostiedkovani kontaktii a tim i infor-
maci, neZ podporu ve formé Gcasti na vyberu persondlu. Za takovymi rozdily mezi zjiSténymi
hodnotami 1ze také identifikovat moznou snahu podnikd o zachovani autonomie, pravé napf.
ve sloZeni tymu, nebo napf. v provoznich (operativnich) ¢innostech. Déle také napf. funkce
mentora i kouce miZe byt subjektivné vnimana podnikatelskym prostfedim v tuzemsku ji-

nak, neZ v zahranici, proto jsou mozné detekované rozdily.

Tabulka 22: Formy odborné pomoci dle vyznamu vybranych oblasti — komparace vyzkumnych vysledki

Pofadi vyznamu | Rosenstein Frederiksen Landstrom (1991) | Rosenstein et Rajchlova,
oblasti podpory | (1989) (1990) al. (1993) Zinecker
(2012)
1. Dohled nad Zprostfedkovani | Finan¢ni poraden- | Sounding Strategické
finan¢nim vyvo- | kontaktii stvi board fizeni
jem
2. Sounding Strategické fize- | Zprostfedkovani | Dohled nad Finan¢ni fizeni
board ni kontaktu vyvojem pod-
niku vSeobecn¢,
operativni fize-
ni
3. Aktivni pomoc | Podnikové fizeni | Poradenska Cin- Oblast fizen{ Rizeni komu-
pfi vybéru ¢lentt nost vieobecn¢ lidskych zdroji | nikace
managementu
Kvéta navrat- 26 % 48 % 32 % 26 % 43 %
nosti

Zdroj: vlastni zpracovani
Dle vysledka tuzemské studie bylo mozno konstatovat, Ze se jednd o tzv. ,,hands-on* pfistup

k poskytovéni nefinanc¢ni pfidané hodnoty. Bygrave et al.(1999) a (Nathusius et al. (2001) jej
vSak spojuji vyhradné€ se vstupem investora do ranych fazi podniku. V ptipadé tuzemského
vyzkumu se vSak jedna o vstup investora do podniki ve vSech vyvojovych fazich, mazeme
tedy hovofit o modifikované formé pfistupu ,hands-on*, jelikoZ investofi prokazovali anga-
Zovanost v podob¢ aktivni dcasti na fizeni podniku, nikoli jak je uvddéno v ptipad¢ ,, hands-
of*, tedy omezeni €innosti investora na monitoring vyvoje podniku ve svém portfoliu. Aktivni
mechanismy, tzv. (Active Value - Added — Vehicel) neni nutno modifikovat, jelikoZz, jak na-
znacuji vysledky vyzkumu, tuzemské podniky vyuZivaji vSech uvedenych forem podpory, tak

jak je uvedeno autory napt. MacMillan et al. 1988; Ehrlich et al, 1994; Sapienza et al. 1996).
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Vysledkem a piinosem tuzemského vyzkumu je tak konstatovéni, které formy podpory pod-
niky v regionu Ceské republiky vyuZivaji a v jakych preferencich.

Vysledky zahrani¢nich studii je mozno vnimat spiSe jako ukazku, jakym zpusobem je vyuzi-
vano know-how investorti v zahrani¢ni, nez jako srovnani s vyuzivanim tohoto v tuzemsku.
Nezndme situace, ve kterych se zahrani¢ni podniky nachdzely, ani nezndme dal§i proménné,
napf. potfeby podniki, ale také vili vyuzivat nabizené know-how.

Otazka vyuzivani nefinan¢niho piinosu investort pro podnik je problematickd. Nelze pouze
konstatovat, Ze nabizené moznosti investor nebyly vyuZity plné, je nutno védeét, jaké potieby
mél podnik, zdali byla nutnd intenzivnéj$i podpora ze strany investora. Tedy nelze tvrdit, Ze
divody rozdilnosti vysledkd je mozno spatfovat napi. v neefektivité vyuzivani know-how
investorti v podnikovych procesech ze strany podnikd, ev. snahu ponechat si autonomii pod-
niku v oblastech jako je operativni fizeni personalistika, atd. Jak ostatné vyplyva ze sdé€leni
predstavitelt podniku, kteff uvedli, Ze Zadna z uvedenych aktivit, ¢i moznosti nebyla vyuZzita a

nabidnuta; tato situace byla vyusténim dohody mezi stranami.

5.3.5 Zavérecné shrnuti vyzkumu lllc.

Nefinan¢ni pridand hodnota je charakteristikou financovéni rozvoje podniku rizikovym kapi-
talem.

Cilem vyzkumného dkolu bylo zmapovat, jaké oblasti forem manaZerské podpory a konkrétni
formy manaZzerské podpory podniky vyuZivaji.

Prostfednictvim dotaznikového Setfeni, kdy bylo osloveno 47 podnika tvorici zdkladni sou-
bor, odpovédelo 20 podnika. Kvéta navratnosti byla na drovni 43 %.

Vysledkem Setfeni bylo zjiSténi, Ze podniky vyuZivaji pfedevSim formu podpory z oblasti
strategického fizeni, financniho fizeni a fizeni komunikace. Vybrané vysledky zahrani¢nich
studii, prokazuji podporu managementu pfedevS§im v oblastech strategického fizeni, v perso-
ndlni a finan¢ni oblasti, investor plni funkci kouce ev. divérnika. Podporu investora lze na-
1ézt i oblasti podnikového fizeni. Shodu v poskytovani manazerské podpory lze identifikovat
v oblastech strategického fizeni a financniho fizeni, naopak oblasti tzv. interpersondlni, tedy
funkci kouce ev. duvérnika, podniky nereflektuji. Podpora investorti v oblasti persondlniho

fizeni je tuzemskymi podniky vyuZzivana primerné.
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Ze strany investoru se jedna o tzv. modifikovany ,.hands-on* pfistup v poskytovani nefinancni
pfidané hodnoty nebo také aktivni mechanismus poskytovini nefinancni pfidané hodnoty
podnikim.

Piinos studie je mozno predevSim spatfovat v identifikaci vyuZivani manaZerské podpory tu-

zemskymi podniky ze strany tuzemskych investora rizikového kapitalu.
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7 Zhodnoceni vybranych aspektii financovani podnikii rizikovym ka-
pitalem a formulace navrhii

Hlavnim cilem disertacni prace bylo zhodnoceni vybranych aspektii financovani podniku rizi-
kovym kapitdlem v podminkich Ceské republiky a formulace ndvrhii, které mohou vést
k rozvoji financovani rizikovym kapitdlem v Ceské republice.

Vybrané aspekty, konkrétné€ investi¢ni kritéria investort rizikového kapitalu, nefinancni pfi-
dand hodnota financovani rizikovym kapitalem a bariéry financovani podnikii v tuzemsku,
jsou charakteristiky financovani timto alternativnim zpisobem, na které v literatufe neni sjed-
noceny ndzor. V kazdém regionu lze identifikovat rozdilné pohledy na zminéné aspekty,
z toho davodu bylo pfistoupeno ze strany autorky k realizaci vyzkumu s cilem popsat a zhod-
notit jednotliv4 hlediska financovani rizikovym kapitdlem v podminkéach Ceské republiky.
Souhrnné zhodnoceni vybranych aspektd a formulace navrht vedouci k moznému rozvoji
financovani podniki rizikovym kapitdlem je uvedeno niZe tak, jak je popsano v kapitolach,

vénujici se popisu a zhodnoceni jednotlivych vyzkumi.

V oblasti hodnoceni aspektu investi¢nich kritérii (viz kap. 4) bylo zhodnoceno a navrZeno
nasledujici: Vysledky vyzkumu investi¢nich kritérii mohou byt ndvodem pro podnikatele,
nebot’ naznacuji, kterym faktorim je pti formulovani podnikatelskym zaméri potiebné véno-
vat dostateCnou pozornost. Podnikatelské subjekty se také seznamuji s procesem hodnoceni
podnikatelskych zaméru ze strany spole¢nosti investujicich rizikovy kapital, ktery se v mnoha
ohledech 1iSi od standardniho hodnoceni Zadosti o Uvér ze strany bankovnich instituci. Jak
uvadi Eisele et al. (2002), obdobné vyzkumy jsou vyznamné rovné€Z pro samotné investory
v pozici Limited Partners, tj. subjekty svéfujici sviij kapital spoleCnostem tento kapitél inves-
tujicim (General Partners). Limited Partners ziskdvaji pfedstavu o tom, jak je s jejich penéz-
nimi prostiedky nakldddano. RovnéZz General Partners dostdvaji pfileZitost kriticky zhodnotit
vlastni kritéria posuzovani podnikatelskych projektt, nebot’ se jim do rukou dostavaji tdaje o
prumérné mife vyznamnosti vybranych kritérii v jednotlivych fazich investovani na trhu rizi-
kovym kapitdlem v CR. Na z4vér se jevi také jako vhodné zminit diskusi o vyznamu dvou
skupin kritérii, kterd se v literatufe pravideln€ opakuje. Napf. studie Zacharakis a Meyer
(1998) a Tyejee/Bruno (1984) dospély k zjisténi, Ze spoleCnosti investujicich rizikovy kapitél
kladou vetsi diraz na charakteristiky produktu a trhu a vyznam charakteristik managementu

tak ustupuje do pozadi. Jini autofi v§ak uvadéji jako rozhodujici kritérium schopnosti a zku-
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Senosti managementu (napi. Muzyka et al., 1996; Knight, 1992). Ze studii Zacharakis a
Meyer (1998) a Shepherd (1998) vyplyva, Ze investofi schopnosti managementu typicky po-
suzuji v kontextu s jinymi charakteristikami, jakymi jsou zejména velikost trhu a intenzita
konkurence. Tuto tezi podporuji i vysledky realizovaného vyzkumu mezi spoleCnostmi inves-
tujicimi rizikovy kapitdl v CR, nebot’ drtivd vétSina kritérii, kterd maji charakterizovat osob-
nost manazera a jeho schopnosti, dosahuje napfi¢ vSemi fazemi Zivotniho cyklu podniku nad-
prumérné miry vyznamnosti. Nicméné splnéni téchto kritérii neni pro pozitivni ohodnoceni
podnikatelského zaméru dostacujici. Investoti rovnéz kladou duraz na vybrané charakteristiky

trhu a produktu.

V oblasti vyzkumu na zdkladé¢ identifikace bariér financovani podnikt rizikovym kapitalem
(viz kap. 5) bylo cilem navrhnout takové instituciondlni a legislativni podminky, které mohou
vést k rozvoji financovani rizikovym kapitdlem, bylo formulovédno a doporuceno nésledujici:
Pro rozvoj financovani timto alternativnim zpusobem je nutnd plnd implementace Smeérnici
Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. €ervna 2003, pro moZnost investic pen-
zijnich fondt a fondd pojistoven do rizikového kapitalu

Ze strany predstavitelt statu je nutné si uvédomit nesporné piinosy rizikového kapitalu pro
rozvoj podnikdni, sniZovani nezaméstnanosti, vytvafeni znalostni ekonomiky, a proto statni —
vefejnd podpora financovéni rizikovym kapitdlem ba méla sméfovat v podpofe napf. dafiove
uznatelnych ndkladu ze vzniklé ztraty pfi investici.

Byla konstatovdna nutnost zaloZeni vefejného — statniho fondu pro podporu zacinajicich a
rozvojovych podniki, tzv. seed fondu, ktery by fungoval na bazi tzv. ,,fondu fondd“, tedy
fondu rizikového kapitalu.

Je nutnad cilena osvéta ze strany investoru rizikového kapitdlu, eventudlné stitu smérem
k podnikatelim a pfedevsim k studentim ekonomicky a technicky orientovanych $kol coby
potencidlnim budoucim podnikatelim s tkolem vysvétlovat podstatu financovani rizikovym

kapitdlem, vyzdvihovat pozitiva tohoto zpiisobu financovani, upozornit na rizika.

Rizikovy kapitdl napliuje také funkci tzv. chytrych penéz. Vyzkumem nefinancni pfidané
hodnoty (viz kap. 6) bylo zjiSté€no, Ze investofi rizikového kapitdlu poskytuji podporu ma-
nagementu financovanych podnikd, a to v oblastech strategického fizeni, financniho fizeni a
fizeni komunikace. Vysledky vyzkumu také ukazuji, Ze tuzemsti investofi, na rozdil od sledo-

vanych studii, neposkytuji podporu ve formé koucingu, funkce duvérnika ¢i v oblasti opera-
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tivniho fizeni. Ve vyzkumu ovlivnéni poskytovani nefinancni pfidané hodnoty vyvojovou fazi
podniku (viz kap. 6.2) bylo zji§té€no, Ze oblast podpory ze strany tuzemskych investoru riziko-
vého kapitdlu neni ovlivnéna, na rozdil od nekterych sledovanych zahrani¢nich studii, vyvo-
jovou fazi podniku. Ve vyzkumu zjistovani transferu manaZerského know-how ze strany in-
vestord rizikového kapitalu smérem k podnikim (viz kap. 6.3) bylo zjisténo, Ze sledované
podniky vyuZivaji predev§im podporu v oblasti strategického fizeni, finan¢niho fizeni a fizeni
komunikace. Vysledky zahrani¢nich studii v oblasti mapovéni nefinan¢ni pfidané hodnoty je
vSak nutno vnimat, spiSe nez subjekt k porovnani s tuzemskymi vysledky, jako ukdzku nabid-
ky a vyuZivani tohoto aspektu financovani rizikovym kapitdlem v zahrani¢i. Nelze tvrdit, Ze
rozdilnost vysledkid je obrazem neefektivity vyuzivani know-how investort v podnikovych
procesech ze strany podnikt. Z osobnich pisemnych a telefonickych sdéleni ze strany pied-
stavitell ostatn€ vyplynulo, Ze spoluprici s investorem hodnotili predstavitelé podnika v 60 %

ptipadi kladné.
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8 Prinos pro védu a praxi, navrhy dalsi vyzkumné ¢innosti

Kvalita disertacni prace spocivd v moznosti nasledovného vyuziti zavérd z ni plynoucich.
Zimeérem autorky disertacni price je obohatit a rozsifit stavajici teoretické poznatky v oblasti
badani a zavéry plynouci z vyzkumnych tkold, jez jsou soucasti disertacni prace, aplikovat do
prostiedi praxe, jak podnikové, tak pedagogické.
Piinosy disertacni prace byly proto stanoveny z hlediska:

2. Teorie oblasti rizikového kapitalu.

3. Praxe: aplikace ziskanych poznatka v podnikatelském prostiedi.

4. Pedagogické Cinnosti.

Splnénim uvedenych oblasti piinosu 1ze konstatovat naplnéni zaméru disertacni prace.

8.1 Prinos diserta¢ni prace v oblasti teorie

Piinos v oblasti teorie je spatfovan zejména v rozSiteni poznatkil o alternativnim zpusobu fi-
nancovani podnikd, o rizikovém kapitdlu. Vyuziti vysledkt dosaZzenych ve vyzkumu je pod-
minéno jejich publikaci. Na tuzemském kniZnim trhu byla identifikovdna absence ucelené
publikace pojednavajici o novych poznatcich oblasti financovani podniki rizikovym kapita-
lem. Autorka si klade za cil z vystupu jiz publikovanych v odbornych ¢asopisech a souboru
teoretickych poznatki, jeZ jsou soucasti této disertacni prace, vytvofit odbornou publikaci

pojednavajici Siroce pravé o rizikovém kapitdlu.

8.2 Prinos disertacni prace pro praxi

Vysledky realizovanych vyzkumt byly vyuZity Technologickym centrem Akademie véd a
ministerstvem pramyslu a obchodu.

Technologické centrum Akademie véd vyuZilo zavéry plynouci z vyzkumu kritérii hodnoceni
podnikatelskych projektd ze strany spole&nosti investujici rizikovy kapital v Ceské republice a
zavery plynouci z vyzkumného ukolu tykajici se ndvrhu zmén legislativnich a institucional-

nich podminek pro financovéni rizikovym kapitdlem v Ceské republice pro analyzu prostiedi
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rizikového kapitalu v Ceské republice, pro analyzu problematiky rizikového kapitalu v Ceské
republice.

Ministerstvo prumyslu a obchodu v ramci identifikace podminek pro zfizeni tzv. seed fondu
v Ceské republice vychdzelo z publikaéni ¢innosti autorky textu. Formulace navrhd pro zfize-
ni tzv. seed fondu v Ceské republice byly ze strany autorky pfipominkovany.

V praktickém vyuziti vysledkd vyzkumu je ddle mozno identifikovat pfinos ve zpracovani
empirického vyzkumu v podminkach tuzemskych podnikd, které za i¢elem financovani svého
rozvoje vyuZzily tento alternativni zdroj. Zpracovani vysledkti vyzkumnych tkolt bude mozno
vyuzit z praktického hlediska jako zvySeni moZnosti osvéty pro podnikatele.

Vysledky vyzkumu budou moci tak napiiklad slouZit k efektivnéjsi pripraveé zastupct podniku
pro eventudlné osloveni investora rizikového kapitdlu. Mohou byt podmétem pro rozhodovani

predstavitelll podnikd k vyuziti financovani podniku prave touto formou.

V pedagogické rovin€ je piinos vyzkumu a jeho ndslednd publikace spatfovat ve zvySeni
osvéty rizikového kapitalu jako nastroje dlouhodobého financovani rozvoje podnikli, muze

byt zafazen jako vyznamna soucast vyuky finan¢né orientovanych predméta vysokych skol.

8.3 Navrh dalsi vyzkumné €innosti

Autorka predpoklada realizaci dal$i vyzkumné Cinnosti v oblasti financovani podnikt riziko-
vym kapitdlem. V soucasnosti probihda vyzkum vlivu financovani podnikt rizikovym kapita-
lem na zmé&nu poétu zaméstnancti podnikd v podminkach Ceské republiky.

Nésledujici vyzkumy budou zaméteny pravé na zkoumadni vlivu financovéni rizikovym kapi-
tilem na vyvoj podniku, jelikoZ podle dosavadnich vysledkd, pfedev§im zahrani¢nich vy-

zkumu, neni ndzor vlivu financovani rizikovym kapitdlem na vyvoj podnikt jednoznacny.
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Zavérecné shrnuti disertacni prace

Rozvoj podnikt je ovliviiovan témito determinaty (Kordb et al., 2008): externi, interni a fi-
nancni fizeni podniku. Soucdsti posledné jmenovaného jsou pfedevsim faktory typu - nedo-
statky ve financnim fizeni, vysoké zadluZeni podniku, problémy s financovdnim provozu a
predevsim nedostatek kapitalu. Jednou z moZnosti, jak odstranit, resp. zmirnit ptsobeni téchto
problému branicich rozvoji podniku, je vyuziti rizikového kapitalu, jako moZnosti financovani
rozvoje podnika.

Z divodu vysoké aktudlnosti tématu a absence vyzkumnych tkolt od roku 1998 realizova-
nych v Ceské republice vénujici se vyhradné tématu rizikového kapitdlu bylo piistoupeno
k formulaci vyzkumnych cili, jejichz naplnénim bylo dosahnuto rozsiteni poznatk o tomto
zptisobu financovéni v regionu Ceské republiky.

V ramci vymezeni pojmi private equity a venture kapital-rizikovy kapitdl bylo pristoupeno
k formulaci a identifikaci pojmu tak, jak je vniman autorkou.

Na zdkladé studia pojeti terminu riznymi autory a na zakladé vlastnich poznatkt a zkuSenosti
se lze ptiklonit k pojeti dle Schefzyk (2006), Boue (2005) a Pernsteiner (2003). Autorka sou-
hlasi s pojetim pojmu zminénych autori a dopliuje, Ze rizikovy kapitdl nutné nevede
k rozvoji podniku, eventudlné jeho rustu ¢i zvySovani hodnoty. Proto je zcela na misté ozna-
Ceni pouze rizikovy kapitdl, nikoliv rizikovy a rozvojovy kapital.

Dile je autorkou vymezen pojem rizikovy kapitdl tak, jak je z jeji strany chdpdn a je v souladu
s terminologickym uZitim v textu: Rizikovy kapitdl je forma externiho vlastniho kapitdlu ne-
souciho riziko. V protikladu k béZnym formam ciziho kapitdlu neni jeho vklad zatiZen nékla-
dovymi droky ani umofovanim vkladu. Riziko, jejZ nesou investofi, je pfedev§im vnimano ve
formé& ztrity investice. Investice rizikového kapitdlu byvd realizovdna na dobu vyhradné
smluvné ujednanou, vétSinou v obdobi 4 az 6 let. Investofi rizikového kapitdlu jsou zameéteni
na podniky, jeZ mohou rychle a siln€ zvySovat svoji hodnotu. Financovéani podniku rizikovy
kapitdlem vSak nutné nevede ke zvySovani hodnoty podniku, eventudlné k jeho rustu a rozvo-
ji. Investofti rizikového kapitdlu poskytuji podniku manaZerskou podporu, kterou lze oznacit
jako nefinan¢ni pridanou hodnotu podniku ze strany investort. Tato vlastnost je vyznamnou a

jedinecnou charakteristikou financovani podnik rizikovym kapitdlem
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Na zdkladé shrnuti dosavadnich poznatkli vyzkumnych tkolt s cilem zjisténi dopadu financo-
vani rizikovym kapitdlem na vyvoj podnika lze konstatovat, Ze tento dopad je identifikovan
v rovindch napf. ristu zaméstnanosti (napi. Engel 2001, Belke, Fehn, Foster 2003) zvySovani
inovacni vykonnosti (napf. Rolling 2001; Engel, Keibach, 2002) ohlaseni patentt (napt. Kor-
tum, Lerner 2000; Tykvova, 2000) a zvySovani konkurenceschopnosti podnikd (napi. Engel,
Keilbach, 2002). Dalsi oblasti, ze které byly analyzovany vysledky vyzkumnych tkolt, byla
oblst zkoumadni vlivu transferu manazerského know-how ze strany investort rizikového kapi-
talu na rozvoj podniku. Jako piiklady zavért zahrani¢nich studii prokazujici pozitivni vliv a
existenci nefinancni pfidané hodnoty na rozvoj podniku lze vybrat ndsledujici: Brophy
(1988), Rosenstein et al (1989,1993), Frederiksen et al (1990), Sapienza (1992, 1996), Frede-
riksen (1992), Jain and Kini (1995), EVCA (1996), Frederiksen (1997), Brav and Gompers
(1997), Wipler (1988), Schefczyk, Gerpott (1988), Lerner (1999), Engel and Keilbach (2002),
EVCA (2002), Engel (2003), AVCO (2004, 2006), aj.
Studie neprokazujici, avSak ani nevylucCujici pfidanou hodnotu: napf. Manigart and Hyfte
(1996)
Studie neprokazujici vliv nefinan¢ni pfidané hodnoty financovani rizikovym kapitdlem na
rozvoj podnika: napi. Cherin and Hergert (1988), Macmillan et al. (1988), Frederiksen
(1991), Barney et al.(1996), Deakins et al.(1996), Biirgel et al. (2000), Wang et al. (2002),
Botazzi et da Rin (2002), Busenitz et al. (2004).
Na zdkladé benchmarkingové studie byl zjiStovan stav financovani rizikovym kapitdlem
byly identifikovany mozné bariéry financovani timto alternativnim zptsobem.
Hlavnim vyzkumnym cilem disertacni prace bylo zhodnoceni vybranych aspektli financovani
podnikt rizikovym kapitdlem a formulace navrhi zmén vedouci k moznému rozvoji financo-
véni rizikovym kapitdlem v Ceské republice. Aspekty, jeZ byly vybrany pro déely vyzkumu,
jsou uplatiiovand investicni kritéria ze strany podnikl pfi posuzovani predkladanych podnika-
telskych zdmeért; druhym sledovanym aspektem byly bariéry financovani podnikl rizikovym
kapitdlem v Ceské republice. Jako tieti aspekt byla zkouména nefinanéni pfidand hodnota
z pohledu investort a podnik.
Dil¢i cile disertacni prace byly formulovany takto:

1. Prvni diléi cil disertacni prace byl spatfovén v identifikaci kritérii hodnocen{ investic-

nich projektd ze strany spole&nosti investujicich rizikovy kapital v CR a zdrove po-
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soudit miru vyznamnosti téchto kritérii v zavislosti na vyvojové fazi podnikatelského
subjektu. Prvni dil&f cil disertaéni prace je naplnén prostiednictvim vysledki VY-
ZKUMU L

2. Druhy dil¢i cil disertacni prace spocival ve formulaci ndvrhu zmén legislativnich a in-
stitucionalnich podminek pro financovani rozvoje podniki rizikovym kapitalem
v Ceské republice, které mohou vést k zlepseni situace na trhu rizikového kapitélu
v Ceské republice. Druhy dil&i cil je napln&n prostiednictvim vysledkt VYZKUMU
IL

3. Treti dil¢i cil disertacni prace byl rozpracovén ve tfech rovinach: v prvni roving tietiho
dil¢iho cile disertacni prace bylo zmapovani, zda je ze strany tuzemskych investoru ri-
zikového kapitdlu poskytovana nefinan¢ni pridana hodnota podnikiim financovanym
rizikovym kapitdlem a o jaké konkrétni formy podpory se jednd. Vyzkum v druhé ro-
vin€ byl zaméfen na zjisténi, zda poskytovana manazerskd podpora ze strany investort
je ovlivnéna vyvojovou fzi podniku. Ukolem cile ve tieti roviné bylo zmapovat, jaké
formy manaZerské podpory podniky vyuZivaji. Tteti dil¢i cil disertacni préace je napl-

nén prostiednictvim vysledktt VYZKUMU II1.

Na zdklade dotaznikového Setfeni mezi ziskov€ orientovanymi investory rizikového kapitalu
bylo zjisténo, pfi realizaci prvniho vyzkumného tkolu, Ze pro investory jsou nejdilezitéjsi
z oblasti hodnoceni manazera, eventudlné managementu podniku ve féazi early a later stage
identifikace extrémni vykonnosti a odolnosti na stran€¢ managementu, ve fazi buyouts je nej-
dilezitéjsi, zda management dokdZe vystihnout problémy, definovat cile a pfidélit dkoly.
V oblasti zkoumani kladeného dirazu na zkuSenosti managementu ze strany investoru je ve
fazich early stage a later stage nutnost co nejptesnéjSi sezndmeni managementu s cilovym
trhem. Ve fazi buyouts a later stage je akcentovdna kompetence managementu v oblasti ve-
deni a dispozice potfebnymi zkuSenostmi v tomto sméru. Dulezitym faktem pro investory
rizikového kapitédlu jsou ve fazich early stage a later stage reference o dosavadni Cinnosti ma-
nagementu a ve fazi buyouts vyvdzené sloZeni manazerského tymu a dopliiujici se zkuSenosti
jednotlivych ¢lent tymu. V ramci zkoumani oblasti charakteristik produktu bylo ze strany
investora rizikového kapitédlu jednoznacn€ pozadovano, aby produkt pfedstavoval ve fazi ear-
ly stage jednoznacné zlepSeni v porovnéni s dosavadni nabidkou, stejny pozadavek byl smé-
fovén i ve fazi later stage a pro fazi buyouts je jednoznacné nutné, aby produkt byl prokaza-
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teln€ ze strany trhu akceptovan. V otdzkach problematiky relevantniho trhu je ze strany inves-
tora nutné, aby se trh ve fazi early stage vyznaCoval vysokou mirou rastu, ve fazich later stage
a buyouts je identifikovdna shodné nutnost existence distribu¢nich kanali. Z oblasti formula-
ce finan¢nich kritérii predpoklddaného projektu byla zjiSténa ve vSech fazich, jako nutnd ze
strany investoru rizikového kapitédlu, existence moznosti vysoké miry zhodnoceni investova-
ného kapitalu, ev. spoluvlastnického podilu. Nejcastéjsim divodem zamitnuti projektt, ktery
respondenti uvadeli, byl nevyhovujici management podniku. Dal§imi divody byly vyluéné
hlediska tykajici se projektu, napiiklad byly jmenované: nerentabilni, nerealistické, nekonku-
renceschopné projekty, atd. Pro realizaci vstupu investora rizikového kapitdlu do podniku je
tak nutné ze strany podnikateldi, projevujici zdjem o tento zpusob financovani, respektovat
pozadavky investorti na podnikatelsky plan, tzn. zpracovavat podnikatelské plany s realistic-
kymi zdklady, nabizet inovativni sluzby nebo vyrobek oproti stdvajici nabidce a predevsim je,
v ptipadé financovéni rizikovym kapitdlem, nutnost zkuSeného a konsensu schopného ma-
nagementu podniku.

Komparativni studie podminek pro vyuZziti formy financovani rizikovym kapitdlem ve vybra-
nych zemich byla podkladem pro identifikaci bariér, které mohou byt divodem pro nizkou
trovel vyuZivani této formy financovani v Ceské republice a naslednou formulaci navrhd
zmén vedouci k moZnému rozvoji financovéni rizikovym kapitdlem v Ceské republice.

Jako bariéry byly oznaCeny jednoznacné: nemoznost investic typu rizikového kapitélu ze stra-
ny fondi pojistoven a penzijnich fondi dédle absence vefejné podpory financovani formou
rizikového kapitalu, absence vefejného fondu fondd, tzv. Fondu rizikového kapitdlu a malo
roz$itené povédomi o této forme financovani predevsim v fadach podnikateld.

Pro feseni téchto problému byly formulovany nasledujici navrhy: plnd implementace smérni-
ce Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. €ervna 2003, vefejnd podpora finan-
covani formou rizikového kapitdlu, napt. ve formé dariové uznatelnych nakladi ze vzniklé
ztraty pfi investici a zaloZeni vefejného stitniho fondu pro podporu zacinajicich a rozvojo-
vych podniki, ktery by fungoval na bazi tzv. ,,fondu fondu*, tedy fondu rizikového kapitalu a
nutnost rozsiteni povédomi o této formé financovéni.

Tteti vyzkumny tkol by rozdélen do dvou €asti: zmapovani oblasti a forem manaZerské pod-
pory ze strany investoru rizikového kapitalu s ohledem na vyvojovou fazi podniku a zmapo-

vani oblasti, které jsou podniky vyuZiviny nejcCastéji.
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Prostfednictvim vysledkt plynouci z dotaznikového Setfeni mezi tuzemskymi investory rizi-
kového kapitédlu byly zmapovany oblasti manaZzerské podpory, jeZ jsou investory poskytovdna
nejcastéji a formy manazerské podpory, které jsou poskytovdny nejcastéji.

Mezi oblasti s nejvétsi mirou poskytovéni jsou oblasti strategického, financniho fizeni a fizeni
komunikace. Mezi nejCastéji poskytované formy manaZerské podpory patii spoluprice na
stanoveni obchodni strategie, dohled nad finan¢nim vyvojem podniku, poradenstvi v otdzkach
expanze podniku, poradenstvi, eventudlné podilnictvi pfi stanoveni marketingové ¢i vyrobni
strategie podniku, pomoc pfi sestavovani rozpo¢ti nebo financnich plant, podpora pfi ziskani
ciziho kapitélu, podpory pfi vytvofeni organizacni struktury podniku, poradenstvi pti plano-
vani internacionalizace, pomoci s vybérem ¢leni managementu podniku, zprostfedkovani
kontaktu na podniky v ramci portfolia investora a zprostfedkovani kontaktu s advokaty nebo
poradci.

Vysledky vyzkumu forem podpory v zdvislosti na vyvojové fazi podniku naznacuji, Ze nejCas-
t&ji poskytované oblasti podpory ve fazi early stage jsou strategické fizeni, finan¢ni fizeni a
fizeni komunikace, stejné jako ve féti later stage a buyouts.

AvSak mira poskytovani forem podpory v téchto oblastech nekoresponduje s nékterymi vy-
sledky zahrani¢nich studii, a to, Ze mira podpory zéavisi na vyvojové fazi podniku(stoupajici
trend od ranych k pozdnim, nejvetsi mira podpory byla napi. dle Churchil, Lewis (1983)
Flynn (1991), Engel, Hofacker (2001) , EVCA (2002) identifikovdna v early stage, nasleduje
later stage a buyouots. V ptipadé€ naseho vyzkumu byla zjiSténa posloupnost early stage, buy-
outs a later stage.

Zavérem je mozno konstatovat, Ze mira podpory investort podnikiim neni ovlivnéna vyvojo-
vou fazi podniku. V piipadé mapovani poskytovani a vyuZivani nefinan¢ni pfidané podpory
ze strany investord smérem k podnikiim nebyly formulovany zadné navrhy vedouci ke ,,zlep-
Seni stdvajiciho stavu®, jelikoZ byl vyzkum zaméfen pravé mapovani transferu know-how,
nikoliv na vliv miry poskytovani nefinan¢ni pfipadané hodnoty v souvislosti s mirou rozvoje
podniku. Tento ukol je jednim z pfedpokladanych vyzkuma autorky.

Naplnéni zaméru disertacni prace je mozno spatfovat jak v rozsifeni védeckych poznatku
védniho oboru ekonomika a management, konkrétn€ v oblasti financovani podnika, tak
v moznosti vyuZiti zavéru plynoucich z vyzkumnych tkold, a to v roving teoretické, podniko-

vé a pedagogické.
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Autorka predpoklada dalsi védeckou ¢innost ve zvolené oblasti, ptedev§im ve zkoumadni vlivu

financovani rizikovym kapitdlem na vyvoj tuzemskych podniku.
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hruby doméci produkt

Internal Rate of Return

Laveraged Buyout

Management Buy-in

Management Buy-out

National Private Equity and Venture Capital Association
Private Equity

Private Equity and Venture Capital

Return on Investment

Venture Capital
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Priloha 1 — Dotaznik k vyzkumu investi¢nich kritérii pro rozhodovani
realizace investic ze strany investoru rizikového kapitalu v podminkach
Ceské republiky

Brno, tnor 2010
Viézena pani, viZeny pane,

jménem vyzkumného tymu Fakulty podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné€ pod
vedenim doc. Ing. Marka Zineckera, Ph.D. si Vas dovolujeme poZzadat o participaci na reSe-
ni vyzkumného projektu s nizvem ,,Kritéria pro rozhodovani o realizaci investic ze stra-
ny fondi rizikového kapitalu v CR. Jak je patrné z nazvu projektu, cilem vyzkumu je
identifikovat kritéria, kterda ovliviiuji rozhodovaci proces o realizaci investice na strané zisko-
v& orientovanych fondd rizikového kapitilu pusobicich v CR. Vzhledem k absenci vyzkum-
nych vysledkd v této oblasti v CR tak dojde k zaplnéni tohoto bilého mista. Publikovanim
empirickych dat bude potencidlnim zdjemctim vyslan vyznamny signal o aktudlnich hodnoti-
cich kritériich a jejich védze, coZ piisp&je propagaci fenoménu rizikového kapitilu v Ceské
republice. Z tohoto divodu pievzala zastitu nad realizaci projektu Ceska asociace rizikové-
ho kapitalu (CVCA).

Vychozim ndstrojem vyzkumu je dotaznik, jehoZ koncept se opird o obdobné vyzkumné pro-
jekty realizované v minulosti v zahraniéi.”® Dovolujeme si Vas timto poZadat o vyplnéni
priloZzeného dotazniku. Respondenty empirického vyzkumu jsou zastupci fadnych clenu
CVCA v pozici investi¢nich analytiki. Dotaznik se sklada z Sesti bloku otazek a jeho zpraco-
vani by nemélo zabrat vice nezZ 15 minut Vaseho Casu.

Zavazujeme se, Ze data ziskand v rdmci feSeni vyzkumného projektu ve Vasi spole¢nosti bu-
dou zpracovana anonymné a vyuzita vyhradné za vicelem naplnéni vyzkumnych cila.
Zadny jiny zpusob vyuziti dat neprichazi v ivahu.

Vyplnény dotaznik prosim zaslete bud’ postou nebo elektronicky (v oskenované podobé¢)
co nejdrive na nasledujici adresu:

doc. Ing. Marek Zinecker, Ph.D.
Vysoké uceni technické v Brné
Fakulta podnikatelska

Kolejni 2906/4

612 00 Brno

E-Mail: zinecker @fbm.vutbr.cz
Telefon: +420 541 143 705

S vysledky vyzkumu Vis sezndmime prostiednictvim ¢lanktu v relevantnich védeckych a
odbornych casopisech v prubéhu roku 2010. Za Vasi dcast pfi feSeni vyzkumného projektu
Vam pifedem dé€kujeme.

Za tesitelsky tym doc. Ing. Marek Zinecker, Ph.D.
Ing. Jaroslava Rajchlov4, BA

% Jedn4 se o studie autori EISELE/HABERM ANN/OESTERLE (2002), SCHRODER (1992), LAUB (1989),
MACMILLAN/SIEGEL/NARASIMHA (1985), TYEBJEE/BRUNO (1984).



DOTAZNIK
,»Kritéria pro rozhodovani o realizaci investic ze strany fondii rizikového
kapitalu v CR*

Instrukce pro vyplnéni dotazniku:

Cilem empirického vyzkumu je identifikovat kritéria, kterd ovliviiuji rozhodovaci proces o realizaci
investice ve Vasi spolecnosti a porovnat Vase odpovcdi se stdvajicimi teoretickymi pfistupy a vysled-
ky obdobnych vyzkumi realizovanych v zahraniéi.’' Za timto téelem Vis Z4dame o spolupréci pfi
vyplnéni tohoto dotazniku. Ten obsahuje Sest blokd hodnoticich kritérii, které mohou byt brany
v ivahu pfi posuzovani podnikatelskych plani a ovliviiovat tak Vase rozhodnuti investici realizovat ¢i
nerealizovat. Miru vyznamnosti jednotlivych kritérii vyjadrete kvalitativnim hodnocenim a to tak, Ze
v nize uvedené tabulce zakrouzZkujte prislusny stupen na ¢tyistupriové ordinalni skale:

Mira vyznamu Mira vyznamu kritéria Charakteristika
kritéria (Ciselné) (verbalné)

0 zcela nevyznamné Kritérium nemd Zadny vliv na rozhodovani investora o
kapitdlovém vstupu do podniku.

1 méné vyznamné Kritérium zvySuje pravdépodobnost, Ze rozhodnuti investo-
ra o kapitdlovém vstupu do podniku bude kladné.

2 velmi vyznamné Kritérium, jehoZ splnéni podporuje kladné rozhodnut{ in-
vestora o kapitdlovém vstupu, paklize vSak jind kritéria
nekompenzuji jeho nesplnéni.

3 naprosto nezbyt- | Kritérium, které musi byt bezpodmine¢n¢ splnéno, aby

né/neopomenutelné rozhodnuti investora o kapitdlovém vstupu bylo kladné.

Tabulka 1 — Hodnotici skala (Eisele/Habermann/Oesterle, 2002)

Predmétem vyzkumu je zdroven i otdzka, jakd je mira vyznamnosti hodnoticich kritérii v zavislosti na
vyvojové fazi podnikatelského subjektu, ktery se ma stit objektem investovani. Miru vyznamnosti
hodnoticich kritérii proto vyznacte rovnéz s ohledem na fazi vyvoje, ve které se objekt investo-
vani nachazi. Definice jednotlivych vyvojovych fazi je nasledujici:

! EISELE/HABERMANN/OESTERLE (2002), SCHRODER (1992), LAUB (1989), MACMIL-
LAN/SIEGEL/NARASIMHA (1985), TYEBJEE/BRUNO (1984).




Faze vyvoje objektu
investovani (podniku)

Charakteristika vyvojové faze

Early Stage
(Seed, Start-up)

Pfedmétem financovani jsou projekty vyzkumu a vyvoje, které maji vyustit ve zpracovani podnikatelského planu, zaloZeni podniku, zahdjeni vyro-
by a uvedeni produktu na trh. Rozhodujicim determinantem tspéchu jsou podnikatelskd myslenka zakladatele, zpravidla tedy jeho technické know-
how, a kvalita manaZerského tymu. Rizikovost takové investice je velmi vysokd.

Later Stage Venture

Financovani se dotykd jiZ existujicich podnikatelskych subjektii. Podnikatelské aktivity se koncentruji pfedev§im na rozsifeni vyroby a odbytu.
Vedle snizujiciho se technického vyvojového rizika vedou nartstajici trzni dspéchy k redukei nejistoty ve vztahu k akceptaci vyrobku trhem. Pod-
nik zpravidla vstupuje do z6ény zisku a vytvaii interni zdroje financovéni. K financovani riistu slouZi zdroje poskytované ze strany fondu rizikového

cvvs

kapitélu, pro konvencni poskytovatele ciziho kapitdlu je naproti tomu podnik piilis rizikovy. Rizikovost investice je vSak niZ$i neZ v pfedchozi fazi.

Buyouts

(Growth,
Rescue/Turnaround,
Replacement capital,
Buyouts)

Buy-Outs jsou soucasti transakci typu Private Equity a oznacuji urCitou formu odkupu podniku. Investor zpravidla koupi majoritni podil na zaklad-
nim kapitalu podniku nekotovaného na organizovaném kapitalovém trhu, ktery po ur€ité dobé opétovné€ se ziskem odproddva. Podnik tak ziskd
kapitél a know-how pro sviij dalsi rozvoj.

Growth ptedstavuje investici do relativn¢ zralé spoleCnosti, ktera kapitdl pouZije za i¢elem expanze, restrukturalizace své ¢innosti, vstupu na nové
trhy nebo financovani akvizic. V piipad¢ Bridge Financing je cilem investice posileni kvoty vlastniho kapitalu podniku a jeho pfiprava na realizaci
IPO. Rescue/Turnaround kapitdl je poskytovédn existujicim podnikuim, které se dostaly do problému s odbytem, aby obnovily svoji prosperitu.
Replacement kapitél je pouZit za dCelem odkupu podilu v existujicich podnicich, ptipadné za dCelem refinancovani bankovnich tvéru s cilem sniZit
zadluZenost. Buyouts umoziuji stivajicifmu managementu podniku a investorim odkoupit existujici vyrobkovou fadu nebo cely podnik (Manage-
ment Buy-Out) anebo tento odkup umoziuji managementu mimo podnik (Management Buy-In). Buyouts zahrnuji mj. rovnéZ transakce typu Public
to Private (financovani odkupu akcii v kontextu jejich stazeni z vefejného obchodovani) a Leveraged Buyout (odkup podniku, pfi¢emZ zdrojem
financovani odkupu je cizi kapital.

Tabulka 2 — Faze vyvoje objektu investovani (vlastni zpracovani na zdklade¢ lit. Eisele/Habermann/Oesterle, 2002; EVCA)




DOTAZNIK

Na &tyfstupriové ordinalni $kale vyjadiete miru vyznamnosti nasledujicich kritérii pro rozhodovani realizovat/nerealizovat investici v zavislosti

na vyvojové fazi podnikatelského subjektu (Early Stage, Expansion Stage, Late Stage).

P.c. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-
vestovani
Early Stage _ Buyouts

I Osobnost manaZera/managementu

1. schopnost presvéd¢ivym zpusobem reprezentovat podnikatelskou mysSlenku 0 1 2 3 0 2 3
2. na strané managementu lze identifikovat extrémni vykonnost a odolnost 0 1 2 3 0 2 3
3. management dokdZe rozpoznat rizika, sprdvn¢ je vyhodnotit a odpovidajicim 0 1 2 3 0 1 2 3

zpusobem na n¢ reagovat

4, management dokaze vystihnout problémy, definovat cile a pridélit tkoly 0 1 2 3 0 1 2 3
5. management dokaZe strhnout spolupracovniky ve véci spole¢né vize 0 1 2 3 0 1 2 3
6. management je ve své praci svédomity 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.c. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-
vestovani
Early Stage Buyouts

1 ZkuSenosti manaZera/managementu

8. management je co nejpresnéji seznamen s cilovym trhem 0 1 2 3 0 2 3

9. management je kompetentni v oblasti vyzkumu a vyvoje a disponuje v tomto 0 1 2 3 0 1 2 3
smcru potfebnymi zkuSenostmi

10. | management je kompetentni v oblasti vyroby a disponuje v tomto sméru po- 0 1 2 3 0 1 2 3
tfebnymi zkuSenostmi

11. | management je kompetentni v oblasti vedeni a disponuje v tomto sméru po- 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3
tfebnymi zkuSenostmi

12. | management md vysokoskolské vzdélani nebo praxi v oboru podnikani 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3

13. | management je kompetentni v oblasti marketingu a disponuje v tomto smcru 0 2 3 0 2 3 0 2 3
potfebnymi zkuSenostmi

14. | management je kompetentni v oblasti finan¢niho fizeni a disponuje v tomto 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3
sm¢cru potfebnymi zkuSenostmi

P.c. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-

vestovani
Early Stage Buyouts

IIT | Ostatni kritéria pro hodnoceni manazZera/managementu

15. | podil managementu na zakladnim kapitalu podniku 0 1 2 3 0 2 3

16. | vyvazené sloZeni manaZerského tymu, schopnosti a zkusenosti jednotlivych 0 1 2 3 0 1 2 3
¢lenu se vzdjemné dopliuji

17. | reference o dosavadni ¢innosti managementu 0 1 2 3 0 1 2 3




P.c. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-
vestovani
Early Stage _ Buyouts

IV | Charakteristika produktu

18. | uzitek produktu pro zdkaznika je jednoznac¢n¢ rozpoznatelny 0 1 2 3 0 1 2 3
19. | produkt predstavuje jednoznacné zlepSeni v porovnani s dosavadni nabidkou 0 1 2 3 0 1 2 3
20. | produkt disponuje vysokym stupném inovace 0 1 2 3 0 1 2 3
21. | produkt spada do kategorie ,, High Tech* 0 1 2 3 0 1 2 3
22. | produkt, resp. zpusob jeho zhotoveni, je pfedmctem ochrany (patent, licence) 0 1 2 3 0 1 2 3
23. | vyvojova faze produktu je uzaviena (existuje funkéni prototyp) 0 1 2 3 0 1 2 3
24. | produkt je prokazateln¢ ze strany trhu akceptovan 0 1 2 3 0 1 2 3
25. | produkt disponuje potencidlem k tvorbé vyrobkové rady 0 1 2 3 0 1 2 3
P.c. Kritérium Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-

vestovani
Early Stage _ Buyouts

A% Charakteristika relevantniho trhu

26. | trh se vyznacuje vysokou mirou rustu 0 1 2 3 0 1 2 3
27. | trh se v prvnich tfech letech vyznacuje nizkou intenzitou konkurence 0 1 2 3 0 1 2 3
28. | existuji distribucni kandly 0 1 2 3 0 1 2 3
29. | podnikan{ otevird moZnost vstupu na mezindrodni trhy 0 1 2 3 0 1 2 3
30. | podnikani otevird moZnost vstupu na zcela nové trhy 0 1 2 3 0 1 2 3




Mira vyznamnosti kritéria v zavislosti na fazi vyvoje objektu in-
vestovani

P.¢ Kritérium

VI | Finanéni Kkritéria

31. | moZnost vysoké miry zhodnoceni investovaného kapitdlu/spoluvlastnického 0 1 2 3
podilu

32. | moZnost rychlého a bezproblémového prodeje spoluvlastnického podilu 0 1 2 3

33. | potencidl prubézného odcerpavani podili na zisku vyplyvajici ze spoluvlast- 0 1 2 3
nického podilu

34. | pozadovand ro¢ni vynosnost individualni investice/ROI (idaj uvedte v %)

35. | pozadovana troven vnitini irokové miry individudlni investice/IRR (ddaj
uvedte v %)

35. | ofekavana ro¢ni vynosnost investi¢niho portfolia (idaj uved'te v %)

36. | maximdlni doba trvani projektu (idaj uved’te v letech)




IDENTIFIKACNI UDAJE O SUBJETKU INVESTORA

1.  Rok zahdjeni ¢innosti na vizemi CR

2. Domicil subjektu investora

e} USA e} Nizozemi

e} Velka Britanie e} Asie/Australie
e} Francie e} Kanada

e} Svycarsko e} Ceskd republika
O | Némecko QO | jind zemé

3. Teritoria realizovanych investic

Others

O | vylucné CR, QO | celosvetovd.
o) cela oblast zem{ stfedni a vychodni Evropy (Central and Eastern Euro-
pe/CEE),
4.  Obory podnikdni, v nich? subjekt investora v prevdzné miie realizuje své investice
QO | Agriculture O | Construction
QO | Business and industrial products O | Consumer goods and retail
QO | Business and industrial services O | Consumer services
O | Chemicals and materials O | Energy and environment
O | Communications O | Financial services
O | Computer and consumer electronics O | Life sciences
O | Real estate @)
)

Transportation




5.  Procentni zastoupeni typu investic v investicnim portfoliu subjektu investora

Podil investic ve vyvojové fdazi na celkovém portfoliu (v
%)
O | Early Stage,
O | Later Stage Venture,
O | Buyouts.
Investice celkem 100 %

6. Uved'te, prosim, metody, které pouZivdte p¥i hodnoceni efektivnosti predkladanych podnikatelskych zamérii.



Priloha 2 — Dotaznik vyzkumu oblasti a forem manazerské podpory ze
strany investoru podnikum

NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPITALEM
A PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY
(Financovani PE/VC jako nefinancni pridana hodnota podnik{im)
pokraCovat na dotaznik >>
Primarnim cilem vyzkumného Ukolu bude zjistit, zda financovani PE/VC pfinasi
podnikdim tzv. value added v podminkach Ceské republiky.
Vychodiskem pro stanoveni primarniho cile byla na zakladé reSersi zahranicnich
vyzkumd nejednoznacnd odpovéd’ na otazku, zda financovani PE/VC poskytuje pod-
nikdm nefinancni value added. Studie, které zkoumaly existenci nefinancni pridané
hodnoty investord (financovani PE/VC) pro podniky, se vyrazné lisi svymi zavéry. V
jednom pripadé, autor Frederiksen popira pozdéjsimi vysledky vyzkumy vysledky
vlastnich drivéjsich vyzkuma.
Studie prokazujici pozitivni vliv a existenci pfidané 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 nevylucujici pridanou 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 investord, jenZ reaguji na potfeby pod-
nikd a tim ovliviujici priibéh procesu financovani PE/VC v podniku. Aktivity investor(
budou zkoumany ve dvou rovinach:

a. Zda investori PE/VC poskytuji podnikiim pFidanou hodnotu, které aktivity vy-
kazuji investori v podminkach ¢eskych podnikd nejcastéji a které oblasti aktivit
jsou investory poskytovany nejcastéji. stejné tak budou dotazani investori na
jimi nabizené Cinnosti, které podniky vyuzZivaiji.

b. zda je vyskyt oblasti zjisténych aktivit - potreb podniku - ovlivnén vyvojovou
fazi podniku, zda jsou aktivity investor( ovlivnény vyvojovou fazi podniku

Realizace vyzkumného cile vyZaduje formu dotaznikového Setreni. Respondenty
budou predstavitelé podnikd, jez byly financovany PE/VC v Ceské republice. Respon-
dentdm 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.

Kontakt:

Jaroslava Rajchlova

Vysoké uceni technické v Brné
Fakulta podnikatelska

Kolejni 2906/4

612 00 Brno

tel.: 606 852 337
rajchlova@fbm.vutbr.cz

pokraCovat na dotaznik >>



http://vutbr.cz

NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPITALEM A
PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY (Fi-
nancovani PE/VC jako nefinancni pridana hodnota podniktim)
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:

tage | stage |BUYOUES

spoluprace na stanoveni obchodni strategie r N N
podpora pri vytvoreni organizacni struktury r N N
podpora pfi definovani podnikovych proces( r N N
dohled (zpétna vazby) nad operativnimi ob- - - -
chody

poradenstvi pri 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 financnim vyvojem - [ [
I[Lodpora alternativniho ziskani vlastniho kapita- - - -
podpora p¥i ziskani ciziho kapitalu r N N
podpora pfi ziskani dotaci (grantd, podpor) r N N




stycny bod (rozhrani) s investory (investicni skupinou)

pomoc s vybérem spolupracovnikd - vSeobecné

pomoc s vybérem ¢lenl managementu

pomoc s vybérem kliCovych osob z technické oblasti

spoluti¢ast na vyjednani obsahu pracovnich smluv

aktivni pomoc pri reseni zlepSeni motivace personalu

aktivni pomoc pFi ziskani zakaznik{

aktivni pomoc pfi ziskani referencnich zakaznik{

aktivni pomoc pfi ziskani obchodnich partnerd

poradenstvi pri vybéru dodavateld a vybaveni

pomoc pri feseni krizi a problémd v béZném provozu

kontakt na podniky v ramci portfolia investord

kontakt s vedoucimi provoz{ a vedoucimi védy a vyzkumu u
partnerd

kontakt s investicnimi bankami

kontakt s tiskem

kontakt s advokaty/poradci

funkce ddvérnika

funkce kouce

prostor pro Vase sdéleni:

|

Odeslat




Piiloha 3 - Dotaznik vyzkumu vyuZivani forem podpory ze 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 prfidana hodnota podniki{im)

pokraCovat na dotaznik >>
Primarnim cilem vyzkumného Ukolu bude zjistit, zda financovani PE/VC pfinasi
podnikdim tzv. value added v podminkach Ceské republiky.
Vychodiskem pro stanoveni primarniho cile byla na zakladé reSersi zahranicnich
vyzkumd nejednoznacnd odpovéd’ na otazku, zda financovani PE/VC poskytuje pod-
nikdm nefinancni value added. Studie, které zkoumaly existenci nefinancni pridané
hodnoty investord (financovani PE/VC) pro podniky, se vyrazné lisi svymi zavéry. V
jednom pripadé, autor Frederiksen popira pozdéjsimi vysledky vyzkumy vysledky
vlastnich drivéjsich vyzkuma.
Studie prokazujici pozitivni vliv a existenci pfidané 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 nevylucujici pridanou 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 investord, jenZ reaguji na potfeby pod-
nikd a tim ovliviujici priibéh procesu financovani PE/VC v podniku. Aktivity investor(
budou zkoumany ve dvou rovinach:

a. Zda investori PE/VC poskytuji podnikiim pFidanou hodnotu, které aktivity vy-
kazuji investori v podminkach ¢eskych podnikd nejcastéji a které oblasti aktivit
jsou investory poskytovany nejcastéji. stejné tak budou dotazani investori na
jimi nabizené Cinnosti, které podniky vyuzZivaiji.

b. zda je vyskyt oblasti zjisténych aktivit - potreb podniku - ovlivnén vyvojovou
fazi podniku, zda jsou aktivity investor( ovlivnény vyvojovou fazi podniku

Realizace vyzkumného cile vyzaduje formu dotaznikového Setfeni. Respondenty
budou predstavitelé podnikd, jez byly financovany PE/VC v Ceské republice. Respon-
dentdm bude predloZen dotaznik s vymezenymi 32 aktivitami, které midze 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.

Kontakt:

Jaroslava Rajchlova

Vysoké uceni technické v Brné
Fakulta podnikatelska

Kolejni 2906/4

612 00 Brno

tel.: 606 852 337
rajchlova@fbm.vutbr.cz

pokraCovat na dotaznik >>



mailto:raichlova@fbm.vutbr.cz

NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPI-
TALEM A PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE
REPUBLIKY

(Financovani PE/VC jako nefinancni pridana hodnota podniktim)
Prosime, oznacte tu aktivitu, ktera byla ze strany investora private equity a venture
kapitalu poskytovana v pribéhu jeho plisobeni ve vasem podniku.

Pokud ani jedna z nize uvedenych moznosti neni spravna, prosime, napiste Vami
spatrovany 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:

| El
spoluprace na stanoveni obchodni strategie
podpora pfi vytvoreni organizacni struktury
podpora pri definovani podnikovych procest
dohled (zpétna vazby) nad operativnimi obchody
poradenstvi pfi planovani internacionalizace
poradenstvi pfi expanzi podniku
podil na vyvoji produktu /sluzby
poradenstvi/podilnictvi pfi stanoveni marketingové i vyrobni strategie
pomoc pfi sestavovani rozpoctt/ fin. pland
dohled nad finanénim vyvojem
podpora alternativniho ziskani vlastniho kapitalu
podpora pfi ziskani ciziho kapitalu
podpora pfi ziskani dotaci (grant{, podpor)
sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou)
pomoc s vybérem spolupracovnik( - vSeobecné
pomoc s vybérem ¢lenll managementu
pomoc s vybérem kliCovych osob z technické oblasti
spoluli¢ast na vyjednani obsahu pracovnich smluv
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aktivni pomoc pfi reSeni zlepSeni motivace personalu
aktivni pomoc pfi ziskani zakaznikd

aktivni pomoc pri ziskani referencnich zakaznikd
aktivni pomoc pri ziskani obchodnich partner
poradenstvi pfi vybéru dodavatell a vybaveni
pomoc pfi feSeni krizi a problém@ v bézném provozu
kontakt na podniky v ramci portfolia investorl
kontakt s vedoucimi provozi a vedoucimi védy a vyzkumu u partnerd
kontakt s investi¢nimi bankami

kontakt s tiskem

kontakt s advokaty/poradci

funkce divérnika

funkce kouce
prostor pro Vase sdéleni:
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Odeslat




Seznam publikacni ¢innosti

ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Vyznam private equity v CR v kontextu evropského
vyvoje. Acta academica karviniensia, 2010, ro€. 2010, €. 2, s. 30-42. ISSN: 1212- 415X.

RAJCHLOVA, J. Rozhodovaci proces pii financovéani rozvoje podnik venture kapitilem a
private equity. In International workshop for PhD student. Brno: VUT FP, 2010. s. 15-21.
ISBN: 978-80-214-4194- 1.

ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Private Equity and Venture Capitalists Investment Cri-
teria in the Czech Republic. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae
Brunensis, 2010, vol. LVIIL, no. 6/ 2010, p. 26-38. ISSN: 1211- 8516.

RAJCHLOVA, J.; BARANYKOVA, M.; POLAK, M.; BROZ, Z. Proposing Changes in
Legislative and Institutional Conditions for Private Equity and Venture Capital Financing
in the Czech Republic — A Comparative Study with Poland. Acta Universitatis Agriculturae
et Silviculturae Mendelianae Brunensis, 2011, vol. LIX, no. 7, p. 317-324. ISSN: 1211-
8516.

RAJCHLOVA, J.; BARANYKOVA, M.; POLAK, M.; BROZ, Z. Podminky pro vyuZiti
financovani podnik® formou private equity a venture kapitdlu v Ceské republice a vybra-
nych evropskych zemich — identifikace bariér, moznosti feSeni. Trendy ekonomiky a ma-
nagementu, 2011, ro€. V, €. 9, s. 25-37. ISSN 1802- 8527.

RAJCHLOVA, J.; BROZ, Z. Private Equity and Venture Capital Financing in the Czech
Republic. In Modern Problems Economy, Business and Management: Theory and Practice.
[Zevsk: 1zevsky technicky institut, 2011. p. 77-81. ISBN: 978-5-7526-0520- 8.

RAJCHLOVA, J.; BARANYKOVA, M. Legislativn{ a instituciondln{ bariéry rozvoje fi-
nancovani private equity a venture kapitdlem v Ceské republice — ndvrhy zmén. In Mezind-
rodni workshop doktorandskych praci. Brno: VUT FP, 2011. s. 90-97. ISBN: 978-80-214-
4348- 8.

RAJCHLOVA, J. Financing the growth by means of Private Equity and Venture Capital. In
International Scientifics Ph.D. and Post Docs Conference. Brno: VUT FP, 2011. p. 20-26.
ISBN: 978-80-214-4257- 3.

RAJCHLOVA, J.; BROZ, Z.; BARANYKOVA, M.; POLAK, M. Private Equity and Ven-
ture Capital Financing in the Czech Republic and Other European Countries — Develop-
ment, Opportunities and Limitations. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Men-
delianae Brunensis, 2011, vol. LIX, no. 7, p. 307-316. ISSN: 1211- 8516.

RAJCHLOVA, J.; ZINECKER, M.; BROZ, Z. Due Diligence Process in the Context of
Private Equity and Venture Capital Financing in the Czech Republic. Econ... Vysoka Skola
banska - Technickd univerzita Ostrava, 2012, vol. 2012, no. 1, p. 15-23. ISSN: 1803- 3865.









