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ABSTRAKT

Vychodiskem pro zaméFeni této monografie se staly vysledky dosavadniho vyzkumu
autorky v oblasti financovani podnikt rizikovym kapitdlem, které byly zamé&feny jak
na subjekty poskytujici tento alternativni zdroj kapitdlu podnikt, tak na podnikatelské
subjekty vyuzivajici rizikovy kapitil. Monografie vznikla nejen na zakladé diserta¢ni
prace autorky obhédjené v roce 2012 na VUT Fakulté podnikatelskél, ale i série ¢lankd
v odbornych ¢asopisech predeviim tzv. recenzovanych ¢asopist dle hodnoceni VaVai
a odbornych periodik meziniarodni databdze SCOPUS, stejné jako z piispévkt predne-
senych na tuzemskych a mezinarodnich konferencich. Text je vysledkem primarniho
a sekundarniho vyzkumu autorky.

Monografie je rozdé€lena dle logického ¢lenéni na kapitoly uvadgjici ¢tenate do pro-
blematiky formou teoretického tvodu, jenz je pFedevdim vystavén na redersi relevant-
nich v&deckych poznatkt (kapitola 2), do problematiky sou¢asného stavu vyuzivani
tohoto zdroje financovani v regionu Ceské republiky a v kontextu zemi Evropské unie
(kapitola 3).

Jako déelné se jevilo monografii déle strukturovat dle moznych uzivatelt, a to kon-
krétné z hlediska investorti rizikového kapitilu a z hlediska podnikatelskych subjektii.
Rizikovy kapitdl, jako p¥ileZitost investora, je predstaven v kapitole 4, kde je zmapovan
princip financovani rizikovym kapitdlem v Ceské republice, formy nefinanéni pridané
hodnoty investorti smé&rem k podnikaim. Na zdkladé primérniho vyzkumu jsou zhodno-
ceny investi¢ni pfistupy investort. Podrobné je zminén tzv. seed fond, ktery vyuziva pro-
stredky jak vefejné, tak soukromé, k podpote podnikateltim v Ceské republice. Zavérem
¢tvrté kapitoly je ve stru¢nosti shrnuta pozice a ptilezitost investora rizikového kapitilu
v podminkach Ceské republiky.

ProstFednictvim procesu financovani rizikovym kapitdlem se podnikatel seznami s kroky,
které vedou k uzavi‘eni smlouvy o investici. Je pfedstavena tzv. Due Diligence a kritéria
hodnoceni podnikatelskych zdmért ze strany investord.

Z podnikohospodaiského hlediska je pro podnikatele dtlezita znalost nefinanénich
afinan¢né kvantifikovatelnych dopada. Podnikateli vinimana ziskana nefinanéni p¥idana
hodnota v podobg transferu know-how je uvedena v kapitole 5.4 a v nasledujicich kapito-
lach pak kvantifikace moznych dopadii na ekonomiku podniku. Jsou sledovény charak-
teristiky pocet zaméstnanctl, vykonnost zaméstnance (kapitola 5.5) a v kapitole 5.6 je pak
uveden vyzkum a jeho vysledky, véetn& zavera plynoucich ze sledovani ekonomického
vyvoje podnikt prostfednictvim ekonomickych ukazateld rentabilita vlastniho kapitélu,
rentabilita aktiv, stald aktiva v netto formé, trzby z podnikatelské ¢innosti podniku a vy-
konnost zaméstnance. Patou kapitolu uzavira zhodnoceni poznatkii ziskanych realizaci
vyzkumt z oblasti financovani podnikt pro podnikatelské subjekty:

Publikace je v€novina pfedevsim podnikateltim hledajicim zptisoby financovéani roz-
voje svych podnikatelskych aktivit, odborné vefejnosti a poslucha¢tim vysokych 3kol
ekonomického zamé¥eni.

Kli¢ova slova: podnik, financovani, rizikovy kapital, nefinanéni pfidand hodnota,
ekonomicky vyvoj.

1 RAJCHLOVA, J.: Vybrané aspekty financovdni podnikii rizikoviim kapitdlem v podminkdch Ceské republiky.
Disertaéni prace. Brno: Vysoké u¢eni technické v Brng, Fakulta podnikatelské, 2012. 158 s



ABSTRACT

Results of current research done by the author on venture capital financing, aiming
both at the subjects providing this alternative source of capital and the business entities
using such capital, are the cornerstone of this monograph. The monograph has been
written not only on the basis of a dissertation thesis, defended in the Faculty of Business
and Management, Brno University of Technology? in 2012, but also a series of articles
published in the specialized journals, specifically in the so-called reviewed magazines
per VaVal classification and the abstract and citation database of peer-reviewed literature
SCOPUS, as well as conference papers presented in domestic and foreign conferences.
The text summarizes primary and secondary research undertaken by the author.

The monographis divided into logical units, introducingitsreaders to the issue through
atheoretical preface, primarily based on relevant scientific literature bibliographic search
(Chapter 2), current condition of the use of this source of funding in the Czech Republic
and in the context of the European Union countries (Chapter 3).

Furthermore, theauthorhasconsidered asuseful tostructure hermonographaccording
to possible users, specifically from the point of venture capital investors and from the
point of business entities. Venture capital, as the investor’s opportunity, is presented in
Chapter 4, tracking principle of the venture capital funding in the Czech Republic, forms
of non-financial added value of investors towards companies. Investment approaches
of investors have been assessed on the basis of primary research. So-called “seed fund”,
using both public and private funds to support entrepreneurs in the Czech Republic,
is mentioned in detail. The conclusion of Chapter 4 briefly summarizes position and
opportunities of the venture capital investor in the Czech Republic.

The text, contained in Chapter 5, describes the use of venture capital by companies.
Through the process of venture capital funding the entrepreneur will introduce itself to
the steps leading to the investment agreement conclusion. So-called due diligence and
business plan evaluation criteria by venture capital investors are described.

Knowledge of non-financial and financial quantifiable impacts is important for
entrepreneurs from the commercial point of view. Obtained non-financial added value,
perceived by entrepreneurs, in the form of know-how transfer is described in Chapter 5.4;
the following chapters quantify possible impacts on the economic activity of companies.
Number of staff and employee performance (Chapter 5.5) are monitored; Chapter 5.6
characterizes research and its results, including conclusions based on monitoring of the
economic development of companies through the economic indicators of Return on
Equity, Return on Assets, net fixed assets, sales from business activity of the company and
employee performance. Chapter 5 concludes with the evaluation of knowledge acquired
by the research in the area of financing of companies for the business entities.

The publication is primarily dedicated to entrepreneurs searching for methods of
financing of development of their business activities, specialists and students studying at
universities with economic programs.

Key terms: company, financing, venture capital, non-financial added value, economic
development.

2 RAJCHLOVA, J.: Selected Aspects of Venture Capital Financing of the Companies in the Czech Republic. Dissertation
thesis. Brno: Brno University of Technology, Faculty of Business and Management, 2012. 158 pp.



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

1. PREDMET A CiL MONOGRAFIE,
DATA A METODIKA ZKOUMANI

Pfedmétem této monografie je rizikovy kapital, jako alternativni zptisob financovani
podnikt, v podminkéach Ceské republiky.

Autorka si klade za hlavni cil zhodnotit angazovanost rizikového kapitalu z hlediska
podnikového hospodaistvi v podminkach Ceské republiky a formulaci relevantnich z4-
vérti s dopady jak pro oblast ekonomické teorie, tak pro oblast praktického vyuziti vy-
sledkti zkoumani.

Pro dosazeni hlavniho cile bylo nutno formulovat cile diléi.

Prvinim dil¢im cilem je zhodnoceni rizikového kapitilu ze strany investort tohoto
druhu kapitalu, a to ve smyslu transferu know-how ze strany investorét smérem k podni-
ktim a identifikace investi¢nich strategii investort rizikového kapitélu.

V souvislosti s transferem manaZzerské podpory je zaméfeno zkoumani ke zjisteéni, zda
dochézi k tomuto transferu ze strany investort a ve kterych oblastech a forméch je tak
¢inéno. Déle je hodnoceno, zda ma vyvojova faze podniku vliv na pfenos manazerské
podpory’

V oblasti zhodnoceni investi¢nich p¥istupti ze strany manazerskych spole¢nosti byly
stanoveny vybrané ckonomické charakteristiky pro podchyceni systematickych souvis-
losti vyvoje podniki.*

Druhym diléim cilem je zhodnoceni rizikového kapitilu z pohledu vlastnikt pod-
niku, a to ve vymezeni podminek pro vstup investora’®, v identifikaci vyuzivani manazer-
ské podpory v podnicich® a v posouzeni vybranych ekonomickych charakteristik v pod-
nicich s Gcasti rizikového kapitalu’.

Vzhledem k $i¥i vyzkumného zabé&ru byly vyuzity, jako vyzkumny vzorek, podnika-
telské subjekty s angazovanosti institucionalizovaného rizikového kapitélu se sidlem
spoleénosti v regionu Ceské republiky a investofi rizikového kapitalu ptsobici v Ceské
republice, a to za obdobi 1996 - 2012. Vychodiskem pro ziskén{ dat byla Ceska asoci-
ace private equity a venture kapitilu (CVCA), Evropska asociace private equity a venture
kapitdlu (EVCA) a vlastni 3etFeni mezi investory a podniky s tcasti rizikového kapitalu.
Detailnéji je vyzkumny soubor a vyzkumny vzorek vzdy vymezen pii kazdém z dil¢ich
vystupti dil&ich vyzkumu.

Jako metody zkoumaéni byly vyuzity metody dokumentarni analyzy, smiseného vy-
zkumu, explorativni studie, byly vyuzity logické metody jako analyza, syntéza, indukce
a dedukce. Kvantitativni a kvalitativni data byla zpracovavina prostfednictvim vyuziti
statistickych metod. Podrobn€& jsou metody zkoumani popsany p¥i kazdém z vystupt
dil¢ich vyzkuma.

BliZe viz kapitola 4.2
Blize viz kapitola 4.3
Blize viz kapitola 5.

BliZe viz kapitola 5.4
Blize viz kapitola 5.5 a 5.6

N O v AW
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2. RIZIKOVY KAPITALV TEORII

Malé a stfedni podniky jsou povazoviny za hybatele ndrodniho hospodéf¥stvi a jsou
dtlezitym prvkem dobfe fungujici trzni ekonomiky: Jejich rozvoj je tak, z pohledu eko-
nomické stability, zdkladnim cilem. Pravé rozvoj podniku je ovliviiovan témito determi-
nanty (Korab, 2008): externi, interni, jehoz slozkou je finanéni fizeni podniku. Souéésti
slozky finanéniho fizeni podniku jsou pfedevsim faktory typu - slaba mista ve finanénim
Fizeni, vysoké zadluzeni podniku, problémy s financovanim provozu a pfedeviim nedo-
statek kapitdlu. Financovani podniki, dle nap¥. Valacha (2001), Synka (2002) je realizo-
vano prostiednictvim internich a externich - Zinecker (2008), vlastnich a cizich zdrojt
(Valach 2001, Synek 2002, Wohe 1995). Vlastnimi zdroji se rozumi dle Synka (2002) aj.
zakladni kapitél, kapitdlové fondy, fondy ze zisku, nerozdéleny vysledek hospodateni
minulych let a vysledek hospodareni b&zného téetniho obdobi. Zinecker (2008) interni
financovéani uvazuje v rovinach: oteviené samofinancovani - financovéani z nerozdéle-
ného vysledku hospodafent, skryté samofinancovani - financovani prostfednictvim re-
zerv a prostfednictvim odpist a financovani pfeménami majetku - financovani uvolné-
nim kapitalu.

Synek (2002) cizi kapital vymezuje pFedeviim jako kratkodoby cizi a dlouhodoby cizi
kapital.

Kratkodoby cizi kapital, dle Synka (2002) a Valacha (2001) zahrnuje pfedev3im zévazky
podniku, splatné do jednoho roku, nap¥. kraitkodobé bankovni tivéry, dodavatelské tvery,
za-lohy pfijaté od odbératela, ¢astky dosud nevyplacenych mezd, atd.

Dlouhodoby cizi kapitil dle (nap¥. Valach 2001, Synek 2002, Wihe 1995) je vymezen
predevsim dlouhodobymi bankovnimi tvéry, podnikovymi dluhopisy, leasingovymi
dluhy a jingmi dlouhodobymi zavazky.

Wohe (1995) a Zinecker (2008) doplituje formy dluhového financovani o primyslové
obligace, konvertibilni dluzni Gpisy, op¢ni tpisy, ziskové tpisy, pozitkové a participa¢ni
listy, faktoring, forfaiting, atd.

Zinecker (2008) externi formu financovani spatfuje v rovinach:

- financovani vlastnim kapitdlem - splaceni zdkladniho kapitdlu ze strany vlastnikd,
splaceni navyseného zakladniho kapitdlu ze strany novych vlastnika, financovani
dary a dotacemi

- financovani cizim kapitdlem - financovéni ptijckou poskytnutou vlastniky, financo-
vani dluhem poskytnutym véfiteli,

- financovani hybridnim kapitdlem - financovani kombinujici prava vlastnika a vefi-
tele.

Pravé financovani rozvoje podniki vlastnim kapitdlem, konkrétné splaceni navyseného
zdkladniho kapitalu ze strany novych vlastniki, tedy specifickou formou financovant, 1ze
identifikovat ve financovani rozvoje podniki alternativnim zdrojem, a to formou riziko-
vého kapitalu.

Zinecker (2008), Reziidkova a Nyvltova, (2007) a Valach, (2001) shodn€& vnimaji rizikovy
kapital jako takovy kapital, ktery je vkladan do zdkladniho kapitédlu zpravidla vefejné
neobchodovatelnych podnikd, uréeny na financovani po€ateéni &innosti podniku a ze-
jména na financovéani projekt inova¢niho a rozvojového charakteru s vysokym rizikem.



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

Vklady kapitalu jsou realizoviny ze strany soukromych investorti (tzv. Business Angels)
nebo ze strany instituciondlnich investort - fondy venture kapitalu.

Rizikovy kapitél je vhodny zejména pro takové podniky, které disponuji nehmotnymi
aktivy jako je napfiklad know-how. Financovani rizikovym kapitilem tak umoziiuje zis-
kat potfebné finanéni prostiedky bez zaruk, které pozaduji b&zni investofi &i poskytova-
telé tvéra.

2.1 Pojem rizikovy kapital

Doposud byl autorkou uzivin pojem rizikovy kapitdl. Je mozné se v3ak setkat s ckviva-
lenty v podobé€ terminti private equity, venture kapital, rizikovy a rozvojovy kapital.

Jednozna¢nd definice vazici se k pojmu rizikovy kapital, private equity a venture ka-
pital (oznageni i PE/VC, &i rizikovy a rozvojovy kapitdl) neexistuje. Mtizeme se sectkat
s rliznymi interpretacemi, i kdyz samoziejmé logika vyuziti vy3e uvedenych pojmt je
podobna.

Private equity a venture kapitél je formou externiho vlastniho kapitilu podniku, jenz
je vkladéan do podnikt neemitujici akcie. Vyhody této formy jsou spatfovany ve snizeni
celkové zadluzenosti, posileni finanéni stability a v p¥inosu nefinanéniho charakteru
v podobé know-how investora (Zinecker, 2008).

Private equity pfedstavuje pro podnik takové prostiedky, kterymi jsou financovany
vyvoj novych produktiit a technologii, zvyseni pracovniho kapitdlu, provadéni akvi-
zic, stejné jako zlep3eni finan¢ni struktury (Weitnauer, 2001). Déle uziti pojmu private
equity lze mozno pozorovat pfi tzv. laverage buy-out, nap¥. tzv. manazerskych odkupech
(MBO/MBI). Venture kapital je soudésti private equity a jednd se o oznaéeni finanénich
prostiedkii v ranych fazich a rozvojovych 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, bex dostatecného zajisténi, stiedné az
dlouhodoby kapitdl s moZnosti podpory managementu. Je realizovdn zisk odpovidajict riziku a nutnd
podminka je v ndsledném prodeji podilu po dohodnutém obdobi.*

Autofi Valach (2001), Rezndkova (2007), Schefezyk (2006) se shoduji na tom, ze PE/VC
(rizikovy a rozvojovy kapitél) je kapital, ktery je vkladan do zdkladniho kapitdlu zpravidla
vefejné neobchodovatelnych podniki, uréeny na financovani poc¢ate¢ni ¢innosti pod-
niku a zejména pak na financovani projektti inova¢niho a rozvojového charakteru s vy-
sokym rizikem. Nutno dodat, Ze nap¥. autofi Valach (2001) a Dvotédk, Prochéazka (1998)
pouzivaji oznaceni pojmil ve formé rizikovy a rozvojovy kapital.

Vklady kapitalu jsou realizovany ze strany soukromych investort, tzv. Business An-
gels, nebo ze strany institucionélnich investorti — fondy PE/VC. Subjekty jsou financo-
vany subjekty v téchto vyvojovych fazich, (zdroj EVCA).

- Early Stage (Seed, Start-up): Pfedmétem financovani jsou projekty vyzkumu a vy-
voje, které maji vytstit ve zpracovani podnikatelského planu, zaloZeni podniku, za-
hajeni vyroby a uvedeni produktu na trh. Rozhodujicim determinantem dspéchu
jsou podnikatelskd myslenka zakladatele, zpravidla tedy jeho technické know-how,
a kvalita manazerského tymu. Rizikovost takové investice je velmi vysoka.

- Later Stage Venture: Financovani se dotyka jiz existujicich podnikatelskych sub-
jektti. Podnikatelské aktivity se koncentruji pfedevsim na rozsiFeni vyroby a odbytu.



Jaroslava Rajchlovd

Vedle snizujiciho se technického vyvojového rizika vedou nartistajici trzni tsp&chy
k redukci nejistoty ve vztahu k akceptaci vyrobku trhem. Podnik zpravidla vstupuje
do z6ny zisku a vytvaFi interni zdroje financovani. K financovani riistu slouzi zdroje
poskytované ze strany fondt rizikového kapitélu, pro konvenéni poskytovatele ci-
ziho kapitdlu je naproti tomu podnik p¥ili§ rizikovy. Rizikovost investice je viak
nizdi nez v pfedchozi fazi.

- Buyouts (Growth, Rescue/Turnaround, Replacement capital, Buyouts): Buy — Outs
jsou soudasti transakcei typu Private Equity a ozna¢uji ur¢itou formu odkupu pod-
niku. Investor zpravidla koupi majoritni podil na zdkladnim kapitilu podniku neko-
tovaného na organizovaném kapitdlovém trhu, ktery po urcité dob& op&tovné se zis-
kem odprodava. Podnik tak ziska kapitdl a know-how pro sviij dal3i rozvoj. Growth
pFedstavuje investici do relativn€ zralé spole¢nosti, kterd kapitdl pouzije za ti¢elem
expanze, restrukturalizace své ¢innosti, vstupu na nové trhy nebo financovani ak-
vizic. V p¥ipad& Bridge Financing je cilem investice posileni kvéty vlastniho kapi-
tilu podniku a jeho p¥iprava na realizaci IPO. Rescue/Turnaround kapitél je posky-
tovan existujicim podniktim, které se dostaly do problémii s odbytem, aby obnovily
svoji prosperitu. Replacement kapital je pouzit za ié¢elem odkupu podilil v existu-
jicich podnicich, pfipadné za téelem refinancovini bankovnich dvéra s cilem sni-
zit zadluzenost. Buyouts umoznuji stavajicimu managementu podniku a investo-
riim odkoupit existujici vyrobkovou fadu nebo cely podnik (Management Buy-Out)
anebo tento odkup umoznuji managementu mimo podnik (Management Buy-In).
Buyouts zahrnuji mj. rovnéz transakce typu Public to Private (financovani odkupu
akcii v kontextu jejich stazeni z vefejného obchodovéni) a Leveraged Buyout (odkup
podniku, pfiéemz zdrojem financovani odkupu je cizi kapital.

Definice CVCA?je formulovdnanésledovné: ,, Private equity a venture capital jsou alternativnim
zdrojem financovdni inovativnich projektii a podnikii s potencidlem rychlého riistu. Anglicky pojem pri-
vate equity (nékdy také pickldddno jako soukromy kapitdl) znamend strednédobé az dlouhodobé finan-
covdni poskytované za ziskdni podilu na zdkladnim kapitdlu podnikii, jejich% akcie nejsou obchodovdny
na burze. Investuje se do podnikii, které maji potencidl pro tvorbu hodnoty a riist trzniho podilu a jejichZ
podnikatelsky pldn md za cil vyrdbét a nabizet vysoce inovativni produkt, proces ¢i technologii.

Budeme-li se blize zabyvat definicemi private equity a venture capital, miizZeme se shodnout na nd-
sledujicim vysvétlent. V obou ptipadech jde o investici do vefejné neobchodované spolecnosti, 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 investovanyj do zaloZeni (seed), rozbéhu (start-up) a dalsiho rozvoje
podniku.

Venture capital je v nasem prostiedi chdpdn jako stFedné az dlouhodoby kapitdl investovany formou
kapitdlového vstupu do spolecnosti instituciondlnim investorem. Za investici ziskdvd fond venture capi-
tal podil na zdkladnim kapitdlu podniku a spoleéné s finanénimi prostredky pieddvd firmé také odbor-
nou pomoc (princip “chytrijch penéz”).“

Schefczyk (2006) uvazuje, zda je mozno definovat rozdil mezi private equity a venture
kapitdlem (viz napf. Weitnauer, 2001; CVCA ), kdyz do roku 2003 byl vieobecné uzivany
termin venture capital (v némeckém jazyce také Risikokapital, v jazyce ¢eském rizikovy

8 Czech Private Equity and Venture Capital Association
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a rozvojovy kapitél). Pravé toto vymezeni Schefczyk povazuje za problematické ve smy-
slu jeho zafazeni MBO/MBI spi3e k venture kapitilu nez k form& private equity v ramci
Laverage Buyouts. Dile mezaninové financovani je mozno uZivat i v ranych fazich fi-
nancovani, a proto by se nejednalo o private equity, ale o formu venture kapital. Autor
se domniva, na zaklad€ nejasnosti vyplyvajicich ze striktniho rozdéleni uziti terminu dle
typu financovéni, Ze neni mozno oddé&lovat tyto pojmy, ale spise uzivat jako synonyma,
Schefczyk uziva pojmu venture kapital.

Stejné jako (Boué, 2005) uziva ve své praci pojmu pouze venture capital z déivodu po-
chybnosti o striktnim oddélovani private equity a venture kapitilu. Pernsteiner (2003)
nesouhlasi s pojetim private equity, jako zastfeSujici pojem pro venture kapital a odlis-
nostmi uZiti (viz vy3e uvedenymi): jako problematické se mu jevi pojeti, kdy v ramci fi-
nancovani venture kapitidlem je poskytovina podpora managementu, jelikoz, dle jeho
ndzoru, je i pfi MBO tato poskytovana. Stejn¢ tak mladé, inovativni podniky mohou vy-
uzivat finan¢ni prostfedky poskytované investory nutné pro restrukturalizaci nebo pro
zménu vlastnik.

S ohledem navybrané pFistupy k definicim pojm, lze pro téely této monografie uzivat
pojmu rizikovy kapital, a tim se ptiklonit k pojeti Schefzyka, Bouého a Pernsteinera. Au-
torka souhlasi s pojetim zminénych autort a dopliiuje, Ze rizikovy kapitdl nutn& nevede
k rozvoji podniku, eventudlné jeho rustu ¢i zvySovani hodnoty. Proto je zcela na misté
oznaceni pouze rizikovy kapitél, nikoliv rizikovy a rozvojovy kapital.’

Vlastnosti financovani rozvoje podnikiti formou rizikového kapitalu lze na zakladé
piehledu vybranych pFistupii a ze zavera plynoucich z poznatki autorky definovat takto:

Externi vlastni kapital: rizikovy kapital je forma externiho vlastniho zdroje. V pro-
tikladu k béznym formam ciziho zdroje nenti jeho vklad zatizZen nakladovymi tiroky
ani umorovanim vkladu. Riziko, jejZ nesou investofi, je pFfedevsim vnimano ve formé
ztraty investice.

Investice je sttednédoba a casové omezena: investice byva realizovana na dobu vy-
hradné smluvné€ ujednanou, vétSinou v obdobi 4 az 6 let."

Investori rizikového kapitalu jsou vysoce ziskové orientovani: investofi rizikového
kapitalu jsou zaméieni na podniky s réistovym potencialem. Financovani podniku
rizikovy kapitalem vSak nutné€ nevede ke zvySovani hodnoty podniku, eventualné
k jeho riistu a rozvoji.

Podpora managementu: investofi rizikového kapitalu poskytuji podniku mana-
zerskou podporu, kterou Ize oznacit jako nefinanéni pF¥idanou hodnotu podniku ze
strany investord. Tato vlastnost je viznamnou a jedine¢nou charakteristikou finan-
covani rizikovym kapitalem.

9  Autorka se ve svém tvrzeni opird o analyzu zdvera zahrani¢nich studii, uvedenych v kapitole 2.2.1 2 2.2.2,
ze kterych vyplyva, ze vyuZiti rizikového kapitalu ne vzdy vede k rozvoji podniku, rastu podniku, eventu-
alné& zvySovéani hodnoty podniku.

10 Hodnota se opird o zavéry vyzkumu autorii Zinecker, Rajchlova (2010)
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2.2 Soudoby stav védeckych poznatkd v oblasti
financovani rozvoje podnika rizikovym kapitalem

Podkapitola pFedstavuje resersi k tématu rizikovy kapitél relevantnich vyzkumnych
zaméril. Pro pfehlednost jsou tematicky vyzkumné zaméry rozdé&leny, a to na tzv. nefi-
nanéni pfipadnou hodnotu v souvislosti s financovanim rizikovym kapitidlem a dopady
investic typu rizikovy kapital na rozvoj podniku.

2.2.1 Manazerska podpora v kontextu financovani rizikovym kapitalem

Pojmem nefinanéni pfidand hodnota lze oznacit pfidanou hodnotu (angl. Value Ad-
ded) ze strany investori rizikového kapitilu nap¥. (MacMillan et al., 1988; Sapienza et al.,
1996; Boué , 2005), formu podpory managementu (Schréder, 1992). EVCA (2002) ozna-
¢uje jako nefinanéni p¥inos investort podniku, Landstrém (1991) hovoti o ,,zprostiedko-
vani transferu investorem* nebo také transfer managerského know-how.

Pro potFeby intepretace zde prezentovanych vyzkumnych tikold a dalsiho uziti v textu
jsou oznageni aktivita, transfer manazerského know-how, nefinanéni p¥inos podniku,
nefinanéni pfidana hodnota vnimana jako synonyma.

V eském ekonomickém prostredi je nutno uvadét pojem nefinan¢ni p¥idand hodnota
z divodu moznosti zimény s i¢etnim pojmem piidand hodnota, jez vyjadiuje vztah: ob-
chodnimarze +vyroba - vyrobni spotf¥eba; které jsou souéésti vucetniho vykazu — Vykaz
ziskt a ztrat.

T¥ecim mistem je viak obsahové vyjad¥eni pojmu, tzn. vjakych konkrétnich oblastech,
ev. ¢innostech Ize podporu managementu identifikovat, jaké jsou pFistupy investora rizi-
kového kapitalu k poskytovani podpory managementu ze strany investoru.

Odborné studie identifikuji dva pFistupy investorii k podpofe rozvoje podnikii v jejich
portfoliu: jednd se o tzv. ,, hands-on“ a ,, hands-off“ pfistupy.( Nathusius et al., 2001; By-
grave ctal., 1999). Tyto popisuji jako stupen ti¢asti investora v podniku.

Piistup ,,Hands-on“ je chdpan ve smyslu poskytovani aktivni pomoci v podobé trans-
feru zkusenosti a poznatkd investora. Tento piistup byva spojovan se vstupem investora
do ranych fazi rozvoje podniku (early stage).

Piistup ,Hands-off “ je spojovéan s aktivitami investora v pozdé&jsi fazi (later stage )
rozvoje podniku. Tento pfistup je ohrani¢en podporou ve formé& monitoringu podniki
v portfoliu investora. (Bygrave et al., 1999). Jednad se o pasivni p¥istup, kdy investor nepra-
videln& kontaktu-je management podniku. Monitoring v tomto smyslu probihé ve form&
analyzy reportt ze strany podnik, v G¢asti v dozor¢i rad€.

Dalsi studie zkoumajici spolupraci investort rizikového kapitdlu a pfedstavitelt pod-
niku, popisuji aktivni a pasivni mechanismy implementace nefinanéni pfidané hodnoty.
(napt. MacMillan 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 definovany jako oblasti: Monitoring, poradenstvi, transfer
informact, zprostfedkovani kontakii, kou¢ing. Zde je nutno vysvétlit pojeti n€kterych ob-
lasti autory (MacMillan et al. 1988; Ehrlich et al., 1994; Sapienza et al. 1996) danych studii.

Monitoring je zde chdpan jako pravidelné kontrolni aktivity (dohled nad finanénim vy-
vojem s vyraznou zpé&tnou vazbou, dohled nad realizaci marketingovych strategii, dohled
nad efektivitou vyzkumu, dohled nad podnikovymi procesy). Poradenstvi je vnimano
jako aktivni poradenstvi ve smyslu pfedédni znalosti investora a ndsledna implementace
téchto.
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Pasivni mechanismy je mozno vnimat ve smyslu diversifikace rizika, zabezpec¢ent re-
alizace plant a branding, tzn. zvy3ovani dtvéry v podnik. Diversifikace rizika je chdpano
jako rozlozeni rizika podnikdni mezi podnikatele a investora rizikového kapitélu. Zabez-
peceni realizace plant znamend dostate¢na finan¢ni podpora pro realizované aktivity ze
strany investora a zvy3ovani dtvéry v podnik je chdpan jako zaruka dobrého jména in-
vestora pro podnikové okoli.

Po definovéni piistupt investord je nutno pfFistoupit, na ziklad€ zavért zahrani¢nich
studif, k vymezeni oblasti, ev. konkrétnich &innosti, které jsou chapany jako nefinanéni
pridand hodnota managementu podniku ze strany investort rizikového kapitalu.

MacMillan (1988) ve vysledcich studie uvadi, ze nej¢astéji poskytovanou aktivitou,
nebo roli investora je tzv. Sounding Board. Nésledujici ¢innosti je pomoc pfi alternativ-
nim ziskdanim vlastniho kapitalu, kontakt s investi¢ni skupinou, monitorovani finan¢niho
vyvoje, monitorovani vyvoje podniku, pomoc pfi ziskani alternativniho ciziho kapitalu.

Gorman, Sahlman (1989) definuji pfidanou hodnotu jako poskytovani v poradenstvi
k ziskani alternativnim zdrojam finanénich prostfedkt; poradenstvi v oblasti strategic-
kého planovani; aktivni pomoc v oblasti ndboru managementu; poradenstvi pfi opera-
tivnim pléanovani; zprostfedkovani kontaktu s potencidlnimi zdkazniky a obchodnimi
partnery; aktivni pomoc pfi feSeni HR;
vestora rizikového kapitélu ve smyslu funkce Sounding Board, poradce, kouce; finané-
nika; pfitele, divérnika; tvorba kontakt.

Dle Frederiksen etal. (1990) je koncept pfidané hodnoty ze strany investort rizikového
kapitilu dtilezitym a zdidoucim tikonem k doplnéni fizeni podniku, pfedevsim ve smyslu
podpory pfi rozhodovacich procesech a pfistup ke kontaktiim a informacim.

Landstrom (1991) popsal typické znaky pro spoluprici mezi investorem rizikového
kapitdlu a pfedstaviteli podniku v aktivni spolupraci na podnikovém Fizent; finanéni po-
radenstvi; zpro-stfedkovani kontaktt; poradenstvi obecné.
dobé tzv. Sounding Board; kontakt s investi¢ni skupinou; operativni dohled nad vyvojem
podniku; Dosazeni nebo odvolani managementu; pomoc pfi feSeni kratkodobych, ope-
rativnich probléma.
sttedko-vani ziskani alternativniho vlastniho kapitdlu; dohled nad finan¢nim vyvo-
jem; Sounding Board; operativni dohled nad vyvojem podniku; formulace podnikové
strategie.

EVCA (2002) popsala na ziklad¢ vyzkumu realizovaného u svych ¢lent charakteris-
tiky spoluprace: b&hem early stage povazuji investofi rizikového kapitilu za nejdilezi-
t&j31 poskytovani strategického poradenstvi a zprostfedkovani kontaktt, béhem faze later
stage se jednd o dohled a podporu a zajisténi dtveéryhodnosti.

Hellman, Puri (2002) zjistoval oblasti vlivu investort na rozvoj podnikt a zjistil, Ze
manazerské spole¢nosti hraji vyznamnou roli ve vystavbé vnitini organizace a zvy3suji
stupen profesionalizace. Investofi rizikového kapitélu aktivné vystupovali ve vybé&ro-
vych fizenich managementu, rozvoji lidskych zdroji, implementace opéniho programu
ajmenovani kli¢ovych osob.
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Boué (2005) pii zjistovani nefinanéni pfidané hodnoty zvefejnil, Ze oblastmi, ev. akti-
vitami, které investofi poskytuji, jsou nejéastéji monitoring, kontrola; poradenstvi, infor-
mace, zprostfedkovani kontaktt a kou¢ing.

Pro potiteby vijzkumu nefinancni pridané hodnoty poskytované tuzemskymi investory rizikového
kapitdlu v rdmci této prdce byly stanoveny ¢innosti ev. aktivity, oblasti transferu know-how. Tyto, niZe
uvedené, formy podpory budou slouit jako ndstroj ke zmapovdni poskytovdni nefinanéni pridané hod-
noty ze strany investori rizikového kapitdlu a vyuzivdni forem podpory managementu tuzemskymi
podniky, které byly financovdny rizikovym kapitdlem.

MacMillan et al. (1988) definoval 20 forem odborné pomoci. Dal3i autofi (Ehrlich et al.,
1994; Sapienza et al., 1996) tyto formy ¢astedné adaptovali. Landstrom (1991) definuje 14
forem odborné pomoci a EVCA (2002) uvadi dalich 15 nefinanénich p¥ispévka.

Odbornéa pomoc se nejéastéji dotyka strategického ¥izeni, finanéniho ¥izeni, ¥izeni
v oblasti lidskych zdrojii, obchodni oblasti, operativniho ¥izeni, fizeni komunikace a in-
terpersonélniho fizeni (funkce mentora, kouée, davérnika).

Formy odborné pomoci v oblasti strategického fizeni jsou néasledujici: spoluprace
na stanoveni obchodni strategie; podpora pfi vytvoFeni organizaéni struktury; podpora
pii definovani podnikovych procest; poradenstvi pfi planovéni internacionalizace; po-
radenstvi pfi expanzi; podil na vyvoji produktu (sluzby), podil pti definovani marketin-
gové &ivyrobni strategie.

Formy odborné pomoci v oblasti finan¢niho fizeni zahrnuji: pomoc p¥i sestavovéni fi-
nané¢nich plant a rozpo¢td; dohled nad finan¢nim vyvojem; podpora p¥i ziskavani vlast-
niho kapitalu; podpora pfi ziskani ciziho kapitilu; podpora pfi ziskdvani dotaci.

Formy odborné pomoci v oblasti fizeni lidskych zdrojt se dotykaji: vybéru spolupra-
covnikd; vybéru ¢lentt managementu; vybéru klicovych osob z technické oblasti; spo-
lutiéasti na vyjednani pracovnich smluv; motivace persondlu.

Formy odborné pomoci v obchodni oblasti maji podobu: ziskavani zdkaznik; ziska-
vani referen¢nich zakaznikd; ziskdvani obchodnich partnerti; poradenstvi pti vybéru
dodavatelt.

Formy odborné pomoci v operativni oblasti se nejéastéji dotykaji: fe3eni krizi a pro-
blémi v bézném provozu a dohledu nad béZnou obchodni &innosti.

Do forem odborné pomoci v Fizeni komunikace spadaji: sdileni kontakti na podniky
z portfolia investort; zprostfedkovani kontaktd na CEO podnikil z portfolia investoril
anajejich manazery oddé€leni VaV; zprostfedkovani kontaktl na investi¢ni banky; zpro-
stfedkovani kontaktti na média; zprostfedkovani kontaktti na pravni zastupce a poradce,
sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou).

V ramci interpersondlni oblasti je zduraziiovina funkce investora jako kouce
adtvérnika.

Zahrani¢ni studie, které prostFednictvim zavérti prokazovaly existenci nefinan¢ni pfi-
dané hodnoty poskytované ze strany investorti v raimci financovani rozvoje podnik® ri-
zikovym kapitdlem podnikiim a vliv na rozvoj podnikt jsou Eetné a vyrazné se lisi svymi
zavery. Existuji i p¥ipady, napt. autor Frederiksen popira pozdé&jsimi vysledky vyzkumy
vysledky vlastnich d¥ive&jsich vyzkuma.

Jako ptiklady zav€rt zahrani¢nich studii prokazujici pozitivni vliv a existenci p¥i-
dané hodnoty na rozvoj podniku Ize vybrat nasledujici: Brophy (1988), Rosenstein et al.
(1989, 1993), Frederiksen etal. (1990), Sapienza (1992, 1996), Frederiksen (1992), Jain, Kini
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(1995), EVCA (1996), Frederiksen (1997), Brav/Gompers (1997), Wipler (1988), Schefczyk,
Gerpott (1988), Lerner (1999), Engel, Keilbach (2002), EVCA (2002), Engel (2003), AVCO
(2004, 20006), aj.

Studie neprokazujici, avsak ani nevyluc¢ujici pfidanou hodnotu: nap¥. Manigart/Hyfte
(1996)

Studie neprokazujici vliv nefinan¢ni pridané hodnoty financovini rizikovym kapi-
talem na rozvoj podnikt: nap¥. Cherin, Hergert (1988), Macmillan et al. (1988), Frederik-
sen (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 zédklady analyzy zahrani¢nich studif byly zjist€ny dv€ zdkladni metody sbéru dat:
dotazovani respondentt (pisemné, formou rozhovort) a analyzy podnikovych dat, even-
tudlné analyzy vyvoje na burze.

Dotazovani formou rozhovort uzili Rosenstein et al. (1993), Sapienza (1992), Fre-
deriksen (1997), dotazovani pisemnou formou, tedy dotazniky uzili: Frederiksen et al.
(1990), MacMillan at al. (1988), Rosenstein et al. (1989), Frederiksen (1990, 1991), Land-
strom (1991), Sapienza (1996), Barney et al. (1996), Busenitz et al. (2004), Schefczyk, Ger-
pott(1988), EVCA (2002). AVCO (2004, 2000).

Vyzkum na zéklad€ analyzy z podnikovych dat byl providén napft.. Frederiksen
(1991,1992, 1997), Jain and Kini (1995), EVCA (1996), Manigar/ Hyfte (1996), Lerner
(1999), Buirgel et al. (2000), Wang et al. (2002), Engel, Keilbach (2002), AVCO (2004, 2006),
Wipler (1988).

Analyzu vyvoj burzovnich kurzt sledovali napi.: Brophy (1988), Cherin, Hergert
(1988), Sapienza 1992, Brav, Gompers (1997), Botazzi et Da Rin (2002).

Stru¢né vyjadiené vysledky vyzkumi vy3e vybranych autorti, prokazujici pozitivni
vliv nefinanéni pfidané hodnoty na rozvoj podniku, nazna¢uji nasledujici:

Brohy (1988) potvrdil, Ze existence investora rizikového kapitalu v podniku je vni-
ména kapitdlovym trhem, v pfipad€ vstupu na burzu, jako skute¢nost, kterd snizuje ri-
ziko. K t&mto zévértim do3el na zakladé analyzy 1.256 na burze kotovanych podnik,
znichz bylo 210 podniki financovano rizikovym kapitidlem. Vyzkum byl provadén v ob-
dobi trvani sedmi let.

Rosenstein (1989, 1993) zkoumal, zda ma vliv ¢len dozor¢i rady v podobé investora ri-
zikové-ho kapitdlu pozitivni vliv na rozvoj podniku, a to prostfednictvim dotaznikového
Setfeni ve 162 podnicich s kvétou ndvratnosti 26 %. Vysledkem zjisténi bylo, Ze ¢lenové
dozor¢i rady maji pozitivni vliv na rozvoj podniku.

Frederiksen etal. (1990) dokézal, Ze investofi rizikového kapitdlu maji silny vlivna ma-
nagement podnikt v portfoliu investora a dopliiuji jej, a to pfedeviim na strategické
drovni fizeni. Vyzkum byl provadén ve skupiné 123 $védskych podniki financovanych
rizikovym kapitdlem prostfednictvim dotaznikového Set¥ent, s mirou ndvratnosti 48 %.

Sapienza (1992) na zdklad& vysledkd vyzkumu, prostfednictvim dotaznikové SetFeni
(pisemnou a dstni formou) zjistil, Ze manazerské spoleénosti poskytuji podnikateltim
pFidanou hodnotu v podnikani a plnohodnotné tak podporuji rozvoj podniku. V ramci
Setfeni oslovil 51 podnikt a investort, s mirou navratnosti u podnikt ve vysi 85 % a inves-
tort ve vy3i 80 %. Autor dale srovnéval vyvoj kurzt u sledovanych podnik a porovnaval
je s podniky, které nebyly financovany rizikovym kapitilem. Potvrdil, Ze podniky finan-
cované rizikovym kapitdlem a podporované investory v podobé transferu know-how vy-
kazovaly lepsi kursovni vyvoj.
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Frederiksen et al. (1992) vyuzil databézi vlastniho vyzkumu z roku 1991 a prostiednic-
tvim regresni a klastrové analyze zjistil, Ze vliv investort rizikového kapitdlu vede k posi-
tivnim efektdm ve vyvoji podnikd.

Jain, Kini (1995) na zédklad€ srovnani 136 podnikd, jejichz rozvoj byl financovén rizi-
kovym kapitdlem, ze podpora investorti rizikového kapitdlu ma pozitivni vliv na vy3si
zamé&stnanost a riist obratu, ve srovnani s podniky, které nejsou financovany rizikovym
kapitdlem.

Frederiksen (1997) potvrdil vysledky z roku 1992, ve smyslu pozitivniho vlivu inves-
tort na rozvoj podniku v ,nefinanénich oblastech¥, tzn. nap¥. rozvoj lidskych zdrojt,
marketing, tvorba kontakttl. Vyzkum provadél formou dotaznikového Setfeni a Fizenych
rozhovort v 34 podnicich.

Brav, Gompers (1997) srovnéval bursovni vyvoj 934 podniki, které byly financovany
rizikovym kapitdlem se 3407 podniky, které nebyly financovany timto zptisobem v ob-
dobi 20 let (v pFipadé podniki s rizikovym kapitdlem) a v obdobi 17 let (v pfipad€ pod-
nikd bez Gcasti rizikového kapitilu). Na zéklad€ zavért plynouci z této dlouhodobé ana-
lyzy vyslovil hypotézu, Ze podniky, jez jsou financovany rizikovym kapitilem, jsou méné
ynedostatetn fungujici” (tzv. underperformen), v porovnani s podniky, které nejsou fi-
nancovany rizikovym kapitdlem.

Na zakladé analyzy sekundérnich dat Wippler (1998) zjistil, Ze investor zvy3uje rozvoj
pod-niku pFedevsim v obchodni oblasti.

Schefezyk, Gerpott (1998) na zékladE dotaznikové Setfeni provedeném ve 12 mana-
zerskych spole¢nostech zjistil, ze ,,i kdyz pFitomnost investortiv podniku ma dtévod pfe-
dev3im finan&ni povahy, existuji indicie, které potvrzuji, Ze poradenstvi z jejich strany
na t¢inek na zvy3ovani hodnoty podnikt v portfoliu investort rizikového kapitalu.

Lerner (1999) na zaklad¢ srovnani podnikt financovanych rizikovym kapitdlem s tzv.
kontrolni skupinou (podniky, jejichz rozvoj je financovan jinym zptsoben nez riziko-
vym kapitdlem). Kontrolni skupina byla zvolena tak, aby vy3e obratu, odvéti ptisobeni
podniku a regionu byly podobné s podniky v prvni skuping. Vysledkem bylo zjidténi, ze
podniky, které vyuzivaly podporu ze strany investort rizikového kapitélu, vykazovaly ti
az Ctytikrat vetsi miru rastu vybranych ukazatelt, nez jaky vykazovala kontrolni skupina.
Rozdil v mife riistu byl zjistén jeste vyssi, jedna-li se o podniky, které byly financovany
rizikovym kapitdlem v early stage.

Engel, Keilbach (2002) provedli vyzkum na stejné bazi jako Lerner (1999). Zkoumali
statistickymi metodami 142 podniki vyuzivajici k rozvoji rizikovy kapital a srovnévali vy-
sledky s kontrolni skupinou ¢itajici 21 375 podniki. Vysledkem statistického etfent byly
zavery prokazujici, ze rizikovy kapitdl a podpora investort rizikového kapitdlu ma vliv
na vy33i miru riistu podnik nez v pfipadé kontrolni skupiny.

Manigart, Hyfte (1999) naopak prokazali, Ze podniky financované rizikovym kapita-
lem a vyuzivajici podporu ze strany investorti nemaji prokazatelné vy33i riist zamé&stna-
nosti, ale vykazuji vy3si miru riistu aktiva v oblasti cash flow. Opé&t vyzkum byl realizovin
prostfednictvim analyzy tzv. kontrolni skupiny podnikt. Celkem bylo srovnavano 187
belgickych podniki s ti¢asti rizikového kapitalu.

Jako zavéry studii naopak neprokazujici pozitivni vliv nefinan¢ni p¥idané hodnoty
narozvoj podniku, lze stru¢né& popsat takto:
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Cherin, Hergert (1988) na zaklad€ vyvoje bursovnich kurzti a dat za obdobi dvou let
(skupina podniki financovanych rizikovym kapitdlem a kontrolni skupina), u¢inili z4-
ver, ze vyvoj podnikt financovanych rizikovym kapitalem neni lep3i nez vyvoj podnikii
financovanych jinym zdrojem kapitalu, a to ve vyvoji zamé&stnanosti a riistu obratu. Zde je
nutno vytknout kritké obdobi sledovani, jelikoZ je mozné, ze v obdobi dvou let se efekty
neprojevily. Dal3im problematickym aspektem je vyuziti komerénich databazi podniki
Databanka: Venture economics a IDD Data services. Vyuziti dat pochdzejicich z komeré-
nich databézi kritizuji Schefczyk a Pernstein, jako nevérohodné zdroje informaci a dat.

MacMillan (1988) potvrdil, Ze vyvoj podniki neni zavisly na stupni poskytovani nefi-
nanéni pfidané hodnoty. Zavéry ucinil na zdklad€ dotaznikového Setfeni mezi 350 pod-
niky financovanymi rizikovym kapitdlem. Kvéta navratnosti dotaznikového 3etfeni byla
na trovni 18 %.

Frederiksen et al. (1991) v protikladu se zavéry vlastniho vyzkumu z roku 1990 uvedl,
ze vysledky vyzkumu, provadéného zkoumanim vyvoje ukazateltl, neprokazuji pozi-
tivni vliv investorti rizikového kapitdlu na vyvoj podniku. Sledovanymi ukazateli byly:
likvidita, obrat, po¢et zam&stnanct, equity ratio''.

Barney (1996) zjistil, na zakladé dotaznikového Setfeni mezi 837 podniky, které vyu-
zivaly jako formu financovani rizikovy kapitél, ze poskytovana nefinan¢ni p¥idand hod-
nota podnikéim nema vliv na vyvoj podniku. Kvéta navratnosti dotaznikového 3etfeni
byla na trovni 24 %.

Deakins et al. (1999) na zdklad€ zavért plynouci ze studie mezi 45 podniky financova-
nych rizikovym kapitadlem vyslovil tvrzeni, Ze investofi rizikového kapitilu jako ¢lenové
dozor¢i rady podniku maji ,skute¢n€ minimalni“ vliv na vyvoj podniku.

Wang et al. (2002) prokazal, Ze investofi nehraji vyznamnou roli v souvislosti s IPO.
Zavery rozvadi dle v tom smyslu, Ze sice akcie podniki s rizikovym kapitdlem nebyvaji
podhodnoceny (,underpriced®), ale vivoj operativnich finan¢nich ukazatelt je horsinez
u podnikd, které nejsou financovany rizikovym kapitdlem. Metodou k dosazeni cile byla
analyza finan¢nich ukazatelt na zéklad€ idajit 92 na burze kotovanych podniki v ob-
dobi 1987 az 2001.

Burgel et al. (2000) a Botazzi, da Rin (2002) dospély ke stejnym zavérim neprokazu-
jici existenci vlivu mezi podporou investorti rizikového kapitélu, resp. financovanim
rizikovym kapitdlem jako takovym a riistem podniku. Prvni z autort dospél k zavériim
na zdklad€ dotaznikového SetFeni mezi 600 némeckymi a britskymi podniky, z nichz asi
10 % bylo financovano rizikovym kapitdlem. Druhy z autort proved! srovnani vysledka
plynoucich z dotaznikového Setfeni s kontrolni skupinou na burze kotovanych podnikd.

Busenitz et al. (2004) realizoval primarni vyzkum formou dvou dotaznikovych Setfent,
mezi kterymi byl ¢asovy odstup 10 let. Vysledkem vyzkumu bylo konstatovani, Ze pfenos
know-how ze strany investort nevede k vy33i mife dspéchu v podnikani.

Cetnymi autory byva také zmitiovéno, ze financovani rizikovym kapitalem napliiuje
tzv. funkci pFidané hodnoty pro podnik, pfedeviim intenzivni poradenskou &innosti,
zuroGovanim znalosti a zku3enosti investi¢nich managert. Napiiklad Tykvova (2000)
spatfuje pfidanou hodnotu ve zkugenost managementu manazerskych poleénosti a roz-
li¥uje miru drovné vybé&ru, kontroly, poradenstvi. Wang, Wang a Lu (2002) definuji miru
pridané hodnoty investorti rizikového kapitélu v jejich aktivnim monitoringu a uréeni

11  Podil vlastniho kapitélu na financovéni aktiv
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vhodné lhiity na vstup na burzu (IPO). Schertler (2003) zdtiraziiuje vyznam ,dynamické
vyhody* ve forme koncentrace zkusenosti a dobrého jména spole¢nosti rizikového kapi-
talu. Manazefi t€chto spole¢nosti mohou ¢asto nezkusenym zakladateltim podniku p¥e-
vzit kontrolni a poradenskou funkci

2.2.2 Dopady financovani rizikovym kapitalem na rozvoj podnikt

Studie vlivu piisobeni financovéani rizikovym kapitdlem na podniky jsou pFevazné
v rovin€ zkoumadni rtistu zaméstnanosti v podnicich, zvySovani inova¢ni vykonnosti,
ohldseni patentt ¢i konkurenceschopnosti podnikt. Z ¢etnych zahrani¢nich studii byly
vybrany nasledujici:

Roling (2001) provadeél 3etfent ve tfech oblastech: zda financovanti rizikovym kapita-
lem ma vliv na inovace v hospodarstvi, zda rozvinuty trh rizikového kapitdlu ma veétsi
vliv na hospodafskou schopnost inovace a zda existuje pfi¢inna souvislost mezi riziko-
vym kapitidlem a inovacemi. Data zpracovaval pomoci panelové analyzy dat. Z jeho 3et-
Feni v prvni testované oblasti vyplynulo, Ze existuje pozitivni souvislost mezi rizikovym
kapitdlem a patenty, mtize byt pFipisovan pozitivni vliv rizikového kapitdlu na inovace
v hospoda¥stvi. Vysledky druhého vyzkumného tkolu potvrdily hypotézu: ¢im rozvi-
nut€jsi je trh rizikovym kapitdlem, tim vy33i je jeho inovaéni intenzita. V rdmci dosaze-
nych vysledka tfetiho vyzkumu Ize konstatovat, Ze je mozno nalézt p¥i¢inny vztah mezi
rizikovym kapitdlem a inovacemi, jsou vzdjemné podminény. Ur¢ité druhy inovaci jsou
financovany pravé formou rizikového kapitélu a obracené, vynosny finan¢ni proces fi-
nancovéani formou rizikového kapitélu se zaklddd na dostateéné& vysoké kapitidlové po-
ptavce, kterd musi byt podporovéna inova¢nimi investicemi s vysokou o¢ekavanou vy-
nosnosti vkladt.

Vztahem poctu patenti a financovéni rizikovym kapitdlem se zabyvali i Kortum a Ler-
ner (2000) vroce 1998 vUSA. Nazéiklad€ odvétvovych dat odhadli, Ze v pritb&hu desetileti,
do roku 1992 souhrnné 8 % av 1998 jiz zhruba 14 % patentt bylo ohlaseno pravé podniky,
které byly financovény rizikovym kapitdlem. Podobné jako Kortum a Lerner v USA zkou-
mala ohldseni patentti n€meckych podnikit Tykvova (2000) Ze Setfeni autorky vyplynulo,
ze ve vysledku byl vliv financovéni rizikového kapitédlu na po¢et ohladenych patentt vy-
znamng€ pozitivni. Zdvojndsobeni VC investic bylo p¥i¢inou narastu ohlaseni némeckych
patentti o 12%. Zdvojnasobeni po¢tu podniki, jez byly financovéany rizikovym kapitalem,
bylo pFi¢inou piirastku ohldaseni némeckych patentt 0 21 %.

Kjinému vysledku dospéli Engel a Keilbach (2002), ktef zkoumali vliv financovant ri-
zikového kapitdlu na pocet patentovych ohlaseni na zikladé¢ internich dat jednotlivych
spoleénosti. Potvrdili pfedeviim tzv. efekt vibé&ru. Inovativni spole¢nosti maji vy33i prav-
dépodobnost podilnictvi ze strany investora rizikového kapitdlu a rozvoj podniki finan-
covanych rizikovym kapitidlem je rychlejsi nez tzv. ,podnik — dvojée* v ramci kontrolni
skupiny. Vztah k inovacim podniku, jenz byl tspé&iné& financovén rizikovym kapitdlem,
se vyznamn¢€ nelisi od jiného podniku, pokud je droven patentovych ohldseni kontro-
lovédna v okamziku zaloZeni spole¢nosti. Autofi z toho usuzuji, Ze investofi rizikového
kapitdlu financuji spie inovativni spole¢nosti, ale nésledné& zintenziviiuji svoji ¢innost
v podob& uvedeni vyrobkii na trh a tim urychluji rést podniku.

Studie zabyvajici se pozitivnimi ekonomickymi dopady financovini rozvoje podnikt
rizikovym kapitdlem publikoval Engel (2001) pod ndzvem , Hoheres Beschdftigumgswachstum
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durch Venture capital?* Autor na zdkladé empirické analyzy prokazal vyssi riist zamé&stna-
nosti v podnicich financovanych rizikovym kapitdlem v Némecku v obdobi mezi roky
1991 a 1998 oproti podnikam, jejichz rozvoj byl financovén jinym zptisobem. Prokazal,
Ze podniky, jejichz rozvoj byl financovéan rizikovym kapitidlem, vykazovaly 90 % vy33i
ro¢ni nartst zamé&stnanosti oproti podnikéim, které touto formou financovany nebyly.
Vysledky v3ak také ukdzaly zna¢nou variabilitu mezi odvétvimi a regiony. V obchodé
a ve sluzbéch spot¥ebiteldm nebyly zaznamendny vy$$i miry ristu zaméstnanosti, na-
proti tomu ve vyrobni sféfe, sluzbach podnikaim a v High-tech pramyslu byly prokazany
aZ 90% nartsty zamé&stnanosti ve srovnani s ristem miry zamé&stnanosti jinym zptasobem
financovanych podnicich. Zajimavé je zjisténi, Ze podniky v zdpadni ¢asti Némecka rostly
rychleji, nez podobné podniky ve vychodnim N&mecku. Autor tuto skutenost vysvétlil
ndzorem, Ze ve vychodnim Némecku se angazuji manazerské spole¢nosti spise oriento-
vané natento region a s nejasnym zamé&fenim, tedy nejsou vyhranéné oborové, proto také
nedokazi nabidnout podnikaim napfiklad specializované know-how.

V roce 2002 provedla US National Venture Capital Association ve spolupréci s pora-
denskou spole¢nosti DRI studii , Measuring the Importance of Venture Capital and Its Benefits
to the United States Economy*, kterd se stala i zastfeSujici pro vyzkumy providéné EVCA
v Evropé€ (viz subkapitola 2.2). V rdmci studie bylo zkoumano, jaky vliv m4 financovani
podniku formou rizikového kapitalu v narodohospodaiské roving. Byly zkoumany ob-
lasti pramérnych obratt, zamé&stnanosti, vykonnosti, vydajit na védu a vyzkum a vyvozy.
Testovano bylo 3.500 podniki. Na zaklad¢ zpracovanych dat autofi dospéli k nazoru, ze
vroce 2000 tzv. odvétvi rizikového kapitilu podilelo 11% na zaméstnanosti a hrubém na-
rodnim produktu. N&kteti auto¥i, nap¥. Penedel a Jud v3ak vznéaseji vyhrady ke zpraco-
vani dat této studie.

Metodicky propracovanéjsi lze uvést studii Belke, Fehn a Fostera (2003), ktefi ve svém
piispévku popisuji vliv investic rizikového kapitilu na celkovy rtist zamé&stnanosti 20
zemi OECD za obdobi 1986- 999. Pomoci dynamického modelu objasnili rtst zamést-
nanosti v zavislosti na zm&n& HDP, trhu préce a kapitidlového trhu, stejn€ jako podilu
investic rizikového kapitdlu na HDP. Dlouhodobé vysledky jsou p¥ekvapive vysoké. Na-
rist podilu investic rizikovym kapitdlem k HDP o jednu jednotku dlouhodobé zvy3uje
kapitdlem do ranych fazi rozvoje podniku. Aby se zvy3il riist zaméstnanosti o jeden pro-
centni bod, je potieba, aby se zvysil podil investic rizikovym kapitdlem na HDP o 0,25
jednotky.

Vybér nisledujicich zahrani¢nich studii analyzuje téinek financovéani rizikovym
kapitdlem na mikroekonomické trovni. Metodické piistupy studif jsou velmi rozdilné
od jednoduchych subjektivnich odhadii az po slozité ekonometrické metody vyzkumu.

Mezi studie, jejichz metodika je postavena na jednoduchém vyzkumném pf¥istupu,
patii studie EVCA ,, Survey of the Economic and Social Impact of Management Buyouts & Buyins
in Europe* (EVCA, 2001) und ,,Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in
Europe*, EVCA(2002). Dotaznikovym 3etfenim byly v podnicich posuzovany pozitivni
ucinky na vykonnost podnika. Prvni Setfeni bylo zamé¥Feno na podniky, které v letech
1992 az 1997, byly financovany private equity'* p¥i tzv. Boy-outs (nebo Bouyt - in). Druhé Set-
Feni, jeZ probihalo v roce 2002, bylo zamé&Feno na podniky, které byly vletech 1995-2001,
financovany venture kapitalem. Jednalo se tedy o investici do vyvojovych fazi podniku
typu - faze seed, start — up a expansion.

12 Pojmy private equity a venture kapital zde jsou ponechany z dtvody struktury daného vyzkumu.
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Vysledky studii jsou nasledujici *:

- U obou vyzkumt bylo potvrzeno, Ze financovéani rizikovym kapitilem je vyznam-
nym determinantem pro rozvoj podnikii - 57 % podnikt financovanych tzv. venture
kapitdlem (VC) a 39 % prostFednictvim tzv. private equity (PE)** konstatovalo, Ze by bez to-
hoto typu financovani nemohly (déle) existovat. Zhruba 38%, resp. 45 % nevidi situ-
aci tak dramaticky, ale jsou pFesvéd&eni, ze by se podnikani bez této formy financo-
véani vyvijelo pomaleji. Zbytek sd€lil, Ze by se podnikéni bez private equity a venture
kapitilu vyvijelo stejn€ dobfe. V&tsina podnikatelii viak doddvala, Ze béhem PE/VC
financovéni se zlepsila postaveni podniku oproti jinym podnikiam v oblasti vynost
a rentability.

- 72 % podniki financovanych VC a 49 % podniki financovanych PE potvrdilo, Ze se
diky podilnictvi PE/VC kapitilu zvy3ily investice v podniku. Stejné tak potvrdilo zvy-
Seni poctu zaméstnanct (74 % / 46 %), zvySeni vydaji na vyzkum a vyvoj (69 %/ 33 %)
a zvySeni vyvozl (50 % / 27 %). Déle byly prostfedky PE/VC financovany zvy3ené po-
tfebana vydaje v oblasti marketingu a $koleni zamé&stnanc.

]

- Jako pfi¢inu ke zmé&ng€ vlastnictvi podniku prostfednictvim transakci Buy - out byly
nej¢astéji zminovany: nesoulad s pFedstavami strategického rozvoje (45 %), Spatny
rozvoj podniku a finan&ni potize (26 %) a 23 % udalo, ze podmé&t k odchodu udal sam
byvaly majitel.

K ¢astetn¢ podobnym zavért, dospéla také Britischen Venture Capital Association —
BVCA , BVCA (2002) v ramci 3etfeni podniki. Na 1168 dotaznikt odpovédélo 176 pod-
nikd, jejichz predstavitelé potvrdili, Ze diky financovani rizikovym kapitdlem jejich pod-
niky se rozvijely rychleji, v pfipad€ obratu a zaméstnanosti, nez nap¥. priimeér podniki
indexovanych na burze.

Diskuze: K podniku financovaného formou rizikovym kapitdlem neexistuje Zddnd podobnd alter-
nativa, existuje tak riziko, zkresleni vysledii, porovndvaji-li se podniky financované formou rizikového
kapitdlu a podniky financované jinjm zpiisobem. Vime, Ze investofi rizikového kapitdlu vyhleddvaji
podniky s vellkym potencidlem riistu a zde se nejcastéji vyskytuje forma financovdni formou rizikovym
kapitdlem. Proto je nutné, aby byly srovndvdny podniky, které maji pii poédtleu rozvoje stejnyj, nebo po-
dobny potencidl riistu, pak lze hledat pticinné souvislosti mezi riistem podniku a financovdnim tohoto
riistu rizikovyjm kapitdlem.

AVCO ve spolupréci s autory Penedel a Jud (2004) zvefejnila studii, jejiz vysledky mély
odpovidat na tyto otdzky: Jaky je skute¢ny vyznam rizikového kapitélu pro rozvoj riistu
podnikii? Jedna se jen o moznou alternativu financovani nebo je to neopomenutelna
souddst financovani riistu podnikt? Zvy3uje tato forma financovani pravdépodobnost
»preziti“ a uspéchu spolenosti? Jak silné t¢inky mtizeme oéekédvat od financovani rizi-
kovym kapitdlem na rozvoj podnikt? Jak se vyviji obrat a zaméstnanost u podnikd, jez
jsou financovény rizikovym kapitdlem a jaky je rozvoj u podnikil kontrolni skupiny? Jaky
vliv ma tento kapital na vyzkumné a vyvojové aktivity, na inovace v podniku a inova¢ni
vykonnost?

13 Vzhledem k nizké névratnosti (12,5 %) a pravdépodobném naru3eni tzv. sebeselekee — a tak vzniku chyby
vybéru - nemaji data piilis velkou vypovidajici schopnost. Chyba vybéru znamend, Ze pfedstavitelé
podnikd, které prosly ,,asp&nym* financovanim PE/VC, maji v&t3i tendenci odpovidat na dotazniky, nez
v podnicich, kde management mé rozporuplné zku3enosti.

14 Zde se jednd o rozliseni dle EVCA na private equity a venture kapital, dle pojeti organizace.
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V ramci shrnuti studie 1ze konstatovat:
- Ackoli byly obé skupiny zvoleny z oboru s velkou mirou riistu, byl vyvoj podnikt
financovanych rizikovym kapitilem ve srovnéni s kontrolni skupiny zna¢né lepsi.

- Mira rtstu u kontrolni skupiny byla v oblasti CF zhruba o 29 % vy35si, ale mira rtstu
zamé&stnanosti byla o0 46 % mens3i nez u podniku financovanych rizikovym kapita-
lem, podniky financované rizikovym kapitdlem dosahovaly lepsiho obratu o 10 %.

vy

- Podniky financované vlastnimi zdroji ukazuji vieobecné podstatn& niz3i miry rtstu
nez podniky financované rizikovym kapitalem.

- Technologické inovace a inovativni poskytovani sluzeb jsou jak pro podniky finan-
cované formou rizikového kapitalu, tak pro kontrolni skupinu, skute¢nym motorem
pro rast podniku.

- Podniky financované formou rizikového kapitalu trpé&ly pfed vstupem investora fi-
nan¢nimi problémy ve srovnani s kontrolni skupinou.

- 3% podniki financovanych formou rizikového kapitilu spatfovalo v tomto zptisobu
financovéni pfidanou hodnotu.

Problematiku determinantt vstupu investora rizikového kapitdlu do podniku zkoumali
napf. Eisele, Habermann a Oesterle (2001), kteti na zdkladé dotaznikového 3etieni iden-
tifikovali kritéria hodnoceni investi¢nich projektii ze strany spole¢nosti investujici rizi-
kovy kapital v zavislosti na vyvojovou fazi podniku. Dotaznik byl strukturovan do Sesti
blokt. Prvni blok, zamé&feny na osobnost manazera, dominovalo kritérium ,pFesvédée-
nost managementu o spravnosti obchodniho zaméru*, pro vechny faze rozvoje.

V druhém bloku vztahujici se ke zkuenostem managementu prevazovalo kritérium,
shodné pro viechna obdobi vyvoje podniku, ,dtikladnd obeznamenost managementu
s cilovym trhem®. Pro seed fizi je nutna“ vyborné znalosti managementu v oblasti vy-
zkumu a vyvoje*, ve fazi later stage je vyznamné kritérium ,vyborna znalost manage-
mentu v oblasti vyroby*, a pro faze Buy-out je nutna , vybornd znalost managementu
v oblasti vedeni®.

V bloku uréujici charakteristiku produktu byla shodné& uvedena, pro viechny vyvo-
jové faze ,nutnost zfetelné rozpoznatelnosti uzitku produktu pro zdkaznika“.

Nasledujici blok, ,Charakteristika relevantnich trht“, byl pfevlddajicim kritériem
ynutnost odbytist s vysokym tempem riistu” a v poslednim bloku, ozna¢ujici finanéni kri-
téria, dotazovani ur¢ili, Ze nutnou podminkou je maximalni p¥irtistek hodnoty nabytého
podilu v podniku. Pozadovany ro¢ni vynos z podilnictvi oznaéili pro seed fazi 46 %, pro
fazi later stage 34 % a pro Buy-outs 26 %. Jako maximalni dobu projektu ur¢ili 4-6 let dle
typu investice.

Studie Haesslera, Hafhoffa a Muellera (2009) také reflektuje podminky vstupu inves-
tort rizikového kapitdlu do podniku. Cilem vyzkumu bylo zjistit, jakou roli hraje ohla-
Seni patentu, jako signdlu kvality pro investory rizikového kapitalu. Empirickd analyza
ukdzala, Ze patentové ohldseni podnikem mélo vyznamny vliv na moment, kdy vstoupil
do podniku investor rizikového kapitilu. Obdobi, kdy do podniku vstoupil investor rizi-
kového kapitélu, se zkratilo minimalné o 76 %, oproti podniku, ktery patentové ohlasent
neucinil. Setfenim kvality patentu, mé¥eno dosazenymi citacemi, ukazuje, Ze podniky,
které maji k dispozici patenty vy33i kvality, rychleji dosdhnou na financovéni rizikovym
kapitdlem. To ukazuje na fakt, Ze investofi maji tu schopnost, rozliSovat mezi ,dobrym
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a 3patnym patentem* ve velmi ranych fazich rozvoje podniku. Udé&leni patentu viak
nema zadny dodate¢ny vliv na okamzik financovani rizikovym kapitilem, pravdépo-
dobné proto, ze investofi dokazi dobfe zhodnotit kvalitu vyndlezu na zaklad€ informaci
z patentového ohldseni. Koneéné udéleni patentu naproti tomu zvysuje pravdépodob-
nost financovani rizikovym kapitdlem jiz v tzv. startovnich fazich, jelikoZ je signdlem pro
komeréni vyuziti vynalezu

Dal3i studie, napf. Bygrave, Lange, Kotha (2001) potvrzuji na pfikladu analyzy oboru
informagnich technologii jeho etnych subtrhi v Silicon Valley, Ze bod zlomu ve vyvoji
obratu podniku nésleduje po financovéni rizikovym kapitidlem. Toto zjisté€ni mtize navic
zhodnoceno jako indicie, Ze investice rizikovym kapitdlem v tomto oboru jsou skute¢né
koncentrované narané faze vyvojového cyklu.

Studie zkoumajici, které mikro a makro ekonomické faktory uréuji existenci a zisko-
vost moznosti investic rizikového kapitdlu v tuzemsku a zahranici, byla zpracovana au-
torkami Schertler A. a Tykvova T. (2009) a prezentovana v roce 2009 s ndzvem ,, Venture Ca-
pital and Internationalization“. Vyzkum byl proveden v celosvétovém méfitku. Tuzemskem
se rozumi zemé sidla spole¢nosti rizikového kapitalu.

Autorky vedla k vyzkumu skute¢nost, ze vice jak tfetina investic rizikovym kapitdlem
v podnicich byla uskute¢néna zahrani¢nimi investory. Zjistovaly vliv mikro a makro fak-
tort ve ¢tyfech rovinach: jako prvni zkoumaly pFeshraniéni a tuzemské transakce z po-
hledu jednotlivych investorti. Druhou zkoumanou oblasti byla pravd€podobnost, Ze
se zahrani¢ni investor podili na jedné urcité transakci z pohledu jednotlivého souboru
podnikt (portfolia podnikd). V tieti oblasti byl analyzovan poéet pFeshrani¢nich trans-
akci rizikovym kapitdlu z pohledu jednotlivych zemi. Obsahem 3et¥eni ve ¢tvrté roving
byl pocet preshrani¢nich transakei rizikového kapitilu z pohledu sousednich zemi.
rali na domdcim trhu, maji vétsi vyhodu v tzv. internacionalizaci — mezinarodni ptisob-
nosti, nez kdyby jejich zkuSenosti byly minimalni. Zahrani¢ni investofi se podili spise
na velkych transakcich. To je pfedevdim ptipad, kdy portfolio podnikt sidli v malé zemi.
Mimo to jsou podniky odvétvi IT, strojirenstvi a biotechnologie spi3e financovany zahra-
ni¢nimi investory rizikového kapitilu nez podniky z jinych odvétvi. Internacionalizace
neni v3ak jen ovlivnéna, & uréovana charakterem investort, portfoliem podnikt nebo
obchodnimi operacemi, ale také fadou makrockonomickych faktort. Zemé& s vysokym
oCekdvanym ristem, ve kterych je proto i ofekdvan dspéch investic, pfitahuji inves-
tory nejen tuzemské, ale i zahrani¢ni. Vy3si kapitalizace akciového trhu pobizi tuzem-
ské investory rizikového kapitdlu nejen k vy3sim tuzemskym, ale i vy33im zahrani¢nim
investicim.
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3. FINANCOVANI RIZIKOVYM KAPITALEM V CESKE
REPUBLICE A V KONTEXTU ZEMI EVROPSKE UNIE

V jaké mife je vyuzivan rizikovy kapital v Ceské republice? Jaka je situace na trhu ri-
zikovym kapitdlem v evropskych zemich? Jak legislativni podminky ovliviiuji vyuzivani
rizikového kapitdlu? Jak je mozno formulovat doporugeni pro zdkonodarce, aby byla

mira financovéni rizikovym kapitdlem v Ceské republice vy33i? ...na tyto a dal3i otazky lze
nalézt odpovédi v nasledujicich podkapitolach.

3.1 Mira financovani rizikovym kapitalem v Ceské republice

Na zaklad€ zavert vyplyvajici z benchmarkingové studie financovéani rizikovym kapi-
talem realizované v podminkach Ceské republiky a nésledné v globalnich podminkach
Evropské unie lze vymezit dopady vyuziti rizikového kapitilu v ndrodnim hospodérstvi.
Podkladem pro studii vyvoje byla data a informa¢ni zdroje EVCA, CVCA, BVK sekundér-
niho charakteru. Ze zjisténych dat pak 1ze analyzovat miru vyuzivani financovani pod-
niké v podminkach Ceské republiky, nasledné v 3irsim okruhu zemi st¥edni a vychodni
Evropy (déle i CEE) a posouzeni situace v Ceské republice v celoevropském kontextu.

Z analyzy zav&ra plynoucich z benchmarking study a na zaklad¢ analyzy zévért ply-
noucich ze zahrani¢nich studii l1ze definovat dopady na narodni hospodafstvi, formulo-
vat prileZitosti a bariéry této formy financovani v Ceské republice.

Autorka vyuziva jako podklad publikaci (Rajchlova et al., 2011a), kterd zpracovava vyse
uvedené téma do roku 2010. Ke zpracovani dat byly uZity standardni metody védecké
prace, a to predevsim analyzy, deskripce, indukce, dedukce, matematické a statistické
metody. Dale bylo uZito graft, které zvysuji vypovidaci schopnost dosazenych vysledki.
Databéaze zdrojtit EVCA a z nich pFevzaté a upravené CVCA a BVK jsou zpracovavany
vramci plattormy PEREP Analytics, v ramci niZ je diisledné bran z¥etel na nezkreslenost
datajednotnou metodiku. Vrameci plattormy PEREP Analytics je sledovan vyvoj financo-
véani rizikovym kapitdlem v 25 zemich Evropy. Sledované obdobi pro zhodnoceni vyvoje
Ceské republiky, bylo zvoleno od roku 1997% do roku 2013. V pripad& komparace s vy-
branymi zemé&mi se jedna o obdobi od roku 2003 az do roku 2013.

Vyvoj vyuzivani tohoto alternativniho zdroje financovani v Ceské republice je znazor-
nén na vyvoji po¢tu podnikt, které byly timto zptisobem financovany a objemem celko-
vych investic v jednotlivych letech. Tyto tdaje jsou uvedeny v ¢asové fad€ od roku 1997
do roku 2013. V ¢asové Fad€ od roku 2003 do roku 2013 budou pfedstaveny pocty exitti
a dosazena celkova finanéni vy3e finan¢nich prostiedk p¥i jejich realizaci za dané roky.
investic v dané zemi za dany rok k velikosti HDP dané zemé&. Komparace byla u¢inéna
na drovni vybranych evropskych zemi (CEE). Vybranymi zemémi Evropy se pro tcely
zhodnoceni vyvoje vyuzivani rizikového kapitdlu v Ceské republice rozumi tyto zemé:
Svédsko, Velka Britanie, Nizozemi, Francie, Madarsko, Finsko, Spanélsko, Belgie, Norsko,
Némecko, Litva, Itélie, Irsko, Ceskd republika, Rumunsko, Portugalsko, Litva, Rakousko,
Polsko, Recko, Estonsko, Slovensko. Vybranymi zemémi CEE se rozumi Madarsko, Litva,
Lotyssko, Rumunsko, Ceska republika, Polsko, Estonsko a Slovensko. Vybér zemi byl de-
terminovéan dostupnosti tiplnych dat a informa¢nich zdroji pro zvolené obdobi 2003 az
2013.

15  Odroku 1997 jsou investice rizikovym kapitdlem v Ceské republice monitorovény. —
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Graf 1: Vijvoj poctu vstupii investordi rizikového kapitdlu do podnikii v CR
Zdroj: vlastni zpracovéni dle Jez (2007), EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011, 2013)

Z Casové fady vyvoje po¢tu vstupt investort rizikového kapitdlu do podnikt, znazor-
néné v grafu 1, vyplyva oscilace poétu ro¢nich vstupt investorti kolem hodnoty 10, a to
do roku 2002. Historicky nejnizsim po¢tem byla hodnota 4 vstupt, a to v roce 2003. Tuto
skute¢nost je mozno vysvétlit tim, Ze investofi rizikového o¢ekavali vstup Ceské repub-
liky do Evropské unie, a s nim spojené hospodafské benefity. Od néasledujictho roku az
do roku 2007 pocet sledovanych vstuptt do podniki rostl, do roku 2013 pak spatfujeme
spise klesajici tendenci. V prvni poloving sledovaného obdobi, tj. 1éta 1997 az 2005 byl
pocetvstupti cca o polovinu niz3i nez v druhé poloving sledovaného obdobf, tj. 1éta 2006
az 2013. Mtzeme tedy hovofit o jistém etablovani této formy podnikéni na trhu Ceské
republiky.

V Ceské republice, dle Zinecker, Rajchlové (2010) nejastéji investori investuji do pod-
nika pasobicich v oborech ,spotiebitelské a pramyslové vyrobky*, ,,spotfebitelské a prii-
myslové sluzby” a ,komunikace“. Podnikatelské plany, dle Zinecker, Rajchlové (2010),
predkladané predstaviteli podnikél v podminkach Ceské republiky, musi predstavovat
podnikatelsky zamér s vysokym potencidlem rtstu. Dale musi nap¥. vykazovat jedno-
znany piinos vyrobku nebo sluzby pro zdkaznika a vyrobek musi mit jednozna¢né
rozpoznatelny uzitek pro zdkaznika, ddle management podniku musi reprezentovat
podnikatelskou myslenku. Management podniku musi prokazat extrémni vykonnost
a odolnost. Trh, na kterém se podnik pohybuje, se musi vyznaéovat vysokou mirou
riistu. Zhodnoceni vlozenych prostfedki, dle ROI, se pohybuje dle faze vyvoje podniku,
od 21.6% do 33,8% p.a. Z t&chto tdaju je jasné, ze podniky, které v tzv. procesu Due Di-
ligence (Horvath, Rajchlova, Schoenbauer) uspéji a je jim nasledn€ vysloven souhlas se
vstupem investora do podniku, jsou v minorité. Je nutné si uvédomit, Ze investor vstu-
puje do podniku a jeho investice neni krytd hmotnym ev. nehmotnym majetkem, tedy
jednda se o mimotadné rizikové investice a tedy jeho odména musi byt nutn&€ odpovida-
jici k mi¥e rizika. Investor prostfednictvim procesu Due diligence se ujistuje o vhodnosti
predklddané investice.

26
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Graf 2: Vijvoj velikosti investic rizikového kapitdlu v Ceské republice
Zdroj: vlastni zpracovani dle BVK (2006,2008,2009,2010), EVCA (2014), Jez (2007)

Druhy graf znézortiuje vyvoj velikosti investic formou rizikového kapitélu v Ceské
republice. Za celé sledované obdobi mtazeme konstatovat, ze investice se pohybuji pod
drovni 200 mil. Eur roéng, s vyjimkou let 2006, 2007 a 2009. Diky délce ¢asové fady mui-
Zeme pozorovat, ze investice formou rizikového kapitdlu vykazuji nepravidelné cykly.
Historickd maximdlni vy3e investice v roce 2009 odporuje celoevropskému poklesu in-
vestic v tomto roce (dle EVCA 2009, BVK 2010). V roce 2009 se realizovalo 22 investic,
pFi¢emz jedna z nich byla ve vy3i cca 1 mld. Eur, a to v oboru telekomunikaci. Ze statistic-
kého hlediska by nemél byt na tuto investici bran zfetel, ale vzhledem k metodice plat-
formy PEREP Analytics, neni mozno tyto investice z tohoto hlediska vyfazovat.

Tabulka 1 zndzornuje ¢asovou fadu vypovidajici o velikosti investic dle vyvojové faze
podniku. V roce 2004 EVCA zménila metodiku posuzovéni investic formou rizikového
kapitdlu a tim i ¢aste¢né& ndzvoslovi jednotlivych fazi vyvoje podnikd. Od roku 2004 jsou
tak dostupna data o velikosti investic do danych vyvojovych fazi. Do jmenovaného roku
se investice posuzovaly, resp. uvadély jako celek, tedy jako celkova vy3e investice riziko-
vého kapitdlu pro konkrétni zemi. Proto ¢asova fada za¢ind rokem 2004 a je mozno tak
vysledovat trend vyvoje v obdobi 9let. Z tabulky 1 je zfejmé, Ze majoritni podil investic
v Ceské republice je do tzv. fazi Buyouts. Tento trend je moZno pozorovat ve viech sledo-
vanych zemich (EVCA).
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Tab. I: Velikost rocnich investic rizikového kapitdlu dle fazi vijvoje subjektii (mil. Eur)

Fazevyvoje | 5004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
subjektu/ rok

Early stage 2,25 | 0,41 | 0318 | 05 | 0,28 0 1314 | 271 | 013 | 1,88
Laterstage | 1303 | 1060 | 078 | 89,02 | 45,69 | 29,087 | 901 | 781 | 932 | 092
venture

Boyouts 0 | 97,92 | 353,11 | 79,84 | 395,46 [1355,79| 170,16 | 133,38 | 96,43 | 131,20
Celkem 16,04 | 108,56 | 354,21 | 170,25 | 441,43 |1385,78| 193,21 | 143,90 | 105,87 | 134

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA(2006, 2007, 2008, 2009, 2011, 2014), BVK (2006, 2008, 2009, 2010)
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Graf 3: Vijvoj poctu exitii v Ceské republice
Zdroj: vlastni zpracovéani dle EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011, 2014)

Za celé sledované obdobi pocet desinvestic (exitt) rizikového kapitdlu z podniki
v Ceské republice se pohyboval v intervalu od 5 do 11 desinvestic (viz graf 3). Tuto situaci
v3ak je nutno soutasné sledovat s vy3i dosazenou vy3i finanénich prostiedkt praveé pii
prodeji podild. Dle grafu 4 je mozno konstatovat, Ze dochézi ke zvySovani dosazenych
finan&nich prostfedkd prostiednictvim desinvestic. V roce 2005 exit realizovali investofi
v 10 podnicich a dosdhli sumy 29,172 miliénu eur. Vroce 2010 v piipadé 9 zrealizovanych
zvysujici se hodnota prodanych podilt v podnikatelskych subjektech, je mozno vysledo-
vat po celé sledované obdobi s vyjimkou roku 2006, kdy investofi vystupovali z 5 podnikt
a dosazend suma byla pouze 5,8 milionti eur, oproti roku 2003, kdy pfi stejném poctu
desinvestic investofi ziskali 13,4 milionti eur. Je nutno zdtiraznit, Ze nelze porovnavat
hodnoty velikosti investic z grafu 2 a nasledn& dosazené celkové ¢astky pfi desinvesti-
cich, jelikoz doby angazovanosti rizikového kapitdlu v podnicich jsou variabilni a nelze
tak zde vysledovat souvislost. O ekonomickém vyvoji podnikt financovanych rizikovym
kapitdlem v Ceské republice bude pojednano dale.
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Graf 4: Dosazend vyse financnich prostedkii v pipadé exitii v CR (mil Eur)
Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011, 2014), BVK (2006)

Jako kritérium hodnoceni vyznamnosti investic formou rizikového kapitilu jednotli-
vych evropskych zemi je mozno uzit pomér celkovych roénich investic rizikového kapi-
tilu k HDP dané zemé&. Tyto pomé&ry jsou uvedeny v tabulkach 20a 3 pro vybrané zemé&
CEE a Evropy. Pro obdobi 2004 aZ 2013 je uvedena hodnota podilu investic formou ri-
zikového kapitdlu k HDP dané zemé&. Nejvy3si troven investic k HDP, dle tabulky 3, vy-
kazuji Svédsko, Velka Britanie a Nizozemi. Svédsko ve sledovaném obdobi dvakrat vy-
znamné piekrocilo 1% hranici pomé&ru HDP/VC. Investice nad 1% HDP jsou povazovany
dle NVCA , za nadstandardni. Studie autort Belke, Fehn a Fostera (2003) prokazala, ze
nartst podilu rizikového kapitdlu k HDP o jednu jednotku dlouhodob€ zvy3uje zamé&st-
nych fazi rozvoje podniku. Aby se zvy3il rist zamé&stnanosti o jeden procentni bod, je
potieba, aby se zvy3il podil rizikového kapitilu na HDP o 0,25 jednotky. T¥eti zemi, kterd
doséhla vysokych hodnot poméru investic rizikovym kapitdlem k HDP je Nizozemi.
Ceska republika v roce 2009 vykazovala trovern ukazatele v hodnoté 1,017 %. Naopak
zemg, kde je zaznamenan nejmensi podil investic k HDP jsou Recko, Estonsko a Sloven-
sko, primérné hodnoty téchto zemi nedosahuji za uvedené roky 0,1 % rizikového kapi-
tdlu vii¢i HDP. Ceskd republika dosdhla priimérné hodnoty 0,29 % z celkovych investic
formou rizikového kapitdlu k HDP a zaujima tak 10. misto z vybranych zemi. Obdobna
statistika, vztaZend v3ak k zemim CEE, také pomé&tujici podil investic rizikovym kapita-
lem k HDP, ukazuje, Ze zemi s nejvetsim primérny podil je Madarsko. Madarsko oviem
zaznamenalo citelny pokles investic v roce 2010, kdy se zemé ocitla v silné hospoda¥ské
krizi. Ceské republika zaujima druhé misto (viz tab.2). Nejmensi mira investic rizikového
kapitilu k HDP je na Slovensku.
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Tab. II: Podil investic rizikového kapitdlu k HDP ve vybranyjch zemich CEE (mil. Eur)

rok/stat | Hungary |Czechrep.| Latvia | Poland | Romania |Lithuania| Estonia | Slovakia
2013 0,20 0,09 0,05 0,18 0,05 0,05 0,15 0,00
2012 0,11 0,07 0,01 0,12 0,02 0,02 0,11 0,14
2011 0,08 0,12 0,03 0,10 0,05 0,03 0,03 0,01
2010 0,07 0,13 0,05 0,19 0,10 0,05 0,05 0,00
2009 0,22 1,02 0,01 0,09 0,19 0,00 0,03 0,00
2008 0,42 0,30 0,27 0,17 0,20 0,00 0,09 0,05
2007 0,49 0,13 0,79 0,22 0,39 0,57 0,33 0,04
2006 0,88 0,32 0,00 0,12 0,12 0,08 0,03 0,05
2005 0,17 0,11 0,07 0,05 0,09 0,07 0,00 0,05
2004 0,15 0,02 0,12 0,07 0,06 0,01 0,00 0,02
Friméma | 0,28 0,23 0,14 0,13 0,13 0,09 0,08 0,04
Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011, 2014)
Tab. I1T: Podil investic rizikového kapitdlu k HDP ve vybranych evropskijch zemich
stat/rok | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 |Brinerna
Sweden 0,87 0,62 0,19 0,78 0,37 0,67 1,20 1,44 | 0,86 0,78 0,78
Eﬁigddom 0,58 0,52 0,50 0,75 0,30 0,74 1,03 1,26 0,66 0,56 0,69
Holland 0,48 0,23 0,39 0,33 0,14 0,45 1,03 1,05 0,60 0,70 0,54
France 048 | 026 | 031 | 033 | 016 | 0,47 | 0,64 | 061 | 045 | 039 | 041
Finland 0,45 0,32 0,41 0,33 0,40 0,40 0,61 0,23 0,47 0,20 0,38
Norway | 0,26 | 0,25 | 043 | 0,61 | 0,25 | 035 | 054 | 026 | 024 | 027 | 035
Belgium 0,26 0,37 0,27 0,27 0,34 0,20 0,64 0,45 0,16 0,24 0,32
Hungary 0,20 0,11 0,06 0,07 0,22 0,42 0,49 0,88 0,17 0,15 0,28
Spain 0,22 0,20 0,19 0,28 0,10 0,21 0,40 0,37 0,48 0,27 0,27
Sez[flf]}ollic 0,09 0,07 0,09 0,13 1,02 0,30 0,13 0,32 0,11 0,02 0,23
Germany | 0,26 | 0,25 | 018 | 019 | 011 | 037 | 044 | 031 | 0,25 | 023 | 0,26
Ireland 0,19 0,16 0,10 0,50 0,32 0,16 0,30 0,39 0,08 0,11 0,23
Portugal | 031 | 014 | 019 | 011 | 019 | 0,22 | 010 | 012 | 018 | 015 | 0,17
Ttaly 015 | 0,00 | 0,10 | 0,10 | 013 | 034 | 0,21 | 033 | 0,02 | 014 | 0,16
Latvia 005 | 001 | 003 | 0,05 | 0,01 | 027 | 0,79 | 007 | 007 | 012 | 0,15
Poland 0,18 0,12 0,10 0,19 0,09 0,17 0,22 0,12 0,05 0,07 0,13
Romania | 0,05 | 0,02 | 0,05 | 010 | 019 | 0,20 | 039 | 0,12 | 0,09 | 006 | 0,13
Austria 0,11 0,02 0,03 0,25 0,07 0,12 0,31 0,10 0,08 0,07 0,12
Lithuania | 0,05 | 0,02 | 0,03 | 0,05 | 0,00 | 0,00 | 057 | 0,08 | 007 | 001 | 0,09
Estonia 0,15 0,11 0,03 0,05 0,03 0,09 0,33 0,03 0,00 0,00 0,08
Greece 0,00 | 002 | 000 | 001 | 007 | 013 | 019 | 0,03 | 0,22 | 0,00 | 0,07
Slovakia 0,03 0,14 0,01 0,00 0,00 0,05 0,04 0,05 0,05 0,02 0,04

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011, 2014)

30



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

Jakvyplyvé z tabulky 3, mira vyuZzivani financovani podnikatelskych subjektt je, v kon-
textu vybranych zemi Evropské unie, na priimé&rné tirovni. Prostiedi pro vstup investortl
rizikového kapitélu se jiz zna¢né zlepsil, napt. oproti roku 2011, kdy byla posuzovana
situace na trhu rizikovym kapitdlem. Byl schvélen zdkon o kolektivnim investovani, kde
jsou vymezeni tzv. kvalifikovani investofi a ti jsou opravnéni ¢init tzv. rizikové investice
a timto zdkonem byla odstranéna tzv. plusovd podminka hospodateni penzijnich fondi
(viz déle).

Nizkou droveti vyuZzivani rizikového kapitdlu pro rozvoj podnikéi v Ceské republice
je mozno také spatfovat v nepochopeni a neznalosti této formy financovanim, neschop-
nosti vedeni podniku sestavit podnikatelsky plan a zaujmout tak potencionalniho inves-
tora, obavy podnikatelt z administrativni zit€ze plynouci ze vstupu investora a kone¢né
také problematické zhodnoceni investice, kdy napft. vefejny tpis akcii, jenz umozniuje
dosazeni vysokého zhodnocenti, je v Ceské republice malo vyuZzivany.

Dal3im dtivodem pramérného vyuZzivani investice formou rizikového kapitalu je také
absence vefejné, instituciondlni podpory této formy financovani. V evropskych zemich
existuji tzv. seed fondy (Schefczyk, 2000), které se zaméfuji na finanéni podporu zaéinaji-
cich inovativnich podniki. V Ceské republice byl jiz seed fond v roce 2013 otevien, aviak
prozatim (rok 2014) byla jeho ¢innost pozastavena. O seed fondu a jeho fungovani bude
pojednéno dale.

Prostfednictvim rizikového kapitilu byl podpofen vznik a rozvoj takovych spo-
le€nosti, jako Facebook, Cisco, Fedex, Microsoft, Skype, Apple, Home Depot, Intel,
Ebay, Google, Amazon, Starbucks, Twitter, Staples, Amgen, Zipcar, Zynga a dal3i (zdroj:
NVCA). Potencial financovani rizikovym kapitdlem pro Ceskou republiku tedy spociva
ve financovani takovych projektt, které jsou mimoradné riistové, maji vysokou pridanou
hodnotu a jsou spjaty mnohdy s inovacemi, jak produkta, tak sluzeb ve smyslu ohlaseni
patentti (Rolling 2001, Schefcyk 2006). Financovani rizikovym kapitdlem je tak p¥ilezi-
tosti pro za¢inajici ¢eské podniky s vyraznym jak inova¢nim potencidlem, tak podniky se
snahou expandovat. Zvy3en{ investici rizikovym kapitadlem v Ceské republice miZe zna-
menat, jak zvySeni poétu novych inovativnich podniki, tak expanze stivajicich. Dle jiz
zminéni studie (Belke, Fehn a Fostera, 2003) 1ze spojit navy3eni investic rizikovym kapita-
lem s poklesem nezaméstnanosti. Vyspé&lé ekonomiky (viz tab. 5) vykazuji az 2,5krat vetsi
etablovanou a dle dile zmin&nych studii, lze konstatovat, ze financovani rizikovym kapi-
tilem prispivé k riistu narodniho hospodarstvi. V Ceské republice by mély byt u¢inény
takové zmény, pfedevsim v oblasti legislativy, které by umoznily zvySeni uziti této formy
financovani. Je nutno zvysit osvétu, upozornit vlastniky podnikt na vyhody tohoto fi-
nancovani, je nutné formulovat navrhy opat¥eni sméfujicich k eliminaci bariér rozvoje
financovani rizikovym kapitalem v Ceské republice, a to mtize prispét k néslednému
rozvoji financovani rizikovym kapitdlem a v souvislosti s tim, i k implikovani uvedenych
ekonomickych dopadi financovani rizikovym kapitdlem na narodni hospodé¥stvi
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3.2 Posouzeni situace na trhu rizikovym kapitalem
v Ceské republice v komparaci s vybranymi evropskymi zemémi

Legislativni podminky jsou dilezitym aspektem p#i mapovéni situace na trhu riziko-
vym kapitélem v Ceské republice. Zvlast€ pak v komparaci s ostatnimi zemé&mi Evropské
unie

Cilem této kapitoly' je identifikovat vnitiné homogenni skupiny stiti Evropské unie
v souvislosti se situaci na trhu rizikového kapitilu v ¢lenskych statech Evropské unie.

Vychodiskem pro zpracovani komparativni studie bylo vyuzitim statistické metody
shlukové analyzy. Jeji vysledky budou vyuzity pro definovani skupiny stit s obdobnou
drovni investic rizikového kapitilu. Na zdklad€ analyzy situace ve vybranych statech ev-
ropské unie budou identifikovany bariéry a p¥ilezitosti pro zlep3eni na trhu rizikovym
kapitalem v Ceské republice.

3.2.1 Stanoveni charakteristickych znakt pro shlukovou analyzu

Jako kritéria vhodna pro stanoveni stupnich dat byly vyuzity znaky charakterizujici
nabidku a poptavku po rizikovém kapitalu: Bez dostate¢né nabidky podniky nemaji za-
jem usilovat o ziskdni p¥istupu k rizikovému kapitélu, bez dostate¢ného mnozstvi ino-
vativnich podniku investofi rizikového kapitilu hledaji jiné p¥ileZitosti pro zhodnoceni
svych pen&znich prostiedki.

Znaky charakterizujici nabidku na trhu rizikovym kapitdlem:
- podil finan¢éniho obnosu, jimz disponuji fondy rizikového kapitalu viici HDP
(fundraising/HDP),

- celkové velikost investic vyjadiena jako procentudlni podil na HDP na dzemi da-

ného statu (investice/HDP),

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

Poptavka po rizikovém kapitélu je pak charakterizovdna nasledujicimi znaky:
- podil vydajt na vyzkum a vyvoj na HDP (R&D/HDP),
- pofadiv hodnoceni obtiznosti zalozeni podniku podle Doing Business.

Vstupni data

Na zékladé stanoveni charakteristickych znakil trhu rizikovym kapitdlem byla sesta-
vena tabulka vstupnich dat pro shlukovou analyzu. Tabulka v p¥iloze 1a zobrazuje vy-
brané tidaje o 22 zemich Evropské unie platné k 31. 12. 2013, pievzaté z databdze EVCA,
Eurostatu a Doing Business.

Tabulka v pFiloze 1b zobrazuje vstupni data pro shlukovou analyzu.

Tabulky nezobrazuji tdaje viech ¢lenskych zemi Evropské unie z dtéivodu, ze data sle-
dujici rizikovy kapitdl nejsou pro nékteré zemé k dispozici, jelikoz jejich aktivita v této
oblasti je velmi nizka respektive nulova (Malta a Kypr). N&které zemé v databézi EVCA
jsou sledovany ve skupindch z diivodu jejich geografické blizkosti, propojenosti & obtiz-
nosti ziskani potfebnych dat pro jednotlivé zemé&. Jedna se o staty Pobalti (Litva, Loty3sko,
Estonsko), a déle skupinu sklddajici se ze Slovinska, Slovenska a Chorvatska. Hodnoty
n&kterych znaki pro tyto skupiny byly spo¢itany jako soucet hodnot znak jednotlivych
statti (HDP, R&D) nebo jako primér hodnot znakt jednotlivych stita (podnikatelské
prostiedi).

16  Zpracovano ve spolupraci s Macov (2015)
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Nislednym krokem tpravy vstupnich dat je standardizace. Standardizace datje volitel-
nym krokem, kdy se méni ptivodni hodnoty na hodnoty nové, bezrozmérné. Tento krok
je vhodny zejména tehdy, kdy jsou jednotlivé jednotky znakii vzdjemné nesrovnatelné.
V piipadg této price je standardizace nezbytnym krokem, jelikoz znaky jsou vyjad¥eny
vraznych jednotkéch (procenta, potadi).

Tabulka v pfiloze 1c zobrazuje standardizovand data. Pro standardizaci dat byla vyuZita
nejb&znéjsi standardiza¢ni funkce:
Xij — Hj
Zij =
9
kde x;je aktudlni hodnota prvku v tabulce, z,; je vypotitand standardizovand hodnota,
ije objektajje znak (Minafik a kol, 2013).

Shlukovaci proces

Shlukovaci proces byl proveden v programu STATISTICA 12. Jako metoda shlukovani
byla pouzita Wardova metoda. Jedna se o metodu, kdy vzdalenost mezi dvéma shluky je
déna velikosti zmé&ny sumy ¢tverct p¥i slouceni shlukd. (Minafik a kol., 2013) Vychézi
tedy z analyzy rozptylu. Nevyhodou této metody je, Ze vytvaii pomérné malé shluky. To
vak v tomto p¥ipad€ neni pfekdzkou, protoze se predpokladi, ze staty budou spise vy-
tvafet mensi uskupent, které si budou vnitiné hodné homogenni.

Jako metrika vzdélenosti byla pouzita Euklidovskd vzddlenost, ktera pro dva objekty
v prostoru urcuje délku ,nejkratsi cesty” z jednoho objektu do druhého a je nejbéznéji
vyuzivana.

Str. diagram pro 22 pfipadl
Wardova metoda
EuKid. vzdalenosti

Rakousko
Némecko
Pobalti
Portugalsko
Belgie

Italie
Rumunsko
Bulharsko
Slovensko & Slovinsk
Madarsko
Lucembursko

—
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Ceska blika

N —
—
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Spanélsko

Dansko

_ Finsko

Svédsko

Francie

Spojené kralovstvi
Recko

o~ ——
Nizozemi
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Vzdalenost spoje

Graf 5: Dendrogram shlukové analijzy
Zdroj: vlastni zpracovani a Macova (2015) v programu STATISTICA 12
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Na grafu 5 je zndzornén proces spojovani jednotlivych objekta, tj. statt, do skupin.
Shlukovaci proces bude nejvhodnéjsi ukonéit ve chvili, nez se pFipoji shluk Bulharska,
SVK&SLO&CRO, Madarska a Lucemburska ke shluku Ceské republiky, Polska a Spanél-
ska. Tento moment je zndzornén v obrazku Eervenou vertikdlou. Tvrzeni podporuje Obr.
6, na kterém jsou vyobrazeny jednotlivé kroky shlukovani ve vztahu se vzdalenosti ob-
jektd. Prvnim vyrazné&jsi,,schod“ lze vypozorovat v kroku 15 (Eervend vertikdlana grafu 5).

Graf vzdalenosti spojeni podél kroku
EuKid. vzdalenosti

Vzdalenost spojeni

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 L
—— Spojeni
Krok Vzdalen.

Graf 6: Rozvrh shlukovdni
Zdroj: vlastni zpracovani a Macova (2015) v programu STATISTICA 12

Vysledky shlukové analyzy
Na zakladé shlukové analyzy je mozné identifikovat 8 shlukt, kdy jeden shluk tvo¥i
pouze jediny stat, Recko. Prehledné rozdélent statit zobrazuje nasledujici tabulka 4.

Tab. IV: Rozdélent zemi do shlukii

Oznaceni Pocet Zemé
shluku zemi
Shluk 1 2 Rakousko, Némecko
Shluk 2 5 Pobalti, Portugalsko, Belgie, Itilie,
Rumunsko
Shluk 3 4 Bulharsko, SVK&SLO&CRO, Madarsko,
Lucembursko

Shluk 4 3 Ceské republika, Polsko, Spané&lsko
Shluk 5 3 Dansko, Finsko, Svédsko
Shluk 6 2 Francie, Spojené kralovstvi
Shluk 7 1 Recko
Shluk 8 2 Trsko, Nizozemi

Zdroj: vlastni zpracovani a Mécové (2015)
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Tabulka v p¥iloze 1d zobrazuje komplexni popis jednotlivych shlukt a primérné
hodnoty jejich charakteristickych znakil. Na zakladé vysledki shlukové analyzy lze defi-
novat skupiny sttt s obdobnou situaci na trzich rizikovym kapitalem ( trh RK).

Dve€ skupiny statt vykazuji vysokou aktivitu na trhu s RK oproti ostatnim evropskym
stattm. Jedna se o Shluk 5 (Dansko, Finsko, Svédsko) a Shluk 8 (Irsko Nizozemi). V uvede-
nych stitech je snadné za¢it podnikat. Odlidnosti Irsko a Nizozemim ve vztahu k Dansku,
Finsku a Svédsku, je podil VC na PE, kdy VC predstavuje vétsinu z PE, tj. investofi upied-

vvvvv

Shluk 6 (Spojené kralovstvi a Francie) projevuje také relativné vysokou aktivitou na trhu
s RK, aviak investice nedosahuji vy3e penéznich prostfedkii ve fondech. Existuje tak pie-
vis nabidky nad poptavkou RK, ktery mtZzeme zdtvodnit nizsimi vydaji na vyzkum a vy-

Pro Shluk 1 (N&mecko, Rakousko) je typické obtizné zahdjeni podnikani. I p¥es vysoké
vydaje na vyzkum a vyvoj, zemé nedosahuji vy3e aktivity na trhu s RK jako shluky vy3e.

Shluk 2 (Pobalti, Portugalsko, Belgie, Ttilie, Rumunsko), Shluk 3 (Bulharsko, Sloven-
sko&Slovinsko&Chorvatsko, Madarsko, Lucembursko), Shluk 4 (Ceska republika, Pol-
sko, Spanélsko) a Shluk 7 (Recko) se projevuje nizkou aktivitou na trhu s RK. Pro Pobalti,
Portugalsko, Belgii, Ttalii a Rumunsko je typické, ze mistni fondy rizikového kapitélu
nedisponuji dostate¢nymi finan¢nimi prostfedky, a tak inovativni podniky jsou financo-
véany ze zahrani¢i. Oproti tomu fondy Shluku 3 jsou dostatetné, ale nejsou zde podniky,
do kterych by bylo moZné investovat. Shluk 4 (Ceska republika, Polsko, Spanélsko) ma ne-
dostate¢né rozvinuté trhy s RK, jak z pohledu poptavky, tak z pohledu nabidky. Nejhtie
je natom Recko, které ma nejméné rozvinuty trh s RK a nizké vydaje na vyzkum a vyvoj.

Tab. V: Typologie zemi EU dle situace na trhu s rizikovym kapitdlem

Oznaceni

Vy33i aktivita na trhu s RK, investice nedosahuji
vyse penéznich prostiedki, jez jsou ve fondech
rizikového kapitalu.

Shluk 6 | Spojené kralovstvi, Francie

1 ptes vysoké vydaje na vyzkum a vyvoj, zemé
nedosahuji vyse venture kapitélové aktivity jako
shluky vy3e.

Shluk1 |Né&mecko, Rakousko

Nejméné rozvinuté trhy RK, velmi nizké vydaje
na R&D.

Shluk7 |Recko

Zdroj: vlastni zpracovani a Médcova (2015)
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Tab. 5 popisuje piehledné rozdéleni jednotlivych zemi EU do skupin. Modfe jsou
oznaceny skupiny statt, které dosahuji dobrych vysledkt na trhu s RK, ¢ervené jsou
vyznaleny skupiny, jejichz trh s RK je problematicky. Cim tmavsi barva, tim lepsich vy-
sledkt skupina dosahla.

3.2.2 Komparativni studie Ceské republiky, Nizozemi a Madarska

Pro zpracovani benchmarkingové studie trhu rizikovym kapitidlem a nasledné iden-
tifikaci p¥ipadnych bariér a pfilezitosti bylo vyzadovano stanovit oblasti posuzovéni.
Na zaklad€ dokumentdrni analyzy zdroja z OECD (2012), Evropské komise (2004) a Ev-
ropského parlamentu (2012), bylo pfistoupeno k vymezeni nasledujicich determinanta:

Investicni prostiedi — predevim zapojeni instituciondlnich investortl, zejména penzij-
nich fond#, a bariéry zahrani¢niho investovani VC, podpora vydajt na vyzkum a vyvoj,
spoluprace mezi klastry podnikt, univerzitami a dalsimi subjekty:

Legislativa/dafiovy systém — pravni forma fond, dariové tlevy pro investory, riziko dvo-
jtho zdanéni, podminky patentt, obtiznost zaloZeni podniku, Fe3eni insolvence.

Programy podpory naiirovni stdtiia EU - vyuzivani programii podpory EU, programy pod-
pory na statni Grovni

Na zakladé& vysledk shlukové analyzy byly zvoleny t¥i staty: Nizozemi, Ceska repub-
lika a Madarsko, jejichz droveri trhii RK se dostate¢né odliduje, a Ize pFfedpokladat nale-
zeni bariér pro rozvoj trhtt RK. Pro p¥ehlednost v tab. 6 jsou zobrazeny hodnoty, které
vstupovaly do shlukové analyzy.

Tab. VI: Hodnoty aktivity rizikovijm kapitdlem ve vybranyjch zemi

Obtiznost
Zemé Fundraising/HDP | Investice/HDP VC/PE R&D/HDP zalozeni
podniku
Nizozemi 0,0124% 0,0321% 55,70 % 2,1144 % 21
Madarsko 0,0150 % 0,0176 % 30,40 % 1,4447 % 57
Ceska republika 0,0000 % 0,0019 % 2,10 % 2,0046 % 110

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, Eurostatu, Doing Business

Ceskarepublika
Popis soucasné situace byl prezentovan v piedeslé kapitole.

Investi¢ni prostiedi

Problematika penzijnich fondi v Ceské republice se odlisuje od fungovéni v ostatnich
evropskych zemich. V Ceské republice 1. ledna 2016 dojde ke zrugeni 2. dtichodového
pilite a bude tak existovat 1. piliF, kontrolovany statem a 3. pili¥, ktery pfedstavuje pen-
zijni p¥ipojisténi. Prostor pro vyuziti finan¢nich prostfedkti soukromymi penzijnimi
fondy je tak ztizeny.

Penzijni fondy 3. pili¥e jsou zna¢né& kvantitativné i kvalitativné omezovany vzhledem
k jejich portfoliu investic. Fondy 3. pilife, které vznikly pfed dachodovou reformou
vroce 2012, jsou tzv. transformované penzijni fondy. Ty mohou 5 % svého majetku aloko-
vat do alternativnich aktiv, v€etng€ rizikového kapitilu. Problémem je, Ze souasny garan-
tovany vynos penzijnich fondt vede ke konzervativni investi¢ni strategii s vylou¢enim
rizikového kapitdlu.
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Dal3i fondy 3. pili¥e vzniklé po diichodové reformé, tzv. Géastnické fondy, umozriuji
klientim zvolit investi¢ni strategie, ale fondy nemohou investovat do fondt rizikovym
kapitdlem.

Pojistovny maji obdobny problém, jako penzijni fondy. Zdkonem maji stanoveno,
do jakych aktivmohou investovat, kde VC v zdkon& neni uveden.

Ceska republika implementovala do své legislativy ATIFMD s tGéinnostf od 19. 8. 2013
vpodobé zikona 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech (dale
jen ZISIF). Problematické z vykladu ¢eského zdkona je pfedeviim marketing manaZzer-
skych spole¢nosti se sidlem mimo EU. V tomto ohledu lze o¢ekédvat novelu ZISIF.

Do mirngjsiho rezimu EuVECA se nezaregistrovala ani jedna manazerska spole¢nost
se sidlem v Ceské republice.

Co se ty¢e podpory investic do vyzkumu a vyvoje, v Ceské republice b&zi programy
podpory, které uvadi tab. 7.

Stejné jako Nizozemf ani Ceska republika doposud neratifikovala dohodu o Jednot-
ném patentovém dvoru. Néklady na registraci patentu vychédzi na p¥iblizn& 6000K¢,
u evropského patentu 9000 K¢. Udrzovaci poplatky se plati od prvniho roku a za¢inaji
na &astce 1000 K€ aroéné se zvy3uji az na &astku 24 000 K¢ ve 20. roce."”

Ceska republika poskytuje také vyzna¢né datiové stimuly. Jedn4 se o odecet az 200 %
nakladii spojenych s implementaci vizkumnych a rozvojovych projektt (vEetn& mezd),
10 let osvobozeni od dané z piijmu technologickych a transferovych center (Zakon ¢&.
586/1992 Sb., o danich z p¥ijmi1)

Tab. VII: Pichled programii podpory vijzkumu a vijvoje v Ceské republice:

Podpora pfi zavedent a roz3ifovani kapacity podniki pro realizaci
Potencial vyzkumnych, vyvojovych a inova¢nich kapacit. Program je sou¢asti OP
Podnikani a inovace ana posledni vyzvu v roce 2014 byla vy¢lenéna 1 mld. K¢.

Program mezinarodni spolupréce CR a Izraele v aplikovaném vyzkumu

GESHER/MOST a experimentalnim vyvoji. Podminky programu pro rok 2015 se pfipravuji.

Zamé&Feno na podporu ovéieni vysledkt aplikovaného vyvoje

a experimentalniho vyzkumu. Cilem je transformace vysledki vyzkumu
avyvoje do komeréni podoby. Na cely program, ktery bude trvat do roku 2017,
je vy€lenéno 2770 mil. K&.

GAMA

Spolupréce na projektech vyzkumu a vyvoje mezi podniky a vyzkumnymi
organizacemi v CR a zahrani¢nimi subjekty, se kterymi Technologicka
agentura CR navazala spolupraci. Program bude trvat do roku 2019 a rozpocet
pro rok 2015 je stanoven 112,4 mil. K&.

DELTA

Cilem je zlep3eni pozice ¢eského pramyslu pomoci podpory projektt
EPSILON vyzkumu a vyvoje, které maji rychlé uplatnéni v novych produktech. Rozpocet
pro rok 2015 je stanoven na 1167 mil. K¢.

Podpora vzniku a &innosti center vyzkumu, vyvoje a inovaci v oborech
Centra kompetence | svysokym aplikaénim a inovativnim potencidlem. Cilem je zvyseni
konkurenceschopnosti CR. Pro rok 2015 vy¢lenén rozpodet 1057 mil. K&.

Eurostars CR se zapojila do 36 projektii.

Zdroj: vlastni zpracovéni a Macova (2015)

17  Ut¥ad primyslového vlastnictvi. Poplatky. In: UPV [online]. Posledni aktualizace 26.07.2011 [cit. 2015
-03-29]. Dostupné z: < http://www.upv.cz/cs/prumyslova-prava/vynalezy-patenty/poplatky.html>.
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Mimo programy uvedené v tab. 7 existuji operaéni programy uréené na podporu vy-
zkumu , vyvoje a inovaci pro obdobi 2014-2020. Jedn4 se o OP Podnikéani a Inovace pro
Konkurenceschopnosta OP Vyzkum, Vyvoj a Vzdélani.

Vyse uvedeny prehled potvrzuje, Ze v Ceské republice je pomérné silné kultura in-
vestic do vyzkumu a vyvoje, které predstavuji pies 2 % HDP. Problém aktivity rizikového
kapitalu Ize tedy spi3e shleddvat na stran& poptavky investi¢niho prostiedi.

Legislativni a danové prostredi

Dle Doing Business je Ceska republika celkové hodnocena ve snadnosti podnikani
na 44. mist¢. Pofadi v oblasti snadnosti zaloZeni podniku, dafiového zatiZeni a FeSenf in-
solvence jsou zobrazenav tab. 8

Tab. VIIL: Potadi Ceské republiky v hodnoceni Svétové banky

Snadnost zahajeni NP Boa .

P Danové zatizeni Redeni insolvence
podnikani

Svétové poradi 110 119 20

Zdroj: vlastni zpracovani dle Doing Business

Tab. IX: Pehled dariovyich a legislativnich podminek v CR dle struletury fondu

Darova transparentnost | Absence progresivni dané 1 Dain z kapitalovych
Struktura p prog Stala . <apitalovy
fondu e hraniéni e hrani¢ni | provozovna prijma pro
Domaci Zahranicni Domaci Zahranicni nerezidenty
Podilovy pn St r % Ano, pokud neni
ne ne ¢asteCné ¢astetné ne S
fond o3etieno dohodou
Investi¢éni ey N Ano, pokud neni
ne ne ¢aste¢né ¢astecné ne o
fond o3etieno dohodou

Vlastni zpracovani dle EVCA, 2012

Tab. 9 uvadi zédkladn{ formy fondt a jejich dariové a legislativni podminky. V Ceské
republice fondy kolektivniho investovani mohou mit strukturu podilového fondu nebo
investi¢nitho fondu s pravni formou akciové spole¢nosti.

S ti¢innosti ZISIF v srpnu 2013 vznikly i nové pravni formy fondi kolektivniho inves-
tovéani, tedy i fond VC. Nyni mtize mit investi¢ni fond pravni formu jako akciova spoleé-
nost s prom&nnym kapitdlem (dale jen SICAV). Vyhodou SICAV je, Ze vydéava dva druhy
akcit, zakladatelské a investi¢ni, které umoznuji exit ve formé zp&tného odkupu, a tak
bude snazsi shromazdovat prostiedky od Sirokého spektra investortl. Investi¢ni fondy
kvalifikovanych investorti, budou moci fungovat také pod pravni formou komanditni spo-
leénosti na investicni listy (déle jen SICAR). Tato forma odpovida zahraniéni limited liability
partnership, ktera ve svété dominuje u PE/VC fondt. Za hlavni vyhodu je povazovina
pFedevdim dariova transparentnost, flexibilni kapitalova struktura a nizka mira regulace.
V CR je v3ak tato pravni forma znevyhodnéna oproti jinym pravnim formam, ze fond
v této formé& podléha dani na dividendy a kapitdlové vynosy a zaroven kapitdlové ztraty
z investic rizikového kapitdlu nejsou daiiové odgitatelné polozky.
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Investi¢ni fondy podléhaly do roku 2015 5% dani z p¥ijmu a to, i kdyZ se jednalo o da-
nové¢ transparentni pravni formu. Od roku 2015 dafiova sazba pro investi¢ni fondy je
0 % a tedy poprvé bude zamezeno dvojimu zdanéni. Dai z kapitdlovych pFijmt je 15 %
ana nerezidenty se vztahuje pouze tehdy, pokud CR nem4 s druhou zemi podepsanou
smlouvu. Sprava fondi je nepodléhd DPH.

V souvislosti se snadnosti zahajeni podnikéni v CR se ¥adi na 110 misto ve sv&té. Cely
proces registrace podniku trva v priiméru 19 dni a sklada se z 9 procedur - registrace ob-
chodni zna&ky, vypis z rejstiiku trestil a z katastru nemovitosti, notéské ovétent, ziskani
potvrzeni spravce kapitalu, zdpis do Zivnostenského a obchodniho rejstiiku, registrace
k danim, registrace pléatce socidlniho a zdravotniho pojisténi. Cely proces vychazi pfi-
blizné na 27 000 K¢.'8

Resgeni insolvence se CR umistuje jiz na vyssich pFickach. Reseni trva v priiméru 2,1
let a ndklady tvoii 17 % majetku podniku. Podnik mtiZe projit likvidaci nebo reorganizaci
amira ozdravéni podniku je 65,6 %.

Programy podpory na tirovni statu

V Ceské republice doposud nebé&zi jediny program, ktery by pfimo podporoval inves-
tice rizikového kapitalu. BEhem existence samostatné CR se objevily dva pokusy o vznik
fondurizikového kapitélu (také fond RK) s ii¢asti veFejnych prostiedki. Prvni éesky fond,
Fond rizikového kapitdlu (ddle jen FRK), vznikl v roce 1995 a do roku 2000 fond vstoupil
9 firem. Av3ak v roce 2000 zazéddal o likvidaci a jeho portfolio bylo proddno za nevyhod-
nych podminek. Davodem likvidace fondu byl zejména zédkon a nasledné protipravni
postaveni fondu (pazour, Marek, 2012).

V roce 2005 ve spolupréici CzechInvest a Ministerstva primyslu a obchodu (dile jen
MPO) byl pFipraven navrh podpory MSP prostfednictvim fondu rizikového kapitalu, kde
by necelou polovinu prostfedki tvofily vefejné zdroje, zbytek by byl od soukromych in-
vestordl. Tento navrh v3ak nebyl schvilen.

Posledni iniciativou MPO je koncept Seed fond. Seed fond byl navrzen v rdimci OP
Podnikani a inovace pro programovaci obdobi 2007-2013. Prostfedky do Seed fondu mél
poskytnout Evropsky fond pro regionélni rozvoj a statni rozpocet CR. Avsak v dubnu
2014 MPO vydalo rozhodnuti o zrueni zaddvaciho fizeni na poskytovani sluzeb ma-
nazerskych spole¢nosti- Hlavnim dtivodem byl nedostatek ¢asu na realizaci v ramci OP,
ktery je otevien do konce roku 2015, a legislativni zmény v souvislosti se ZISIF. MPO pla-
nuje, ze se k projektu vrati v rdmci OP Podnikan{ a inovace pro konkurenceschopnost.
Doposud ale nebyl névrh predlozen.

V Ceské republice plisobi nékolik manazerskych spoleénosti, které spravuji fondy,
kam investuje ETF. Jedna se o Mid Europa Partners, Syntaxis Capital, Enterprise Inves-
tors, East Accession BV, Darby Private Equity, 3TS Capital Partners. Pouze Pontis Venture
Partners a Early Bird se zamé&fuji na investice do podnikt v ranych fazich.'

18  The World Bank. Ease of doing business in Czech Republic. In: Doing Business [online].
©2015 [cit. 2015-03-30]. Dostupné z: <http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/
czech-republic/#starting-a-business>.

19  Europpean Commission. Access to EU finance. In: European Commission [online]. ©2015 [cit. 2015-
03-28]. Dostupné z: < http://europa.cu/youreurope/business/funding-grants/access-to-finance/index_
en.htm >.
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Nizozemi

vy

Z pohledu trhu s RK Nizozemi patii mezi nejrozvinutéjsi zemé& v EU. Investice rizi-
kovym kapitalem v Nizozemsku tvoii vice nez polovinu PE investic, coz ukazuje vysoky
zdjem investovat do tuzemskych podniki.

Jak lze vidét v grafu 7, propad viech sledovanych aktivit nastal v roce 2008. Dramaticky
pokles zaznamenal fundraising, ktery v roce 2013 dosdhl svého historického minima.
Investice rizikového kapitilu v roce 2013 mirn€ vzrostly, ale mnoho pokusti o dohodu
mezi manazerskymi spole¢nostmi a podniky ziistaly nedokon¢eny (NPV, 2013). Zménila
se také priimé&rna velikost fondd. V roce 2007 primérna velikost fondu byla 86900 tis.
eur, kdy vétsina fondt byla uréena na investice do podnikii v po¢ateéni fazi (78 %). V roce
2013 pramérna velikost fondu &inila 12 400 tis. eur a na podniky v poéateéni fazi bylo
urceno jen 34 %

Nejvetsi investice plynuly z Velké Britanie. Pramérna velikost investice rizikového
kapitdlu do podniku v roce 2013 ¢&inila 1019 tis. eur, kdy nejvice sméfovalo do podnika
ve fazi start-up 64 % investic, 134 podnikt ( EVCA, 2014).

Obory podnikani, v nichz podniky s ti¢asti rizikového kapitalu piisobi, jsou v nejveétsi
mite komunika¢ni technologie, elektrotechnika a zdravotnictvi.

Vroce 2013 na tizemi Nizozemi ptisobilo 45 VC manazerskych spole¢nosti, které spra-
vovaly 1859 mil. eur.
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Graf 7: Aktivita na VC trhu v Nizozemi v tis. EUR
Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA
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Investi¢ni prostiedi

B&hem ekonomické krize v Nizozemsku zcela vymizeli instituciondlni investofi
ve struktufe investort. Nizozemska banka a pojistovaci spole¢nost DSB ukon¢ila svoji
¢innost v roce 2009 a bankovni skupina ABN-AMRO Group N. V. byla znarodnéna v roce
2009 po vaznych problémech s likviditou. V dtsledku toho spousta bank, pojistoven
a penzijnich fonda byla nucena omezit svou tcast v rizikovych aktivech. (Koéter M.,
2012)

V souéasnosti v Nizozemsku plati, Ze penzijni fondy musi mit dostate¢nou likviditu,
aby byly schopny vyplacet penze, ale nejsou ulozeny zadné limity na investice penzij-
nich fondt podle druhu aktiv, pouze je stanoven pozadavek diverzifikace. (OECD, 2014).
Otazkou zustava, jak se pozadavky zméni s nove€ planovanou smérnici IORP II.

Stejny rezim jako pro penzijni fondy plati i pro pojistovaci spole¢nosti. Existuji po-
zadavky na jejich likviditu, které vychazeji z potencidlni ztraty na vykazu zisku a ztréty.
Od ledna 2016 by méla byt G¢innd smérnice Solvency II. Nizozemské pojistovny jsou
velmi dob¥e pfipraveny na pozadavky Solvency II. (DeNederlandscheBank, 2011). Lze
tedy pfedpoklddat, Ze strukturu investorti v Nizozemsku tato smérnice vyraznym zpti-
sobem neovlivni.

Co se ty¢e implementace ATFMD Nizozemsko zaélenilo potiebné zdkony do své legis-
lativy vramci FSA, Financial Supervision Act (Wet op het financieel toezichit), 22.7.2013.
Licenci AIFM poskytuje v Nizozemi Nizozemska centrilni banka.

Do mirnégjsiho a dobrovolného rezimu EuVECA se v Nizozemsku zaclenily dvé mana-
zerské spole¢nosti, LSP Management Group B. V. a The Thuja Capital Management B. V.

Z pohledu nabidky investi¢niho prost¥edi Nizozemi zavedlo mnoho programt pod-
pory vyzkumu a vyvoje a tedy inovativniho prostfedi. Programy a jejich zdkladni charak-
teristika jsou pro pfehlednost uvedeny v tab. 10.

Nizozemsko patii mezi zemé, které doposud neratifikovaly dohodu o Jednotném
patentovém dvoru, a tedy v zemi je mozné zazadat o narodni registraci nebo evropsky
patent. Naklady na registraci patentu jsou 220 eur pro narodni registraci a 914 eur pro
evropsky patent. Poplatky za udrZovani patentu se plati od 4. roku od registrace a za¢ina
na ¢astee 40 eur, kazdoro¢né se zvy3suje a konéi na &astce 2400 eur. Pokud se z4ada o ev-
ropsky patent registrovany v Nizozemi je potieba zvazit dal3i poplatky jako transakéni
poplatek za mezindrodni pfihlasku 50 eur nebo poplatek za p¥eklad prihlasky do holan-
dstiny 25 eur.?

20  Netherlands Enterprise Agency. Fees. In: RVO.nl [online]. © 2015 [cit. 2015-03-28].
Dostupné z: < http://english.rvo.nl/topics/innovation/patents-other-ip-rights/patents/fees>.
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Tab. X: Piehled programii podpory vijzkumu a vjvoje v Nizozemi

MIT-IPC Grant na spolupraci 10 - 20 MSP v inovag¢nich projektech trvajicich
(Innovatieprestatiecontracten) | nejvyse 2 roky. Pro rok 2015 nebyl je3té stanoven rozpocet.

Spoluprice podnikatelt a védcti v konsorciich ve vybranych top
odvétvich, kde se propojuje vyzkum a to jak inovace pFetvorit

do komerénich produktti. Vroce 2015 v Nizozemsku ptisobi 17
takto vzniklych konsorcii. Vlada pFispiva 25 centti na za kazdé euro
investované do konsorcia a pro prvnich 20 000 eur 40 centt.

TKI (Topconsortia voor Kennis
en Innovatie)

Jestlize podniky investuji do vyzkumu a vyvoje mtizou si snizit dari
z pFijmi na vydaje do vyzkumu a vyvoje, které neobsahuji mzdy.
Rozpocet pro rok 2015 je stanoven na 238 mil. eur.

RDA (Research and
Development Aftrek)

Zacileno na snizeni dané z p¥ijmt pravnickych osob na p¥ijmy, ktera
Innovatiebox byly generovany vyzkumem a vyvojem, ato z 25 % na 5 %. Pro rok
2015 vy¢lenéno 625 mil. eur.

Program financovan ministerstvem financi je realizovin
prostfednictvim konsorcia PwC, Port4Growth, AKD, De Baak
Programma Groeiversneller Management Centre VNO-NVW a Philips Applied Technologies.
Cilem je poskytnout podnikiim sit kontaktt, stimulovat spolupraci
apodporu. Na cely program je vy¢len&no 6 mil. eur.

Vladni dotace na vyzkum inovativnich feSeni spolecenskych
problémui. Vlada vypisuje verejné zakazky, vybrany podnikatel
mtize dostat max. 50 000 eur na studii proveditelnosti a 450 000 eur
grant na testovani prototypu, kone¢na komercializace je v rukou
podnikatele.

Small Business Innovation
Research (SBIR) programma

Eurostars Nizozemské podniky se jiz zapojily do 132 projekti.

Podniky investujici do vyzkumu a vyvoje si mohou sniZzit odvody
(az 0 50 %) z mezd zam&stnancti zapojenych pFimo do vyzkumu
avyvoje. Rozpocet pro rok 2015 je stanoven na 238 mil. eur.

Wet Bevordering Speur en
Ontwikkelingswerk (WBSO)

Zdroj: vlastni zpracovéani dle RVO, 2014

Legislativni a danové prostredi

Podle Doing Business je Nizozemi na 27 mist€ na sv¢€t¢ v hodnoceni jednoduchosti
podnikani?!. Zamé&feno na oblasti relevantni k legislativé a danim je hodnoceni Nizozemi
zobrazeno v nasledujici tabulce 11.

Podle hodnoceni téchto tif parametrii 1ze tvrdit, Ze Nizozemsko je zemi pro podni-
katele privétivou. Avsak pro ucelenéjsi obraz fungovani rizikového kapitélu z hlediska

v

legislativy je nutny podrobné&jsi rozbor.

Tab. XI: Pofadi Nizozemi v hodnoceni Svétové banky

Snadnost zahajeni S Bl

R Daiiové zatizeni Reseni insolvence
podnikani

Svétové poradi 21 23 12

Zdroj: vlastni zpracovéni dle Doing Business

21  The World Bank. Rankings. In: DoingBusiness [online]. © [cit. 2015-03-27].
Dostupné z: <http://www.doingbusiness.org/rankings>.
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V Nizozemsku fondy VC mohou mit réizné struktury. Nejobvyklejsi je komanditni
spole¢nost, Commanditaire Vennootschap (déle jen CV). Dale mohou existovat jako spo-
le¢nosti s ru¢enim omezenym, Bestolen Vennootschap (déle jen BV) nebo druzstvo, Co-
-op. Na rtizné struktury fondt se vztahuji rtizné dariové podminky, které jsou uvedeny
vtab. 12.

Zvyse uvedené tabulky vyplyvé, Ze fondy RK vzdy mohou najit vhodnou formu struk-
tury podle toho, na jaké investory se cht&ji zamé&fit a zda se cht&ji vyhnout riziku dvojiho
zdanéni. Vyhodné také je, ze &innost manaZerskych spoleénosti VC fondt neni pfedmé-
tem DPH. Kapitalové zisky z VC fondt jsou osvobozeny od dang z p¥ijmu pravnickych
osob, pokud podilnik vlastni 5 a vice procent zdkladniho kapitdlu podniku. Kapitdlové
zisky soukromych osob jsou osvobozeny od dan€, pokud nemaji tyto osoby 5% a v&tsi po-
dil ve firm&. V takovém pf¥ipad& podléhaji 25% sazb& dani. Za minus lze povaZovat vyso-
kou dan z pFijmit pravnickych osob, kterd se pohybuje nad primérem EU a ¢ini 20-25 %
(EVCA, 2012).

Z hlediska feSeni platebni neschopnosti je Nizozemi hodnoceno kladné. V praméru
trvd 1,1 roku a nédklady se pohybuji kolem 3,5 % majetku daného podniku. Pfi insolvenci
muze projit podnik jak reorganizaci, tak likvidaci. Mira ozdravéni je 88,9 %.

I zalozeni podnikt je v Nizozemi hodnoceno pozitivn& oproti jinym evropskym sta-
tam. Cely proces trva 4 dny a skldda se ze 4 procedur, registrace obchodniho jména, pod-
pisu zakladaci smlouvy, zdpis do obchodniho rejstfiku, registrace k dani. Poplatky za cely
proces vychazina 1800 eur.

Tab. XII: Prehled dariovijch a legislativnich podminek v Nizozemsku dle struktury fondu

Struktura | Danova transparentnost?? Absence progresivat Stala Daii z kapitalovych
dané e U o
fondu provozovna? prijme pro
Domaci | Zahrani¢ni | Domaéci | Zahrani¢ni nerezidenty
BV ne ne ‘;it]igé? dle pripadu® ne dle pripadu®
Cv ano ano ano ano dle pfipadu? ne
Co-op ne ne Zit]i;ré? dle pripadu ne dle pripadu

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, 2012

22 Dariov€ transparentni fond neni povazovan za poplatnika daného dariového systému. Prijmy pfes tuto
entitu pouze protékaji a jsou zdafiovany az u spole¢nikt. U dafiov€ netransparentnich entit mize dojit ke
dvojimu zdanéni. Pozn. autorky.

23 Existence stdlé provozovny vétsinou podléhé dani z p¥ijmii nebo z pfidané hodnoty v konkrétni jurisdikci
amuze vést ke dvojimu zdan&ni. Pozn. autorky.

24 Pokud je majetkova ti¢ast ve fondu vice nez 5 % a méné nez 5 % ti¢ast v investované firmé& je mozna progre-
sivni daii. Pozn. autorky.

25  Vkonkrétnich p¥ipadech p¥i majetkové tiasti ve fondu vy33inez 5 %.
26  Muze byt vihodné pro zahrani¢ni investory. Pozn. autorky.
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Programy podpory na Grovni statii
Tab. 13 uvadi programy organizované nizozemskou vladou na podporu aktivit riziko-
vého kapitilu v zemi.

Tab. XIII: Piehled vlddnich programii na podporu rizikového kapitdlu v Nizozemsku

Zamé&Feno na inovativni a kreativni podniky v po¢ate¢nich fazich. Investice
do fondu RK jsou zdvojnésobeny piispévkem ministerstva financi. Pouze

20 % kapitdlovych ziski je vyplaceno fondu, dokud investice neni navracena.
Dalsich 80 % smétuje do dal3ich investic do inovativnich zaéinajicich
podnikt. Rozpotet pro rok 2015 je stanoven 24 mil. eur. Maximalni
piisp&vek ministerstva do fondu je 6 mil. eur.

Seed Capital-regeling

Naéstroj zamé&Feny na podniky v pozdni fazi rozvoje. Vldda poskytuje 50%
zéruku na investice rizikového kapitdlu pro investory RK (do vy3e 12,5 mil.
eur) a banky (do vy3e 2,5 mil. eur). Rozpocet pro rok 2015 je stanoven na 80
mil. eur.

Groeifaciliteit

Jedna se manazerskou spolenost, ktera spravuje vladni a regionalni fondy
PPM Oost RK ur¢ené pro investice do inovativnich MSP v regionech Gelderland
a Overijssel.

Zdroj: vlastni zpracovani dle RVO

V souvislosti s PPM Oost je potieba také zminit program Dutch Venture Initiative (dale
jen DVI). DVI je fond fondii o velikosti 150 mil. eur, ktery byl vytvofen spole¢né mezi EIF
(zévazek 50 mil. eur) a PPM Oost (zdvazek 100 mil. eur) s podporou nizozemského mini-
sterstva financi. Cilem je podpora investic do inovativnich podnikt v po¢ate¢nich a roz-
vojovych fazich v Nizozemi. Do budoucna se po¢itd s navysenim velikosti DVI na 300
mil. eur pfizvanim dal3ich investort. V takovém p¥ipad€ zavazek EIF se zvysi na 100 mil.
eur.”’

V Nizozemsku ptisobi n&kolik VC manaZzerskych spole¢nosti, které vytvareji fondy,
kam investuje EIF. Jednd se o Partech International, Vendis Capital, Metric Capital Part-
ners, Metha Capital, Gilde Equity Management Benelux Partners, Capital PartnersHol-
ding B.V. V ramci programu CIP (pfedchtidce COSME) ptisobi manazerska spole¢nost
Karmijn Kapitaal Management, jejiz fondy RK jsou zamé&Feny na podniky ve fazich roz-
voje (EIF, 2014)

Madarsko

Madarsko lze oznacit za ,stfedoevropského tygra“ rizikového kapitdlu. Na graf 8 1ze
vypozorovat, ze trh RK v Madarsku vykazuje rostouci tendenci. Investice kromé roku
2013 dosahuji vy33ich hodnot, nez v roce 2008.

V Madarsku je sice legislativn& problematické vyvafeni novych fondu rizikového ka-
pitalu, 1ze v3ak spatfovat pozitivni trend. V roce 2013 v zemi vznikl pouze jeden fond ri-
zikového kapitilu, ktery se zamé&foval na investice do podnikt v pozdnich fazich ajehoz
velikost ¢inila 14710 tis eur. Z pohledu fundraisingu byl nejproduktivnéjsi rok 2010, kdy
vzniklo 3est novych fondt rizikového kapitilu, z toho t¥i se zamé&fenim na podniky v ra-
nych fazich. Zdroje fondd v Madarsku jsou velice réiznorodé. V roce 2013 byly finanéni
zdroje fondt tuzemské.(EVCA, 2014).

27  European investment fund. Dutch Venture Initiative (DVI). In: EIF [online]. © 2015 [cit. 2015-03-28].
Dostupné z: < http://www.cif.org/what_we_do/resources/dvi/>.
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Graf 8: Aktivita na VC trhu v Madarsku v tis. eur
Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, 2014

Priimérnd investice na podnik v roce 2013 byla 480 tis. eur, kdy se jednalo o pokles
téméf o) polovinu oproti roku 2007, kdy primérna investice ¢inila 807 tis. eur.

Je nutné poznamenat, Ze narostl po¢et podnikil ve viech fazich uréenych pro finan-
covani rizikového kapitélu. Nejvice investice sm&fovaly do podnikt ve fazi start-up (21
podnikt). VC investice se podilely 30,4 % na celkovych PE investicich.?®

Za nejvyznamnéjsiho zahrani¢niho investora VC kapitélu je povazovana Velkd Brita-
nie. Madarsko ma velice pestrou 3kélu oblasti, do kterych jsou investice sm&Fovany. Nej-
vyznamng¢jsimi jsou zdravotnictvi, energie a Zivotni prostiedi, komunika¢ni technologie
a elektrotechnika.

V roce 2013 v Madarsku ptisobilo 11 manazerskych spole¢nosti fondt RK, které spra-
vovaly dohromady 319 mil. cur. (EVCA, 2014)

Investi¢ni prostiedi

V roce 2007 v Madarsku strukturu investort do fondi VC tvofily z 9 % penzijni fondy.
V roce 2013 jiz ve struktufe nebyl zastoupen jediny fond.

V Madarsku plati podminky, Ze penzijni fondy mohou investovat pouze 5 % svého ma-
jetku do rizikového kapitalu, tedy i do fondt RK. Stejné podminky plati i pro pojidtovaci
spole¢nosti. Mohou investovat 5 % svych aktivdo PE/VC fondi, zadna geografickd ome-
zeni pro né neplati.

Madarsko smérnici AIFMD transponovalo do své legislativy v podob& zakona XCI
2014 16. bfezna 2014, priblizné t¥i ¢tvrté roku po lhtté. Do mirnéjstho rezimu EuVECA
se nezaregistrovala ani jedna z manazerskych spoleénosti se sidlem v Madarsku. (EVCA,
2014)

28  EVCA. European Private Equity Activity Data 2007 — 2013. In: EVCA [online]. 6 May 2014 [cit 2015-03-16].
Dostupné z: <http://www.evca.eu/media/165475/yearbook-2014-europe-country-tables-final. xlsx>.
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Tab. XIV: Pehled programii podpory vjzkumu a vijvoje v Madarsku

Poskytuje finance nejlepsim vyzkumnikéim a vyzkumnym
Hungarian Scientific Research centriim v Madarsku. Finance poskytuje pfedeviim

Fund (OTKA) prostiednictvim zddosti o granty. Ro¢ni rozpocet se pohybuje
kolem 22 mil. eur.

Fond je uréen na podporu vyzkumu a inovaci ve vech oblastech.

Rozpocet pro rok 2015 neni jesté stanoven. Pro rok 2014 ¢inil
23 mil. eur?.

National Research, Development
and Innovation Fund (NKFIA)

Eurostars Madarsko se zapojilo do 17 projektii

Kooperace se 46 zemé&mi, 37 je mezivladnich a 9
meziinstituciondlnich. P¥edkladaji se spole¢né projekty vzdy mezi
dvéma zemémi.

Bilateral S&T International
Cooperation

Zdroj: vlastni zpracovéani dle National Research, Development and Innovation Office, 2014

vy

Ze v3ech t¥ srovndvanych stitd ma Madarsko nejniz3i vydaje na vyzkum a vyvoj, vyja-
dfeno jako podil na HDP vyzkum a vyvoj piedstavuje pfiblizn& 1,4 % (tab. 14).

Madarsko také zna¢né podporuje vizkum a vyvoj prostfednictvim programt EU. Pro
obdobi2007-2013 v zemi existoval program EDOP, Economic Development Operational
Programme, pro ktery bylo vyhrazeno celkem pf¥es 3 mld. eur. Pro oblast vyzkumu a vy-
voje 990 mil. eur.*® Mimo programy podpory madarska vlada poskytuje i daniové stimuly.
Jednid se 0 200 % snizeni nékladt spojenych s vizkumem a vyvojem véetn€ mezd, az 50 %
odecteni autorskych poplatkit z dané p¥ijmu, osvobozeni od dané z kapitdlovych pFijmi
spjatych s patentem, osvobozeni od placeni socidlniho zabezpeceni zamé&stnancii ve vy-
zkumu a vyvoje s akademickymi tituly.

Madarsko se fadi mezi zemég, které také doposud nepodepsaly dohodu o Jednotném
patentovém dvoru. V zemi plati dva rezimy, narodni patent a evropsky patent. Registraéni
poplatky v ndrodnim rezimu ¢ini pFiblizné 460 eur’!, udrzovaci poplatky za&inaji na 60
eurech v 1. roce a konéina 550 eurech ve 20. roce. V evropském rezimu je potieba po¢i-
tat s 80 eury za kazdy pieklad. Udrzovaci poplatky zaé&inaji na 60 eurech a kon&i na 550
curech.’?

Legislativni a danové prostredi

Dle hodnoceni Své&tové banky obtiznosti podnikani je Madarsko na 54. misté. Pofadi
Madarska v hodnoceni vybranych parametrti zobrazuje tab. 15.

Vyjma FeSeni insolvence Madarsko dosahuje lepsich vysledkt nez CR, ackoliv v celko-
vém hodnoceni je umisténo za CR.

Tab. XV: Pofadi Madarska v hodnoceni Svétové banky

Snadnost zahéjeni podnikani Datiové zatizeni Reseni insolvence
Svétové poradi 57 88 64

29  P¥ikurzu 300 EUR/HUF. Pozn. autorky.

30  The Goverment of the Republic of Hungary. Economic Development Operational Programme, str. 2.

31  Pfikurzu 300 EUR/HUF. Pozn. autorky.

32 Hungarian Intellectual Property Office. Patent. In: HIPO [online]. © 1996-2014 [cit. 2015-03-31].
Dostupné z: < http://www.sztnh.gov.hu/English/szabadalom/>.
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Tab. XVI: Pichled dariovyjch a legislativnich podminek v Madarsku dle struktury fondu

Strukt Danova, Absence progresivni Stals Daii z kapitalovych
ruktura transparentnost® dang ala prijmit
fondu — — — ——| provozovna d

Domaci | Zahraniéni | Domaci | Zahraniéni pro nerezidenty

PE fond ano ano ano ano ne ano

Investi¢ni

ano Ano ano ano ne ano
fond

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, 2012

Madarsko z pohledu legislativy a datiovych podminek pro VC fondy poskytuje kvalitni
prostfedi v Evropé&. V zemi existuji dv€ formy struktury fondt, PE fondy nebo investi¢ni
fondy. Zahrani¢ni fondy mohou mit také formu spole¢nosti s ru¢enim omezenym (Kft.)
nebo akciové spoleénosti (Zrt.), které jsou mnohem €astéji vyuzivany. Tab. 16 zobrazuje
datiové a legislativni podminky pro dvé zédkladni struktury VC fondi.

Datiové transparentnost VC fondt je zajisténa tim, Ze obé& struktury fondi jsou osvo-
bozeny od dang z p¥ijm. Poplatky za spravu fondi jsou osvobozeny od DPH. Kapitélové
zisky rezidentt jsou zdanovany 16 %, u nerezidentt je dtlezité, zda existuje mezi Madar-
skem a druhou zemi uzaviend dohodu o zamezeni dvojiho zdanéni. P¥iznivi je také dan
z piijmu pravnickych osob, kdy podniky, jejichz zaklad dané nepfesahne 500 mil. HUF
(pfiblizné 1,7 mil. eur).

Zahéjeni podnikani v Madarsku v priiméru trva 5 dni a sklddd se ze ¢ty¥ procedur, pii-
pravy dokumentace k zalozeni podniku, zalozeni bankovniho détu, registrace firmy a re-
gistrace socidlniho zabezpeceni. Poplatky za zalozeni vychazeji pfiblizné na 500 - 1030
eur podle pravni formy podniku.>*

Insolvence ma v praméru trvani 2 let, kdy nédklady se odhaduji na 14,5 % majetku
podniku. Dluznik miize projit jak likvidaci, tak reorganizaci. Mira ozdraveni podniku je
40,2 %%.

Programy podpory na Grovni statii

Madarsko se Fadi mezi zem¢, které vyuzily spole¢nou iniciativu Evropské komise, EIB
a EIF JEREMIE pro programovaci obdobi 2007-2013.

Program JEREMIE, Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises, v Madarsku
zapocal vdruhém ¢tvrtleti roku 2010. Program je zastieSen revolvingovym holdingovym
fondem a vyuziva ¢ast zdrojt strukturdlnich fondd k financovani MSP prostFednictvim
rizikového kapitélu, ptijéek a zaruk. V roce 2010 v ramci JEREMIE vzniklo v zemi 8 VC
fond, které disponovaly do konce roku 2013 128 mil. eur uréenych k investicim do MSP.
Diky tusp&nosti JEREMIE I nyni b&zi JEREMIE 11, pod n&jz spada 10 VC fondi s celkem
145 mil. eur ur€enych k investicim. Program probthal do roku 2015.

33 Dariové transparentni fond neni povazovan za poplatnika daného datiového systému. P¥ijmy p¥es tuto
entitu pouze protékaji a jsou zdatiovany az u spole¢nikt. U dafiov€ netransparentnich entit mize dojit ke
dvojimu zdanéni. Pozn autorky.

34 The World Bank. Ease of doing business in Hungary. In: Doing Business [online]. ©2015 [cit. 2015-03-31].
Dostupné z: <http://www.doingbusiness.org/data/explorecconomies/hungary/#starting-a-business>.

35  Tamtéz.

36 Whiteboard. Why Hungary is in the top 5 European countries for VC investments. In: Whi-
teboard [online]. ©2015 [cit. 2015-04-01]. Dostupné z: <http://www.whiteboardmag.com/
hungary-top-5-european-countries-ve-investments/>.
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Pro programovaci obdobi 2014-2020 EIF pfipravuje dalsi generaci programu
JEREMIE.>’

V zemi piisobi nékolik manaZzerskych spole¢nosti, které spravuji fondy s tcasti
EIF. Jednd se o Royalton Partners, East Accession BV, Darby Private Equity, 3TS Capital
Partners.*®

Tabulka 17 shrnuje vysledky komparativni studie Ceské republiky, Nizozemi a Madar-
ska. V Ceské republice v roce 2013 nevznikl ani jeden fond VC a zrealizovaly se inves-
tice pouze do 6 podnikt. Ve srovnani s Madarskem a Nizozemi priimérnd VC investice
do podniku byla nejnizsi.

Problém nerozvinutého trhu VC v Ceské republice nespoé&iva ani tak v poptévce VC
jako v nabidce VC. Ceska republika dosahuje témér stejného podilu vydajt na vyzkum
a vyvoj na HDP jako Nizozemi a vy33ich nez Madarsko. Podpora vyzkumu a vyvoje ze
strany statu je realizovana nejriiznéjsimi programy. Naklady na registraci a udrzeni pa-
tentd jsou niz3i v porovnani s dalsimi dvéma zem&mi. CR nenabizi tak prfihodné datové
stimuly pro vyzkum a vyvoj jako Madarsko, ale i tak 1ze o investicich do vyzkumu a vyvoje
tvrdit, Ze jsou vysoké. Jedinym problémem miize byt transformace vysledkt vyzkumu
avyvoje do kone¢né komeréni podoby, jelikoz CR je z hlediska obtiznosti zakladani pod-
nikd hodnocena az na 110. misté. Kromé& tohoto problému z pohledu poptavky se nejevi
bariéra, kterd by branila rozvoji VC investovani, a lze tedy tvrdit, Ze v CR je dostatek pod-
nikd, které by mohly byt atraktivni pro VC investory.

Mnohem problemati¢téji se jevi nabidkova strana trhu VC v Ceské republice. Pokud
nékdy vznikly v CR VC fondy, jejich investory byly vzdy soukromé osoby. V. CR neni
mozné pro penzijni spole¢nosti a pojistovny investovat ¢ast svych zdroja do fondd RK.
Lze argumentovat tim, Ze ani v Nizozemi ani v Madarsku penzijni spole¢nosti a pojis-
tovny neinvestovaly do fondt RK, pFesto v obou zemich vznikly v roce 2013 fondy RK.
V Nizozemi a Madarsku v3ak vyznamnou roli jako investora pFedstavuji vladni agentury,
které prostfednictvim statnich programt nahrazujiroli institucionalnich investort. V Ni-
zozemijsou silné zastoupeni jako investoti soukromé osoby a podniky, jejichz kapitilové
zisky jsou za stanovenych podminek osvobozeny od dané. Oproti tomu v CR neexistuji
datiové stimuly pro p¥ildkani investorti a ani statni programy, které by zastoupily chybg&-
jiciinvestory a podpofily vznik fondt RK.

Zalozeni fondu RK v Ceské republice bylo do konce roku 2014 problematické. S im-
plementaci ATFMD do &eské legislativy prostfednictvim ZISIF vznikly nové pravni formy
pro fondy RK, které nabizi takovou strukturu, ze zajidtuji dafiovou transparentnost.
Do roku 2014 veskeré fondy podléhaly sazb& dani 5 %, a tudiz bylo riziko dvojiho zdanéni.
Od roku 2015 pro veskeré investiéni fondy plati sazba dan& z pFfjmt 0 % a poprvé v CR
bude tak zamezeno riziku dvojtho zdanéni. Za pozitivum lze také povazovat, ze sluzby
manazerskych spoleénosti fond RK nepodléhaji DPH, av3ak toto je b&zné i v ostatnich
zemich. Pokud se v roce 2013 jednalo o investice RK v Ceské republice, rizikovy kapital
pochdzel vzdy ze zahrani¢nich fonda RK.

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

38  Europpean Commission. Access to EU finance. In: European Commission [online].
©2015 [cit. 2015-03-28].
Dostupné z: <http://europa.eu/youreurope/business/funding-grants/access-to-finance/index_en.htm>.
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Tab. XVII: Viisledky komparativni studie Ceské republiky, Nizozemi a Madarska.
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Fundraising/HDP 2013

Pramérna velikost
fondu

Struktura investort

Investice/HDP 2013
VC/PE 2013

Pramérné velikost
investice 2013

Investi¢ni oblasti

Pisobici manaZerské
spole¢nosti 2013

Nizozemi

0,0124 %

2007/2013:
86900/12 400 tis. EUR

2013: vladni agentury
(30 %),

soukromé osoby (27 %),
podnikovi investofi

(20 %),

fondy fondt (11 %)

0,0321%
55,70 %

1019 tis. EUR, 64 %
investic do start-up
faze (134 ze 190
podnikii)

komunika¢ni
technologie,
elektrotechnika,
zdravotni védy

45 spole¢nosti,
spréava celkem 1859
mil. EUR

Ceska republika

0,0000 %

Pouze 20102 2011:
9025 tis. EUR

2010a2011:
soukromé osoby
(100 %)

0,0019 %
2,10%

463 tis. EUR, 48 %
investic do start-up
faze (3 z 6 podnika)

elektrotechnika,
komunika¢ni
technologie

1 spoleénost,

spréava celkem 18 mil.

EUR

Madarsko

0,0150 %

2007/2013:
33000/ 14 710tis. EUR

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

0,0176 %
30,40 %

480 tis. EUR, 49 %
investic do start-up
faze (21 z 36 podnika)

zdravotni v&dy, energie
a zivotni prostiedi,
komunika¢ni
technologie,
elektronika

11 spoleénosti,
spréava celkem 319 mil.
EUR
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pokraovani Tab. XVIT: Vijsledky komparativni studie Ceské republiky, Nizozemi a Madarska.
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Investi

Podminky pro penzijni
fondy

Podminky pro
pojistovny

AIFMD/EuVECA

R&D/HDP
Podpora R&D

Patenty

Nizozemi

pozadavek likvidity
a diverzifikace
investi¢niho portfolia

pozadavek likvidity
a diverzifikace
investi¢niho portfolia

ATFMD: implementace
22.7.2013

EuVECA:2
manaZerské
spole¢nosti

2,1144%

podpora spoluprice
arozvoje siti,

granty a dotace
navyvoj a vyzkum,
daiiové stimuly
(zaméstnanci,
podnikové vydaje,
kapitélové vydaje,
technologicky transfer)

naklady na registraci:
220/914 EUR
Udrzovaci poplatky (20
let): 11040 EUR. priim.
ro¢nipopl.: 552 EUR

Ceska republika

transformované fondy:
max. 5 %

acastnické fondy:
zadné VC fondy

zadné fondy RK

ATFMD: implementace
19.8.2013

EuVECA: zadna
manazer. Spol.

2,0046 %

podpora spoluprice
arozvoje siti,

granty a dotace
navyzkum a vyvoj,
podpora
komercializace inovaci,
datiové stimuly
(podnikové vydaje,
technologicky transfer)

naklady na registraci:
214/320 EUR
udrzovaci poplatky (20
let): 6599 EUR. pram.
ro¢ni popl.: 330 EUR

Madarsko

max. 5% do fondu RK

max. 5% do fondu RK

ATFMD: implementace
16.3.2014

EuVECA: zadna
manazer. Spol.

1,4447 %

granty a dotace
navyzkum a vyvoj,
podpora spoluprice
mezi zemémi,
daiiové stimuly
(podnikové vydaje,
kapitélové vydaje,
zaméstnanci,
technologicky
transfer, kooperace
mezi vyzkumnymi
centry, univerzitami
apodniky)

naklady na registraci:
460 EUR

udrzovaci poplatky (20
let): 7808 EUR. priim.
ro¢nipopl.: 330 EUR:
390 EUR
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pokratovani Tab. XVIT: Vijsledky komparativni studie Ceské republiky, Nizozemi a Madarska.

Nizozemi Ceska republika Madarsko

Dariova ano, komanditn{ komanditni spole¢nost | ano, fondy jsou
transparentnost spole¢nost (CV) na investi¢ni listy osvobozeny od dané
(SICAR), ale 5 % dari z pifjmi

z piijmi, od roku

20150 %
Osvobozeniod dan& | Ano, pokud podil Ne, sazba 15 %. Ne, sazba 16 %.
N 2 kapitalovych p¥ijmt | investora (PO) Nerezidenti Nerezidenti
8 v podniku je 5 avice %. | osvobozeni pouze osvobozeni pouze
a8 Ano, pokud podil pokud jejich zemé pokud jejich zemée
fé’ﬁ investora (FO) je méné | méd s CR uzavienou mé s Madarskem
8 nezs%. smlouvu. uzavienou smlouvu.
E Jinak sazba 20 - 25 %.
*3 | DPH nasluzby man.  |ne ne ne
'..E spole¢nosti
.E’.’D Obtiznost zaloZzeni 21.misto, 110. misto, 57. misto,
3 podniku doba trvani 4 dny, doba trvani 19 dnf, doba trvani 5 dni,
poplatky 1800 EUR poplatky 1000 EUR poplatky 500 - 1030
EUR
Reseni insolvence 12. misto, doba trvani | 20. misto, doba trvani | 64. misto, doba trvani
1,1 roku, 2,1 let, 2 roky,

naklady 3,5 % majetku, |ndklady 17 % majetku, |nédklady 14,5 % majetku,
mira ozdravéni 88,9 % | mira ozdravéni 65,6 % | mira ozdravéni 40,2 %

Nizozemi Ceska republika Madarsko

Programy podpory VC | Seed Capital-regeling, | Ne, pokus o vznik Seed | JEREMIE

g Groceifaciliteit, fondu nedokoncen.

g PPM Oost, DVI

-5

E Man. Spol. spravujici |5 spole¢nosti 8 spole¢nosti 4 spole¢nosti

fondy s ti¢asti EIF

V souvislosti se splnénim vytyenych cild Ize formulovat zmény, které mohou vést
ke zlepseni podminek pro financovani formou rizikového kapitalu v Ceské republice:

® Plna implementace Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3.
¢ervna 2003, pro moznost investic penzijnich fondt a fondt pojistoven do riziko-
vého kapitilu.

e Vetejnd podpora financovéni rizikovym kapitalem, nap¥. ve formé& datiov€ uznatel-
nych nakladd ze vzniklé ztraty pfi investici.

e Zalozeni vefejného - statniho fondu pro podporu zaéinajicich a rozvojovych pod-
nikd, ktery by fungoval na bézi tzv. ,fondu fondd“, tedy fondu rizikového kapitélu.

e Osvéta ze strany investort, eventudln€ stitu smérem k podnikateliim a pfedeviim
k studentiim ekonomicky a technicky orientovanych kol coby potencidlnim bu-
doucim podnikatelim.
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4. RIZIKOVY KAPITAL — POZICE A PRILEZITOST INVESTORA

V ramci t¥eti kapitoly jsou prezentovany poznatky slouzici k uvedeni do problematiky
rizikového kapitalu z pohledu investora, resp. i potenciondlniho investora rizikového
kapitilu. Je pfedstaven princip financovani rizikovym kapitdlem, nasledné publikovany
vysledky primarntho vyzkumu mezi investory rizikového kapitalu, ktery mapuje transfer
nefinan¢ni pfidané hodnoty ze strany investort rizikového kapitalu, kterd je vyraznym
znakem financovani rizikovym kapitilem. Pro (potencidlniho) investora je pak diilezi-
tym nastrojem uplatiiovani investi¢ni strategie v podniku tak, aby bylo dosazeno poza-
dovanych ekonomickych vysledkt. Poznatky plynouci z priméarniho vyzkumu z roku
2013 uskute¢néného na vyzkumném vzorku 94 % ¢eskych podnikd, kde byl angazovan
rizikovy kapital, ukazuji, které investi¢ni strategie jsou soudobé& uplatiioviny ze strany
investortl. V pfedposledni subkapitole je pFedstaven seed fond, jako mozny prostiedek
hospodaétského riistu. V posledni subkapitole jsou zhodnoceny determinanty vyzkumu
s diirazem na vyuZitelnost ze strany potencionalnich investort.

4.1 Princip financovani rizikovym kapitalem

Financovani rizikovym kapitdlem lze realizovat prostFednictvim p¥imého a nepii-
mého podilnictvi (Schefczyk, 2006). Tato charakteristika rozdé&lent je rznymi autory vni-
ména totozné&. PFimé podilnictvi znamena realizaci investice pfimym transferem pen&z-
nich prostfedkit do zvoleného projektu.

Naproti tomu nepfimé podilnictvi znamena transfer penéznich prostredki prostred-
nictvim mezi¢lank (viz nize U¢astnici trhu....). U nepfimého podilnictvi 1ze déle rozlisit
tzv. projektove€ orientované podilnictvi, tzn. mezi¢lanek v podobé investi¢ni spoleénosti,
které jsou zalozeny z dtivodu realizace jednoho konkrétniho projektu a fondove orien-
tované podilnictvi. V tomto piipad& investoti vkladaji finan¢ni prostiedky do fondd, tzv.
fondt rizikového kapitdlu a prostfednictvim manaZerské spoleénosti jsou dle financo-
véany inovativni podniky, resp. podniky s vysokym potencidlem riist.

Rozdil mezi projektoveé a fondove orientovanym podilnictvim je spatFovan predeviim
v diversifikaci rizika a manaZerské podpory. V prvnim p¥ipad& neniriziko dostateéné roz-
loZeno a ze strany investiéni spoleénosti neni poskytovana podpora managementu finan-
covaného projektu. V druhém p¥ipadé je pravé z diivodu mezi¢lankt v podobé fonddl
a manazerské spole¢nosti riziko redukovdno a manazerska spole¢nost poskytuje v sou-
ladu s pojetim financovani rizikovym kapitdlem podporu managementu v prab&éhu doby
podilnictvi.

V Ceské republice je uplatiiovdn pristup neprimého fondové orientovaného podilnictvi.
Ucastnici trhu rizikového kapitalu

Pro potfeby této monografie bude dile rozvijen typ nepfimého, fondov¢ orientova-
ného podilnictvi. V p¥ipadé nepfimého, fondové orientovaného podilnictvi, 1ze tcast-
niky trhu rizikového kapitdlu identifikovat jako: investory, fond rizikového kapitalu, ma-
nazerské spole¢nost a podnik, jak naznac¢uje obr. 1.
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Obr. 1: Vxtahy na trhu rizikového kapitdlu

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

U

Investory jsou chapany nap¥. banky, penzijni fondy, fondy pojidtoven. Tyto investory
pak nazyvame instituciondlnimi investory. Manazerska spole¢nost prostfednictvim tzv.
fund raisingu (ziskdvani pen&z) kumuluje prostfedky do vytvofeného fondu rizikového
kapitdlu. Manazerska spole¢nost (Rajchlova et al., 2012) uzavira s fondem rizikového ka-
pitdlu smlouvu, kterd definuje kooperaci mezi obéma stranami, v€etné odmény za po-
skytované sluzby.

Manazerska spolenost posuzuje investi¢ni pfilezitosti, provadi jejich vyb&r, monito-
rovani a spravu portfolia a nakonec zabezpetuje i odprodej drzenych podilii v jednot-
livych spoleénostech. PFedeviim je poskytovatelem, prostFednictvim svych odborniki,
podpory managementu podniku ve smyslu transferu know-how. Tyto sluzby jsou prova-
dény na smluvnim zéklad&. ManaZerské spoleénosti funguji na principu poradenskych
spole¢nosti.

Investofi ziskavaji podil na fondu rizikového kapitalu. Vynos, ktery je realizovin
po exitu, plyne zpétky do fondu rizikového kapitélu, kde je reinvestovan nebo dle podilu
rozdé&len investortim.

S ohledem na vy3e uvedené vztahy je nutno definovat terminologii uzivanou v nasle-
dujicim textu. Na zakladé resersi zahrani¢ni literatury jsou odbornici manazerské spo-
le¢nosti nazyvany ,investory rizikového kapitalu“. Toto oznac¢enti lze potvrdit na zdkladé
osobnich profesnich zku3enosti autorky. Proto bylo pfistoupeno ke stejnému oznageni
v dal3im textu.
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4.2 Manazerska podpora investora rizikového kapitalu

Kli¢ovym znakem rizikového kapitalu je podpora managementu podniku ze strany
investort.

Zkoumani manazerské podpory ze strany investort rizikového kapitilu smérem
k podnik@im* bylo zamé&feno pfedevsim na zjisténi, zdali dochazi k transferu know -
how a pokud ano, pak, ve kterych oblastech, a v jakych konkrétnich formach danych ob-
lasti, je podpora nejcetné&;jsi.

Autorka podporuje domné&nku, Ze vySetiené oblasti a formy manaZerské podporyse
mohou liSit od oblasti a forem zjisténych ve vybranych zahrani¢nich studiich. Na z4-
kladé dokumentarni analyzy zav&ra zahrani¢nich studii®, které jsou zdkladnou pro re-
alizované empirické 3etfenti, ziistava otevienou otdzkou, ve kterych oblastech a formach
je nejcastéji identifikovana poskytovana nefinan¢ni p¥idand hodnota ze strany investorti
rizikového kapitélu. Cetnf auto¥i, ktefi se ve studiich zabyvali zmapovanim forem a ob-
lasti odborné pomoci, se vyrazn€ lisi svymi zavery.

Odborna pomoc se nejéastéji dotyka strategického fizeni, finanéniho fizeni, fizeni
v oblasti lidskych zdrojt, obchodni oblasti, operativniho ¥izeni, Fizeni komunikace a tzv.
Sounding Board (role mentora, kouce, dtivérnika). Formy manazerské podpory byly
od autortt MacMillan et al., Ehrlich et al., Sapienza et al., Landstrém a organizace EVCA
shrnuty a nésledn& vypracovan nize uvedeny soubor moznych forem manazerskych
podpor, jenz byl vyuzit pro potieby realizovaného vyzkumu. Definovani forem odborné
pomoci bylo podpofeno lokaci do oblasti odborné pomoci.

Formy odborné pomoci v oblasti strategického fizeni jsou néasledujici: spoluprace
na stanoveni obchodnf strategie; podpora pfi vytvoreni organiza¢ni struktury; podpora
pii definovani podnikovych procest; poradenstvi pfi planovani internacionalizace; po-
radenstvi pfi expanzi; podil na vyvoji produktu (sluzby), podil pti definovani marketin-
gové &ivyrobni strategie.

Formy odborné pomoci v oblasti finan¢niho fizeni zahrnuji: pomoc pii sestavovani fi-
nané¢nich plant a rozpo¢tt; dohled nad finan¢nim vyvojem; podpora p¥i ziskavani vlast-
niho kapitalu; podpora pfi ziskdni ciztho kapitdlu; podpora pii ziskdvani dotaci.

Formy odborné pomoci v oblasti fizeni lidskych zdrojt se dotykaji: vybéru spolupra-
covnik®; vybéru ¢lentt managementu; vybéru kli¢ovych osob z technické oblasti; spo-
ludcasti na vyjednéni pracovnich smluv; motivace personalu.

Formy odborné pomoci v obchodni oblasti maji podobu: ziskavani zdkaznikd; ziska-
vani referen¢nich zakaznikd; ziskdvani obchodnich partnert; poradenstvi pfi vybéru
dodavatelt.

Formy odborné pomoci v operativni oblasti se nej¢asté&ji dotykaji: fe3ent krizi a pro-
blémti v bézném provozu a dohledu nad béZnou obchodni &innosti.

Do forem odborné pomoci v fizeni komunikace spadaji: sdileni kontaktii na podniky
z portfolia investort; zprostfedkovani kontakttt na CEO podniku z portfolia investort
anajejich manazery oddé€leni VaV; zprostfedkovani kontakt na investi¢ni banky; zpro-
stfedkovani kontaktti na média; zprostredkovani kontaktti na pravni zastupce a poradce,
sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou).

39 Vysledky vyzkumu také Rajchlova (2013)
40  Viz kapitola2.2.1
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V ramci interpersonalni oblasti je zdtiraziiovina funkce investora jako koude
a davérnika.

Charakteristiky jednotlivych, vyse uvedenych forem, tvofi obsah dotaznikt vyuzitych
pro vyzkum zmapovani forem manazerské podpory. Dotaznik vyzkumu transferu know-
-how vnimaného pfedstaviteli podniki je uveden v Pfiloze 2.

S ohledem na vyty€eny cil, tj. vyzkum manazerské podpory ze strany investort rizi-
kového kapitidlu smérem k podnikéim, byla aplikovana metoda smiSeného vyzkumu.
Metoda smideného vyzkumu je uzita v podob& konverze dat, kdy kvalitativni data jsou
zpracovana kvantitativnim zptisobem.

Omezujici podminkou p¥i vybéru vyzkumného vzorku sestavajici ho z investort rizi-
kového kapitalu pro potfeby vyzkumného zamé&ru byla nutnost sidla spole¢nosti inves-
tora v regionu Ceské republiky. Omezujici podminka byla stanovena z déivodu zmapo-
vani specifik tuzemského trhu rizikovym kapitalem.

V ramci zjistovani identity instituciondlnich investorti byla dotdzana CVCA®, jejimiz
Fadnymi ¢leny jsou prave investofi rizikového kapitalu. Déle byli osloveni i ti investof,
kte#i nejsou ¢leny CVCA, av3ak investice z jejich strany jsou vykazoviny jako investice
typu rizikového kapitdlu. Oborové zaméfeni investort nebylo pro ti¢ely tohoto vyzkumu
sledovéno. Z celkovych 19 manazerskych spole¢nosti bylo vylouéeno pro vy3e uvedenou
omezujici podminku 7 manazerskych spoleénosti. Zakladni soubor respondentti tvofi
19 manazerskych spoleénosti. Vyb&rovy soubor tvofi 12 manazerskych spoleénosti.

Sbér dat byl realizovan prostfednictvim on-line dotazniku umisténého na webovych
strankéch Fakulty podnikatelské VUT v Brng;
http://dotazniky.fbm.vutbr.cz/venture_investori/ .

Odkaz na dotaznik spole¢né s privodnim dopisem byl zaslan prostFednictvim osob-
niho e-mailového sd€leni konkrétnim zastupctm investori rizikového kapitalu v polo-
viné Fijna 2011. Investofi byli pozadéni, aby oznagili tu formu podpory, kterou poskyto-
vali podniku v obdobf jejich ptisobeni.

Dotaznik obsahoval v tivodu ptedstaveni vizkumného zdmé&ru. Jako nepovinny tidaj
byla moznost vepsani kontaktu respondenta ve formé& e-mailové adresy a identifikace
spoleénosti. Nasledovalo 31 fadkt, ve kterych byly vepsany charakteristiky forem mana-
zerské podpory, které jsou uvedeny v ivodu. Oznaéenim pole vedle fadku bylo vyjadfent
souhlasu s poskytovianim této formy podpory podnikéim. Souhlas byl zaznamenéan ex-
portem do souboru Excel a byl vyjadien ¢islici 1.

Respondenti byli vyzvani, pokud ani jedna z nabizenych moznosti neni spravna, resp.
neni jimi vykazovéna, necht napisi v ,prostoru pro Va3e sdéleni* aktivitu, kterou sku-
te¢n€ poskytuji. Po 14 dnech od odesldni dotazniku byli investofi, kte¥i prozatim neod-
povedéli, op&tovné pozadani elektronickou cestou o vyplnéni dotazniku. Dotaznik byl
uzavien v poloviné listopadu 2011.

Z celkovych 12 oslovenych investorti odpovédélo 10 investort rizikového kapitdlu.
Kvéta névratnost dotazniku je na drovni 83,34 %. Data byla zpracovana pomoci popisné
statistiky programu Excel.

41  Czech private equity and venture capital association
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Pro naplnéni dil¢iho cile v roviné zaméfené na zjisténi oblasti podpory, které jsou
investory rizikového kapitdlu poskytovany podnikéim nej¢astéji, byla kvalitativni data
zpracovina prostfednictvim vyuziti statistické funkce ¢etnost v absolutnim a relativnim
vyjadfeni oznaceni v dané oblasti. Bylo vyuZito statistickych funkci aritmetického prii-
méru a smérodatné odchylky pro zjisténi miry vyznamnosti dané oblasti pro investory
a pro zvyseni vypovidaci schopnosti zjisténych dat.

Pro stanoveni formy manazerské podpory, ktera je poskytovana ze strany investori
nej¢asté&ji, byla kvalitativni data zpracovéna prostFednictvim funkce programu Microsoft
Excel COUTIFS, jako absolutni ¢etnost kladnych odpovédi a ndsledné upravena v rela-
tivni Cetnost kladnych odpovédi. Dile jsou pouzity popisné statistiky aritmeticky pramér
a smérodatni odchylka pro zvySeni vypovidaci schopnosti zjisté€nych dat.

Pro zvyseni pfehlednosti byly vysledky vyzkumného zamé&ru rozdé&leny do dvou &asti.

Prvni ¢ast pFedstavuje vysledky vizkumu oblasti manazerské podpory, které jsou po-
skytovany nejcastéji a zdroven zjisténi poskytovani konkrétnich forem manazerskych
podpor, prostfednictvim stanoveni Eetnosti ozna¢eni kladnych odpovédi.

Druha ¢ast predstavuje vysledky vyzkumu nejéast&ji poskytovanych konkrétnich fo-
rem podpory ze strany investort podniktim, jez byly financovany rizikovym kapitdlem.

CAST 1.: Zjisténi oblasti manaZerské podpory, které jsou ze strany investort
poskytovany nejcastéji.

Tabulka 18 se sestava z Sesti sloupcit: prvni sloupec obsahuje nazvy oblasti manazerské
podpory, ve druhém sloupci jsou uvedeny zkoumané jednotlivé formy podpory u pod-
niki financovanych rizikovym kapitilem, zjistén4 absolutni ¢etnost kladnych odpovédi
je vyjadreny udaji ve tfetim sloupci. Udaje ve &tvrtém sloupci jsou relativnim vyjadient
hodnot t¥etiho sloupce, tzn. relativni Eetnost kladnych odpovédi. Aritmeticky primér
procenta kladnych odpovédi (ve sloupci patém) doplnéné o hodnotu smérodatné od-
chylky v 3estém sloupci, poskytuji informaci o pofadi vyznamnosti ze strany investorti
danym oblastem manazerské podpory.

Vysledky Setireni

Oblasti manazerské podpory, kterd je investorem poskytovana nejéast&ji, je oblast
strategického Fizeni. Aritmeticky pramér procenta kladnych odpovédi v této oblasti je
na drovni 83 % se smérodatnou odchylkou 10, 3 %, kterd znamend kolisani hodnot v roz-
mezi 10, 3 % kolem aritmetického primeéru. Zjistény vysledek lze interpretovat tak, ze
pro poskytovani nékterych nebo viech forem z oblasti strategického Fizeni podniku se
kladng vyjadrilo pramérné 83 % respondentt. Tato hodnota je nejvy3si dosazena. Pro
hodnotu smérodatné odchylky plati, ¢im men3i hodnota smérodatné odchylky, tim ma
hodnota aritmetického praméru vy3si vypovidajici schopnost tzn., hodnoty souboru
jsou rozlozeny v blizkosti hodnoty aritmetického prameéru.

Finanéni fizeni je druhou nejéast&ji zmitiovanou oblasti podpory managementu pod-
nikd ze strany investort. Hodnota aritmetického pramé&ru byla zjisténa na drovni 74 %,
tzn. pramé&rné 74 % respondentt, poskytuje n&které nebo viechny formy manazerské
podpory obsazené v oblasti finanéniho fizeni podniku. Hodnota smé&rodatné odchylky
byla stanovena na drovni 28 %. Hodnota smérodatné odchylky je v tomto p¥ipad€ vysoka
avypovida o kolisani zjist€nych hodnot, tzn. nerovnomé&rné rozlozené kladné odpovédi
v piipadé& poskytovani jednotlivych forem podpory ze strany investor.
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Tteti oblasti manazerské podpory, kterd byla nej¢astéji investory ozna¢ovana jako po-
skytovani, je oblast fizeni komunikace. Hodnota aritmetického priméru procenta klad-
nych odpovédi dosahla 60 %, tzn., priimérné 60 % investortl poskytuje nekterou z uve-
denych forem Hodnota smérodatné odchylky je ve vy3i 20,18 %. Hodnotu smérodatné
odchylka lze povazovat za vy33i, tzn., hodnoty relativni Eetnosti pocet kladnych odpo-
ve&di jednotlivych forem manazerské podpory neni v blizkosti hodnoty aritmetického
praméru.

Aritmeticky pramér procenta kladnych odpovédi v oblasti interpersonéalni byl zjistén
v hodnot€ 45 %., tzn. primérné 45 % respondentt je viimano jako kou¢ a (nebo) déveér-
nik. Smérodatnd odchylka nabyva hodnoty 5 %, tuto hodnotu lze povaZovat za nizkou,
tzn., ze hodnoty jednotlivych Cetnosti lezi v blizkosti hodnoty aritmetického priiméru
procenta kladnych odpovédi a vypovidaci schopnost vysledku je vysoka.

Zjisténa troveni aritmetického priméru procenta kladnych odpovédi v oblasti pod-
pory managementu ze strany investora ve formé fizeni lidskych zdrojt nabyla 44 % a hod-
nota smérodatné odchylky nabyva rozmezi 20 %. Praimérné 44 % dotazovanych se vyjad-
filo kladné v otazkach podpory managementu podniku v oblasti fizeni lidskych zdrojt.

Obchodni oblast je jednou z nejméné ¢asto oznatovanych oblasti podpory manage-
mentu, hodnota aritmetického praméru procenta kladnych odpovédije ve vysi 38 %, tzn.,
primérné 38 % dotazovanych potvrdilo poskytovani forem podpory z obchodni oblasti.
Vyse rozmezi hodnoty smérodatné odchylky kolem hodnoty aritmetického priméru do-
sahla trovné 21 %.

Nejménég ¢asto oznafovanou oblasti ze strany investort, ktefi urcovali poskytované
formy manazerské podpory, je oblast operativniho Fizeni. Vy3e hodnoty aritmetického
praméru doséhla 25 %, pFicemz relativni odchylka je nizka, v hodnoté 5 %. Nejméng, tedy
pramérné 25 % investorti rizikového kapitélu, je angazZovano v oblasti operativniho Fi-
zeni podniku.

V oblasti strategického fizeni bylo jednoznaéng& viemi respondenty oznaéeno posky-
tovani formy podpory ve spolupraci na stanoveni obchodnf strategie. Shodn& 90 % re-
spondentt se vyjadfilo kladn& v otdzce poskytovini podniku poradenstvi v otdzkach
expanze podniku a poradenstvi, ev. podilnictvi pfi stanoveni marketingové &i vyrobni
strategie, 80 % dotazovanych uvedlo poskytovani podpory pfi planovani internacionali-
zace a podpory pii vytvoFeni organiza¢ni struktury. Shodn¢€ 70 % respondentt vyjadfilo
souhlas s poskytovanim manaZerské podpory podnikéim ve formé& definovani podniko-
vych procestt a podil na vyvoji produktu nebo sluzby.

V oblasti finan¢niho Fizeni byla 100 % respondenttt oznaéena jako podniktim posky-
tovand podpora ve formé dohledu na finanénim vyvoji podniku. Shodné 90 % dotazo-
vanych uvedlo svoji podporu podniku ve formé& pomoci pii sestavovani rozpoéta a fi-
nané¢nich plant a podpofe pii ziskani ciziho kapitdlu. Sedm respondentti, v relativnim
vyjadieni 70 % respondentti podporuje podnik pfi alternativnim ziskavani vlastniho ka-
pitdlu. Celkem 20 % dotazovanych nabizi podporu pfi ziskdvani dotaci nebo grantd.

Niasledujici formy manazerské podpory spadaji do oblasti Fizeni komunikace. Nejvice
z této oblasti je uvddéno zprostiedkovani kontaktu na podniky v rdmci portfolia inves-
tort a zprostfedkovani kontaktu s advokaty nebo poradci, a to 80 % dotazovanych. Sedm
respondentl (70 % respondenttl) zprostiedkovavalo kontakt s investi¢nimi bankami.
Sest respondentt, v relativnim vyjadient 60 % zprostfedkovavalo kontakt s tiskem. Jako
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Tab. XVIIIL: Oblasti a formy manazerské podpory tuzemskym podnikiim ze strany investori

rizikového kapitdlu
1 2 3 4 5 6
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 10 | 100%
Poradenstvi pfi expanzi podniku 9 90%
Poradenstvi/podilnictvi p¥i stanoveni marketingové ¢i 5
yrobni strategie ? e
Strategické vy g 83% | 10%
Fizeni Podpora pfi vytvoreni organizaéni struktury 8 80% ° ?
Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 8 80%
Podpora pfi definovani podnikovych procest 7 70%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 7 70%
Dohled nad finan¢nim vyvojem 10 | 100%
Pomoc pfi sestavovéani rozpoc¢til/ finanénich plant 9 90%
Finanéni fizeni | Podpora pii ziskévani ciztho kapitédlu 9 90% | 74% | 28%
Podpora alternativniho ziskavéani vlastniho kapitédlu 7 70%
Podpora pfi ziskavani dotaci (granti, podpor) 2 20%
Kontakt na podniky vramci portfolia investorti 8 80%
Kontakt s advokaty/poradci 8 80%
L Kontakt s investi¢nimi bankami 7 70%
Rizeni @ &
komunikace | Kontakts tiskem 6 60% | 60% | 20%
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou) 5 50%
Kontakt na CEO podniki z portfolia investort 5
- - e 2 20%
anajejich manazery oddéleni Vav
Interpersonalni Role kouce 5 50% 5% | 59
(o] (o)
funkce Role ditvérnika 4 40%
Pomoc s vyb&rem ¢lenti managementu 8 80%
B Pomoc s vybérem spolupracovnikd - vieobecné 5 50%
Rlze;éh)c;.?lkych Aktivni pomoc v otazkach zlepseni motivace personélu | 4 40% | 44% | 20%
Pomoc s vybérem klicovych osob z technické oblasti 3 30%
Spoluti¢ast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 2 20%
Aktivni pomoc pii ziskdvani zakaznik 5 50%
. Aktivni pomoc pfi ziskdvani referenénich zakazniki 5 50%
Obchodni oblast 38% | 21%
Aktivni pomoc pii ziskdvani obchodnich partnerti 5 50%
Poradenstvi pti vybéru dodavatelt a vybaveni 0 0%
Operativni Pomoc pii fedeni krizi a problémii v bézném provozu 3 30% o | e
Fizeni Dohled (zp&tné vazby) nad operativnimi obchody 2 20% ) 0

Zdroj: vlastni zpracovéni
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podporu managementu ve formé& predani osobniho kontaktu na CEO podnikt z portfo-
lia investortl a na jejich manazery oddéleni VaV uvedlo 20 % dotazovanych.

Interpersondlni funkci prostfednictvim role kouce tvorilo 50 % respondenttl a pro-
stfednictvim role dtivérnika 40 % dotazovanych.

Oblast fizeni lidskych zdrojim definovana t€mito formami vyjadfovanych manazer-
skych podpor ze strany investora: pomoc s vybérem ¢&lent managementu uvedlo 80 %
dotazovanych, pomoc s vyb&rem spolupracovnikii ve vieobecné roving uvedlo 50 % re-
spondentti. Poskytnuti aktivni pomoci p¥i fedeni zlepseni motivace personalu vyjadfilo
40 % dotazovanych. O deset procent méné uvedlo podporu ve formé pomoci s vybérem
kli¢ovych osob z technické oblasti a 20 % respondentit vyjadrilo spoludcast na vyjedna-
vani obsahu pracovnich smluv.

Obchodni oblast je tvofena ¢tyFmi formami podpor, z nichz t¥i oznacilo shodn& 50 %
dotazovanych, jako poskytovanou formu podpory. Jedna se o: aktivni pomoc pii ziskani
zdkazniki, aktivni pomoc pfi ziskdni referenénich zakaznik, aktivni pomoc pfi ziskani
obchodnich partnerti. Zédny z dotazovanych neuvedl poradenskou ¢innost p¥i vybéru
dodavateld a vybaveni.

V rdmci operativniho fizeni 30 % respondenttt pomahalo Fesit krize a problémy
v b&zném provozu a vykonivani dohledu nad operativnimi obchody provadélo 20 %
dotazovanych.

Cast 2.: Vyzkum konkrétnich forem transferu manazerské podpory podnikim ze
strany investorii rizikového kapitalu

Vysledky Setfeni

Vysledky dil¢tho vyzkumu jsou shrnuty v tabulce 19. Ta obsahuje v prvnim sloupci
konkrétni formy manazerské podpory, sefazené od forem s nejvy3ssi dosazenou ¢etnosti
po nejnizdi. Druhy sloupec je tvofen zjisténymi hodnotami absolutni ¢etnosti, tfeti slou-
pec je tvoFen zjisténymi hodnotami relativni Eetnosti.

Nejast&ji zmitiovanou poskytovanou formou manazerské podpory byla spoluprace
investora na stanoveni obchodni strategie, jiz oznaéilo 100 % investort, stejné tak jako
dohled nad finanénim vyvojem ze strany investora.

O jednotku méng, 9 odpovedi z celkovych moznych deseti, resp. 90 % viech investorti
projevilo souhlas s poskytovanim podpory v rdmci poradenstvi v otazkich expanze pod-
niku, a poradenstvi eventudlné podilnictvi p¥i stanoveni marketingové ¢i vyrobni strate-
gie podniku. Se stejnou ¢etnosti kladnych odpovédi bylo zjist€no poskytovani pomoci
pii sestavovani rozpo&tt nebo finanénich plant podniku a podpora investora pfi ziska-
vani ciztho kapitalu.

V piipadé€ 80 % investort bylo zjisténo poskytovani podpory pii vytvofeni organiza¢ni
struktury podniku a osobni poradenstvi p¥i planovani internacionalizace. Stejny pro-
centni poéet investortl potvrzuje pfedavani know-how ve formé pomoci s vybérem ¢lentt
managementu. Celkem 80 % investort také zprostfedkovava kontakt na podniky v ramci
portfoliainvestort a kontakt s advokaty/poradci.

Transfer manazerského know-how ve formé podpory p#i definovani podnikovych
procest a podilnictvi na vyvoji a produktu nebo sluzby bylo zjist€no u 70 % investortl
rizikového kapitalu, stejn& jako podpora investora pfi alternativnim ziskdvani vlastniho
kapitdlu a zaroven zprostfedkovani kontaktuju s investi¢nimi bankami.
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Sest investorti, v relativnim vyjadient 60 % investort, uvedlo zprostredkovani podni-
ktim kontakt s tiskem.

Celkem 50 % investorti tvoii sty¢ny bod neboli rozhrani, s investory, eventualné in-
vesti¢ni skupinou. Stejny relativni po¢et investort se podili na vyb&ru spolupracovnikd,
aktivné pfispiva k ziskdvani zakaznikd, referen¢nich zakaznikti a obchodnich partnert.

Pé&tinvestort (50 % investort) je kou¢em managementu podniku.

Ctyfi respondenti, celkem 40 % respondentd aktivné poméhé pfi feeni zlepseni mo-
tivace zam&stnanct. Stejny pocet dotazovanych uvedl, ze pIni funkci ddvérnika manage-
mentu podniku.

Transfer manaZerského know-how v podob& pomoci pfi feseni krizi a problému
v bézném provozu a pomoci s vybérem klicovych osob z technické oblasti, byl zjistén
v piipadé 30 % respondentt.

Absolutni ¢etnost 2, kterd odpovidé 20 % dotazovanych, byla vySetfena v pfipadé ma-
nazerskych podpor ve formé zprostifedkovani kontaktu na CEO podnika z portfolia in-
vestort a na jejich manazery odd€leni VaV, spolutcasti investora na vyjednévani obsahu
pracovnich smluv, podpory ze strany investora pfi ziskan{ dotaci (grantti, podpor) a do-
hledu, nebo zpé&tna vazby nad operativnimi obchody

Zadny z investor@ neoznacil za poskytované poradenstvi pfi vybéru dodavatelti
avybaveni.

Tab. XIX: Formy managerské podpory ze strany investorii rizikového kapitdlu tuzemskym podnikiim

Cetnost

Poskytovana forma manazerské podpory souhlasnych Ré(;l:;:)v:tu
oznaceni
Spoluprice na stanoveni obchodni strategie; Dohled nad finan¢nim 10 100%
0

vyvojem podniku

Poradenstvi pii expanzi podniku, Poradenstvi/podilnictvi p¥i stanoveni
marketingové ¢i vyrobni strategie ; Pomoc pii sestavovani rozpoctt/ 9 90 %
finanénich pland; Podpora pfi ziskani ciziho kapitélu

Podpora pii vytvofeni organiza¢ni struktury; Poradenstvi pfi planovani
internacionalizace; Pomoc s vybé&rem ¢lend managementu; Kontakt 8 80 %
na podniky v rdmci portfolia investori; Kontakt s advokéty/poradci

Podpora pfi definovani podnikovych procest; Podil na vyvoji a produktu/

sluzby; Podpora alternativntho ziskévani vlastntho kapitdlu; Kontakt 7 70 %

s investi¢nimi bankami

Kontakt s tiskem 6 60 %

Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou); Pomoc s vyb&rem

spolupracovnikil- vieobecng; Aktivni pomoc p¥i ziskavani zékaznik, 5 50%
0

Aktivni pomoc pfi ziskdvani referen¢nich zdkaznika; Aktivni pomoc pfi
ziskavani obchodnich partnert; Role kouce

Aktivni pomoc v otdzkéch zlep3eni motivace personalu; Role dévérnika 4 40%

Pomoc pfi fedeni krizi a problémit v b&Zném provozu; Pomoc s vyb&rem 3 30%
kli¢ovych osob z technické oblasti ?
Zprostiedkovani kontaktu na CEO podnikt z portfolia investort a na jejich
manazery odd&leni VaV; Spolutiast na vyjednavani obsahu pracovnich 9 20%
smluv; Podpora pfi ziskavani dotaci (granttl, podpor); Dohled (zp&tna °
vazby) nad operativnimi obchody

Poradenstvi p¥i vybéru dodavatelti a vybaveni 0 0%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Je mozno konstatovat, a to na zdkladé zjisténijch vyjsledkii vijzkumu realizovaného au-
torkou, Ze investori rizikového kapitdlu se sidlem manazerské spoleénosti v regionu Ceské
republiky poskytuji nefinancni pridanou hodnotu tuzemskym podnikiim.

Diskuze vysledkii vyzkumu podpory managementu ze strany investorii

Vychodiskem pro nasledujici polemiku jsou vysledky vyzkumt, vénujici se problema-
tice existence nefinanéni pfidané hodnoty pfi financovani podnikd rizikovym kapitilem
ajejich analyza.

Casto v odbornych publikacich zmitiované studie a také €4st studii, jez byly vycho-
diskem vyzkumu pFidané hodnoty financovéni rizikovym kapitdlem, jsou prace MacMi-
llan (1988), Sapienza, Timmons (1989), Rosenstein et al. (1993), Ehrlich at al. (1994), Boué
(2005).

MacMillan (1988) ve vysledcich studie uvadi, ze nej¢ast&ji poskytovanou formou pod-
pory ze strany investora, nebo roli investora v podniku je tzv. Sounding Board. Podpory
podniku déle byly identifikovany pfedeviim v pomoci pii alternativnim ziskanim vlast-
niho kapitélu, zprostfedkovani kontaktu s investi¢ni skupinou, monitorovani finanéniho
vyvoje, monitorovani vyvoje podniku, a aktivni pomoci pfi ziskani alternativniho ciziho
kapitélu.

Sapienza, Timmons (1989) vy3etfili nejdiilezitéjsi formu podpory podniku ze strany
investora rizikového kapitélu jako tzv. Sounding Board, poradce, kouc¢e. Nasleduje role
tzv. finan¢nika, pfFitele ¢i dtivérnika a zprostFedkovani kontakt.

Rosenstein et al. (1993) shodné se Sapienza, Timmons (1989) zmapoval podporu pod-
niku ve transferu know-how ve formé tzv. Sounding Board, zprostiedkovani kontaktu
s investi¢ni skupinou, operativnim dohledem nad vyvojem podniku, dosazeni nebo od-
volani managementu podniku a pomoci investora pfi fe3eni kratkodobych, operativnich
problémi.

Dle Ehrlich atal. (1994) je nejdtlezit&jsi podporou managementu podniku ze strany in-
vestora rizikového kapitdlu zprostfedkovani kontaktu s investi¢ni skupinou; zprostied-
kovéni ziskan{ alternativniho vlastniho kapitélu; dohled nad finan¢nim vyvojem; Soun-
ding Board; operativni dohled nad vyvojem podniku; formulace podnikové strategie.

Boué (2005) pfi zjistovani nefinan¢ni pridané hodnoty zvefejnil, Ze oblastmi a for-
mami podpory, které investofi poskytuji nejéastéji, jsou: monitoring vyvoje podniku
a kontrola dodrzovani strategického planu; poskytovani poradenstvi, poskytovani infor-
maci, zprostFedkovini kontaktt a kouéing.

Analyzou z&vérti zahrani¢nich studii bylo zjidténo, Ze podpora managementu za-
hraniénich investort rizikového kapitélu je €asto realizovana v oblastech tzv. Sounding
Board, zprostfedkovani kontaktd, finanéni fizeni, strategické ¥izeni, operativni Fizeni
a poradenska ¢innosti.

Piehled vysledkt vybranych zahrani¢nich studii je uveden v tabulce 20.

Nisledné& na zaklad€ analyzy vysledkti zahrani¢nich studii Ize ucinit zaveér, Ze nejcas-
t&ji poskytovanou formou podpory managementu podniku ze strany investort v ramci
financovani podniku rizikovym kapitdlem je funkce investora jako tzv. Sounding Board;
kontakt s jinymi investory; podpora pti hleddni alternativniho vlastniho a ciziho kapitélu;
monitoring — operativni kontrolni funkce.

Vysledky provedeného vyzkumu autorkou textu vypovidaji o odlisné situaci v posky-
tovani nefinan¢ni pfidané hodnoty v rdmci financovani podnikii rizikovym kapitdlem
v Ceské republice.
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Tab. XX: Nejcastéji poskytované formy manazerskyjch podpor — vysledky vybranijch zahraniénich studii

Identifikace | MacMillan Se}plenza, Rosenstein et Ehrlich etal. .
autord (1988) Timmons al. (1994) Boué (2005)
(1989) (1993)
A Osloveno 12 | Interview mezi
Kvota o o " . - -
navratnosti 18 % 24 % 26 % investorti — 20 investory —
navratnost 100 %|  kvéta 100 %
Monitoring
Kontakt vyvoje podniku
Sounding Board | Sounding Board | Sounding Board | s investi¢ni a kontrola
skupinou  |dodrzovéni strat.
planu
Pomoc pfi Zprostiedkovani
alternativnim Kontakt ziskani .
S L - o - Poskytovani
ziskavani Finanénik s investi¢ni alternativniho .
p . p poradenstvi
vlastniho skupinou vlastniho
kapitdlu kapitdlu
Kontakt Operativni Dohled nad
Formy X e e 1 e . o dohled nad finan¢nim Poskytovani
odborné s investi¢ni Pfitel davérnik P PR inf P
skupinou vyvojem vyvojem informaci
podporydle podniku podniku
vyznamnosti X L .
Monitorovani Dosazeni Zorostredkovani
finanéniho | Tvorba kontakt| nebo odvolani |Sounding Board P K .
PR ontaktt
vyvoje managementu
Pomoc prifeSeni| Operativni
Monitorovani kratkodobych, dohled nad .
PR : X A PR Koucing
vyvoje podniku operativnich vyvojem
problémi podniku
POI,nOF pr Formulace
ziskani S
- X X podnikové X
alternativniho .
strategie

ciziho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani

Bylo zjisténo, Ze nejcastéji poskytovanymi oblastmi manaZzerské podpory v tuzemsku

jsou:

- oblast strategického Fizent,

- finan¢niho Fizeni,

- Fizeni komunikace.

Konkrétné se jedna o formy manazerské podpory* ve smyslu:

- spoluprice na stanoveni obchodni strategie,

- dohledem nad finanénim vyvojem podniku,

- poradenstvi v otdzkich expanze podniku,

42

respondentt

Pro ué&ely stanoveni, co je nejéastéji poskytovanou formou podpory, byla zvolena minimalni hranice 80 %
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- poradenstvi, eventudln& podilnictvi pFi stanoveni marketingové &i vyrobni strategie
podniku,

- pomoci p¥i sestavovani rozpod¢tt nebo finanénich plant,

- podpory pfi ziskani ciziho kapitilu,

- podpory pfi vytvofeni organiza¢ni struktury podniku,

- poradenstvi p¥i planovani internacionalizace,

- pomocis vyb&rem ¢lent managementu podniku,

- zprostFedkovani kontaktu na podniky v ramci portfolia investord,
- zprostFedkovani kontaktu s advokéty nebo poradci.

Aktivity ve smyslu Sounding Board, tedy kouéing, mentoring, byly oznaéeny péti inves-
tory z deseti, stejné tak jako sty¢ny bod s investory (investi¢ni skupinou), nepatii tak mezi
nejéastéji poskytované aktivity. Dohled nad operativni ¢innosti, resp. aktivity v oblasti
operativniho Fizeni byly ozna&eny investory s nejmensi ¢etnosti, na rozdil od vysledkd
uvedenych studii.

Odlisnosti lze tedy identifikovat v transferu nefinanéni pt¥idané hodnoty ¢eskymi in-
vestory. Tito se zaméiuji na strategické vizent, finanéni vizeni a aktivity v oblasti fizeni
komunikace, na rozdil od zahraniénich investorii, kiteri kladou diiraz na roli kouce, men-
tora, castéji vstupuji do operativniho fizenti, na rozxdil od ceskych investorii. Shodu lze na-
léxt v podpore pri ziskdni ciziho, ev. vlastniho alternativniho kapitdlu.

Na zdklad€ vyse popsanych zjisténych poznatki lze potvrdit domnénku o existenci
odlisnosti v poskytovani nefinan¢ni pfidané hodnoty ze strany tuzemskych investort ri-
zikového kapitdlu podnikéim.

Vysledky vyzkumu také podporuji konstatovini, Ze investofi rizikového kapitilu ne-
nahrazuji profesiondlni management spole¢nosti a jak vyplyva i z osobnich zkusenosti
autorky, operativni ¥izeni spoleénosti je oblasti, do které tuzems3ti investo¥i nezasahujf.

A naopak majitelé podnikii, event. management podnikd, také €asto nechtéji, aby se
investor pfebiral p¥imé Fizeni spole¢nosti.

Oblasti kompetenci investora jsou predevdim stanoveny ve smlouvé o vstupu inves-
tora do podniku. Oblast Sounding Board, ve smyslu kou¢ingu a mentoringu, je oblasti,
kterou lze obtizn& zahrnout do smlouvy. Miize toto zjisté€ni znamenat v&tsi otevienost
profesiondlniho managementu vii¢i investorim? Formulace odpovédi viak vyzaduje
blizsi zkoumani tohoto jevu.

Ovsem je nutno zdtraznit, Ze vysledky této studie mapuiji situaci, resp. specifika,
na trhu rizikovym kapitilem v Ceské republice a neni ambici upozornit investory riziko-
vého kapitdlu na jiné zacileni jejich aktivit v podnicich, dle vzoru ze zahraniéi.

4.3 Ovlivnéni transferu manazerské podpory investora
rizikového kapitalu vyvojovou fazi podniku
Dal3im pFfedmé&tem zdjmu, v oblasti zkoumani poskytovani nefinan¢ni pfidané hod-
noty podniku ze strany investori rizikového kapitidlu smérem k podniktim, byla rovina

vyzkumu ovlivnéni transferu manazerské podpory investort rizikového kapitalu vyvo-
jovou fazi podniku.
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Vysledky Setreni

Vysledky vyzkumného zamé&ru® s cilem stanovit, zda je poskytovani oblasti manazer-
ské podpory a konkrétni formy manazerské podpory ovlivnény vyvojovou fazi podniku,
jenz je financovén rizikovym kapitdlem, jsou shrnuty do tabulek 10, 11 a 12. Tabulky
shodn¢ obsahuji v prvnim sloupci vy¢et oblasti manazerské podpory, v druhém sloupci
jsou definovany charakteristiky forem manazerské podpory vztazené k jednotlivym
oblastem, tfeti sloupec obsahuje &etnost kladnych odpovédi pro danou fazi, ve &tvrtém
sloupci jsou uvedeny hodnoty relativni etnosti kladnych odpovédi, v patém sloupcijsou
vypottené hodnoty aritmetického praméru procenta kladnych odpovédi pro danou ob-
last manazerské podpory a Sesty sloupec obsahuje hodnoty smérodatné odchylky pro-
centa kladnych odpovédi.

Tabulka 10 obsahuje hodnoty zjisténé pro fazi vyvoje podniku early stage, tabulka 11
hodnoty zji3t&né pro fazi vyvoje podniku later stage a tabulka 12 hodnoty zjist&né pro
faze vyvoje podniku buyouts.

Ve fazi early stage (tab. 10) se investofi nej¢ast&ji zamé&fuji na manazerskou podporu
ve strategickém Fizeni. Na zdklad€ zjisténého aritmetického praméru procenta kladnych
odpovéditak ¢ini 53 % investort. Hodnota smérodatné odchylky byla zjisténa ve vysi 10 %.
Primérné 50 % investorti rizikového kapitidlu podporuje podnik v oblasti finanéniho fi-
zeni, zde zjist&na hodnota smérodatné odchylky je ve vy3i 18 %. Pro hodnotu smérodatné
odchylky plati, ¢im mensi hodnota smérodatné odchylky, tim ma hodnota aritmetického
praméru vyssi vypovidajici schopnost tzn., hodnoty souboru jsou rozlozeny v blizkosti
hodnoty aritmetického primé&ru. Odchylka 18 % tedy znamenad, Ze hodnoty relativni ¢et-
nosti kladnych odpovédi jsou $iteji rozloZeny od hodnoty aritmetického praméru.

Tteti nejvice poskytovanou oblasti manaZzerské podpory je oblast Fizeni komuni-
kace, zjistény pramérny relativni pocet investord, jenz poskytuji podporu v této oblasti
je ve vy3i 42 %. Primérné 38 % investort rizikového kapitdlu poskytuje ve fazi early st-
age podporu podniku v oblasti fizeni lidskych zdroju (zjistény hodnota smérodatné
odchylky je ve vy3i 16 %). Investofi rizikového kapitilu plni funkci kouce a davérnika
v ramci interpersonalni funkce pramérmeé v 35 % ve fazi early stage.

Manazerskd podpora v obchodni oblasti je poskytovina ve fazi early stage praimé&rmé
28 % investortl rizikového kapitdlu. Zji3té€na hodnota smé&rodatné odchylky je v tomto
pFipad€ 16%. Nejméné Casto je poskytovana podpora managementu podniku ze strany
investora rizikového kapitdlu v oblasti operativniho fizeni. Zjistény pramérny pocet in-
vestort, kte¥i podporuji podnik v této oblasti, je 15 %, zjisténd hodnota smérodatné od-
chylky je ve vy3i 5 %.

Ve fazi later stage (tab 22.) se investofi nej¢astéji zamé&Fuji na manazerskou podporu
ve strategickém Fizeni. Na zdklad€ zjisténého aritmetického priméru procenta kladnych
odpovédi tak ¢ini 41 % investort. Hodnota smérodatné odchylky byla zjisténa ve vysi
15 %. Pramérné 36 % investort rizikového kapitdlu podporuje podnik v oblasti finané-
niho fizeni, zde zjist&na hodnota smérodatné odchylky je ve vy3i 19 bodu. Tteti nejvice
poskytovanou oblasti manazerské podpory je oblast fizeni komunikace, zjistény pra-
mé&rny relativni pocet investorti, jenz poskytuji podporu v této oblasti je ve vy3i 28 %.
Primérn€ 24 % investort rizikového kapitdlu poskytuje v early stage podporu podniku
v oblasti Fizeni lidskych zdroju (zjist€énd hodnota smérodatné odchylky je ve vysi 12 %).

43 Rajchlova (2013a)
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Tab. XXTI: Poskytované oblasti a formy manazerské podpory ve fazi early stage

Early stage
. . . |Aritmeticky| Smér.
Oblast Ali)solutm Rvelatlvm pramér odchylka
- . . . Cetnost Getnost
manazerské | Forma manazerské podpory Kadnvch | Kladnych | Procenta | procenta
od adnyc a4yl | Jadngch | kladnych
podpory odpovédi | odpovédi adnyc A
odpovédi | odpovedi
Spolupréce na stanoveni obchodni 7 70%
strategie
Podpora pfi vytvoreni organiza¢ni 6 60%
struktury
POI‘adCH.StV] p}ri plénovani 6 60%
internacionalizace
Striteglfke Podpgra pri deﬁnovaom 5 50% 53% 10%
fizeni podnikovych procest
Poradenstvi/podilnictvi p¥i
stanoveni marketingové ¢i vyrobni 5 50 %
strategie
Poradenstm v otazkach expanze 4 40%
podniku
Podil na vyvoji produktu /sluzby 4 40 %
Dohled nad finan¢nim vyvojem 70 %
Pomoc pri sestavovani rozpoctil/ o
fin. Plant 6 60%
.. . |Podpora ptiziskdvani ciziho o
Finanéni 1, . oy e e 50 % 18%
Fizeni
Podpora a.dt,ernatlvmho ziskani 4 40%
vlast. kapitalu
Podpora pfi ziskdni dotaci (grantd, 9 20%
podpor)
Kontakt na podniky v ramci o
L o 5 50 %
portfolia investori
Kontakt s investi¢nimi bankami 5 50 %
Kontakt s tiskem 50 %
Iv{ize.ni Kontakt s advokaty/poradci 4 40 % 429 11%
komunikace - .
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory o
. e . . 4 40%
(investi¢ni skupinou)
Kontakt na CEO podnikt
z portfolia investort a na jejich 2 20%
manazery oddéleni VaVv
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pokradovéni Tab. XXTI: Poskytované oblasti a formy manazerské podpory ve fazi early stage

Pomoc s vyb&rem &lent

6 60 %
managementu
Pomoc s vyb&rem spolupracovnik 5 50%
. —v3eobecné °
Rizeni . s .
lidskgch Aktlym pomocv ptazkach zlep3eni 4 40% 38% 29
o motivace personalu
zdrojt
Pomoc s vyb&rem kli¢ovych osob 9 20%
z technické oblasti °
Spoluiast na vyjednani obsahu 9 20%
pracovnich smluv °
Inter- Role kouce 4 40%
personalni L 35% 5%
Sl Role davérnika 3 30%
Aktivni pomoc pfi ziskani 4 40%
referenénich zakaznika °
Aktivni pomoc pfi ziskani 4 40%
Obchodni | obchodnich partnert 7 289 169
oblast | Aktivni pomoc pfi ziskani 3 30% 0 0
zékaznikd °
Poradenstvi pfi vyb&ru dodavatell 0 0%
avybaveni ?
Pomoc pfi fedeni krizi a problémit 9 20%
Operativni | vb&zném provozu ° 159 <o
Fizeni Dohled (zpétné vazby) nad 1 10% ) 0
operativnimi obchody 7
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. XXII: Poskytované oblasti a formy manazerské podpory ve fazi later stage
Y Y poapory 8
Later stage
Absolutni | Relativni Antn}etlvcky Smer
Oblast etnost etnost promér odchylka
manazerské Forma manazerské podpory Kladnvch | Kladnych | Procenta | procenta
podpory od ov);, di | od 0‘?% di kladnych | kladnych
p p odpovédi | odpoveédi
Spolupréce na stanoveni obchodni 6 60%
strategic °
Poradenstvi v otdzkach expanze o
podniku C Ch
Poradenstvi/podilnictvi p¥i stanoveni 5 50%
marketingové & vyrobni strategic ?
Strategické A T Voerymeelnt
+.© 7 | Poradenstvi pii planovani o 41% 15%
rizent internacionalizace E 0%
Podpora pfi vytvoFeni organiza¢ni 3 30%
struktury °
Podpora pfi definovéni podnikovych 3 30%
procest ?
Podil na vyvoji produktu /sluzby 2 20%
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pokra¢ovéani Tab. XXII: Poskytované oblasti a formy manazerské podpory ve fdzi later stage

Dohled nad finanénim vyvojem 5 50 %
Podpora alternativniho ziskavani 5 50%
vlastniho kapitélu 7
Fivr}anc’m Po/m(;)c PFi sestavovani rozpo&td/ fin. 4 40% 36% 199
Fizeni Plant
Podpora pii ziskdvani cizfho kapitdlu 4 40 %
Podpora pfi ziskavani dotaci (grantt, o
0 0%
podpor)
Kontakt na podniky v ramci portfolia 4 40%
investoru
Kontakt s investi¢nimi bankami 4 40%
Kontakt s advokaty/poradci 30%
Rizeni | Styény bod (rozhrani) s investory 3 309 28% 11%
komunikace| (investiéni skupinou) &
Kontakt s tiskem 2 20%
Kontakt na CEO podniki z portfolia
investort a na jejich manazery 1 10%
oddéleni VaVv
Pomoc s vyb&rem &lent 4 40%
managementu
Pomoc s vyb&rem spolupracovniki — o
= < 3 30%
st vieobecné
izeni . s -
lidskgch Aktlynl pomoc v f)tazkach zlep3eni 3 30% 24% 12%
.o | motivace personédlu
zdrojti
Pomoc s vyb&rem kli¢ovych osob 1 10%
z technické oblasti °
Spolutitast na vyjednani obsahu
P 1 10%
pracovnich smluv
Dohled (zp&tné vazby) nad o
T 2 20%
Operativni | operativnimi obchody 20%
Fizeni | pomoc pri Fesent krizi a problémt ’
P, 2 20 %
v b&zném provozu
Inter- | Role diivérnika 2 20%
personalni 20% -
funkce | Rolekouce 2 20%
A’ktlvm‘p?moc pii ziskavani 9 20%
zakazniktl
Aktivni pomoc pii ziskédvani o
P . 2 20%
Obchodni | obchodnich partneri 139 g9
oblast | Aktivni pomoc pii ziskavani 0 0
= y P 1 10 %
referenénich zakaznika
Poradenstvi pfi vyb&ru dodavateld 0 0%

avybaveni

Zdroj: vlastni zpracovani
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ManaZerskd podpora v oblasti operativniho Fizeni je poskytovana ve fazi later stage
primérné 20 % investort rizikového kapitdlu. Vzhledem k stejnému poétu investort,
jejz oznatili tuto oblast prostFednictvim konkrétnich forem manazerské podpory, tzn.
stejné vysi hodnot absolutni ¢etnosti kladnych odpovédi u jednotlivych forem podpory,
je hodnota smérodatné odchylky 0 %.

Investofi rizikového kapitilu pIni roli kouée a dtvérnika v rdmci interpersondlni
funkce pramérné v 20 % ve fazi later stage. Zde je identifikovéna stejnd situace, jako v pfi-
padé oblasti operativniho fizeni, tzn., hodnota smérodatné odchylky se rovna nule.

Nejméng Casto je poskytovana podpora managementu podniku ze strany investora ri-
zikového kapitdlu v obchodni oblasti. Zjist€ny priomérny pocet investort, ktefi podpo-
ruji podnik v této oblasti je 13 %, vy3e hodnoty smérodatné odchylky je 8,3 %.

Ve fazi vyvoje podniku buyouts (tab 23.) se investofi nejcasté&ji zaméFuji na manaZzer-
skou podporu ve strategickém fizeni. Na zdklad¢ zjisténého aritmetického priméru
procenta kladnych odpovédi tak ¢ini 51 % investort. Hodnota smérodatné odchylky byla
zjist&na ve vysi 17 %. Pram&rné 50 % investort rizikového kapitilu podporuje podnik
v oblasti finan¢ntiho Fizeni, zde zjist€na hodnota smérodatné odchylky je ve vy3i 28 %.
T¥eti nejvice poskytovanou oblasti manazerské podpory je oblast fizeni komunikace,
zjist&ny primérny relativni pocet investort, jejz poskytuji podporu v této oblasti, je

Tab. XXIII: Poskytované oblasti a formy manazgerské podpory ve fdazi buyouts

Buyouts
. | Aritmeticky Smér
Oblast Cetnost Rgz:;::tn primér | odchylka
manazerské Forma manazerské podpory kladnych Kladnych | Procenta | procenta
podpory odpovédi od OV)% di kladnych | kladnych
p odpovédi | odpovédi
Porad.enstm v otdazkach expanze 8 80%
podniku
Spoluprace na stanoveni obchodni 6 60%
strategie
Poradenﬁm pri planovani 6 60%
internacionalizace
Strategické B a o o
Fizoni Podporoa pii definovani podnikovych 5 50% 51% 17 %
procesti
Poradenstvi/podilnictvi p¥i stanoveni
. S E . 5 50 %
marketingové ¢i vyrobni strategie
Podpora pfi vytvoFeni organiza¢ni 4 40%
struktury
Podil na vyvoji produktu /sluzby 20%
Dohled nad finanénim vyvojem 80 %
Podpora pfi ziskéani ciziho kapitdlu 70 %
Pomoc pFi sestavovani rozpo¢ti/ fin. 5 509
Finanéni | Plant s
Fizent 50 % 28 %
aZER Podpora alternativniho ziskavani
p o 5 50 %
vlastniho kapitalu
Podpora pfi ziskani dotaci (grantt, o
0 0%
podpor)
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pokradovani Tab. XXIII: Poskytované oblasti a formy manazerské podpory ve fazi buyouts

Kontakt na podniky v ramci portfolia 7 70%
investort ’
Kontakt s advokaty/poradci 7 70%
Kontakt s investi¢nimi bankami 5 50 %
Rizeni Sty¢ny bod (rozhrani) s investory 9 9
komunikace (investi¢ni skupinou) . % 2% 23%
Kontakt s tiskem 2 20 %
Kontakt na CEO podnikt z portfolia
investorti a na jejich manaZzery 1 10%
oddé&leni VaV
Pomoc s vyb&rem &lent 6 60%
managementu
P9moc s Vyberem spolupracovnika — 9 20%
. vieobecné
Rizeni e o .
lidskch | Pomocs vybérem kligovych osob 2 20% 24% 20%
zdrojt z technické oblasti
Aktivni pomoc v otdzkich zlep3eni
. . 2 20%
motivace personalu
Spoluiast na vyjednani obsahu o
. 0 0%
pracovnich smluv
Inter- Role dtivérnika 2 20%
personalni . 20% 0%
funkce Role kouce 2 20%
Aktivni pomoc pfi ziskdvani o
. oo 3 30%
zakaznikt
Aktivni pomoc pfi ziskdvani
. o 2 20%
Obchodni | obchodnich partnert 5 1%
oblast | Aktivni pomoc pfi ziskavani 1 10% 0 0
referenénich zdkaznikt °
Poradenstvi p¥i vybéru dodavateltl o
. 0 0%
avybaveni
Pomoc pfi fedeni krizi a problémi o
Oblast |\ hezném provozu ! Rk
operativniho _ 5% 5%
Fizeni Dohled (zpétna vazby) nad 0 0%
operativnimi obchody

Zdroj: vlastni zpracovani

ve vysi 42 %. Zde uréend hodnota smérodatné odchylky je 23 %. Priim&rné 24 % investort
rizikového kapitalu poskytuje ve fazi vyvoje podniku buyouts podporu podniku v ob-
lasti Fizeni lidskych zdrojii (zjisténd hodnota smérodatné odchylky je ve vysi 20 %). In-
vestofi rizikového kapitalu plni funkci koue a dtivérnika v ramci interpersonalni funkce
pramérné v 20 % ve fazi vyvoje podniku buyouts. Manazerskd podpora v obchodni ob-
lasti je poskytovana ve fazi vyvoje podniku buyouts pramérng 15 % investort rizikového
kapitalu. Zjist€na hodnota smérodatné odchylky je v tomto pfipadé 11 %.

Nejméng Casto je poskytovana podpora managementu podniku ze strany investora
rizikového kapitdlu v oblasti operativniho fizeni. Zjist€ny pramérny procentni pocet
investort, ktefi podporuji podnik v této oblasti je 5 %, zjisténd hodnota smérodatné od-
chylky je ve vy3i 5 %.
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Celkové bylo ué¢inéno 325 oznac¢eni kladnych odpovédi, z tohoto po¢tu bylo 127 ozna-
&eni pro fazi vyvoje podniku early stage, tzn., 39 % oznaéeni kladnych odpovédi bylo zjis-
téno pro fazi early stage. Manazerska podpora pro fazi later stage byla oznagena v 89 pii-
padech, tzn. 29 % viech kladnych odpovédi, bylo uréeno pro poskytovani podpory ve fazi
rozvoje later stage.

Pro fazi buyouts bylo zjisténo 109 kladnych odpovédi, tzn. 35 % v3ech oznageni, pfi-
padé na fazi byuouts.

Tabulka 24 obsahuje vy¢et konkrétnich forem manazerské podpory investord riziko-
vého kapitdlu podniku s vyjadifenim absolutni a relativni ¢etnosti pro viechny sledované
faze.

Pro uréeni aktivity s dosazenou maximalni souhrnnou ¢etnosti vyskytd odpovedi pro
jednotlivé vyvojové faze bylo zjisténo:

Nejvétsi pocet, celkem 70 % investort, poskytuje manazerskou podporu ve formé spo-
lupréce na stanoveni obchodni strategiec a dohledem nad finanénim vyvojem, a to ve vy-
vojové fazi early stage.

Maximalni poCet vyskytt oznaceni pro fazi later stage byl pocet 6, tzn., 60 % investortl
spolupracuje v rdmci podniku na stanoveni obchodni strategie podniku a poskytuje po-
radenstvi v otdzkdch expanze podniku.

Pro fazi buyouts bylo zjist&€no, ze maximalni pocet vyskytt odpovédi ,, buyouts” bylo
nadrovni 8, tzn., 80 % investort uvedlo, Ze transfer manazerského know-how byl realizo-
van v podobé& poradenstvi v otdzkach expanze podniku a v podobé dohledu nad finané-
nim vyvojem podniku.

Podpora pfi stanoveni obchodni strategic je ¢ast&ji poskytovina Castéji v early stage,
ato 70 % respondentt oznacilo tuto jako vykazovanou v uvedené fazi, 60 % respondenti
shodné&uvedlo jako poskytovanou v later stage a ve fazi buyouts.

Tab. XXIV: Cetnost poskytovanijch aktivit v zdvislosti na vijvojové fazi podniku

]SE:‘;'I}; Relativni ;f;ez Relativni | Buyouts | Relativni
Formy manaZerské -Eetn%) st Cetnost | _ éetr%os t Cetnost | - cCetnost | cCetnost
podpory Kadnvch kladnych Kadnvch kladnych | kladnych | kladnych
o dpow{? di odpovédi o dpov)% di odpovédi | odpovédi | odpovédi
Spolupra’ce na stanoveni 7 70% 6 60% 6 60%
obchodni strategie
Podpora pri vytvofent 6 60% 3 30% 4 40%
organiza¢ni struktury
1o jprorey i o oot 5 50% 3 30% 5 50 %
podnikovych procestt
.Poraden'stm pri planovani 6 60% 4 40% 6 60%
internacionalizace
gi’ﬁi‘f{fm phexpanzt 4 40% 6 60% 8 80%
S?Jdi%;‘a vyvoji produktu/ 4 40% 2 20% 2 20%
Poradenstvi/podilnictvi pFi
stanoveni marketingové ¢i 5 50 % 5 50 % 5 50 %
vyrobni strategie
Pomoc pi sestavovant 6 60% 4 40% 5 50%
rozpo¢tty/ fin. plant

70
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pokraovani Tab. XXIV: Poskytované oblasti a formy manazerské podpory ve fazi buyouts

Dohled nad finan¢nim
vyvojem

Podpora alternativniho
ziskani vlastniho kapitélu
Podpora pfi ziskani ciziho
kapitalu

Podpora pfi ziskani dotaci
(grantd, podpor)

Pomoc s vyb&rem
spolupracovnikii —
vieobecné

Pomoc s vyb&rem &lentt
managementu

Pomoc s vyb&rem
klicovych osob z technické
oblasti

Spolutast na vyjednani
obsahu pracovnich smluv
Aktivni pomoc pfi

fe3eni zlep3eni motivace
personalu

Aktivni pomoc pii ziskani
zakaznikt

Aktivni pomoc pfi ziskani
referenénich zakaznikd
Aktivni pomoc pii ziskani
obchodnich partnert
Poradenstvi pfi vyb&ru
dodavatelt a vybaveni
Dohled (zp&tné vazby) nad
operativnimi obchody
Pomoc pfifedeni krizi
aproblému v b&zném
provozu

Kontakt na podniky
vrédmci portfolia investori

Kontaktna CEO podnikt
z portfolia investort
anajejich manaZery
oddéleni Vav

Kontakt s investi¢nimi
bankami

Kontakt s tiskem
Kontakt s advokaty/poradci

Sty¢ny bod (rozhrani)
s investory (investi¢ni
skupinou)

Funkce davérnika

Funkce kouce

7

70 %

40 %

60 %

20 %

50 %

60 %

20%

20 %

40 %

30%

40 %

40 %

0%

10%

20%

50%

20%

50%

50 %
40 %

40 %

30%
40 %

5

50 %

50 %

40 %

0%

30 %

40 %

10 %

10%

30 %

20 %

10 %

20 %

0%

20 %

20%

40 %

10 %

40 %

20%
30%

30 %

20 %
20%

8

80 %

50 %

70 %

0%

20%

60 %

20%

0%

20%

30%

10 %

20 %

0%

0%

10 %

70 %

10 %

50 %

20 %
70 %

30 %

20 %
20%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Podpora investora p¥i vytvafeni organiza¢ni struktury podniku byla ¢ast&ji oznacena
ve fazi early stage 60 % respondentti, ve fazi later stage 30 % respondentti a ve fazi buyouts
40 % respondentd.

Podpora investora p¥i definovani podnikovych procestt byla shodn& 50 % respon-
denty oznagena pro fazi early stage a buyouts, pro fazi later stage u¢inilo oznaéeni 30 %
respondent.

Shodné 60 % respondentt potvrdilo poskytovani manazerské podpory ve formé pora-
denstvi pFi planovani internacionalizace ve fazi early stage a buyouts, 40 % respondentil
se vyjadiilo ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi later stage. Castéji je poskytovana tato
forma v early stage a buyouts nez later stage.

Uloha investora v feSeni otdzek expanze podniku je spatfovana v pripadé 80 % inves-
torti ve fazi buyouts, ve fazi later stage je spatfovana 60 % respondentti a ve fazi early stage
40 % respondentd. Zde je rozdil markantni, o polovinu vice investort spatiuje poskyto-
vani této podpory ve fazi byuouts nez ve fazi early stage.

Investofi v relativnim poctu 40 % se podili na vyvoji produktu a sluzby ve fazi early
stage, ve fazi later stage a ve fazi buyouts shodn€& 20 %, tzn., o pramérn€ polovinu vice in-
vestort spatiuje poskytovéani této podpory ve fazi fazi early stage, oproti fazim later stage
a byuouts

Shodné napf¥i¢ vyvojovymi fazemi se 50 % investorti podili, eventudlné slouzi jako po-
radce pfi stanoveni marketingové ¢i vyrobni strategie.

Ve fazi early stage se 60 % investorti podili na sestavovani rozpo¢tii a finanénich pland,
ve fazi later stage je podilnictvi investorti ve vy3i 40 %. Ve fazi buyouts je tato forma pod-
pory podniku relevantni pro 50 % respondentt. Zde je ¢ast&j3i podpora ve fazi early stage
oproti ostatnim fazim.

Forma podpory ve smyslu dohledu nad finan¢nim vyvojem podniku je ¢asté&ji posky-
tovanav later stage, ato 80 % respondentt oznaéilo tuto jako vykazovanou v uvedené fazi,
50 % respondentt uvedlo jako poskytovanou v later stage a ve fazi early stage se jedna
070 % respondentd.

Podpora investora pfi alternativnim ziskdvani vlastniho kapitélu byla oznacena ve fazi
early stage 40 % respondenttl, shodné pro fézi later stage a fazi buyouts 50 % respondentt.

Podpora investora p¥i ziskavani ciztho kapitdlu byla 60 % respondenty oznacena pro
fazi early stage, pro fazi later stage u€inilo ozna¢eni 40 % respondentt, pro fazi buyouts se
vyjadfilo ve smyslu poskytovani této podpory 70 % investortl.

Z4dny z respondentii neoznadil podporu podniku p¥i ziskdvani dotaci, grantti 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 vybérem spolupracovnikii je spatfovana 20 %
investorti ve fazi buyouts. Ve fazi later stage je spatfovana 30 % respondentti ave fazi early
stage 50 % respondentdl.

Shodné 60 % respondentt potvrdilo poskytovani manazerské podpory ve formé po-
moci s vybérem ¢lentt managementu ve fazi early stage a buyouts, 40 % respondentt se
vyjadfilo ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi later stage.

Shodné 20 % respondentii potvrdilo poskytovani manazerské podpory ve formé& po-
moc s vybérem kli¢ovych osob z technické oblasti ve fazi early stage a buyouts, 10 % re-
spondentt se vyjadiilo ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi later stage
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Spolutdast na vyjednavani obsahu pracovnich smluv uvedlo jako jejich forma pod-
pory podniku 20 % investorti ve fazi early stage , 10 % investort ve fazi later stage a zadny
zinvestort ve fazi buyouts.

Investofi v relativnim poctu 40 % se podili FeSeni zlepseni motivace zaméstnancii
ve fazi early stage, ve fazi later stage takto ¢ini 30 % respondentt a ve fazi buyouts 20 %
respondent.

Shodné 30 % respondenttl potvrdilo poskytovini manazerské podpory ve formé zis-
kévani zakaznikt ve fazi early stage a buyouts, 20 % respondentti se vyjadfilo ve smyslu
poskytnuti této formy ve fazi later stage.

Ve fazi early stage se 40 % investorti podili na ziskéni referen¢nich zdkazniku, ve fazi
later stage je podilnictvi investort ve vy3i 10 %., stejné& jako ve fazi buyouts.

Shodné 20 % respondenti potvrdilo poskytovani manazerské podpory ve formé ziska-
vani obchodnich partnert pro podnik ve f4zi later stage a buyouts, 40 % respondentt se
vyjadfilo ve smyslu poskytnuti této formy ve fazi early stage.

Z&dny z respondentt neuvedl formu podpory ve smyslu poradenstvi pii vybéru do-
davatelti a vybaveni.

Dohled nad operativnimi obchody je ze strany investord realizovén v p¥ipadé 10 %
znich ve fézi early stage, 20 % respondentt tuto ¢innost uvedlo jako vykazovanou ve fazi
later stage a Zadny respondent tuto formu podpory neuvedl pro fazi buyouts.

Shodné 20 % respondentii oznacilo formu manazerské podpory z jejich strany v otéz-
kéch fe3eni krizi a problémii v bézném provozu podniku ve fazi early stage a later stage,
ve fazi vyvoje podniku buyouts tuto formu podpory uvedlo 10 % respondent.

Ve fazi early stage se 50 % investort zprostiedkovava kontakt na podniky v ramci port-
folia investorti ve fazi later stage je podilnictvi investorti ve vy3i 40 %. Ve fazi buyouts je
tato forma podpory podniku relevantni pro 70 % respondentt.

Podpora investora ve formé& zprostfedkovani kontaktu na CEO podnikii z portfolia in-
vestorti a na jejich manazery oddé€leni VaV byla oznaena ve fazi early stage 20 % respon-
dentt, shodn€ pro fazi later stage a fazi buyouts se vyjad¥ilo 10 % respondentd.

Shodné 50 % respondentt oznacilo formu manazerské podpory zjejich strany ve zpro-
sttedkovani kontaktu s investiénimi bankami ve fazi early stage a buyouts, ve fazi vyvoje
podniku Later stage tuto formu podpory uvedlo 40 % respondentt.

Investofi zprostifedkovéavaji kontakt s tiskem €asté&ji ve fazi early stage, tzn., 50 % re-
spondentti se v této fazi vyjadrilo kladng, shodné& 20 % respondentii uvedlo tuto formu
podpory ve fazich later stage a buyouts.

Dalsi ze zprostfedkovavanych kontaktil ze strany investort je kontakt s advokaty nebo
poradci, nej¢astéji tuto formu podpory vykazovali investofi ve fazi buyouts, a to 70 % re-
spondentti oznacilo tuto moznost. Méng, 40 % respondentti uvedlo tuto ¢innost pro fizi
early stage a 30 % pro fazi later stage.

Investor jako sty¢ny bod mezi podnikem a investory resp. investi¢ni skupinou byl
oznaten 40 % respondentt pro fazi early stage, ve fazich later stage a buyouts se shodné
vyjadrilo kladn€ 30 % dotazovanych.

V pozici dtivérnika se spatiuje 30 % dotazovanych ve fazich vyvoje podniku early stage
ashodné 20 % dotazovanych ve fazi later stage a buyouts.

V pozici kouce se spatiuje 40 % dotazovanych ve fazich vyvoje podniku early stage
ashodné 20 % dotazovanych ve fazi later stage a buyouts.
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Diskuze vysledkii vizkumu ovlivnéni transferu manazerského know-how vyvojovou
fazi podniku

P¥i zjistovani ovlivnéni poskytované aktivity vyvojovou fazi podniku bylo na zédkladé
zahrani¢nich studii zjisténo ndsledujici: nap¥. Sapienza (1992) ve studii z roku 1992 tvrdji,
zevyvojovétaze podniku nema vlivna poskytovani nefinanéni pfidané hodnoty ze strany
investorti, aviak vyzkumem z roku 1996 (Sapienza et al., 1996) toto tvrzeni vyvraci zjisté-
nim, Ze investofi v&nuji vice ¢asu a dévaji vy3si pfidanou hodnotu v rané fazi (early stage)
nebo pii vy33im riziku, stejné jako Timmons, Bygrave (1986). Stejné zjisténi, ve smyslu
potieby vy33i nefinanéni pfidané hodnoty podniky v ranych fazich vyvoje podniku nez
v pozdé&jsich vyvojovych fazich (later stage, buyouts) potvrzuje i Wuperfeld (1996).

Pro carly stage byla Leitinger et al. (2000) byla zjidténa nefinanéni pFidana hodnota
ve smyslu poradenstvi v oblasti fizeni lidskych zdroju, poskytovani kontaktti vieobecng,
tvorba analyz trhu a marketingové koncepce.

EVCA (2002) na zdklad€ vyzkumu realizovaného u ¢lent - investort bylo zjisténo, ze
v early stage hraji velkou roli strategické poradenstvi a tvorba siti kontaktt.

Freear etal. (1990) zjistil, Ze vranych fazich vyvoje podniku je role investora pfedeviim
v podobé& poradce, koute, mentora.

Ve fazi later stage bylo identifikovana dle Rosenstein et al. (1990) funkce Sounding
Board jako aktivita s nejvyznamnéjsi roli, oproti early stage. Leitinger et al. (2000) uvadsi,
ze ve fazi later stage je nejvyznamnéjsi aktivitou stanovent strategie a internacionalizace,
krizovy management.

Pro fazi buyouts nebyla nalezena srovnavaci studie.

Vysledky zahrani¢nich studii lze shrnout nasledovné: v early stage je mira nefinanéni pridané
hodnoty nejoyssi, ndsleduje faze later stage a buyouts.

V early stage je pln€na nej¢astéji funkce investora jako poradce nebo kouce, oblast stra-
tegického fizeni, Fizeni lidskych zdroju, fizeni komunikace jsou oblasti, které jsou z hle-
diska investori nejvice napliiovany v podob& manazerské podpory.

V later stage je poskytovina nejéastéji pomoc ve strategickém fizend.

Pro fdze buyouts nebyla nalezena srovnévaci studie.

Vysledky vyzkumu realizovaného v tuzemskych podminkéch ukazuji, Ze nejvice pod-
pory ze strany investorii je vykazovdno v obdobi early stage, v souladu s vysledky zahraniénich
studii. Neshodu je moZno v8ak pozorovat jiz v obdobif later stage a buyouts. V tuzemskych
podminkach je vice kladnych odpovédi zjisténo ve fazi buyouts, oproti fézi later stage.
Vysledek miize byt ovlivnén zafazenim EVCA v roce 2006 napft. zdchranného financo-
vani (rescue) a faze riistu (growth) do fazi buyouts, pak by bylo na mist& vysvétlent o v&tsi
mife poskytované pfidané hodnoty investory v obdobi buyouts pted fazi later stage.
Ve vy¢tu oblasti transferu manazerskych podpor, které jsou poskytovany nejc¢astéji v za-
vislosti na vyvojové fazi podniku, 1ze mozno nalézt shodu s vysledky zahrani¢nich stu-
dif. V tuzemskych podminkach jsou nejcastéji poskytované, nap¥i¢ vyvojovymi fazemi
podniku, formy manazerské podpory v oblasti strategického Fizeni, ve shodé se zavery
zahrani¢nich studii, nasleduje oblast finan¢niho Fizeni a oblast ¥izeni komunikace.

Pii dal3im analyzovani vysledku (tab. 13) z hlediska procentni ¢etnosti v ramci dané
oblasti je mozno vysledovat, ze aktivity ve strategickém ¥izeni jsou poskytoviny zhruba
rovnomérné ve sledovanych vyvojovych fézich, stejn& jako aktivity v oblasti finané-
niho Fizeni a fizeni komunikace jsou v souladu se zavéry zahrani¢nich studii. Podobné
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procentni rozlozeni lze identifikovat i oblasti Fizent lidskych zdrojt. Vyrazny rozdil 1ze
v3ak pozorovat v oblasti obchodnich aktivit, kde je vyrazny podil opovédi pro early stage,
50 % odpovédi v této oblasti bylo pravé urceno pro tuto fazi, vice jak o polovinu méng,
23 % odpovedi bylo oznageno pro later stage, 27 % podil odpovédi byl pro fazi buyouts.
Pfi zp&tném pohledu na definovani forem podpory v obchodni oblasti 1ze pravé ve fazi
early stage je pro podnik a jeho vyvoj nejdiilezitéjsi aktivni pomoc pfi ziskani zdkaznikd,
nez v jinych fazich. Oblast operativniho fizeni byla také logicky ozna¢ena jako nejda-
lezit&j3i pro fazi later stage, kdy podnik se nachdzi v obdobi riistu, expanze a je nutné
operativni kontrola a Fizeni. Osobni, resp. interpersondlni pomoc, v rimci procentni Cet-
nosti dané oblasti, byla vyhodnocena jako nejvice poskytovand pravée ve fazi early stage,
v souladu s vysledky zahrani¢nich studii.

Na zéklad& analyzy vysledki studie lze konstatovat, ze vyvojova faze podniku neo-

vlivituje vyrazn€ miru poskytovani manazerské podpory z hlediska oblasti manaZzerské
podpory.

4.4 Zhodnoceni investi¢nich pristupt manazerskych spolecnosti
v podnicich

Pro investora je meritorni uplatiiovani vhodné investi¢nich postupt v daném pod-
niku. Pravé zhodnoceni vyuzitych investi¢nich postuptt v podnicich s angaZovanosti
rizikového kapitilu je pfedmétem vyzkumného zdméru, jenz byl realizovin v roce
2013-2014*.

Zhodnoceni investi¢nich postuptt manazerskych spole¢nosti investujicich rizikovy
kapitél do podnikt vregionu Ceské republiky vyplyvajici ze zaverti vysledkii analyzy vybra-
nych ekonomickych ukazateld, je povazovano za ojedinély dosavadni vyzkum v Ceské
republice. Snaha o podchyceni systematickych souvislosti vyvoje podnikii a zhodnoceni
investi¢nich postupt vedla k vybéru téchto charakteristik: rentabilita vlastniho kapitédlu
ROE, rentabilita celkovych aktiv ROA, stald aktiva v netto hodnot& (SAN), trzby spojené
s pfedmétem podnikdni a vykonnost zaméstnance.

Vyzkumny materidl vychdzi z ddajt viech podnikatelskych subjekti, které byly v ob-
dobi 1998 az 2012 v Ceské republice financovéany rizikovym kapitalem. Podniky byly
sledovany v obdobi rok p¥ed vstupem investora do podniku a v obdobi piisobeni mana-
zerské spole¢nosti v daném podniku. Zdkladni soubor, se kterym se pracovalo ve viech
etapach vyzkumu, obsahuje celkem 93 podnika se sidlem v Ceské republice. Zdrojem
k ziskani souboru podnikd, financovanych rizikovym kapitdlem byla Ceské asociace pri-
vate equity a venture kapitdlu. Udaje o po¢tu zaméstnanct jednotlivych podniki byly
ziskdny z vefejné€ pristupnych téetnich zavérek. I kdyz se rizikovy kapital podilel v le-
tech 1998 az 2012 na financovani 93 ¢eskych podniki, ziskany byly idaje o 86 podnicich.
Vybé&rovy soubor tak tvoti 94 % podnikt zakladniho souboru.

Kvalitativni data byla zpracovdna pomoci metod popisné statistiky:

44 Rajchlovietal. (2014)
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Sledované ukazatele byly vypo¢itiny pomoci nize uvedenych vypocta:

vysledek hospodaieni po zdanéni
ROE = y 14 p

vlastni kapital

vysledek hospodaieni po zdanéni
ROA = y p p

aktiva
SAN = stala aktiva - opravky
trzby = trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb

Pro hodnoceni vykonnosti zamé&stnance (VZ) jsme vychézeli z nami stanovené definice
vykonnosti zamé&stnance, napf. (Rajchlova, Fedorovd, 2013).

__ PVHO _ PVH-TPDMaM+ZCDMaM

Z
4 PPZ PPZ

Vysvétlivky:

SAN je zkratkou pro dlouhodoby majetek, tzn. stéld aktiva netto, PVHO je zkratkou pro
provozni vysledek hospodaieni o¢istény od vysledku z prodeje majetku, PVH oznacuje
provozni vysledek hospoda¥eni, TPDMaM znamenaji trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu, ZCDMaM p¥edstavuje zustatkovou cenu prodaného dlouhodo-
bého majetku a prodany materiél, PPZ zna&i primérny piepoclteny stav zamé&stnancti.

Na investicich rizikového kapitalu v Ceské republice se ve sledovaném obdobi podilelo
celkem 31 manazerskych spoleénosti®. V tab. 25 je uveden piehled investort s poétem
jimi financovanych spoleénosti.

Z piehledu vyplyvi, ze pouze tii spole¢nosti uskute¢nily takovy pocet investi¢nich
akei, ze kterého je mozné zobecnéni jejich vysledki. Jsou to spoleénosti Genesis, Arca
Capital Bohemia a ARX Equity Partners. Genesis ptisobil v 19 podnikatelskych subjek-
tech, Arca Capital Bohemia v 15 podnicich a ARX Equity Partners ¥idil investici v 7 spo-
le¢nostech. Ostatni manazerské spole¢nosti nebudou posuzovany, jelikoz uskuteénily
investice rizikového kapitdlu vintervalu 1 podnik az 3 podniky za celé sledované obdobi.
Tyto malé pocty investic jednotlivych spole¢nosti neni povazovano autorkou za vybé-
rovy soubor, ze kterého by bylo mozné vyvozovat zavery ve smyslu formulace investi¢ni
dspé&snosti manazerskych spole¢nosti pisobicich v tuzemskych podnicich.

Pro posuzovani investic rizikového kapitilu byly vybrany vyse uvedené ekonomické
ukazatele, jejichz vyuziti zdtivoditujeme takto:

ROE - rentabilita vlastniho kapitdlu byla zvolena proto, Ze je dtlezita pro vlastniky
korporace, tedy i investory rizikového kapitdlu. Pfi vypo¢tu ukazatele ROE jsme vycha-
zeli z celkového disponibilniho vysledku hospodafeni. Pro posuzovani dosazené hod-
noty ROE jsme volili porovnani s dosahovanou vynosnosti investice, kterd se obecné& po-
vazuje za nerizikovou, tedy s irokovou mirou statnich dluhopist. Za poslednich deset
byla zjisténa ve vy3i 4,04 % p.a.*

45  Odlidnost v poétu manazersky spole¢nosti od vyzkumu predeslé kapitoly spoéiva v roz3iteni celku o za-
hrani¢ni manazerské spolenosti, které vstoupily do Eeskych podniki.

46 http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/hospodareni/rizeni-statniho-dluhu/emise-statnich-dluhopisu/
emisni-kalendare-sdd, ze dne 10.08.2014
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Tab. XXV: Piehled manaZerskijch spolecnosti rizikového kapitdlu s poctem jejich investic

nazev fondu HI: \;:fs‘:c nazev fondu HI: \::fs(’sc;c

Genesis 19 Bancroft JPM 1
Arca Capital Bohemia, a.s. 15 Darby Overseas Investments 1
ARX Equity Partners 7 DBG 1
Argus Capital 3 EK Mittelstandsfinanzierungs AG 1
JV Capital Management 3 Enterprise Capital + Intel Capital 1
MCI 3 Enterprise Investros - pl 1
advent 2 Garvest 1
Benson Oak 2 Intel Capital 1
GIMV % Macquarie 1
Invest Equity 2 Mezzanine Management Central Europe 1
KBC 2 Middle Europe Investments 1
Mid europa 2 Pamplona Capital Partners I 1
Eﬁ{gi:gg?ﬁfj;;ﬁﬁ{:’ehman Brother, 2 Royalton Partners 1
Penta Investments 2 Syntaxis Capital 1
PPF Partners 2 TA Associates 1
Riverside

Zdroj: vlastni zpracovani

ROA - rentabilitu aktiv jako ukazatel, ktery vypovida o vy3i zisku, generovaného
z aktiv spole¢nosti, je povazovana za velmi diilezitou charakteristiku Pfi vypoctu pak je
vychdzeno z vysledku hospodafeni po zdanéni, jelikoz zjistujeme ptisobeni aktiv jako
celku, nikoli pouze jeji provozni ¢asti. . Efektivni vyuZzivani aktiv je jednim z klicovych
bodi isp&snosti podniku. Pro posuzovéani dosazené hodnoty ROA vychézime z toho, ze
jeji uroven bude vzdy nizsi nez hodnota ROE. Témé&f rovnat by se oba ukazatelé mohli
pouze v situaci, kdy by veskera aktiva byla profinancovana vlastnim kapitalem, coz neni
reélna situace. Ceteris paribus doprovazi snizeni cizich zdrojil financovéni k poklesu
ROE, naopak jejich zvySeni zptsobuje zvyseni ROE. Pokud pfijmeme drokovou miru
statnich dluhopist jako normativni hodnotu pro ROE, pak jeji 50% hodnota pro ROA
by odpovidala stavu, obecné povazovanému za pfijatelny pro spravné financovani pod-
niku. Je jim 50% podil vlastniho kapitélu a 50% podil cizich zdrojt financovani. V sou-
ladu s timto vychodiskem byla zvolena pro sledovanou situaci spodni hranici 2 %, jako
vychodisko posuzovani efektivniho vyuzivani aktiv.

U kazdé charakteristiky bylo pracovino:
1) svypoctenym priimé&rem ve sledovanych letech,

N

s vypoc¢tenou meziro¢ni absolutni zménou kazdého ukazatele,

w

)
) svypoctenou primérnou zménou ukazatele,
)

I

s podilem pramérné zmény a praméru ukazatele, ktery byl pfeveden na procentni
pocet.
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U vsech dalsich ukazatelt byly k vyjadient jejich pfirastkt pouzity priimérné mezi-
ro¢ni piirtistky. Jsou koncipovény tak, Ze vysledné &islo pak vypovida o procentu prui-
mé&rné meziro¢ni zmény sledovaného ukazatele pro kazdy dany podnik za obdobi koo-
perace investora rizikového kapitélu s podnikem a nejvy3e t¥i roky po vystupu investora
z podniku. Zjisténd hodnota zmény pak slouzila pro analyzu ekonomického vyvoje.
Kvypoc¢tam byly vyuzity funkce programu MS Excel.

S pfirtistky ROE a ROA je pracovano proto, Ze bez ohledu na dosazenou vychozi dro-
ven obou ukazateld, kterd je zavisla na fadé i specifickych okolnosti, je projevem p¥izni-
vého vyvoje podniku rist i zachovani dosavadni drovn€ obou ukazatelt.

Ruist trzeb, ve sledovaném piipad€ vyjadienych jejich pramérnymi meziro¢nimi pii-
ristky, je povazovan za nezbytny piedpoklad dlouhodobého pfiznivého vyvoje podniku.
Bez ristu trzeb ma podnik jenom omezené a dotasné ptisobici manévrovaci moznosti
v dosahovani dobré vykonnosti. Promitnuti vyvoje trzeb do celkové vykonnosti podniku
(spolu s ostatnimi vlivy) dokresluji ukazatelé ROE a ROA

Pririistky stdlijch aktivve spole¢nosti potvrzuji situaci, ze podnik investuje, nezbavuje
se majetku nap¥. proto, aby dosahl trzby, zisk a dobré pomérové ukazatele vykonnosti.

Ukazatel vijkonnosti zaméstnancii — pro potieby vyzkumu byl formulovin novy eko-
nomicky ukazatel. Z dtivodu zjidténi pFinosu zaméstnancti bylo vychézeno z hodnoto-
vych udaji, zvefejnénych podniky. Také proto, ze naturdlni tdaje nejsou dostupné. Vy-
sledek hospodateni, uvedeny ve vykazu zisku a ztréty, se vymezuje jako charakteristika
vykonnosti podniku (International Accounting Standards Board: International Accoun-
ting Standards 2002), tedy veli¢iny, kterd nds zajimé i u zamé&stnanctZ dtvodu p¥ibliZzeni
se zjisténi vykonnosti vlastni prace zaméstnanct, bylo pracoviano pouze s provoznim
vysledkem hospodafeni, ktery je odvozen z nédkladt a vynost, spojenych s pfedmétem
podnikani spole¢nosti. Tento nazor, tzn. eliminace zkresleni zptisobené legalnimi ticet-
nimi postupy v oblasti operativni za ti¢elem o¢isténi dil¢iho vysledku hospodafeni o vy-
sledek z prodeje majetku, je podpofen mj. poznatky Staiikové a kol. (2010) a Zemankové
akol. (2010). Z provozniho vysledku hospodafeni byl vylougen netto vysledek, dosazeny
v podniku prodejem majetku. Pro tuto veli¢inu byl pouzit termin o¢istény provozni vy-
sledek hospodaf¥eni. Protoze viechny v ramci vyzkumu sledované podniky zpracovavaly
Géetni zavérku podle Eeské upravy, byl i provozni vysledek hospodaieni definovany ées-
kou tcetni legislativou. K aplikaci tohoto terminu vedla i jistd analogie s pouzivanym
pojmem vykonnost aktiva jako mnozstvi produkce, které se pomoci tohoto aktiva zis-
kaji (Kovanicov4, a kol., 2003). Casto vyuzivany ukazatel produktivity prace, konstruo-
vany pfidanou hodnotou, vztazenou k zaméstnanci, nebyl, pro posuzovéani vykonnosti
zamé&stnanct, reflektovan. Davodem je skuteénost, ze v pfidané hodnot€ je zobrazeno
pouze zhodnoceni materidlovych a jinych dodavatelskych vstupt do podniku. Dalsi na-
kladové polozky, napt. mzdy, neovliviiuji vy3i pfidané hodnoty, ale maji vliv na posou-
zeni vykonnosti zamé&stnancil. Dtilezitym faktem je i skuteénost, Ze v dostupné literatute
nebyla nalezena studie, ve které by byl zkoumén vztah veli¢in o¢ist&ného provozniho
vysledku hospodafeni vztazeného na jednoho zaméstnance.

Ukazatele souvisejici s cash flow (resp. pfedeviim s provoznim CF) jsou povazovany
za velmi dalezité, ale nemohly byt sledovany, protoze jako nepovinna souéast iéetni za-
vérky nebyly u posuzovanych podnikt k dispozici.
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Vysledky vizkumného zaméru

Vysledné hodnoty sledovanych ekonomickych ukazateltl jsou z dtivodu prehlednosti
prezentovany v podobé tabulek pro kazdou ze tfi vyse stanovenych spole¢nosti zvlast.
Prvni sloupec je pofadové ¢islo financovaného podniku, sloupec dvé a t¥i predstavuje
dosazené primérné hodnoty ROA a ROE ve sledovanych letech. Sloupce tfi az sedm
pak obsahuji hodnoty pramérnych meziro¢nich zmén dané ekonomické charakteristiky
ve sledovanych letech. Nulové hodnoty ukazateltt ROA a ROE jsou uvedeny v situaci, kdy
vysledkem hospodafeni byla ztrata a u pFirtistktt ROA a ROE nebyly uvedeny tdaje v p¥i-
padé€ zaporné vyse vlastniho kapitdlu. V t€chto situacich ukazatelé pozbyvaji smysl. P¥i
syntéze vysledkil finanéni analyzy byly respektoviny i extrémni hodnoty, které v tomto
piipadé nezkresluji formulované zavéry.

Tab. XXVI: Vysledky portfolia podnikii manaZerské spolecnosti Genesis

ROA ROE | AROA | AROE | Atrzeb |Astalychaktiv favlglg:;l‘;?jitlll
(%) (%) (%) (%) (%) (%) %)
1 0 1 0,00 0,00 6,91 0,77 57,36
2 22 0 65,15 74,90 110,21 53,99
3 0 0 21,17 -27,00 -82,95
4 1 2 31,95 | 1592 15,21 71,80 496,02
5 1 1 42,52 -8,18 -9,59 5,34 57,56
6 0 0 1,92 17,18
7 2 4 11,97 | -40,01 30,76 8,77 66,17
8 25 42 2,99 | 46,28 97,09 33,85 -493,50
9 13 0 149,82 0,00 32,44 15,17 15,98
10 5 32 10,55 5,68 0,87 9,96 -8,20
11 1 0,00 0,00 9,63 9,57 23,94
12 20 5,54 537 2,34 6,09 2,90
13 8 11639 | 119,58 1,37 10,44 57,19
14 11 30 19,75 -6,07 9,43 -4,68 3333
15 11 -85,14 | -52,24 3,79 18,53 -29,54
16 0 200,00 137 46,27
17 4 18 -63,69 | -9437 36,24 28,16 364,24
18 11 16 -0,53 -2,82 4,03 3,62 -9,54
19 2 19 1816 | 12,10 -4,70 17,63 131,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Komentaf k tab. 26.: Celkova priimérna ro¢ni hodnota ukazatele ROA byla za sledo-
vané obdobi zjist&na ve vysi 6 %. Ve dvou podnicich byla uréena pramérnd ro¢ni hodnota
nad 20 %, ve t¥ech podnicich vintervalu 11 % az 13 %. Celkové 12 podnik, tj. 63 % celku
dosahovalo hodnotu ROA dv€ a vice procent. 6 podniki, které tvoii 37 % celku, nedosa-
hovalo ndmi odvozenou hodnotu ROA.
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Ekonomickd charakteristika ROE nabyla celkové pramérné ro¢ni hodnoty 11 %. V jed-
nom podniku bylo dosazeno priimérné ro¢ni hodnoty ROE 42 %, celkové 10 podnikd, tj.
53 % tohoto celku dosahlo troven ¢tyFprocentniho a vy3stho zhodnoceni. Ze zbyvajicich
47 %, 1j. 9 podnika, jejichz ROE bylo pod hranici 4 %, mé&lo p&t podnikt nulovou hodnotu
ROE, tj. 16 % podniki.

Konjunkce vy33i tirovné€ nez 2 % a 4 % ukazateltt ROA a ROE byla zjisténa u 10 pod-
nikd, tj. téme¥ 53% z celkového po¢tu podniki tohoto investora.

Pfi sledovani primérnych ro¢nich zmén sledovanych ekonomickych ukazatelt bylo
zjisténo nésledujici:

Sledované ukazatele rentabilit rostly v 5 subjektech (26 %) u charakteristiky ROE a v 6
subjektech (32 %) u charakteristiky ROA.

U 8 subjektti byl uréen meziro¢ni priimeérny riist ekonomickych charakteristik trzby
a stald aktiva, tj. 42 % podnikd. V 10 subjektech byl zjistén rtist ukazatele vykonnost za-
méstnance, tj. 53 % podnika. K soub&znému k rastu t€chto tif ukazatelu, tj. trzby, stala
aktiva a vykonnost zamé&stnanct dochdzelo ve tfech podnicich (16 %).

V pfipadé jednoho podniku dochézelo k rastu viech péti sledovanych veli¢in.

Soucasny rust ¢tyt ukazatelti - ROA, ROE, trzeb a efektivity prace — bylo identifikovan
v jednom podniku.

Pfi celkovém posouzeni sledovanych zmé&n mtizeme konstatovat: celkové se charakte-
ristika ROA pramérné€ ro¢n¢ zvy3sovala, a to 0 0,13 %, zatim co charakteristika ROE pru-
mé&rné ro¢né klesala, ato 0 15,86 %. Ukazatel trzby se priimé&rné ro¢né zvysoval vhodnoté
19,66 %, stejné jako stald aktiva o 2,6 %. Charakteristika vykonnosti zaméstnance dosaho-
vala meziro¢ni zvyseni 0 23,42 %.

V jednom podniku, tj. v 5 % subjekt, z celku, nedochdzelo k meziroénimu pramér-
nému ristu u zddné sledované charakteristiky.

Tab. XXVII: Visledky portfolia podnikii managerskd spoleénost ARCA Capital

ROA ROE | AROA | AROE | Atrieb |A stiljch aktiv ZAa"nzlg;’;I;‘;;tl‘l
(%) (%) (%) (%) (%) (%) %)
1 4 37 9,26 8,89 7,54 10,27 64,96
2 4 159 19,59 3,09 3,89 11,60 0,84
3 1 2 0,00 0,00 9,63 15,70 20,78
4 2 0 112,16 0,00 0,00 73,61 0,00
5 2 116 300,00 | 200,00 -45,14 -84,76 261,86
6 0 0 0,00 0,00 | -166,44 9,92 57,15
7 4 10,73 12,94 2,83 0,01 21,42
8 0 0 0,00 0,00 50,00 26,21 2,75
9 P 16 0,00 0,00 7,46 17,65 -68,51
10 9 15 27,28 22,84 -6,19 27,83 47,06
11 P 3 28,92 37,46 22,18 -9,38 26,93
12 1 9 16,91 0,00 -30,65 15,19 484,38
13 8 19 0,00 0,00 31,55 13,47 41,60
14 1 181 0,00 0,00 -22,07 89,71 15,73
15 1 1 37,38 34,83 -8,34 20,96 -932,65

Zdroj: vlastni zpracovani
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Primérna ro¢ni hodnota ukazatele ROA byla v pfipad¢é podniki, do kterych inves-
tovala manazerska spole¢nost Arca Capital Bohemia (viz tab. 27) 3 %. Nejvy33i hodnota,
vintervalu 8 % a 9 %, byla zjisténa v p¥ipadé dvou podniki. Celkov€ 9 podnik, tj. 60 %
celku, dosahovalo hodnotu ROA dvou a vice procent. Sest podnikii (40 %) nedosahovalo
vy3e odvozenou hodnotu ROA.

Ekonomicka charakteristika ROE nabyla celkové pramé&rné roéni hodnoty 37 %. Z toho
9 podnikd, tj. 60 % tohoto celku doséhlo troven ¢tyfprocentniho a vyssitho zhodnoceni.
Ze zbyvajicich 4 %, tj. 6 podnikd, jejichZ ROE bylo pod hranici 4 %, mé&ly t¥i podniky nulo-
vou hodnotu ROE, tj. 20 % podnikd.

Soubé&zné vyssi drovné 2 a vice procent u ROA a 4 a vice procent u ROE dosahovalo
celkem 5 podnik, tj. je vice nez 33 %.

Z pramérnych ro¢nich zmén sledovanych ukazatelti 1ze formulovat nésledujici:

Rentabilita vlastniho kapitdlu rostla v péti podnicich (33,33 %), rentabilita aktiv rostla
v sedmi podnicich (47 %).

Ctyfi podniky ze sledovaného celku (témé&r 27 %) vykazovaly soub&zny meziro¢ni prii-
meérny rust trzeb stalych aktiv. U deseti subjektt (témé&F 67 %) byl identifikovan riist uka-
zatele vykonnost zamé&stnancl.

Pouze ve dvou podnicich (13 %) dochazelo k soub&znému rastu trzeb, stalych aktiv
avykonnosti zamé&stnancul.

V jednom podniku rostlo viech pét sledovanych veli¢in.

U sledovanych zmén dochédzelo u ROA k primérnému roénimu zvySovani o 28,81 %.
P¥ipodrobné&jsim zkoumanilze konstatovat, Ze v pfipadé 20 % podniki dochazelo ke kle-
sani této veli¢iny, 40 % podnikt nevykazovalo zidnou zménu a u 40 % podnikt byl zjistén
riist této veli¢iny. Ve dvou pFipadech, tj. 19 % podniki se jednalo o pramé&rné meziroéni
az extrémni p¥irtistky v hodnoté 112 % a 300 %.

Hodnota ukazatele ROE se primérné u viech sledovanych podniki spole¢nosti ARCA
ro¢né zvysovala o 14,94 %. Ve dvou podnicich, tj. 13 % podnikd, byl zjistén pramérny me-
ziroéni pokles tohoto ukazatele, 53 % podnikil nevykazovalo zménu ukazatele a v pii-
padé 40 % podnikt byl zaznamenén riist ukazatele ROE. Stejn€ jako v p¥ipad¢ ukazatele
ROA byl zjistén extrémni meziro¢ni nartst ukazatele ROE v p¥ipadé jednoho podniku,
ato vhodnoté€ 200 % meziro¢niho priimérného pFirtistku.

U trzeb byly zjistény tyto hodnoty procentnich meziro¢nich zmén : celkovd priimérna
hodnota procenta meziro¢ni zmény byla stanovena na -17,64 %, tzn. hodnota ukazatele
trzby se primérn¢ u viech sledovanych podnikii spole¢nosti ARCA ro¢né snizovala
0 14,94 %. Konkrétné se jednalo o snizovani trzeb u deseti podnikd, tj. 67 % z celku, jeden
podnik (7 %) vykazoval ve sledovaném obdobi nezménéné trzby au deseti podnikt (27 %)
trzby meziro¢né rostly.

Celkova primé&rna hodnota meziro¢ni procentni zmény stalych aktiv byla uréena
ve vysi 12,04 %. U 27 % podnikt bylo zjisténo pramérné meziro¢ni snizovani hodnoty
stalych aktiv v netto vyjadieni, u 73 % podnikt bylo zjist€éno pramérné meziro¢ni zvyso-
vani hodnoty stélych aktiv v netto vyjad¥eni.

Vykonnost zamé&stnanct, sledovana v primérné hodnot& meziro¢nich zmén klesala
0 0,27 %, Zde je nutno poukdzat na zna¢né zkresleni extrémni hodnotou v p¥ipadé jed-
noho podniku, kde bylo zjisténo priimérné meziro¢ni klesani 0 932,65 %. Po¢et podniki,
kde byla meziro¢né zjisténa klesajici hodnota vykonnosti zaméstnancti byl 10, tj. 27 %,
v pfipad€ 67 % podnikt byl zjistén primérny meziroéni nardst. U jednoho podniku, tj.
7 % celku, nebyla zjisténa zména stavu hodnoty tohoto ukazatele.
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V jednom podniku, tj. 7 % celkového po¢tu podnikt, dochdzelo k meziroénimu na-
rtstu viech sledovanych charakteristik.

Vjednom podniku, tj. 7 % celkového poétu, dochézelo soutasné k rastu 4 sledovanych
charakteristik, kromé trzeb. Nej¢ast&ji dochazelo k meziro¢nimu procentnimu riistu
ekonomickych charakteristik stald aktiva v netto vyjad¥eni a vykonnost zamé&stnanct,
a to v piipad€ 67 % podnikt. Nasledovalo, v piipad& 40 % podnikti meziro¢ni zvy3ovani
hodnoty ukazatele ROA, u 33 % podniki bylo sledovdno meziro¢ni navy3ovani hodnoty
ukazatele ROE. V nejméné p¥ipadech, u 27 % podniki, byl zjistén meziroéni narust uka-
zatele trzby.

Vysledky portfolia manazerské spoleénosti ARX Equity jsou uvedeny v tabulce 28.

Celkové primérna hodnota ukazatele ROA byla v pFipad€ podnika, ve kterych se an-
gazovala spoletnost ARX Equity, zjisténa ve vy3i 4 %. Nejvyssi pramérné roéni hodnoty
byly dosazeny u dvou podnikii na tirovni 8 % a 7 %. Celkové 6 podnikii (tj. 86 %) dosaho-
valo hodnotu dvou a vice procent.

Celkova priimérnd ro¢ni hodnota ukazatele ROE byla zjisténa ve vy3i 12 %, pficemz
nejvyssi hodnota byla uréena ve vysi 26 % a 17 %. Viechny spole¢nosti dosahovaly hod-
notu ROE nad 4 %.

Sest podnika z celku, tj. 86 % soub&zné& dosahovalo pozadovanych hodnot ROA a ROE.
Primérné ro¢ni zm&ny maji tyto charakteristiky:

u ukazatele ROA se hodnota pramérné& meziro¢né zvy3ovala o 36 %. Ve sledovaném sou-
boru se nachazeji extrémni situace, a to jedna spoleénost vykazovala meziroéné pokles
hodnoty ukazatele 0 200 %, u dvou spole¢nosti byl vy3etfen nartist ukazatele meziro¢né
0192 % a 200 %. Ze sledovanych sedmi spole¢nosti byl u jedné, tj. 14 %, zjistén meziro¢ni
pokles ukazatele, v 71 % podnikt byl vypo¢ten meziro¢ni nartist ukazatele a zména uka-
zatele vjednom podniku byla zjisténa jako nulova.

Pramé&rna procentni meziro¢ni zména ROE v celém portfoliu podnikii spole¢nosti
ARX Equity Partners byla vypoctena ve vysi 37 %, tzn. hodnota ukazatele se priimérné
meziro¢né u viech sledovanych podnikii manazerské spole¢nosti ARCA ro¢né zvy3ovala
037 %. Celkove dochdzelo k meziro¢nimu nartistu hodnoty ukazatele ROE u 5 podniki,
tj. 71 %. Stejné jako u ukazatele ROA se v hodnotich ROE vyskytuji extrémni hodnoty, a to
meziro¢ni pramérny procentni pokles v pfipadé jednoho podniku ve vy3i 200 %. A v pfi-
padé dvou podnikii extrémni meziro¢ni nartst hodnoty ukazatele 0 200 % a 189 %.

Tab. XXVIIL: Vijsledky portfolia podnikii manaZerské spolecnosti ARX Equity Partners

ROA ROE | AROA | AROE | Atrieb | Astaljch aktiv ZAa"Iglg;’t‘:;zsc?l
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 3 7 23,8 23,6 40,5 7.7 44,2
2 8 26 192,0 189,4 57,9 27,9 42,4
3 7 17 14,9 21,1 5,7 143 451
4 2 5 2000 | -200,0 16,1 17,5 -63,5
5 3 14 2000 | 2000 31,7 -6,5 -8,2
6 3 23,8 23,7 2,7 1,9 112,7
U 1 0,0 0,0 50,3 -6,8 4751,9

Zdroj: vlastni zpracovani
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Soub&h riistu ROA a ROE byl zjistén u péti podnikd, pFedstavuje tak 71 % celku.

Primérnd procentni meziro¢ni zména dalsi sledované podnikové charakteristiky
- trzby - byla vypo¢tena ve vysi 10,33 %. Ve sledovanych podnicich dochazelo ve 43 %
piipadt k meziro¢nimu procentnimu snizovani hodnoty této charakteristiky, v 56 % se
jednalo o meziroéni nartst.

Hodnoty ekonomického ukazatele stdld aktiva vyjadiFena v netto formé& vykazovaly cel-
kové priimérné meziro¢né pokles, a to ve vy3i 2,72 %. P¥i podrobné&jsim zkouméni pak 1ze
konstatovat, ze v 71 % podnikti hodnota meziroén& pramérné klesala a ve 29 % podnika
se hodnota meziro¢n€ pramérné zvysovala.

Poslednim sledovanym ukazatelem byla vykonnost zamé&stnanct. Tento ukazatel zde
nabyva mimotadnych hodnot, a to meziro¢ni celkovy pramérny rast ve vysi 703,51 %.
Tento nartst je zptisoben extrémni hodnotou v jednom p¥ipadé, kdy zjisténa hodnota
bylave vy3i 4751 % meziro¢ni zmény. Pokud by soubor tuto hodnotu neobsahoval, pak by
meziro¢ni narast byl 28,28 %. Celkem pak v 71 % podnicich byl zjistén meziro¢ni nartist
ukazatele a v 29 % podnicich pak pokles.

Pfi pohledu na celkové vysledky portfolia podnikii spole¢nosti ARX Equity Parners
vyplyvé, ze ani jeden z podnikii nedosahl sou¢asné meziro¢niho ristu viech sledova-
nych ukazateld. Dva podniky, které tvoti 29 % podnikt spravovanych spole¢nosti ARX
Equity Parners, dosahly rtistu 4 ukazatelti. Nejéast&ji soucasn& rostly ukazatele ROE
a ROA. Ve sledovanych podnicich nej¢astéji rostly ukazatele ROA, ROE a vykonnost za-
méstnanct, které shodné& dosahly drovné meziro¢niho zvySovani v 71 % podnicich. Nej-
méng Casto rostl ukazatel stalych aktiv, kdy v 29 % podnicich byl zjistén rtst této veli¢iny.

Diskuze vysledkii vizkumu identifikace investi¢nich strategii manazersky
spole¢nosti

Vice nez polovina podnikt (53 %), do kterych investovala spole¢nost Genesis, maji
v soucasné dob& dobrou vynosnost vlozeného kapitélu i majetku v podobé€ stélych ak-
tiv. Rst téchto ukazateld v obdobi angazovanosti rizikového kapitdlu byl zaznamenan
u 26 % podnikti u ROE a u 32 % podnikd u ROA. Soubé&zny riist ROA a ROE byl zazna-
menéan pouze u tif podniki, coZ predstavuje 15 % z celkového poctu. Udaje o riistu ROA
a ROE ukazuji, ze ke zlepsovani vynosnosti vlozeného kapitdlu a aktiv podnikt docha-
zelo v dobé sledovaného obdobi spole¢nosti Genesis pouze u 15 % podniki.

Pozornost zasluhuje meziro¢ni pramérny rtst ekonomickych charakteristik trzeb
a stalych aktiv u 8 podnikd, tj. 42 % podniku a zjisténi, Ze u 10 subjektt (tj. 53 %) doslo
k ristu ukazatele vykonnost zaméstnance. K soub&znému k rtstu téchto tif ukazatela, tj.
trzeb, stalych aktiv a vykonnosti zamé&stnancti dochdzelo ve tfech podnicich (16 %).

Rust trzeb ve spojeni s pfirtstky stilych aktiv nazna¢uji expansivni trzni investi¢ni
pFistup téchto podnikt jako pfedpoklad dobré budoucnosti podniku. Zvlast dilezité je
to, ze z celkového poc¢tu 8 podnikii, u kterych k tomuto jevu doslo, jsou 4 podniky s do-
posud Spatnou situaci ve vynosnosti.

Z deseti subjektt s raistem vykonnosti zamé&stnanct jako Zddoucim jevem vykazuje pét
subjektt soucasny pokles trzeb. U té€chto péti podniki je rozdilnd droveii ROA a ROE,
dokonce i vysoce nadpriimérnou. Riist vykonnosti zaméstnanct spojujeme s poklesem
néakladt, coz hodnotime jako zddouct, pFesto kratkodobou podnikatelskou politiku.

Ve t¥ech podnicich dochédzi k dobrému spojeni expansivni i isporné podnikové po-
litiky a jsou to podniky, které to potiebuji, protoze jejich dosavadni vinosnost je nizka.
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Pro manazerskou spole¢nost Genesis lze shrnout vysledky nasledovné:

v 16 % podniki byl identifikovan expansivni i ndkladové tsporny pfistup,

ve 42 % podniki byl identifikovan expansivni investi¢ni p¥istup,

ve 37 % podniki byla identifikovana politika dspory nékladd,

5 % podnikt bylo vy3etieno bez ristu.

U investujici spole¢nosti ARCA Capital byla dosazena u 60 % podnikt rentabilita kapitdlu
irentabilita aktiv v tirovni, kterd byla stanovena jako pozadované a odvozena od nejméné
rizikovych investic.

Rentabilita vlastniho kapitdlu rostla v péti podnicich (33,33 %), rentabilita aktiv rostla
v sedmi podnicich (47 %). K soub&Znému riistu obou rentabilit doslo v pé&ti podnicich, tj.
ve 33 % podniki z celku.

Ctyri podniky ze sledovaného celku (téméF 27 %) vykazovaly soub&zny meziro¢ni pri-
meérny rast trzeb stdlych aktiv. Dva z té€chto ¢tyf podnikil vykazovaly Spatné ukazatele
rentability.

U deseti subjekttt (tém&F 67 %) byl identifikovan rtst ukazatele vykonnost zamést-
nanct, ktery byl u 9 z nich doprovézen poklesem trzeb.

Pouze ve dvou podnicich (13%) dochizelo k soub&znému ristu trzeb, stilych aktiv
avykonnosti zaméstnanct.

V jednom podniku rostlo viech pét sledovanych veli¢in.
Zaver k manazerské spole¢nosti ARCA Capital:

- ve 13 % podnikt byla realizovana expansivni i ndkladové tispornd politika,

- ve 27 % podnikil byla realizovana expansivni politika,

- v 60 % podnikt byla realizovana politika tspory nakladz.

Investujici spoletnosti ARX Equity Partners dosahovala u 86 % podniki rentabilita kapi-
talu i rentabilita aktiv trovng, ktera byla stanovena jako pozadovana a odvozend od nej-
méneé rizikovych investic.

Soubé&zny riist ukazatelt ROA a ROE rostl v 71 % podnikt, k soub&znému ristu trzeb
a stélych aktiv doslo u jednoho podniku, tj. 14 % z celku. Byl to podnik s nizkou vychozi
drovni rentabilit. Soub&zny rust trzeb, stalych aktiv a vykonnosti zamé&stnancti nevykazal
zadny podnik. U tfi z péti podnika s ristem vykonnosti zaméstnanct doslo k poklesu
trzeb. Soucasné ve tfech podnicich, tj. 43 %, byl riist trzeb spojen s poklesem stélych aktiv,
v jednom podniku poklesly trzby i p¥i poklesu stélych aktiv.

Zavér k manaZerské spole¢nosti ARX Equity Partners:

- zfetelny expansivni investi¢ni p¥istup lze sledovat v pFipad€ 14 % podnikd,

- jeji modifikaci v riistu trzeb, spojenym s poklesem stalych aktiv 43 % podniki,

- politiku pouze dspory nékladt (souéasny pokles trzeb a riist vykonnosti zamést-

nanct) ve 43 % podnikd,

- soubé&znd expanse a tspora nakladii nebyla identifikovana u zadného podniku.

Zvy3e uvedenych poznatki lze zhodnotit podnikatelskou piistup manazerskych spoleé-
nosti, které se podilely nejéetné&ji na investicich rizikového kapitdlu v podnicich v regi-
onu Ceské republiky, jako pFistup tispory ndkladii, tedy konzervativni investiéni pistup.
Podniky v oblasti rentability vlastniho kapitdlu dosahovaly primérn€ hodnot, které lze
vzhledem k tzv. doporu¢ovanym hodnotdm, povazovat spise za dobré.
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Dalsi sledované hodnoty ekonomickych ukazatelt dosahovaly spise meziro¢nich prii-
mérnych procentnich pFirtistkéi nez pokles, a tento fakt lze tedy povazovat za pozitivni.
Autorka z vysledkt vyzkumu vyvozuje, Ze angazovanost rizikového kapitdlu v éeskijch
podnicich lze povazovat za prinosnou.

4.5 Seed fond jako prostiedek hospodarského ristu

Aby odstranila selhani trhu?’, Ceska republika vytvorila fond rizikového kapitalu, je-
hoz prostfednictvim jsou s vyuzitim prostiedku strukturdlnich fondé podporovany malé
a sttedni podniky v Ceské republice v ranych fazich a ve fazi rozireni (dale jen ,statni
investi¢ni fond*). Veskeré investice do cilovych podnikit budou minimalné ze 30 % spo-
lufinancovany soukromym kapitdlem, jehoz participace zajisti, ze investi¢ni rozhodnuti
statniho investi¢niho fondu budou motivovéana ziskem.

Vychodisky pro zaloZzeni sed fondu byly*:

1. Vyznamnd podpora inovaci ve smyslu vzniku novych a sou¢asné rozvoje stédvaji-
cich podnikt; odstran&ni mezery na trhu, ktera je spatfovana v neschopnosti pod-
nik dosdhnout na bankovni Gvér; pFedevsim podpofit konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky.

2. Podporarozvoje trhu rizikového kapitalu.

Efektivni vyuzivani vefejnych prostfedkt k podofe podnikdni - dosud je nej¢as-
t&ji vyuzivanym zptisobem podpory podnikani v Ceské republice forma nen4-
vratnych dotaci. Existuji dobré zkuSenosti s vyuzivinim navratnych bankovnich
produktti, resp. zvyhodnénych dvért a zaruk od Ceskomoravské zaruéni a roz-
vojové banky. Investice rizikovym kapitilem, jez jsou v Ceské republice dosud
maélo vyuzivany, jsou v fad€ zemi vyuzivany pro podporu inovaci a perspektivnich
know-how.
Statniinvesti¢nifond bude akciovou spole¢nosti, jejimz jedinym akcionéfem bude Ceské
republika jednajici prostFednictvim své organiza¢ni slozky, Ministerstva priimyslu a ob-
chodu. Stétni investi¢ni fond ziskd povoleni Ceské narodni banky k ¢innosti jako tzv. fond
kvalifikovanych investort dle Eeskych pfedpist o kolektivnim investovani (vychazejicich
z principt smérnice ATFMD). Ministerstvo pramyslu a obchodu poskytne statnimu in-
vesti¢nimu fondu finanéni prostiedky v pfedpokladané celkové vy3i 16 000 000 EUR, jez
budou slozeny z 85 % z prostfedki Evropského fondu pro regionalni rozvoj, Opera¢niho
programu Podnikani a inovace, az 15 % z prostFedki statniho rozpo¢tu Ceské republiky.
Finanéni prostfedky budou stitnimu investi¢nimu fondu poskytnuty v souladu s evrop-
skymi pFedpisy pouzitelnymi na strukturalni fondy a vnitrostatni legislativou.

Majetek stitniho investi¢niho fondu bude obhospodafovan soukromou investi¢ni
spoleénosti. Investi¢ni spole¢nost bude vybrina na zdklad€ otevieného a transparent-
niho vybérového Fizeni, které se uskute¢ni dle pravidel vefejného zadavani. Odména
investi¢ni spole¢nosti se bude sklddat z odmény za fizeni a vikonnostni prémie, jejichz
vyse bude uréena na zédklad€ uvedeného vybérového Fizeni. Tim bude zajisténo, Ze od-
meéna investi¢ni spole¢nosti bude stanovena v trzni trovni. Investi¢ni spole¢nost bude
pii obhospodafovani majetku stitniho investi¢niho fondu vazéna statutem fondu, jehoz

47  Viz kapitola Komparativni studie....
48  Vsoutasnosti (2015) je seed fond pozastaven
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prostiednictvim bude p¥i investovani do cilovych podnika zabezpefeno dodrzovani
pravidel vetejné podpory a pravidel pro poskytovani finan¢nich prostfedkt pochézeji-
cich ze strukturélnich fonda.

Statni investi¢ni fond bude do cilovych podnikt investovat v souladu s pravidly stano-
venymi v ¢l. 29 Nafizeni Komise (ES) €. 800/2008 a v ¢l. 4 Pokynti spolecenstvi pro statni
podporu investic rizikového kapitidlu do malych a stfednich podnikt (podrobnosti jsou
uvedeny v notifika¢nim dotazniku). Cilovym podniktim budou vzdy poskytnuty finanéni
prostiedky v podobé vlastniho kapitdlu (vklad do zakladniho kapitélu, pFiplatky mimo
zakladni kapital, emisni 4Zio) a vedle toho jim mohou byt poskytnuty nezajisténé podii-
zené Uvery. V piipadg, Ze si to vyzada provozni potfeba cilového podniku, maze mu byt
poskytnutidodate¢ny Gvér za trznich podminek. Celkové vyse dodate¢nych avéra bude
vzdy nizsinez 30 % celkového rozpodétu.

Statni investi¢ni fond bude moci poskytnout financovani cilovym podnikéim vy-
hradné tehdy, pokud bude sou¢asné zajisténo spolufinancovini ze strany soukromych
investorti ve vy3i alespon 30 % vynalozenych prostFedku. Prostfedky statniho investi¢-
niho fondu a prostiedky soukromych investort se setkaji na drovni cilového podniku,
ve kterém bude stitni investi¢ni fond a soukromy investor drzet kazdy svtij vlastni podil
na zékladnim kapitélu.

Moznost podilet se nainvestici do cilovych podniki bude oteviena viem potencidlnim
soukromym investortim nezavislym na cilovém podniku, maze se jednat o soukromé
fondy rizikového kapitlu i jednotlivé investory. Spoluprice bude podminé&na pouze
ochotou investi¢ni spoleénosti spravujici majetek statniho investi¢niho fondu uskuteé-
nit investici spole¢né s p¥islusnym zdjemcem z fad soukromych investort (investi¢ni
spole¢nost bude motivovana déivéryhodnosti a zkuSenosti ptislusného zajemce). Vztahy
mezi statnim investi¢nim fondem a pFislusnym soukromym investorem budou ve vztahu
ke kazdé jednotlivé investici upraveny vzajemnou dohodou, kterou bude jménem stat-
niho investi¢niho fondu uzavirat investi¢ni spoleénost.

Soukromi investo¥i budou k spolutitasti na financovani cilovych podniké motivo-
vani pravem odkoupit v obdobi od konce priniho do konce pétého roku po uskuteénéni
investice podil statntho investi¢niho fondu v cilovém podniku za pfedem stanovenou
cenu (call opce). V pfipadé pozitivniho vyvoje dané investice tedy budou soukromi in-
vestofi mit moznost realizovat vy3si zisk, nez jaky by odpovidal jejich ptivodnimu podilu
na investici. Naopak zisk statniho investi¢niho fondu bude v p¥ipadé vyuziti call opce
omezen na rozdil nabyvaci ceny investice a prodejni ceny, kterou stitni investi¢ni fond
obdrzi od soukromého investora. Tato cena se bude zvySovat v Case, tak aby reflektovala
postupné se zvysujici miru jistoty soukromého investora o pozitivnim vyvoji investice.
Naopak v piipad¢ negativniho vyvoje investice nebudou soukromi investofi zadnym
zptisobem zvyhodnéni a stejné jako statni investi¢ni fond ponesou v plném rozsahu
ztratu piipadajici na jejich podil na investici.

Uvedend pravidla pro zvyhodnéni soukromych investort jsou v sou¢asné dobé ze
strany vlady Ceské republiky a Ministerstva obchodu a prémyslu konzultovana s inves-
torskou obci v Ceské republice formou vzdjemnych jedndni a vyplnéni investorského
dotazniku. Z komunikace s potencidlnimi soukromymi investory vyplyva, Ze bez zvy-
hodné&ni soukromych investort by soukromy kapitdl s ohledem na rizikovost investic
do malych a stfednich podnika v poéate¢nich stadiich jejich vyvoje nebyl ochoten po-
skytnout spolufinancovani.
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Ve fazi seed, kdy je identifikovdna priimérnd investice 100-200 tis. € je atraktivita pro
soukromé investory nizka. Ve fazi start-up, p¥i primeérné investici 200-800 tis. €, je atrak-
tivita pro investora rizikového kapitdlu na trovni nizké az stfedni. Pouze pfi fazi later
stage, pfi objemu investic 800-1500 tis. € je identifikovana vysoka atraktivita pro inves-
tory rizikového kapitélu. Zjisténi odpovidad i sou¢asnému stavu, kdyz provedené analyzy
(Rajchlova a kol, 2011a) potvrzuji, Ze trh s rizikovym kapitdlem neni v Ceské republice
rozvinut.

Za situace, kdy (i) Zddnd investice do cilového podniku nebude moci byt uskute¢néna
bez spolufinancovani ze strany soukromych investorti a (ii) investi¢ni riziko soukromych
investorti nebude Zddnym zptisobem pienadeno na statni investiéni fond, bude zajisténo,
ze investice do cilovych podnika budou uskute¢iiovany na trznim zaklad€ a motivované
ziskem. Dal3im mechanismem zajistujicim trzni zptisob investovani bude skute¢nost,
Ze na strané statniho investi¢niho fondu bude o realizaci investic rozhodovat investi¢ni
spoleénost obhospodafujici jeho majetek, kterd bude k ziskovosti investic motivovéna
vykonnostni prémii.

Statni investi¢ni fond bude koncipovan na dobu urcitou deseti let, s moznosti pro-
dlouZeni o dalsi dva roky (se souhlasem ¥idiciho organu a Ceské narodni banky), tak aby
ke konci fungovani fondu nemuselo dochézet k urychlenému vyprodeji bez ohledu
na stav zainvestovanych projektt. Kapital bude jednotlivym cilovym podnikéim zpra-
vidla poskytovin na dobu od 4 let do 8 let, poté bude investice ukon¢ena zpenézenim,
pripadné likvidaci.

Casovy pribéh lze tak rozdélit do nasledujicich fazi:
- Investi¢ni fadze od 0 do 5 let, kdy bude realizovana investice do cilovych spole¢nosti.

- Rozvojova faze od 5 do 7 let, kdy budou udrzoviny investice v cilovych podnicich
a budou implementovany kroky ke zhodnoceni investice.

- Kumulag¢ni faze od 7 do 10 let, kdy bude dochézet k vystuptim z projektti (k exitiim
samoziejmé& muze dochdzet i v investi¢ni a rozvojové fazi).

., . . Manazerska, resp. investicni
Ceska republika — Ministerstvo N P
. spolecnost
prdmyslu a obchodu

Smlouva o obhospodarovani

Finan¢ni prostiedky z OPPI

Statni investiéni fond ( Soukromy investor

<

Smlouva o vzajemnych vztazich L

(call opce atd.)

Investice max. 70% Investice min. 30%

[ Cilovy podnik ]

Obr. 2: Schéma fungovdni stdtniho investicniho fondu
Zdroj: vlastni zpracovani
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Zde je nutno uvést, Ze predpokladany ¢asovy horizont pribéhu investice je delsi, nez
doba, kterd je zjistena jako pramérnd u investic rizikovym kapitalem prostfednictvim in-
vestort RK. Tato byla identifikovdna 4 az 6 let (Zinecker, Rajchlova, 2010).

Finan¢ni prostFedky navracené do statniho investi¢niho fondu po ukoné¢ent jednot-
livych investic do cilovych podnik budou pouzity v souladu s pravidly pro nakladani
s prostfedky pochédzejicimi ze strukturalnich fond.

Cilovymi spole¢nostmi jsou takové podniky, které jsou bud inova¢né a technolo-
gicky orientované, nebo realizuji vysledky vyzkumu a vyvoje. Cerpani prostredkii ze
seed fondu nebude zatizeno preferenci sektorového zaméFeni podnikt. Vybér investic
je podminén ekonomickou vyhodnosti investice a pfedpokladem ztroceni vklada, dle
pFedloZeného podnikatelského planu, v primérné vysi minimalné 15 % p.a.

Investi¢ni pFileZitosti budou vyhledévany aidentifikovany fondem, soukromym inves-
torem, predlozeny névrh organizaci ptisobici v systému podptirné inova¢ni infrastruk-
tury. Preferovanou moznosti je ta, Ze pfedstavitelé podniki se budou hldsit individualné.

Seed fondy v zahranic¢i pfedstavuji vhodnou formu financovéani pro takové podniky,
které nejsou schopny dosdhnout na bankovni avéry, a to z divodu absence finanéni
historie. Potencidl takovych fondt je z hlediska hospodafského riistu ekonomiky vy-
znamny, jak dokladaji zkusenosti ze zahrani¢i. Lze predpokladat, ze i v Ceské republice
bude etablovanou formou podpory rozvoje malého a stfedniho podnikéni, jako nositele
dynamiky hospoda¥stvi.

4.6 Zhodnoceni pozice a prilezitosti investora

Specifiénost rizikového kapitdlu je spatfovana pfedeviim v kooperaci investorti
a predstaviteltt podniku. Rizikovy kapitél tak pFedstavuje tzv. chytré penize, kdy posky-
tovatelé tohoto jsou osobng zainteresovani na dobrém celkovém vyvoji podniku a posky-
tuji nejen finanéni prostiedky, ale také svoje znalosti, kontakty a informace. V oblasti teo-
rie, v&dy a vyzkumu lze hovofit o vyplnéni bilého mista v oblasti zkoumani financovani
podnikt, konkrétné& prohloubeni znalosti o alternativnim zptisobu financovani, ktery
rizikovy kapital je.

Z pohledu praxe se pak jedné o zmapovéni tohoto zptisobu financovéni jako navodu
pro investory, ktefi tak mohou vstupovat na trh.

Jenutnésiuvédomit, chce-liinvestor dosahnout pfedpokladaného zhodnoceni své in-
vestice, pak musii podnik dosdhnout pFedpoklddaného zhodnoceni. Musi tedy spoleéné
spolupracovat a kooperovat. Z vysledkt vyzkumu oblasti pfedavani nefinan¢ni p¥idané
hodnoty vyplyvi, ze nejdulezitéjsi oblasti zajmu pro investora je, logicky, strategické a fi-
nanéni fizeni. Pokud si viimneme, existuje souvislost se zjisténymi investi¢nimi postupy.
Jedna se o konkrétni tyto formy: stanoveni obchodni strategie, dohled nad finanénim
vyvojem podniku, poradenstvi v otdzkich expanze podniku, poradenstvi, eventudlné
podilnictvi p¥i stanoveni marketingové ¢i vyrobni strategie podniku, pomoc pfi sestavo-
vani rozpo¢tt nebo finan¢nich pland, podpora pfi ziskani ciziho kapitélu, podpory pfi
vytvoFeni organizaéni struktury podniku, poradenstvi p¥i pldnovani internacionalizace,
pomoci s vibérem ¢lend managementu podniku, zprostfedkovani kontaktu na podniky
vramci portfolia investort a zprostfedkovani kontaktu s advokaty nebo poradci.

Investor se nedotykd operativniho fizeni podniku, které tak zustava ddle doménou
vlastnika, resp. managementu podniku.
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Vysledky vyzkumu ovlivnéni vyvojové faze podniku na transfer know-how z¥etelné
naznadily, Ze zatimco v early stage je nutnd kooperace s investorem na vytvofeni organi-
za¢ni struktury (60 % investort ji poskytlo) ve fazich later stage a buyouts je tato podpora
zanedbatelnd (30 % investorti), stejné jako pomoc p¥i vybéru spolupracovnik je dilezita
v early stage (50 %), nikoliv vak pozdé&ji (20 %). Vyrazny rozdil je ve form& podpory pfi zis-
kéni referenénich zakaznikd, kdy v tivodni fazi tuto pomoc poskytlo 40 % investort, za-
timco v nasledujicich fazich vyvoje podniku pouze 10 %. Pokud nahlédneme na vysledky
z opat¢né strany, pak ve fazich buyots je zddana podpora p¥i expanzi podniku (80 %), aviak
ve fazi early stage pouze 40 %. Formy podpory pfi stanoveni obchodni strategie a dohled
nad finan¢ni vyvoje jsou uplatiioviny ve vysoké mif¥e (interval 80 % — 70 %) bez ohledu
nato, vjaké vyvojové fazi se podnik nachazi.

Zvyse uvedeného vyplyvaji konkrétni pozadavky na znalosti a kompetence investort,
resp. jejich tym a jejich uplatiiovani ve vyvojovych fazich podniku.

Byla zmin&na provdzanost mezi investi¢nimi strategiemi a pfenosem nefinan¢ni pfi-
dané hodnoty. Je nutno zdtiraznit, Ze angazovanost investort v podnicich je, na zdkladé
autorkou provedenych vyzkumd, které budou i zminény déle, povaZovdna = podniko-
hospoddi'ského hlediska za prinosnou. Pfistupy investorti byly zhodnoceny jako pfi-
stupy uspory nikladt, tedy konzervativni strategie. Sou€asné bylo dosahovino dobrych
vysledki (viz kapitola Zhodnoceni investi¢nich p¥istupi....) sledovanych ekonomickych
ukazateltl. To vypovidé o kladenému diirazu na spravnou obchodni strategii a nasledny
dohled nad finan¢nim vyvojem ve smyslu dtisledné a pravidelné kontroly. Praveé pohled
»Z venku, kterym mtizeme dozor investora nazvat, umozni, aby dochizelo i k nepopu-
larnim kroktim typu, redukce majetku, pracovnika, kontakt sice s dlouholetymi zakaz-
niky, ale pozd€ platicimi zakazniky, odklonéni se od zab&hnutych postupti, pFfehodno-
ceni finan¢ni struktury, napf. v p¥ijmu cizich zdroji a uplatnéni pakového efektu.

Jako dal3i pfilezitost pro investory je spatfovdna implementace seed fondu. V zahra-
ni¢ni je tato kooperace statu a investort velmi dobfe hodnocena. Ve srovnéani s poza-
davky investort na zhodnoceni investice (30 % p. a. ROE)* je zde tato nizsi, a to 15 % p. a.
ROE. Tim se nabizi moznost vyuziti investic do 3irdiho okruhu podnikt a pFfedmétti pod-
nikani. V sou€asnosti v3ak® je seed fond pozastaven, aviak se znovu uvazuje, na trovni
vlady;, o jeho obnoveni.

49  Blize kapitola 4.3
50 Leden2015
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5. RIZIKOVY KAPITAL JAKO VOLBA PODNIKATELE

Forma financovani rizikovym kapitalem je pf¥edevsim alternativni volbou financovani
aktivit pro podnikatele. Obsah nésledujicich subkapitol je tvoFen vysledky primarniho
vyzkumu s praktickym vyuzitim pfedeviim pro podnikatele, ev. management podniki.
Po tvodnich podrobnych informacich o samotném procesu financovani rizikovym ka-
pitdlem je postupovano chronologicky. Jsou popsany podminky Due diligence, popsany
charakteristiky pfedmétu zdjmu investort pro vstup do podniku. Pfi koexistenci inves-
tora a podnikatele v podniku je pak dilezité, aby podnikatelé vEdEli, jaké know-how
investofi pfedavaji a pfedevsim, jakym zptisobem se doposud ekonomicky vyvijeli pod-
niky s angazovanosti rizikového kapitdlu, a z toho lze vyvodit zavéry, zdali lze povazovat
investice RK v podnicich za Gisp&sné. Zavéretna subkapitola obsahuje shrnuti a doporu-
&eni pro podnikatele, ktefi uvazuji o formé financovani podnikovych aktivit rizikovym
kapitdlem.

5.1 Proces financovani rizikovym kapitalem

Proces financovani rizikovym kapitilem je v literatufe popisovan shodnym zptisobem.
Autofi napt. DvoFak (1998), Schefzyk (2006), Leitinger (2000) se shoduji na prib&hu,
ktery je zndzornén na (obr. 3). Auto¥i Schroder (1992) a Zemke (1995) dopliiuji pritbéh
investi¢niho procesu o fazi fundraisingu jako prvniho kroku.

Investory rizikového kapitilu pfedstavitelé podniku usilujici o kapitdlovy vstup oslo-
vuji prostfednictvim podnikatelského zaméru s jasné€ vymezenou vizi dalsiho rozvoje
podniku. Podnikatelsky zdmé&r vhodny pro investovani rizikovym kapitdlem must spl-
fovat tyto pozadavky (Dvotidk, Prochdzka 1998), (Zinecker, Rajchlové, 2010) : existuje
cilové spole¢nost s pevnou vlastnickou strukturou, spoleénost produkuje uréity vyro-
bek & sluzbu, spoleénost drzi uréity podil na trhu nebo je ho schopna dosdhnout, ma
konkurenéni vyhodu a je specifikovdna cesta jejtho vyuziti, pFfedkladany plan je redlny
a nélezit¢ technicky, legislativn€ a personalné zabezpecen, existuje presvédcivy a realny
marketingovy a finanéni plan vychézejici z uréité historie (neni nutnd podminka), sou-
Casnosti a perspektiv podniku, existuje jasna pfedstava o financovani zaméru. Pro inves-
tory rizikového kapitélu je to kli¢ovy dokument, ktery posuzuji a na jehoz zékladé si vy-
tvofi pFedstavu o podniku a jeho manaZerech, o jejich schopnostech.

V této fazi také dochédzi k podpisu smlouvy o ochrané dat mezi klientem a manazer-
skou spole¢nosti.

Ta také predklddd zpravu investicnimu vyboru fondu rizikového kapitdlu a snazi se
na jejim zakladé ziskat rozhodnuti o realizaci investice. V piipadg, Ze je realizace inves-
ti¢nim vyborem fondu rizikového kapitdlu odsouhlasena, investi¢ni manazefi podrobné
provéfi prostrednictvim procesu Due Diligence (podrobny popis procesu Due Diligence
viz kap. 5.2).

Pfi strukturovani podminek investice se jednd napiiklad o stanoveni objemu investice,
jeji harmonogram, podil ve spole¢nosti, rozhodovaci pravomoci investora rizikového ka-
pitalu, strategie exitu ze spole¢nosti. Pokud strany souhlasi s navrzenymi podminkami,
pak pFistupuji k pisemné akceptaci podminek vstupu investora do podniku, v podobé
souboru zédvaznych pravnich dokumentt potvrzujicich souhlas managementu se viemi
nalezitostmi. Nésledn& dochazi k pievodu dojednanych finan¢nich prostfedkt fondu
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podnikatelsky plan

a vizepodniku
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pro vstup investora
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kapitalovy vstup do
spolecnosti

monitorovani
investice
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Obr. 3: Investicni proces

rizikového kapitdlu na et podniku ¢i na tcty urcené
ve smlouvé a vsmluvné daném ¢asovém harmonogramu.

Je pravidlem, ze n&ktery z investort rizikového kapi-
talu je ¢lenem orgdnu klientské spole¢nosti - jednatelem
¢ ¢lenem ptedstavenstva & dozor¢i rady. Neomezuje
se viak v ramci monitorovani plnéni podnikatelského
planu jen na zasedani jednani orgdnti spoleénosti, ale
pravidelné tuto navitévuje, projednava vazné problémy
s managementem, doporu¢uje optimalni ¥e3eni, napo-
mahd s vybérem partnerti, organizaci marketingovych
kampani apod. - jedna se o poskytovani tzv. nefinan¢ni
pridané hodnoty (podrobnosti k tématu nefinanéni pfi-
dana hodnota blize v kap. 2.2.1). Je nutno zdtraznit, ze
investofi rizikového kapitdlu nenahrazuji profesionalni
management podniku, nepochopeni tohoto je znaé-
nym a ¢astym zdrojem problémti ze strany klientského
podniku.

Jako primérna 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
pé&t zptisobt, jak ji realizovat ( Schefczyk, 2006) jedna
se 0: zp&tné odkoupent, prodej strategickému partnerovi,
uvedeni na burzu, refinancovani a nedobrovolné vystou-
peni. Aby bylo mozné provést ¢aste¢ny prodej akcii nebo
podilit spoleénosti v drzb€ investora je nutno stanovit
uznanou hodnotu podniku a imérné k ni se pak stanovi
i cena pozadovand investorem za jeho podil. Hodnoceni
dspé&dnosti investice je rozdilem velikosti vstupu do pod-
niku hodnotou podilu p#i vystoupeni. Fakticka prodejni
cena, ktera je investorem docilena, je pak sice s hodno-
tou spole¢nosti v silné korelaci, ale neni tim ur¢ena ab-
solutné. Cena je ovlivinéna i typem transakce, pocet pro-
davanych akcii, pfedmét podnikani, charakter odvétvi
a fada dal3ich faktorii specifickych pro dany obor. Mezi
nejroziifenéjsi metody hodnocent investic patfi metody
trzniho srovnani, metoda ziskovych ndsobiteld a metody
diskontnich hotovostnich toki.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Dvorak (1998)
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5.2 Due Diligence

Pfedmétem této podkapitoly je vymezeni procesu Due diligence v souvislosti s finan-
covanim rizikovym kapitdlem a naznagit odlidnosti v rozhodovéani investora rizikového
kapitalu v zahrani¢ni a Ceské republice.

Autofi (Rajchlovi et al., 2012) provedli 3etfeni s cilem vymezeni procesu Due diligence
v souvislosti s financovanim rizikovym kapitdlem a naznaéeni odlisnosti v rozhodovani
investor rizikového kapitédlu v zahrani¢i a Ceské republice. Ze studii zamé&fujici se
na problematiku Due Dilgence a jeji aplikaci v procesu financovéni rizikovym kapitilem
|ze jmenovat napt. (Schénenbauer, 2004), (Schefeyk, 2006) a (Horvath, 2006). Na zakladé
zaveért téchto studii je proces Due Diligence charakterizovan jako soubor specifickych
procesti, ¢innosti a analyz. Analyza jednotlivych vysledki plynoucich z procesti vede
k zdvértim, jez jsou podplrnym materidlem pro investory rizikového kapitalu p¥i jejich
rozhodovéani o vhodnosti pfedkladané investice.

Investovani formou rizikového kapitdlu ma n&kolik specifik — napfiklad je identifi-
kovina informaé¢ni asymetrie mezi poskytovatelem kapitdlu a jeho pifjemci. Zdkladni
pravidlo formulované (Hartmann-Wendels, 1987) je, ze kvalita investi¢niho portfolia
investora zvisi na schopnosti pro hodnocenti rizik jednotlivych investi¢nich projekt.
Autofi napt. (Tyebjee, Bruno 1984), (Fried, Hirsch 1994), (Macmillan, 1987) a (Muzyka et
al., 1996) zduaraznuji existenci n€kolika kritérii, které jsou dtilezité pro hodnoceni pod-
nikatelskych zamérti. Tento seznam zahrnuje: velikost a atraktivitu trhu, kvalita manage-
mentu, jedine¢nost vyrobku, intenzita konkurence na trhu. Tato kritéria jsou dale disku-
tovany v nésledujici kapitole.

Primérni vyzkum probihal formou osobnich a telefonickych rozhovorti s investory ri-
zikového kapitalu v Ceské republice. Byli osloveni dva investofi s praxina trhu rizikovym
kapitdlem od roku 1998. Investofi rizikového kapitilu byli pozddani, aby popsali jednot-
livé typy Due Diligence na zaklad& vlastnich zku3enosti. Rozhovory byly zaznamenany
a analyzovany. Sekundarni vyzkum byl realizovan analyzou zahrani¢nich studii s cilem
vysledovat charakteristiky procesu Due Diligence. Dal3i data pro tento zamé&r pochazi
z vyzkumného materidlu (Zinecker, Rajchlova, 2010), realizovanym v roce 2010 s cilem
zjistitinvesti¢ni kritéria tuzemskych investorti rizikového kapitalu. Byly pouzity metody
analyzy, syntéza, indukce a dedukce. Pro zdtiraznéni vysledkii Setfeni byly uzity grafické
metody

Vysledky Setireni

Na zékladé rozhovort s investory rizikového kapitdlu byly zjist€ény nasledujici zaveéry:
Proces Due diligence (déle i DD) je v délce trvani od n€kolika tydntt do nékolika mé&sicti.
Cas potfebny k DD zavisi na organizaci podniku, trznim zamé&feni p¥istupu vlastniki
podniku a managementu podniku k jednéni s investorem. Naklady na komplexni Due
Diligence byly investory vy¢isleny od cca 300 000K¢ vy3e. Kone¢na ¢astka je zavisla
na provadénych ¢innostech a ¢asové naro¢nosti DD. Jednotlivé typy Due Diligence jsou
realizovany vétsinou s pomoci internich odbornikd, s vyjimkou pravni Due Diligence.
Na tkony pravniho charakteru byva najimana pravni kancelaf.
Jednotlivé procesy Due Diligence lze rozdélit podle jejich zaméfeni.

V ramci finan¢ni Due diligence investor rizikového kapitdlu analyzuje finan¢ni
aspekt potencidlni investice. Investor rizikového kapitilu se zaméfuje pFedevsim
na ptedchozi zisky, strukturu vlastniho kapitdlu obchodni spole¢nosti a finanéni plan
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investice. Dtlezitym zdrojem informaci o spole¢nosti jsou tidaje uvedené v historickych
ucetnich vykazech a planové ti¢etni vykazy. Pokud je zaznamendna absence historickych
ucetnich vykazt, napf. z divodu zakladani podniku (ve fazi early stage), pak je nutné
vychézet z odhadt plynoucich z osobnich zku3enosti investort rizikového kapitalu. In-
vestofi se zamé&Fuji pfedeviim na rentabilitu investovaného kapitilu (ROI) a vnitini vy-
nosové procento (IRR) potencidlni investice. Odhadovand mira téchto dvou finanénich
ukazatelt musi splfiovat pozadavky investorti. Dle pozadavki tuzemskych investort by
méla hodnota ROT v early stage dosahovat témé&f 33,8 %, v later stage podniku je uvddéno
pramérna vyse 23,8 % a ve fazi buyouts investofi deklarovali 21,6 %. Jako IRR projektit
bylo tuzemskymi investory rizikového kapitdlu stanoveno pro rané faze 37,5 %, later st-
age 25,8 % a pro faze buyouts 21 %. Pro investory rizikového kapitalu jsou akceptovatelné
jen ty projekty, které naplnuji podminku vysokého zhodnoceni predkliadaného projektu.
Data ziskana z finan¢nich analyz mohou byt srovnéna, napf. s primérnymi hodnotami
pro podobny typ projektu nebo s hodnotami ostatnich investic z portfolia investort rizi-
kového kapitilu.

ProstFednictvim trzni a produktové Due Diligence se investor rizikového kapitilu
zamé&fuje na analyzu moznosti trhu ainova¢niho potencidlu produktu. Jsou posuzovéiny
piileZitosti a rizika podnikatele v oboru podnikéni, nap¥. snadnost ev. obtiZnost vstupu
nové konkurence na trh daného vyrobku nebo sluzby. Rimcové podminky relevantniho
trhu podnikdni jsou samoz¥Fejmou soucésti oblasti analyzy. Zptsob realizace procesu
trzni a produktové Due Diligence obsahuje specifika, ktera pravé odliduji posuzovani
bézného podnikatelského projektu od projektu pFedkladaného investoriim rizikového
kapitélu ( Schoenbauer, 2004)

V ramci analyzy nabizeného produktu je zkoumano, zda produkt, eventualné sluzba
m4 pro zdkaznika jednozna¢né rozpoznatelny uzitek a zda lze v produktu spatfovat jed-
nozna¢né zlep3eni v porovnani se srovnatelnymi produkty na trhu. Tyto charakteristiky
jsou povazovany za nutné napfi¢ vyvojovymi fazemi podniku. Déle je nutné, aby byl
produkt ze strany trhu prokazateln& akceptovin, tedy prokazateln& poptavan. Tato cha-
rakteristika je nezbytn& nutna obzvlast pro investory rizikového kapitalu vstupujicich
do podniku pfi fazi buyouts.

Pfi analyze situaci vztahujicich se k trhu nabizeného produktu ¢i sluzby je mozno
spatfovat odli3né pozadavky ve vztahu k vyvojové fazi objektu financovani. Zatimco pro
investory financujici podnik ve fazi early stage je vysoce upfednostiiovana vysoka mira
riistu trhu a malé konkurenéni prostredi, ve fazi later stage a bouyout je vyznamna ta sku-
te¢nost, zda existuji funkéni distribuéni kanaly.

Dal3im t&€zistém rozhodovaciho procesu pFed moznym pfijetim investi¢niho projektu
s podporou prostiedktim formé rizikového kapitilu je rozklad rimcovych podminek po-
ptavajictho podniku v procesu pravni Due Diligence. Obzvlaste jsou zkoumany majet-
kové vztahy, vlastnické vztahy, stanovy a viechny podstatné smlouvy. Rozhodujici jsou
uzaviené kontrakty s dodavateli, zdkazniky, bankami, pojistovnami, pronajimateli nebo
jinymi obchodnimi partnery.

Analyzy v procesu Due Diligence managementu se zamé&fuji na osoby — manaZzery
ajejich schopnosti. Jak bylo uvedeno, investor rizikového kapitélu vklad4d dohodnuty fi-
nanéni podil do zdkladniho kapitdlu podniku, stdvd se spolumajitelem podniku. Z uvede-
ného vyplyva pravo, ale také i do ur¢ité miry povinnost byt se sou¢asnym managementem
v izkém kontaktu, podilet se na rozhodnutich. Z toho déivodu je velmi nutné ohodnotit
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iosobnosti vedeni podniku, zptisob vedeni podniku. Investofi rizikového kapitédlu vyza-
duji od podnikatelt mimofadnou vykonnost a odolnost, a to pfedeviim v pocateénich fa-
zich rozvoje podniku, p¥i fazich buyoutu neni pozadavek na tyto schopnosti vyznamny.
Osobnostni charakteristika managementu, spravné rozpoznat riziko a spravné je vyhod-
notit, souvisi s piedchozi a stejn€ tak jako nutnost na stran& managementu vystihnout
problémy, definovat cile a schopnost ovladani delegovani pravomoci. Konkrétné& po-
sledn€ jmenované je velmi ofekavané v poslednich fazi investovani, tzv. buyouts.

Soudiasti analyzy je i zjistovani nakolik je management sezndmen s cilovym trhem
produktu &i sluzby, jez podnik nabizi; pravé tento fakt povazuji investofi rizikového ka-
pitdlu nap¥i¢ vyvojovymi fdzemi za nejdtlezit&jsi. I kdyz tato skutednost je charakteris-
o trhu, na ktery podniku bud vstupuje ¢i se na ném jiz nachézi. Dal3i nutnou podminkou
je, pFedevsim v later stage a fazi boyout, kompetentnost managementu v oblasti vedeni
avtomto sméru musi disponovat potfebnymi zkuenostmi.

Zalogicky vyvozenou lze povazovat tu skuteénost, Ze pro investora jsou velmi dtilezité
reference o dosavadni ¢innosti managementu a déle nutnou podminku, zda je vyvazeny
avzdjemné se dopliiujici tym jednotlivych ¢lentt managementu.

Investofi rizikového kapitilu upFednostiiuji spoleénosti s provéFenym tymem mana-
zert, skupinou kvalifikovanych odbornikt. Zde piedpoklddaji mensi pravdépodobnost
selhani celého tymu, nez v pFipad€ podniku vystavéného na jedné osobg, kdy manazer
nemusi byt schopen €elit vizvam. Osobnost manazerti hraje dalezitou roli v early stage ,
jelikoz zde je produkt nebo sluzba pFedstavovan prav€ manazerem, eventudlng vlastni-
kem aje velmi obtizné jej nahradit v této fazi. V pozdéjsich fazich je, dle investort riziko-
vého kapitalu, obvykle jednodussi provadét zmény ve vedeni.

Po detailnim prozkoumani jednotlivych dil¢ich oblasti ndsleduje souhrnné konfron-
tace viech moznych relevantnich rizik, tzv. analyza rizik. V souvislosti se jmenovanou
analyzou rizika budou brany v potaz oblasti moznosti trzniho rizika, technologického
rizika, finanéniho rizika a rizika selhdni managementu.

Trzni riziko zahrmuje mozné chybné odhady v prosazeni produktu, ndkupni sily za-
kaznikt nebo chybny odhad v souvislosti s konkurenénim prostfedim.

Technologické riziko vyjadiuje nebezpedi nedostate¢né produkce nebo néstup alter-
nativnich technologii.

Finanéni riziko se vztahuje na mozné chybné odhady ve skute¢né potieb& kapitdlu
nebo neoptimalni vyuzivani poskytnutych finan¢nich prostredki.

Popisované riziko selhdni managementu vyjadiuje obavu z rezignace kli¢ového man-
agementu piijemce prostiedkt investorarizikového kapitilu, eventudlng vyvstalé osobni
antipatie mezi investory a managementem

Po vyjadieni stavajicich rizik je mozno zanalyzovat dal3i vyvoj podniku. Jsou vytvo-
Feny situace zndzornujici dopady pravé t&€chto chybnych odhadii. Véha jednotlivych
slozek Due Diligence neni stejnd. Nejvyznamnéjsi vliv na rozhodovéni investora jsou
zavery plynouci z analyz trzni a produktové Due Diligence a DD managementu. Pravni
a finanéni aspekty lze vyFesit ve vEtsing pFipadid. Neni viak mozné zménit osobnost ma-
nazera. Také je velmi obtizné ovlivnit hospodé¥skou soutéz ev. situaci na trhu.
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Priklady rozhodovani investoriti na zaklad€ analyzy zavéra vysledkt Due Diligence

Piiklad prvni: vlastnik IT podniku kontaktoval investora rizikového kapitdlu v inoru
2010, z dtivodu nemoznosti financovéani rozvoje podniku bankovnim tvérem. Proces
DD byl zahdjen v listopadu 2010. Pravni Due Diligence identifikovala fadu zavaznych
problémi v obchodnim styku. Spole¢nost méla problémy se splacenim zévazkd, byla
piedluzend. Due diligence trhu naznagéila, ze se jednd o podnik s vysokym rastovym
potencidlem. Vedeni podniku se sestdvalo z odborniki v technickych oblastech, nikoliv
ekonomického nebo pravniho sméru. Prostfednictvim Due diligence managementu bylo
zjisténo, ze podnik ma silny tym spolehlivych manazert, ktefi jsou schopni €elit vizvam
a jsou odolni proti pracovnimu vypjeti. Manazefi podniku byli komunikativni a byli
otevieni p¥ijimani kompromist a novych vyzev. Vzhledem k odstranitelnosti problému
identifikovanych na zakladé vysledka DD byla investice pFijata investorem v dubnu 2011.

Piiklad druhy: pFedstavitelé spole¢nosti zamé¥Fené na vyrobu spotifebniho zbozi kon-
taktovali investora rizikového kapitélu v kvétnu 2010. Podnik planoval navyseni vyrobni
kapacity a ziskdni novych zédkaznikt. Bankovni tver podnik nepfedpokldda z dévodi
ohrozeni likvidity a finanéni situace podniku. Na zdkladé¢ vysledkil analyz v ramci pro-
duktové Due Diligence byl identifikovan vysoky potencial rtistu vyrobku. Vysledky ana-
lyz trzni Due Diligence naznacovaly, Ze postaveni firmy mtize byt ohrozena konkurence
z dtivodu snadného vstupu do odvétvi. Analyza v rdimci finanéni Due Diligence ukézala,
ze spole¢nost v poslednich letech vytvaii zisk, cash flow je kladny. Pravni Due Diligence
také nezjistila Zddné zavazné problémy. Vysledky analyzy Due Diligence managementu
prokdzaly problémy ve vedeni ze strany jednoho z klicovych manazert spole¢nosti. Dalsi
identifikovany problém bylo zjist&ni, Ze vedeni spole¢nosti je postavené na jedné osob& -
majiteli a ten odmitd jakékoli delegovani pravomoci, neni schopen akceptace jinych nez
vlastnich nazora. Na zaklad€ analyzy rizik bylo jednozna¢né stanoveno, Ze majitel pod-
niku je zdrojem vyznamného rizika. I pfes mozné vysoké zhodnoceni investice, dobry
dosavadni vyvoj spole¢nost a investice byla zamitnuta v prosinci 2011, a to z diivodu ne-
moznosti kooperace s majitelem podniku ze strany investorti

Zavéry plynouci z analyz Due Diligence by mély byt vzdy objektivni amély by pravdiveé
obsdhnout viechny silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby pro obchodni spole¢nosti.

ProstFednictvim vysledkt plynoucich z analyz lze identifikovat podnik s moznosti
vysokého zhodnoceni investice ze strany investora rizikového kapitalu. Jednoduché
schéma procesu Due Diligence je zobrazeno na obr. 4.

Diskuse vysledki Setfeni Due Diligence

Due Diligence je €asto v literatufe popisovana velmi obecné. Autofi se shoduji, Ze se
jedna o soubor specifickych procesti, ¢&innosti a analyz. Analyza jednotlivych vysledkd
plynoucich z procest vede k zavéram, jez jsou podptrnym materidlem pro investory ri-
zikového kapitalu pfi jejich rozhodovani o vhodnosti pfedkladané investice (Schénen-
bauer, 2004), (Schefcyk, 2006) a (Horvath, 2006).

(Dvoték, Prochdzka, 1998) popisuje tento proces jako nezavislé hodnoceni podnika-
telského zaméru externimi odborniky. V soucasnosti v3ak investofi rizikového kapitdlu
provadi analyzy v rdmci Due Diligence prostfednictvim vlastnich odbornika s vlastni
specifikaci, rozhodovani tymu je determinovano spole¢nymi cili. Autofi (Schefcyk,
2006), (Schoenbauer, 2004) a (Horwath, 2004), jak jiz bylo uvedeno, se omezuji na obecny
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popis procesu Due Diligence, aniz by obséhli obsah a vyznam jednotlivych ¢ésti celého
procesu. (Eisele et al., 2002) se zamé&Fil na vyzkum investi¢nich kritérii investora riziko-
vého kapitalu. Proces finanéni Due Diligence je v tuzemsku obdobny jako v zahraniéni.
Dle (Eisele, 2002) roéni ndvratnost investic (ROI) v early stage by méla byt téméf 33 %, v la-
ter stage by hodnota ROI se méla rovna zhruba 23 % a ve fazi buyouts 23,6 %. Priimérna
hodnota pro vnitini vynosové procento projektu (IRR) je stanovena ve vysi 37,5 % pro fazi
early stage, 23 % a 21 % pro faze later stage a buyouts. Investi¢ni kritéria tuzemskych inves-
torti vramci procesu Due diligence nejsou vimnoha aspektech odlidné. Rozdily je mozno
spatfovat napt. v ramci Due Diligence managementu napt. zahrani¢ni investofi pozaduji
vlastni podil v daném podniku a aby manazefi byli kompetentni v oblasti vyzkumu a vy-
voje (Eisele et al., 2002). Tyto charakteristika v3ak nejsou pro tuzemské investory pod-
statné (Zinecker, Rajchlovi, 2010).

Dle (Eisele, 2002) zahrani¢ni investofi rizikového kapitalu pozaduji, aby produkovany
vyrobek byl nutné z kategorie high-tech, pro tuzemské investory rizikového kapitalu je
tento fakt nepodstatny. Déle také tuzemsti investofi nepozaduji, aby byly vyrobky pa-
tentov€ chrinény (Macmillan et al., 1987). Podle (Zinecker a Rajchlova, 2010) se tuzemsti
investofi investuji do oblasti spotfebnich a primyslovych produkta a sluzeb a komuni-
kace. Mén¢ investic je realizovano z oblasti logistiky, stavebnictvi a strojirenstvi. Nutnost
existence stavajicich distribu¢nich kanalt je diilezité pro tuzemské investory rizikového
kapitalu, zatimco v Némecku ma toto jen pramérnou vyznamnost (Eisele, 2002).

Podminky vyuZziti Due Diligence

Vyhody vysledki plynoucich z DD je mozno spatiovat pfedeviim v odstranéni infor-
magni asymetrie mezi investorem rizikového kapitilu a podnikatelem, v jasném defi-
novani silnych a slabych stranek podniku, hrozeb okoli a moznych pfileZitosti dalsiho
vyvoje podniku. Provedenti analyz v ramci Due Diligence ma také vedlejsi efekty, napii-
klad videntifikaci uréitych problémt uvnit¥ spoleénosti, které nebyly d¥ive zfejmé, nebo
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vysledky plynouci z analyz mohou vést ke zlepSeni produktivity v podniku, rozpoznani
oblasti, kde je mozna redukce ndkladt, atd. V3echny skute¢nosti plynouci ze zavért ana-
lyz jsou pro podnik impulsem ke zlep3ent stavajici stavu.

Omezeni uziti Due Diligence je mozno spatfovat ve vysokych nakladech na proces,
proto byva DD implikovana ze strany investorti rizikového kapitdlu jen u téch projekti,
které pfedpoklddaji vysoké zhodnoceni investice a pfedstavuji vysoky rtstovy potenciél
produktu nebo sluzby.

5.3 Vymezeni podminek investorl pro vstup do podniku

Racionalni rozhodovani o investicich vyzaduje existenci investi¢nich kritérii. Efektiv-
nost investic se v teorii finanéniho managementu tradi¢né posuzuje podle toho, jak in-
vesti¢éni projekt pfispiva k dosazeni hlavniho finanéniho cile podnikéni, tj. maximalizaci
trzni hodnoty podniku. Kritériem pfi rozhodovéni o pfijatelnosti, resp. nepfijatelnosti
investi¢niho projektu je tak jeho ¢istd soucasnd hodnota, nebot pouze investice s pozi-
tivni ¢istou soufasnou hodnotou pfispivaji k riistu trzni hodnoty podniku (napt. Valach,
2006). Cista soucasna hodnota je oviem ovliviiovdna hodnotou s investici spojenych oce-
kévanych penéznich toku, které jsou nejisté. Investor tak bude ochoten poskytnout ka-
pitdl pouze tehdy, pokud bude riziko spojené s investici odménéno v podobé rizikové
piirazky.

Pro investi¢ni rozhodovéni v oblasti rizikového kapitalu je typickd vy33i mira infor-
ma¢ni asymetrie mezi externim poskytovatelem kapitdlu a jeho p¥ijemcem. Hartmann
a Wendels (1987) uvadgéji, ze kvalita investi¢niho portfolia poskytovatele kapitdlu zévisi
pfedevsim na jeho schopnosti spravné ohodnotit riziko individuédlnich projektt. Pred-
pokladem tdspé&snosti je volba spravnych investi¢nich kritérii v procesu investi¢niho
rozhodovani. Identifikace a ohodnoceni vyznamu téchto kritérii je pfedmétem zdjmu
velkého poc¢tu vyzkumnych projektt realizovanych zejména na americkém a némeckém
trhu s rizikovym kapitdlem spadajicich do obdobi od sedmdesitych let aZ po soucasnost.

Potenciélni pifjemci rizikového kapitdlového financovani ptisobici v CR v sou&asnosti
nedisponuji vzhledem k absenci odpovidajicich vyzkumnych vysledkti informacemi
o investi¢nich kritériich a jejich vyznamu pfi posuzovani projektii ze strany investort.
Tato skute¢nost byla stimulem pro realizaci vyzkumu®!, jehoz cilem je identifikovat kri-
téria hodnoceni investicnich projektd ze strany spole¢nosti investujicich rizikovy
kapital v CR a zaroven posoudit miru vjznamnosti t€chto kritérii v zavislosti na vy-
vojové fazi podnikatelského subjektu. Vyzkumu si rovnéz klade otdzku, které davody
investory vedou k zamitnuti podnikatelského projektu financovat.

Zametodu sbéru dat bylo zvoleno pisemné dotazovani. Dtivodem této volby byly zku-
Senosti zahrani¢nich kolegti pfi realizaci citovanych vyzkumd, stejné jako snaha minima-
lizovat néroky na ¢asovy fond respondentii. Pisemné dotazovani prostfednictvim stan-
dardizovaného dotazniku rovné€z vylu¢uje nezddouci subjektivitu, ktera je napt. spojena
se sbérem dat formou interview.

Dotaznik obsahuje katalog celkem 37 hodnoticich kritérii roztfidénych do Sesti bloki
hodnoticich osobnost manazera, zku3enosti manazera, produkt, relevantni trh a finanéni
cile. Dotaznik je uveden v Ptiloze 3. Vychodiskem pro zafazeni kritérii do dotazniku byly

51  Zinecker, Rajchlova (2010)
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zahrani¢ni vyzkumy (zejména pak vyzkum Eiseleho et al. (2002) a dile pak vyzkumy au-
tort Tycbjee/Bruno (1984), Fried a Hisrich (1994), MacMillan et al. (1987), Muzika et al.
(1996) a konzultace s pFedstaviteli CVCA.

Ukolem respondenta v pozici investi¢niho analytika bylo vyjad¥it miru vyznamnosti
uvedenych kritérii kvalitativnim hodnocenim a to na ¢tyFstupiiové ordinalni $kale. Cha-
rakteristika miry vyznamnosti hodnoticich stupit je uvedena v tabulce 29. Vzhledem
k tomu, Ze hodnocent kritérii probihalo pro jednotlivé vyvojové faze podniku odd&leng,
mohl byt naplnén cil vizkumu i s ohledem na posouzeni zmén v mife vyznamnosti hod-
noticich kritérii mezi jednotlivymi fazemi zivotniho cyklu piijemct kapitilu. Definice
vyvojovych fazi podniku jsou uvedeny d¥ive.

Na dtivody zamitnuti pFedkldadanych podnikatelskych projektt jsou respondenti do-
tazovani formou oteviené otazky. Souéasti dotazniku je rovné&z ¢4st vénovana identifikaci
subjektu respondenta.

Bylo osloveno viech 13 Fadnych ¢lent CVCA. Clendim asociace, resp. jejich manage-
mentu, byl elektronicky zaslan dotaznik spolu s privodnim dopisem. Paklize do ¢trnacti
dnti respondent na zadost o participaci na vyzkumu nereagoval, doslo k jeho telefonic-
kému kontaktovani. V p¥ipad€ t¥i subjektt ztistala zddost bez odezvy, dva respondenti
Gcast na vyzkumu odmitli. Vyzkumny vzorek tvoii dvanéct respondentt a kvéta navrat-
nosti je natrovni 62 %. Sh&r dat probihal vmé&sicich bfezen a duben 2010. Data byla zpra-
covana pomoci metod popisné statistiky v programu Excel.

Vyzkumny vzorek lze blize popsat prostiednictvim néasledujicich charakteristik:

- spoleénosti investujici rizikovy kapital v CR maji své sidlo v CR, USA, Velké Briténii,
Nizozemi, Rakousku, Belgii a Finsku;

- obory podnikéni, v nichz tyto spole¢nosti realizuji své investice, spadaji nej¢astéji
do kategorii ,spotiebitelské a primyslové vyrobky*, ,spotfebitelské a pramyslové
sluzby*, pfipadné , komunikace“ (graf 9);

- projekty ve fazi Buyouts tvoii 65,9 % hodnoty investi¢niho portfolia spole¢nosti. Po-
dil projektt v ostatnich fazich na hodnot€ investi¢niho portfolia je niz3i (Later Stage
Venture — 25,9 %; Early Stage - 8,3 %).

Tab. XXIX: Hodnotici $kdla

Mira Mira
vyznamnosti | vyznamnosti kritéria Charakteristika
kritéria (Ciselné) (verbalng)
. p Kritérium nemd zadny vliv na rozhodovéni investora
0 zcelanevyznamné T "
o kapitdlovém vstupu do podniku.
P . Kritérium zvy3uje pravdépodobnost, Ze rozhodnuti
1 mén€ vyznamné

investora o kapitalovém vstupu do podniku bude kladné.

Kritérium, jehoz splnéni podporuje kladné rozhodnuti
2 velmi vyznamné investora o kapitalovém vstupu, paklize v3ak jind kritéria
nekompenzuji jeho nesplnéni.

Naprostonezbytné | Kritérium, které musi byt bezpodmineéné splnéno, aby

3 /neopomenutelné rozhodnuti investora o kapitdlovém vstupu bylo kladné.

Zdroj: upraveno dle EISELE et al. (2001)
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Graf 9: Obory investovdni spolecnosti investujicich rizikovy kapitdl v CR
Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 30 jsou v jednotlivych Fadcich uvedena kritéria hodnoceni podnikatelskych
projektt ¢lenénd do Sesti tematickych bloki. Ukolem respondenta bylo posoudit miru
vyznamnosti kritéria v procesu investi¢niho rozhodovani na skale od nuly do t¥ pro jed-
notlivé faze Zivotntho cyklu podniku (Early Stage, Later Stage Venture, Buyouts). Udaj
o pramérném hodnoceni miry vyznamnosti kritéria v jednotlivych fazich a tidaj o sméro-
datné odchylce, je uveden ve 2.-7. sloupci tabulky. Aby bylo mozné uréit, zda je kritérium
v procesu investi¢niho rozhodovani povazovéno za prioritni, anebo naopak, zda sehréva
okrajovou roli, byly pro jednotlivé faze investovani definovany tzv. referenéni hodnoty.
Ty jsou vyjad¥eny jako primér priimérného hodnoceni miry vyznamnosti viech kritérii
(tj. kritérii 1-37) vjednotlivych fazich investovani. Referen¢ni hodnoty jsou 1,77 pro Early
Stage, 1,82 pro Later Stage Venture a 1,89 pro Buyouts.

Tabulka 30 déle poskytuje informaci o relativni ¢etnosti odpovédi naprosto nezbytné/ne-
opomenutelné pro jednotliva kritéria. Je tak patrné, splnéni jakych kritérii vétsina investori
povazuje za podminku nutnou pro pozitivni posouzeni podnikatelského zaméru, tedy
pro kladné investi¢ni rozhodnuti.
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Graf 10: Priimérnd mira vyznamnosti kritérii v jednotlivyjch fazich
Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoceni managementu

V rdmci hodnoceni osobnosti manazera kladou investof¥i dtiraz pfedevsim na to, zda
lze na strang& managementu identifikovat extrémni vjkonnost a odolnost. Primérna mira vy-
znamnosti 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 jed-
notni, coz nazna¢uje nizka troven smérodatné odchylky. Ve fazi Early Stage je splnéni
kritéria naprosto nezbytné pro 66,7 % respondentti. Naproti tomu ve fazich Later Stage
Venture a Buyouts bylo kritérium pro pozitivni hodnoceni podnikatelského zaméru
podminkou nutnou pro 50, resp. 37,5 % dotazovanych. Rozhodovéni investora ve viech
fazich zivotniho cyklu podniku rovnéz velmi vyznamné ovliviiuje to, zda management do-
kdze vystihnout problémy, definovat cile a pridélit iikoly, zda je schopen spravné rozpozndvat rizika,
vyhodnocovat je a adekvdtné na né reagovat a zda dokdze presvédéiviim zpiisobem reprezentovat pod-
nikatelskou myslenku. V prvnim bloku kritérii oviem nelze vysledovat kritérium, které by
bylo investory shodné& viemi investory oznacovano za neopominutelné napfi¢ vsemi
tazemi. Naopak, za bezvyznamné lze povazovat zjisténi, které signalizuje snahu manage-
mentu o nezdvislost.

Zanejvyznamngjsi kritérium ve fazi Early Stage je ze strany investorti oznacovana vy-
konnost a odolnost managementu (pramé&rna mira vyznamnosti 2,5). Velky dtraz je dale kla-
den na schopnost managementu reprezentovat podnikatelskou myslenku, spravné rozpozndvat rizika
a adekvdtné na né reagovat, vystihnout problémy, definovat cile a pridélit iikoly. Ve fazi Later Stage
Venture je pofadi hodnoceni uvedenych kritérii shodné s fazi Early Stage. V pFipadé
Buyouts dosahuje nejvy3si pramérné hodnocent schopnost managementu vystihnout problém,
definovat cile a pridélit iikoly (primérnd mira vyznamnosti 2,5).

Kritéria popisujici zkuSenosti managementu, tedy kritéria, kterd je mozné snadné&ji
objektivizovat, zaujimaji v porovnani s pfedchozim blokem proménnych niz3i miru
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vyznamnosti. Druhy blok kritérii zaroven vykazuje nizsi po¢et proménnych, jejichz spl-
néni je povazovino za nezbytné nutné ze strany nadpolovi¢ni vétsiny respondentd. Vy-
jimku pFedstavuje obezndmenost managementu s cilovijm trhem. Prim&rnd mira vyznamnosti
kritéria ve fazi Early Stage ¢ini 2,5, ve fazi Later Stage Venture 2,3 a ve fazi Buyouts 2,6.
Ve fazi Buyouts dosahuje nejvy3si miry vyznamnosti kritérium kompetence managementu
v oblasti vedeni lidi (praim&rna mira vyznamnosti 2,8, sm&rodatna odchylka 0,4). V této fazi
75 % dotazovanych povazuje splnéni tohoto kritéria za naprosto nezbytné, naproti tomu
onutnosti bezpodmine¢né splnit kritérium ve fazi Early Stage neni pFesvéd¢en ani jeden
respondent. V p¥ipad€ kritérii hodnoticich zkuSenosti a kompetence manazera v oblasti
fizeni vijroby, marketingu a financniho fizeni je patrnd rostouci mira vyznamnosti v pozdéjsich
vyvojovych fazich podniku (Later Stage Venture, Buyouts). ZkuSenosti a kompetence
managementu v oblasti vyzkumu a vyvoje jsou naopak z pohledu investi¢nich analytikt
nejvyznamngéjsi ve fazi Early Stage.

Z doplnujicich kritérii (kritéria 15 az 17) jsou v rdmci viech fazi zivotniho cyklu pod-
niku vyznamné reference o dosavadni ¢innosti managementu. Pro investory je dile pak, ob-
zvl43te ve fazi Buyouts, dtlezitym kritériem vyvdzené sloZeni manazerského tijmu, tzn., zda
se schopnosti a zkusenosti jednotlivyich élenii vzdjemné dopliiuji. Hodnoceni kritéria podil manage-
mentu na zdkladnim kapitdlu podniku dosahlo priimé&rné miry vyznamnosti 1,8 (Early Stage),
1,7 (Later Stage Venture) a 1,5 (Buyouts) a jeho splnéni je podminkou nutnou pro pozi-
tivni investi¢ni rozhodnuti pro 50 % dotazovanych ve fazi Early Stage.

Charakteristika produktu

Dvé kritéria charakterizujici produkt Ize z hlediska své vyznamnosti oznacit za do-
minantni napfi¢ viemi fdzemi zivotniho cyklu podniku, a to jednoznacnou rozpoznatelnost
ugitku produktu pro zdkaznika a skute€nost, ze produkt predstavuje jednoznacné zlepseni v porov-
ndni's dosavadninabidkou. Prvni jmenované kritérium dosahlo primé&rné miry vyznamnosti
2,5 ve fazi Early Stage (smérodatné odchylka 0,8), 2,5 ve fazi Later Stage Venture (smé&ro-
datnéd odchylka 0,5) a 2,6 ve fazi Buyouts (smé&rodatna odchylka 0,7). Ve v3ech fazich je
pak kritérium neopomenutelnym pro vice nez 50 % respondenttl. Druhé z kritérif je nej-
vyznamngéjsi pro faze Early Stage (priimérnd mira vyznamnosti 2,8, smérodatna odchylka
0,4) a Later Stage Venture (primérnd mira vyznamnosti 2,5, smérodatna odchylka 0,5),
pri¢emz ve fazi Buyouts mira vyznamnosti kritéria klesa na hodnotu 1,9 (smérodatna od-
chylka 0,8). Splnéni kritéria povazuje 83,3 % dotazovanych ve fazi Early Stage za naprosto
nezbytné, ma-li se stat podnikatelsky plan pfedmétem financovani (ve fazi Later Stage
Venture oznadilo kritérium za neopomenutelné 50 % respondentti, ve fazi Buyouts pak
25 % respondent).

Ve fazi Early Stage jsou vyznamné&jsi kritéria 18 az 23 v porovnani s kritérii 24 a 25. Tim
se tato faze odlisuje od Later Stage Venture a Buyouts, ve kterych 50, resp. 75 % respon-
dentti oznauje za naprosto nezbytné, aby byl produkt trhem akceptovdn. Rovné€z vyznam
kritéria 23 (existence funkéniho prototypu) je v pozdé&jsich fazich financovani formou riziko-
vého kapitalu vetsi.

Piisludnost produktu ke kategorii , High Tech neni pro financovani ze strany spole¢-
nostiinvestujicich rizikovy kapitdl podminkou nutnou, a to nezévisle na fazi financovani.
Nicmén€ zdtraznit je tfeba rozdily priimérné miry vyznamnosti této kategorie pro jed-
notlivé faze zivotniho cyklu podniku (1,3 pro Early Stage, 0,8 pro Later Stage Venture a 0,5
pro Buyouts). Hodnoceni nad trovni referen¢nich hodnot dosahuje kritérium ochrana
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produktu formou patentu/licence ve fazi Early Stage. Pro 50 % respondentti pFedstavuje spl-
néni kritéria v této fazi podminku nutnou. Naopak v pozdégjsich fazich Zivotniho cyklu
podnik je vyznam kritéria podprimérny. Kritérium potencidl produktu k tvorbé vijrobkové
fady dosahuje viech fazich hodnoceni, které se nachazi pod trovni referenénich hodnot.

Charakteristika relevantniho trhu

Z vysledkt vyzkumu kritérii charakterizujicich relevantni trh 1ze vypozorovat dv€ od-
lisné tendence. Zatimco pro fazi Early Stage jsou nejvyznamné&jsimi kritérii vysokd mira
viistu trhu a nizkd intenzita konkurence (primérnd mira vyznamnosti 2,3, resp. 2,0, smé&ro-
datna odchylka 0,5, resp. 0,6), je ve fazich Later Stage Venture a Buyouts rozhodujicim
kritériem existence distribucnich kandlii (pram&rna mira vyznamnosti 2,2, resp. 2,6 a sm&ro-
datna odchylka 0,7, resp. 0,6). Ve fazi Buyouts je existence distribu¢nich kanalt neopo-
menutelnym kritériem az pro 62,5 % respondenttl.

Moznost ziskat Géasti na podnikani pristup na zcela nové, resp. na mezindrodni trhy vét-
Sina respondenttl neoznacila za vyznamné kritérium pro posuzovani podnikatelskych
zamé&ruh. Splnéni téchto kritérii oznacil za podminku nutnou pouze jeden respondent.

Vysledky vyzkumu také poukazuji narozdily ve vyznamu charakteristik trhu v jednot-
livych fazich investovani rizikovym kapitidlem. Pro investora, ktery financuje rozvoj pod-
niku v jeho pocate¢ni fazi, neni relevantni existence distribucnich kandlii, ale spise perspektiva
riistu trhu a nizkd intenzita konkurence po uvedeni produktu na trh. Naopak, pFedevsim v p¥i-
pad€ Buyouts je existence distribu¢nich kanaléi nezbytnym pfedpokladem pro kladné
investi¢ni rozhodnuti.

Finan¢ni kritéria

V 3estém bloku hodnoticich kritérii 1ze vypozorovat jednotici znak nap¥i¢ viemi fa-
zemi zivotniho cyklu podniku a tim je snaha investorti o maximélni zhodnoceni inves-
tovaného kapitilu. Bezpodmineéné splnéni tohoto kritéria pozaduje ve fazi Early Stage
100 % respondentt, ve fazich Later Stage Venture a Buyouts byly zaznamenany hodnoty
50, resp. 37,5 %. Pro méné nez polovinu respondentd jsou pak dtlezita kritéria jako je
moznost rychlého a bezproblémového prodeje spoluvlastnického podilu a potencidl priibéZného odéerpd-
vdni podilii na zisku. Malo piekvapivé jsou vysledky dotykajici se poZadované miry vynosnosti
projektii a poZadované vnitini firokové miry spojené s projekty. S rostoucim vékem podniku vy-
kazuji hodnoty klesajici tendenci. Naopak plati, Ze v poéate¢nich fazich zivotniho cyklu
podnikil investoti upfednostiiuji kratsi dobu trodni projektii.

Divody zamitnuti projekti

Formou oteviené otazky byli respondenti dotazovéani na déivody zamitnuti predkla-

danych podnikatelskych projekttl. Tabulka 20 obsahuje taxativni seznam dtvodti zamit-

nuti podnikatelskych projekt tak, jak jej formulovali respondenti, tedy spole¢nosti in-
vestujici rizikovy kapital v CR.
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Tab. XXXI: Diivody zamitnuti projektii

Uvedeny diivod zamitnuti projektu Pocet jmenovani

Nevyhovujici management

Nedostate¢na oekdvand rentabilita projektu
Nerealisticky projekt

Nekonkurenceschopny projekt

Neinovativni projekt

Nedostateéna riistova piilezitost projektu

Neschopnost projektu generovat dostate¢ny penézni tok
P1ili§ rané stadium projektu

Riziko projektu

Neperspektivni produkt

N T S N

Nevhodné odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovéni

Diskuze vysledkii vizkumu vymezeni podminek pro vstup investora

Hodnoceni managementu

Lze konstatovat, ze kritéria hodnotici osobnost manaZera sehravaji v procesu rozhodo-
vani spole¢nosti investujicich rizikovy kapitél st€zeni roli. Primérna mira vyznamnosti
Sesti kritérif pfevy3uje ve viech fazich Zivotniho cyklu podniku referenéni hodnoty. Osob-
nost manazera lze tak oznacit za indikétor rizika investice. Tuto domnénku rovnéz pod-
poruji vysledky vyzkumu Eiseleho et al. (2002), podle kterého ,jsou schopnosti manage-
mentu vyznamnym aspektem ovliviiujicim disponibilitu rizikového kapitilu“. Rovnéz
Khanin etal. (2008) potvrzuje, Ze investofi kladou dtiraz na psychologické charakteristiky
top managementu a jeho kognitivni kompetence, jakymi jsou vytrvalost, odpov&dnost,
peclivost a pozitivni postoj k riziku. Robinson (1987) zdtiraziiuje, Ze pro investory je rele-
vantni zejména to, aby byl senior management schopen jednat jako leader, a aby byl jako
leader ze strany ¢lent tymu uzndvan.

V kategorii zkusenosti managementu je viech fazich zivotniho cyklu podniku rozhodu-
jicim kritériem obezndmenost managementu s cilovim trhem. Eisele et al. (2002) v této souvis-
losti uvédi, Ze ,znalost poméra na cilovém trhu ve fizi Early Stage omezuje riziko uréi-
tych chyb jiz v okamziku zahdjeni podnikatelské ¢innosti, umoziuje cilené orientovat
vyzkum a vyvoj a pFispivd k omezeni ztratového potencidlu investice”. Primérnd mira
vyznamnosti kritéria ve fazi Later Stage Venture stejné jako ve fazi Buyouts ztistavad nad
referenénimi hodnotami a dokumentuje tak jeho rozhodujici vliv na tsp&ny rozvoj
podniku iv dalich fazich, mj. jeho potenciil vytvaret tlak na uvadéni novych, resp. dife-
rencovanych, produktil na trh (Eisele et al., 2002). Kritérium kompetence managementu v ob-
lasti viizkumu a vijvoje dosahuje nejvyssi miry vyznamnosti ve fazi Early Stage, coz je malo
piekvapivé, nebot prave v této fazi se testuje technicka realizovatelnost produktu, vyviji
se prototyp a zahajuje se sériova vyroba. Technické riziko spojené s vyvojem produktu
se tak v pozdgjsich fazich zivotniho cyklu podniku dostdva do pozadi a roste vjznam
kompetenci managementu v oblasti fizeni vyroby, vedent lidi, marketingu a finan¢niho
Fizeni. Vysledky vyzkumu v této kategorii jsou tak v souladu se zavéry studii, které vy-
znam manazerskych kompetenci zdiirazituji. Fried a Hisrich(1994) podtrhuji vjznam
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zku3enosti managementu v oblastech marketing, finance a vyjroba a akcentuji tak vyznam
odborné kvalifikace. Robinson (1987) a Knight (1992) doporuéuji pfi hodnoceni kvality
managementu zohlednit nejen jeho kompetence, ale rovnéz jeho vyzrélost, a to na za-
kladg referenci. Jejich vyznam potvrzuje i realizovany vyzkum, nebot se jedné o nejvyse
hodnocené kritérium v kategorii ostatni. Muzyka et al.(1996) doporutuje, aby byl mana-
zersky tym vyvazeny, tzn., aby jeho jednotlivi ¢lenové méli komplementarni kompetence
a schopnosti. Z vyzkumu oviem vyplyvi, ze kritérium zaujima nadpriimérny vyznam
pouze ve fazi Buyouts. Pfekvapivé je zjidténi, ze z hlediska investorti je kritérium podil ma-
nagementu na zdkladnim kapitdlu hodnoceno jako pramérné, resp. podprimérné vyznamné
v porovnani s referenénimi hodnotami. Podil managementu na zédkladnim kapitilu pfi-
tom mtize byt vniman jako signal davéry podnikatele v podnikatelskou myslenku, p¥i-
padné jako nastroj omezeni ztraty kapitdlu spoleénikt v p¥ipadé nezdaru podnikatel-
ského planu (Eisele et al., 2002).

Charakteristika produktu

Rada studii potvrzuje, ze spole&nosti investujici rizikovy kapital posuzuji kvalitu
produktu na zdklad€ nasledujicich kritérii: jedine¢nost produktu, resp. jeho dostate¢na
diferencovanost v porovnani s nabidkou konkurence (Muzyka et al., 1996), patentova
ochrana produktu (MacMillan et al., 1987; Zacharakis, Meyer, 1998) a existence funké-
niho prototypu (MacMillan et al., 1987).

Vyzkum potvrzuje nadpramérny vyznam jedinecnosti produktu a jeho uZitku pro zdkaz-
nika pti hodnocent podnikatelskyich zdmérii nap#ic vsemi fdzemi. Ve fdzi Early Stage je jako nad-
primérné vyznamné oznafovano rovnéz kritérium stuperi inovace produktu. Vie tedy na-
sv€déuje tomu, Ze uzitek produktu pro zdkaznika a jeho zfetelné odlideni od produkti
konkurence jsou faktory, které ovliviiuji konkurenéni pozici podniku a tim i tspé3nost
investice, protoZe reprezentuji potencial pro tvorbu hodnoty. K obdobnym vysledkiim
dospél ve svém vyzkumu Eisele et al. (2002). Naproti tomu kritérium p#islusnost produktu
do kategorie ,, High Tech“ nesehravé oproti o¢ekavani v zadné z fazi zivotniho cyklu podniku
mimoradny vyznam.

Patentovd ochrana produktu je kritérium nadpriimé&rné vyznamné ve fazi Early Stage. Vy-
znam patentové ochrany v ostatnich fazich zivotntho cyklu podniku ovsem klesa, coz
je v rozporu napt. s vyzkumem Eiseleho et al. (2002), podle kterého ,,mtize existence
ochrannych prav vyslat signdl o tom, Ze podnik je ¢inny v urcité oblasti, a ze disponuje
odpovidajicim know-how, aby dokumentoval svoji podnikatelskou ¢innost a inovativni
silu“.

Existence funkéniho prototypu a akceptace produktu trhem jsou kritéria, kterd nabyvaji nanad-
primérné vyznamnosti v pozdgjsich vyvojovych fazich podniku, tj. ve fazi Later Stage
Venture a ve fazi Buyouts. Teprve v téchto fazich totiZ investoti mohou posoudit, zda se
produkt na trhu prosadil, tzn., zda byl trhem akceptovan.

Charakteristika relevantniho trhu
Vysledky vizkumu potvrzuji vysledky zahrani¢nich studii, podle nichz je nejvyznam-

né&jsim kritériem charakterizujicim trh ve fazi Early Stage mira jeho riistu (Eisele et al.
2002, Muzyka et al., 1996). Ve fazich Later Stage Venture a Buyouts mira vjznamnosti kri-
téria klesd a lze tak piedpoklddat, Ze v pozdéjsich Zivotnich fazich podniku sehrdvaji vyznamnou roli
vedle riistového potencidlu i jiné charakteristiky trhu, zejména pak jeho absolutni velikost. Muzyka et al.,

s v

(1996) klade diiraz na takovou velikost trhu, kterd ,, podniku ddvd Sanci na dosazeni ziskovosti.
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Nadprimérné miry vyznamnosti dosahuje ve viech fizi 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 vzhle-
dem k nutnosti realizovat v téchto fazich rostouci objem prodeje o¢ekavat. Relevanci kri-
téria zdtiraziiuji rovnéz Tyebjee a Bruno (1984). Naproti tomu Eisele et. al. (2002) ve svém
vyzkumu dospél k pFekvapivému zjisténi, Ze pro spole¢nosti investujici rizikovy kapital
v SRN je existence distribuénich kandlii kritériem podpramérné vyznamnym. Podle autora
je vybudovéni distribu¢nich kanél@ pfinosem 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 mimo¥adnou roli, kterou p¥i rozhodovéni o in-
vestici sehrava potencidl podniku v oblasti vstupu na mezindrodni, resp. na nové trhy (Mac-
Millan et al., 1987). Ve srovnani s vysledky téchto studii je mira vyznamnosti kritéria v CR
ve viech fazich investovani podprimeérna.

Financni kritéria

Nejvyznamnéjsim kritériem ve v3ech fazich Zivotniho cyklu podniku je z pohledu
investort potenciil maximalizovat hodnotu spoluvlastnického podilu. Vyznam kritéria
podtrhuje rovnéz nizka troven smérodatné odchylky. Vyzkum v tomto sméru dospél
k identickym vysledkiim jako nap¥. Eisele et al.(2002), podle néhoz je narutst trzni hod-
noty spoluvlastnického podilu podstatnym motivem ovliviiujicim rozhodovani ziskové
orientovanych investort rizikového kapitilu. V tomto kontextu je oviem nutné zduraz-
nit i vysledky t&ch studii, které zdtraziuji, ze , investofi pomérné ¢asto nedivéiuji nad-
mé&rné optimistickym podnikatelskym plantim tykajicich se oéekavanych p¥ijm, a proto
vénuji vE3i pozornost oéekdvané mife ristu trhu a tomu, zda produkt uspokojuje po-
tFeby existujictho nebo nove vznikajiciho trhu (emerging markets) (MacMillan et al., 1987;
Zacharakis a Meyer, 1998).

Moznost rychlého a bezproblémového prodeje kapitidlového podilu je ve viech fazich
zivotniho cyklu podniku kritériem s podprimérnou mirou vyznamnosti. Vtomto sméru
se tak nepotvrdily vysledky vyzkumu Eiseleho et al. (2002), z n€hoz vyplynulo, Ze krité-
rium sehravd v rozhodovacim procesu nadprimérné vyznamnou roli. Rada dal3ich stu-
dif zdiiraziuje, Ze pro spole¢nosti investujici rizikovy kapitél je v procesu investi¢niho
rozhodovani relevantni strategie exitu. Investofi se rovnéz koncentruji na otdzku, zda
bude mozné investici v terminu zpené&zit (MacMillan et al., 1987).

Piekvapivé je porovnani vysledkil priimérné o¢ekavané vynosnosti individuélni in-
vestice a pramérné oéekavané vynosnosti investi¢niho portfolia, nebot rozdil hodnot
dosahuje maximalné necelych &ty¥ procentnich bodi ve fazi Later Stage Venture. Hod-
noty, a to i pfes vysokou smérodatnou odchylku, vypovidaji o tom, Ze investofi o¢ekédvaji
ve svém investiénim portfoliu minimum ztratovych investic. Vysledek tak kontrastuje
s vypovédi jednoho manazera spole¢nosti investujici rizikovy kapitél, kterou uvadi Ei-
sele et. al. (2002)]: ,Z pocéteénich dvaceti investic ve fazi Early Stage skon¢i deset insol-
venci, p&t pokryje svoje niklady (Living Deads), tfi dosdhnou pozadované miry vynos-
nosti a pouze dv€ 1ze oznacit za Super Deal

Prtimérna doba trvani projektu se pohybuje v intervalu od 4,5 roku po 5,4 roku. Hod-
noty tak odpovidaji obecné dob& trvani projekti, kterd se udava v odborné literatufte.
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Divody zamitnuti projektil

Nej¢ast€jsim dtivodem zamitnuti projekta, ktery respondenti uvadéji je ,nevyhovujici
management®. Dal3f jmenované dtvody se téme¥ vyluéné dotykaji charakteru predkla-
danych projekt. Uchazeti o financovéni rizikovym kapitdlem jsou odmitani proto, Ze
jimi prezentované projekty jsou ,nedostate¢né rentabilni, nerealistické, nekonkurence-
schopné, neinovativni a rizikové, nenabizi pfijatelné riistové prilezitosti a neslibuji ge-
nerovani dostatetného penézniho toku“. Nékteré projekty jsou nepfijatelné také z toho
davodu, Ze se ,projekt nachdzi v p¥ili§ raném stadiu své existence®, pfipadné ,produkt ¢i
odvétvi se jevi jako neperspektivni“.

Odpovédi na otevienou otdzku smé&tujici k identifikovani diivodd zamitani projektt
ze strany spole¢nosti investujicich rizikovy kapitél v CR v zasad€ potvrzuji to, co vyplyva
z vysledkti hodnoceni miry vyznamnosti jednotlivych investi¢nich kritérii (tabulka 19).
Dtivodem pro zamitani projektii je kombinace n&kolika faktorti, kde dominantni tlohu
sehravaji charakteristiky managementu podniku — uchazece o financovani - a charakte-
ristiky projektu, tj. jeho produktové zaméfent a relevantni trh.

5.4 Vyuzivani manazerského know-how v podnicich

V kapitole 4.2 a 4.3 je popsano, z jakych podnikovych oblasti investofi nej¢astéji pre-
dévaji svoje zkuSenosti v podob€& podpory managementu podniku. V této kapitole se au-
torka zabyvé nésledujici otdzkou: Dochazi na ¢eském trhu rizikovym kapitilem k trans-
feru manazerského know-how ze strany investorti smérem k financovanym podnikam?
PakliZe ano, o jaké oblasti fizeni a konkrétni formy odborné pomoci investort se jedna?
Jaky postoj zaujimaji financované podniky k poradenstvi ze strany externich investorti?
Lze na tuzemském trhu rizikovym kapitdlem vysledovat specifika ve fungovani daného
segmentu trhu? »

Vzhledem k vy3e definovanému vyzkumnému cili, prostfednictvim polozenych ota-
zek, je charakter této studie explorativni, tj. netestuje specifickou hypotézu, ale snazi se
lépe porozumét tuzemskému trhu rizikového kapitalu.

Definovani vyzkumného vzorku a sbér dat v podminkach CR lze oznagit se slozité,
nebot neexistuje vefFejny taxativni seznam financovanych podnika a investort. P¥i de-
finovani vyzkumného vzorku se lze opfit o statistickd data publikovand Evropskou aso-
ciaci rizikového a rozvojového kapitilu (EVCA, 2012): v obdobi 2007-2011 bylo financo-
vano institucionalizovanym rizikovym kapitdlem celkem 90 podnikatelskych subjekti.
Z hlediska fazi zivotniho cyklu pfevazuji manazerské odkupy (angl. buyouts) ¢itajici 43
transakei, nasledované podniky ve fazich later stage (17 transakci) a start-up (7 transakef).
Zbytek pFipadd na transakce typu growth, rescue/turnaround a replacement. Investice
v zarode¢né fazi (angl. seed) nebyla vtomto obdobi uskuteénéna ani jedna. Data dokladaji
nizky pocet transakei v kategorii , Venture Capital®, tj seed a sturt up faze. Vybérovy sou-
bor respondentti tvoii podniky se sidlem v CR, které ziskaly financovani prostfednictvim
tuzemskych manazerskych spoleénosti - €lenti Ceské asociace rizikového a rozvojového
kapitdlu (CVCA) v obdobi let 2000-2011. Vzhledem k definované omezujici podmince
tvoFi vybérovy soubor respondentt 47 subjekti, resp. transakei. Dle informaci ze strany

52  Zinecker, Rajchlova, 2012
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investort a ovétfenych CVCA byly v uvedeném obdobi realizovany transakce v nésledu-
jici struktufe: start-up (2x), manazerské odkupy (9x), pieklenovaci financovéni (1x) a roz-
vojové financovani (36x).

Metodou sb&ru primérnich dat bylo dotaznikové 3etfeni. Semi-strukturovany on-line
dotaznik byl umistény na webovych strankich Fakulty podnikatelské Vysokého u¢ent
technického v Brné (Pfiloha 4). Pritvodni dopis s odkazem na dotaznik byl zaslan pro-
stfednictvim elektronické posty konkrétnim zastupctim podniki v poloviné ¥ijna 2011.
Po 14 dnech od odeslani dotazniku byli respondenti, ktefi prozatim neodpovédéli, znovu
pozadani (e-mailem nebo telefonicky) o vyplnéni dotazniku. Shér dat byl uzavien v po-
loviné listopadu 2011. Ze 47 oslovenych pFedstaviteld podnikt jich 20 dotaznik vyplnilo
a kvéta ndvratnosti tak dosdhla drovné 43 %. Financované podniky se nachazely bud
ve fazi later stage venture (18 subjektti) nebo buyout (2 subjekty). Pocet ziskanych dotaznikd
anezastoupeni transakei v jinych vyvojovych fazich zivotniho cyklu podniku jsou pfi in-
terpretaci dat limitujicimi faktory:.

Dotaznik obsahoval tyto ¢asti: identifikace respondenta, oznageni zivotni faze vyvoje
podniku, obdobi vstupu investora (nepovinny tdaj), seznam 29 forem odborné pomoci
rozd&lenych do tfech oblasti v souladu se Sapienza et al. (1996). Souhlas s vyuzivinim
dané formy manazerské podpory vyjadfovali respondenti ozna¢enim odpovédi ANO/
NE. Respondenti méli rovn&z moznost v ,prostoru pro sdéleni* uvést dal3i formy od-
borné pomoci, kterd v seznamu uvedeny nebyly, a byli pozddéni, aby zhodnotili spolu-
praci s investorem.

Zpracovani dat majicich charakter dichotomické (alternativni) proménné se vzhledem
k omezenému poctu respondentil ve vyzkumném vzorku omezilo na vyuziti absolut-
nich a relativnich ¢etnosti. A¢koliv vyzkumné vysledky nelze povazovat za reprezenta-
tivni a zobeciiujici, umoznuji v kombinaci s obsahovou analyzou oteviené otazky (dalsi
formy transferu manazerského know-how a zhodnoceni spoluprace s investorem) napl-
néni cile induktivniho postupu kvalitativniho vyzkumu, tj. ,patrat po jakékoliv struktufe,
ktera existuje v prom&nnych v oblasti zdjmu, vytvaFet nové hypotézy, nové porozuméni
avytvéaret teorii“ (Disman, 2002).

Vysledky vizkumného tkolu

Ze statistického zpracovani dat vyplyva, Ze 90 % z oslovenych podniki vyuziva nékte-
rou z forem odborné podpory poskytované investorem rizikového kapitalu. Pouze 10 %
respondentt uvedlo, Ze k zidnému transferu manazerského know-how nedochézi. Ana-
lyza dat je obsahem tabulky 32.

Strategické Fizeni je v podminkach podnikt financovanych rizikovym kapitidlem nej-
Cast&ji zmitiovanou oblasti, ve které dochazi k transferu manazerského know-how ze
strany investort. V této roving je nejéast&jsi formou manazerské podpory spoluprace
s investorem pfi definovani obchodni strategie podniku. Kladné se v tomto sméru vyjad-
Filo 13 respondentil (65 %). Z hlediska ¢etnosti kladnych odpovédi jsou dalsimi vyznam-
nymi formami nefinanéni p¥idané hodnoty poradenstvi p¥i planovani expanze (40 %),
poradenstvi p¥i planovani internacionalizace (20 %) a podpora pfi tvorb& organiza¢ni
struktury podniku (20 %).

Naopak, vysledky vizkumu naznaguji, Ze role investora p¥i vyvoji produktu a sluzby
a formulovani marketingové &i vyrobni strategic je spiSe okrajova. Ani jeden z respon-
dentt neuvadi vyuzivani podpory investora p¥i definovani podnikovych procesti.
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Tab. XXXII: Oblasti a formy manazerské podpory ve viibérovém souboru

NP NS Absolutni Relativni ¢etnost
Oblast nefinan¢ni Forma nefinané¢ni . Kladnvch Kladnvch
fidané hodnoty pridané hodnoty cetnost kladnyc achyc
p odpovédi odpovédi (v %)
Pridana hodnota v oblasti strategického Fizeni
dohled nad finanénim vyvojem 12 60
podpora pfi ziskavéani ciziho kapitdlu 5 25
odbornd pomoc pii sestavovani rozpoctil
. - . L P 4 20
financovani afinanénich plani
podpora p¥i ziskavéani alternativnich forem
p o 0 0
vlastniho kapitdlu
podpora pfi ziskavani dotaci 0 0
definovani obchodni strategie 13 65
planovani expanze 8 40
plénovéni internacionalizace 4 20
obchodni oblast | tvorba organiza¢ni struktury 4 20
vyvoj produktu/sluzby 1 5
formulovani marketingové a vyrobni strategie 1
definovani podnikovych procesit 0 0
Piidana hodnota vinterpersonalni oblasti
mentor/koué 1 5
davérnik 1 5
Pfidana hodnota v oblasti networkingu
kontakt s pravniky a poradci 40
kontakt s investi¢nimi bankami 35
kontakt na podniky v portfoliu investori 20
zdroj sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni 3 15
profesiondlnich | skupinou)
kontakti o o .
kontakt na CEO podnikt z portfolia investort
anajejich manaZery z oddéleni védy 0 0
avyzkumu
kontakt na zastupce masmédii 0 0
ziskdvani obchodnich partnert 2 10
zdroj obchodnich| ziskdvani zikazniki 1 5
informaci ziskavani referen¢nich zdkaznika 1 5
vybé&r dodavatelt 1 5
vybér ¢lentt manazerského tymu 4 20
vyb&ru spolupracovnikii 2 10
¥izen lidskych poraflenstw v otdzce zvySovani motivace 1 5
i zam&stnanct
zdrojti
vyber spolupracovnikil v technické oblasti 0 0
spolutiast pFi vyjednavani obsahu 0 0

pracovnich smluv

Zdroj: vlastni zpracovani (2011)
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V oblasti finan¢niho Fizeni se respondenti vyjad¥uji k podpoie ve formé& dohledu nad fi-
nan¢nim vyvojem podniku. K vyuzivani této formy odborné pomoci se kladné vyjadrilo
12 respondenttt (60 %), pFi¢emz financované podniky zaroven pfipoustéji, ze investor se-
hréava roli pfi ziskavani ciziho kapitdlu (25 %) a sestavovani rozpoc¢til a finan¢nich pland.
Vyuzivani odborné pomoci pfi ziskdvani alternativnich forem vlastniho kapitilu nebo
dotaci oslovené podniky neuvadéji.

V porovnani se strategickym fizenim se jako méné vyuzivana oblast jevi networking.
Méné¢ nez polovina respondenttt uvadi, ze investor byl zprostfedkovatelem kontaktu
na pravniky a poradce (40 %) a investi¢ni banky (35 %). Pouze ¢tyfi respondenti uvadéji
(20 %), ze investor zprostfedkovaval kontakt na podniky v ramci svého investi¢niho port-
folia a t¥i respondenti (15 %) oznadili investora jako sty¢ny bod (rozhrani) s jinymi in-
vestory. Ani jeden z dotazovanych respondent nezminuje zprostfedkovini kontaktil
na CEO podnikt z portfolia investort. Dle respondentt investofi rovnéz nesdili kon-
takty na manazery oddéleni védy a vyzkumu z portfolia jinych financovanych podniki.
Stejné je to v piipadé kontaktt na zdstupce médii.

Jenom mala ¢4st respondentd uvadi, ze by se investoti angazovali v oblasti fizeni lid-
skych zdroju. Vyuziti odborné pomoci s vyb&rem ¢lentt managementu financovaného
podniku pFipoustéji ¢tyti financované podniky (20 %), dva podniky (10 %) vyuzily pomoc
investora s vyb&rem spolupracovnikti a v p¥ipadé jednoho podniku se investor podilel
na projektu cileného na zlepseni motivace zaméstnancti. Oslovené podniky neuvadé&ji
vyuzivani podpory investora v oblasti vybé&ru kli¢ovych zaméstnanct v technické oblasti
a spoluti¢ast investora pf¥i vyjedndvini o obsahu pracovnich smluw.

Velmi nizkou podporu ptiklddaji respondenti vyznamu investora jako zdroje obchod-
nich informaci (tj. ziskdvani obchodnich partnert obecné, zdkazniki a dodavatelit). Ob-
dobnym zptisobem se pak vyjadiuji k roli nefinanéni p¥idané hodnoty v interpersonélni
oblasti (role investora jako mentora, kouce a déivérnika).

V tabulce 33 jsou formy odborné pomoci sefazeny z hlediska absolutni a relativni ¢et-
nosti kladnych odpovédi od nejvyznamnéjsi po nejméné vyznamnou bez ohledu na to,
do které ze tfech zkoumanych oblasti spadaji. Pouze dvé formy manazerské podpory byly
vyuzity ze strany vice nez 50 % podnikd. Jsou jimi spoluprice p¥i definovani obchodni
strategie a dohled nad finanénim vyvojem. Vice nez t¥etina respondentd se kladné& vy-
jadfila k roli investora v oblasti poradenstvi pfi expanzi podniku, zprostFfedkovani kon-
taktt na pravniky, poradce a investi¢ni banky. S vyjimkou podpory pfi ziskavani ciziho
kapitdlu nebyly ostatni formy odborné pomoci vyuzity ani 25 % respondentt. K transferu
manazerského know-how dle vysledkit vyzkumu nedochazi v néasledujicich oblastech:
definovani podnikovych procest, ziskdvani alternativnich forem vlastniho kapitalu a do-
taci, vybér kli¢ovych spolupracovnik v technické oblasti, vyjednavani o obsahu pracov-
nich smluy, zprostiedkovani kontaktu na vedouci provozi, védy a vyzkumu u partnert
a zprostfedkovani kontaktu na zastupce médii.

V ramci oteviené otdzky respondenti hodnotili spolupraci s investorem. V tabulce 23
nasleduji pfipojené komentafe v ptivodnim znéni rozd€lené do tfech kategorii (pozi-
tivni, negativni a neutralni).
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Tab. XXXIII: Formy manazerské podpory ve vibérovém souboru

Absolutni ¢etnost Relativni ¢etnost
Forma manazerské podpory kladnych odpovédi | kladnych odpovédi
(formy podpory) (formy podpory)

Spoluprice p¥i definovani obchodni strategie 13 65%
Dohled nad finan¢nim vyvojem 12 60 %
Poradenstvi p¥i expanzi podniku 8 40%
Kontakt s pravniky a poradci 8 40%
Kontakt s investi¢nimi bankami 7 35%
Podpora pfi ziskavéni ciziho kapitdlu 5 25%
Podpora pfi vytvafeni organiza¢ni struktury 4 20%
Poradenstvi p¥i planovani internacionalizace 4 20%
Pomoc pti sestavovani rozpo¢tiy/ fin. Pland 4 20%
Pomoc s vybérem ¢lent managementu 4 20%
Kontakt na podniky v ramci portfolia investorti 4 20%
Dohled (zp&tna vazba) nad operativnimi obchody 3 15%
Sty&ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou) 3 15 %
Pomoc s vyb&rem spolupracovnikt - vieobecné 2 10%
Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich partneri 2 10%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 1 5%
Poradenstvi p¥i tvorb& marketingové & vyrobni strategie 1 5%
AktiYni pomocv otdzce zvySovani motivace 1 5%
zam&stnanct

Aktivni pomoc pfi ziskdvani zdkaznikt 1 5%
Aktivni pomoc pii ziskdvani referen¢nich zakaznikt 1 5%
Poradenstvi p¥i vybéru dodavatelti a vybaveni 1 5%
Pomoc pfifedeni krizi a problémii v b&zZném provozu 1 5%
Role dawvérnika 1 5%
Role kouce 1 5%
Podpora pfi definovani podnikovych procest 0 0%
Podpora alternativniho ziskavani vlastntho kapitdlu 0 0%
Podpora pfi ziskavani dotaci (grantt, podpor) 0 0%
Pomoc s vybérem kli¢ovych osob z technické oblasti 0 0%
Spolutitast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 0 0%
Koptakt s vedoucimi provozt a vedoucimi védy 0 0%
avyzkumu u partnert

Kontakt s tiskem 0 0%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. XXXIV: Hodnoceni spoluprdce s investorem financovanymi podniky

S investorem jsme byli maximdlné spokojeni. Vynikajici spoluprdce, volnost , motivace
a osobni pristup.”

» Ze strany investora $lo piredevsim o investici a dohled nad jejim vjvojem. Vsechny v dotaz-
niku uwvedené body jsou velmi pozitivni a vyjadiuji moznosti, jak miiZe investor financo-
.. | vanyg podnik podpofit. V nasi spolecnosti doslo za piisobeni investora spise k semknuti
Pozitivni sdéleni | yunazerského ijmu za piisobent kouce ze strany investora (v urcitém casovém viseku).“

, Kladné hodnotime predevsim zachovdni REINVESTOVANI zisku pro dalsi rozvoj
podniku a minimdlni byrokratickd omezent pii rozvoji podnikdni.“

» XXX jenasim majitelem, jeho zdstupce je v dozorci radé. Primo neovliviiuje déni v pod-
niku, md vliv na zménu managementu.

+Akcie spolecnosti XY a.s. byly koupeny americkym investiénim fondem, ktery je po 14
mésicich ddle prodal vijznamnému evropskému vijrobei xxxxx hmot. Neslo tedy o pripad fi-
nancovdni jakéhokoli rozvoje spolecnosti PE kapitdlem = vnéjsku, ale o obchodni transakci
s cilem relativné rychle vydélat.*

Negativni sdé€leni
 Fond z nds jen Zdime penize a atmosféra v podniku neni dobrd, jelikoz nevime, komu
budeme proddni a jaky to bude mit dopad na dalsi vijvoj.“

»Spoluprdce s investorem nepfinesla ocekdvany efelet

Neutralni sd&leni/ | »Investor neposkytoval ani jednu = vyjse uvedentjch forem pomoci a ani Zddnou jinou.“

sdéleni po telefondtu | | 71y uvedenyich moZnosti nebyla poskytnuta, ani nabidnuta.

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipad€ respondentd, ktefi uvedli, Ze v pritb&hu investice nedoslo k transferu ma-
nazerského know-how v jakékoliv podobé, doslo k jejich telefonickému kontaktovani
s cilem zjistit relevantni divody. Sdé€leni zdstupct obou podnikt bylo obsahové shodné:
cilem financovanych podnikt bylo vyhradné ziskani externiho kapitilu pro rozvoj, p¥i-
¢em# odmitaly ivéry. Zadn4 dalsi o¢ekavani se vstupem investora do podniku spojenane-
byla. Zéstupci obou podniki se shodli na tom, Ze budou zvazovat moznost op&tovného
osloveni investora rizikového kapitilu v pfipadé budouci potieby finan¢nich zdroj.

Diskuze vysledki vyzkumu vyuzivani manazerského knw-how v podnicich

Vysledky vizkumu naznac¢uji podporu ,hands-on* p¥istupu k fizeni investic ze strany
podnikdl zahrnutych do vyzkumného vzorku. Bygrave et al. (1999) a Nathusius et al.
(2001) pfitom upozoriiuji na to, ze ,hands-on“ p¥istup je spojovin vyhradné se vstupem
investora do ranych fazi vyvoje podnikatelského subjektu (seed, start-up). Lze tedy hovo-
Fit o modifikované podob¢ , hands-on“ pFistupu v podminkich ¢eského trhu rizikovym
kapitilem, jelikoz investofi zde aktivné ovliviiuji fizeni podniku rovnéz v rozvojové fazi
(angl. later stage). Existenci ,hands-off pfistupu, tedy omezeni ¢innosti investora na mo-
nitoring vyvoje podnikt v portfoliu, vysledky vyzkumu nepodporuji.

V otézce transferu nefinanéni pfidané hodnoty kladou podniky dtiraz zejména na ob-
last strategického fizeni. Kladn€& se vyjad¥uji k roli investora p¥i definovani obchodni
strategie, jeho Géasti p¥i planovani expanze, internacionalizace a formovani organiza¢ni
struktury. Rovnéz zdsahy investora do oblasti finan¢niho ¥izeni jsou dle velké Easti re-
spondentti Casté. Naopak, vysledky vyzkumu neimplikuji transfer manazerského know-
-how v oblasti vyvoje produktu/sluzby nebo formulovani marketingové a vyrobni stra-
tegie. Vzhledem k vyvojové fazi podnikt zahrnutych do vyzkumného vzorku to oviem
neni piekvapujici zjisténi.
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Z hlediska sitovani je financovanymi podniky nej¢ast&ji zmiriovana role investora
jako zprostiedkovatele kontaktt na pravniky, poradce, investi¢ni bankéfe a jiné podniky
v ramci portfolia. Naopak, investor jako zdroj obchodnich informaci a zprostFedkovatel
¢lentt manazerského tymu sehrava okrajovou roli. Vyzkumné vysledky v tomto sméru
naznacuji, Ze podniky v téchto oblastech jednaji pfevazné autonomné.

Potfeba korekce k vniméni forem odborné pomoci ze strany financovanych podnika
se otevira zejména v interpersondlni oblasti, jejiz vyznam v kontextu s rizikovym a rozvo-
jovym kapitdlem zdiiraziiuji vysledky vyzkumi uskuteénénych na vyspélych finan¢nich
trzich (MacMillan et al., 1987; Ehrlich et al., 1994, Sapienza et al., 1996). Investor ptsobil
v roli mentora a kou¢e pouze v jednom piipadé. Vysledek je oviem zcela jist€ ovlivnén
slozenim vyzkumného vzorku a absenci subjektt ve fazi zdrodetného a startovniho
financovani.

5.5 Posuzovani vyvoje poc¢tu zaméstnancu a jejich vykonnosti
v Ceskych podnicich s Gcasti rizikového kapitalu

Tvorba novych pracovnich mist v podnicich financovanych rizikovym kapitdlem pa-
t¥i dle Schefzyka (2006) mezi nejvyznamnéjsi ekonomické dopady rizikového kapitélu
pro podniky a ndrodni hospodéfstvi. Z jinych zahrani¢nich studii nevyplyvaji tak jedno-
znatné zavéry. Proto byl realizovan vyzkum zaméFeny na situaci vyvoje po¢tu zamést-
nanct v podnicich s angazovanosti rizikového kapitalu v podminkéch Ceské republiky.
Mnohé studie se zabyvaji sledovani absolutnich poctii zaméstnanct. V souvislosti se
zamé&stnanci viak autorka shleddva jako dtlezitéjsi jejich p¥inos k vysledktim podniku,
k jeho vykonnosti. Pro zjisténi prave vykonnosti zaméstnance byl zvolen ekonomicky
ukazatel vikonnost zaméstnance (blize kapitola 4.4.)>>.

Vyzkumny materidl vychéazi z ddaji viech podnikatelskych subjektt, které v obdobi
1998 az 2011 byly v Ceské republice financovany rizikovym kapitalem. Zakladni soubor
obsahuje celkem 93 podnikii se sidlem v Ceské republice. Zdrojem k ziskdni souboru
podnikd, financovanych rizikovym kapitdlem byla Ceska asociace private equity a ven-
ture kapitdlu. Zdrojem k ziskdni tidaji o po¢tu zamé&stnanct jednotlivych podnika byly
vefejné pistupné Gcetni zavérky. I kdyz se rizikovy kapital podilel v letech 1998 az 2011
na financovéni 93 ¢eskych podnikd, byly ziskdny tidaje 0 63 podnicich, tj. 68 % celkového
zdkladniho souboru. U 30 podnikd bud nebyly ¢etni zavérky uloZeny ve Sbirce listin,
nebo nebyly Obchodnim rejstiikem digitalizovany a nepodarilo se jich zjistit jinou ces-
tou. Vybérovym souborem je tak 63 podnikii.

Pro dosazeni stanoveného cile vyzkumného zaméru bylo postupovino metodou
kvantitativniho vyzkumu a z ného provedenych logickych indukei. Tvrzeni o ristu poétu
zamé&stnanosti vlivem rizikového kapitédlu je mozno povazovat za typ tvrzeni, které lze
testovat konkrétnimi ddaji a spliiuje podminky pro empirické metody zkoumani, stano-
vené napt. Popperem (1997). Sougasné z Popperova metodologického pFistupu vyplyva,
Ze uvedené tvrzeni nelze ani z konkrétnich tdajt verifikovat. Bylo pracovano tedy pouze
s technikou falsifikace, tzn. prokazovanim toho, zda tvrzeni o riistu po¢tu zaméstnancil
vlivem rizikového kapitdlu je chybné a nespriavné. Dale byla hleddna komplementérni

53  Dulezitym faktem je i skute€nost, Ze v dostupné literatu¥e nebyla nalezena studie, ve které by byl zkou-
mén vztah veli¢in o¢isténého provozniho vysledku hospodafeni vztazeného na jednoho zaméstnance.
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charakteristika k falsifikaci, kterou je zjisténi toho, jak uvedené tvrzeni obstalo v empi-
rickych tdajich, jak se ,osvédéilo* ¢ili jak bylo koloborovano. Carnap, dle Poppera (1997)
tuto charakteristiku vystizn€ nazyva stupném potvrzeni.

Pfi zkoumaéni vlivu rizikového kapitdlu na zvy3ovani poétu zamé&stnancti se pracovalo
s informaci, kterou maji viechny podniky povinnost uvadét a zvetejniovat v piiloze téetni
zaverky, tj. informace o pramérném ro¢nim pfepodteném stavu zaméstnanct. Primarné
je jeho uvedeni vyzadovino pro posouzeni pln&ni povinnosti podniku zamé&stnavat
osoby se zdravotnim postizenim podle §81 zidkona ¢. 435/2004Sb., o zamé&stnanosti.

Proto je také vypocet primé&rného roéniho pfepocteného stavu zaméstnanct jednotné
upraven vyhlédskou €. 518/2004Sb. a vychézi z celkového poé&tu skuteén€ odpracovanych
hodin zamé&stnancti v pracovnim poméru, ktery se zvysuje o neodpracované hodiny za-
méstnanct z t&chto dtvodi:

- docasné pracovni neschopnosti, za kterou je poskytovano nemocenské, Cerpani do-
volené na zotavenou, pickdzek v praci na strané zamé&stnavatele, piekazek v praci
na stran¢ zamé&stnance, pii kterych ma zamé&stnanec narok na nahradu, o3etfovani
ditéte nebo jiného ¢lena rodiny, za které nalezi osetfovné. Soucet viech hodin se né-
sledné déli celkovym ro¢nim fondem pracovni doby jednoho zaméstnance.

Autorkaje si v€doma toho, Ze vypocet pramérného roéniho piepoéteného stavu zamést-
nanct je poznamenan divodem jeho existence a zahrnuje nékteré skute¢nosti, které
nepatii do ekonomicky zdtivodnéného po¢tu zaméstnanct, napt. pracovni neschopnost
nebo o3etfovani ¢lena rodiny. K jeho pouziti pfispélo to, Ze se jedna o tdaj, ktery mé jed-
notnou metodiku vypo¢tu ve viech podnicich a ve vSech ndmi sledovanych letech a je
vefejné dostupny. Na zdklad€ shromézdénych tidajii o priim&rném ro¢nim prepocteném
poc¢tu zamé&stnanct v podnicich v jednotlivych letech byly vypocéteny jejich fet€zové in-
dexy, potFebné pro splnéni prvniho dil¢iho cile. Tyto indexy byly v rdmci jednotlivych
podnikt posuzovany podle ¢asového hlediska angazovanosti rizikového kapitélu, tj.
pied vstupem investora, b€hem koexistence investora a podniku a po vystupu investora
z podniku. Z 63 podnikt byly shromazdény tidaje o pfepotteném poétu zaméstnanci
za obdobijeden rok pfed vstupem investora a b&éhem ticasti investora rizikového kapitalu
pro celkem 60 podnikti a pro 3 podniky byly nalezeny tidaje pouze za obdobi po vystupu
investora. Podnikd, z nichz investor vystoupil, bylo identifikovano celkem 23 (z celko-
vych 63 podnik) a pro 19 z nich byly ziskdny tdaje. U 39 podniki byly zjistény kom-
pletni tdaje za celé sledované obdobi, u 11 podnikt chybély tidaje za rok p¥ed vstupem
investora rizikového kapitdlu, v 13 podnicich chybély nékteré tidaje béhem doby trvani
investice.

Kvantitativni data byla zpracovana pomoci metod popisné statistiky. Pro vy33i vypo-
vidaci schopnost dosazenych vysledkii bylo pouzito tabulkového zpracovani vysledki
s jejich naslednym popisem. Pro komparaci vyvoje zaméstnanosti v rdimci druhého dil-
¢iho cile bylo vychdzeno z tidaji CSU (2012). Bylo pracovano s poétem zaméstnanych
v celém ndrodnim hospodafstvi v jednotlivych letech obdobi 1998 — 2011. Do kategorie
zaméstnanych osob zahrnuje CSU viechny osoby, které vyvijeji jakoukoliv odméova-
nou aktivitu: placené zamé&stnance, ¢leny produkénich druZstev a zaméstnané ve vlast-
nim podniku.

Pfi TeSeni viech etap vyzkumu bylo postupovdno metodou smiSeného vyzkumu
a z n€ho provedenych logickych indukci. Kvalitativni data byla zpracovina pomoci
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metod popisné statistiky, prostFednictvim funkce &etnost a posuzovina jak kvalitativng,
tak kvantitativné. V p¥ipad¢€ prvnich dvou etap vyzkumu bylo pracovano také s techni-
kou falsifikace, tzn. prokazovanim toho, zda tvrzeni o rtstu veli¢iny po¢et zaméstnanci
a vykonnosti zamé&stnanct vlivem rizikového kapitalu je chybné a nespravné. Dile byla
hledéna komplementdrni charakteristika k falsifikaci, kterou je zjisténi toho, jak uve-
dené tvrzeni obstalo v empirickych ddajich, jak se ,osvédeilo* &ili jak bylo koroborovano.
Podle Carnapa (Popper, 1997) byla tato charakteristika nazvana stupném potvrzeni.

V niasledné uvedenych vysledcich probé&hlych vyzkumnych tkold je pozornost za-
mé&fena jednotlive na vyvoj poctu zamé&stnancl a na vyvoj vykonnosti zaméstnanct
podnikd. V kapitole 5.5.2 pak jsou pomé&Feny obé sledované veli¢iny z hlediska ¢etnosti
zmény a v kapitole 5.5.3 vjvoj obou veli¢in v zavislosti na velikosti podniku.

5.5.1 Vyvoj poctu zaméstnanct v ¢eskych podnicich s Gcasti
rizikového kapitalu

Jak bylo zminéno v pfedchozim textu*, nelze jednoznaéné prokazat, ze financovani
podniki rizikovym kapitdlem vede ke zvySovani poctu jejich zamé&stnanctl. Proto byl
uskuteénén vyzkum, jehoz hlavnim cilem bylo zjistit, jestli rizikovy kapitdl v podmin-
kach Ceské republiky pozitivn€ ovlivnil vyvoj po¢tu zamé&stnanct v podnicich s jeho an-
gazovanosti. Vyzkum na zjistovani vlivu rizikového kapitdlu na rtist po¢tu zaméstnanct
je prvnim vyzkumem tohoto zamé&feni v Ceské republice™.

Pro naplnéni hlavniho cile, byly stanoveny ve dvou rovinéach cile diléi:

- prvnim dil¢im cilem bylo zjisténi a posouzeni vyvoje po¢tu zamé&stnanct v jednot-
livych podnicich s G¢asti rizikového kapitilu, a to v dob€ jeden rok pted vstupem
investora rizikového kapitdlu do podniku, v dob€ koexistence investora rizikového
kapitdlu v podniku a v obdobi nejvyse tii let po vystupu investora rizikového kapi-
talu z podniku,

- druhym dil¢im cilem byla komparace vyvoje po¢tu zaméstnancti v podnicich s ti¢asti
rizikového kapitélu s vjvojem zamé&stnanosti Ceské republice. Celkovd zaméstna-
nost v Ceské republice byla zvolena proto, Ze odvétvové zastoupeni predméta pod-
nikani v podnicich s vlivem rizikového kapitalu je velmi rtiznorodé s problematicky
identifikovatelnymi vystupy a k nim pfifaditelnymi po¢ty zaméstnanct.

Z absolutnich tdajti o poétu zamé&stnanych byly vypo¢teny meziroéni fetézové indexy
v uvedeném obdobi, které byly porovnény s indexy vyvoje po¢tu zamé&stnanct v podni-
cich s vlivem rizikového kapitélu. Vychozi soubory dat o priim&rném ro¢nim prepocte-
ném poctu zamé&stnanct jednotlivych podnikii za 1éta 1998-2011 jsou uvedeny v P¥iloze
5a. Prvni fadek tabulek oznacuje rok vstupu investora rizikového kapitilu, druhy ¥adek
rok vystupu (exitu) investora z podniku, v tfetim fadku je uvedeno oznaceni podniku
prostiednictvim jeho identifikaéniho ¢isla. Déle uvedené fadky oznacuji jednotlivé roky.
Priloha 5 dile obsahuje meziro¢ni zmény, tzv. Fet€zové indexy, vychézejici z priimérnych
ro¢nich prepoctenych poctii zaméstnanct podniku. Logika struktury tabulek Fetézo-
vych indext stejnd, situovany jsou viak do sloupct.

54  Pfedevdim v kapitole 1
55  Fedorovi, Rajchlovi (2012)
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Ze shromazdénych tdaja a z nich vypoctenych indext, zobrazenych v piiloze 5a lze
formulovat prvni poznatek: skute¢nost, Ze v souboru ¢eskych podnikt s G€asti riziko-
vého kapitilu se vyskytuji subjekty, ve kterych nedoslo k rtistu po¢tu zamé&stnancti nebo
doslo k poklesu poétu zamé&stnancti, znamena, ze tvrzeni o pozitivnim vlivu rizikového
kapitélu na rast po¢tu zamé&stnancti musi byt pro poméry v Ceské republice v letech
1998-2011 falsifikovano.

Vysledky Setreni

Podrobngjsi charakteristiky vyvoje po¢tu zamé&stnanct v podnicich s ti¢asti rizikového
kapitdlu dokumentuje tabulka 35. Absolutni hodnoty o po¢tu podniki, ve kterych do-
chizelo v celém souboru sledovanych podniki k riistu poétu zaméstnancti v dobé& tiéasti
investora, jsou uvedeny ve druhém sloupci. Ve tfetim sloupci jsou tyto hodnoty pfepo-
¢tené na procentni vyjadfeni. Ve ¢tvrtém a patém sloupci jsou uvedeny analogické hod-
noty z obdobi po vystupu investora z podniku. Prvni sloupec pfedstavuje v procentech
vyjadiené obdobi, ve které byl zaznamenén rist primé&rného ro¢niho pfepocteného
poc¢tu zamé&stnanci. Nap¥. procentni vyjadieni ve vysi 100 znamend tu skute¢nost, Ze
po celé obdobi tcasti investora (100 % ,roktt*) rostl priimé&rny ro¢ni pfepocteny pocet
zamé&stnanctl. Takovy vysledek byl zaznamenén v p¥ipad€ 19 podnika, které predstavuji
31,7 % sledovanych podnikt z vybérového souboru. V obdobi po vystupu investora vy-
kazovalo 6 podnikii ze souboru 19 podniki riist po¢tu zaméstnanct po celé sledované
obdobi.

Tab. XXXV: Stav vijvoje poctu zaméstnancii v podnicich s iicasti rizikového kapitdlu

Vyvoj poctu Obdobi ticasti Obdobiucasti |Obdobipo vystupu|Obdobi po vystupu
zaméstnanci investora— investora-relativni investora— investora-relativni
relativni absolutni vyjadieni po¢tu |absolutnivyjadfeni| vyjadfenipoctu
vyjadieni vyjadieni poctu podniki poctu podniki podniki
(sloupec1) podniki (sloupec 3) (sloupec 4) (sloupec5)
(sloupec 2)
100 % 19 31,7% 6 31,6 %
83,33% 1 1,7%
80 % 1 1,7%
75% 3 5%
62,5 % 1 1,7%
66,67 % 7 11,7 % 1 53%
60 % 1 1,7%
50% 6 10,0%
42,86 % 1 1,7%
3333% 3 5,0% 6 31,6%
25% 2 33%
20% 2 33%
14,29 % 1 1,7%
0% 12 20% 6 31,6%
Celkem 60 100 % 19 100 %
bez vysledku 3

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na zékladé vysledkd, jez jsou uvedeny v tabulce 35, Ize konstatovat nsledujici:
- v dob¢ tcasti investora v podniku do3lo v 80 % podnika z vybérového souboru
k réizné miFe rastu zamé&stnanct. Rozpéti ristu poctu zaméstnanct se pohybo-
valo od 14,29 % do 100 % sledovaného obdobi. Celkem 20 % podnikt nevykédzalo p¥i
acasti investora v podniku zadny rtist po¢tu zamé&stnancti.

- Z tabulky vyplyva urceni, v kolika podnicich do3lo ke zvy3eni celkového obdobi
riistu po¢tu zaméstnanc oproti dob€ trvani investice. U celkem 9 podniki, které
¢ini 47 % ze sledovanych 19 podnikd, byl vykdzan rist pfepocteného po¢tu zamést-
nanctl. V 7 piipadech tento po&et oproti dobé trvani investice klesal, u tfech podnikt
byl zjistén stejny stav v délce obdobi riistu poétu zaméstnanct.

- Za obdobi po odchodu investora bylo zjisténo, ze k jisté mife riistu poétu zaméest-
nancti dodlo v podnicich, které pfedstavuji cca 70 % vyb&rového souboru. Miry riistu
zam&stnanct se pohybovaly od 33,33 % do 100 % sledovaného obdobi.

- Celkem 31,6 % podnikii nevykazalo rtist po¢tu zaméstnanct ani po odchodu inves-
tora z podniku.

Poznatek o falsifikaci tvrzeni o rtstu po¢tu zamé&stnanct v disledku vstupu rizikového
kapitdlu do podniku je nutno doplnit konstatovanim o existenci kladného stupné& koro-
borace tohoto tvrzeni, ¢ili potvrdit pozitivni vztah mezi uvedenymi veli¢inami. Pokud
by byl odvozovéan stupen kladné koroborace z poc¢tu vyskytu kladné souvislosti, ktera
nastala v 80 % pfipadi, pak je mozno konstatovat, Ze ze zorného thlu sledovani vyvoje
poctu zaméstnanct v jednotlivych podnicich byl stupeii potvrzeni vlivu rizikového ka-
pitdlu na rast po¢tu zaméstnanct vysoky.

Udaje o vyvoji poétu zaméstnancii po vystupu investora z podniku potvrzuji také
vysoky stupeii osv€déeni pozitivniho vlivu rizikového kapitilu na riist poctu jejich
zaméstnanctl.

Udaje k druhému diléimu cili — komparaci vyvoje po¢tu zaméstnanct v podnicich
s Gdastf rizikového kapitalu s vyvojem zamé&stnanosti v celé Ceské republice jsou uve-
deny vtabulce 36 a 37.

Porovnani Fetézovych indexti vyvoje zaméstnanosti v Ceské republice v letech
1999-2011 s vyvojem pramérného ro¢niho pFepotteného stavu zaméstnanct v podni-
cich s rizikovym kapitdlem bylo provedeno s timyslem alespon ¢4ste¢né excerpovat vliv
rizikového kapitdlu na vyvoj po¢tu zamé&stnanct v podnicich.

Autorka vychdzi z toho, Ze vyvoj po¢tu zamé&stnanct v podnicich neni ovlivnén pouze
pFitomnosti rizikového kapitélu, ale celou fadou dalsich vlivi, které nelze kvantifikovat.
V3echny vlivy ptisobi i na celkovou zamé&stnanost v narodnim hospodaistvi. Konfrontaci
vyvoje po¢tu zamé&stnancii v podnicich s rizikovym kapitilem s vyvojem zaméstnanosti
v celém narodnim hospodéfstvi byl porovnavan vyvoj jedné veli¢iny — po¢tu zamé&stna-
nych - na makroekonomické a podnikové trovni.

Tab. XXXVI: Hodnoty fetézovijch indexii poctu zaméstnancii v CR v letech 1999-2011

rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
fetézovy
index

0,979 0,993 | 0,999 | 1,008 | 0,993 | 0,994 | 1,012 | 1,013 | 1,019 | 1,016 | 0,989 | 0,990 | 1,006

Zdroj: vlastn{ zpracovéni na zaklad& CSU
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Tab. XXXVII: Vijsledky komparace vijvoje poétu zaméstnancii v CR a v podnicich s ticasti rizikového kapitdlu

)g O

> = — N " < n ) [ ) N =) — % = g g

ok [ & 8| 8|8|8|8|8|8|8|8|8|=23|3|=25|x=%

— Q ===

— [a\] [a\] N N N [a\] [a\] [a\] [a\] [a\] (] N O » Q -

oca| ©o@

< b=l

;ﬂgﬁ?ﬁﬁ 11| 23|69 |15[19|30]38]|48]|51]23] 246 |100%

;’gfféx 11| 223|469 1116|225 8] 108]|44%

i‘;flséx ool o| 1|3 |59 |10]19|2]|28]2|15]| 138 |5%
f:ggg olololo|lolo|o|]o|lo|lo]o]o]o

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek tohoto porovnani je zFejmy: podniky s Gi¢asti rizikového kapitdlu dosahovaly
v jednotlivych letech sledované obdobi v 56 % piipadii niz3i index vyvoje po¢tu zamest-
nancti ve srovnani s indexem vyvoje zaméstnanosti v Ceské republice. Z tohoto zorného
tdhlunevyplyva kladna koroborace riistu poétu zamé&stnanct vlivem rizikového kapitélu.

Celkové Ize konstatovat, Ze v Ceské republice se v letech 1998-2011 neprojevil pozitivni vliv riziko-
vého kapitdlu na riist poétu zaméstnancii, protoze ve vijznamné skupiné podnikii s rizikovym kapitdlem
sice rostl pocet zaméstnancii, avsak riist poctu zaméstnancii v prevdzné édsti podnikii s rizikovym kapi-
tdlem byl ve sledovaném obdobi nizsi nez riist zaméstnanosti v celém ndrodnim hospoddfstvi.

5.5.2 Vyvoj vykonnosti zaméstnanci v podnicich financovanych
rizikovym kapitalem
Vyzkumny tkol byl zamé&¥en na zkoumaéni vlivu financovani podniku rizikovym ka-
pitdlem na vyvoj vykonnosti zaméstnanct v ¢eskych podnicich. Pro realizovany vyzkum
byla formulovina domnénka, ze angazovanost rizikového kapitilu v podniku vede
k rastu vykonnosti jeho zaméstnanc’®.
Vyzkum byl veden ve t¥ech aspektech:
- Vprvnim byl zjistovan vyvoj vykonnosti zaméstnanct v obdobi kooperace investora
rizikového kapitalu s podnikem.
- V ramci sledovani druhého aspektu byl zjistovan vyvoj vykonnosti zamé&stnanct
i po vystupu (exitu) investora rizikového kapitalu z podniku, a to v obdobi nejvyse
tf let po exitu.
- Jako tfeti aspekt byla provedena komparace obdobi kooperace investora s podnikem
s obdobim po exitu investora z podniku.
U v3ech aspektti byla sledovana éetnost vyskytu ristu vykonnosti zamé&stnanct.

56  Rajchlovd, Fedorovi (2013)
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Pro zjisténi veli¢iny vykonnosti zamé&stnanct (VZ) bylo postupovano ve vypoctu
nasledovné:

__ PVHO _ PVH-TPDMaM+ZCDMaM
= pPZ PPZ

Vz

kde PVHO je zkratkou pro provozni vysledek hospodaFent o¢istény,

PPZ znaci primérny prepocteny stav zaméstnanct,

PVH oznatuje provozni vysledek hospodatent,

TPDMaM znamenaji trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu,

ZCDMuaM pfedstavuje ztstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku a prodany
materiél

Veli¢ina VZ se udéva v ménové jednotce, v piipad€ realizovaného vyzkumu v korunach
Ceskych. Vysledky vypocta, které jsou zaroveri materidlem nutnym ke zkoumani vliva
rizikového kapitédlu v podniku na vyvoj inkriminované veli¢iny prostfednictvim statistic-
kého zpracovani s naslednou indukci, jsou zndzornény v tabulce 38.

Tabulka v pfiloze 5b obsahuje v prvnim sloupci idaje o roku vstupu investora do pod-
niku, ve druhém sloupci je informace o roku vystupu investora z podniku. Tfeti sloupec
vyjadfuje identifikaéni ¢islo podniku. Hodnoty 1998 az 2011 piedstavuji jednotlivé roky
a sloupce pod nimi pak hodnoty ukazatele vykonnosti zamé&stnance, vypo¢tené podle
vyse uvedeného vzorce. Se skute¢nosti, Ze podniky dosahovaly provozni ztratu a o¢i3-
tény provozni vysledek hospodareni mél tedy zdpornou hodnotu, bylo pracovano tak,
Ze jsme v meziro¢nim srovnani konstatovaly pouze rtist nebo pokles vykonnosti zamést-
nanct. Tzn., Ze snizeni zdporné hodnoty vypoctené veli¢iny byl posuzovan jako riist vy-
konnosti zamé&stnancti.

Mira rtist nebo poklesu vykonnosti zamé&stnancti nebyla kvantifikovana’’.

Kvantitativni data byla zpracovana pomoci metod popisné statistiky. Pro vy33i vypo-
vidaci schopnost dosazenych vysledki bylo pouzito tabulkového zpracovani vysledka
s jejich naslednym popisem.

57  Zkoumiani miry zmé&ny ukazatelti je vénovina kapitola 4.6.
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Vysledky vyzkumu a jejich diskuze
V tabulkéch 38,39 a 40 jsou uvedeny souhrnné zpracované vysledky Setfeni.

Prvni sloupec tabulky 38 obsahuje procentni poc¢ty let, ve kterych byl identifikovan
rist hodnoty veli¢iny vykonnost zaméstnance. Sloupec druhy vyjadfuje po¢ty podniki,
kterych se hodnoty prvniho sloupce dotykaji. Hodnoty ve tfetim sloupci jsou procent-
nim vyjadfenim sloupce druhého.

Z hodnot, uvedenych vtab. 38 mtizeme konstatovat, Ze takka ¢tvrtina, konkrétné 24 %
sledovanych podnikii vykazovala ve viech letech p¥itomnosti investora rist veli¢iny vy-
konnost zamé&stnance. Naopak k zadnému rtistu vykonnosti zamé&stnancti v dobé koope-
race investora s podnikem nedoslo v v pi¥ipad€ 6 podnikd, tj. 13 % sledovaného souboru.
U 41 podnikd, které pFedstavuji 67 % vybérového souboru, byl zjistén rist sledované ve-
li¢iny v obdobi rovnajici 50 % let nebo vyssi. Celkove byl u 87 % podnikil zjistén rast veli-
¢iny vykonnost zamé&stnance, a to ve spektru od 25 % do 100 % rokt sledovaného obdobi.

Uvedend ¢isla lze povazovat za vysoky stupen potvrzeni domnénky, Ze existuje pozi-
tivni vliv rizikového kapitdlu na riist vykonnosti zamé&stnanci, sledovanych v letech pii-
tomnosti investora rizikového kapitalu v podniku.

Tabulka 39 je strukturou analogicka s tabulkou 38, rozdil je ve sledovaném obdobi.
V tab. 39 jsou uvedeny tdaje o vyvoji vikonnosti zamé&stnanct v obdobi po exitu inves-
tora z podniku. Z celkem 19 podniki se pouze u 3 z nich, pfedstavujicich 16 % sledova-
ného souboru, neprokézal rtst veli¢iny vykonnost zamé&stnance po odchodu investora
rizikového kapitilu z podniku. V dobé po exitu investora byl v pFipad€ 84 % podnik zjis-
tén rust veli¢iny vykonnost zamé&stnance v rozpé&ti od 33 % do 100 % sledovaného obdobi.
Zéavérem, vyplyvajicim z tabulky 39 je konstatovéni, ze byla koroborovéna, ato s vysokym
stupném, existence pozitivniho vlivu rizikového kapitédlu na rist veli¢iny vykonnost za-
méstnance v obdobi po vystupu investora z podniku.

Tab. XXXVIIL: Riist vijkonnosti zaméstnance v obdobi koope-
race investora s podnikem

Obdobi 1:1"15t,u < . o | Procentni pocet
VZv 1.‘(jlavtlv1}1m Pocet podnikil podniké
vyjadieni
100 % 16 24 %
75% 2 3%
71% 1 2%
67 % 7 11%
60 % 3 5%
50 % 12 20%
43 % 3 5%
40 % 1 2%
33% 6 10%
29% 1 2%
25 % 3 5%
0% 6 13%
celkem 61,00 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani

122



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

Tab. XXXIX: Riist vjkonnosti zaméstnance po exitu investora

z podnikeu
Obdobiristu Procentni pocet
VZ v relativnim Pocet podnikii 1P
A podniki
vyjadieni

100 % % 11%

67 % 8 42%

50 % 4 21%

33% 2 11%

0% 3 16 %

celkem 19 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani

voen s

Pro dosazeni komplexnéjsiho pohledu na zkoumanou problematiku vlivu investice
rizikového kapitédlu na vyvoj vykonnosti zamé&stnanct byla provedena komparace riistu
vykonnosti zam&stnanct v obdobi kooperace investora s podnikem s obdobim po exitu
investora z podniku. Udaje o vykonnosti zamé&stnancti, dostupné a vypoétené u 19 pod-
nikd, u kterych investor ukonéil svou planovanou angazovanost, byly porovnaviny podle
téchto dvou obdobi. Vyvoj vykonnosti zaméstnancti byly sledoviny na stejném souboru
19 podniki v rozdilnych obdobich: v obdobi kooperace investora s podnikem a v obdobi
po vystupu investora.

Srovnéni je zpracovano do tabulky 40. Sloupec s ozna¢enim A obsahuje idaj o et-
nosti let, kdy byl zaznamenén riist veli¢iny vykonnost zaméstnance u daného podniku
v obdobi angazovanosti rizikového kapitilu v podniku. Sloupec s ozna¢enim B vyjadiuje
pocet uvedeny ve sloupci A v procentnim vyjad¥eni vzhledem k obdobi kooperace inves-
tora s podnikem. V sloupci s ozna¢enim C jsou uvedeny tidaje o Eetnosti let, kdy byl za-
znamenan rust veli¢iny vykonnost zamé&stnance u daného podniku v obdobi nejvyse tii
let po vystupu investora. Sloupec D je analogii sloupce B, tj. obsahuje tidaje o procentnim
vyjadieni hodnot ve sloupci C vzhledem k obdobi po vystupu investora.

Z 1daji, uvedenych v tabulce 40 je mozno shrnout, Ze:
- v pFipadé 10 podnika (53 % sledovaného souboru) byl detekovan Eetnéjsi riist veli-
¢iny vykonnost zamé&stnance v dobé kooperace podniku s investorem v porovnani
s Eetnosti rastu vykonnosti zaméstnance v obdobi po vystupu investora z podniku.

vy

- naopak u 6 podnikd, tj. 32 % sledovaného souboru, byl zjistén ¢etn&jsi rast veliciny
vykonnost zaméstnance v dob& po vystupu investora v porovnani s etnosti ristu vy-
konnost zamé&stnance v obdobi kooperace investora s podnikem.

- v pfipadé 16% podniki byla zaznamenana stejnd Eetnost riistu vykonnosti zamést-
nanctl v obou sledovanych Easovych intervalech.
Pfi podrobné&jsim sledovéni vyvoje vykonnosti zamé&stnancti v konkrétnich podnicich vi-
dime, Ze tfi podniky, které v p¥itomnosti investora nevykazovaly zadny rtst této veli¢iny,
dosihly po jeho exitu rast bud v celém obdobi tfi sledovanych let, nebo v jeho podstatné
casti (67%).

Ze souhrnngch i individudlnich podnikovijch tidajit miizeme konstatovat, Ze angaZovanost
investora v podniku silné piisobila na riist vifkonnosti zaméstnancii a soucasné povazovat
za pravdépodobné, Ze rizikovy kapitdl nastartoval v podnicich procesy, které vedou k riistu vy-
konnosti zaméstnancii i po jeho odchodu % podniku.
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Tab. XL: Komparace vijvoje vijkonnosti zaméstnance za piitom-
nostia po exitu investora

1€ podniku A B C D
25788001 % 100 % % 67 %
45148295 1 50 % 1 50%
25346687 % 29 % % 67 %
61065056 3 50% 1 50%
25784471 1 100 % % 67 %
25334727 2 50 % 2 67 %
26700239 % 67 % 1 33%
26052555 1 50% 0 0%
562262 3 100 % 1 33%
25418921 5 71% 2 100 %
27085015 0 0% % 67 %
27916 693 1 100 % 2 67 %
25478478 1 50 % 1 50 %
63497956 0 0% 1 100 %
27600041 % 67 % 0 0%
27636224 1 100 % 2 67 %
25302400 % 67 % 1 50 %
27913805 2 100 % 0 0%
27064719 0 0% % 67 %

Zdroj: vlastni zpracovéni

5.5.3 Cetnosti ristu poétu zaméstnanci a jejich vykonnosti
v ¢eskych podnicich financovanych rizikovym kapitalem

Zajem vyzkumné stéry o vliv rizikového kapitédlu na rtst po¢tu zamé&stnanct v jejich
podnicich a vyznam, ktery se tomuto jevu p¥isuzuje i v praxi, vedl autorku k zdméru pro-
zkoumat tento fenomén v Ceské republice. Sou¢asné autorka vychézela z myslenky, ze
vyznamnéjsi neZ rast po¢tu zaméstnanct je vyvoj vykonnosti zamé&stnanct. Studie na to-
tozné téma nebyla v dostupnych zdrojich nalezena, v regionu Ceské republiky nebyla
nikdy uskute¢néna, a proto lze povazovat stanoveny vyzkumny zamér za ojedinély®.

Zkoumani vyvoje veli¢iny vykonnost zamé&stnance a veli¢iny pocet zamé&stnanctl
v podnicich financovanych rizikovym kapitdlem je klicovym tématem vyzkumného
tkolu. Myslenku k takto realizovanému vyzkumu podporovala domnénka o vy3si ¢et-
nosti ristu vykonnosti zaméstnance ve srovndni s ¢etnosti riistu po¢tu zamé&stnancii.
Oblast Eetnosti réistu vykonnosti zamé&stnance a Eetnosti riistu poétu zaméstnanct byla
sledovana ve dvou rovinach:

- v prvni roving byla zamé&fena pozornost na Eetnost ristu veli¢iny vykonnost zamést-

nance a ¢etnost rustu veli¢iny pocet zamé&stnanct u souboru zkoumanych podnikt
po celé vymezené obdobi, tj. rok pFed vstupem investora, v obdobi kooperace inves-

58  Rajchlovd, Fedorovi (2013a)

124



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

tora rizikového kapitalu s podnikem, pop¥. po odchodu investora z podniku, aviak
nejvyse tfi roky, a to bez rozliseni obdobi. Pro posuzovani situace v podnicich jsme
povazovaly za potiebné prodlouzit €asovy interval jejich sledovaniina dobu po od-
chodu rizikového kapitilu a zjistit tak p¥ipadné tendence vyvoje, zalozené investo-
rem,

- ve druhé roviné byla pozornost zamé&¥ena na podniky, jez byly exitovany a sledovan
a komparovin vztah obou veli¢in v obdobi kooperace investora rizikového kapitalu
a s obdobim po vystupu investora z podniku.

Vysledky empirického vyzkumu

Zjisténé hodnoty veli¢iny vykonnost zamé&stnance a Fetézového indexu vyvoje poctu
zamé&stnanctl je mozno nalézt v tabulce v P¥iloze 6. Tabulka obsahuje tidaje o celkem 62
podnicich.

Prvni sloupec v tabulce v P¥iloze 6 oznacuje rok vstupu investora do podniku, druhy
sloupec rok exitu, ve tietim sloupci jsou uvedena identifikaéni ¢isla podniku. V dalgich
sloupcich jsou jiz zaznamenédny vypoctené hodnoty veli¢iny vykonnost zamé&stnance
(VZ) a veli¢iny poéet zam&stnanct pfevedenou v fetézovy index (RI) v jednotlivych le-
tech. Veli¢ina vykonnost zamé&stnance je sledovéina v tisicich korunach ¢eskych. U jed-
notlivych podnikt byla zjistoviana Cetnost vyskytu riistu sledovanych veli¢in, tj. u fe-
t€zového indexu se jednalo o hodnotu v&tsi nez jedna, v pFipad€ veli¢iny vykonnost
zamé&stnance se sledovalo, zda hodnota veli¢iny vikonnost zamé&stnance v daném roce je
vy33inez vroce pfedchozim. Vzhledem k tomu, Ze bylo pfi vypoctech veli¢iny vykonnost
zamé&stnance dosazeno i zdpornych hodnot, je povazovan, pro potieby tohoto vyzkumu,
pokles zéporné hodnoty oproti minulému obdob{ jako rist této veli¢iny.

Pfi sledovani zmé&ny vykonnosti zaméstnance v obdobi p¥ed vstupem investora a prvni
rok po vstupu investora bylo zjidténo, ze 57 % podniki (z moznych 46, u kterych byly na-
lezeny tidaje pro rok pfed vstupem investora do podniku) vykazalo meziro¢ni niz3i vy-
konnost zamé&stnance (tj. u 43 % podnikt byl zaznamenan meziro¢ni nértist vykonnosti
zamé&stnance). V piipad€ 39 % podniki (absolutni pocet 18 podnikt) byl ve sledovaném
obdobfi zjisté€n nardst po¢tu zamé&stnancil

Udaje v tabulce 35 nabizeji tak jednozna¢ny vysledek, a to, Ze v piipadé 63 % podnikii
(absolutni pocet je roven 39 podniktim) byla zaznamendna vy33i ¢etnost rastu veli¢iny
vykonnost zamé&stnance nez rist po¢tu zaméstnanct, 15 % podnikt vykazovalo stejné
Cetny vyskyt rastu po¢tu zamé&stnanct jak veli¢iny vykonnost zaméstnance. U necelé
¢tvrtiny, tj. 23 % podnikd, byla zjisténa vy33i Cetnost riistu veli¢iny pocet zaméstnanct
nez Cetnost rastu vykonnosti jejich zamé&stnanct.

Pfedmé&tem dalsiho zdjmu bylo sledovani Eetnosti riistu poétu zamé&stnanct a Cet-
nosti riistu jejich vykonnosti v podnicich po vystupu rizikového kapitdlu a komparace
s obdobim jeho pFitomnosti. Z celkového poétu 23 Eeskych podnika, ve kterych byl ri-
zikovy kapitdl pFitomen a také v nich ukon¢il své aktivity, bylo moZno pracovat s ddaji
z 18 podnikd. U téchto 18 podnikt byly ziskdny potifebné tdaje o po¢tu zamé&stnanct
ajejich vykonnosti za celou dobu, zvolenou pro sledovani, tj. rok pFed vstupem investora,
bé&hem pfFitomnosti investora a maximélné tfi roky po odchodu investora. U zbyvajicich
péti podnika existovaly riizné dtivody absence tidaji: informace nebyly zvefejnény, do-
Slo k pfeméné spole¢nosti a iidaje nebyly srovnatelné nebo nebyly k dispozici proto, ze
podnik vstoupil do konkurzu nebo doslo k jeho likvidaci.
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Udaje z tabulky poskytuji nasledujici informace:
1) vdobé& pfitomnosti investora v podniku:

- rlst po¢tu zamé&stnancti v 9 podnicich je roven 50 %,

- rlst vykonnosti zamé&stnanct ve 14 podnicich je roven 77,77 %.
Pokud zahrneme sledovani vykonnosti i podnik v konkurzu a podnik v likvidaci, u kte-
rych mtizeme predpoklddat, ze nedoslo k rtstu vykonnosti, pak se procento rtstu snizi
na 70 %. Pouze v jednom piipadg, jenz pfedstavuje 5,55 % na souboru, rostl pocet zamést-
nanct po celou dobu pFitomnosti investora a vykonnost zaméstnanct nerostla vitbec.
Vykonnost zaméstnanci v tomto podniku zacala riist az po odchodu investora.
2) po odchodu investora z podniku:

- rast po¢tu zaméstnancti v 9 podnicich je roven 50 %,

- rlist vykonnosti zamé&stnanct v 15 podnicich je roven 83,33 %, se dvéma nedspés-
nymi podniky 75 %, pfi¢emz ve dvou p¥ipadech (11,11 %) vykonnost zamé&stnancti
piestala po odchodu investora rtst a ve dvou piipadech vykonnost zamé&stnanct
rostla bez pFedchoziho rastu vykonnosti.

Tab. XLI: Komparace sledovanyjch veli¢in v obdobi kooperace a po vystupu investora rizikového kapitdlu

z podniku
Pocet zaméstnancii Vykonnost zaméstnance
Rok Rok | 1€podniku | Obdobi | Obdobi | Obdobi | Obdobi
vstupu exitu

kooperace po exitu kooperace po exitu
1999 2005 25788001 100 % 100 % 100 % 67 %
1999 2004 45148295 0% 33 % 33 % 67 %
2000 2006 25346687 86 % 0% 29% 67 %
2000 2009 61065056 10 % 0% 30 % 50 %
2000 2001 25784471 0% 0% 0% 67 %
2001 2006 00081299 67 % konkurz 33 % konkurz
2003 2006 25334727 0% 33% 50% 67 %
2003 2007 26700239 0% 33 % 67 % 33 %
2003 2004 26052555 0% 100 % 0% 0%
2003 2006 562262 50 % 100 % 100 % 33 %
2004 2009 25418921 0% 0% 67 % 50%
2004 2004 27085015 100 % 67 % 100 % 67 %
2005 2006 27064719 100 % 0% 0% 67 %
2005 2006 27916693 0% 0% 67 %
2005 2006 25478478 0% 100 % 50% 50%
2007 2009 27600041 33% 0% 67 % 0%
2007 2008 27636224 0% 67 % 100 % 67 %
2007 2009 25302400 33% 0% 67 % 50 %
2007 2009 27913805 33% 0% 100 % 0%
2007 2009 26772884 67% Slljff;g;g:ﬁ 33% Sé%‘f’;gﬁg:ﬁ

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jako shrnujici poznatky vyplyvajici z tabulky 41 Ize uvést:

v podnicich s angazovanosti rizikového kapitalu rostly po¢ty zamé&stnanct v poloving
let jeho pFitomnosti a se stejnou Eetnosti rostly po¢ty zamé&stnanct i po odchodu inves-
tora. Ve druhé poloving let pfitomnosti investort v podnicich i po jejich odchodu poéty
zamé&stnancti bud stagnovaly, nebo klesaly, ¢etné&jsi byl riist vykonnosti zaméstnanct,
atovobou sledovanych obdobich. Poget obdobi, po ktera rostla vikonnost zaméstnanci
za pFitomnosti investora, je 77,77 % (pfipadn& 70 %). Obdobi rastu vykonnosti zamé&st-
nanctl po odchodu investort je jesté vy3si - 83,33 % (pfipadné 75 %).

Srovnéani ¢etnosti ristu poctu zamé&stnanctl a Cetnosti rastu vykonnosti zamé&stnancil
opodstattiuje k formulaci zavéru: u podnik, ve kterych ptsobil rizikovy kapital v Ceské
republice, signifikantné ¢asté&ji rostla vikonnost jejich zaméstnancii nejen v dobé pFitom-
nosti investora, ale i po jeho odchodu ve srovnéni s riistem poctu jejich zaméstnanct.

Diskuze vysledki vyzkumu vyvoj vykonnosti zaméstnancii v podnicich
financovanych rizikovym kapitalem

Na zéklad& popsanych zavéri vizkumného tkolu je mozno konstatovat, ze formulo-
vand domnénka o vy33i Cetnosti rostouci vykonnosti zamé&stnance ve srovnani s ¢etnosti
ristu po¢tu zamé&stnanct byla potvrzena.

Jak jiz bylo uvedeno, pro realizovany vyzkum nebyla nalezena srovnéavaci zahrani¢ni
ani tuzemska studie. Z re3ersi vyzkumnych tikolt je mozno vyuzit pro odbornou diskuzi
jen ty, které se vénuji problematice zmé&ny po¢tu zaméstnanci. Jedna se o studie autord
& instituci: Engel (2001), EVCA (2001, 2002), BVCA (2002), AVCO (2004), Jain, Kini (1995),
Lerner (1999), které hovoii o pozitivni zm&né poétu zaméstnanct v podnicich financo-
vanych rizikovym kapitdlem, jenz podporuje i vysledky naseho primarniho vyzkumu.

Skuteénost Eetnéjsiho ristu veli¢iny vykonnosti zamé&stnancti nez veli¢iny poctu za-
mé&stnanct je dtilezitd pro posuzovani ekonomické prospésnosti jednani rizikového ka-
pitdlu jako investora.

Jak vyplyva jiz z definice rizikového kapitalu, investo¥i se zam&fuji na subjekty s po-
tencidlem rastu. Investor je ve svém zdméru orientovan na riist podniku, ktery musi byt
mefitelny. Tento fakt potvrzuji zavéry vyzkumu, Ze podniky vykazuji vy3si ¢etnost vy-
skytu riistu veli¢iny vykonnost zamé&stnance oproti ¢etnosti ristu poétu zaméstnanct.
Konkrétné se jedna o celkem 63 % z celkového sledovaného po¢tu podnikd, u nichz byl
zjist&n Cetné&jsi riist veli¢iny vykonnost zamé&stnance ve srovnéani s etnosti rastu veli¢iny
pocet zamé&stnanct. Stejny zaver byl zjistén u vybéru podnikd, u kterych byla sledovana
jednotliva obdobi, a to Ze u podnikd, ve kterych ptisobil rizikovy kapital v Ceské repub-
lice, asté&ji rostla vykonnost zamé&stnancti nez pocet zamé&stnanct, a to nejen v dobé pii-
tomnosti investora, ale i po jeho odchodu.

K obdobim, kterym byla také vénovéina pozornost, patfilo také obdobi p¥ed vstupem
investora do podniku a prvni rok ptisobeni investora v podniku. Zde by bylo mozno na-
lézt shodu napf. se stanoviskem Schefczyka (2006), ktery ve svém vyobrazeni prib&hu
investice rizikovym kapitdlem popisuje prvni rok jako ztratovy. Vysledky vyzkumu toto
tvrzeni podporuji, ato ve zjisténi, Ze vice nez polovina podnik, konkrétné 57 % subjekti
vykazalo meziro¢ni pokles vykonnosti zamé&stnance a celkem 61 % podnikii vykézalo po-
kles po¢tu zaméstnanct v popsaném obdobi. Tato skuteénost je ¢asto odrazem restruk-
turalizace, jenz se provadi po vstupu investora rizikového kapitdlu do podniku. Investor
provadi razantni opatieni s cilem pfedevdim zefektivnit chod podniku, roz3ifFit ptisobeni
podniku, atd.
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5.5.4 Vyvoj poctu zaméstnanc a jejich vykonnosti dle velikosti podniku

yon

Meritem pfedkladanych vysledkt posledni etapy vyzkumného tkolu jsou rozsifené
poznatky k dfive realizovanym etapdm tikolu, a to v oblasti posouzeni zmén vybranych
ekonomickych charakteristik v ¢eskych podnicich s Gi¢asti rizikového kapitalu.

V posledni etapé vyzkumného tikolu byla opét ziskand kvantitativni data zpracovina
metodami popisné statistiky v prostiedi Microsoft Office Excel.

Pfi zjistovani zmény pfepocteného stavu zamé&stnanct ve sledovanych podnicich bylo
vychdzeno ze zjisténych ro¢nich stavii zaméstnanct v podnicich v celém sledovaném
obdobi a z nich vypo¢tenou priim&rnou zménou poétu zaméstnanctl. Primérna zména
poctu zamé&stnanct byla vy3etfena jako meziro¢ni zména poc¢tu zamé&stnanct a z dosa-
zenych hodnot vypocten priimér. Jako vysledna veli¢ina pak byla zjistovana procentni
zména poctu zamé&stnanct k primérmému poétu zamé&stnanct. Zjisténé hodnoty této
veli¢iny jsou posuzovény tak, Ze pokud je veli¢ina kladnd, pak to znamend, Ze pocet za-
méstnanct primérné rostl, pokud je zjist€na veli¢ina zdporna, pak pofet zaméstnanct
pramérné klesal.

Pfi zjistovani zmény vykonnosti zamé&stnance ve sledovanych podnicich byla vypo-
¢tena pramérnd vykonnost na jednoho zaméstnance. Z hodnot meziro¢ni zmény uka-
zatele vykonnost zaméstnance byla dalsim vypoc¢tem stanovena hodnota priimérného
piirastku vykonnosti zamé&stnance. Posuzovanou veli¢inou byla pak veli¢ina procentni
zmény vykonnosti zamé&stnance k primérné vykonnosti zaméstnance. Interpretace této
veli¢iny je analogicka s interpretaci veli¢iny procentni zmény po¢tu zaméstnanct k prii-
mérnému poc¢tu zaméstnanct.

Pro vy3si vypovidaci schopnost zjist€nych dat byly vypoétené tdaje uspotfadany
do tabulek a jsou uvedeny v tabulkach 42 az 52. V t&chto tabulkéach je obsazen cely sou-
bor 63 podnik, ktery je rozdéleny podle velikosti podnikt, vymezené poctem jejich
zaméstnanctl.

Zjist&né vysledky o zméndch poctu zaméstnanct jsou shrnuty v tabulkach 42, 43, 44.

Vyjma prvniho sloupce zleva, jenz popisuje tidaje v ¥adcich, kazdy dalsi v t€chto ta-
bulkich obsahuje tdaje konkrétniho, i kdyz v tabulce nejmenovaného podniku: napft.
¢tvrty sloupec oznacuje, ze v podniku bylo zjisténo pramérné roéné celkem 5,6 zamést-
nanct, ro¢n& primérné pocet zaméstnanci klesal o 1,9 zamé&stnanct a tato zména &ini
pramérny ro¢ni pokles po¢tu zamé&stnancti o 34 %.

Celkovy pohled na zkoumané podniky, sledovany v procentni zmé&né poc¢tu zamést-
nanct k primérnému poc¢tu zamé&stnanca (déle jen procentni zmé&na poctu zamést-
nancil), je mozno shrnout takto: z celkovych 63 podnik, bylo zjidténo:

- 132 podnikd, tj. 51 % podnikt pramérng klesal po¢et zaméstnanci ve sledovaném
obdobi, protoze hodnota ukazatele procentni zména poc¢tu zamé&stnanct byla za-
porna,

- 7 podnikt pfedstavujici 11 % z celkového po¢tu podnikt nevykazovaly statisticky
vyznamnou zmeénu,

- 24 podnik, tj. 38 % souboru vykazovalo primé&rny nartst po¢tu zaméstnanct, pro-
toze veli¢ina procentni zmény poctu zaméstnanct byla kladna.

59  Rajchlovédetal. (2014)
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Zmény poctu zaméstnanct sledoviany podle jednotlivych velikostnich skupin pod-

nikd maji nasledujici vysledky:

- Ve 21 podnicich, charakterizovanych jako malé podniky (viz tab. 42), bylo zjisténo,
zeve 43 % pripadech byla veli¢ina procentni zmény po¢tu zaméstnanct kladnd, 19 %
podnikt nevykazovalo statisticky viyznamnou zménu a v 38 % piipadi veli¢ina byla
zdporna, tj. poCet zaméstnanct klesal.

— V25 podnicich, charakterizovanych podle po¢tu zamé&stnanct jako stfedni podniky
(viz tab. 43), byla zjist€éna zdporna hodnota sledované veli¢iny v 56 % pfipadi, kladna
hodnota veli¢iny v 32 % p¥ipadii a 12 % podnikt nevykazovalo statisticky vyznam-
nou zménu.

- Ve velkych podnicich, tedy podnicich s po¢tem zamé&stnancti 250 a vice (viz tab. 44),
bylo zjidténo, Ze sledovand veli¢ina v 59 % byla zdporna, tedy po¢et zaméstnancil
primérné klesal a v 41 % podnicich po&et zaméstnanci rostl, jelikoz hodnota pro-
centni zme&ny poctu zaméstnancti byla kladna.

Z tdajti o zménach vykonnosti zamé&stnance (vypocty jsou uvedeny v tab. 45, 46, 47) ma-
Zeme konstatovat, Ze z celkového po¢tu 63 podnikd, byla u 33 podnik (tj. 52,4%) iden-
tifikovdna kladné veli¢ina procentni zmé&na vykonnosti zaméstnance k priamérné vy-
konnosti zamé&stnance (ddle jen procentni zména vykonnosti). Situace, kdy veli¢ina byla
zéporni, je zjisténa ve 26 podnicich, tj. v 41,3 % z celkového souboru. Ctyfi podniky, tj.
6,3 % z celkového poctu podniki, nevykazovaly statisticky vyznamnou zménu.
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Tab. XLV: Zmény vjkonnosti zaméstnancii v podnicich ve velikosti 0-50 zaméstnancii

Pramérny pocet Vykonnost Aks?h:ul:i Eiﬁmérntj Procentni

zaméstn. zaméstnance pnr;:gésgag:égos ! zména (%)
0,3 8843 000,00K¢ 0 0
0,7 442 000,00K¢ 432 000,00K¢ 97,7
1 -22 574 500,00K¢ -20 873 000,00K¢ -92,5
5,6 275 592,59K¢ 158 631,94K¢ 57,6
6,2 23 478,11K¢ -21964,65K¢ -93,6
7,6 -871728,55K& 19 843,40K& 23
9 -3 652 875,00K¢ 9565 250,00K¢ 261,9
115 763 117,87K¢e 59769,58K¢ 7,8
14 868 281,11K¢ -220 748,86 K¢ -25,4
14,5 165399,22K¢ 17 468,83 K& 10,6
20 184 655,97K¢ 85 436,33 K¢ 46,3
22,2 271 292,44K& 228 652,68 K& 843
24,8 -900 749,88 K¢ 433 905,56 K¢ 48,2
25 -9590 718,40K¢ -1057 541,67K¢ -11
293 -334354,37K¢ -277 355,28 K¢ -83
34 290 721,41 K¢ 172 973,24 K¢ 59,5
35 403 642,86 K¢ -489 400,00K¢ -121,2
36,4 52431851 K¢ 14354,33K¢é 27
36,5 -148 505,58 K¢ 23357,14K¢ 15,7
41,4 93 451,21 K¢ 44 628,38Ké 47,8
46 -16 565,22 K¢ 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Stav veli¢iny podle stanovenych velikostnich kategorii podniki:

- umalych podnikd, jejichz celkovy pocet ze zkoumaného souboru je celkem 21 (viz
tab. 45), v 52 % zkoumanych spole¢nosti byla sledovand veli¢ina procentni zména
vykonnosti kladnd, v 38 % spole¢nosti byla vySetfena zdpornd hodnota této veli¢iny,
tzn., Ze vykonnost zaméstnance pramérné ro¢né klesala. Celkem 10 % spole¢nosti
nevykazovalo Zddnou zménu.

- ve stiednich podnicich, jejichz pocet je celkem 25 (viz tab. 46), bylo zjist€no ve 12
piipadech, tj. v procentnim vyjad¥eni 48 %, ze sledovand veli¢ina procentni zména
vykonnosti byla zdpornd, tj. vykonnost zaméstnanctt pramérné meziro¢né kle-
sala, ve 44 % podnikt vykonnost zamé&stnanci rostla, v 8 % podnikt nedochézelo
ke zméné.

- vevelkych podnicich financovanych rizikovym kapitélem, jichZ je ozna¢eno celkem
17, veli¢ina procentni zména vykonnosti byla kladna u 65 % podniki, tj. v absolut-
nim vyjadreni pocet 11 podnik. Sest podnikd, tj. 35 % naopak vykazovalo zdporné
hodnoty této veli¢iny, tzn., vikonnost zamé&stnance v danych subjektech meziro¢né
primeérné klesala (viz tab. 47).
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Tab. XLVIL: Zmény vjkonnosti zaméstnancii v podnicich ve velikosti 51-250 zaméstnancii

Absolutni pramérny

Prl"lmérrvly pocet V)'fkvonnost piiraistek vkonnosti Provcent:ﬁ
zamestn. zamestnance zamé&stnance zména (%)

56 -18 589,29 K¢ 0 0
56,8 -82973,64K¢ 1150,66K¢ 1,4
62 -31 034,46 K¢ -390175,10K¢ -1257,2

63 -104 963,64 K¢ 289472,73K¢ 275,8

69 92 531,57K¢ -87 547,98K¢ -94,6
77,5 -147 096,95 K¢ -60 648,65 K¢ -41,2
92 -234313,40K¢ -111 265,68 K¢é -47,5
94,4 156 784,30K¢ -52253,62K¢ -333
98,8 674 298,70K¢ -105 614,59 K¢ -15,7
115,2 2581,86K¢ -24079,73 K¢ -932,7
120,7 151 040,91K¢ -70 169,34 K¢ -46,5
124,8 -312511,06K¢ 71693,75K¢ 22,9
1283 51284,04K¢ -10 983,02 K¢ -21,4
134 202193,91K¢ 66 804,27K¢ 33
157,7 -76 186,97 K¢ 20518,12K¢ 26,9
163,5 148 032,83 K¢ 79 705,42K¢ 53,8
164 419365,85K¢ 0 0
1675 -115232,75K¢ 29192,21K¢ 253
182 107 130,01 K¢ 5551,48K¢ 5,2
191 1788 646,07K¢ 668 390,17 K¢ 37,4
1923 -134 380,34 K¢ -213 823,91K¢ -159,1
230 93 236,96 K¢ -87 586,96 K¢ -93,9
236,6 378255,50K¢ -442 990,62 K¢ -117,1
247 159537,11K¢ 420,30K¢ 0,3
248,8 6 800,60K¢ 16328,14K¢ 240,1

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. XLVIL: Zmény vijkonnosti zaméstnancii v podnicich o velikosti 251 a vice zaméstnancii

Prl"lmérrvly pocet V)'fkvonnost gfl')ii?ﬁlsl:?ll(ivgiiﬁlli?slt}i Provcent:ﬁ

zamestn. zamestnance zamé&stnance zména (%)
278 -101 508,40K¢ -31126,85K¢ -30,7
295,4 1053 488,00K¢ -281950,84K¢ -26,8
322,7 186 622,21 K¢é -97637,58K¢ -52,3
356,6 17 058,87K¢ 32467,12K¢ 190,3
410,4 874318,14K¢e 197 091,54K¢ 22,5
421 156 566,98 K¢ 15 839,13K¢ 10,1
4293 615 695,68 K¢ -93 329,22 K¢ -15,2
533 407 637,19K¢ 29 184,45K¢ 7,2
611 236 872,83 K¢ -14 062,14 K¢ -5,9
621 42 433,98K¢ 18749,21K¢ 44,2
633,3 25243,35K¢ 28 453,96 K¢ 112,7
820 752 484,40K¢ 711270,26 K¢ 94,5
1298,7 131 386,88 K¢ 112 602,44 K¢ 85,7
1319,8 40916,09K¢ -28 883,34K¢ -70,6
1393,6 49 565,78 K¢ 1439,67K¢ 2,9
1773,8 1233 600,94K¢ 265 589,57K¢ 215
2679 3527 619,56 K¢ 35 650,52K¢ 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Diskuze vysledkii vizkumu vyvoj po¢tu zaméstnancii a jejich vykonnosti
dle velikosti podniku

Prii celkovém pohledu na podniky z hlediska zmény poctu zaméstnancii nelze potvordit riist
poctu zaméstnancii v podnicich s angaZovanosti rizikového kapitdlu, jelikoz bylo xjis-
téno, Ze u 51 % podnikii dochdzelo k privmérnému rocnimu poklesu poctu zaméstnancii.

Z pohledu na zménu charakteristiky vijkonnosti zaméstnancii bylo zjisténo, Ze 52,4 %
podnikii ze souboru zkoumanijch podnikii vykazovalo priimérnij roéni riist této veliciny.

Tab. XLVIIL: Komparace procentnich vyjddient zmén sledovanyjch charakteristik

Pocty Pocty Pocty Vykonnost | Vykonnost | Vykonnost
zaméstnanci | zaméstnanci | zaméstnanci | zaméstnance | zaméstnance | zaméstnance
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Zména maly stifedni velky maly stifedni velky
Rast 43 32 41 52 44 65
Pokles 38 56 59 38 48 35
Beze zmény 19 12 0 10 8 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Podrobnéjsi sledovani vysledk, zobrazenych souhrnné v tabulce 48 ukazuje, Ze:
- potty zaméstnanct rostly spiSe v malych podnicich stejn€ jako vykonnost zamést-
nanct t€chto podnikt
- v pfipadég stfednich podnikil je vid&t vyrazny pokles veli¢iny primérny pocet za-
méstnanct a také pokles vykonnosti zaméstnanct

- uvelkych podnikii byla celkovd situace charakterizovina spise poklesem poétu za-

méstnanct a ristem vykonnosti zamé&stnanct u vyznamné ¢asti této skupiny.

Ukazuje se, ze z pohledu sledovanych veli¢in neni soubor ¢eskych podnikil s angazova-
nosti rizikového kapitdlu homogennim celkem, protoze dochdazi k jistym rozdiltim ve vy-
voji zkoumanych charakteristik. Rozdily lze identifikovat z pohledu velikosti podniku.
V této fazi vyzkumu neni zndmo fundované vysvétleni zjisténé skute¢nosti.

Sumarizace sledovani zmén poc¢tu zaméstnanct a zmén vykonnosti zamé&stnance
vjednom podniku, uspofadané podle kategorie velikosti podniku je nasledujict:
v piipadé malych podnikd, z celkovych 21 podnika:

- 2 podniky, unichz klesal poc¢et zaméstnanct, klesal také ukazatel vykonnost
zaméstnance,

- vpiipade 6 podnikd, unichz byla zjist€éna zapornd zména poctu zamé&stnanct,
byl zjistén riist vykonnosti zaméstnance,

- v pfipad€ 5 podnikd, u nichz byl zjitén rist po¢tu zaméstnancti, klesala vykonnost
zameéstnance,

- v ptipad€ 5 podnikd, u nichz byl zjistén rast po¢tu zamé&stnanci, rostla také vykon-
nost zaméstnance,

- zjisténd veli¢ina u dvou podnikt nevykazovala statisticky vyznamnou zménu, v p¥i-
padé jednoho podniku byl zjidtén stav zaméstnancii beze zmény (tj. bez statisticky
vyznamné zmény) a nasledny rtst vykonnosti zaméstnance a jeden podnik vykazo-
val bez statisticky viznamné zmé&ny veli¢iny po¢et zaméstnanct a nésledné byl zjis-
té&n pokles veli¢iny vykonnost zamé&stnance.

Lze konstatovat, ze v pFipadé 12 podnik, tedy cca 57 % byl identifikovana pozitivni
zmé&na veli¢iny VZ a sou€asné v cca 24 % malych podnikt (23,8 %), byl prokdzan rist po-
¢tu zamé&stnanct a zarover riist veli¢iny VZ. V pFipadé cca 10 % podniki klesaly obé sle-
dované velic¢iny.

V piipadé stfednich podniki, z celkovych 25 podnik:

- 7 podnikd, u nichZ poéty zamé&stnanct klesaly, vykonnost zamé&stnance také klesala,

- 7 podnikd, u nichZ poéty zamé&stnanct klesaly, vykonnost zamé&stnance rostla,

- ve 4 podnicich, ve kterych rostly po¢ty zamé&stnancti, vykonnost zamé&stnance
klesala,

- ve 4 podnicich, ve kterych poéty zamé&stnancti rostly, vikonnost zaméstnance také
rostla.

- 2 podniky nevykazovaly v obou sledovanych oblastech statisticky vyznamnou
zménu, jeden, s nemé&nnym poctem zaméstnanctl, vykazoval klesajici hodnoty cha-
rakteristiky vikonnost zamé&stnance.
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V kategorii stfednich podniki bylo zjist€no, Ze 44 % podniki (tj. 11 z 25 subjektit) vyka-
zovalo riist veli¢iny VZ, a sou¢asné pouze 4, tj. 16 % podnikt byl prokdzan rist jak po¢tu
zamé&stnanct, tak VZ a sou¢asné v 32 % podnikt byl prokdzan pouze rast po¢tu zamést-
nanct. Celkem 28 % podnikt vykédzalo pokles jak veli¢iny po¢et zamé&stnanci, tak VZ.
Vpiipadé velkych podnik, z celkovych 17 podnikd:

- 3 podniky, u nichZ po¢ty zamé&stnancti klesaly, vikonnost zaméstnance také klesala,

7 podnikd, u nichz po¢ty zaméstnanct klesaly, vykonnost zaméstnance rostla

ve 3 podnicich, ve kterych rostly po¢ty zaméstnancti, vykonnost zamé&stnance klesala

ve 4 podnicich, ve kterych po¢ty zaméstnanct rostly, vykonnost zaméstnance také
rostla.

V kategorii velkych podniki bylo vySetfeno 17,6 % podniki, u nichz klesaly obé& sledo-
vané veli¢iny a 23,6 % podnikt, kde sledované charakteristiky rostly. Z pohledu na veli-
¢inu VZ, jako veli¢inu ovliviiujici ekonomicky vyvoj podniku Ize stanovit, Ze celkem 65 %
podnikt vykazovalo jeji rast. Pro kategorii velkych podnikt 1ze tak konstatovat pozitivni
zménu VZ ve sledovaném obdobi angazovanosti rizikového kapitdlu v podniku a bez-
prost¥edni blizkosti tohoto obdobf.

5.6 Posuzovani ekonomického vyvoje ¢eskych podnika
financovanych rizikovym kapitalem

Jako komplexni analyzu a nasledné zhodnoceni ekonomické situace v podnicich s an-
gazovanosti rizikového kapitdlu v podminkéch Ceské republiky autorka nésledujict vy-
sledky vizkumného zaméru realizovaného v roce 2014 %.

Studie v&nujici se analyze napt. finanéni vykonnosti podnikd v Ceské republice byla
publikovana nap¥. Sedla¢kem (2007), aviak vysledky vyzkumu zkoumajici ekonomicky
vyvoj podnikti s angazovanosti rizikového kapitilu nebyly do sou¢asnosti prezentovany,
proto lze nize uvedeny text této kapitoly povazovat za ojediné&ly svého typu v regionu
Ceské republiky.

Autorka si kladla za cil posoudit vyvoj ekonomiky podnikti s angaZovanosti rizikového
kapitdlu v podnicich regionu Ceské republiky, a to na zédklad& vysledkt analyzy vybra-
nych finanénich ukazatelt. Snaha o podchyceni systematickych souvislosti vyvoje pod-
nika vedla k vybéru téchto charakteristik:

- stalaaktiva (vacetniterminologii dlouhodoby majetek) vnetto hodnoté (dédle i SAN).
Byla zvolena proto, Ze jsou nezpochybnitelnym p¥edpokladem vynosovych moz-
nosti podniku. Tendenci vyvoje ob&znych aktiv jsme nesledovali kviili jejich vy3si
provéazanosti s vynosy a z toho plynouci problemati¢nosti posuzovani jejich vyvoje

- trzby spojené s predmétem podnikdni. V jednotlivych podnicich jsme provedli
soucet trzeb za vlastni vyrobky, trzeb z prodeje sluzeb a trzeb za zbozi. Trzby pova-
Zujeme za vychodisko dobrych ekonomickych vysledkt podniku. Expanze na trhu,
doplnéna tspornou nidkladovou politikou se projevi v piiznivém vysledku hospo-
daFeni. Vyvoj absolutni hodnoty vysledku hospodateni jsme nesledovali, povazu-
jeme za vhodngjsi pomé&rové ukazatele, konstruované s hodnotami vysledku hospo-
dafeni

60  Rajchlové etal. (2014a)
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vvvvvv

- vykonnost zaméstnance - V souvislosti se zamé&stnanci shleddvame jako dtilezit&jsi
jejich p¥inos k vysledkéim podniku tedy k vykonnosti podniku. Casto pouzivany
ukazatel produktivity prace, konstruovany pfidanou hodnotou vztazenou k jed-
nomu zamé&stnanci, jsme pro posuzovani vykonnosti zaméstnanct nepouzili. Dt-
vodem je skute¢nost, ze v pfidané hodnoté je zobrazeno pouze zhodnoceni materi-
dlovych ajinych dodavatelskych vstupt do podniku. Dal3i nékladové polozky, napt.
mzdy, neovliviiuji vy3i p¥idané hodnoty, ale maji vliv na posouzeni vykonnosti za-
méstnanct.

- Return on Assets - ROA - vyjadiuje, jak se v podniku efektivng vyuzivaji existujici
majetkové predpoklady, v jaké mite se z dostupného majetku generuje zisk. Z hle-
diska zajisténi budouciho vyvoje podniku je dtilezité to, Ze ukazuje, za jak dlouho
by bylo mozné ze zisku refinancovat aktiva.

zx o

- Return on Equity - ROE - piind3i pohled ze strany vlastnikt, protoze vyjadiuje
miru vyuzivani prostfedkd, které vlastnici do podniku vlozili.
Vyzkumny material vychazi z iidajti viech podnikatelskych subjekti, které byly v obdobi
1998 az 2011 v Ceské republice financovany rizikovym kapitédlem. Zékladni soubor, se
kterym se pracovalo ve viech etapich vyzkumu, obsahuje celkem 93 podnikii se sidlem
v Ceské republice. Zdrojem k ziskani souboru podnikd, financovanych rizikovym kapi-
tilem byla Cesk4 asociace private equity a venture kapitalu. Udaje o poétu zaméstnancti
jednotlivych podnikt byly ziskany z vefejné€ pFistupnych téetnich zavérek. I kdyz se ri-
zikovy kapital podilel v letech 1998 az 2011 na financovéani 93 ¢eskych podnikd, ziskiny
byly tidaje o 87 podnicich. Vyb&rovy soubor tak tvo¥i 94 % podnikii zakladniho souboru.
Kvalitativni data byla zpracovana pomoci metod popisné statistiky.

U kazdé zjistované charakteristiky bylo pracovéno:
1) svypoctenym primérem ve sledovanych letech,

2) svypoc¢tenou meziroéni absolutni zménou kazdého ukazatele,
3) svypoftenou pramérnou zménou ukazatele,
4) spodilem primérné zmény a priiméru ukazatele, ktery byl pfeveden na procentni

pocet.

Vysledné ¢islo pak vypovidéd o procentu primérné mezirotni zmény sledovaného uka-
zatele pro kazdy dany podnik za obdobi kooperace investora rizikového kapitdlu s pod-
nikem a nejvy3e tii roky po vystupu investora z podniku. Zjisténd hodnota zmény pak
slouzila pro analyzu ekonomického vyvoje. K vypoctim byly vyuzity funkce programu
MS Excel.

Pro ilustraci zjisténych dat, vypocta a zdveéril bylo pouzito celkem &étyf grafu.

Pro vizualizaci vztaht mezi vybranymi veli¢inami pro vybrané subjekty byl zvolen
bodovy graf. Z tohoto grafu jsou patrné maximalni, minimélni a obvyklé hodnoty pro
sledované subjekty. Z grafu je také dale patrné rozloZeni ziskanych tdajt, které vypovida
o mife podobnosti jednotlivych subjektti. Pomoci statistickych metod a metod shlukové
analyzy byly formulovény zav&ry plynouci z analyzy dat.
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Sledované ukazatele byly vypo¢itiny pomoci nize uvedenych vypocta:

ROE =

ROA =

vysledek hospodateni po zdanéni

vlastni kapital

vysledek hospodateni po zdanéni

aktiva

SAN = stala aktiva - opravky

trzby = trzby za prodej zbozZi + trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb

Pro hodnoceni vykonnosti zamé&stnance (VZ) jsme vychézeli z dfive stanovené definice

vykonnosti zamé&stnance, napf. (Rajchlové, Fedorova, 2013).

Vysvétlivky:

VZ

_ PVHO _ PVH-TPDMaM+ZCDMaM

PPZ

PPZ

SAN je zkratkou pro stéla aktiva netto, PVHO je zkratkou pro provozni vysledek hospo-
dafeni o¢istény od vysledku z prodeje majetku, PVH ozna¢uje provozni vysledek hos-
podafeni, TPDMaM znamenaji trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu,
ZCDMuaM p¥edstavuje ztistatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku a prodany

materidl, PPZ znad¢i pramérny piepoéteny stav zaméstnanct.

Vysledky vizkumného tkolu
Z dtivodu zna¢né obsihlosti vypoctt, nebylo mozno publikovat cely rozsah, proto
jsou predkladany souhrnné vysledky, se kterymi bylo dale pracovéno.

Tab. XLIX: Souhrnné vysledky

Ukazatel

SAN Trby zzzllg;‘t‘;‘;’sze ROE | ROA |ROE2|ROA2
Typ hodnoty
Primérné roéni | 1669822 tis. K& | 1522596 tis.K& | 143773 . . . .
hodnota (PRH) |(1086713 tis. K¢) | (930598 tis. K¢&) | Ké/zam, | 1°% |1L8% | 24% | 143%

o 183 202 tis. K& | 350 448 tis. K& 49333 . . . .

MedianPRH | 171 4300 ko) | (313679 tis.K&) | Kejzam. | S01% | 33% | 13.5% | 3,9%
Procentni
ggz‘l‘;ﬁgﬁ 10,4 % 7,2% 53,7% 19% | 51% | 3% | -82%
zména (PPMZ)
Median PPMZ 83% 1,9% 7,8% 0% | 0% |-08%|-92%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vypoctu, shrnutych v tabulce 49, vyplyva nasledujici posouzeni vyvoje sledovanych
veli¢in:

- nejvyssipiirtstky pramérnych hodnot vykazoval ukazatel vykonnosti zaméstnanc.
Jeho primérny ro¢ni piirastek byl 53,7 %, z bodového grafu je patrné, ze vykonnost
zaméstnanct se vétsinou pohybuje vintervalu 20 - 50 %. K rtistu vykonnosti zamést-
nancti dochédzelo ve 48 podnicich, coz pfedstavuje 56 % z celkového souboru,

- dal3ivysoké primérné ro¢ni prirtistky — ve vysi 10,4 % — byly zjistény u stalych aktiv.
V grafu se rust stilych aktiv pohybuje v rozpé&ti 5 - 10 %. Stald aktiva rostla v 57 pod-
nicich, coz pfedstavuje 66 % z celkového souboru,

- trzbyjsou dal3irostouciveli¢inou, asice ve vy3i 7,2 % pramérnych roénich pfirtistka,

vy

cich, tedy v 53 % z celkového souboru,

- pramérny ro¢ni piirtistek pomérového ukazatele ROA byl dosahovan ve vysi 5,1 %
a byl dosahovan riistem ROA ve 31 podnicich (36 % z celku),

- pramérny ro¢ni pirtstek ukazatele ROE klesal, jeho hodnota rostla pouze ve 28
podnicich, tedy v 33 % z celkového poétu sledovanych podnik,

- pro zpFesnéni vysledkt byly do tabulky zahrnuty i hodnoty ozna¢ené ROA 2 a ROE
2. Vypoctené vysledky byly o¢istény od nulovych hodnot. Nulové hodnoty znaéi z4-
porny vysledek hospodafeni. Tedy v tomto pFipad€ shleddvame opodstatnéni k to-
muto kroku. O¢istény ukazatel ROE 2 pak vypovida o tom, Ze primérna zjisté€na
ro¢ni hodnota byla 24 %, median byl zjist€n ve vysi 13,5 %. Tento tidaj sv€d¢&i o vel-
kém rozptylu hodnot. Meziro¢ni procentni zména ukazuje na meziro¢ni pramérny
pokles, ato 03 %, medidn byl zjistén ve vy3i 0,8 %. V pFipad€ ukazatele ROA 2 se jedna
o pramérnou ro¢ni hodnotu 14,3 % s medianem 3,9 %. Opé&t tedy identifikujeme sou-
bor dat s velkym rozptylem. V p¥ipadé kvantifikace meziroéni procentni zmény pak
muZzeme konstatovat meziroéni pokles o0 8,2 % s primérnou hodnotou -9,2 %.

Pro grafické zobrazeni byly vyuzity procentni pramérné meziro¢ni zmény, a to v grafech
11,122 13.

Pouze v ptipad€ grafu 11 byly zvoleny priimérné ro¢ni hodnoty ukazateld, a to z di-
vodu vyznamnosti tohoto ukazatele, jako vyrazu vynosnosti danych veli¢in v podniku.

Meziroéni priim&rna procentni zména stavu SAN, viz graf 11, je pfevazn& kladna
a pohybuje se v intervalu od 0% az cca 20 % ro¢n€, oviem trzby se nej¢astéji pohybuji
vintervalu od -5 % o +15 % meziro&ni procentni zmény. V pravém hornim kvadrantu se
vyskytuji podniky, které zaroven vykazuji meziro¢ni procentni rist, jak trzeb, tak stilych
aktiv. T¢€chto podnikt je celkem 40 % (34 podnikd), tzn., 40 % podnikd rostou jak trzby,
tak stald aktiva netto. V bodovém grafu mazeme identifikovat, v intervalu od 0% do 20 %,
nartist SAN a zdrover, v intervalu od 0 % do 20 %, nértst trzeb celkem u 20 podnik, a ty
piedstavuji 23 % podnikda.

V levém hornim kvadrantu jsou zobrazeny podniky, u kterych dochézelo k procent-
nimu meziro¢nimu rist trzeb a zdroven klesajici tendenci u SAN. Jedna se celkem o 11
podnikt a hodnoty sledované zmény SAN se pohybuji mezi poklesem do -10 % ro¢né
anartstem trzeb do 20 % ro¢né.
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Graf 12: Priimérnd meziroéni procentni zména ukazatele ROA a vijkonnost zaméstnance
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V pravém hornim kvadrantu grafu 12 se nachézi skupina 26 podnika, u nichz plati
ze, dosahuji kladné meziro¢ni zmény ROA a vykonnosti zaméstnanct. VEétsina podnikit
v této skupin€ méla ROA do 100% a dva maximalni vysledky byly v intervalu 400 — 500%.
Jedni se tedy o cca 30 % podnikt. Nejéast&ji pak v intervalu do 50 % ro¢ni zmény vykon-
nosti zaméstnancti a do cca 20 % roéni zmény ROA. Naproti tomu u 17 podnikii sou¢asné
klesala meziro¢n& ROA i vykonnost zamé&stnancti. Jednd se o cca 20 % podniki.

Graf 13 znazoriiuje pomoci bodového grafu primé&mé hodnoty ROA a ROE za sle-
dované obdobi v jednotlivych podnicich. Celkem 48 podniku z 87 sledovanych (tj. 55 %
souboru) vykazuje hodnotu ROE v rozpéti mezi 0% a 20 % a zaroveil hodnotu ROA mezi
0%a10%.Ztoho 28 podniki (32 % souboru) se pohybuje u ROE vintervalu0%-10%a 20
podnikt (23 % souboru) v intervalu 10 az 20 %. U hodnot ROA je v pfipad€ 32 podnikil
rozsah od 0% do 5 %. Dale lze v grafu vypozorovat, Ze pokud se hodnoty ROE nachazeji
vintervalu do 10 %, pak hodnoty ROA se pohybuji spie vintervalu do 5 %. U rozpé&ti ROE
od 10 % do 20 % je rozptyl v&t3i. Byla splnéna podminka, Ze hodnoty ROE maji byt vy33i
nez hodnoty ROA.

Graf 14 ukazuje primérnou meziro¢ni procentni zménu ukazatelt ROA a ROE.
Zmé&ny hodnot vykazuji stejnosmérny vyvoj. V pfipadé 26 podniki (30 % souboru) sou-
Casné mezirotné klesala hodnota ROE a ROA a u 23 podniki (27 % souboru) souéasné
meziro¢né dochézelo k ristu hodnot ROE a ROA. V p¥ipad€ 9 podnikt je vyvoj obou
ukazateld obousmérny. U 28 podnikd (32 % souboru) nebyly hodnoty ROA a ROE kvan-
tifikovény, protoze podniky dosahovaly zdporny vysledek hospodafent.

Komentaie k vysledkiim vyzkumu posuzovani ekonomického vyvoje ¢eskych
podniki financovanych rizikovym kapitalem
Ze souvislosti a vazeb mezi jednotlivymi ukazateli jsou formulovény tyto poznatky:

1) Rust vykonnosti zamé&stnanct, ktery byl masivni, by se mél projevit v riistu dal-
sich podnikovych charakteristik, zcela ur¢ité by mél korespondovat s riistem trzeb.
Podstatné& rychlej3i riist vykonnosti zamé&stnanct (53,7 %) nez 7,2 % ro¢ni piirtstky
trzeb znamenaji, ze zvySujici se vykonnost zamé&stnanct se promitla pouze ¢as-
te¢né ve vystupech z podnikatelskych aktivit. Z tidajt v souboru podnika vyplyva,
Ze pouze ve 23 podnicich, tj. necelych 27 % souboru, byla zvy3Sujici se vykonnost
zam&stnanctt doprovizena ristem trzeb, 17 podnika (cca 20 %) dosahovalo rtstu
trzeb pii poklesu vykonnosti zaméstnanct a dokonce 8 podniki (9 %) zvysilo vy-
konnost zaméstnanct bez jakéhokoliv rastu trzeb.

2) Porovnini pramérnych roénich pfirtistka stalych aktiv (10,4 %), trzeb (7,2 %) a ROA
(5,1 %) ukazuje na pokles vysledku hospodarent (pfirtstky trzeb a pirtistky ROA)
a zhor3ujici se vyuzivani majetku v kategorii stalych aktiv (pfirtstky stalych aktiv
a prirtistky ROA). Podrobnosti ze struktury souboru ukazuji, Ze pouze v 18 podni-
cich, tj. ve 21% vykazovala stald aktiva a ROA riist, ve 39 podnicich (45 %) rostla stala
aktiva p¥i poklesu ROA ave 23 podnicich (23 %) rostla stald aktiva bez rtstu trzeb.

3) Uroveti v souboru dosahovanych hodnot ROA a ROE lze povaZovat za nadstan-
dardni. Priim&ma hodnota ROA je 11,8 %, modus dosahuje hodnoty 3,25 %.

4) Pramé&rnd hodnota ROE je 19,0 %, modus dosahuje hodnoty 8,61 %.
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5) Pramérné ro¢ni pFirtistky ROA ve vysi 5,1 % v porovnani s piirtstky jinych veli¢in
ukazuji, jak uz bylo uvedeno, na pokles vysledku hospoda¥eni. V téchto souvislos-
techlze potom vidét priimérny roéni pokles ukazatele ROE o neceld 2 % jako dusle-
dek rtstu vlastniho kapitédlu podniki v jeho jinych slozkach nez vysledek hospo-
dafeni bézného obdobi. Paradoxné tak pokles ROE potvrzuje zvy3ovani finan¢ni
nezévislosti a finanéni stability sledovanych podniki.

Celkovy ekonomicky obraz mnoziny podnikt Ceské republiky, ve kterych je angazovany
rizikovy kapitdl, ukazuje na zfejmy pozitivni vyvoj vychozich charakteristik isp&sného
rozvoje podnikt, tedy ukazateld vykonnosti zamé&stnanct, vyvoje trzeb a zvy3ovani ob-
jemu stélych aktiv. Tyto dobré pfedpoklady se viak nepromitly do odpovidajiciho ristu
celkové vykonnosti podnika, méfeno charakteristikami ROA a ROE. Zjisténd meziroéni
zména ROE vykazuje klesajici tendenci. Je vak nutné brat do tivahy skute¢nost, Ze prii-
mérné ro¢ni hodnoty ROA a ROE lze povazovat za vysoké a to, ze by dale rostly vysokym
tempem, neni redlné. Zaroven je nutné prihlédnout k problémtim, spojenym s tvorbou
vysledku hospoda¥eni, ktery vstupuje do vypo&tu obou ukazatelt. Vysledek hospoda-
Feni je ovlivnén podnikem pfijatou politikou, napf. v odepisovani majetku, tvorbou re-
zerv, opravnych polozek apod.

Zaroven lze povazovat za vyznamnou tu skuteénost, ze charakteristiky a piirtistky
sledovanych veli¢in jsou u jednotlivych podnikil v rdmci souboru vyrazné diferenco-
vané. Ukézalo se to pravé pfi sledovani vztahtt mezi veli¢inami v podrobné&jsim sledo-
vani v souboru podnikt a jsou uvedeny v piedchazejicich bodech. Komplex podnikil
sangazovanosti rizikového kapitilu je v ¢eském prostiedi velmi nesourodym celkem, a to
vyzaduje vysokou obezfetnost pfi posuzovini stavu a vyvoje celého souboru. Déle po-
vazujeme za problematickou skute¢nost velkého rozsahu obort podnikani, do kterych
rizikovy kapitél v Ceské republice vstoupil.

V souvislosti s vijSe uvedenyymi poznatky plynoucimi z vijsledkii Setveni pak autorka miize
formulovat ten ndzor, Ze ekonomicky vijvoj éeskijch podnikii financovanych rizikoviym
kapitdlem lze povazovat za pozitivni.

5.7 Zhodnoceni angazovanosti rizikového kapitalu v podniku
ze strany podnikatele

Pro podnikatele, ktery uvazuje o osloveni investora rizikového kapitélu, jsou st€zejni
informace nejen o tom, jakym zptisobem investor posuzuje vhodnost podnikatelem
piedklddaného podnikatelského planu, ale pFedeviim je ze strany podnikatele kladena
Fada otdzek: Co rizikovy kapitdl podniku p¥inese? Jaké jsou zkuSenosti jinych podnika-
telt? Jakych ekonomickych vysledkt podniky dosahuji?

Zéasadnim determinantem rozhodovani pro investora rizikového kapitilu je kvalitn&
zpracovany podnikatelsky plan s diirazem na stanoveni jasného pi¥inosu vyrobku nebo
sluzby, s popisem trhu s vymezenim cilové skupiny. Oviem nejvy33im kritériem je pro
investora osobnost samotného podnikatele, jeho schopnost kompromisu a kooperace
s manaZerskou spole¢nosti. Vyznamnost tohoto kritéria je logicka, investor se stava spo-
lumajitelem podniku a tspéch podnikani je postaven na symbiéze dotéenych subjekt.
V3ak z nejéast&jdich uvadénych dtvodt pro zamitnuti projektu je nevyhovujici manage-
ment, aZ poté je uvadény dtivod nedostateéna o¢ekavana rentabilita projektu.
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Vysledky vyzkumu kapitoly 5.3 naznacuji, kterd kritéria ovliviiuji rozhodovéani spolec-
nosti investujicich rizikovy kapitél v CR a jaka je mira vyznamnosti t&chto kritérii v jed-
notlivych fazich zivotniho cyklu podniku, tj. kterd kritéria nemajina vysledek hodnocent
podnikatelskych projektii v zasadé vlivana druhé strang, splnéni kterych kritérii predsta-
vuje podminku nutnou pro pozitivni rozhodnuti investora projekt financovat.

Vysledky vyzkumu kritérii pro vstup investora mohou byt nivodem pro podnikatele,
nebot naznacuji, kterym faktortim je p¥i formulovani podnikatelskym zdmé&ra potfebné
vénovat dostatetnou pozornost. Podnikatelské subjekty se také seznamuji s procesem
hodnoceni podnikatelskych zamé&rt ze strany spole¢nosti investujicich rizikovy kapitél,
ktery se v mnoha ohledech lisi od standardniho hodnoceni zddosti o Gvér ze strany ban-
kovnich instituci. Jevi také jako vhodné zminit diskusi o vyznamu dvou skupin kritérii,
ktera se v literatufe pravideln€ opakuje. Napft. studie Zacharakis a Meyer (1998) a Tye-
jee/Bruno(1984) dospély k zjisténi, Ze spole¢nosti investujicich rizikovy kapitdl kladou
vEtsi daraz na charakteristiky produktu a trhu a vyznam charakteristik managementu
tak ustupuje do pozadi. Jini autofi viak uvadéji jako rozhodujici kritérium schopnosti
a zku3enosti managementu (napt. Muzyka et al., 1996; Knight, 1992). Ze studii Zacharakis
a Meyer (1998) a Shepherd (1998) vyplyvd, Ze investofi schopnosti managementu typicky
posuzuji v kontextu s jinymi charakteristikami, jakymi jsou zejména velikost trhu a in-
tenzita konkurence. Tuto tezi podporuji i vysledky realizovaného vyzkumu mezi spoleé-
nostmi investujicimi rizikovy kapital v CR, nebot drtivé vétsina kritérif, kterd maji charak-
terizovat osobnost manaZera a jeho schopnosti, dosahuje nap¥i¢ viemi fizemi zivotniho
cyklu podniku nadpriimérné miry vyznamnosti. Nicméné splnéni té€chto kritérii neni
pro pozitivni ohodnoceni podnikatelského zdméru dostacujici. Investoti rovnéz kladou
dtiraz na vybrané charakteristiky trhu a produktu.

Podnikatel, po vstupu investora do podniku, pak mtiZze o¢ekavat vyznamnou ptidanou
hodnotu investora, a to je transfer dodate¢nych znalosti a informaci do podniku. Pod-
niky, které v CR ziskaly financovéni ze strany tuzemské manazerské spole¢nosti, transfer
manazerského know-how potvrzuji Ze strany &eskych podnikatelskych subjekttt bylo
oznageno vyuzivani podpory z oblasti strategického Fizend, finanéntho fizeni a fizeni ko-
munikace, konkrétné pak predeviim o poradenstvi v oblastech formulace obchodnich
strategii, finan¢ni dohled ,otizky expanze podniku. Ze strany investort se jedné o tzv.
modifikovany ,, hands-on“ p¥istup v poskytovani nefinanéni pridané hodnoty nebo také
aktivni mechanismus nefinanéni p¥idané hodnoty podnikéim. Podnikatelé investory
hodnotili pFevazné pozitivné€. Vypovidaci hodnota vysledki studie kapitoly 5.4. je oviem
limitovana nékolika skute¢nostmi: Za prvé, vyzkumné vysledky vzhledem k omezenému
poctu dat neumoziiuji zobecnéni. Jsou tedy ,pouhym* vychozim bodem pro zpracovani
dalgich studii s v&tsim pocétem respondenttl. Za druhé, vyzkumny vzorek nezahrnuje
podniky v zdarodeéné a startovni fazi svého vyvoje. Divodem je velmi nizky (start-up)
nebo nulovy (seed) pocet téchto investic na institucionalizovaném trhu rizikovym kapi-
tilem v CR. Ma-li byt vyzkumny vzorek v budoucnu rozsiten i o podniky v t&chto vyvo-
jovych fazich, bude nezbytné oslovit ty subjekty, které byly financovany prostfednictvim
soukromych investort (angl. business angels). V&tsi vyzkumny vzorek, v némz budou
zastoupeny podnikatelské subjekty nap¥i¢ viemi vyvojovymi fizemi, umozni porovna-
vat vyznam jednotlivych forem nefinanéni p¥idané hodnoty diferencované. V tomto kon-
textu se nabizi moznost roz3itit vyzkumny soubor o ty podniky, které ziskaly financovani
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ze strany t€ch investord, které maji sidlo v zahrani¢i a byly zaloZzeny podle jiné legislativy.
Niésledna komparace vysledki se studiemi zpracovanymi v podminkach rozvinutych
finan¢nich trhti v sobé skryva dal3i potencidl pro roz3ifent stavajici drovné€ poznéani. To
stejné plati pro komparaci s obdobnymi studiemi mapujicimi situaci na trhu rizikového
kapitdlu v regionu stfedni a vichodni Evropy.

Vysledky explorativni studie transferu know-how mohou slouzit jak védecké vetej-
nosti ve smyslu zmapovani role nefinanéni pfidané hodnoty na tuzemském trhu riziko-
vym kapitdlem, tak i praxi na tirovni financovanych podnikt a investort. Zastupci pod-
nikd ziskavaji pfehled o moznostech transferu manazerského know-how a investortim
je zprostfedkovina zp&tnd vazba o vnimani nefinanéni pridané hodnoty ze strany pod-
nikové sféry.

V otédzkéach kvantifikovanych pfinosti angazovanosti rizikového kapitélu pro podniky
byl realizovan vyzkum zkoumajici zmény poc¢tu zaméstnanct, jejich vykonnosti a dale
byla realizovana obdobné ojedinélé studie ekonomického vyvoje podniki.

Pfi celkovém pohledu na podniky z hlediska zmény poc¢tu zaméstnanci nelze po-
tvrdit riist po¢tu zaméstnanct v podnicich s angazovanosti rizikového kapitilu, jelikoz
bylo zjisténo, ze u 51 % podnikd dochdzelo k pramérnému roénimu poklesu poctu
zaméstnanctl.

Sledovanim vykonnosti zam&stnanct bylo zjisté€no, Ze 52,4 % podnikt ze souboru
zkoumanych podnika vykazovalo priimérny roéni rist této veli¢iny.

Podrobnéji lze vysledky popsat takto:

- pocty zamé&stnanct rostly spide v malych podnicich stejné jako vykonnost zamést-

nanct t€chto podnikt

- v piipad€ stfednich podniku je vidét vyrazny pokles veli¢iny pramé&rmy pocet za-

mé&stnanct a také pokles vykonnosti zaméstnanct

- uvelkych podnikt byla celkova situace charakterizovana spise poklesem poétu za-

z vz

mé&stnanct a ristem vykonnosti zaméstnanct u vyznamné ¢asti této skupiny.

Souhrnné Ize konstatovat, ze v malych podnicich bylo nejlépe vyuzito kooperace in-
vestora rizikového kapitdlu a podniku, a to jak z pohledu riistu po¢tu zaméstnanci, tak
ristu jejich vykonnosti a sou¢asn€ v malych podnicich bylo zjist€no nejmensi procento
podnikd, ve kterych za sledované obdobi klesaly dotené veli¢iny.

Velmi podobny vyvoj byl vysledovan ve velkych podnicich. 23,6 % velkych podnikt
vykdzalo jak rist po¢tu zamé&stnanci, tak rtist vykonnosti zaméstnanct.

Stfedni podniky dosdhly rastu obou charakteristik pouze v 16 % piipada. Stej-
nosmérny kladny vyvoj obou ukazatelti mé pFiznivy dopad jak na narodni hospodarstvi,
tak na rozvoj podnikil. Z makroekonomického hlediska p¥indsi zvySeni zamé&stnanosti,
udrzeni Zivotni irovné ob&ant, nezvysovani vefejnych vydajt na jejich podporu napt.
vnezaméstnanosti, eventualné v podobé socidlnich davek. Podnikiéim umoznuji udrzeni
na trhu, udrzeni a zvy3ovéani konkurenceschopnosti a zvy3ovéani jeho hodnoty.

Z uvedenych skuteénosti nemtzeme jesté délat jednoznaény zaver, ze malé a velké
podniky vyuzivaji podporu investora nejlépe. K tomuto tvrzeni je nutné vy3et¥it dalsi
charakteristiky tak, aby pohled na zkoumané podniky byl komplexni.

V piipadé vyzkumu zmény ekonomickych charakteristik v podnicich s d¢asti riziko-
vého kapitalu, bylo vy3etifeno nasledujict:
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Prokazatelné meziro¢né rostl ukazatel vykonnost zamé&stnance, ktery lze povazovat
za dillezity ukazatel v oblasti efektivity prace, ktera je pro podnik kli¢ova. Investice, sle-
dované pfirtistkem stald aktiva netto, byly identifikovany jako rostouci, stejn€ jako trzby.
Hodnoty rentability vlastniho kapitalu, jako ukazatele investorské tispésnosti byly nad-
standardné& vysoké. Celkové byl zhodnocen ekonomicky vyvoj podniki financovanych
rizikovym kapitdlem jako pozitivni.

PRINOSY VYSLEDKU REALIZOVANYCH VYZKUMU

Vysledky a zavéry plynouci z realizovanych vyzkumi publikovanych v této monogra-
fii budou slouzit v teoretické roviné jako soucast vyuky oblasti finan¢niho ¥izeni podnika
na ekonomicky zaméFenych vysokych kolach, a to jak na tdrovni pfenosu formou pre-
zentaci p¥i pfednaskové ¢innosti autorky, tak i formou za¢lenéni do skript, eventualné
vysokoskolské uéebnice.

Vysledky vyzkumi byly publikovéany v odbornych periodicich databidze SCOPUS are-
cenzovanych ¢asopisti dle seznamu RVVI.

V praktické rovin€ lze spatfovat pfinos v souhrnném vyzkumném zédbé&ru a nasledné
formulaci zévér, které také prokazuji dobrou ekonomickou situaci podnikd, kde piiso-
bil rizikovy kapital. Tim je mozno podpofit tuto alternativni formu financovani smérem
k podniktim, resp. jejich vlastniktim.
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ZAVERECNE SHRNUTI

Monografie je vénovana zptsobu financovani podnikd, a to rizikovym kapitdlem.
V podminkach Ceské republiky a v sou¢asnosti jiz etablovand forma financovani je 3i-
roce popsana, a to prostfednictvim vysledkt priméarniho a sekundarniho vyzkumu au-
torky z obdobfi let 2010 az 2014. Pozornost byla zméFena p¥edevsim na vyzkum kritérii
ze strany investorti smérem k podniktim, vyzkum nefinanéni pfidané hodnoty, tzv. ma-
nazerskému know-how podnikatelskym subjektim a vyzkumu kvantifikovatelnych
aspektti, tj. ekonomickych ukazatelt v podnicich s angaZovanosti rizikového kapitalu.

Pojem rizikovy kapital byl autorkou definovan nésledovné: jednd se externi vlastni ka-
pital, jehoz investice je sttednédobd a ¢asové omezena. Investofi rizikového kapitdlu jsou
orientovani na podniky s potencidlem rychlého a silného riistu jeho hodnoty.

Na zakladé vysledk rozsahlé komparativni studie legislativnich podminek financo-
vanirizikovym kapitalem a zhodnoceni miry tohoto zptisobu financovaniv Ceské repub-
lice a vybranych evropskych zemich bylo mozno formulovat tyto zavéry: mira vyuzivani
financovani podnikatelskych subjektt rizikovym kapitilem je, v kontextu vybranych
zemi Evropské unie, na priimé&rné trovni, se zlep3ujici se tendenci. Byl schvilen zdkon
o kolektivnim financovéni, ktery vyrazn€ zlepsil prostiedi pro vstup investort. Prim&rna
droven vyuzivani rizikového kapitdlu byla zdivodnéna v mozném nepochopeni a ne-
znalosti této formy podnikani, neschopnost zaujmout investora podnikatelskym za-
mérem a také problematické zhodnoceni investice, ze strany investort, napf. vefejnym
dpisem akcii. V souvislosti se spln&nim vyty¢enych cilt Ize formulovat zmé&ny, které
mohou vést ke zlepseni podminek pro financovani formou rizikového kapitalu v Ceské
republice:

® Plnd implementace Smé&rnici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3.
¢ervna 2003, pro moznost investic penzijnich fondd a fonda pojistoven do riziko-
vého kapitilu.

e Vetejnd podpora financovéni rizikovym kapitalem, nap¥. ve formé& datiove uznatel-
nych nédklada ze vzniklé ztraty p¥i investici.

e Zalozeni vefejného - statniho fondu pro podporu zaéinajicich a rozvojovych pod-
nikd, ktery by fungoval na bézi tzv. ,fondu fondd“, tedy fondu rizikového kapitélu.

e Osvéta ze strany investort, eventudln€ stitu smérem k podnikateliim a pfedeviim

ke studenttim ekonomicky a technicky orientovanych $kol, jako potencidlnim pod-
nikateltm.

Zvyzkumu oblasti poskytovini manazerské podpory investort, bylo zjisténo, Ze transfer
know-how probih4, a to pfedevsim v oblastech stanoveni obchodni strategie a dohledem
nad finan&nim vyvojem, v oblasti poradenstvi p¥i expanzi podniku, marketingové & vy-
opak oblasti, které neni pfedmétem zajmu, je oblast operativni a investor tak ponechava
autonomii vlastniktim. Pfi zjistovani transferu know how v zavislosti na vyvojové fazi
podniku byly formulovany tyto zavéry: Vysledky vyzkumu realizovaného v tuzemskych
podminkach ukazuji, Ze nejvice podpory ze strany investorti je vykazovano v obdobi
early stage, v souladu se zavery zahrani¢nich studif.

146



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

Pfi identifikaci podnikatelské strategie manazerskych spoleénosti, které se podilely
nejéetn&ji na investicich rizikového kapitédlu v podnicich vregionu Ceské republiky, bylo
identifikovano vyuzivani strategie ispory nakladi, tedy konzervativni strategie. Podniky
v oblasti rentability vlastniho kapitdlu dosahovaly primérné hodnot, které 1ze vzhledem
k tzv. doporu¢ovanym hodnotam, povazovat spise za dobré. Dal3i sledované hodnoty
ekonomickych ukazatelt, tj. souhrnné tizby, hodnota netto stalych aktiva vikonnost za-
méstnance, dosahovaly spise meziro¢nich pramérnych procentnich pfiristk nez po-
kles, a tento fakt 1ze tedy povazovat za pozitivni. Autorka z vysledka vizkumu vyvozuje,
ze angazovanost rizikového kapitdlu v ¢eskych podnicich l1ze povazovat za pfinosnou.

V kapitole vé&nujici se rizikovému kapitilu jako volb& podnikatele pro financovani
podnikovych aktivit byla pozornost zamé¥ena na kritéria hodnoceni podnikatelskych
planti a managementu podniku, na p¥ijem manazerské podpory podniky ekonomickou
situaci podniki s angazovanosti rizikového kapitélu.

Vysledky zkouméni hodnoticich kritérii determinujicich rozhodnuti investora pro
vstup do podniku naznaéily prioritni postaveni schopnosti managementu byt extrémné
vykonny a odolny, stejné jako schopnost delegovani pravomoci a definovani cilt a pro-
blémti. Management by mé&l byt v dané oblasti kompetentni a disponovat potfebnymi
zku3enostmi. V pFipadé produktu je nutnost jednoznaéného zlep3eni v porovnani s do-
savadni nabidkou a nutnost prokazatelné akceptovanosti produktu trhem, existence dis-
tribu¢nich kanélt a trh s vysokou mirou riistu.

Na zakladé vysledkt vyzkumu identifikace vyuzivani investorského know - how pod-
niky, bylo vy3etFeno nejvy33i vyuzivani pomoci zejména v oblasti financovani, tj. dohledu
nad finan¢nim vyvojem a pf¥i definovani obchodni strategie.

Posuzovanim poctu zamé&stnanct v podnicich a zméné vykonosti zaméstnance au-
torka dospéla k nazoru:

- Celkové lze konstatovat, ze v Ceské republice se v letech 1998-2011 neprojevil pozi-
tivni vliv rizikového kapitdlu na riist po¢tu zamé&stnanct, protoze ve vyznamné sku-
piné podniki s rizikovym kapitdlem sice rostl po¢et zamé&stnancti, avsak riist poctu
zam&stnancti v pievazné ¢asti podnika s rizikovym kapitdlem byl ve sledovaném ob-
dobi niz3i nez rtist zamé&stnanosti v celém narodnim hospodafstvi.

- Ze souhrnnych i individudlnich podnikovych tdajt Ize prohlisit, Ze angazovanost
investora v podniku siln& ptisobila na rtist vykonnosti zaméstnanct a sou¢asné po-
vazovat za pravdépodobné, ze rizikovy kapitil nastartoval v podnicich procesy, které
vedou k ristu vykonnosti zamé&stnanct i po jeho odchodu z podniku.

- Potty zamé&stnanct rostly spie v malych podnicich, stejné jako jejich vykonnost.

Za komplexni vyzkum rizikového kapitilu v podnicich je mozno povazovat vyzkum
zmé&ny ekonomickych charakteristik. Vysledky vyzkumu prokazaly rtist ukazatele vykon-
nosti zamé&stnance a nadstandardni hodnoty rentability vlastniho kapitalu. Ekonomické
charakteristiky stild aktiva netto a trzby byly identifikovany jako rostouci. Na zakladé to-
hoto zjisténi pak bylo mozno konstatovat, ze ekonomicky vyvoj podniki financovanych
rizikovym kapitdlem lze povazovat za pozitivni.
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FINAL CONCLUSION

The treatise has dealt with the method of venture capital financing. The author has
described in detail the conditions in the Czech Republic and currently already established
form of financing through the results of her primary and secondary research, carried-out
from 2010 until 2014. The attention has been specially paid to the research on criteria
applied by investors, research on non-financial added value, so-called managerial know-
how transferred to business entities and research on quantifiable aspects, i.c., economic
indicators in the companies with venture capital involvement.

The author has defined the term “venture capital” as follows: an external equity capital
with medium-term investment and limited in time. Venture capital investors focus on
companies with the potential for fast and strong growth in their value.

On the basis of results achieved by a broad comparative study of legislation governing
venture capital financing and evaluation of level of this method of financing in the Czech
Republic and selected European countries the following conclusions can be formulated:
the level of use of financing of business entities by venture capital is (in the context of
selected countries of the European Union) at an average level, showing improving trend.
The act on collective funding has been passed, significantly improving conditions for
the entry of investors. The average level of use of venture capital has been explained by
misunderstanding and lack of knowledge of this form of business, inability to attract
investors by outlined business plans as well as problematic profit and earning of interest
by investors, e.g., by the initial public offering. In connection with the accomplishment
of defined objectives we can formulate changes, which might improve conditions for
venture capital financing in the Czech Republic:

e full implementation of the Directive 2003/41/EC of the European Parliament and of
the Council of 3 June 2003, for the possibility of investments of pension funds and
funds of insurance undertakings in the venture capital;

e public support to venture capital financing, e.g., tax deductible costs from venture
capital financing for loss on investment;

e cstablishmentofapublic-state fund to supportstarts-up and developing companies,
working on the basis of so-called “fund of funds”, i.e., venture capital fund;

e cducation provided by investors, or government, to entrepreneurs and specifically
students of economically and technically oriented universities as potential
entrepreneurs.

The research on providing managerial support by investors has found out that the
transfer of know-how is running, namely in the area of definition of business strategy
and oversight across financial development, expansion strategy consulting, marketing
or production strategy, support to financial plan compilation and liabilities acquisition.
On the contrary, investors are not interested in operational issues, with the autonomy
granted to owners. Following conclusions have been formulated on the basis of research
on transfer of know-how depending on the development stage of the company: research
results, carried-out in domestic conditions, show that the most support from investors is
reported in the early stage period, in compliance with the conclusion reached by foreign
studies.
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A cost-saving strategy, i.c., conservative strategy, has been identified as the business
strategy applied by managerial companies, participating most frequently in the venture
capital investments in the Czech companies. ROE values have been at the average level;
such level can be considered - taking into account so-called recommended values - as
rather good. Other monitored values of the economic indicators, i.e., aggregate sales, net
value of fixed assets and employee performance, have reached rather year-to-year average
percentage growth than decrease; i.e., this fact can be considered as positive. The author
has derived from the research results that the involvement of venture capital in the Czech
companies can be deemed beneficial.

The chapter, involved in the venture capital as the choice of an entrepreneur to finance
its company’s activities, has paid the attention to the criteria for assessment of business
plans and company management, acceptance of managerial support by companies and
economic situation of companies with venture capital involvement.

The results of observations of evaluation criteria, determining decision of the investor
about its entry into the company, have indicated the priority position of the ability
of management to be extremely efficient and resistant as well as the ability to delegate
powers and define objectives and problems. In this specific field the management should
be competent, with necessary experience. In case of the specific product the necessity of
clearimprovement compared to existing offer and necessity of demonstrable acceptability
of such product by the market, existence of distribution channels and market with the
high rate of growth.

On the basis of results of the research on the identification of the use of investor’s
know-how by companies the highest level of use has been identified especially in the area
of financing, i.e., oversight over financial development and business strategy definition.

On the basis of an assessment of number of employees in the companies and change in
the employee’s performance the author has come to the following conclusion:

- generally, a positive influence of venture capital on the growth in number of
employees was not reported in the Czech Republic from 1998 until 2011; in the
significant group of companies with venture capital participation the number of
employees increased in the monitored period, but the increase in the majority of
companies, funded with venture capital, has been lower in the monitored period
compared to the increase in employment rate reported in the total economy;

- on the basis of summarized as well as individual company’s data we can say that
involvement of the investor in the company has strongly influenced employee
performance improvement; at the same time, it is rather probable that venture capital
has triggered processes in the companies, resulting in the employment performance
increase also after the exit of such investor from the company;

- number of employees has increased mainly in small companies, as well as their
performance.

Research on change in the economic characteristics can be recognized as a complex
research on the venture capital involved in the companies. Obtained results have
indicated the increase in the employee performance indicator and above-standard ROE
values. Likewise, the economic characteristics “net fixed assets” and “sales” have been
increasing, too. On the basis of such findings it can be said that economic development of
companies, financed by venture capital, has been positive.

149



Jaroslava Rajchlovd

SEZNAM TABULEK

Tab. I: Velikost ro¢nich investic rizikového kapitélu dle fazi vyvoje subjektdl (mil. Eur)......28
Tab. II: Podil investic rizikového kapitdlu k HDP ve vybranych zemich CEE (mil. Eur).......30
Tab. T1T: Podil investic rizikového kapitdlu k HDP ve vybranych evropskych zemich........... 30
Tab. IV: Rozdéleni zemi do shlukt . . . rreeereeaeneeaeeane 34
Tab. V: Typologie zemi EU dle situace na trhu s rizikovym kapitalem .....c.cooccvveeovecervcenecnnne

Tab. VI: Hodnoty aktivity rizikovym kapitdlem ve vybranych zemf .........ccccccveveviineicncinennan.
Tab. VII: P¥ehled programi podpory vyzkumu a vyvoje v Ceské republice
Tab. VIII: Poradi Ceské republiky v hodnoceni Svétové banky.....

Tab. IX: Pehled datiovych a legislativnich podminek v CR dle struktury fondu ......cooeeveeeeen. 38
Tab. X: P¥ehled programti podpory vizkumu a vivoje v INIZOZEMT ....c.vveureveeeeemserecereensernecnne 42
Tab. XI: Potadi Nizozemi v hodnoceni Svétové banky..... . e sieenane 42
Tab. XII: P¥ehled datiovych alegislativnich podminek v Nizozemsku
dle struktury fondu . . . . . ceeereeraesnasenaens 43
Tab. XIII: P¥ehled vladnich programt na podporu rizikového kaplta]u v Nizozemsku ......44
Tab. XTV: Pehled programt podpory vyzkumu a vyvoje v Madarsku ........veeveeeeenecereenreeneenne 46
Tab. XV: Po¥adi Madarska v hodnoceni Svétové banky .... . ettt saeen 46
Tab. XVI: P¥ehled datiovych alegislativnich podminek v Madarsku dle struktury fondu...47
Tab. XVII: Vysledky komparativni studie Ceské republiky, Nizozem{i a Madarska. ............... 49
Tab. XVIII: Oblasti a formy manazerské podpory tuzemskym podmkum ze strany
investort rizikového kapitilu ettt Rt 58
Tab. XIX: Formy manazerské podpory ze strany investort rizikového kapitalu
tUZEMSKYIM POANIKTIN c.ccvreieriirciireieceicee et seseesssessseesssessessasessnens 60
Tab. XX: Nej¢ast&ji poskytované formy manazerskych podpor vysledky vybranych
zahrani¢nich studif PPN 62
Tab. XXTI: Poskytované oblasti a formy manaZerské podpory ve fazi early SLAZE woevrerrrnerereenne 65
Tab. XXIT: Poskytované oblasti a formy manazerské podpory ve fazi later stage ........c.veunecen. 66
Tab. XXIIL: Poskytované oblasti a formy manazerské podpory ve fazi buyouts .......cooccneeeen. 68
Tab. XXIV: Cetnost poskytovanych aktivit v zévislosti na vyvojové fazi podniku .......ocec....... 70

Tab. XXV: P¥chled manaZerskych spoleénosti rizikového kapitalu
s poc¢tem jejich investic ... . s 77

Tab. XXVTI: Vysledky portfolia podnikt manazerské spole¢nosti Genesis

Tab. XXVII: Vysledky portfolia podnikti manazerskéd spole¢nost ARCA Capital................... 80
Tab. XXVIII: Vysledky portfolia podnikti manazerské spole¢nosti
ARX Equity Partners .. . . . . . s 82
Tab. XXIX: Hodnotici 8kila.. . . . . creeeeeenienasenae 98
Tab. XXX: Primé&rnd mira vyznamnosti kritérif, smérodatnd odchylka
arelativni éetnost odpoveédi naprosto nezbytné . . . ...100

150



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

Tab. XXXTI: Ditvody zamitnuti projektt...... . . . SR 106
Tab. XXXII: Oblasti a formy manazerské podpory ve vyberovem 10141 0T} FONRIN 111
Tab. XXXTIT: Formy manazerské podpory ve vyb&rovém souboru . ceeeereeseienies 113
Tab. XXXIV: Hodnoceni spoluprace s investorem financovanymi podniky ...........cceeeeuee. 114

Tab. XXXV: Stav vyvoje po¢tu zaméstnancti v podnicich s i¢asti rizikového kapitalu...... 118
Tab. XXXVI: Hodnoty Fet€zovych indexti po¢tu zaméstnancti

v CRv letech 1999-2011 ....... : : : S 119
Tab. XXXVII: Vysledky komparace vyvoje po¢tu zamé&stnancti
v CR av podnicich s Gcasti rizikového kapitélu ..... . ceeereesnaserans 120
Tab. XXXVIIL: Riist vykonnosti zamé&stnance v obdobi kooperace
investora s podnikem . . ceeeeeenianenines 122
Tab. XXXIX: Rist vikonnosti zaméstnance po exitu investora z podnikur..........ccceceveeuneee 123
Tab. XL: Komparace vyvoje vykonnosti zaméstnance za pfitomnosti
a po exitu investora . s 124
Tab. XLI: Komparace sledovanych veli¢in v obdobi kooperace
a po vystupu investora rizikového kapitélu z podniku. rreeeresasenseane 126
Tab. XLIT: Zmé&ny po¢tu zaméstnanct v podnicich ve velikosti 0-50 zamé&stnanct............ 130
Tab. XLIII: Zmé&ny poctu zamé&stnanctl v podnicich
ve velikosti 51-250 zamé&stnanctl . . s 130
Tab. XLIV: Zmény po¢tu zamé&stnancti v podnicich ve velikosti
251 avice zamé&stnanct.. . . . . . ceerneeresrnnans 130
Tab. XLV: Zmény vykonnosti zamé&stnanct v podnicich
ve velikosti 0-50 zam&stnanctl.... et enaens 131
Tab. XLVI: Zmé&ny vykonnosti zamé&stnanct v podnicich
ve velikosti 51-250 zamé&stnancil .......... . . . e 132
Tab. XLVIIL: Zmé&ny vykonnosti zaméstnanct v podnicich
o velikosti 251 a vice zamé&stnanct...... . . cerereneeseanens 133
Tab. XLVIII: Komparace procentnich vyjadf¥eni zmén sledovanych charakteristik............ 133
Tab. XLIX: Souhrnné vysledky ....... . et saaes 137

151



Jaroslava Rajchlovd

SEZNAM GRAFU

Graf 1: Vyvoj poctu vstupii investor( rizikového kapitédlu do podnikél v CR ...coeevevernerrvernns 26
Graf 2: Vyvoj velikosti investic rizikového kapitalu v Ceské republice.......oernnccceeennnccenns 27
Graf 3: Vyvoj poctu exitti v Ceské republice . . . . . e 28
Graf 4: Dosazend vy3e finan¢nich prostiedki v pripadg exitti v CR (mil EUr) cooeeeececeeeeneceenes 29
Graf 5: Dendrogram shlukové analyzy....... . . . SR 33
Graf 6: Rozvrh shlukovani ... . . . . . . et 34
Graf 7: Aktivitana VC trhu v Nizozemi v tis. EUR . . creeeeeesaesieenane 40
Graf 8: Aktivita na VC trhu v Madarsku v tis. eur ... . . . et 45
Graf 9: Obory investovan{ spole&nosti investujicich rizikovy kapital v CR ..eovveveeerrereeees 99
Graf 10: Pramérnd mira vyznamnosti kritérii v jednotlivych f4zich.......ccveeveevenecnecnceenn. 103
Graf 11: Procentni meziro¢ni priimérnd zmé&na trzeb a SAN ...... . cererens 139
Graf 12: Pramé&rnd meziro¢ni procentni zména ukazatele ROA

a vykonnost zamé&stnance.. . . . . et 139
Graf 13: Pramé&rné hodnoty ROA a ROE v obdobi 1998-2011

v podnicich financovanych rizikovym kapitilem v CR... creeeeseeneniaes 141
Graf 14: Procentni priimérnd meziro¢ni zména ukazatelt ROE a ROA........cccovveererurnrereeenee 141

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1: Vztahy na trhu rizikového kapitalu . . S 53
Obr. 2: Schéma fungovani statniho investi¢niho fondu .... . . et sresenaesnane 87
Obr. 3: Investi¢ni proces....... . . . . . . rreeereeaeneeseeane 91
Obr. 4: Proces rozhodovéni.. . cereeere et 96

152



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

SEZNAM LITERATURY

ATFMD in the Netrherlands (Alternative Investment Fund Managers Directive). In: Eversheds
[online]. 22 July 2014 [cit. 2015-03-26]. Dostupné z: <http://www.eversheds.nl/en/news-
letter/aifmd_in_the_n etherlands_alternative_investment_fund_managers_directive/>.

AMESS, K. The Effect of management Buyouts on Firm-Level Technical Inefficiency: Evi-
dence from a Panel of UK Machinery and Equipment Manufacturers. The Journal of Industrial
Economics. Oxford: Blackwell Publishing Ltd., 2003. LI, s. 35-44. ISSN 1467-6451. Available
et: < http://sbaer.uca.edu/research/sbi/2008SBIPROCEEDS/20.pd>

AVCO. Der Einfluss von Private Equity (PE) und Venture Capital (VC) auf Wachstum und Innovationsleis-
tung dsterreichischer Unternehmen, 2006. [online].[cit.2011-01-11]. <http://www.avco.at/upload/
medialibrary/Impact_von_PE_VC__Endbericht_Okt._2006.pdf;>.

BADER, H. Private Equity als Anlagekategorie — Theorie, Praxi sund Portfoliomanagement fiir institutio-
nelle Tnvestoren, Bern: Haupt-Verlag, 1996. 378 p. ISBN 3-258-05456-8

BARNEY J. B., BUSENITZ L.W., FIET J.O , MOESEL D.D. New venture teams assesment of
lerning assistance from venture capital firms. Journal of Bussines Venturing, 1996. 11: 257-272.
ISSN 0883-9026.

BELKE, A, FEHN, R., FOSTER, N. Does Venture Capital Invetsment Spur Employment
Growth? Working paper No. 0303. CESIFO, 2003. Vol. DII. ISBN 978-0-7334-2911-8.

BLOCK]. H., DE VRIES G. A P. SANDNER. Venture capital and the financial crisis: An empirical study
across industries and countries[online]. Miinchen: Technische Universitdt Miinchen, Erasmus University
Rotterdam, 2010 [cit. 2015-03-26]. Dostupné z: <http://mpra.ub.uni-muenchen.de/20287/2/
MPRA_paper_20287.pdf >.

BOHLER, C. Corporate Governance und externe Berichterstattung in Venture-Capital-Gesellschaften.
Swiss Private Equity and Corporate Finance Association. 2004. Band 4. S 376. ISBN 3-258-
06825-9

BOTAZZI, R., DA RIN, V. Venture Capital in Europe and the Financing of Innovative Compa-
nies. 2002. Economic Policy, 17/1:229-269. ISSN 1468-0327

BOUE, R. A. Der Einfluss von antizipierten Value Added auf die Entscheidung zu Gunsten ei-
ner Venture Capital — Finanzierung. 2005. Dissertationsschrift, Wirtschaftsuniversitit Wien,
Institut des Klein und Mittelbetricbe.

BRAYV, A., GOMPERS, P. A. Myth or Reality? The Long-Run Underperformance of IPO: Evi-
dence from Venture and Nonventure Capital-Backed Companies. The Journal of Finance, 1997,
52,5:1791-1821.ISSN 1540-6261.

BROPHY, D. J. More than money? The performance of venture capital backed initial public
offerings. Frontiers of Enterprencurship Research Proceedings of the eight Annual Babson College En-
terpreneurship research Conference. Babson Park: Babson Park Verlag, 1988.Vol. 1988, 339-340.
ISBN 80-910897-09-3.

BURGEL, O, FIER, V. H., LICHT, G., MURRAY, G. Internationalisation of Hightech Start-ups
and Fast Growth-Evidence for UK and Germany. Diskussion Paper No.00-35. Mannheim: ZEW.
2002.

BUSENITZ, L.W. FIET, J.O., MOESEL D.D. Reconsidering the Venture Capitalist ™ Value Ad-
ded“ proposition: An interorganisational leasing perspective, 2004. Journal of Business Ventu-
ring, 2004, 19. S 787-807.ISSN 0883-9026.

153



Jaroslava Rajchlovd

BVCA. The Economic Impact of Private Equity in the UK. 2002. [online].[cit.2011-01-15]. <http://
www.bvca.co.uk/assets/features/show/TheEconomicImpactofPrivateEquityinthe UK2002.
pdf;>.

BVK. BVK Special. Private equity in Europa 2005. Berlin: BVK, 2006. [online].[cit.2011-01-15].
<http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/13/aid/161>.

BVK. BVK Special. Private equity in Europa 2007. Berlin: BVK, 2008. [online].[¢it.2011-01-18].
<http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/13/aid/161>.

BVK. BVK Special.Private Equity in Europa 2008. Berlin: BVK, 2009. [online].[cit.2011-01-16].
<http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/13/aid/161>.

BVK. BVK Special: private equity in Europa 2009. Berlin: BVK, 2010. [online].[cit.2011-01-17].
<http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/13/aid/161>.

BYGRAVE, W.D., LANGE J. E., KOTHA, R.R, STOCK, W. Venture Capitalist Imvestments and
the Growt of Revolutionary New Industries. T, London : AW, 2001, Sv. Frontiers of Enterpencu-
ership Research. ISSN 0938-5495.

CSU. Trh prdce a zaméstnanost,[online]. Praha: CSU, 2010. [cit. 2011-06-16].
<http://www.czso.cz/csu/2011edicniplan.nsf/p/3103-11>.

DEAKINS D., MILEHAM P, O'NEILL E. Do ‘external’ directors and / or mentors add value? Su-
mmary in: Reynolds P.D., Bygrave W.D., Meyer G.D., Manigart S., Sapienza H.J., Mason C.M.,
& Shaver K.G. (Eds.) Frontiers of Entrepreneurship Research Proceedings of the Nineteenth Annual
Babson College Entrepreneurship Research Conference. Babson Park: Babson College, 1996. MA,
p- 349.

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

DISMAN, M. Jak se vyrdbi sociologickd znalost. Praha : Karolinum, 2002. 212 s. ISBN 80-85896-
75-3.

DVORAK, 1., PROCHAZKA, P. Rizikovij a rozvojovyj capital — venture capital. Praha: Management
press, 1998.169 s. ISBN 80-85943-74-3.

EHRLICH S.B., DE NOBLE A.F, MOORE T., WEAVER R.R. After the cash arrives: A compa-
rative study of venture capital and private investor involvement in entrepreneurial firms,
Journal of Business Venturing, 1994, 9: 67-82. ISSN 0883-9026.

EISELE, F., HABERMANN, M., OESTERLE, R. Die Beteiligungskriterien fiir ecine Venture Capital
Finanzierung — Eine empirische Analyse der phasenbezogenen Bedeutung [online]. Tabingen: Wirt-
schaftswissenschaftliche Fakultit der Eberhard-Karls-Universitit Titbingen, Tiibinger Dis-
kussionsbeitrag Nr. 238, 2002. 30 S. Available et: <http://tobias-lib.uni-tuebingen.de/voll-
texte/2005/1919/pdf/238.pdf>

ENGELR., HOFACKER K. Mehrwertschaffung durch Beteiligungskapitalgeber im Lebenszy-
klus des finanzierten Unternehmens. Finanzbetrieb, 2001, 3 / 3: 204-214.

ENGEL, D. Hoheres Beschiftigumgswachstum durch Venture Capital. Discussion Paper No. 01-
34. Mannheim: ZEW, 2001.

ENGEL, D. The Impact of Venture Capital on Firm Growth: An Empirical Investigation. Dis-
cussion Paper No.02-02. Mannheim: ZEW, 2002.

ENGEL, D. The Impact of Venture Capital on Firm Growth: An Empirical Investigation. Dis-
cussion Paper No.02-02. Mannheim: ZEW. 2002.

ENGEL, D., KEILBACH, M. Firm level Implications of Early stage Venture Capital Investments
- An Empirical Investigation. Discusion Paper No.02-82, 2002. Mannheim: ZEW.

154



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

EUROPEAN COMMISSION. Report of Chairman of the Expert Group on the Cross-border Mat-
ching of Innovative Firms with Suitable Investors [online]. ©2012 [cit. 2015-01-05]. Dostupné
z:<http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetail-
Doc&id=6008&no=1>.

EVCA, KPMG. Benchmarking European Tax and Legal Environments. 2008. [online].[cit. 16 Juni
2010]. <http://www.cvca.cz/files/Benchmark_2008.pdf>.

EVCA. Central and Eastern Europe statistics. 2008.[online].[¢it.2010-03-15].
http://www.evca.cu/Toolbox/Search.aspx?s=Central +and+Eastern+Europe-+statistics

EVCA. Creating lasting Value: Yearbook 2011. 2011 [online]. [¢it.2011-06-02] <http://www.
evca.cu/uploadedfiles/Home/Knowledge_Center/EVCA_Research/Statistics/Yearbook/
Evca_Yearbook_2011.pdf>.

EVCA. Central and Eastern Europe statistics, 2006.[online]. [cit.2010-03-15].
<http://www.evca.cu/Toolbox/Search.aspx?s=Central +and+Eastern+Europe-+statistics>.

EVCA. Central and Eastern Europe statistics, 2007.[online]. [¢it.2010-03-15].
<http://www.cvca.cu/Toolbox/Search.aspx?s=Central+and+Eastern+Europe+statistics>.

EVCA. Central and Eastern Europe statistics.2009. [online]. [¢it.2010-03-15].
<http://www.evca.cu/Toolbox/Search.aspx?s=Central+and+Eastern+Europe+statistics>.

EVCA. Survay of the Economic and Social Impact of Management Buyouts and Buyin in Eu-
rope. Survay of the Economic and Social Impact of Management Buyouts and Buyin in Europe. Brussels:
EVCA, 2001. Vol. Research paper, I.

EVCA. Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe. Survey of the
Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe. Brussels : EVCA, 2002. Vol. Research pa-
per, L

EVROPSKY PARLAMENT, RADA EVROPSKE UNIE. Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003 /41/ES ze dne 3. éervna 2003 o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu
nad nimi

EVROPSKY PARLAMENT, RADA EVROPSKE UNIE. Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢.
2009/65/ES, o koordinaci prdvnich a spravnich piedpisii tykajicich se subjektii kolektivniho investovdni
do prevoditelnijch cennyjch papirii.

FEDOROVA, A.-RAJCHLOVA, J. - BROZ, Z. Rizikovy kapital v ¢eskych podnicich z pohledu
vyvoje po¢tu zaméstnanct a jejich vykonnosti. In Hradecké ekonomickédny. 3. vyd. Hradec Kra-
lové: Universita Hradec Kralové, 2014, s. 204-212. ISBN 978-80-7435-368-0.

FEDOROVA, A., RAJCHLOVA, J. Development of number of employees in the Czech compa-
nies with venture capital investment. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae
Brunensis, 2012, ro¢. LX, ¢.7/2012,s. 61-70.ISSN: 1211-8516.

FISCHER, M. Beteiligungskriterien Private Equity und Venture Capital. [online]. Niirnberg: Georg-
-Simon-Ohm-Hochschule Niirnberg, 2009. 12 S. Available et: <http://www.mlfischer.com/
content/PrivateEquityalsAnlageklasse_080609_mf.pdf>.

FLYNN D. The critical relationship between venture capitalists and entrepreneurs: planning,
decision-making and control. Small Business Economics, 1991, 5 / 3, pp. 185-196. ISSN 1573-
0913.

FREDERIKSEN, O., OLOFSSON C. & WAHLBIN C. The role of venture capitalist add value?
Do They?, Summary in : Churchill N.C., Bygrave W.D., Muzyka D.F, Vesper K.H & Weztler
W.E., Jr. (Hrsg.) Fronitiers Of Enterpreunership Research Proceeding of the Eleventh Annual Babson Co-
llege Enterpreunership Research Conference: Babson Park Verlag, 1991.MA, S. 435-444.

155



Jaroslava Rajchlovd

FREDERIKSEN, O. Venture Capital Firms Relationship and Cooperation with Entreprencu-
rial Companies. Thesis Nr. 625. Linkoping: Linkoping University, 1997.

FREDRIKSEN, O., KLOFSTEN M., LANDSTROM H., OLOFSSON C., WAHLBIN C. Entre-
preneur-Venture Capitalist relations: The entrepreneurs’ views, in: Churchill N.C., Bygrave
W.D., Hornaday J.A., Muzyka D.F,, Vesper K.H. & Wetzel W.E. Jr. (Eds.) Frontiers of Entreprene-
urship Research Proceedings of the Tenth Annual Babson College Entreprencurship Research Conference,
Babson: Babson Park, 1990. MA, pp. 251-265.

FREDRIKSEN, O., OLOFSSON C., WAHLBIN C. Why don’t venture capitalists add value?
Do they?, Summary in: Churchill N.C., Birley S., Bygrave W.D., Muzyka D.F., Wahlbin C. &
Wetzel W.E. Jr. (Eds.) Frontiers of Entrepreneurship Research Proceedings of the Twelfth Annual Bab-
son College Entrepreneurship Research Conference, Babson: Babson Park, MA, 1992. pp. 360-375.

FREEAR J., SOHL J.A., WETZEL W.E. JR. Raising venture capital:Entrepreneurs’ views of the
process, in: Churchill N.C., Bygrave W.D., Hornaday J.A., Muzyka D.F,, Vesper K.H. & Wetzel
W.E. Jr. (Eds.) Frontiers of Entreprencurship Research Proceedings of the Tenth Annual Babson College
Entrepreneurship Research Conference,Babson: Babson Park, 1990. pp. 223-237.

FRIED, V,, HISRICH, R. Toward a model of venture capital investment decision making. Finan-
cial Management, 1994.vol. 23(3): 28-37.ISSN 1755-053X.

GORMAN, M., SAHLMAN, W.A. What do venture capitalist do? Journal of Business Venturing,
1986, 4,5.231-248.ISSN 0883-9026.

GUS, 2010. Bezrobotie Rejestrowane, [online]. [cit. 2011-06-16]. http://www.stat.gov.pl/
gus/5840_zws_pub_43_PLK_HTML.html

HAESSLER C., HARHOFF D., MUELLER E. To Be Financed or Not — The Role of Patents for
Venture Capital Financing. Discussion Paper 7115.2009. CEPR.

HARTMANN-WENDELS, T. Venture capital aus finanzierungstheoretischer Sicht. Zeitschrift
fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 1987, vol. 39, s. 16-29. ISBN 80-942543-21-7.

HELLMANN T., PURI M. Venture Capital and the Professionalization of StartUp Firms: Empi-
rical Evidence, The Journal of Finance, 2002, 57/1, pp. 169-197.ISSN 1540-6261

HORWATH, G. Risikokapital in Osterreich (eine analyse im gesamteuropaischen kontext). Manuscript
submitted for publication, Department of finance, 2006. Wirtschaftsuniversitit, Wien, Aus-
tria.

CHERIN, A., HERGERT, M. Do venture capitalist create value? A Test from the komputer in-
dustry. Summary in: Kirchoff B.A., Long W.A., McMullan W.Ed., Vesper K.H & Weztler WE.,
Jr. (Hrsg.) Fronitiers Of Enterpreunership Research Proceeding of the eight Annual Babson College Enter-
preunership Research Conference Babson: Babson Park Verlag, 1988, MA, S. 341-342.

CHURCHILL, W.C., LEWIS, V.L. The five stages of small business growth. Harvard Business Re-
view, 1983, 61:30-50. ISSN 0017-8012.

International Accounting Standards Board: International Accounting Standards 2002. ISBN:
0-905625-97-8.

JAIN, B.A., KIN,I O. Venture Capitalist Participation and the Post-issue Operating Perfor-
mance of TPO firms, Managerial and Decision Economics, 1995, 16, S 593-606. ISSN: 1099-1468.

JANICEK, P, ONDRACEK, E. Reseni problémii modelovdni. Brno : PC-DIR Real, 1998. ISBN 80-
124-1233-X.

JEZ, V. Private equity v Ceské republice. Prezentace. Praha: CVCA. 2007.

KHANIN, D., BAUM, J. R., RA] V.M., HELLER, C. Venture Capitalists “Investment Criteria: 40
Years of Research [online]. Small Business Institute®Research Review, 2008, Vol. 35: 187-192.

156



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

KNIGHT, R. M. A Longitudinal Study of Criteria Used by Venture Capitalists in Canada. Jour-
nal of Business Venturing, 1992, No. 4, pp. 12-26.ISSN 0883-9026.

KOETER M. Boosting the venture capital sector in the Netherlands after the financial crisis [online]. Master
Thesis. Tilburg: Tilburg University, Tilburg Law School, 2012 [cit. 2015-03-20]. Dostupné z: <http://
arno.uvt.nl/show.cgi?fid=128736>.

KORAB, V., HANZELKOVA, A., MTHALISKO, M. Rodinné podnikdni. Praha: Computer press,
2008. 220 p. ISBN 978-80-251-1843-6.

KORTUM, S., LERNER, J. Assesing the contribution of venture capital to innovation. The Rand
Journal of Economics, 2000, 31, 4: 674-692. ISSN 1756-2171.

KOVANICOVA, D.a kol. Finanéni tiéetnictvi svétovy koncept 5.vyd. Praha: BOVA POLYGON,
2005, 526 pp

LANDSTROM, H. Erfolgreiche Zusammenarbeit zwischen Risikokapitalgebern und Klein-
betrieben, Internationales Gewerbearchiv, 1992, 2:81-93. ISSN 0020-9481.

LAUB, U. Zur Bewertung innovativer Unternchmensgriindungen im institutionellen Zusammenhang: em-
pirisch gestiitzte Analyse. Minchen: Herbert Utz Verlag, 1989. 306 S. ISBN 978-3-88259-643-4.

LEITINGER, R., STROHBACH, H., SCHOFER, P, HUMMEL, M. Venture Capital und Bérse-
ginge - Von der Produktidee zum internationalen Nischenspezialisten, Vienna: Manzsche
Verlags- und Universititsbuchhandlung, 2000.

LERNER, J. The Government as Venture Capitalist. Journal of Business, 1999, 72 / 3: 285-318.
ISSN 0883-9026.

MACMILLAN, I. C. - KULOW, D. M. - KHOLYLIAN, R. 1989: Venture capitalists “involve-
ment in their investments: Extent and perfromance. Journal of Business Venturing, 4, ¢. 1,
s.27-47.

MACMILLAN, I.,ZEMANN, L., SUBBA N. Criteria distinguishing successful from unsuccess-
ful ventures in the venture screening process. Journal of Business Venturing, 1987, vol. 1:53-77.
ISSN 0883-9026.

MACOVA, D. Venture kapitdlové investice a jejich podpora v Ceské republice a Evropské unii.
Diplomova price. Brno: Mendelova univerzita v Brng, 2015.

MANIGART, S., W. VAN HYFTE., 1999: Post Investment Evolution of Venture Backed Compa-
nies. In: Reynolds P, Bygrave W, Manigart S, Mason C, Meyer G, Sapienza HJ, Shaver K (eds)
Frontiers of Entrepreneurship Research. Wellesley, MA: Babson College, pp 419 - 432.

MINARIK B., BORUVKOVA J. A M. VYSTRCIL. Analyjzy v regiondlnim rozvoji. 1. vydani. P¥i-
bram: Professional Publishing, 2013. ISBN: 978-80-7431-129-1.

MINISTERSTVO FINANCI CR. Zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovdni

MINISTERSTVO FINANCI CR. Zdkon ¢. 586/1992 Sb., 0 danich = piijmii

MINISTERSTVO FINANCT CR. Zdkon ¢. 589/1992 Sb., o pojistném na socidlni zabezpecent

MINISTERSTVO FINANCI CR. Zdkon ¢. 42/ 1994 Sb., 0 penzijnim piipojisténi se stitnim prispévkem

MINISTERSTVO PRACE A SOCIALNICH VECT CR. Zdkon ¢. 100/1988 Sb, o socidlnim zabezpe-
cent

MORVAY, K. - OKALI, I. - GABRIELOVA, V. - HVOZDIKOVA, I. - SIKULOVA, I. - FRANK,

K. -JECK, T. (2011): Economic Development of Slovakia in 2010 and Outlook Up to 2012.
Ekonomicky ¢asopis, 59, €. 6, s. 549-635.

MUZYKA, D., BIRLEY, S., LELEUX, B. Trade-offs in the investment decisions of European
venture capitalists. Journal of Business Venturing, 1996, vol. 11, s. 273-287. ISSN: 0883-9026.

157



Jaroslava Rajchlovd

NATHUSIUS, K. Value Added in Venture Capital Investing, in: Nathusius, K. et al.: Beitrage zur
Unternehmensgriindung. 2001. K6ln, s. 227-267.

NOVOTNY, J. Nauka o podniku. Brno: Ales Cenék, 2007. 216 s. ISBN 978-80-7380-071-0.

NVCA. Measuring the Importance of Venture Capital and Its Benefits to the United States Eco-
nomy. New York: NVCA, 2002, Vol. Research paper IV.

NVCA. Measuring the Importance of Venture Capital and Its Benefits to the United States Economy. New
York: NVCA, 2001. Sv. Research paper, L.

NVP. The Dutch Private Equity and Venture Capital Market in 2013 [online]. April 2014 [cit. 2015-
03-07]. Dostupné z: <http://www.nvp.nl/data_files/NVPH022%200ndernemend%20Ver-
mogen%20EN%20WTK%20incl%200mslag%201205.pdf>.

OECD. Venture Capital: Trends and Policy Recommendations [online]. October 2014 [cit. 2015-03-
02]. Dostupné z: <http://www.oecd.org/industry/ind/28881195.pdf >.

PAVLICA, K. a kol. Socidlni vijzkum, podnik, management. Praha : Ekopress, 2000. str. 161. 80-
86119-25-4.

PAZOUR M. A D. MAREK. Fondy rizikového kapitdlu s iicasti soukromyjch a vefejnyjch finanénich pro-

stredkii [online]. 30. za¥i 2011 [cit. 2015-04-08]. Dostupné z: <http://www.vyzkum.cz/stor-
age/att/18COC6EOBEDC982432D14A62BD739099/A"0204—8%20VC%20f0ndy.pdf> .

PENEDER, M., JUD, T. Empirische Untersuchungen und Ergebnisse zur Wirkung von Private
Equity und Venture Capital auf die Unternehmensentwicklung. 2004. [online]. [cit.2010-04-
01] < http://www.avco.at/AVCO.aspx?target=21865>.

PERNSTEINER, H. Venture Capital und dnhliche Formenn - eine finanzwirtschaftliche Erorterung.
Wien: Linde. 2003. ISBN 978-3-640-42922-6.

POLEDNAKOVA, A. a kol., (2011). Vplyv financnich trhov na finanénie riadenie podnikov posobiacich
v SR a CRv kontexte siicasmijch globdlnyjch procesov Bratislava: EKONOM. 176 pp.

POPPER, K., 1997: Logika v&édeckého badéni. 1.vyd. Praha: Oikoymenh. 182 s. ISBN: 80-
86005-45-3.

RAJCHLOVA, J. - FEDOROVA, A. -- BROZ, Z. The Venture Capital in the Czech Companies:
Development of Number of Employees and Efficiency of Employees. Investment Management
and Financial Innovations. 2014. sv. 1, ¢. 1,s. 77-87.ISSN 1810-4967.

RAJCHLOVA, J. Managerial support provided by venture capital investors in the Czech re-
public. ACTA VSFS, 2013, ro¢. 2012, ¢. 3, s. 10-25. ISSN: 1802-792X.

RAJCHLOVA, J. Rozhodovaci proces p¥i financovéni rozvoje podnikt venture kapitdlem
a private equity. Proceedings of the International workshop for PhD students. Brno: VUT FP, 2010. s.
15-21.1SBN 978-80-214-4194- 1.

RAJCHLOVA, J. Vliv vyvojové faze podniku na transfer manazerské podpory ze strany inves-
tort rizikového kapitélu. Scientia& Societas, 2013a, ro¢. IX, €. 1,s. 10-26. ISSN: 1801-7118.

RAJCHLOVA, J., 2012: Vybrané aspekty financovdni podnikii rizikovyim kapitdlem v podminkdch Ceské
republiky. Disertani prace

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 Men-
delianae Brunensis , 2011b, LIX(7): 317-324.ISSN 1211-8516.

RAJCHLOVA, J.,, BARANYKOVA, M., POLAK, M.; BROZ, Z. Podminky pro vyuziti financo-
vani podnikt formou private equity a venture kapitélu v Ceské republice a vybranych ev-

ropskych zemich - identifikace bariér, moznosti feSeni. Trendy ckonomiky a managementu,
2011c, V(9): 25-37.ISSN 1802-8527.

158



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

RAJCHLOVA, J., BROZ, Z., BARANYKOVA, M., POLAK, M. Private Equity and Venture Ca-
pital Financing in the Czech Republic and Other European Countries - Development, Op-
portunities and Limitations. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis ,
2011 a, LIX(7): 307-316.ISSN 1211-8516.

RAJCHLOVA, J., FEDOROVA, A. (2013): Financovani ¢eskych podnikii rizikovym kapitdlem
avyvoj vykonnosti jejich zamé&stnanct. Trendy ekonomiky a managementu, VII, No. 14, pp.
55-62.

RAJCHLOVA, J.,, FEDOROVA, A., SVATOSOVA, V. Investment strategies of management
companies in Czech companies with the venture capital involvement. Investment Management
and Financial Innovations. 2014. ISSN 1810-4967.

RAJCHLOVA, J., FEDOROVA, A., SVATOSOVA, V. The Economic Development Evaluation
of Czech Enterprises Financed by Venture Capital. WSEAS Transactions on Business and Econo-
mics. 2014a. ISSN 1109-9526.

RAJCHLOVA, J., SVATOSOVA, V. Seed Fund as the Way of Economic Growth. In Improving per-
formance of Agriculture and the Economy. 1. vyd. Nitra: FEM Slovenskd polnohospodérska uni-
versita v Nitre, 2014, s. 100--111. ISBN 978-80-552-1187-9.

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 bariska -
Technicka univerzita Ostrava, 2012, ro¢. 2012, ¢. 1:15-23. ISSN 1803-3865.

RAJCHLOVA, J; FEDOROVA, A. Financovani ¢eskych podnika rizikovym kapitdlem a vyvoj
vykonnosti jejich zamé&stnanci. TRENDY EKONOMIKY A MANAGEMENTU, 2013, ro&.
VII, ¢. 14, 5. 55-62. ISSN: 1802-8527.

RAJCHLOVA, J,; FEDOROVA, A. Zaméstnanci a jejich vykonnost v ¢eskych podnicich finan-
covanych rizikovym kapitalem. Cesky finan¢nf a i¢etni €asopis. Vysok4 skola ekonomicka
v Praze, 2013b, ro¢. 2013a, €. 1, s. 5-21. ISSN: 1802-2200.

REZNAKOVA, M., NYVLTOVA, R. Mezindrodni kapitdlové trhy - zdroj financovdni. Praha: Grada,
2007.S 222.ISBN 978-80-247-1922-1.

ROBINSON, R. R. Emerging strategies in the venture capital industry. Journal of Business Ventu-
ring, 1987, No. 1: 53-77.ISSN 0883-9026.

ROLING, J. Venture Capital und Innovation. Bonn: J. Eul Verlag, 2001. 248 p. ISBN 3-89012-
902-1.

ROSENSTEIN J., BRUNO A.V.,, BYGRAVE W. D, TAYLOR N. T. Do venture capitalists on
boards of Portfolio companies add value besides money? Journal of Business Venturing, 1989,
8:216-229.ISSN 0883-9026.

ROSENSTEIN J., BRUNO A.V,, BYGRAVE W. D., TAYLOR N. The CEO, venturing capitalists
and the board, Journal of Business Venturing, 1993, 9:99-113. ISSN 0883-9026.

SAPIENZA H.J. When do capitalists add value? Journal of business Venturing, 1992, 7, pp. 9-27.
ISSIN 0883-9026.

SAPIENZA H.J., TIMMONS J.A. Launching and building entrepreneurial companies: do the
venture capitalists add value? In: Brockhaus R.H. Sr., Churchill N.C., Katz J.A., Kirchhoff
B.A., Vesper K.H. & Wetzel W.E. Jr. (Eds.) Frontiers of Entrepreneurship Research Proceedings of
the ninth Annual Babson College Entrepreneurship Research Conference, Babson Park: MA, 1989, pp.
245-257.

SAPIENZA, H. J., MANIGART, S., VERMEIR, W. Venture Capitalist Governance and Value
Added in Four Countries. Journal of Business Venturing, 1996, 11: 439-469. ISSN 0883-9026.

159



Jaroslava Rajchlovd

SEDLACEK, J. (2007): Analyza vyvoje finan¢ni vykonnosti podnikti v Ceské republice. Ekono-
micky Easopis/Journal of Economics, 55, No. 1, pp. 3-18.

SHEPHERD, D. A. Venture capitalists assessment of new venture survival. Management Science,
1999, Vol. 45, No. 5: 621-632.ISSN 1526-5501.

SCHEFCYK, M. Finanzieren mit venture capital und private equity. Berlin: Schaffer, Poeschel, 2006.
287 5. ISBN 978-3-7910-2507-0.

SCHEFCZYK, M., GERPOTT, TJ., Beratungsuntersctiitzung von Portfoliounternehmen durch
Venture Capital-Gesellschaftenin: Zeitschrift fiir Betriebschaft, Erginzungsheft 2/98,1998, s. 143
166.

SCHERTLER A., TYKVOVA T. Venture Capital and Internationalization. Discussion Paper
No0.09-055, 2009. Mannheim: ZEW.

SCHERTLER, A. Dynamic Efficiency and Path Dependencies in Venture Capital Markets. Kieler Stu-
dien: Springer verlag, 2003. 208 s. ISBN 978-3540407102.

SCHOENBAUER, G. Besonderheiten bei der Bewertung von schnell wachsenden, innovativen Unterne-
hmen aus Sicht der Venture Capital-Industrie. Dissertation. Manuscript submitted for publication,
Department of finance, Wirtschaftsuniversitit, Wien, Austria, 2007.

SCHOENBAUER, J. Erfolgsfaktoren und exitstrategien von private equity und venture capital finanzie-
rung am oesterreichisches markt. Manuscript submitted for publication, Department of finance,
Wirtschaftsuniversitit, Wien, Austria. 2004.

SCHRODER, C. Strategien und Management von Beteiligungsgesellschaften. Baden-Baden: Nomos,
1992.413 S.ISBN 978-3-7890-2618-8.

SCHRODER, Ch. Strategien und management von Beteiligungsgesellschaften: Ein Eiblick in Organisati-
onsstrukturen und Entscheidungsprozesse von institutionellen Eigenkapitalinvestoren. Baden-Baden:
Nomos, 1992. ISBN 978-3-8329-6510-5.

SOBEKOVA MAJKOVA, M. (2011): The Analysis of Barriers and Factors of Small and Medium-
-size Enterprise Financing in the Slovak Republic. Ekonomicky ¢asopis, 59, €. 10, s. 1033-
1049.

STANKOVA, M., BERANOVA, M., REZNAKOVA, M. (2010) Vybrané tpravy t&etnich dat pri
vypo¢tu ukazatele EVA a jejich dopady na jednotlivé polozky finan¢nich vykaza. Trendy eko-
nomiky a managementu, ro€. IV, €. 7, pp. 57-66.

SYNEK, M. Podnikovd ekonomika. Praha : C.H.Beck, 2002. str. 479. 80-7179-736-7.

TYEBJEE, T. BRUNO, A. A model of venture capitalist investment activity. Management Sci-
ence, 1984, Vol. 30, No. 9, pp. 1051-1066; ISSN 0025-1909.

TYKVOVA T, BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union
[online]. ©2012 [cit. 2015-01-08]. Dostupné z: <http://www.ecuroparl.curopa.cu/RegData/
etudes/etudes/join/2012/475088/IPOL-ITRE_ET(2012)475088_EN.pdf >.

TYKVOVA, T. Venture Capital in Germany and its Impact on Innovation. In: The 2000 EFMA
Conference in Athens. 2000.

VALACH, J. Investi¢ni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2001. 465 s. ISBN 80-
86119-38-6.

VEISOVA, E. Moznosti a dtisledky kombinace metod v sociologickém vyzkumu se zretelem
na metody focus Gross a internetového vyzkumu, diserta¢ni prace. FSV Karlova Universita:
Praha, 2009

VYHLASKA ¢&. 518/2004 Sh., kterou se provadi zdkon ¢. 435/2004 Sb., 0 zamé&stnanosti

160



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

WANG, C. K., WANG K., LU Q. Do Venture Capitalists Add Value? A Comparative Study
Between Singapore and US. Applied Financial Economics, 2002, No. 12: 581-588. ISSN 1466-
4305.

WEITNAUER, W. Handbuch Venture Capital - Von der innovation zum Bérsegang, 2. Vydani,
Miinchen: C.H. Beck Verlag, 2001. 589 s. ISBN-13: 978-3406478819.

WIPLER, A. Innovative Unternehmensgriindung in Deutschland und den USA, Wiesbaden : Deutscher
Universitéts Verlag, 1988. ISBN 978-3824468454.

WOHE, G. Uvod do podnikového hospoddrstvi. Praha : C.H.Beck, 1995. 80-7179-014-1.

YOUNG, ERNST. Challenges in a new world. 2009. [online]. [cit. 2011-05-24. http://www.
unternehmensfinanzierung.at/static/cms/sites/unfin/media/de/pdf/studien-statistiken/
ernstyoung_challenges-new_world.pdf

ZACHARAKIS, A. L., MEYER, G. D. A lack of insight: do venture capitalists really understand
their own decision process? Journal of Business Venturing, 1998, Vol. 13, No. 1: 57-76. ISSN
0883-9026.

ZAJAC, S. - BALAZ, V. (2007): Dual Economy and Impacts of Foreign Investment on Private
R&D in Slovakia. Ekonomicky ¢asopis, 55, €. 9, s. 851-872.

ZAKON ¢&. 435/2004 Sh., 0 zaméstnanosti

ZEMANKOVA, L., KRUNTORADOVA, M., BOUSKOVA, 8. (2010) Pouziti ukazatele EVA
v konkrétnim podniku. Trendy ekonomiky a managementu, ro¢. 1V, €. 7, pp. 67-81.

ZEMKE, 1. Die Unternehmensverfassung von beteiligungskapital-Gesellschaften: Analyse des institutionel-
len Design deutscher Venture Capital Gesellschaften. Wiesbaden: DUV, 1995. ISBN 80-87863-748-5.

ZINECKER, M. Vliv finanéni a ekonomické krize na tiroveri private equity a venture kapitdlo-
vych investic v Evropé&. Acta Universita Bohemimeridional Budovicensis Facultas Agriculturae, 2010,
Vol. 13, &. 3- 4: 22-33.1SSN 1212-0731.

ZINECKER, M. Zdklady financi podniku. Brno: CERM, 2008. 193 s. ISBN 978 -80-214-3704-3.

ZINECKER, M., RAJCHLOVA, J. Private equity and venture capitalists investment criteria in
the Czech Republic. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis, 2010,
LVIII (6/2010): 26-38.1SSN 1211-8516.

ZINECKER, M., RAJCHLOVA, J. Vyznam private equity v CR v kontextu evropského vyvoje.
Acta academica karviniensia, 2010, 2: 30-42. ISSN 1212-415X.

ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Rizikovy a rozvojovy kapital v Ceské republice: ManaZerské
know-how a jeho transfer. Journal of Economics, 2013, ro¢. 61/ 2013, €. 3, s. 283-296. ISSN:
0013-3035.

161



Jaroslava Rajchlovd

PRILOHY

Priloha 1: Podklady pro shlukovou analyzu
Priloha 2: Dotaznik pro zjistovani transferu know-how

Priloha 3: Dotaznik k vyzkumu investi¢nich kritérii pro rozhodovani realizace
investic ze strany investoru rizikového kapitalu v podminkach Ceské
republiky

Piiloha 4: Dotaznik vyzkumu vyuzivéni forem podpory ze strany podnikd v pod-
minkach CR

Priloha 5a: Primérné ro¢ni prepoctené poéty zaméstnanci v podnicich s Géasti
rizikového kapitalu v letech 1998-2007

Priloha 5b: Vykonnost zaméstnance (v K&) v jednotlivych podnicich a letech

Priloha 6: Vykonnost zaméstnance a retézovy index poctu zaméstnanct podni-
kd ve sledovanych letech

162



Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

Priloha 1: Podklady pro shlukovou analyzu

la) Tabulka zdkladnich da

Rakousko
Pobalti

Belgie
Bulharsko
Cesks republika
Dansko
Slovensko & Slovinsko|
& Chorvatsko
Finsko

Francie
MEmecko
Recko
Madarsko

Irsko

Italie
Lucembursko
Nizozemi
Paolsko
Portugalsko
Rumunsko
Spanélsko
Svédsko
Spojené krilovstvi

ising 2013 Inve

mil. eur

16,000

0,000
14,000
20,400

0,000
90, 790
32,800

90,940
1529,360)
440,400
0,000
14,710
29,280
117,000
15,130,
74,510
20,000
9,000
0,000
47,470
39,380
1109,200)

65,05017
11,59582
89,49741

5,09837

2,78117
80,71374
10,49632

99,86655
679,53265
702,58766
4,83299
17,27256
109,55443
60,78236
5,28374
193,57567
15,63184
37,9598
2,98374
101,65899
231,41558
557,62554

R&D 2013 v
mil. eur
9074,23
797,662
9014,684
266,505
2996,666
7730,554
1900,566

6684,1
47159,5
82482
1426,708
1415,099
2723,4
20203,3
523,143
12742,8
3436,284
2321,617
557,769
13052,236
13994,683
32783,704

HDP 2013 v
mil.eur
313066,9
76616,7|
382692
39940,3
149491,1
248974,8
150536,9

193443
2059852
2737600

182054,2
97948
164043, 8]
1560023,8]
45478,2
602658
389695,1]
165690
142245,1
1022988
420849,1
18930938|

VC/PE 2013

0,12
0,192
0,087
0,459
0,021
0,044
0,213

0,188|
0,105
0,143

0,204
0,642

0,04
0,034
0,557
0,041
0,118
0,043
0,052]
0,284
0,058|

13
14
31
20
17

18
26,

28

10
24
16
17
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1b) Tabulka vstupnich dat pro shlukovou analyzu

Fundraising/HDP Investice/HDP VC/PE 2013 R&D/HDP  obtiZinost zaloZeni

2013 2013 2013 podniku

Rakousko 0,0051% 0,0208% 12,00% 2,8985% 29
Pobalti 0,0000% 0,0151% 19,20% 1,0411% 9
Belgie 0,0037% 0,0234% 8,70% 2,3556%

Bulharsko 0,0511% 0,0128% 45,90% 0,6673% 14
Ceska republika 0,0000% 0,0019% 2,10% 2,0046% 30
Dénsko 0,0365% 0,0324% 4,40% 3,1050% 11
Slovensko & Slovinsko 0,0218% 0,0070% 21,30% 1,2625% 13
& Chorvatsko

Finsko 0,0470% 0,0516% 18,80% 3,4553% 13
Francie 0,0742% 0,0330% 10,50% 2,2895% 14
Némecko 0,0161% 0,0257% 14,30% 3,0129% 31
Recko 0,0000% 0,0027% 100,00% 0,7837% 20
Madarsko 0,0150% 0,0176% 30,40% 1,4447% 17
Irsko 0,0178% 0,0668% 64,20% 1,6601% E:l
Itélie 0,0075% 0,0039% 4,00% 1,2951% 18|
Lucembursko 0,0333% 0,0116% 3,40% 1,1503% 26
Nizozemi 0,0124% 0,0321% 55,70% 2,1144% 9
Polsko 0,0051% 0,0040% 4,10% 0,8818% 28|
Portugalsko 0,0054% 0,0229% 11,80% 1,4012% 4
Rumunsko 0,0000% 0,0021% 4,30% 0,3921% 10|
§pané|sk0 0,0046% 0,0099% 5,20% 1,2759% 24
Svédsko 0,0094% 0,0550% 28,40% 3,3253% 16
Spojené kralovstvi 0,0584% 0,0254% 5,80% 1,7263% 17|
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1c) Tabulka standardizovanych vstupnich dat

Fundraising/HDP Investice/HDP

2013

Rakousko
Pobalti

Belgie
Bulharsko
Ceska republika
Dansko
Slovensko & Slovinsko &
Chorvatsko
Finsko

Francie
Mémecko
Recko
Madarsko

Irsko

Italie
Lucembursko
Nizozemi
Polsko
Portugalskao
Rumunsko
Spanélsko
Svédsko
Spojené kralovstvi

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

1,321294

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

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

1,864467

2013
-0,063150
-0,383388

0,084834
-0,517865
-1,136636

0,597359
-0,846550

1,687270
0,629757
0,214103

-1,091566

-0,241551
2,547252

-1,021115

-0,582939
0,580442

-1,014586
0,057816

-1,123178

-0,678310)
1,873042
0,423960)

VC/PE 2013

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

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

-0,114654
-0,458427
-0,301037
3,248528
0,365801
1,765746
-0,727643
-0,752499
1,413689
-0,723506
-0,404583
-0,715222
-0,677946
0,282964
-0,653094

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

1,863987
0,553202
1,366596

-1,139749

-0,396508

-0,154379

-0,564794

-0,727533
0,356419

-1,029438

-0,445486

-1,579971

-0,586347
1,717842

-0,079982

podnikateské

prostredi
-0,617794
-0,617754
0,571459)
0,344935
0,684722
-1,580523
1,081139

-1,297367
-0,051483
-1,014212
1,647450
1,251033
-1,070843
1,364295
1,534188
-0,278007
0,005148
-0,391269
0,911246
0,061779
-1,184105
-1,353998
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Priloha 2: Dotaznik pro zjiStovani transferu know-how

NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPITALEM
A PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY (Fi-
nancovani PE/VC jako nefinan¢ni pfidana hodnota podnikiim)

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 vyzkum( nejed-
noznacna odpovéd’ na otazku, zda financovani PE/VC poskytuje podnikim nefinancni value ad-
ded. Studie, které zkoumaly existenci nefinanéni pridané hodnoty investord (financovani PE/VC)
pro podniky, se vyrazné lisi svymi zavéry. V jednom pfipad€, autor Frederiksen popira pozdé&jsimi
vysledky vyzkumy vysledky vlastnich dfivéjsich vyzkum.

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 pfidanou hodnotu: Manigart and Hyfte (1998)

Studie neprokazujici existenci pfidané hodnoty financovani PE/VC pro podniky: Cherin and Her-
gert 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 podnikd a tim
ovlivriujici prlibéh procesu financovani PE/VC v podniku. Aktivity investorli budou zkoumany
ve dvou rovinach:

a. Zdainvestofi PE/VC poskytuji podnik@im pfidanou hodnotu, které aktivity vykazuji investofi
v podminkach ¢eskych podnikd nejcastéji a které oblasti aktivit jsou investory poskytovany
nejCastéji. stejné tak budou dotdzani investofi na jimi nabizené Cinnosti, které podniky
vyuzivaiji.
b. Zda je vyskyt oblasti zjisténych aktivit — potfeb podniku — ovlivnén vyvojovou fazi podniku,
zda jsou aktivity investord ovlivnény vyvojovou fazi podniku
Realizace vyzkumného cile vyZaduje formu dotaznikového Setreni. Respondenty budou pred-
stavitelé podnikd, jez byly financovany PE/VC v Ceské republice. Respondentdm 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 zjis-
téni, zda a jaké aktivity byly ze strany investor(l nejcastéji s ohledem na vyvojovou fazi podniku
realizovany.
Dotaznikem budou osloveni investofi 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
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NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPITALEM
A PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY
(Financovani PE/VC jako nefinancni pfidana hodnota podnikiim)

Prosime, oznacte tu aktivitu, kterou jste poskytovali podniku v obdobi Vaseho pdlsobeni v ném.
Oznacte zaroven zavislost na poskytované aktivité a fazi financovani podniku.

Poklud ani jedna z nize uvedenych moznosti neni spravna, prosime, napiste Vami poskytovanou
aktivitu v rdmci podniku.

Dékujeme za vas Cas. O vysledku vyzkumu Vas budeme radi v podobé publikovaného clanku
informovat.

obchodni firma: ‘
e-mail: I

Zadejte e-mail, pokud chcete byt informovani o vysledku vyzkumu.

early later
stage stage Buyouts

spoluprace na stanoveni obchodni strategie O O (il |
podpora pfi vytvoreni organizacni struktury O O O O
podpora pii definovani podnikovych procest O O (l |
dohled (zpétna vazby) nad operativnimi obchody C O r -
poradenstvi pfi planovani internacionalizace C O (| O
poradenstvi pfi expanzi podniku C O (| O
podil na vyvoji produktu /sluzby O O (il (i
?ora]densfvi/podl'lnictvi pfi stanoveni marketingové r r - -
Ci vyrobni strategie

pomoc pfi sestavovani rozpocttl/ fin. pland O O r (i
dohled nad finan¢nim vyvojem O O O O
podpora alternativniho ziskani vlastniho kapitalu J O O O
podpora pfi ziskani ciziho kapitalu O O (il (i
podpora pfi ziskani dotaci (grantd, podpor) C O r -
sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou) | (| I (|
pomoc s vybérem spolupracovnik(i — vSeobecné | O (| O
pomoc s vybérem ¢lenli managementu O O | O
pomoc s vybérem kliCovych osob z technické oblasti O O (il (i
spolulicast na vyjednani obsahu pracovnich smluv C O r -
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aktivni pomoc pfi feSeni zlepSeni motivace personalu O (| r -
aktivni pomoc pfi ziskani zakaznik{ O O (il (i
aktivni pomoc pFi ziskani referencnich zakaznik@ O O r r
aktivni pomoc pfi ziskani obchodnich partner | (| I (|
poradenstvi pfi vybéru dodavatell a vybaveni O O (i (il
pomoc pfi feseni krizi a problémd v bézném provozu O O (i r
kontakt na podniky v ramci portfolia investor O O (il |
Eo;;:;tesr l(;/edoucimi provoz{l a vedoucimi védy a vyzkumu r - - -
kontakt s investi¢nimi bankami O O (| O
kontakt s tiskem O O O O
kontakt s advokaty/poradci O O (i -
funkce dlvérnika O O O O
funkce kouce O O O O

prostor pro Vase sdéleni:

KIS

| 2

Odeslat
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Priloha 3: Dotaznik k vyzkumu investi¢nich kritérii pro rozhodovani re-
alizace investic ze strany investort rizikového kapitalu v pod-
minkach Ceské republiky

Brno, Unor 2010

Vazena pani, vazeny pane,

jménem vyzkumného tymu Fakulty podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné pod ve-
denim doc. Ing. Marka Zineckera, Ph.D. si Vas dovolujeme pozadat o participaci na Feseni
vyzkumného projektu s nazvem ,Kritéria pro rozhodovani o realizaci investic ze strany
fondi rizikového kapitalu v CR". Jak je patrné z ndzvu projektu, cilem vyzkumu je iden-
tifikovat kritéria, ktera ovliviuji rozhodovaci proces o realizaci investice na strané ziskové orien-
tovanych fond{ rizikového kapitalu plsobicich v CR. Vzhledem k absenci vyzkumnych vysledkd
v této oblasti v CR tak dojde k zapInéni tohoto bilého mista. Publikovanim empirickych dat bude
potencialnim zajemclim vyslan vyznamny signal o aktualnich hodnoticich kritériich a jejich vaze,
coZ prisp&je propagaci fenoménu rizikového kapitalu v Ceské republice. Z tohoto diivodu pfevzala
zastitu nad realizaci projektu Ceska asociace rizikového kapitalu (CVCA).

Vychozim nastrojem vyzkumu je dotaznik, jehoZ koncept se opira o obdobné vyzkumné projekty
realizované v minulosti v zahranici.! Dovolujeme si Vas timto pozadat o vyplnéni pfiloze-
ného dotazniku. Respondenty empirického vyzkumu jsou zastupci fadnych ¢lend CVCA v pozici
investicnich analytikd. Dotaznik se sklada z Sesti blokd otdzek a jeho zpracovani by nemélo zabrat
vice nez 15 minut Vaseho casu.

Zavazujeme se, Zze data ziskana v ramci feSeni vyzkumného projektu ve Vasi spolecnosti bu-
dou zpracovana anonymné a vyuzita vyhradné za icelem naplnéni vyzkumnych cild.
Zadny jiny zplisob vyuzZiti dat nepfichazi v ivahu.

Vyplnény dotaznik prosim zaslete bud’ postou nebo elektronicky (v oskenované po-
dobé) co nejdrive na nasledujici adresu:

doc. Ing. Marek Zinecker, Ph.D.
Vlysoké 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 Vas sezndmime prostrednictvim ¢lankd v relevantnich védeckych a odbor-
nych ¢asopisech v prlibéhu roku 2010. Za Vasi ucast pfi feseni vyzkumného projektu Vam predem
dékujeme.

Za resitelsky tym doc. Ing. Marek Zinecker, Ph.D.
Ing. Jaroslava Rajchlova, BA

61  Jedna se o studie autortt EISELE/HABERMANN/OESTERLE (2002), SCHRODER (1992), LAUB (1989),
MACMILLAN/SIEGEL/NARASIMHA (1985), TYEBJEE/BRUNO (1984).
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DOTAZNIK

~Kritéria pro rozhodovani o realizaci investic ze strany fondd rizikového
kapitalu v CR"

Instrukce pro vyplnéni dotazniku:

Cilem empirického vyzkumu je identifikovat kritéria, ktera ovliviiuji rozhodovaci proces o realizaci
investice ve Vasi spoleCnosti a porovnat Vase odpovédi se stavajicimi teoretickymi pfistupy a vy-
sledky obdobnych vyzkum{ realizovanych v zahranici.s? Za timto Celem Vas zadame o spolupraci
pri vyplnéni tohoto dotazniku. Ten obsahuje Sest blokd hodnoticich kritérii, které mohou byt brany
v Uvahu pfi posuzovani podnikatelskych pland a ovliviiovat tak Vase rozhodnuti investici realizovat
Ci nerealizovat. Miru vyznamnosti jednotlivych kritérii vyjadrete kvalitativnim hodnocenim a to
tak, ze v nize uvedené tabulce zakrouzkujte prislusny stupen na ctyistupnové ordinalni
skale:

Tabulka 1: Hodnotici skdla (Eisele/Habermann/Oesterle, 2002)

Mira vyznamu Mira vyznamu kritéria
hid ¥ Charakteristika

kritéria (Ciselné) (verbalné)
i i Kritérium nema zadny vliv na rozhodovani investora
0 zcela nevyznamné i )
o kapitalovém vstupu do podniku.
., i Kritérium zvysuje pravdépodobnost, Ze rozhodnuti in-
1 meéne vyznamné

vestora o kapitalovém vstupu do podniku bude kladné.

Kritérium, jehoz spInéni podporuje kladné rozhodnuti
2 velmi vyznamné investora o kapitdlovém vstupu, paklize vsak jina krité-
ria nekompenzuji jeho nesplnéni.

naprosto Kritérium, které musi byt bezpodminecné spinéno, aby
nezbytné/neopomenutelné | rozhodnuti investora o kapitalovém vstupu bylo kladné.

Predmétem vyzkumu je zaroven i otdzka, jaka je mira vyznamnosti hodnoticich kritérii v zavis-
losti na vyvojové fazi podnikatelského subjektu, ktery se ma stat objektem investovani. Miru
vyznamnosti hodnoticich kritérii proto vyznacte rovnéz s ohledem na fazi vyvoje,
ve které se objekt investovani nachazi. Definice jednotlivych vyvojovych fazi je nasleduijici:

62  EISELE/HABERMANN/OESTERLE (2002), SCHRODER (1992), LAUB (1989), MACMILLAN/SIEGEL/
NARASIMHA (1985), TYEBJEE/BRUNO (1984).
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Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

IDENTIFIKACNI UDAJE O SUBJETKU INVESTORA

1. Rok zahdjeni éinnosti na tizemi CR

2. Domicil subjektu investora

O USA O Nizozemi

O Velka Britanie O Asie/Australie
(@) Francie O Kanada

O Svycarsko (@) Ceska republika
O Némecko O jind zemé

3. Teritoria realizovanych investic

O |wylugné CR,

O | celosvétova.

(Central and Eastern Europel CEE),

o celd oblast zemi stfedni a vychodni Evropy

4. Obory podnikani, v nichZ subjekt investora

v pfevdzné mire realizuje své investice

O Agriculture O Construction

O Business and industrial products O Consumer goods and retail
(@) Business and industrial services O Consumer services

O Chemicals and materials O Energy and environment
(@) Communications O Financial services

O Computer and consumer electronics @] Life sciences

(@) Real estate O

O Transportation O Others

5. Procentni zastoupeni typu investic v investi¢nim portfoliu subjektu investora

Podil investic ve vyvojové fazi na celkovém portfoliu (v %)

O | Early Stage,

O | Later Stage Venture,

O | Buyouts.

Investice celkem

100 %

6. Uvedte, prosim, metody, které pouzZivate pfi hodnoceni efektivnosti predkladanych

podnikatelskych zaméru.

7. Jaké jsou nejéastéjsi divody zamitnuti Gcasti na predkladanych podnikatelskych

zamérech?.
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Priloha 4: Dotaznik vyzkumu vyuzivani forem podpory ze strany
podnikti v podminkach CR

NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPITALEM
A PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY
(Financovani PE/VC jako nefinancni pFidana hodnota podnikiim)

Primarnim cilem vyzkumného Ukolu bude Zzjistit, zda financovani PE/VC pfinasi podnikdm tzv.
value added v podminkach Ceské republiky.

Vychodiskem pro stanoveni primarniho cile byla na zakladé resSersi zahranicnich vyzkumd nejed-
noznacna odpovéd’ na otazku, zda financovani PE/VC poskytuje podnikdm nefinancni value ad-
ded. Studie, které zkoumaly existenci nefinancni pfidané hodnoty investord (financovani PE/VC)
pro podniky, se vyrazné lisi svymi zavéry. V jednom pfipadé, autor Frederiksen popira pozdéjsimi
vysledky vyzkumy vysledky vlastnich dfivéjsich vyzkum.

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 pfidanou hodnotu: Manigart and Hyfte (1998)

Studie neprokazujici existenci pfidané hodnoty financovani PE/VC pro podniky: Cherin and Her-
gert 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 podnikd a tim
ovliviujici prlbéh procesu financovani PE/VC v podniku. Aktivity investorll budou zkoumany
ve dvou rovinach:

a. Zda investori PE/VC poskytuji podnik@im pfidanou hodnotu, které aktivity vykazuji investofi
v podminkach ¢eskych podnikd nejcastéji a které oblasti aktivit jsou investory poskytovany
nejcasteji. stejné tak budou dotazani investofi na jimi nabizené Cinnosti, které podniky
vyuzivaji.
b. Zda je vyskyt oblasti zjisténych aktivit — potfeb podniku — ovlivnén vyvojovou fazi podniku,
zda jsou aktivity investord ovlivnény vyvojovou fazi podniku
Realizace vyzkumného cile vyZaduje formu dotaznikového Setfeni. Respondenty budou pfed-
stavitelé podnikd, jeZ byly financovany PE/VC v Ceské republice. Respondentlim bude pfedlozen
dotaznik s vymezenymi 32 aktivitami, které mdze poskytovat investor PE/VC. Respondent oznaci
ty aktivity, které byly investorem poskytovany a oznaci vyvojovou fazi podniku. MoZnosti bude
vlastni uvedeni poskytované aktivity investorem, nez které jsou predepsany. Vysledkem bude zjis-
téni, zda a jaké aktivity byly ze strany investor(l nejcastéji s ohledem na vyvojovou fazi podniku
realizovany.
Dotaznikem budou osloveni investofi PE/VC, kdy bude také zadano oznaceni aktivit, které byly
podnikem v zavislosti na jeho vyvojové fazi vyuzity.
Kontakt:
Jaroslava Rajchlova
Vlysoké uceni technické v Brné
Fakulta podnikatelska
Kolejni 2906/4
612 00 Brno
tel.: 606 852 337
rajchlova@fbm.vutbr.cz
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Rizikovy kapital - moznost financovani podnikt

NEFINANCNI PRIDANA HODNOTA FINANCOVANI VENTURE KAPITALEM
A PRIVATE EQUITY PRO PODNIKY V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY
(Financovani PE/VC jako nefinancni pfidana hodnota podnikiim)

Prosime, oznacte tu aktivitu, kterd byla ze strany investora private equity a venture kapitalu po-
skytovana v priibéhu jeho plsobeni ve vasem podniku.

Pokud ani jedna z niZze uvedenych moznosti neni spravna, prosime, napiste Vami spatfovany pfi-
nos 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:

Zadejte e-mail, pokud chcete byt informovani o vysledku vyzkumu.

OOO0O0O0O00O000O00O000000000000000000000m0

zpUisob financovani PE/VC:
spoluprace na stanoveni obchodni strategie
podpora pfi vytvoreni organizacni struktury
podpora pfi definovani podnikovych procest
dohled (zpétna vazby) nad operativnimi obchody
poradenstvi pfi planovani internacionalizace
poradenstvi pfi expanzi podniku
podil na vyvoji produktu /sluzby
poradenstvi/podilnictvi pfi stanoveni marketingové i vyrobni strategie
pomoc pfi sestavovani rozpoctl/ fin. pland
dohled nad finan¢nim vyvojem
podpora alternativniho ziskani vlastniho kapitalu
podpora pfi ziskani ciziho kapitalu
podpora pfi ziskani dotaci (grantd, podpor)
sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou)
pomoc s vybérem spolupracovnik{i — vSeobecné
pomoc s vybérem ¢lent managementu
pomoc s vybérem klicovych osob z technické oblasti
spolutiCast na vyjednani obsahu pracovnich smluv
aktivni pomoc pfi feseni zlepSeni motivace personalu
aktivni pomoc pfi ziskani zakaznik(
aktivni pomoc pfi ziskani referencnich zakaznik{
aktivni pomoc pfi ziskani obchodnich partnerd
poradenstvi pfi vybéru dodavatelll a vybaveni
pomoc pfi feseni krizi a problémd v béZném provozu
kontakt na podniky v rdamci portfolia investord
kontakt s vedoucimi provozll a vedoucimi védy a vyzkumu u partner
kontakt s investi¢nimi bankami
kontakt s tiskem
kontakt s advokaty/poradci
funkce dlvérnika
funkce kouce

prostor pro Vase sdéleni:

| o

Odeslat
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2: Retézové indexy primérného roéniho prepotteného poctu zaméstnanct v podnicich s Gcasti
rizikového kapitalu pro léta 1999-2007

rok rok o o - o~ I} < 0 © ~ © o =) -
vstupu |vystupu |iépodniku | § | S | 8 | 8|1 8| 8| 8| 8|8|8| 8| 35| 3

investora | investora A I I L L I I R T I O R L

1999 2005 257 88 001 1.12(1.21(1.05|1.03|1.04|1.03 | 1.15

1999 2004 45148295 0.8810.8310.92|0.96|1.10)|0.99|1.02|0.77

2000 2006 25346687 | 1.44 |1 2.77 |1 1.39|1.16 | 1.10|1.25|1.01 | 0.99 | 0.95| 1.00 | 0.78

2000 2006 28214722 1.01 | 0.80 | 0.92

2000 2009 61065056 1.00 [ 0.68 | 0.50 | 0.95| 1.00 | 1.11 [ 0.57 | 1.00

2001 2006 00081299 1.04 (1.19 | 1.00

2003 2011 25334727 0.90|1.00|0.96|0.99| 1.06 | 0.98 | 0.95 | 0.99

2003 2007 26700239 0.92(098|1.00(1.01]0.82|0.74| 1.10

2003 2004 26052555 1.00 | 1.06 | 1.04 | 1.06

2003 2006 562262 097(1.03|1.04|1.16| 1.24| 1.07 | 0.00

2004 26193426 0.50(0.44|1.00|0.75|1.00| 1.00 | 1.00 | 1.00

2004 2009 25418921 0.83| 0.86 | 0.03 | 0.33

2004 2004 27085015 1.00 1.12| 0.97 | 1.04 | 0.96

2005 2007 60792710 0.80

2005 60700238 1.03|1.02| 1.04 | 1.01| 0.96 | 0.96

2005 2006 279 16 693 0.93]0.96| 1.00| 0.77

2005 2006 254 78 478 0.98|0.90| 1.01 | 1.99

2005 44017774 197114711411 130|1.26| 1.03| 1.10

2006 2010 26033097 1.00| 1.27 | 1.14| 1.00 | 1.00

2006 27394743 35.36/100.2| 0.96 | 0.88| 0.99 | 1.02

2006 27426068 1.55|1.00| 0.82| 1.00 | 1.00

2006 2011 27701395 0.90(1.00(0.36 | 0.70 | 0.09

2006 2011 16355407 0.98(0.84(0.97( 0.90 | 0.97

2006 63497956 1451 1.08

2006 2011 64949681 1.03(0.99(1.02(1.12 | 1.01 | 1.02

2007 28207505 1.00 0.87 | 1.01 | 1.01

2007 28175247 1.60 | 1.00 [ 0.94 | 1.03

2007 pouze 2011 0.70

2007 45193444 1.23

2007 2009 27600041 1.00 | 0.82

2007 2008 27636224 0.93|1.02 | 1.02

2007 2009 25302400 1.020.90| 0.69| 0.83

Zdroj: vlastni zpracovani
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2: Retézové indexy prdmérného ro¢niho prepocteného pottu zamést-
nancl v podnicich s Ucasti rizikového kapitalu pro léta 2007-2011

. N~ © (=2 o s
Tvestora | invesora. | Crodnis | £ 21 2| & | §
2007 2011 27565301 1.00
2007 2009 27913805 109 | 036 | 0.65
2007 2011 27544001 0.90 1.00 | 0.88
2007 46708707 | 0.92 | 0.63
2007 2011 27625761 2.70 1.78 | 0.83
2007 10545| 0.80 | 098 | 0.92 | 0.95 1.09
2008 /2007 1.60 1.00 | 0.94 1.03
2008 25617036 1.60 1.00 | 0.94
2008 26702924 196 | 042 | 0.82 1.02
2008 27767680 1.15 | 0.91 1.02 | 0.84
2008 25350471 094 | 0.88 | 0.83
2008 26204967 6.55 1.01 1.30 1.00
2008 27208052 1.00 1.16 | 0.88
2008 28492170 0.92
2008/ 2007 2009 26772884 | 1.00 1.25 1.05
2008 60108649 0.95 1.07 | 075 | 0.71
2008 28216733 15.44 | 0.88 | 0.80
2009/2008 28223209 1.00 1.1 0.59
2009 28398238 1.10
2009 27865789 1.00 1.00 | 0.54
2009 44017774 1.26 1.03 1.10
2009 28968506 0.76 | 0.90
2009 28356250 1.00 | 2.00
2009 1.1 0.59
2010 28818741 1.00 | 0.86
2010 27654087 0.93 1.05 1.01
2010 48173029 0.96 1.00
2011 61672157 0.94 | 0.92
2011 27537749 1.03
2011 24772631 1.03
2011 25112775 0.58 1.00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vykonnost zaméstnance (v K¢) v jednotlivych podnicich a letech (pokracovani)

rok rok T VYKONNOST ZAMESTNANCE

vstupu | vystupu podniku 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2007 28207505 257500 139458 129440 100739
2007 28175247 208058 177345 67719
2007 45193444 124534 298035 99545 285619 9001
2007 2009 27600041 -13000 |  -1220000 16818 80727 27111
2007 2008 27636224 -20000 56000 97929 174814 158514
2007 2009 25302400 -4216 -535559 -35337 14000 5614 98375
2007 2008 27565301 73000 226000 658000
2007 2009 27913805 -420335 81599 210563 -332758
2007 2011 27544001 -34013 -219297 -25330 127393
2007 46708707 817518 |  -2044958 605023
2007 2011 27625761 -142000 -305600 | -31934444 |  -2644604 | -3478225
2007 10545 -403593 251910 206121 212935 361528 159420
2008 25617036 73600 | -1804625| -1665875 661569 152974
2008 26702924 83538 94325 164168 318182 350756
2008 27767680 232113 256847 375785 143754 175864
2008 25350471 194937 142672 104342 196198
2008 26204967 322773 -450104 -369476 -107691
2008 27208052 946 -163392 -244942 -181000
2008 28492170 393045 422229
2008 2009 26772884 71000 253344 -552750 141071
2008 60108649 24415 8953 43533 7913 71904
2008 28216733 -295111 240094 253328 628908
2009 28223209 -26369 21535 46814 58993
2009 28398238 -249700 39773
2009 27865789 120 -82308 2955231 179429
2009 44017774 768 775578 430436 488390
2009 28968506 7518000 645158 -603069 135192
2009 28356250 -19808000 | -12138000 | -33011000
2009 28223209 -17637000 21495 46814 58993
2010 28818741 60619 261857 231492
2010 27654087 117592 202838 149270
2010 48173029 137030 49443
2011 61672157 136306 48758
2011 24772631 108180 187886
2011 25112775 648343 158943

Zdroj: vlastni zpracovani
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