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Anotace

Tato bakalaiska prace se zabyva problematikou rizikového a rozvojového kapitalu neboli
venture kapitadlu. Venture kapitdl je vyznamnym zdrojem financovani jak mnoha
zacinajicich, tak mnoha zavedenych podnikd po celém svété. Prace rozebird financovani
soukromych subjektt rizikovym a rozvojovym kapitalem, popisuje jednotlivé typy investic
venture kapitalového charakteru a vénuje se subjektim Gc¢astnicim se investi¢niho procesu
spojeného s venture kapitdlem. Stranami investicniho procesu se rozumi podniky
pfijimajici finance, investofi a investi¢ni manazefi, ktefi jsou obvyklou soucasti venture
kapitalovych investic. Dale se prace vénuje vyuziti rizikového a rozvojového kapitalu ve
Spojenych statech americkych, v Evropské unii a v Ceské republice. Ziskané Gdaje jsou
podrobeny komparaci a na jejich zakladé¢ je u¢inéna predikce budouciho vyvoje pro

podniky a vyhodnocen vyznam rizikového a rozvojoveho kapitalu pro podnikovou sféru.

Klicova slova
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Annotation
Business Financing — Venture Capital

This bachelor thesis is concerned with venture capital issue. Venture capital is an important
source of financing of a lot of start-up businesses even for a long time established
companies. The thesis analyses financing of private entities with venture capital and
describes particular types of venture capital investments and it also pays attention to
subjects which participate in the investment process. The participants of the investment
process are considered as companies recieving financial support, investors and investment
managers, who are usualy connected with venture capital investments. Onwards the thesis
is concerned with exploitation of venture capital in the United states of America, European
Union and the Czech Republic. Gathered data are compared with each other and
a prediction of future development and significance of venture capital for business sector

was evaluated on its basis.
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Seznam pouzitych zkratek

CF Penézni toky (Cash Flow)

CVCA Ceska asociace rizikového kapitalu (The Czech Private Equity and Venture
Capital Association).

EUR Euro

EVCA Evropska asociace rizikového kapitalu (The European Private Equity and

Venture Capital Association)

GBP Britska libra (Pound streling; British pound)

HDP Hruby doméci produkt (Gross domestic product)

IPO Prvni vefejna nabidka (Initial Public Offering)

IRR Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)

NPV Cista soucasna hodnota (Net Present Value)

MBO Manazersky odkup (Management Buy-out)

NVCA Néarodni asociace rizikového kapitadlu (National Venture Capital

Association).

p.a. ro¢né/za rok (per annum)

USA Spojené staty americké (United States of America)

USD Americky dolar (United States Dolar)

WACC Vazena primérna cena kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)
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Uvod

Tato bakalarskd prace se zaméfuje na rozbor financovani soukromych pravnich subjektt
podnikového charakteru s dtirazem na charakteritiku a analyzu rizikového a rozvojového
kapitalu neboli venture kapitalu. Prace se soustfed’uje na jeho formy a typy, zptisoby nabyti

takového kapitélu a jeho vyznamu pro podniky.

Dané téma bylo vybrano z divodu duleZitosti financovani podnikd venture kapitalem pii
vzniku nyni celosvétové vyznamnych podnikti az velkych nadnérodnich korporaci.
Zakladatelé téchto spole¢nosti by pravdépodobné nikdy nezacali podnikat v takovémto
rozsahlém métitku nebyt investord, kteti jim dali pfilezitost a poskytli své vlastni penize

a jiné prosttedky do jejich projekta.

Hlavnim cilem prace je zhodnotit pozici financovani rizikovym a rozvojovym kapitalem
v Ceské republice a ve vybranych oblastech. Dil¢im cilem prace je charakterizovat
a popsat klicové sveétové oblasti vyuzivajici trendu rizikového a rozvojového kapitalu.

K dosazeni vytyCenych cili jsou vyuzity nastroje analyzy a komparace, jejichz

vvvvvv

Nejprve je provedena literarni reSer$é shrnujici definice, zafazeni a ptresné vymezeni
pozice venture kapitalu ve zdrojich financovani podniku. S timto se také poji formulace
trhu soukromého kapitalu a vymezeni subjektli na ném operujicich. Tyto subjekty se déli
do tii zékladnich skupin, a to investoru, investi¢énich manazerti a firem poptavajicich
kapital. Prace se zaméfuje nejen na podniky, ale i na potenciélni investory, jiz jsou schopni
a ochotni financovat tyto podniky prostfednictvim rizikové investice typu venture kapital.
Prace neopomiji ani roli investi¢nich manazert plnicich nedilnou souc¢ast investi¢niho

procesu.

S trhem soukromého kapitalu dale souvisi rozdéleni typt venture kapitalovych investic
napft. dle Zivotniho cyklu spole¢nosti pti vstupu investora apod. Nésledné jsou zdiiraznény
vyhody a nevyhody samotného financovani venture kapitalem, a to jak z pohledu podniku,
tak i z pohledu investora. V neposledni fadé je v prvni ¢asti prace zminéna historie

rizikového a rozvojového kapitalu.
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Po vymezeni a vysvétleni venture kapitalu a financnich trhti s nim spojenych prace
pokracuje rozborem prubéhu financovani timto kapitalem. Déle je vysvétleno, jak tento
systém funguje a jak ovlivituje podnikatelské subjekty, které se rozhodly takto ziskat
vlastni kapital pro svou naslednou expanzi. Pro piehled je v praci vysvétlena loha vSech
ti stran investi¢niho procesu s rizikovym a rozvojovym kapitalem.Tj. kdo a pro¢ investuje,
jaké je pusobeni a pfinos investicnich manazeri. Dale jaké podniky ¢i podnikatelé

a z jakého duvodu mohou vyhledavat a vyuzivat rizikovy a rozvojovy kapital.

V préci je dale navdzano rozborem vyuzivani rizikového a rozvojového kapitalu ve
Spojenych statech americkych, kde se jeho idea zrodila a byla poprvé realizovana. Tato
Cast prace se dale vénuje venture kapitalové ¢innosti na Uzemi Evropské unie, do které se
fadi i Ceska republika. Zavére¢na &ast prace se zabyva rozborem a analyzou vyuZiti
rizikového a rozvojového Kapitalu v Ceské republice v porovnani se dvéma vyse
zminénymi ekonomickymi celky. Dale navazuje syntéza zjisténych poznatkl s néastinem

mozného vyvoje financovani podnikl venture kapitalem.

V zavéru prace piistupuje ke zhodnoceni vyznamu rizikového a rozvojového kapitalu jak
pro podniky a podnikatele, tak i pro celé ekonomiky. V neposledni fad¢ je pfifazen
i vyhled pro podnikovou praxi s predikci budouciho vyvoje v oblasti venture kapitalového

financovani.
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1 Charakteristika venture kapitalu

Nésledujici kapitola se zabyva charakteristikou a vymezenim systému financovani
soukromych subjekti tzv. venture kapitalem neboli v pickladu rizikovym a rozvojovym
kapitalem. Prvni subkapitola vysvétluje co znamena a obsahuje tento pojem. Pro¢ slovo
venture (riskantni/nejisty podnik) v nasem jazyce nedostate¢né vystihuje podstatu venture
kapitalu, a proto je ¢esky nazev slozeny ze dvou slov. Vysvétleni se opira o vyvoj investic
daného druhu a zménu jeho chapani postupem casu. Kapitola vytvafi souhrnny obraz

historie financovani venture kapitalem. (Oxford stydijni slovnik, 2010)

Podkapitola Podstata rizikového a rozvojového kapitadlu poskytuje vécny pohled na
investice venture kapitalového typu a vysvétluje, co vede investory k poskytnuti zdroju
subjektim hledajicim kapital pro svlij rozvoj. Dale zminuje nejéetnéjsi formu investice

venture kapitalu a nejvhodnéjsi zptisob, kterym muiize byt investice ukoncena.

Navazujici ¢ast zaméfena na vymezeni jednotlivych druht rizikového a rozvojového
kapitalu uz definuje jednotlivé formy investic do projektd s rizikovym ¢i rozvojovym
charakterem spliujici pozadavky a specifika pro zafazeni do investic venture kapitalového

typu.

Kapitola manazerské odkupy je zaméfena na formu akvizic se specifickym charakterem.
Manazerské odkupy jsou dilezitou soucasti rozvoje mnoha jiz existujicich firem

a korporaci a zpravidla jde o jednu z nejméné rizikovych investic venture kapitalu.

Potencialni vynos ne vzdy roste ptimo umérné s podstupovanym rizikem. Kapitola
Podstupovana rizika a mozné vynosy porovnava rizikovost ztraty investovanych
prostiedkti s potencialni vynosnosti jednotlivych typa investic rizikového a rozvojového

kapitalu tvotic celkovy obraz dané problematiky.

Posledni cast spadajici do charakteristiky venture kapitalu rozebira moznosti zakonceni

investic daného druhu a rozchod partnert je realizujicich.
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1.1 Rizikovy a rozvojovy kapital

Venture kapital by se dal pielozit jako ,,podnikovy kapital® ¢i ,,podnikatelsky kapital®, ale
to z daleka nevystihuje ani nepiiblizuje jeho vyznam. Druhou moznosti piekladu je
rizikovy kapital, coz se uz blizi vyznamu obsahu, ale pln¢ jej necharakterizuje. Venture
kapitdl se vSak vénuje, jak naznacuji dva nasledujici odstavce, nejen financovani
realizovanym prostfednictvim manazerskych odkupi nebo rozvoje jiz zavedenych
a fungujicich podnikl. Z tohoto vyznamu jiz vznika samotny pojem rizikovy a rozvojovy
kapital, ktery jasné definuje dany systém financovani soukromych subjektli. (Dvotak

a Prochazka, 1998)

Existuje také obecngj$i termin, kterym se cCasto oznacuji investice do rizikového
a rozvojoveho kapitélu, a to Private Equity. Pfesto, Ze je tento pojem Casto bran jako
synonymum pro Venture Capital, tak je $ir$i a zahrnuje i dal$i méné rizikové investice

napf. investice do rodinnych firem. (Dvofak a Prochdzka, 1998)

V originalni definici byl venture kapital v padesatych letech dvacatého stoleti vymezen na
Hardward Business School, a to na dlouhodobé investice (obvykle 8 az 10 let) do
rizikovych podnikd, které nejsou obchodovany na vetejnych trzich. Rizikovost téchto
investic spociva v nizké predvidatelnosti jejich budouciho vyvoje a nulové zaruce za
investované prostiedky. Ukdzkovou investici dle piivodniho vyznamu je investice do nové
vznikajicich podnikli nebo firem s dostate¢n¢ inovativnim népadem, aby firm¢ pii jeho
realizaci poskytl zna¢nou komparativni vyhodu v hospodarské soutézi. Tato vyhoda by
méla nasledné zvysit hodnotu firmy a tim i hodnotu investovaného kapitalu. (Dvoirak
a Prochazka, 1998)

Béhem osmdesatych let dvacatého stoleti se po fadeé netispésnych investic vyse zminéného
typu investiéni manazefi obratili spiSe na vkladani prosttedkd do jiz existujicich
spole¢nosti. Mezi investice rozvojového typu patii predev§im relativné méné riskantni
transak¢ni operace zvané manazerské odkupy, napi. MBO a MBI (viz Podkapitola 1.3

Typy rizikového a rozvojového kapitalu). Zmény v diasledku popsaného vyvoje upravily
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obecné pojeti venture kapitalu a ptifadily do n¢j i investice rozvojového typu. (Dvotak

a Prochazka, 1998)
Z ptedchoziho textu vyplyva, ze mizeme fici nasledujici:

Investicemi rizikového kapitalu jsou investice do zakladniho kapitalu spole¢nosti teprve
vznikajicich, ptipadné nedavno zaloZzenych. Investované prostiedky maji podniku umoznit

realizaci inovativni ideje.

Investicemi rozvojového kapitalu jsou investice do jiz fungujicich spolecnosti
s nedostatkem vlastniho i ciziho kapitalu pro nasledny rast, splnéni novych zaméra nebo

dobyti novych trha.

1.2  Podstata rizikového a rozvojového kapitalu

Podstata rizikového a rozvojového kapitalu spociva ve stiednédobé az dlouhodobé
investici do nadéjnych projektl, které piinasi pfislib vysokého zhodnoceni. Tyto projekty
mohou nabizet jak nové vznikajici podniky, tak i jiz zavedené spole€nosti, jejichz dalsi
rozvoj vyzaduje rozsahlejsi financovani. Takoveé investice spjaté s vysokym rizikem slibuji
nadprimérmné ro¢ni zhodnoceni investovanych prostiedkli podstatné vyssi nez méné
riskantni alternativy jako napt. investice do akcii, obligaci, derivaty apod. Investice se
poskytuji pomoci navyseni zdkladniho jméni podnikl investorem, za poskytnuti predem
stanoveného podilu na vlastnictvi firmy investorovi. (Metrick a Yasuda, 2011; Cumming,
2010)

K investici se vaze i té€sna spoluprace samotného investora, v praxi oznacovaného jako
ventura kapitalista (venture capitalist), ¢i jim najaté manazerské agentury, se subjektem
pfijimajicim investici. Tato spoluprace zaruCuje investorovi kontrolu nad podnikem
a pifipadnou pomoc s problémy, na néz vedeni cilové spole¢nosti samo nestaci. Toto
opatfeni snizuje riziko ztraty investice poskytované investorem. Bezné je, Ze investici
spravuje pro investora manazerska firma. ManaZerska firma kromé& spravnich poplatkd,
aby byla lépe motivovana, dostava obvykle také podil na vygenerovanych ziscich

investice. (Dvotak a Prochazka, 1998)
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Obvykla forma investice je skrze zalozeni spole¢nosti ve formé limited partership, cemuz
v nasi legislativé nejlépe odpovida komanditni spole¢nost. Roli komplementaie (General
Partners), ru¢iciho veSskerym svym majetkem, plni cilové zalozena spole¢nost, ktera fond
fidi a organizuje. Do role komanditisty (Limited Partners) se stavi investori, ktefi ru¢i do
vySe tzv. komanditni sumy. Komanditni suma muze byt stanovena i nad standardni
povinny rdmec, ktery je ve vysi nesplaceného vkladu. Investory jsou vétSinou rizné
finan¢ni organizace Ci investi¢ni fondy. V piipadech, kdy roli investora zaujmou solventni
jedinci, jsou tito oznacovani jako Obchodni and¢lé (Business Angels). (Metrick a Yasuda,
2011)

V ptipadé zdarného i negativniho zhodnoceni investovanych prostfedkit byvaji smluvné
zakotovany podminky exitu investora. Nejoptimalnéjsim zakoncenim uspéSné investice je
tzv. Initial public offering (dale IPO) neboli prvotni uvedeni spole¢nosti na vefejny trh
a odprodej vlastnickych podilti investora jinym zajemciim. Moznosti exitu investora je
ovSem vice a podrobnéji se jim vénuje podkapitola 1.6 Zplsoby ukonceni investic

rizikového a rozvojovéeho kapitélu.

Investofi

Investi¢ni
prileZitosti

Profit

Monitorovani
investic

Obréazek 1 Struktura investovaciho procesu
Zdroj: vlastni na zakladé Dvoiak a Prochazka (1998)
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Na obrazku 1 je zobrazena procesni struktura investovani rizikového a rozvojového
kapitalu. Investofi nejprve vyhodnocuji své investi¢ni pfilezitosti, z nichz vyberou pro né
nejvhodnéj§i a své investice realizuji. Dale firmy piijimajici investice monitoruji
a piipadné fe$i krizové situace. Ve findlni fazi probiha desinvestice a nasledné

vyhodnoceni. (Dvofak a Prochazka, 1998)

1.3  Typy rizikového a rozvojového kapitalu

Rizikovy a rozvojovy kapitdl je motorem agresivni expanze mnoha nové vznikajicich 1 jiz
zavedenych a velice uspé$nych firem po celém svété, obzvlasté ve Spojenych statech
americkych. Jak jiz bylo zminéno, venture kapitalové investice se daji obecné rozdélit do
dvou hlavnich linii. Na investice sméfujici do za¢inajicich podnikt s velkym potenciadlem
a na investice sméfujici do jiz existujicich a na trhu zab&hlych spole¢nosti. Avsak, jak
vypovidad nasledné déleni, je vidét, ze tato jednoduchd klasifikace je nedostate¢na
a subjekty operujici na venture kapitdlovéem trhu vyzaduji déleni podrobné&jsi, s vétsi
vypovedni hodnotou o podstupovaném riziku, formé a mozné vynosnosti investic. (Dvotak

a Prochazka, 1998)

Nize je uvedeno déleni jednotlivych typu investic do rizikového a/nebo rozvojového
kapitalu, které uvadi Guide to Venture Capital in UK & Europe. (EVCA, 1997)

e Zarode¢né financovani (seed capital).

e Startovni financovani (start-up capital).

¢ Financovani po¢ate¢niho rozvoje (early stage develepoment capital).
e Rozvojove financovani (later stage development — expansion capital).
e Z&chranné financovani (rescue capital).

e Nahradni financovani (debt replacement capital).

e Financovani akvizic (acquisition capital).

e Manazerské odkupy (MBO/MBI/BIMBO apod.).
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Navazujici déleni pfinasi stru¢ny obsah a napli investic do rozvojového a/nebo rizikového
kapitalu. Manazerskym odkupiim se vénuje samostatna podkapitola 1.4 Manazerské
odkupy.

Zarodeéné financovani

Zarodecné neboli predstartovni financovani se zaméfuje na nové zalozené podniky,
skupiny lidi nebo jednotlivce s novou inovativni myslenkou, pro jejiz vyzkum a realizaci

nemaji dostatecné zazemi ani prostredky.

Predstartovni venture financovani je specifické tim, ze produkty ¢i vyrobky, na jejichz
rozvoj nebo vyzkum bude poskytnut kapital, jest¢ nebyly prodavany komeréné.
Nejobvyklej§imi odvétvimi, do kterych se investuje v této podobé€, jsou elektronika,

informaéni a komunikac¢ni technologie a biotechnologie. (EVCA. 2007)

Startovni financovani

Produkt v této fazi financovani je jiz doveden do své finalni podoby, ale spole¢nosti nemaji
dostate¢ny kapital, aby jej mohly vyrabét a prodavat. Béhem startovniho financovani maji
vyrobci obvykle jiz schopné manazerské tymy fidici podnik a investorim mohou

nabidnout vysledky trznich prizkumu. (EVCA. 2007)

Financovani po¢atecniho rozvoje

Piedev§im se jednd o malé podniky, které nemaji dostate¢né zdroje pro rozsifeni své
vyroby. Alternativou pro tyto podniky by mohl byt Givér, za ktery se v§ak firmy nemaji ¢im
zarucit nebo nemaji dostate¢né dlouhou historii pro posouzeni solventnosti a kredibility
bankou. Financovani pocate¢niho rozvoje nabizi firmam moznost ziskat dostatecné
prostiedky pro expanzi, aniz by se musely zadluzit a splacet urok. Dale se spole¢nosti
mohou opfit 0 poradenskou podporu ze strany investora a manazerské spolecnosti a jejich

pfipadnou pomoc pfi fizeni. (Dvotak a Prochazka, 1998)
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Rozvojové financovani

Pokud se jedna o rozvojove financovani, mluvi se o zna¢nych finan¢nich obnosech, které
mohou podnikiim pomoct k markantnimu ristu v fadu desitek procent ro¢né. Muze jit
napt. 0 prunik na nové trhy nebo navyseni vyroby vybudovanim nové tovarny apod.

(Metrick a Yasuda, 2011)
Zachranné financovani

Zachranné financovani je zacileno na spolecnosti, jimz hrozi bankrot, ale ptitom stale maji
dostate¢ny potencial pro nasledné zhodnoceni investic vlozenych venture kapitalisty. Tento
zpusob intervence neni piili§ obvykly. Podminkou investice je totiz pfistoupeni
k rGstovému programu, a proto se casto kombinuje s jinymi druhy rizikovych

a rozvojovych investic. (Dvorak a Prochazka, 1998)
Nahradni financovani

Firmy pfistupuji k ndhradnimu financovani, jestlize maji extrémné vysoky podil ciziho
kapitalu na celkovych pasivech spole¢nosti. Takovy stav zplsobuje vysoké zatizeni
nakladovymi Uroky. Pokud je toto urokové biimé jedinou a stézejni piekazkou
k dal$imu ristu spole¢nosti, podnik se stava vhodnym pro nabyti venture kapitalovych
prostfedkil. (Dvotédk a Prochazka, 1998)

Financovani akvizic

Akvizice je odkup jedné firmy druhou, vétsinou ve stejném odvétvi. Divodi, Které podnik
k tomuto kroku vedou, je mnoho. Nekterymi z nich mohou byt napf. navySeni ziskd,
uspory z rozsahu, diverzifikace a snizeni rizika apod. Investofi rizikového
a rozvojového kapitalu ptistupuji na financovani akvizic pokud je vysoka Sance k nastani
synergickeého efektu. Synergicky efekt nastavd, jestlize dva podniky maji vétsi hodnotu
spoleéné nez kazdy zvlast. Specidlnimi typy akvizic jsou odkupy spolecnosti jejim

vedenim popsané v kapitole 1.4 Manazerské odkupy. (Jindiichovska a Blaha, 2001)
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1.4 Manazerské odkupy

Financovani manazerskych odkupt dodava urcité skupiné manazerti dostate¢né zdroje na
to, aby byla schopna odkoupit cely nebo alespon dostateény podil spole¢nosti za i¢elem
prevzeti jejiho vedeni. Skupina zvazujici manaZersky odkup povazuje cilovou spole¢nost
za nedostateéné vyuzivajici svlij potencidl a investorim musi svou domnénku prokazat

a nalezité podlozit. (Finance Maps of The World, 2015)
Existuje vice druhti manaZerskych odkupt, Dvorak a Prochazka (1998) hovoii o téchto:

e MBO (management buy-out),

e MBI (management buy-in),

e BIMBO (management buy-in-buy-out),
e LBO (leveraged buy-out),

e LMBO (large MBO).

Nasledujici déleni vysvétluje specifika jednotlivych druhti téchto akvizic.
MBO — ManaZersky odkup

Pii Management buy-out (dale MBO) existujici management skupuje akcie nebo podily od
majitelt spoleCnosti, v niz pracuje. Tento odkup neni mozny jistit aktivy spolecnosti, proto
se vedeni spolecnosti obraci na investory do rizikového a rozvojového kapitalu. Cenu
akvizice ve vysledku musi uhradit ze svych ziskli sdm kupovany podnik, proto se investofi

zam¢iuji na jiz vysoce vynosné spolecnosti. (Dvotak a Prochazka, 1998)

K MBO se schyluje, jestlize kvalitni a zkuseny manazersky tym veti, ze mize dany podnik
dostat dale v jeho rozvoji, ale v soucasnosti je z néjakého diivodu omezovan ze strany
vlastnika spole¢nosti. Navic, kdyby management byl pfimo zainteresovan na podilech ze

zisku spole¢nosti, byl by vice motivovan.
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MBI — ManazZersky nakup

Management buy-in nastdva za témét stejnych podminek jako MBO, ale spole¢nost
zkupuje managent jiny, nez aktudlné fidici kupovanou firmu. Vnéj$i management po
transakci MBI nahradi aktudlni vedeni, které je podle jejich ndzoru nekompetentni. (Nash,
2009)

BIMBO — ManazZersky odkup-nakup

Management buy-in-buy-out je kombinaci MBO/MBI, kdy se k existujicimu managamentu

ptipoji alespon jeden novy manazer po provedeni transakce. (Nash, 2009)
LBO - Spekulativni odkup

Pii Leveraged buy-out dochazi podobné jako pii MBO k pievzeti spole¢nosti do rukou
managementu, ale pti vysoké mite zadluzeni podniku. To muze vyustit ve dv¢ varianty.
Prvni z nich nastane, jestlize firma nedostate¢né zvlada biemeno nakladi poskytovanych
na splatky avért. V takovém piipad€ to zpomali rozvoj spole€nosti a manaZerska firma
spravujici investici pro venture kapitalisty musi zakro€it a néjak tuto situaci napravit.
Uloze manaZerské agentury se podrobn&ji vénuje kapitola 2.2 Pohled na rizikovy
a rozvojovy kapital jako investi¢ni manazer. Druhou alternativou je nasledna motivace pro
rozvoj pii kombinaci zadluzeni s majetkovymi podily managementu. (Jindfichovska
a Blaha, 2001)

LMBO - Velky manazZersky odkup

Large management buy-out je podobny jako vyse zminény MBO s jednim rozdilem, a to

7e kupovana spole¢nost je zpravidla obchodovana na kapitalovych trzich. (Nash, 2009)

1.5 Podstupovana rizika a mozné vynosy

Investofi maji Siroké moznosti a mnoho alternativ, kam vlozit své penize, ¢as a Usili.

Zajemci soupeti o moznost ziskat jejich zdroje pro financovani svych cild, slibuji vysoké

zhodnoceni a minimalni riziko, avsak realita je zpravidla odli$na. Z tohoto divodu musi
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byt venture kapitalisté velice obezfetni a cilové spolecnosti si nejdiive provérit, nez do nich
investuji. Na druhou stranu subjekty, které chtéji pfijmout dané investice, musi dolozit sva
tvrzeni, piredlozit podnikatelské zaméry, marketingové pruzkumy a piipadné jiné

dokumenty.

Po jasném vymezeni druht investic rizikového a rozvojového kapitalu je lze sefadit do
prehledného schématu zobrazujiciho moznou ziskovost investovanych finan¢nich i jinych
prostiedk v zAvislosti na mife podstupovaného rizika. Obrazek 2 vystihuje obecné

pfijimany pohled na danou problematiku podle Dvoiaka a Prochazky (1998).
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Obréazek 2 Pomér rizika a vynosu investic
Zdroj: vlastni na zakladé Dvotak a Prochazka (1998)

Obrézek 2 ukazuje i jiné alternativy zhodnoceni penéznich prostfedki, které nejsou
pfedmétem této prace. Polozky svétle modré barvy patii mezi klasické formy investic.
Nejméné rizikovymi z nich jsou pokladni¢ni poukédzky. Pokladni¢ni poukdzky jsou
kratkodobymi dluhopisy vydavanymi statnimi bankami se splatnosti do jednoho roku.
Oproti tomu klasické statni obligace jsou dluhopisy se stiedni az dlouhodobou splatnosti.
Mezi jiné obligace patii dluhopisy vydavané soukromymi subjekty. Akcii je vicero druhil
a obchod snimi je jednoznacné rizikovéjsi, ale zarovén vynosnéjsi, nez s ostatnimi

formami investic nespadajicimi do rizikového a rozvojového kapitalu. (CNB, 2015)

Je tieba brat v potaz, ze investice jsou i z pohledu podniku obrovskou pfileZitosti k rustu
a rozvoji, a proto se firmy snazi riziko minimalizovat. I pfesto ty nejméné rizikové formy
rizikového a rozvojového kapitalu znamenaji zna¢né podstoupené riziko jak ze strany

investora, tak podniku. Tmavé modré polozky na Obrazku 2 jsou investicemi spadajicimi
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do rizikového a rozvojového kapitalu. Je vidét, ze zarodeéné financovani je jednoznacéné
nedostateénym az nulovym zdzemim podniki, do nichz se investuje. Zachranné
financovani pfinasi ptiblizné stejné riziko jako rozvojové, ale slibuje nizsi zisky. Nejméné
rizikovou a zaroven nejziskovéjsi formou jsou manazerské odkupy. Divodem tohoto
postaveni transakénich operaci je Vv prvni fadé to, Zze se dé&ji piedevsim ve velkych
korporacich, se znatnym zazemim, strukturou a silnym postavenim na trhu. (Dvoiak
a Prochazka, 1998; Nash, 2009)

1.6 Zpusoby ukonceniinvestic rizikového a rozvojového

kapitalu

Moznosti jak provést exit z investic rizikového a rozvojového kapitalu je vice a zalezi, jak

se Ucastnici strany dohodnou jesté pfed uzavienim smlouvy o investici. Investor se snazi

S 24

jeho budoucnost. Venture kapitalisté navic cht&ji moznost odstoupit od investice jiz pti
jejim prubehu, tedy pfed vyprSenim sjednané délky investice. Napft. v piipade, ze by
neprobihala dle jejich ptedstav, nebo ve chvili, kdy podle jejich nazoru bude nejziskovejsi
odprodat svtj podil bez zbyte¢nych odkladi. (Dvoiak a Prochazka, 1998; Cumming, 2010)

Obvykle se zisk déli v poméru 80 ku 20. Kdy 80 % ze zisku investice dostava investor

a 20 % dostava manazerska spole¢nost spravujici investici. (Metrick a Yasuda, 2011)

Cumming (2010) rozd€luje moznosti rozchodu klientské spolecnosti s investorem do tii

kategorii:

e |PO (Initial Public Offering),
e Obchodni prodej (Trade sale),
e Zpétny odkup a sekundarni prodej (Share Buyback and Secondary Sale).
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Kromé uvedenych jesté existuje forma likvidace, kdy se v ptipadé bankrotu majetek a jina
aktiva spoleCnosti rozprodaji, a to za ucelem vyrovnani zavazki. Zbyvajici prostiedky se

prevadi a déli mezi majitele spole¢nosti. (Cumming, 2010)

Nize pokracujici podkapitoly dale podrobnéji rozvadéji jednotlivé kategorie vystupt

z venture kapitalovych investic.

1.6.1 IPO — Prvni vefejna nabidka

Initial Public Offering je prvnim uvedenim spole¢nosti na kapitalovy trh. Venture
kapitalisté takto dostavaji moznost pifeménit své nevefejné obchodovatelné akcie na
vefejné obchodovatelné, a ty dale prodavat na akciovych trzich. Na burzovnich trzich se
smi obchodovat pouze s akciemi spolecnosti, které dosahly uréitych standarda
pozadovanych akciovymi trhy. Mezi takové standardy patii napi. uréita Groven obratu,
velikosti podniku, pouzivani Gcetnich standardu, apod. Proto uz samotné uvedeni podniku
na kapitalovy trh znamena tspéch a je pfislibem moznych vysokych vynosu pro prodejce
akcii. (Cumming, 2010)

Pro podnikatele je tato udalost znamkou zna¢né zmény. Podnik se posouva pod vétsi
dohled medii a burzovnich organti, ztraci soukromy charakter. To mize mit za nasledek
vylepSeni image firmy, motivaci managementu a zaméstnancl, moznost novych zdroju
financovani prostiednictvim emise akcii a v neposledni fadé publicitu. Spole¢nosti se také
zjevuje nova hrozba v podobé neptatelského pievzeti kontroly nad podnikem konkurenci
(tzv. Hostile takeover), kterd muze vést az k flzi ¢i akvizici. Ty mizou byt nasledné
nucené a ne vzdy oboustranné prospésné. K takovému pievzeti muze dojit, kdyz urcity
jedinec ¢i spole¢nost nabude majoritniho podilu v nami vybraném podniku. Tato hrozba se
da uridit, pokud byl vztah s vystupujicim venture kapitalistou dobie oSetfen a naplanovan.

(Dvoték a Prochazka, 1998; Cumming, 2010)

Obecné se IPO povazuje za nejvynosnéjSi ukonceni investice pro venture kapitalisty.
(Metrick a Yasuda, 2011)
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1.6.2 Trade Sale — Akvizice

Trade Sale neboli akvizice se da oznalit jako prodej podilu existujici firme, zpravidla
strategickému partnerovi operujicimu ve stejném sektoru. Dany zpusob ¢asto reprezentuje
zménu Ve Vlastnictvi podniku a ztratu kontroly podnikatele. Pti uzavirani dohody mezi
investorem a podnikem se jeSté pied provedenim investice podepisuje smlouva
o spole¢ném postupu pfti prodeji. Poté se prodava celych 100 % spolecnosti strategickému

partnerovi. (Cumming, 2010)

Zvoleny zpusob je nejvhodnéjsi pro podnikatele, kteti hodlaji ziskané prostiedky vyuzit
jinde a budoucnost spole¢nosti vidi bez svého dal§iho pisobeni. Mlize nastat i situace, kdy
podnikatel ve spolecnosti ziistane jako jeji manaZer bez vlastnického podilu. Tento stav
mize byt bud’ oboustranné prospé$ny, jak pro byvalého podnikatele, tak pro nového
majitele — strategického partnera, nebo muize byt dlouhodobé neudrzitelny. (Dvorak
a Prochézka, 1998)

1.6.3 Share Buyback and Secondary Sale — Zpétny odkup a druhotny
prodej

Share Buyback and Secondary Sale neboli zpétny odkup a druhotny prodej jsou
alternativami exitli nespadajici do ani jedné z vySe zminénych kategorii. Jde o0 prodej
podniku managementu nebo jinému institucionalnimu investorovi, tentokrdt za netcasti
0soby podnikatele. Obvykle jde o zptusob zakonceni netispéSnych nebo nizko vynosnych
investic. (Cumming, 2010)

Do této kategorie spada mj. i MBO, kdy management, spolumajitelé a piedchozi vlastnici
spole¢nosti  odkupuji zpétné¢ podily aktualn¢ vlastnéné venture Kapitalisty. Jde
o nejpopuldrnéjsi zplisob z pohledu podnikl a jejich managementu, ale k jeho realizaci je
velkou piekazkou ziskani potfebnych financnich prostfedkli. K tomu miZze napoméhat
i dalsi kolo financovani rizikovym a rozvojovym kapitalem od jiného investora, tentokrat

V podobé manazerského odkupu. (Dvordk a Prochazka, 1998)
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2 Subjekty operujici na trzich rizikového

a rozvojového kapitalu

Kapitola subjekty operujici na trzich rizikového a rozvojového kapitalu se déli do tii ¢asti,
kdy kazda z nich je v€novana jedné strané a vysvétluje jeji pohled na danou problematiku.
Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu zrealizovani investice je dlouhodoby a slozity
proces skladajici se z vice operaci. Kazda strana ma v tomto procesu svoji ulohu. Investor
dodava prosttedky, manazerskd spolecnost dohlizi na fadny chod a pribéh investice
v cilové spole¢nosti a ta realizuje projekt, do néhoZ bylo investovano. Nasledujici kapitola
ma za ukol vysvétlit rizikovy a rozvojovy kapital z hlediska jednotlivych subjekti. Prace se
predev$im zaméfuje na postoj podniku a nabizi struény nahled z hlediska investora

a manazerské spole¢nosti.

Prvni podkapitola se vénuje pohledu na rizikovy a rozvojovy kapital z hlediska investora.
Rozebira obvykly postup investic daného typu a charakterizuje vybrané typy investord.

Vysvétluje postoj a motivaci obchodnich andé€ll a jinych vétsich investora.

Naésledujici podkapitola se diva na problematiku z pohledu zprostiedkovatele investice -
manazerské spole¢nosti a jejich investi¢nich manazeru. Tato ¢ast vysvétluje, jaky je tdél
a role zprostiedkovateli v procesu investic rizikového a rozvojového kapitalu.
Konkretizuje zptsoby, jak vyhledavaji investice, komu davaji pifednost a jaké jsou jejich
pozadavky. Jednou z nejvyznamnéjsich Uloh investiénich manazeri je vyhodnoceni
investice a zhodnoceni, zdali je uskute¢nitelnd, ¢i nikoli. Manazerské spole¢nosti maji
dulezité postaveni i po realizaci investice. Spolupracuji s vedenim klientského podniku,
provadéji pravidelné kontroly a fesi pfipadné problémy a nesrovnatelosti s podnikatelskym

planem.

Ve treti Casti se pohlizi na rizikovy a rozvojovy kapital z hlediska klientské spolecnosti
neboli podniku, ktery se zajima o investice tohoto druhu. V subkapitole jsou rozebrany
vyhody i nevyhody venture kapitalu a porovnani s jinymi druhy financovani. Tento

segment rozebira, co by méla spole¢nost zvazit pied hledanim investort a jak jim piednést
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svij navrh. Podnikatelsky zamér je vtomto ohledu z&kladnim instrumentem

predstavujicim vizi firmy pro rozvoj.

2.1 Rizikovy a rozvojovy kapital z pohledu investora

Investofi do rizikového a rozvojového kapitalu se vétSinou sdruzuji a zakladaji fondy
urené pro dané investice ve form¢ komanditni spoleénosti, jak rozebiraji Dvorak
a Prochazka (1998) nebo McKaskill (2009). Fondy ¢asto diverzifikuji riziko i mezi ostatni
formy investic a pouze Cast pfichdzi na investice smétujici do rizikového a rozvojového
kapitalu. Diky disledné diverzifikaci mizZe, i Vv pfipadé nezdafené investice, byt fond
nasledn¢ stdle vynosny pro své investory. Zpravidla se neinvestuje vice nez 20 % objemu
finan¢nich prostfedkidi fondu do jedné spolecnosti a obvykle pifipadd 10 az 15 % na

investice rizikového a rozvojového kapitalu. (Metrick a Yasuda, 2011)

Fond si stanovuje investiéni vybor, ktery investice ptfedlozené manazerskou spolecnosti
schvaluje. Z toho duvodu uzavira smlouvu o poradenské spolupraci s manazerskou
spole¢nosti. Téch se na trhu vyskytuje mnoho, ale je na ptedstavitelich fondu, aby si
vybrali pro sebe tu nejvhodné&jsi. Aspektli, na néZz se pii vybéru poradenské spolecnosti
nahlizi, je vice. Nejvyznamngj$imi znich jsou jeji pfedchozi uspéchy, zkusenosti
manazerd, vyse spravnich poplatkii a podili na zisku a oborove zameéteni dané poradenské
firmy. Mnoho investori pohlizi kromé mozného zisku a rizika, také na likviditu. (Dvoiak

a Prochazka, 1998)

V ptipadech vysoce rizikovych investic nebo investic vyzadujich obrovské sumy se rizné
fondy rizikového a rozvojoveho kapitalu spoji na vykonani dané investice a kazdy ptispé&je
urcitou casti (obvykle 30 %) cilové hodnoty a spolupracuji v pribéhu investice. (EVCA,
2007)

Kromé financ¢nich prostfedkil pfinasi investoii a obchodni andélé do klientskych podnikil
1 své kontakty, zkuSenosti, lidské zdroje (které aktudlné podnik postrada, napt. chybéjici
¢lenové managementu apod.) a pomoc pii feSeni obtiznych situaci. (Finance Maps of The
World, 2015)
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Zalezi na typu fondu a druhu jeho investord, kam se rozhodnou zainvestovat a jakou
poradenskou spole¢nost si vyberou. Rlizni investoii budou mit rizné pozadavky na skladbu
investi¢niho portfolia. Nasledujici kategorické rozdéleni investort nahlizi na jejich riizné

postoje a vykresluje jejich preference.

2.1.1 Business angels — Obchodni andélé

Jen velmi malo venture kapitdlovych fondl se zaméfuje na piedstartovni a startovni
financovani. Toto je misto, kde naprostou vétSinu investic realizuji obchodni andé¢lé, ktefi
Casto sdileji osobni zaujeti na projektech a sami zaujimaji pozici manazera v podporovane
firm¢. 1 presto andélé vétSinou hraji roli prostfednika. Podporuji a zasazuji se
o nastartovani podnikti ve velmi ranych fazich. Podnikd, které jesté nejsou dostateéné
silné, aby zatim pfilakaly fondy rizikového a rozvojového kapitalu. Existuji i spole¢nosti
s velmi vysokym rlstovym potencidlem a zkuSenym managementem, které preskoci posilu

vV podobé obchodniho andéla a pifimo se zajimaji o financich venture kapitalista.

(McKaskill, 2009)

Ptestoze obchodni and€lé maji majoritni podil na investicich do ranych stadii podniki,
maji minoritni az nepatrny podil na celkovém objemu investic rizikového a rozvojového
kapitalu. (Cumming, 2010)

2.1.2 Venture kapitalové fondy

Fondy rizikového a rozvojového kapitalu nabizi moznost dal§im investorim podilet se na
vynosech, aniz by Se tito investofi museli sami angazovat V prib&hu investice. Fondy
tohoto typu jsou zakladany na dobu urcitou, ktera je obvykle v délce 10 let a investoii maji
bud’ velmi omezenou nebo dokonce Zzadnou moznost vybrat vlozené prostiedky do
uplynuti stanovené doby. Ve vyjimeénych piipadech mutize byt délka trvani investice
zménéna. Uskute¢néni investice nastava do 5 let od zaloZzeni fondu. (EVCA, 2007

McKaskill, 2009)
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Minimalni upsany kapital do fondu na jednoho investora ¢asto byva 5 miliond $ a vice.
Toto se ovSem lisi dle typu fondu (investice do pocatecnich stadii podnikli byvaji jiné, nez
do rozvojovych stadii a transakénich operaci) a jeho geografické zacileni investic (riizni se

od urovné rozvoje statu). (McKaskill, 2009)

Obecné¢ maji nejvetsi podil na investicich do rizikového a rozvojového kapitalu
institucionalni investofi. Hlavni podil maji finan¢ni instituce jako napf. pojistovny,
penzijni fondy, komeréni a investi¢ni banky. Za né se fadi korporatni investofi a vladni

organizace. (Metrick a Yasuda, 2011)

2.2 Rizikovy a rozvojovy kapital z pohledu investi¢niho

manazera

Investi¢ni manazefi zaujimaji dualezitou roli v investiénim procesu. Investofi jim svéfuji
své finan¢ni prostiedky v davéfe, ze omezi vSechna rizika s investici spojena
a nadstandartné je zhodnoti. Investicni manaZefi jsou v procesu investice zapojeni od
zacatku do konce. Aktivné vyhledavaji investi¢ni pfilezitosti a vyhodnocuji je, aby je poté
mohli piednést pied investi¢ni vybor, ktery je bud’ schvali a pfipravy pro investici mohou
zapoCit nebo neschvali a manaZerskd spoleCnost musi najit jinou alternativu, vice

vyhovujici fondu, pro ktery pracuje. (Nash, 2009)

Kromé vyhledavani vhodnych cilovych podnikti a zafizeni vSech administrativnich
zalezitosti s realizaci investice spojenych ma manazerska spole¢nost za tkol zajistit
bezstarostny prubeh investice. Toho dosdhne zapojenim svych manazert pii kontrole
prubéhu investice a feSenim Krizovych i jinych situaci, které mohou nastat po dobu trvani
investice v podniku. V krajnich pfipadech naprostého rozporu nazorti ve vedeni spole¢nosti
s aktuadlnim managementem a manazerskou spolecnosti pfevezme vedeni podniku tym

investi¢nich manazert. (Nash, 2009)

Manazerska spolecnost je placena investory a za své sluzby si uctuje poplatky, které
obvykle byvaji ve vysi 1,5 az 2 % z upsaného kapitélu do fondu. Dale si vyzaduje podil na

ziscich fondu rizikového a rozvojového kapitalu. Bézné si vyzaduje 20 % z vytéZenych
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zisku fondu. Neni neobvyklé, jestlize z podilu zisku manaZerské spole¢nosti Casteéné
benefituji i jednotlivi investi¢ni manazeti. Pfima ucast manazeru na zisku pomaha zvysit
jejich zainteresovanost a motivaci na dosazeni az pfekonani cilového zhodnoceni investice.

(McKaskill, 2009)

2.2.1 Vyhledavani investi¢nich prilezitosti
Inveti¢ni spole¢nosti ziskavaji potencidlni klienty celkem tfemi zptsoby.

Prvnim z nich je osloveni manazerské firmy piimo piedstaviteli podniku, ktery ma zajem
0 investice z rizikovych a rozvojovych fondi. Efektivita téchto kontakti byva nizka,
mnohdy jde o podniky, které berou rizikovy a rozvojovy kapitdl jako svou posledni
moznost financovani po zamitnuti jinymi zdroji. Druhou moZnosti je oslovovani klienti
manazerskou spolecnosti. Tento zpiisob je velice naroc¢ny, jelikoz manazerkd firma musi
vychazet z vefejné piistupnych informaci, které nemaji tu spravnou vypovidaci hodnotu
o potencidlni efektivité a realizovatelnosti investice. Nevyhodou tohoto zplsobu je
zam&feni na jiz existujici subjekty. V praxi se tento zplsob vyuziva predev§im
u specializovanych fondt, které se zaméfuji na urcité odvétvi napt. nanotechnologie apod.

(Dvoték a Prochazka, 1998)

Poslednim zpisobem osloveni je skrze dalsi subjekty. ManazZerské spolecnosti obvykle
spolupracuji s dal$imi subjekty jako jsou napi. banky, poradenské firmy, vysoké Skoly,
hospodaiské komory a jiné. Rozsahla sit’ kontaktd zajistujici dostatek kvalitnich
investi¢nich pfilezitosti je jednou z nejvyznamnéjSich casti know how manaZerské
spolec¢nosti. Tyto kontakty efektivné filtruji subjekty vhodné pro investice rizikového
a rozvojoveho kapitalu. (Dvoiak a Prochazka, 1998; Nash, 2009)

2.2.2 Zpisob vyhodnoceni a vybéru vhodnych investi¢nich prileZitosti

Béhem prvniho kontaktu manazerské spole¢nosti s klientem se vyhodnocuje vice Kritérii.
Zakladnimi jsou : zda podnik mé potencial pro dalsi rozvoj, jestli jeho management je

schopen tohoto potencialu vyuzit a zdali je management podniku kompletni. Kritéria
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tykajici se personalu podniku Ize zménit po dohodé s cilovym podnikem. V takovém
pfipadé¢ je bézné, ze na vybéru chybgjiciho ¢i nadhradé¢ za nekompetentniho Cclena
managentu se podili jak stavajici management, tak manazerska firma. Zbyvajicimi Kkritérii
jsou zdali mozny vynos investice odpovida pozadavkum a Kritériim investora a vyvazi-li

slibovana odména piijimané riziko. (EVCA, 2007)

Kdyz podnik projde filtrem vySe uvedenych kritérii mé za ukol piedlozit podnikatelsky
zamér. Tento zdmér by mél dokazovat, pro¢ zrovna vybrany podnik je vhodny pro
investice formou rizikového a rozvojovehu kapitalu. Co mu dava (nebo piip. da) vyhodu
na trhu vii¢i konkurenci a pomize dosdhnout vyty¢enych cili. Musi piesvédcCit nejrpve
manazerskou spole¢nost, poté i investory. Vice se o podnikatelském planu piSe v kapitole
2.3.2 Podnikatelsky plan. (EVCA, 2007)

2.2.3 Hodnoceni investice

VSichni investofi maji stanovené predpoklady zhodnoceni jejich investic. Urcuji si své
mimimalni ro¢ni zhodnoceni, které jsou ochotni pfijmout. Investofi do rizikového
a rozvojového kapitalu obvykle vyzaduji primérny ro¢ni hruby vynos investice ptesahujici
35 %. PocateCni vynosnost byva nulova az miziva, avSak s piedpokladem prudkého

naristu v pozdéjsich letech. (Dvorak a Prochazka, 1998)

Potencidlni zhodnoceni investice se pocita pomoci Internal Rate of Return (dale IRR)
neboli vnitinitho vynosového procenta. IRR je diskontni mirou zahrnujici 1 Casovou
hodnotu penéz, proto je nejvhodnéjSim néastrojem vyhodnocujicim rentability projektu.
IRR vychazi ze stejného vzorce jako Net Present Value (dale NPV) neboli ¢ista soucasna
hodnota. Rozdil mezi IRR a NPV je v tom, ze IRR ur¢uje mozné zhodnoceni investice a je
veli¢inou relativni, uvadénou v procentech. Naproti tomu NPV je veli¢inou absolutni
a ukazuje celkovy mozny vynos plynouci z investice. (Investopedia, 2015;

Managementmania, 2015)
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NPV = ZT i 1)

=1 (1+1)t

CF — Cash Flow (Penézni toky) za dané ¢asové obdobi,
t — pocet cykli,

r — diskontni Urokova mira.

Vzorec (1) zobrazuje vypocet NPV, které zjistuje rozdil mezi hodnotou vSech penéznich
tokt (CF) smétujicich do projektu a plynoucich z néj. Ukazatel r znaéi piedpokladany
procentudlni vynos investice uvedeny v podobé¢ koeficientu. Pokud je vysledek kladny, je
projekt pro podnik ziskovy. NPV je vyuzivano piedev§im podniky. Ukazuje kolik podniku
investice pfinese pievedeno na soucasnou hodnotu. (Investopedia, 2015;

Managementmania, 2015)

T
_ CF;
0= Zt=1 (1+IRR)t 2)

Naproti tomu IRR ve vzorci (2) stavi hodnotu NPV ze vSech penéznich toku z vybraného

projektu rovny nule. Z toho vyplyva, ze IRR je zaloZeno na stejném vypocetnim vzorci
jako NPV, kdy NPV je znamou a r (diskontni Grokova mira ve vzorci pro vypocet NPV) je
neznamou, tedy zjistované IRR. Investice se stavaji obecné ptijatelnymi, pokud IRR je
vyss§i nez weighted average cost of capital (ddle WACC) neboli vaZzené prumérné naklady

na (investovany) kapital. (Investopedia, 2015; Managementmania, 2015)

WACC uréuje kolik podnik (popf. investora) pramérné stoji poskytovany kapital, mj. bere
zfetel na vSechny okolnosti, napt. trok. Pokud je hodnota IRR investice vétsi neZ zjisténa
diskontni sazba nebo WACC, Ize mluvit o realizovatelné investici s potencialnim ziskem.

(Managementmania, 2015)

2.3 Rizikovy a rozvojovy kapital z pohledu podniku

Dana kapitola se vénuje v prvé fadé pohledu jiz existujiciho podniku (také zvaneho
klientskou spolecnosti) zvazujiciho nebo uchazejiciho se 0 financovani ze zdroju

rizikového a rozvojového kapitalu.
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Kazdé odvétvi, kazdy podnik ma své prednosti a ambice, ale ne kazdy je vhodny pro
financovani rizikovym a rozvojovym kapitdlem. Podnik zvazujici venture kapital si musi
odpovédet na nekteré dulezité otazky, které mu pomohou urcit, zda je pro n¢j vhodny. Je
stavajici majitel ochoten vzdat se ¢asti vlastnictvi svého podniku ve prospéch investora?
Operuje podnik v rostoucim odvétvi? Je plan na rozvoj spole¢nosti dostate¢né ambiciozni
a uskute¢nitelny? M4 podnik management s odpovidajicimi zkuSenostmi a schopnostmi?
Ma firma tu spravnou technologickou nebo konkuren¢ni vyhodu, ktera by mohla byt
efektivné vyuzita ¢i rozvijena? Je vlastnik ptipraven sdilet urcita strategicka rozhodnuti
s dal$imi osobami? Existuje néjaka realna moznost odchodu pro vSechny akcionaie? Pokud
mezi odpovédmi dominuje souhlas, rizikovy a rozvojovy kapital se stdva redAlnou moznosti,

jak ziskat potiebné zdroje pro rozvoj podniku. (EVCA, 2007)

2.3.1 Vyhody a nevyhody rizikového a rozvojoveho kapitalu

Piijeti investic rizikového a rozvojového kapitalu piinasi podniku jak vyhody, tak
nevyhody. Zptsobt financovani podniku, at’ uz pro jakékoli ucely, je vice a kazdy ma
rizné aspekty ovliviuyjici subjekt napf. vySe uroku, doba splatnosti apod. Podnik se
samoziejm¢ snazi vybrat pro néj ten nejsndze dosazitelnd, pfi vice moZnosti vybird ten

nejvhodnéjsi a nejvyhodné;jsi.

Navyseni vlastniho kapitalu se nabizi jako prvni moznost, bud’ samofinancovanim nebo
pfibranim spole¢nikli z okruhu pratel, rodiny nebo obchodniho andéla se muze zdat
nejjednodusi. Avsak takové prostiedky nenabyvaji dostate¢nych sum a navic ziidka hraji
efektivni roli pfi podpoie podnikatele. Na druhou stranu profesiondlni investoii dokazi
shromazdit zna¢ny obnos, aktivné podporovat rist firmy a pomoct vedeni podniku

v rozhodujicich situacich. (EVCA, 2007)

Jednou z moznosti nabyti potfebnych zdroju je i navyseni zakladniho kapitalu skrze emise
akcii. Tato moZnost se vSak naskyta pouze subjektim, jeZ dosédhly jisté urovné aktivity
resp. vySe kapitalu a dalSich podminek pottebnych pro vstup na burzu. V porovnani
s rizikovym a rozvojovym kapitdlem uzaviena struktura fondl zabrani spravciim fondu,
aby odstoupili od investice piedCasné a posiluje zavazek fondu ke spole¢nosti, do které

investuje. Naopak na burzovnich trzich se investofi mohou rychle ménit a hrozi prevzeti
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jinou spolec¢nosti. Mj. u mensich spole¢nosti se fond snazi investice zakoncit pro n¢j
nejvhodnéjsim zpisobem jako IPO, tzn. dostat podnik na akciovy trh. U vétsich
spolecnosti Casto nabyvaji investice tak markantnich rozmérti, Ze emise akcii by plné

nepokryla naklady na rustovy zamér podniku. (Metrick a Yasuda, 2011; Cumming, 2010)

Dalsim zptisobem financovani je skrze zavazek vii¢i jinym subjekiim, nejcastéji ve forme

vvvvv

prostiednictvim tvéra. (EVCA, 2007)

Tabulka 1 Porovndni uvéru s rizikovym a rozvojovym kapitalem

Uvéry Rizikovy a rozvojovy
kapital
Ucetni zaFazeni Cizi kapital Vlastni kapital
Finan¢ni zatéz Pravidelné splatky Pozdgjsi realizace zisku

(CF, naklady)
Uroky dle stanovené sazby

Rucdeni Zpravidla vyzaduji ruceni Nevyzaduje ruceni aktivy
podniku
Vliv Poskytovatel nezasahuje do | Mozny piinos investora

fizeni podniku
Podil na strategickém fizeni

podniku
Piinos Obvykle zadny dalsi pfinos | Pomoc pii ziskdni dalSich
kromé financi aveéru
Doba investice Kratkodobé/strednédobé/ Stftednédoba az dlouhodoba
dlouhodobé délka

Zdroj: vlastni na zakladé Dvoiak a Prochazka (1998)
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Majitelé spolecnosti preferuji tveér predevSim proto, ze se tadi do ciziho kapitalu
spoleCnosti, a tim neméni strukturu vlastnictvi. Navic placené uroky jsou danoveé
uznatelnym nakladem a tim zplsobuji efekt danového stitu (jejich zahrnuti snizuje danovy
zéklad). Naproti tomu investofi rizikového a rozvojového kapitalu se stavaji podilniky ve
spole¢nosti, ¢imz nabyvaji prava podilet se na strategickych rozhodnutich spolecnosti a na
jejim fizeni. S avérem se poji i splatky a Urok. To muze negativné ovlivnit pribéh
planovaného rozvoje. Fondy rizikového a rozvojového kapitalu realizuji zisk aZz po
odprodeji svého podilu, coz byva az ke konci investice v ptipadé zdarného prib&hu. Dale
podniky mnohdy nardzi na ptrekazku osobniho ¢i vécného biemene. Pti rozsahlejSich
zadostech o Gvér se muze stat, ze podnik nebude mit ¢im rucit. Zde mtize plan spolecnosti
na rozvoj selhat a nemusi k nému nikdy dojit. Investor miize mit také zna¢ny ptinos, a to
v podob¢ cennych kontaktti, zkuSenosti a informaci. (Dvorak a Prochazka, 1998; EVCA,
2007; Managementmania, 2015)

2.3.2 Podnikatelsky plan

Podnik se zajmem o investice rizikového a rozvojového kapitalu musi ptredlozit sviij zamér
manazerské spolecnosti a fondu nabizejicimu prostiedky. Podnik musi ukazat, pro¢ prave
on je vhodny pro jejich investici. Zda drzi ur¢ity podil na trhu a nebo je v jeho moznostech
ho doséhnout, jestli ma oproti své konkurenci zna¢nou komparativni vyhodu a uré¢i zpisob
jejiho vyuziti. Plan také musi obsahovat obecné informace o podniku, aby ho investorim
ptiblizil, napt. informace o subjektu, charakteru podnikani, provozu spolecnosti apod.

(Dvoték a Prochazka, 1998)

Zamér musi ukazat vyuziti prosttedkti a projekt zajist'ujici zhodnoceni spolecnosti. Plan
musi byt nalezit¢ zpracovan po technické i legislativni strance. Musi obsahovat
presvédéivy marketingovy a finanéni plan potvrzujici realizovatelnost a wspésnost
projektu. V neposledni fadé by méla byt uvedena piedstava o formé zajisténi vynosu
investorim. Finan¢ni plan by mél mj. vycislit potfebnou vysi kapitalu. (Dvordk
a Prochazka, 1998; EVCA, 2007)

Podnikatelsky zamér by se mél takeé skladat z identifikace managementu spole¢nosti, kdo

se bude podilet na vedeni podniku a zda jsou tito lidé schopni udrzet krok s planem.
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Ptipadné zminit, koho by firma potiebovala a jaké jsou mezery v aktualnim manazerskym

tymu. (EVCA, 2007)

2.3.3 Vybér investora

V piipadé osloveni venture kapitalisty je potieba hledét na vice kritérii. Je dulezité, aby
investujici fond byl schopen a ochoten investovat v misté ¢innosti podniku. Dale je tieba
brat zfetel na to, zda fond investuje do daného odvétvi. Fondy maji stanovené minimalni
a maximalni vySe investic, proto podnik s projektem musi zapadat do stanoveného rozmezi
ptip. dohodnout koinvestici ¢i ¢ast prostiedka ziskat ivérem. Podnik s vysokym ristovym
potencidlem ma moznost si z investort rizikového a rozvojového kapitalu vybirat. Podnik
zadajici o investici musi byt ve vyvojovém stadiu, na které¢ jsou fondy zaméteny. (Dvotak

a Prochézka, 1998)

Pokud se podnikatelsky zamér investorim zalibi, podrobi podnik provérce, kterd méa za cil
ohodnotit realizovatelnost projektu podnikem. Béhem ni manaZerska spolecnost vyuziva
poradenské Cinnosti ze strany mnoha odbornikdi posuzujicich podnik objektivné. Po
uspésném proveéieni spole¢nosti nastava prechod k jednani o detailech investice
a k ptesunu finan¢nich prostiedkid. Nasleduje spoluprace vedeni spole¢nosti s investi¢nimi

manazery. (Dvotak a Prochdzka, 1998)

2.3.4 Rizika — krizoveé situace

V priibéhu investice mize nastat celd fada neptedvidatelnych situaci. Cokoliv vyvadéjici
podnik mimo ristovou trajektorii je povazovano za nepfijatelné ze strany investora a mize
si zadat z4dsah manazerské spolec¢nosti. Pfi¢inami mlze byt napf. neocekavany vyvoj na
trhu, problémy s managementem/zaméstnanci, vypadky odbératelti/dodavatelti nebo zmény
cen zékladnich surovin. Je na podniku, aby nalezit¢ analyzoval prostiedi a piedchazel
témto situacim nebo alespont zmirnil jejich dopad na chod spolecnosti. V prvé tade je
potieba problémy dostatecné doptedu identifikovat a zméfit jejich vliv a dopad na chod

podniku. Dale musi podnikové vedeni rozhodnout, jak bude fesit a fidit krizové situace
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a zda, popft. jak, bude pfistupovat k jejich moznému zajisténi vedoucimu ke kontrole az

k eliminaci nezadoucich vlivi. (Dvorak a Prochazka, 1998)
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3 Vyuziti rizikového a rozvojového kapitalu v praxi

Venture kapitdl ma v praxi Siroké vyuziti pro podniky, do nichZz se investuje, a jeden
specificky cil pro investory. Zatimco hlavni motivaci poskytovateli rizikového
a rozvojoveho kapitalu zpravidla byva nadprumérné zhodnoceni investovanych prostiedk,
spole¢nosti vyuzivajici financovani prostfednictvim venture kapitdlu mohou mit divody
rizného charakteru. Mezi nejbéznéjsi cile firem ¢i manazerskych skupin cerpajicich
venture kapitalové investice patii napf. zahajeni podnikatelské c¢innosti, vyznamné
roz§ifeni zavodu, zisk vy$siho trzniho podilu, koupé konkurence — akvizice, zachrana

podniku apod. (Dvorak a Prochazka, 1998)

Pocatky rizikového a rozvojového kapitalu jsou zasazeny predevs§im do dvacatého stoleti,
kdy hlavni rozmach zazil v osmdeséatych a ranych devadesatych letech. V tomto obdobi
vznikl fenomén zndmy jako Sillicon Valley, odkud vzeslo mnoho velkych korporaci. Mezi
nejznaméjsi patii firmy jako napi. Apple Inc.' (Ke dni 23. 2. 2016 v trzni hodnoté 527 mld.
USD), FedEx Corporation’ (Ke dni 23. 2. 2016 v trzni hodnoté 275 mld. USD) ¢i
Microsoft Corporation Inc.® (Ke dni 23. 2. 2016 v trzni hodnoté 405 mld. USD). Sillicon
Valley se stalo fenoménem, ktery je dodnes pusobistém s vysokym poctem venture
kapitalisti, znacnym mnoZstvim inovativnich jedinct a také vysokym podilem investic do
start-up projektti. Mnoho lidi vidi v Sillicon Valley nad¢ji a cestuji tam prezentovat svou
ideu, svlij podnikatelsky plan, se zamérem ziskat financni prostfedky na jeho realizaci. Ve
Spojenych statech americkych se stale realizuje pomérné mnoho ,,pravych® venture
kapitalovych investic, tedy téch sméfujicich do podnikti v pocatecnich fazich vyvoje
a jinych spliyjicich podminky pro zafazeni do rizikového a rozvojového kapitalu. Naproti
tomu v Evropé se naopak uskuteciiuji prevazné méné rizikové investice zamétené na jiz

zavedené podniky. (HVCA, 2016; NASDAQ, 2016)

! Apple Inc. se zabyvé vyvojem, vyrobou a prodejem elektroniky. (XE, 2016)
2 Dopravni spole¢nost plisobici ve vice nez 220 zemich a teritoriich. (Reutrers, 2016)

¥ Spole¢nost zabyvajici se vyvojem, podporou a prodeji iroké skaly softwarovych sluzeb a produkti.

(Reuters, 2016)
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Spojené staty americké dodnes drzi svétové prvenstvi na poli investic rizikového
a rozvojového kapitdlu dle objemu investovanych prostiedku i dle poétu realizovanych
investic. Podle udaju od spole¢nosti Statista (2016) bylo v USA v roce 2014 realizovano
4441 investic venture kapitalového typu, zatimco v Evropé v tom sameém roce doslo pouze
k 3209 investicim. T piesto se dostala Evropa na druhou pozici co do poétu venture
kapitalovych investic je nasledovana az Cinou se 740 projekty rizikového a rozvojového
kapitalu. (EVCA, 2015b)

Prace v nasledujicich podkapitolach zobrazuje a rozebira data o vyuziti rizikového

a rozvojoveho kapitalu vztahujici se predev§im k roku 2014.

Prvni cast této kapitoly se zabyva Spojenymi staty americkymi a jejich aktudlnim
stavem rizikového a rozvojového Kkapitalu. Dale rozebira rozlozeni investistovanych
prostfedkd dle stadia spole¢nosti, do nichz se investuje. Po USA je nasledné¢ podobné
rozebiran stav v Evropské unii a Ceské republice. V neposledni fadé je do této kapitoly
zatazen vyhled pro podnikovou praxi, kde je zhodnocen vyznam rizikového a rozvojového

kapitalu pro podniky a u¢inéna predikce budouciho vyvoje.

3.1 Rizikovy a rozvojovy kapital ve Spojenych statech

americkych

Ve Spojenych statech americkych zastupuje zajmy spoleénosti pisobicich v oblasti
rizikového a rozvojového kapitalu Narodni asociace rizikového kapitalu (National Venture
Capital Association — NVCA). Tato organizace slouzi jako zdroj dat o venture kapitalu na
americké pudé a sdruzuje vice nez 300 firem nabizejicich Sirokou $kalu sluzeb. NVCA
dale pomaha svym clenim a podnikatelim ¢i podnikim, do kterych investuji, myj.
obhajovanim politiky, kterd podporuje inovaci a odméfuje dlouhodobé investice,
udrzovanim vztahli s vefejnosti coby mluvéi a hlas venture primyslu a odbornou
poradenskou ¢innosti. Asociace tohoto typu vznikaji prakticky vsude, kde se vyskytuji

a vyuzivaji moznosti rizikového a rozvojového kapitalu. (NVCA, 2016)
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Tabulka 2 Investice do rizikového a rozvojového kapitalu v USA

Rok Pocetrealizovanych Investice do rizikového
investic a rozvojového kapitalu v mil. USD
2006 3897 27 866,4
2007 4234 32 106,1
2008 4 207 30435,6
2009 3171 20 335,9
2010 3675 235249
2011 4049 29 903,5
2012 3991 27 662,9
2013 4293 30 285,9
2014 4441 50 835,6
2015 3662* 58 800*

* Vyse investic do rizikového a rozvojového kapitdlu a poctu provedenych investic v roce 2015 je
Z tiskoveho prohlaseni NVCA 1 5.1.2016 a uvedené hodnoty nejsou uplné. Konecné hodnoty budou
zverejnény ve vyrocni zprave NVCA ke konci roku 2016.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé NVCA (2016)

Na tabulce 4 lze vidét vyvoj objemu investic do rizikového a rozvojového kapitalu
realizovanych mezi lety 2006 a 2015. Hospodaiska recese z roku 2008 se siln¢ projevila az
nasledujici rok, kdy nastal znatelny pokles co do poctu realizovanych investic
I do vySe investovanych prostiedkii. Po dvou letech se stav investic stabilizoval a dostal
zpét na Uroven pred krizi. Vroce 2014 (&inily finan¢ni prosttedky do rizikového
a rozvojového kapitalu ptes 50,8 miliard USD, které tvofily 0,28 % hrubého domaciho
produktu (Gross Domestic Product, dadle HDP) USA. V tomto samém roce zabraly
investice smétujici do softwarového sektoru 41 % venture kapitalovych prostiedkill, ¢imz
zaujmuly nejvétsi podil. Za nimi se umistily investice do zabavniho a medialniho pramyslu
s 12 % a investice do biotechnologii taktéz s 12 % vsech investic do rizikového
a rozvojoveho kapitalu. (OECD, 2015; NVCA, 2016; Statista, 2016)

Uspésny navrat k investicim rizikového a rozvojového Kkapitalu chvali i prezident
a vykonny feditel NVCA Bobby Franklin: ,,Minuly rok byl pro rizikovy a rozvojovy
kapital velmi GspéSny. Snadno bylo ziskdno velké mnozstvi finan¢nich prostiedkll, a za
posledni dva roky bylo vybrano témét 60 miliard dolari na pomoc rozvoji zacinajicich

podniki, podnikii nové generace velkych americkych spole¢nosti“. (NVCA, 2015)
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V roce 2015 se na Uzemi Spojenych stati uskutecnily zna¢né investice, nékteré dokonce az
v tadech stovek milioni USD. Naptiklad ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2015 nejrozséhlejsi
investici tohoto obdobi zinicioval venture kapitalovy fond The Founder Fund, ktery ptispél
pres 429 miliéoni USD do podniku Palantir Technologie Inc. operujiciho v softwarovém
odvétvi. Investice do Palantir Technologies se fadi mezi investice v pozdnim stadiu
zivotniho cyklu podniku z oblasti rozvojoveého kapitalu, a tedy méné rizikové nez jiné
venture kapitalové alternativy. Navic rust trzni hodnoty této spole¢nost v roce 2014 ¢inil
celych 33 % (priblizn¢ 5 mld. USD) a vroce 2015, kdy trend rustu pokracoval se
zménou 25 %, firma dosahla trzni ceny 20 miliard USD. (NVCA, 2016; Tech News Today,
2015; Manohar, 2015)

2%
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42%

32%  mZarodeénykapital
® Ranné stadium
Expanze

® Pozdni stadium

Obréazek 3 Rozdéleni venture kapitdlovych investic v USA v roce 2014
Zdroj: Vyro¢ni zprava NVCA 2015

Dle grafu na Obrdzku 5 smérovala cela tfetina investovanych prostiedki rizikového
a rozvojového kapitalu ve Spojenych statech americkych do podnikti v zarode¢ném ¢i
raném stadiu (ptedstartovni a startovni financovani, financovani pocate¢niho rozvoje).
Nejvetsi podil mély investice do projektli pro rozSifeni jiz existujicich spolecnosti
(rozvojové a néahradni financovani, financovani akvizic). Zbyvajici c¢tvrtina investic
sméfovala do podnik v pozdnich stadiich rozvoje (zachranné financovani, financovani
akvizic a spole¢nosti 6-12 mésica pied IPO). (NVCA, 2016)

Vroce 2012 v USA vysel zdkon Nastartovani naSich business start-upti neboli JOBS
(Jumpstart Our Business Startups Act), ktery mél snizit bariéry zamezujici nabyti kapitalu

pro zaéinajici a malé podniky. Z&kon upravuje podminky pro investice rizikového
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a rozvojového kapitalu a systém dotaci malych podnikd. Zakon napi. navysil pocet
moznych akcionafi u mensich podnikii neregistrovanych na vefejnych akciovych trzich
a tzv. komunitnich bank, definoval rychle rostouci spole¢nosti a stanovil pro né vyhodné&;jsi
podminky a v neposledni fadé zvysil limit pro nabidky cennych papirt. (U.S. Securities

and Commision Exchange, 2015)

3.2 Rizikovy a rozvojovy kapital v Evropske unii

Podobné¢ jako NVCA ve Spojenych statech haji na uzemi Evropské unie zajmy investort
a podniku hledajicich ¢i jiz vyuZivajicich rizikovy a rozvojovy kapitél asociace Invest
Europe - The Voice of Capital. Toto jméno organizace piijala az v roce 2015, do té doby
byla znama jako Evropska asociace rizikového kapitalu (The European Private Equity and

Venture Capital Association — EVCA). (Invest Europe, 2016)

V roce 2014 vyse investovanych prostiedki do private equity dle Invest Europe dosahla
41,5 miliard EUR (50,3 mld. USD) s meziro¢nim nartstem 14 %. Pti¢emz do kategorie
rizikového a rozvojového kapitalu bylo zatazeno pouze 3,6 miliard EUR (4,36 mld. USD),
na operace spadajici do MBO $lo 31,3 miliard EUR (37,9 mld. USD) a na rtstové projekty
sméfovalo zbyvajicich 5,6 miliard EUR (6,78 mld. USD). Celkové investice do private
equity dosahly 0,277 % HDP celé Evropské unie. (ECC Statistics 2014, 2015; EVCA,
2015b; XE, 2016)
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Obréazek 4 Rozdéleni private equity investic v EU v roce 2014
Zdroj: The EVCA Yearbook - 2014 European Private Equity Activity

V grafu na Obrazku 6 je vidét rozdé€leni financi investovanych do private equity.
Z celkem 41,5 miliard EUR bylo zafazeno do rizikového a rozvojového kapitdlu dle
metodiky Invest Europe pouze 8,7 %, a to souhrnem zarode¢ného kapitalu, start-up
financovani a rozvojoveé financovani. Zbytek automaticky piiradila do private equity, které
lze ptirovnat k tdajuim o rizikovém a rozvojovém kapitalu podle metodiky NVCA.
Evropské pojeti private equity souhlasi s americkym vyznamem venture kapitalu tzn.
Evropané vnimaji rizikovy a rozvojovy kapital jako financovani ¢isté podnikii v ranych
stadiich a zbytek fadi do private equity zatimco v USA se tyto pojmy povazuji za
synonyma. (EVCA, 2015b)

V roce 2014 celych 14 % investic private equity bylo namifeno do primyslu vénujicimu se
spotiebni elektronice a pocitacim. Druhé misto dle objemu investovanych prostfedka

zaujaly investice do spotfebniho zbozi a retailovych sluzeb. (EVCA, 2015b)

Fondy rizikového a rozvojového kapitalu se fidi nejnovéjsim nafizenim evropského
parlamentu a Rady Evropské unie, a tim je nafizeni ¢. 345/2013 o evropskych fondech

rizikového kapitalu. Dané nafizeni bylo sestaveno, aby se venture kapitdlové fondy
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definovaly a nésledné mohly fidit jednim ucelenym souborem pravidel. Nafizeni mj. mélo
zabranit danovym unikim a zaroven snizit legislativni a dafiové zabrany pro noveé

vznikajici podniky. (European Commision, 2015)

Za jednu z ukézkovych evropskych venture kapitalovych projekti 1ze povazovat investici
do spole¢nosti Peptide Therapeutics Group zalozené ve Velké Britanii roku 1993. Peptide
Therapeutics je podnik dodnes zaméfeny na vyvoj vakcin a léki. Prvni poskytnuti
rizikového kapitalu nastalo ke konci roku 1993 a to ve vysi 400 000 GBP (592 000 USD),
za které investor Prelude Technology obdrzel 25% podil na zakladnim kapitalu a aktivné
se zacCal podilet na manazerském vedeni Peptide Therapeutics. Nasledujici rok Peptide
Therapeutics obdrzela z venture Kkapitalovych fonda dalsich 5 miliont GBP (7,8 mil.
USD). V roce 1995 se podniku podafilo opatfit finan¢ni injekci ve vysi 4,9 milionu GBP
(7,6 mil. USD) a podepsat vyznamny kontrakt v Japonsku za 15 miliond GBP (23,4 mil.
USD). Do roku 1998 investice dosahla ukazatele IRR 100 % p.a. V roce 2013 byla firma
Peptide Therapeutics ohodnocena na 18,9 mld. USD s odhadem rastu do roku 2020 az na
23,7 mld. USD. (Dvotak a Prochazka, 1998; Reuters, 2016; XE, 2016)

3.3 Rizikovy a rozvojovy kapitél v Ceské republice

V Ceské republice zastupuje zajmy spole¢nosti ptisobicich na poli venture kapitalu Ceska
asociace rizikového kapitalu (The Czech Private Equity and Venture Capital Association -
CVCA). CVCA jako organizace vyskytujici se na uzemi Evropské unie je ¢lenem evropské
venture kapitalové asociace Invest Europe — The Voice of Capital. CVCA uvadi jako sviij
hlavni cil propagaci private equity a venture kapitalu v Ceské republice. Dale se snazi
zvysit povédomi o moznostech vyuziti venture kapitdlu poskytovanim ptisluSnych
informaci o svych ¢lenech subjekttim, které vyhledavaji soukromy kapital. Mj. prezentuje
z4jmy svych ¢lend vladé a jejim organiim a plsobi jako zdroj vzdélani pro zaméstnance

¢lenskych a vybranych firem. (CVCA, 2010)
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3.3.1 Vstup a pusobeni venture kapitalovych fondi

Rizikovy a rozvojovy kapital se na uzemi Ceské republiky zadal rozvijet pocatem 90. let
20. stoleti s pfechodem k trznimu hospodaistvi. Prvni fondy operujici v tomto regionu
vznikaly pfedevS§im z vladnich finan¢nich zdroju USA a stati zapadni Evropy. Piikladem
je Ceskoamericky podnikatelsky fond zaloZeny v roce 1991 a zaméfeny na financovani
malych a stfednich podnikd. Lokalni statni podpora venture kapitdlovych projektii se
projevila v roce 1994, kdy ministerstvo hospodaistvi Ceské republiky zalozilo Regionalni
podnikatelsky fond v Ostravé (zrusen v likvidaci v roce 2015) a Fond rizikového kapitalu
v Praze (zrusen v likvidaci vroce 2009). Oba fondy byly financovany prostiedky
z Evropské unie z programu PHARE a zaméfeny na startovni financovani. (CVCA, 2010;
Dvotak a Prochézka, 1998; Kurzy.cz, 2016)

Od roku 1995 vnikaly do Ceské republiky i dalii jiz soukromé financové fondy. Prvnim
znich byl fond Reneissance Management Praha (od roku 1997 Renaissance Partners
nabizejici finan¢ni a investi¢ni poradenstvi). Dnes ma asociace CVCA 14 tadnych ¢lend,
mezi které patii fondy podporujici jiz Siroce znamé a GspéSné podniky. Mezi tyto Cleny se
fadi napt. Enterprise Investors s GspéSnymi investi¢nimi projekty do AVG Technologies
a potravinafskych zavodi Kofola, nebo fond Mid Europa Partners financujici
telekomunikadéni spole¢nosti Ceské radiokomunikace a T-Mobile Czech Republic. (CVCA,
2010; DATY, 2016; Dvotak a Prochéazka, 1998)

Mezi lety 1990 a 2012 c¢lenové CVCA realizovali pfes 197 investice v hodnoté 4 236
a pojistovny. Ucast jak pojistoven tak penzijnich fondi je na investicich do rizikového
a rozvojového kapitdlu dle slov CVCA znacné legislativné omezena. Kvuli tomu
a dalSim legislativnim ptekdZkdm branicim vzniku a fadnému fungovani venture
kapitalovych fondi v Ceské republice dochazi k nedostatku domacich zdrojii a vétsina
Majoritni podil cizich investori dale vede k stanoveni hranice objemu investovanych
prostiedkil t€émito fondy obvykle na minimalni vysi investice 1 milion EUR. Tento zptsob

jednani je nevhodny pro investice do zarodecného a startovniho financovani. Snahou
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CVCA je vyjednat lepsi podminky pro investovani a venture kapitalové fondy,

a tim usnadnit novym podnikim ziskavani financi. (CVCA, 2010; XE, 2016)

3.3.2 Rozmisténi investic

V této podkapitole jsou rozebrany statistiky investic rizikového a rozvojového kapitalu
v Ceské republice z roku 2014. Investice jsou roztiidény dvéma zpiisoby. Prvnim z nich je
délba podle faze zivotniho cyklu podniku, ktery investicni prostiedky obdrzel. Druhy
zpusob déli investice podle odvétvi, do kterych byl alokovan rizikovy a rozvojovy kapital.
Statistiky zobrazuji v obou zpusobech rozdé€leni udaje jak v absolutnich hodnotach, tak

relativnich ¢etnostech.

Ceska republika v roce 2014 byla druhou nejaktivnéjsi zemi ve stiedni a vychodni Evropé
(SRN a Rakousko se fadi k jinému regionu) v ohledu private equity financovani. V tomto
roce probéhly investice v celkové hodnoté pies 299 milioni EUR (362 mil. USD).
Rizikovy a rozvojovy kapital takto v roce 2014 tvofil 0,193 % HDP Ceské republiky.
(CEE, 2015; XE, 2016)
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Tabulka 3 Rozdéleni private equity investic v Ceské republice v roce 2014 (absolutni hodnoty)

Typ IvEsiae Investovana suma Investovana suma

financovani (EUR) (USD)*
Zarodecné

financovani
Startovni

4 2 933 000 3551 863
financovani

Fin. pocatecniho 3 6 134 000 7 428 274
rozvoje

Rozvojové 4 29 386 000 35 586 446

financovani
Zachranné

financovani
Néahradni . . .

financovani

Manazerske 4 261 001 000 316 072 211
odkupy

Celkem 15 299 454 000 EUR 362 638 794 USD
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé European Private Equity Activity Data 2007-2014 (2015a)

Tabulka 3 rozebiré investice do rizikového a rozvjovénho kapitalu v Ceské republice a déli
je podle rozdéleni uvedeného v kapitole 1.3. Tj. rozdéleni rizikoveho a rozvojového
kapitalu dle zivotniho stadia podniku, jez pfijima investice. V roce 2014 se uskutecnilo
celkem 15 projektt spadajicich do venture kapitalového financovani v celkové hodnoté
témer 300 miliont EUR (pfes 362 mil. USD). Zarodecné, zachranné ani nahradni
financovani se v daném roce nedockalo zadné podpory. Naproti tomu ale uspé$né zapocalo
az 7 projekta financujicich zacinajici a mensi podniky. Konkrétné€ se dostalo podpory vice
nez 9 mil. EUR (11 mil. USD) ¢tyfem start-up projektim a tiem financovani poc¢ate¢niho

rozvoje firem. Ctyfy jiz zavedené a fungujici spole¢nosti obdrzely penézni prostiedky

* Brano ke 31.12.2014 dle XE (2016), kdy se kurz rovnal EUR = 1,211 USD.
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z rizikového a rozvojového kapitalu v celkové hodnoté ptres 29 mil. EUR (35,5 mil. USD)

za ucelem dal$iho rozvoje.
Tabulka 4 prevadi absolutni hodnoty z tabulky 3 na relativni cetnosti.

Tabulka 4 Rozdéleni private equity investic v Ceské republice v roce 2014 (relativni Cetnosti)

Typ Investice Investovana suma (EUR)
financovani
Startovni 26,7 % 1,0%
financovani
Fin. poc¢atecniho 20,0 % 2.0 %
rozvoje
Rozvojoveé 26,7 % 9,8 %
financovani
Manazerské 26,7 % 87,2 %
odkupy
Celkem 100 % 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé European Private Equity Activity Data 2007-2014 (2015a)

Tabulka 4 ukazuje relativné vyjadiené rozdé€leni investic do rizikového a rozvojového
kapitalu. Pfestoze téméi polovina realizovanych investi¢nich projektii se v roce 2014
zaméfovala na podniky v ranych stadiich, tj. start-up a financovani potate¢niho rozvoje,
tak podil na celkovych investicich do rizikového a rozvojového kapitalu dosahl pouze tii
procent. Nejvétsi podil na vyuziti private equity v Ceské republice utrzilo financovani
manaZerskych odkupt. Ctyfi transakce zaujaly celych 87,2 % z veskerych venture

kapitalovych zdroja sméfujicich k ¢eskym podniktim. (Fedorova et al, 2014)
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Tabulka 5 Rizikovy a rozvojovy kapital v Ceské republice v roce 2014 dle sektori
(absolutni Cetnosti)

Odvetvi Pocet Investic Investovana suma Investovana suma
(EUR) (USD)?
Primyslové 1 3200 000 3875 200
sluzby
Komunikace 3 6 022 000 7 292 642
Elektronika 6 215 617 000 261 112 187
Maloobchod 2 3314 000 4013254
Spotiebni sluzby 1 62 801 000 76 052 011
Energetika a 1 1 500 000 1 816 500
zivotni prostiedi
Bioprimysl 1 7 000 000 8 477 000
Celkem 15 299 454 000 EUR 362 638 794 USD

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé European Private Equity Activity Data 2007-2014 (2015a)

Tabulka 5 zobrazuje rozdé€leni investic rizikového a rozvojového kapitalu podle odvétvi, ve
kterém podnikaji spole¢nosti, jez byly zafinancovany rizikovym a rozvojovym kapitalem.

Tabulka 5 uvadi absolutni hodnoty, zatimco tabulka 6 uvadi hodnoty relativni.

® Brano ke 31.12.2014 dle XE (2016), kdy se kurz rovnal EUR = 1,211 USD.
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Tabulka 6 Rizikovy a rozvojovy kapital v Ceské republice v roce 2014 dle sektorii
(relativni hodnoty)

Odvétvi Pocet investic Objem investic dle
vétvi
dle sektoru sektoru
Priimyslové 6,7 % 1,1%
sluzby
Komunikace 20,0 % 2,0 %
Elektronika 40,0 % 72,0 %
Maloobchod 13,3 % 1,1%
Spotiebni sluzby 6,7 % 21,0 %
Energetika a 6,7 % 0,5 %
zivotni prostiedi
Biopriimysl 6,7 % 2,3%
Celkem 100 % 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé European Private Equity Activity Data 2007-2014 (EVCA,
2015a)

Ztabulek 5 a 6 lze vycist, ze za nejperspektivnéjsi podniky v roce 2014, v oblasti
rizikového a rozvojoveho kapitélu, byly povazovany podniky operujici v odvétvi
zaméteném na elektroniku. Z celkového poctu 15 investic jich 6 sméfovalo do elektroniky
s celkovym objemem 72 % veskerych investovanych prostiedki do private equity.
Ptestoze v komunikacnim odvétvi a maloobchodnim odvétvi bylo realizovano vice venture
kapitalovych projekt, tak spotfebni sluzby utrzily mnohondsobné vice finan¢nich
prostiedkti nez ob& vySe zminéna odvétvi dohromady. Naopak nejmensi mnozstvi
z uskute¢nénych investic v hodnoté¢ 1,5 mil. EUR (1,8 mil USD) smétfovalo do odvétvi

zabyvajicich se energetice a Zivotnim prostiedim.
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3.3.3 Zhodnoceni vyuZiti venture kapitalu v Ceské republice

V Ceské republice stejné jako ve zbytku Evropské unie operacim zahrnujicim rizikovy
a rozvojovy kapital dlouhodobé dominuji manazerské odkupy a rok 2014 neni vyjimkou.
Pocet realizovanych investic se v Ceské republice jiz po delsi obdobi pohybuje kolem
10 projektt ro¢né s hodnotou obvykle pies 100 milioni EUR. Existuji ale i obc¢asné
odchylky jako napf. v roce 2009, kdy finan¢ni prostfedky smétujici do rizikového
a rozvojového kapitalu dosdhly téméfr 1,4 mld. EUR (2 mld. USD). (Baranykova et al,
2011; CVCA, 2015; XE, 2016)

Rok 2014 byl pro rizikovy a rozvojovy kapital v Ceské republice vyznaény a nadprimérny
predevsim diky akvizici spole¢nosti AAA AUTO group® v celkové hodnoté 220 mil. EUR
(266 mil. USD). Cesky antimonopolni ttad schvalil koupi 95 % akcii AAA AUTO group
venture kapitdlovym fondem Abris Capital Partners. Zakladatel podniku AAA AUTO
Anthony James Denny prodal béhem roku 2014 sviij vice nez 80% podil ve firm¢ a dale si
udrzuje roli strategického poradce pro aktivni manazery podniku. Jedna se o manaZzersky
odkup, kdy spolecnost ziskala majoritni podil a ujala se fizeni prevzatého podniku. Abris
Capital Partners se chysta ziskat 100% vlastnictvi firmy béhem nasledujicich let, vlozit do
ni dodate¢né finanéni zdroje a expandovat na zahraniéni trhy. Konkrétné ma Abris v planu
s AAA AUTO proniknout na polsky trh a do dalsich segmenti vychodni a stiedni Evropy.
(Abris Capital Partners, 2014; CVCA, 2015)

® Podnik zabyvajici se prodejem ojetych vozii. (Reuters, 2016)
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Tabulka 7 Komparace investic do rizikového a rozvojového kapitalu v roce 2014 v USA, EU
a Ceské republice

Rizikovy a rozvojovy kapital USA EU Ceska republika

VysSe investic

e UST 50 835,6 50 300,0 362,6
Objem investic per capita 156,84 USD 98,97 USD 34,37 USD
Pocet investic 4441 3209 15
Podil na HDP 0,28 % 0,277 % 0,193 %

Financovani podniki v ranych
fazich* 34 % 4,8 % 3%

(Podil na objemu investic)

*Za rané faze financovani je brano zarodecné a startovni financovani a financovani pocatecniho
rozvoje
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé pfedem zminénych tidajt a United Nations (2015)

Z tabulky 7 je patrné, ze Ceska republika ma mensi podil rizikového a rozvojového
kapitadlu na HDP a je v tomto ohledu podprimérnym ¢lenem Evropské unie. Na druhou
stranu, jak jiz bylo diive zminéno, Ceska republika dosahla v roce 2014 druhého
nejvyssiho poméru venture kapitdlu na HDP ze zemi regionu stfedni a vychodni evropy.
Pii zaméfeni na podil investic do podniki v ranych féazich rozvoje z celkovych
investovanych prostiedk davaji nejvice financi investofi v USA. Z toho vyplyva, Ze
v Evropské unii v&etné Ceské republiky je vyrazné slabsi podpora zacinajicich
podnikatelskych subjekti. I vtomto ohledu je Ceska republika podpriméméa v ramci
Evropské unie s pouhymi 3 % investovanych venture kapitalovych finan¢nich prostiedku
sméfujicich do startovnich projektd nebo financovani po¢ate¢niho rozvoje podnika. Objem
veskerych investovanych prostfedkti pomoci rizikového a rozvojového kapitalu v USA je
srovnatelny s tim v Evropské unii. Pfi pfevodu objemu investic z celkové sumy na ukazatel
vyjadieny v poméru na obyvatele je v USA vyznamné vyraznéjsi podpora private equity

nez v Evropske unii.
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14 | 4

4 Shrnuti zjiSténi a vyhled pro podnikovou praxi

Ziskani zdroju rizikového a rozvojového kapitalu je pro podniky velice zdlouhavy
a naroCny proces s casto neptfedvidatelnymi dusledky. Presto podnikim pi#inaSi mnohé
benefity, které by neobdrzely pifi zvoleni jinych forem financovani. Kromé bezuro¢ného
nabyti finanénich prostfedkt lze také manazerskou vypomoc, ktera se obvykle poji
s venture kapitalovym financovanim, vnimat jako zna¢ny piinos. Nadruhou stranu nektefi
zaméstnanci a vedouci 0soby podniku mohou vnimat ¢innost manazerské spolec¢nosti jako
obtiz, ktera podnik narusuje, a Vv disledku toho mohou vznikat rozpory v ramci
podnikovych rozhodnuti. Dale investor mj. maZe financovanému podniku poskytnout
vyznamné kontakty. Vstup prostiedkt rizikového a rozvojového kapitalu si zada predani
¢asti vlastnictvi podniku do rukou investora, to je Casto vnimano pifedev§im ze strany
aktudlnich vlastnikli spolecnosti velice negativné a tvofi to hlavni diivod pro¢ o venture
kapitalu ani neuvazuji. Dalsi obavy majitelt financované spole¢nosti se poji s vystupem
investora z podniku. Konkrétn¢ se obavaji komu svtij podil odproda. Aby nemohla nastat
situace, ze silny ¢i dokonce rozhodujici podil na podniku ziska po vystupu investora
konkurenéni podnik, tak se v praxi fesi zpusob odchodu investora jiz pii pocate¢nich

vyjednavanich o priabéhu investice a je nasledné stvrzen smluvné.

Rizikovy a rozvojovy kapital financuje podniky ve vSech stadiich jejich zivotniho cyklu.
Financovani nejrangjsimi fazemi jsou zarodec¢ny kapital, startovni kapital a financovani
pocatecniho rozvoje. Jde 0 zaCinajici, malé nebo teprve zakladajici se podniky.
Financovani této faze je na Uzemi Evropské unie velice mizivé. Naopak v USA je silna
podpora inovativnich zacinajicich firem a tyto podniky zde maji nejvétsi Sanci ziskat

venture investory.

Rozvojovy kapital je zaméfen na financovani rozsahlych podnikovych projekti s vysokou
navratnosti investic. V tomto ohledu je finan¢ni podpora v USA také znacné silnéjsi nez
v Evropské unii. V oblasti manazerskych odkupti je tomu naopak. Operace se znaky
charakteriskykymi pro manazerské odkupy tvofi hlavni podil na investicich z rizikového

a rozvojového kapitalu jak v Evropské unii celkem, tak i v Ceské republice.
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Celkové nejuspésnéjSimi podniky v ziskavani podpory rizikového a rozvojového
kapitéalu jsou ty vénujici se inovativnim oborim jako je vyvoj softwari, elektronika
nebo biotechnologie. Hlavnim divodem vybéru téchto odvétvi je vysoka ziskovost

téchto podnikii a z toho vyplyvajici brzka navratnost.

V nejblizsi budoucnosti 1ze ofekavat pokracovani trendu manaZerskych odkupii na
celém uzemi Evropské unie a postupny piechod k investicim do zacinajicich podniki
jako je tomu nyni v USA. Malé a sti‘edni podniky by se tedy mély pouze dockat vétsi

podpory rikového a rozvojového kapitalu nezZ tomu bylo doposud.

Nejvyssi Sance na ziskani investic z venture kapitdlu maji predevsim spole¢nosti
zaméiené na vysoce sofistikované technologie a lze ocekavat pouze zvySeni jejich
podilu na investicich z rizikového a rozvojového kapitalu z diivodu vysoké vynosnosti

tohoto sektoru.
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Z.avér

Rizikovy a rozvojovy kapital je zdrojem financovani mnoha podnika od start-upt az po
svétoznamé nadnarodni korporace. Pro podnikatele je venture kapital priilezitosti ziskat
beziro¢né velké finan¢ni prostiedky za poskytnuti ¢asti vlastnictvi spolecnosti do rukou
investortl. Tyto prostfedky umoziuji znacny rust podniki, do nichz se investuje, a zaroven
markantni rast trzni hodnoty spoleénosti. Pro ur¢ité podniky rizikovy a rozvojovy kapital

predstavuje predev§im nabizejici se alternativu K nabyti finanénich prostiedkt vedle Gvéra.

Hlavnim cilem prace bylo zhodnotit pozici financovani rizikovym kapitalem v Ceské
republice a ve vybranych svétovych oblastech. Tohoto cile bylo dosaZzeno pomoci analyzy
dat ziskanych z narodnich a mezinarodnich asociaci rizikového a rozvojového kapitalu.
V zavéru prace dospiva k nazoru, Ze rizikovy a rozvojovy kapital v Evropské unii a Ceské
republice poskytuje pouze minimalni podporu zacinajicim podnikiim a naopak se zamétuje
pfedev§im na manazerské odkupy a okrajové na rozvoj jiz existujicich spolecnosti.
Divodem Sirsiho vyuziti manazerskych odkupt v Evropé muze byt jejich stale vysoky
potencial a rychld névratnost investic, vys$i nez u za¢inajicich podnika. Naproti tomu
v USA je jiz trend manazerskych odkupi na uUstupu a vice nez tfetina investovanych

prostfedkii mifi do firem v ranych fazich Zivotniho cyklu.

Préce se nejprve vénovala vymezeni pojmu rizikového a rozvojového kapitélu a definovala
jeho podstatu. Dale byly rozdéleny a podrobné vysvétleny jednotlivé typy venture
kapitadlového financovani, které zabira Sirokou $kalu podpory soukromych subjektl ve
vSech fazich podnikového Zivotniho cyklu. Venture kapitdl financuje podniky od
nejrangjsich fazi zarode¢ného a startovniho kapitalu, zahrnuje podporu rozvoje fungujicich
zavedenych podnikii a manaZerskych odkupl. V neposledni fadé¢ se do rizikového
a rozvojového kapitalu tadi financovani firem, které se potykaji s platebni ¢i jinou
neschopnosti, ale pfitom maji stale potencial expandovat a investorim pfinést pozadavané

zhodnoceni vlozenych prostiedki.

Déale bylo navdzano shrnutim podstupovanych rizik a moznych vynost, které tento zptsob

financovani pifinasi. Investofi piinasi kapital do projektit s vyssi pravdépodobnosti ztraty

nez pii jinych béznych investi¢nich alternativach, jako jsou napf. nakupy finan¢nich aktiv
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jako jsou dluhopisy nebo akcie. Nazpét investofi pozaduji rychly rlst spolecnosti,
do kterych investovali svj Cas, energii, finan¢ni zdroje a Casto také informace nebo know-
how, v o¢ekavani budoucich nadprimérnych vynosu. Neni neobvyklé, Ze se investofi
pfimo ucastni na vedeni podniki, jimZz poskytly své zdroje. Prace shrnula i zpisoby
ukonceni investic rizikového a rozvojového kapitalu, které mizou mit znaény vliv na chod
podniki, Cerpajicich rizikovy kapital, v nejblizsi a vzdalenéj$i budoucnosti po realizaci

desinvestice.

Druhé stéZejni ¢ast prace se vénovala jednotlivym strandm investi¢niho procesu spojeného
s rizikovym a rozvojovym kapitdlem. Uvadé¢la rozdil mezi obchodnimi andély a venture
kapitalovymi fondy a vysvétlovala, podle ¢eho a jak tito investofi vyhledavaji a nasledné
vyhodnocuji své investiéni moznosti. Klicovou roli pii tomto procesu maji investi¢ni
manazeii a manazerské spolecnosti. Neni vyjimecné, Ze pracuji pro venture kapitaloveé
fondy a pomahaji jim s vybérem vhodnych podnikti, kterym nasledné svéfi své finan¢ni
prostiedky. Uloha investi¢nich manaZeri zde ale nekonéi. I po realizaci investice jsou to
oni, kdo pomahaji vedeni klientské firmy fidit podnik a kontroluji prab&h plnéni
vyty€enych cilii. Tyto cile jsou zakotveny v podnikatelském planu, ktery spolecnost
pfijimajici finance charakteru rizikového a rozvojového kapitdlu prezentuje jesté¢ pred
schvélenim investice. V této kapitole prace se mj. hovoii o vyhodach a nevyhodach
rizikového a rozvojového kapitalu pro podniky uvazujici o jeho vyuzivani. Venture kapitél
je zde srovndn s bankovnim uvérem coby jednou z nejbéZné&jsich forem externiho
financovani podniku. Za hlavni vysadu venture kapitalového financovani se povazuje
urokova nenarocnost a jeho fazeni mezi vlastni zdroje podniku. Naproti tomu vyznamnym
negativem, predev§im pro vlastniky klientské spole¢nosti, je piedani Casti vlastnického

podilu do rukou investort.

Treti a zavérena Cast prace se vénovala realnému vyuzivani rizikového a rozvojového
kapitalu. Konkrétné se prace zaméfuje na Spojené staty americké, Evropskou unii
a Ceskou republiku. Spojené staty byly vybrany jako predstavitel vyuZivani venture
kapitalu pro jejich klicovou roli pfi zrodu této myslenky financovani soukromych subjekta.
Evropskéa unie byla vybrana z dtvodu blizkosti, ekonomickeého vlivu a samotného ¢lenstvi
Ceské republiky v ni. Prace hovoti o nejblizsi historii investic rizikového a rozvojového
kapitalu ve vybranych oblastech a podrobn¢ se vénuje nejaktualnéjsim dostupnym dattim.
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Detailnéjsi analyze byla podrobena data z roku 2014. Pro vyobrazeni fungovani
financovani venture kapitadlem je z kazdé z vybranych oblasti analyzovéan jeden projekt,

ktery je reprezentantem venture kapitalového investovani v dané lokalité.

Ve vySe zminénych regionech byly v préaci uceleny a rozebrany statistiky rozmisténi
investic fadicich se mezi rizikovy a rozvojovy kapital. Rozboru bylo dosazeno pfedevs§im
pomoci statistik lokalnich venture kapitalovych asociaci. V USA diky datim opatifenych
od organizace NVCA, v Evropské unii asociace Invest Europe (diive EVCA)
a v Ceské republice asociace CVCA.

Prace se dislednéji vénuje rozboru dostupnych dat o rizikovém a rozvojovém kapitélu
v Ceské republice, které jsou nasledné podrobeny kompraci se statistikami o vyuziti
venture kapitalu v Evropské unii i USA. Piestoze venture kapital neni tak zavedeny
a dobie fungujici jako v Evropskeé unii, ktera je sama pozadu vii¢i USA, Ceska republika si
vede Iépe nez vétSina zemi regionu stfedni a vychodni Evropy. Tzn. dosahuje silngjsi
podpory zaéinajicich a mensich podnikt a financi charakteru rizikového a rozvojového
kapitalu celkové. V préaci je vyuzito nastroje komparace, pomoci néhoz jsou poméfovany
relativni ukazatele, jako je podil finan¢nich prostiedktt sméfujicich do rizikového
a rozvojového kapitalu v poméru k HDP daného regionu. V neposledni fadé je pro Ceskou
republiku v préci sestavena tabulka délici venture kapitalové investice podle sektord,

Vv kterych podnikaji firmy, do kterych se timto zpisobem investuje.

Prace dochazi k zavéru, Ze nejvétsi potencial pro zisk prostiedki z rizikového
a rozvojového kapitilu maji inovativni podniky zaméfené na vyvoj technologii
a elektroniky. Jejich podil na venture kapitalovych investicich se bude pravdépodobné
pouze zvySovat s rostouci poptavkou po modernich technologiich. Na Gzemi Evropskeé unie
lze ocekavat postupny piechod od dominantnich manaZerskych odkupli k rozsdhlym

investicim do zacinajicich podniki jako je tomu v USA.
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