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ABSTRAKT

Prace analyzuje a hodnoti regiondlni distribuci investic rizikového a rozvojového kapitalu.
Poskytuje zejména pohled na regionalni odliSnosti na trhu rizikového a rozvojového kapitalu
a jejich faktory. Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast nejprve
vysvétluje pojmy vztahujici se k rizikovému a rozvojovému kapitalu. Poté popisuje dosavadni
prace v geografické oblasti a jejich zaméfeni a nakonec hodnoti moZnosti moderniho statu
rozvijet trh rizikového a rozvojového kapitalu a jeho regionalni distribuci. Druhou ¢ast prace
predstavuje empirickd analyza trhu rizikového a rozvojového kapitalu v Evropé a ve
vybranych zemich. Déle dokazuje vztahy mezi mnoZstvim a poctem investic rizikového a
rozvojového kapitalu a hodnotou vybranych veli¢in ve $pan€lskych regionech. Vyzkum v
Ceské republice je predstaven SWOT analyzou a expertnim hodnocenim na zakladé
rozhovort s piedstaviteli spolecnosti ptisobicich na trhu rizikového a rozvojového kapitalu.
Nakonec jsou uvedeny a popsany ptikladné projekty z Ceské republiky a Spanélska zaméfené

na financovani zdrode¢nych a zac¢inajicich fazi podnikani.

ABSTRACT:

The study analyzes and assesses regional distribution of investment activity of venture capital.
Primarily it is searching regional differences of the market of venture capital and its factors.
The thesis is divided into theoretical and practical parts. First, the theoretical part explains
terms connected to venture capital. It then describes the anterior studies in geographic field
and its focus and finally evaluates possibilities of modern state to develop market of venture
capital and its regional distribution. The second part of the study is represented by empirical
analysis of the market of venture capital in Europe and in selected countries. It concludes by
comparing the relation between amount of venture capital investments, its value and value of
selected variables in Spanish regions. Research from the Czech Republic is represented by
SWOT analysis and interview research with representatives from venture capital sector. In
addition, there are presented and described example projects from Czech Republic and Spain

focused on funding seed and start-up businesses.
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1. Uvod

Trhu rizikového a rozvojového kapitalu se v Ceské republice vénuji predevsim ekonomoveé.
Jedna se dosud o nové téma, ale zaroven velmi diskutované. V odborné literatute je mozné si
vSimnout spojovani investic rizikového a rozvojového kapitalu s financovanim spole¢nosti
s perspektivami riistu a rozvoje, které vSak mohou mit z divodu rizika problémy ziskat jiné
druhy financovédni. V souvislosti s regionalnim rozvojem se nabizi studium investic
rizikového a rozvojového kapitdlu v geografickych souvislostech. Vyzkum ze zahranici
doklada regionalni koncentraci trhu rizikového a rozvojového kapitalu (Florida Kenney,
1988). Jednim zcill této prace bylo zhodnoceni stavu a regionalni koncentrace trhu
rizikového a rozvojového kapitalu ve zkoumanych zemich a Ceské republice. V soudasnosti je
snahou v rozvinutych statech podpora tohoto druhu financovani podniki stejné jako zajisténi
jeho regionalni dostupnosti (Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller, Mason, Siepel,
Hopkins a Dannreuther, 2009). Evropskd komise pii podpofe malych a stfednich podniki
podnécuje staty k usnadnéni pfistupu téchto podnikd ke zdrojim kapitdlu, zejména
k rizikovému kapitalu (Evropska komise, 2008). Autor této prace se domnivé, Ze by i v Ceské
republice v budoucnu mohl trh rizikového a rozvojového kapitdlu vzriist pouzivanim tohoto

druhu financovani vys$§im poctem podnikd.

ZvySovanim oblibenosti pouzivani investic rizikového a rozvojového kapitalu se jejich trh
stava pfitazlivym tématem. Rozbor dat o trhu tohoto zplsobu financovani muize byt
vynikajicim podkladem pro stanoveni piipadnych strategii podpory a rozvoje. Srovnani
z vyspélych zemi navic miize slouZit jako inspirace pro jeho rozvoj v Ceské republice. Mtize
pomoci lépe zacilit a tedy ucinnéji vytvofit podminky pro vzrist moznosti financovani
potencidlnich firem rizikovym a rozvojovym kapitdlem a oslovit investory pro efektivni
alokovani prostfedkii. Cilem této prace je tedy poskytnout informace, které mohou ptispét pii
stanovovani strategii pro podporu a rozvoj trhu rizikového a rozvojového kapitalu v Ceské

republice.

Prace je rozdélena na nékolik Casti, teoretickou, metodologickou a praktickou. V teoretické
¢asti nechybi sezndmeni se zdkladnimi pouzivanymi pojmy, které se v praci vyskytuji. Dale
jsou uvedeny teoretické koncepty studia trhu rizikového a rozvojového kapitalu a zavéry

dosavadnich zejména geografickych vyzkumil ze zahrani¢i a jejich objasnéni v souvislostech.
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V této ¢asti nechybi také kapitola o moznostech vetejné podpory trhu a investic rizikového a
rozvojového kapitalu. Déale navazuje Cast vénovand metodam pouzitym v analytické c¢asti,

zdrojiim dat a jejich dostupnosti.

Analyticka cast nastinuje v kratkosti vyvoj trhu rizikového a rozvojového kapitalu
v evropskych zemich formou empirického srovnani. Dale jsou vybrany Ctyii evropské staty
(Spojené krélovstvi, Némecko, Spanélsko a Ceska republika), na zikladé jejichz dat o
regionalni a strukturdlni povaze trhu rizikového a rozvojového kapitalu je hodnocen jeho stav
v téchto zemich. Nasleduje SWOT analyza ¢eského trhu rizikového a rozvojového kapitalu

provedena na zéklad¢ teoretickych zavérl, empirické analyzy a pouzité literatury.

Z diavodu neexistence oficidlnich dat o regionalnim rozloZeni trhu rizikového a rozvojového
kapitalu v Ceské republice nebylo mozno provést empirickou analyzu regionalni distribuce
téchto investic v Ceskych regionech. Proto byli osloveni vyznamni hraci na trhu rizikového a
rozvojového kapitalu a s nékterymi z nich proveden fizeny rozhovor. Expertni analyza trhu
rizikového a rozvojového kapitalu v Ceské republice v samostatné kapitole je doplnéna
odpovéd'mi dalSich osob blizce spojenych s aktivitami na trhu rizikového a rozvojového
kapitalu v Ceské republice. Pro srovnani se situaci ve Spanélsku byl proveden fizeny
rozhovor se zastupkyni také Spanélského fondu rizikového kapitdlu a pro pochopeni
investi¢niho prostiedi ve Spanélsku konzultace vysledkii prace se zastupcem agentury
Czechlnvest v Madridu a radou — vedoucim obchodné-ekonomického tseku Velvyslanectvi
Ceské republiky v Madridu. Posledni kapitolou analytické &asti je predstaveni iniciativy
vzniklé na podporu vznikajicich firem v akademickém prostfedi na ptikladu pldnovaného

projektu Seed fondu v Brné a jiz fungujicim projektu s podobnym zaméfenim ve Spanélsku.

Prace je ukoncena zavérem, ve kterém jsou vysledky analyzy dany do souvislosti s cilem
prace a danymi hypotézami. Seznam pouzité literatury a zdroji je uveden na samém konci

prace.
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1.1. Hypotézy

H1 Na zédklad¢ prvni hypotézy se autor domniva, ze geograficky vice koncentrovany trh
rizikového a rozvojového kapitalu bude mezi zkoumanymi zemémi ve Spanélsku, kde ma
zatim mens$i tradici a nedosahuje trovné Spojeného kralovstvi (UK) a Némecka. Geograficka
koncentrace trhu rizikového a rozvojového kapitalu zejména dle poctu investic by dle autora
mohla souviset s vyvinutosti tohoto trhu, jeho zakofenénim v zemi a obecnym povédomim o

tomto druhu financovani investory, jejichz regionalni zastoupeni ve Spanélsku o¢ekava nizsi.

H2 Regiondlni distribuce investic rizikového kapitalu dle autora statisticky vyznamné souvisi
s inovativni, védecko-technologickou aktivitou v jednotlivych regionech zemé. Podle této
hypotézy by mohla souviset lokalizace investic rizikového a rozvojového kapitadlu ve
Spanélsku s veli¢inami popisujicimi aktivitu podporujici védecko-technologické inovace a

vzdélani v regionech.

H3 Autor prace ptredpokladd, Ze existuje statisticky vyznamny vztah lokalizace investic
rizikového kapitalu ve Spanélsku s urovni regionalniho HDP. Tato hypotéza poukazuje na
vysledky akademickych praci dokazujicich vyssi investi¢ni aktivitu fondi rizikového kapitalu

v hospodafsky nejsilnéjSich regionech.
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2. Teoretické pristupy k vyzkumu trhu rizikového a rozvojového

kapitalu

2.1. Rizikovy a rozvojovy kapital

Pojem rizikovy a rozvojovy kapital pochazi z anglického terminu ,,venture capital®. Oznacuje
predevsim investice do nové vznikajicich nebo rychle rostoucich firem. Prvni zminky tohoto
terminu lze zaznamenat jiz v prvni poloving 20. stoleti, jak ve své praci uvadi Klemt (2004).
Vznik a prvni rozSifeni prob&hlo v USA, odkud se pouZivani investic rizikového a
rozvojového kapitalu preneslo do Evropy a dalSich zemi (Vylezik, 2006). Evropské pojeti

terminu se 1i$i od amerického (viz tabulka 1).

Tabulka 1 Rozdily v terminologii pouzivané v USA a Evropé

Odveétvi financovani soukromym kapitalem

Evropa | Rizikovy kapitdl | Expanznikapital Manazerské odkupy

USA Rizikovy kapital Financovani soukromym kapitalem

Zdroj: Svobodova (2007), (vlastni pteklad)

V USA oddélen¢ od rizikového kapitalu stoji samostatné financovani soukromym kapitdlem
(,,private equity”) a oznacuje investice v pozd¢jSich fazich vyvoje firmy znamé jako
manazerské odkupy. V Evropé se navic objevuje oznaéeni expanzni kapital. Ceska asociace
rizikového kapitalu (CVCA) pfiblizuje pouzité terminy nasledovné: ,,Anglicky pojem private
equity znamena stfednédobé az dlouhodobé financovani poskytované za ziskani podilu na
zakladnim kapitalu podnikd, jejichz akcie nejsou obchodovany na burze a které maji potencial
pro tvorbu hodnoty v budoucnu. Podle n¢kterych definic se pojem private equity tyka pouze
odkupt firem firemnim (buy-out) nebo externim managementem (buy-in). V nékterych
evropskych zemich se pro vSechny faze tohoto typu investovani pouZzivad pojem ,,venture

kapital®, ktery je synonymem private equity. Naopak ve Spojenych statech se pojem ,,venture
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kapital“ pouziva pouze pro investice do zacinajicich a expandujicich podnikt.“ (CVCA, 2010,

s. 7).

Dvordk a Prochazka (1998) ztohoto divodu ve své knize pouzivaji terminu rizikovy a
rozvojovy kapital, pravé kvili Sirokému spektru druhti investic, které se v obdobi existence a

pouzivani tohoto financovani firem vyskytly, v této praci je pfevzat jejich termin.

2.2. Piinos rizikového a rozvojového kapitalu

24

ristu malych a stfednich podniki (MSP) a zaméstnanosti.

Nékteti autoti jako Klagge a Martin (2005) mluvi o MSP jako kli¢ovych zdrojich dynamiky,
inovaci a pracovnich piilezitosti v dnesni ekonomice. Murray (1997) tika, ze se jejich piinos
jako strategicky prostiedek ekonomického a regiondlniho rozvoje zvySuje jiz od konce 70. let.
Dale uvadi, ze se tento pohled objevil v dobé, kdy se zvysilo povédomi a zkouméani MSP jako
zdroji zaméstnanosti a jejich ptinosu k tvorbé novych pracovnich pfilezitosti. Podpora téchto
podnikl je dnes pevné zakotvena do aktivit EU. Petresky (2006) hodnoti piinos rizikového
kapitalu pro rozvoj podnikdni a domnivé se, ze proces, ktery predchazi a probiha béhem
spoluprace investora a firmy ma obecné pozitivni efekt na rozvoj podnikani a dale vyvozuje
zaver, ze rizikovy kapital je dulezitym faktorem pro rozvoj inovaci a moznosti ristu zejména
pro malé a stiedni podniky a tedy 1 pro vytvaieni novych pracovnich mist. Dlkaz prokazujici
vztah mezi investicemi rizikového kapitdlu a vytvafenim inovaci a pracovnich mist na
makroekonomické urovni pfinasi napt. empirickd analyza Belkeho, Fehna a Fostera (2003).
Ukazuji, ze rizikovy kapital pfispiva k vytvareni pracovnich mist v novych a inovativnich
firmach a tim usnadiiuje proces strukturalnich zmén v nové ekonomice (Belke, Fehn, Foster,

2003).

Vyzkum piinosu rizikového kapitdlu pro OECD (2007b) dokazuje, ze v USA, Spojeném
kralovstvi, Nizozemi a Francii rychle rostouci spole¢nosti financované rizikovym kapitalem
vytvareji mnoho vysoce ohodnocenych a kvalifikovanych pracovnich mist. Tyto spole¢nosti
také zvySuji investice, ptidanou hodnotu, pfinaSeji danové vynosy a pifijmy z vyvozu a

investuji vice do vyzkumu a technologii pifi srovnani s velkymi nebo primérnymi
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spole¢nostmi (OECD, 2007b). Rizikovy kapital dle Loughrana a Shive (2009) hraje dilezitou
roli v americké ekonomice a stoji za uspéchem firem Apple Computer, Sun Microsystems,

Yahoo, eBay a Google.

Svobodova (2007) odkazuje na Cooperse a Lybranda, ktefi ve své praci dokazuji, ze
»spolecnosti vyuzivajici ve svém financovani venture kapitdl jsou daleko vice inovativni,
rychleji rostou a vytvareji vice pracovnich pfilezitosti v porovnani se spolecnostmi
financovanymi pomoci jinych zdroji.“ (Svobodova 2007, s. 17). Podle vyzkumu Deutsche
Bank, na ktery Svobodova odkazuje, ,,pfispiva rizikovy a rozvojovy kapital k ekonomickému
rustu, protoze podporuje vznik novych produkti, technologii ¢i sluzeb, ptispiva k lepSimu
propojeni vysledki vyzkumnych aktivit s praxi a jejich uplatnéni na trhu. Podle tohoto
prizkumu by mél byt rizikovy a rozvojovy kapitdl vniman jako jeden z faktort, které
pozitivné ovliviiuji vykonnost ekonomiky. S pomoci venture kapitdlu mohou byt inovativni
ptistupy zavadény do praxe. Rozdily v tirovni rozvoje trhu rizikového a rozvojového kapitalu
tak mohou byt jednou z pfi¢in rozdili ve vykonnosti jednotlivych ekonomik. Tyto vysledky
podle autor prizkumu hovoii pro zavadéni legislativné - regulatornich instrumentd
podporujicich rozvoj trhu rizikového a rozvojového kapitalu.“ (Svobodova 2007, s. 17). Engel
(2002) ve své praci dospél k ndzoru, Ze narist zaméstnanosti je u firem zajisténych rizikovym
kapitdlem vys$s$i nez u ostatnich firem. A z toho vyvozuje, Ze pied-investi¢ni provétovaci
procedury, poskytované sluzby a monitorovani tak maji pozitivni efekt. Prace Spanélskych
geografii Alemany a Marti (2005) pfispiva poznatky o pfinosu investic rizikového a
rozvojového kapitdlu na ekonomiku pomoci empirické analyzy zaméfené na dokazani SirSiho
pozitivniho dopadu tohoto druhu investovani na dotéené firmy na zdkladé nékolika
ekonomickych ukazateld. Bylo zjisténo, ze v daném Casovém obdobi rostla zaméstnanost,
trzby, zisk, celkova aktiva, nehmotny majetek a dan¢ rychleji u spolecnosti, za kterymi stoji
rizikovy a rozvojovy kapitdl nez u srovnatelnych spolecnosti bez financovani rizikovym a
rozvojovym kapitalem. Jedine¢nost tohoto vyzkumu tkvi v empirické analyze postavené na
objektivnim, vysoce reprezentativnim vzorku zahrnujicim vSechny transakce v urcité oblasti
(Spanélsku): vyuzity byly dvé databaze dat, databaze Prof. J. Marti obsahujici vSechny
transakce rizikového a rozvojového kapitilu ve Spanélsku od roku 1988, ktera je zarove
zdrojem dat pro Spanélskou asociaci rizikového kapitalu (ASCRI) a evropskou asociaci
rizikového kapitalu (EVCA) a dalsi databaze zahrnujici oficidlni informace o vice nez

550 000 Spanélskych firmach (Alemany, Marti 2005).
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Role inovaci pro rist ekonomiky spoc¢iva v posilovani pokroku v novych technologiich a ve
vEtsi pozornosti na vytvareni a pouzivani znalosti OECD (2007a). OECD dale oznacuje jako
jeden z faktord, které zvySuji intenzitu védeckych a vyzkumnych aktivit dostupnost externich
zdroju financovani. A pravé rizikovy kapital se osvédcil jako vhodny instrument financovani
zacinajicich technologicky zaméfenych firem (OECD, 2007a). Dle studie Achleitner a
Kloeckner (2005), spolecnosti ze vzorku, ve kterych byl investovan rizikovy kapital, vydaji
primérné 45% svych vyloh na vyvoj a vyzkum a pfiblizné 13 % jejich zaméstnancti drzi titul

PhD nebo jeho ekvivalent.

2.3. Prostorova nerovnomérnost trhu rizikového a rozvojového kapitalu

Americky trh rizikového a rozvojového kapitalu je povazovan za nejvice rozvinuty (Klemt,
2004). Dominantni roli trhu rizikového a rozvojového kapitalu USA potvrzuji Groh,
Liechtenstein, Lieser (2009). Uspé&ch v piilivu investic rizikového a rozvojového kapitalu do
firem v ranych fazich vyvoje v USA ocenuji i Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller,
Mason, Siepel, Hopkins a Dannreuther (2009) a dopliiuji, Ze tento uspéch souvisi i1 s pfevahou
USA ve zdarné komercionalizaci novych technologii, na které se vyrazné¢ podili firmy

financované rizikovym a rozvojovym kapitalem.

V diplomové praci srovnavajici trh rizikového a rozvojového kapitdlu v USA a EU bylo
zjisténo, ze v evropskych zemich vzrostlo financovani ranych fazi vyvoje firem zejména
v druh¢ poloviné devadesatych let (Klemt 2004). ,,Relativné k HDP byly nejvétsi investice do
firem v po¢ate¢ni fazi vyvoje ve Svédsku, Nizozemi a Belgii, zatimco v Rakousku tento typ
investic rizikového a rozvojového kapitdlu nehral téméf roli.* (Klemt 2004, s. 46). V Evropé
je distribuce rizikového a rozvojového kapitalu koncentrovana do nejvyspélejSich zemi:

Spojené kralovstvi, Francie, Némecko a Nizozemi (Murray 1997).
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Rozdily na trhu rizikového a rozvojového kapitalu byly prokazany i na regionalni urovni,
zjisténa byla vysokd koncentrace jak v lokalizaci investic, tak 1 firem rizikového a
rozvojového kapitalu. Zatim se projevuje celosvétové klastrovani* trhu rizikového a
rozvojového kapitalu a jeho investic (Florida, Kenney 1988). Ekonomick4d mapa dnesniho
svéta je dle Portera (1998) dominovana klastry, které ve své praci vnima jako mista
geografické koncentrace UspéSnych odvétvi, pfitom za paradoxni v globalni ekonomice
oznacuje to, ze komparativni vyhody pochazeji z vysoce lokéalnich komponenti, jako jsou

znalosti, vztahy a motivace (Porter, 1998).

Koncentrovani investi¢ni aktivity do vyznamnych center zdiivodiuji autofi studie zabyvajici
se atraktivitou trhll rizikového a rozvojového kapitalu pro instituciondlni investory v Evropé
dvéma faktory: 1) existenci profesiondlni komunity podporujici obchod a pohyb kapitalu a 2)
piredpokladem poptavky po zdrojich kapitalu (Groh, Liechtenstein, Lieser 2009). Hlavni
ptinos klastrovani vidi autofi Griffith, Yam a Subramanian (2006) ve zmenSovani dopravnich
nakladt, pfistupu ke specializované pracovni sile, naro¢nym zakaznikiim, kontaktim,

technologiim a znalostem.

Ptikladem ze stiedoevropského prostoru je prace, ve které se lokalizaci rizikového a
rozvojového kapitalu a jeho investic na statni trovni zabyvali v Mad’arsku Makra a Malovics
(2006). Jejich analyza na zéklad¢ regionalnich dat zlet 1989 — 2004 prokazala silnou
koncentraci trhu rizikového a rozvojového kapitalu — 83 % vSech investic proudilo do firem
v regionu Centralni Mad’arsko. Divodem pro koncentraci samotnych firem poskytujicich
investice rizikového a rozvojového kapitalu do regionu, ve kterém se nachdzi Budapest, je
podle autort relativné mald rozloha uzemi statu, pfi¢emz napiiklad zahrani¢ni firmy zde
zalozi pouze jednu pobocku a tu lokalizuji do hlavniho mésta jako politického a
ekonomického centra s nejrozvinutéjSi infrastrukturou, kde nechybi specialni pravni

kancelare, konzultantské a finanéni instituce (Makra a Malovics, 2006).

Budapest’ je zaroven centrem vefejnych investicnich spolecnosti (Makra, Malovics, 2006).
Dodavaji déle, ze koncentrace investic do centralniho regionu souvisi rovnéz s poptavkou tak,
7e nejzajimavéjsi investiéni piileZitosti a vétSina inovativnich firem, vhodnych pro vstup
rizikového a rozvojového kapitalu, se naléza pravé v centralnim regionu Mad’arska (Makra,
Malovics, 2006). Tento zavér koresponduje se stanovisky Engela (2002), podle né€jz maji
investofi tendenci hledat firmy v regionech s intenzivnim vyzkumem a vyvojem a velkych

méstech, kde je pravdépodobnost nalezeni zajimavého projektu vyssi.
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*Cluster — vytvafeni skupin komplementarnich nebo vzajemné zavislych spolecnosti riznych velikosti se
spole¢nymi zajmy a potiebami, které se rozhodnou spolupracovat v jedné nebo vice oblastech svych aktivit.

Glossary, International network for SMEs. http://www.insme.info (28. 3. 2009)

Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller, Mason, Siepel, Hopkins a Dannreuther (2009)
upozoriuji v této souvislosti na to, ze nekteré regionalni fondy rizikového a rozvojového
kapitalu se mohou setkavat s problémy spojenymi s niz§im poctem kvalitnich lokalnich firem
a s niz8§im mezinarodnim zapojenim, protoZe samotny region muze byt pfili§ maly trh pro
efektivni fungovani. Prekvapujici na vyzkumu z Mad’arska je nepotvrzeni zapadovychodniho
gradientu a lokalizace investic rizikového a rozvojového kapitalu spiSe na jihu zemé nez
v dynamicky se rozvijejici zédpadni Casti zem¢ (Makra, Malovics, 2006), v jejich préaci vSak
chybi vysvétleni tohoto trendu. Ddle by se mohlo vytknout malé zamétfeni na faktory
popsaného stavu a absence hlubsi analyzy napiiklad na zaklad¢ rozhovort s aktéry trhu
rizikového a rozvojového kapitadlu pti pouziti prace s daty, nedd se vSak popfit piinos

geografického pohledu na trh rizikového a rozvojového kapitalu v zemi stfedni Evropy.

Geografické seskupovani ma vsak také své negativni efekty, Griffith, Yam a Subramanian

(2006) hovoti o tiech:

1) Koncentrace ekonomické aktivity doprovazend koncentraci pracovni sily a infrastruktury
muze piinaSet také naklady. Autofi to pfimo dokladaji zvySenim ndkladii na pracovni silu
v oblasti Silicon Valley, kde vysoka poptdvka po pracovni sile a jeji nedostatek mély
disledky v dodateénych vydajich na pirestéhovani lidi do regionu, a také na zvySeni cen

nemovitosti a zivotnich nakladu.

2) Dalsim poznatkem je, Ze tvorba inovaci zavisi také na rozmanitych napadech, jejichz
ruznorodost se geografickou koncentraci miize zmensit. Autofi mluvi o pfinosech spoluprace
s odborniky z riznych spolecnosti a kultur, ktefi ptindSeji pestrost, kdezto klastrovani funguje

naopak.

3) Tteti fakt je prosty a tika, Ze mohou existovat dobré a perspektivni firmy, které se ale
nemuseji chtit prestéhovat a mohou byt piehlédnuty investory, ktefi daji pfednost mistni

firmé.
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2.4. Vztahy lokalizace védeckych a vyzkumnych aktivit a trhu rizikového a
rozvojového kapitalu

Souvislost lokalizace védeckych a vyzkumnych aktivit a trhu rizikového a rozvojového
kapitalu je tématem fady védeckych praci, stejné¢ jako posuzovani vlivu rizikového a
rozvojového kapitdlu na tvorbu inovaci. Engel (2002) uvadi svou praci srozhodnym
tvrzenim, ze: ,,Rizikovy a rozvojovy kapital hraje rozhodujici roli pro financovani a komeréni
vyuziti novych technologii.“ (Engel 2002, s. 1). Problematiku lokalizace védeckych a
vyzkumnych aktivit a jejich zdroji kapitalu v podobé investic rizikového a rozvojového
kapitalu ptiblizuje prace Bowieho, Koputa, Powela a Smith-Doerra (2001), ktefi se zabyvali
touto otdzkou na piikladu biotechnologickych firem a jejich zdroji financovani
prostiednictvim fondi rizikového a rozvojového kapitalu. Sektor biotechnologii je povazovan
za vysoce inovativni obor zalozeny na védeckém vyzkumu s potencidlem budouciho rustu a
dynamického rozvoje, jako jednu ze soucasti rozvoje biotechnologickych klastrii byla
oznacena infrastruktura zahrnujici pravé rizikovy a rozvojovy kapital (Trippl, Todling, 2007).
Vyzkum vztahii biotechnologickych firem a fondu rizikového a rozvojového kapitalu probéhl
v USA v letech 1988 az 1999. Autofi pfi ném identifikovali tfi vyznamné klastry Boston, Bay
Area a New York (Bowie, Koput, Powel a Smith-Doerr, 2001). Florida a Kenney (1988)
oznacuji rizikovy a rozvojovy kapital za rozhodujici pro technologickou inovaci a regiondlni
rozvoj poskytovanim zdrojii financovani a pomoci pfi organizaci rozvoje firem v zadrode¢né
fazi. Zaroven si v§imaji regiondlni dimenze trhu rizikového a rozvojového kapitalu a shoduji
se 1 v oznaceni dominantnich oblasti pfilivu rizikového a rozvojového kapitadlu v USA na staty

Kalifornie, New York a Massachusetts (Florida a Kenney, 1988).

V USA se fondy rizikového a rozvojového kapitalu staly vyznamnymi komponenty
inovativniho procesu (Bowie, Koput, Powel a Smith-Doerr, 2001, Oakey, 1984). Vyznam
rizikového a rozvojového kapitalu pro konkurenceschopnost ekonomiky USA se odrazi
v rychle rostoucich a technologicky narocnych odvétvich, ve kterych jsou podniky
financované rizikovym a rozvojovym kapitdlem oznafovéany za lidry (Florida a Kenney,
1988). Z prace Bowieho, Koputa, Powela a Smith-Doerra (2001) vyplyva, Ze firmy
podporované rizikovym a rozvojovym kapitalem maji vysoky podil na tvorbé patentti. Navic
byl nalezen silny vztah lokalizace biotechnologickych firem a fondt rizikového a rozvojového
kapitalu. Dale si kladli otazku, zda jsou vztahy mezi biotechnologickymi firmami a fondy

spiSe lokdlni, maji lokalni komponenty, ¢i jsou realizovany pievazné z vnéjSich zdroji.
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Vyznamnymi centry biotechnologickych firem i firem rizikového kapitalu jsou Boston a Bay
area, kde je vysoky pocet lokalnich firem, New York hraje roli predev§im jako zdroj investic,
je centrem spiSe financnim, nez védy a vyvoje. NejzajimavéjsSim vysledkem je pak poznatek o
tom, Ze tendence fondu financovat lokalni firmy vzristala. Tyto firmy byvaji mensi, mladsi a
vice védecky zaméfené. Vnéjs$i podporu ziskavaji veétsi, starSi firmy, které se zabyvaji vyssi
merou technologiemi dale v zivotnim cyklu produktu, kde se riziko a nutnost Castéjsi kontroly
vyvoje, diivodem je vys§i mira informacni asymetrie a vyznam vzdalenosti se zvySuje

(Bowie, Koput, Powel a Smith-Doerr, 2001).

Koncentrace védeckych aktivit ve Spojeném kralovstvi do oblasti globalniho finan¢niho
centra, kterym je Londyn dokladd vyzkum Cantwella a lammarina (2000). Ti se zam¢tili na
studium ptivodu patentti dle britskych regionti a dalSich proménnych, jako je zaméstnanost ve
védé a vyzkumu a potvrdili souvislost lokalizace vyzkumu s koncentraci klicovych funkci do
oblasti Londyna. Zajimavé na jejich praci je kromé vysledk také zdroj dat pro studii
lokalizace inovaci. Pouzita byla data z obdobi 1969 az 1995 ze statistiky patenti v USA dle
lokalizace vyzkumu v regionech UK (odkud je patent samotny, kde doslo k vyzkumu a odkud
je firma — investor zajistujici vyzkum). Extrémni koncentraci trhu rizikového a rozvojového
kapitalu v UK do oblasti Londyna potvrzuje Klagge, Martin (2005). Oakey (1984), ktery
oceniuje malé high-tech firmy ve tvorbé inovaci a jejich participaci na regionalnim rastu,
zkoumal regionalni rozdily v dostupnosti startovniho kapitalu a jeho efekty na vznik novych
malych high-tech firem v USA a UK. V§ima si problému jejich financovani a pocatecnich
rizik a jejich dopadu na zpusob financovani. Za hlavni zdroje vnéjSiho financovani oznacuje
banky a rizikovy a rozvojovy kapital, jejichz proporce se ve zkoumanych lokalitach lisi.
rizikového a rozvojového kapitalu je sméfovan do Bay Area, pfitom rozdil mezi jihozapadem
Anglie a Bay Area v mife inovaci ve vyrob€ oznacuje za nevelké. Rozdil mezi zkoumanymi
zemémi ve financovani rizikovym a rozvojovym kapitdlem dle autora reflektuje variabilitu

jeho dostupnosti (Oakey 1984).

Problematiku vztahu lokalizace védeckych a vyzkumnych aktivit a trhu rizikového a
rozvojového kapitdlu zkoumal Vass (2008), ktery se zabyva mysSlenkou, jestli vétSi ptisun
rizikového a rozvojového kapitalu v regionu ma za nasledek zvySeni tvorby inovaci. Vychdzi
z myslenek, Zze v ur¢itych odvétvich se nejdiive objevuje inovace a potom pfichézi rizikovy a

rozvojovy kapital. Z vysledkd jeho prace vyplyva, ze samotné zvyseni prostredkll investora
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rizikového a rozvojového kapitalu nemusi piinést zvyseni inovativni aktivity v regionu (Vass
2008). Jeho studie je zaloZzena na vystupech a usudcich z praci jinych autorti a jejich logické
stavby, ale chybi vlastni vyzkum. AvSak podobné sdéleni zazniva i v praci Penedera (2008),
ktery se zabyva tématem nedostatku externich zdroji financovéni inovaci. V jednom z
doporuceni pro jeho predchazeni apeluje na uvdzené pouzivani vetejnych zdroji. Aktivita
vefejn¢ financovanych projektd na trhu rizikového a rozvojového kapitdlu by neméla
vytlacovat soukromé investory rizikového a rozvojového kapitdlu. Programy z vetfejnych
zdrojli by se mély sousttedit na pretrvavajici nedostatky ve financovani zejména v zarodecné
fazi podniki, do kterych se dle jeho tvrzeni soukromi investofi zdrahaji vstupovat (Peneder
2008). Belke, Fehn, Foster (2003) apeluji na zajisténi instituciondlniho ramce pro ptiznivy
rozvoj soukromého sektoru rizikového a rozvojového kapitdlu a podnikatelské dynamiky a
nenabddaji k ospravedliovani vladnich dotaci tomuto odvétvi nebo vladou fizenych
investi¢nich aktivit rizikového a rozvojového kapitalu, spiSe navrhuji n€kolik opatfeni na jeho
zlepSeni, napftiklad povoleni vstupu investic penzijnich fondd do fondl rizikového a
rozvojového kapitdlu na ptikladu z USA, otevieni druhotného kapitdlového trhu zajist'ujici
vystup zinvestic rizikového a rozvojového kapitdlu nebo zmény v danovém systému
umoznujici vyssi dynamiku podnikatelského prostfedi a investic rizikového a rozvojového

kapitalu (Belke, Fehn, Foster 2003).

2.5. Role vzdalenosti ve strukture trhu rizikového a rozvojového kapitalu

Vyzkum investi¢ni aktivity rizikového a rozvojového kapitalu v USA v letech 1996 az 2005
provedeny Shachmurove (2007) potvrzuje, ze faktor lokalizace ovliviiuje rozhodovani o
investicich rizikového a rozvojového kapitalu. Z vyzkumu geografické struktury firem
v portfoliich fonda rizikového a rozvojového kapitalu je patrny sklon investorit vyhledavat
firmy lokalizované v dostupné vzdalenosti (Griffith, Yam a Subramanian, 2006). Tento trend
vysvétluji povahou investic rizikového a rozvojového kapitalu jako dlouhodobého partnerstvi
zalozeného na osobnim kontaktu. Tento vztah partnert dle autord ¢lanku snizuje asymetrii
informaci, ktera dopada mezi investora a firmu. Ti si mohou sndze vyménovat informace a
nazory a sdilet spolu tzv. nekodifikované informace oznacované terminem ,,tacit information*

(Griffith, Yam a Subramanian, 2006).
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Podle nazoru Fritsche a Schildera (2006a) je vzdalenost dilezitym faktorem zejména pfi
vlastni uspé$né identifikaci investicni pfilezitosti a dale pi1 zapojeni investora v post-
investiéni f4zi pii monitoringu a dohledu. Pfitom vyznam geografické vzdalenosti je rizny
pro firmy v riiznych fazich vyvoje, zejména jedna-li se o mladsi firmy, je faktor vzdalenosti
dilezity pro zamifeni investice fondem rizikového a rozvojového kapitalu (Fritsch, Schilder,

2006a). (Pozadavky firem na financovani vzhledem k fazi vyvoje viz obrazek 1.)

Obrazek 1 Pozadavky firmy na financovani vzhledem ke stadiu rozvoje

Riist
Potieba 4

kapitalu

»

Vstup na burzu

/

Rozvojové financovani

Zarodecné financovani

Obchodni andélé

Rodina a vl. jmeéni

éﬂ' 5

Podnikatelsky Zalozeni Pocdt. rozvoj  Pramyslova Velkokapacitni -
napad podniku podniku produkce produkce

SME"

A

*Velka firma

-
Mala n. stiedni firma

Zdroj: Svobodova (2007)
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2.6. Rozdily mezi regiony v prijmu investic rizikového a rozvojového kapitalu

Jak mezi staty tak mezi regiony existuji rozdily v pfijmu investic rizikového a rozvojového
kapitalu. Jiz vySe byla zminéna souvislost s védeckou aktivitou, ale faktord je vice. Pfimo
touto problematikou se zabyva Murray (1997). Uvadi, Ze rizikovy kapital se shlukuje do
oblasti se zavedenymi financnimi centry a vysoké koncentrace hospodarské ¢innosti. Jako jini
autofi mluvi o klastrech, ve kterych primarné proudi investice rizikového a rozvojového
kapitalu. Poukazuje na vzdjemnou blizkost lokalizace fondid rizikového kapitdlu a firem
z divodu vymény informaci a fizeni. Trendu nerovnomérné investicni aktivity rizikového a
rozvojového kapitalu mezi regiony ve Spojeném kralovstvi si v§ima Mason a Harrison (2003).
Jejich vlastni vyzkum potvrzuje neocekavané hodnoty pro Londyn a jihovychod Anglie
v podilu investic rizikového a rozvojového kapitalu. Navic tvrdi, ze hlavné investice startovni
a financovani pocatecniho rozvoje (start-up a early stage capital) jsou nepomérné
koncentrovany do Londyna a na jihovychod a vychod Anglie. V letech 1997 az 2001 tyto
oblasti dosahly celkem 64,5% podilu na investicich poc¢ate¢niho rozvoje dle hodnoty a 55,1%
dle mnozstvi investic. Pouze dva dalsi britské regiony dosdhly ve vyzkumu neocekavanych

hodnot a to Skotsko a severovychod Anglie.

Nerovnomérnou regionalni dimenzi trhu rizikového a rozvojového kapitalu se rovnéz
zabyvaji Florida, Kenney, (1988), vSimaji si prevazujiciho sméru investic rizikového a
rozvojového kapitalu do stath Kalifornie, New York a Massachusetts v USA, dale ve své
praci tesi vztah lokalizace fondl rizikového a rozvojového kapitdlu a jejich zdroji a
regiondlni vztahy trhu rizikového a rozvojového kapitalu a high-tech firem. Na zakladé¢
vysledkii byly oznaceny dva typy lokalit dle zdroji: ty s vysokou koncentraci financnich
instituci (New York, Chicago) a déale ty s vysokym soustfedénim technologickych firem
(Kalifornie, Massachusetts, Connecticut a Texas). Rust trhu s rizikovym a rozvojovym
kapitalem v primyslovych zemich v poslednich letech je z velké ¢asti odpovédi na problémy
novych, zvlasté vysoce technologickych a inovativnich malych firem (Florida, Kenney,

1988).
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Obréazek 2 Prostorova struktura trhu s rizikovym a rozvojovym kapitdlem v Némecku a
Spojeném kralovstvi
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Zdroj: Klagge, B., Martin, R. (2005),
http://www.geog.cam.ac.uk/research/projects/moneyfinance/, (7. 10. 2009)

Jeho prostorovou nerovnomérnost zkoumaji Klagge a Martin (2005) a uvadéji podobné
diivody pro vysvétleni lokalizace investic rizikového a rozvojového kapitalu. Piklangji se ke
stanovisku, Ze instituce spojené s investicemi rizikového a rozvojového kapitadlu jsou
lokalizovany v blizkosti firem a zakotveny v prostiedi lokalnich investori a obchodu.
Lokalizaci fondii rizikového a rozvojového kapitalu (viz obrazek 2) vysvétluji na zdkladé
poptavky po jeho investicich ze strany firem (Klagge a Martin, 2005). Toto vysvétleni bylo
pouzito i v madarském vyzkumu tamniho trhu rizikového a rozvojového kapitalu
soustiedéného do oblasti Budapesti, kde je predpokladan nejvyssi pocet firem vhodnych pro

vstup investorl rizikového a rozvojového kapitalu (Makra a Malovics 2006).

Ptitazlivost urc¢itého regionu pro institucionalni investory je dle Groh, Liechtenstein, Lieser
(2009) mimo jiné dana dostupnosti investicnich pfilezitosti, kterd zavisi na kvalit€¢ mistniho
podnikatelského prostredi a také souvisi se schopnosti inovovat a restrukturalizovat a déle s

velikosti ekonomiky, ocekdvanim rdstu a podnikatelskym duchem obyvatel. Teoreticky
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predpoklad pro Klaggeho a Martin (2005) je decentralizovany trh s rizikovym a rozvojovym
kapitalem a distribuce instituci spojenych stimto trhem, kterd kopiruje regionalni vzorec
poptavky po rizikovém a rozvojovém kapitdlu. Instituce a fondy rizikového a rozvojového
kapitalu se alokuji v blizkosti firem, které postradaji zdroje financovani a vyhledéavaji
investice rizikového a rozvojového kapitalu, v dynamickych oblastech vytvaireni malych a
sttednich podnikl a jejich ristu. DalSim zajimavym nazorem je, ze autoii spojuji vzorec
lokalizace fondl rizikového a rozvojového kapitalu s formou finanéniho systému statu
(centralizovany nebo decentralizovany), kde fondy mohou byt propojeny ¢i vystupuji jako
dcefiné firmy finan¢nich a casto bankovnich instituci. To ve svém vyzkumu dokladuji na
rozdilu trhu s rizikovym a rozvojovym kapitadlem v Némecku a Spojeném kralovstvi (Klagge
a Martin, 2005). Fritsch, Schilder (2006a) se zamysleji, jakou roli hraje prostorova blizkost ve
vztahu fondl rizikového a rozvojového kapitdlu a jejich investic. Na piikladu Némecka
dokazuji, ze geografickd vzdalenost je podstatnd, ale védeckou literaturou piecefiovana. Vliv
institucionalni struktury investoru stojicich za fondy rizikového a rozvojového kapitalu a vliv
institucionalni formy finan¢niho trhu na trh rizikového a rozvojového kapitalu byl vysvétlen
ve studii Mayera, Schoorse a Yafeha (2002) a je dale diskutovan v samostatné kapitole. Pouze
piisun objemu rizikového a rozvojového kapitalu negarantuje rozvoj malych technologickych
firem, ale zdravé podnikatelské prostfedi mize efektivné ptisobit jako akcelerator vytvareni

novych podnikt (Florida, Kenney, 1988).

2.7. Nedostatky kapitalu v regionech

Fritsch, Schilder (2006b) si vS§imaji problému nedostatku kapitalu (equity gaps) v nékterych
regionech, které¢ trpi nedostatkem rizikového a rozvojového kapitalu, ktery oznacuji za jednu
ze zékladnich slozek Gspé$ného podnikatelského prostiedi. Murray (1997) jako piiklad uvadi
nedostatek pfilivu investic rizikového a rozvojového kapitdlu do nékterych regioni ve
Spojeném kréalovstvi, které trpi na ukor investory vyhledavanych regionli. Nedostatkem
investic podle néj trpi naptiklad regiony Midlands a severni Anglie, zatimco investice proudi
v urcitych regionech dle Fritsche a Schildera (2006b) vychazi ze dvou ptredpokladi, prvni je
soustiedéni poskytovatelll rizikového a rozvojového kapitalu v nékterych oblastech, druhym

je potfebna vzdalenost mezi investorem a firmou pro Uspésné partnerstvi. Regiony s nizkym
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poctem nebo bez existence spolecnosti rizikového a rozvojového kapitadlu mohou trpét jeho
nedostatkem. Pro zjisténi existence regionalnich disparit ptisunu kapitalu pro zacinajici firmy
v Némecku zkoumaji vyznam vzdalenosti na trhu rizikového a rozvojového kapitélu a roli
syndikace pro jeji pfedchézeni. Proud investic v USA sméfuje ze stfedu a stfedozapadu USA
do oblasti na vychodnim i zdpadnim pobfezi, nejvétsim piijemcem je Kalifornie, kde také
nejvetsi podil investic sméfuje do mistnich firem (Florida, Kenney 1988). V dalSich statech
bychom mohli dospét k podobnym vysledkim koncentrace rizikového a rozvojového
kapitalu. Autor se domniva, Ze dostupnost a pouzivani rizikového a rozvojového kapitalu

zustava koncentrovano predevsim v regionech hospodarsky nejvyspélejsich.

Analyza britského a némeckého kapitdlového trhu od Mayera, Schoors a Yafeh (2002)
ukazuje, ze trh srizikovym a rozvojovym kapitdlem hraje dopliujici roli k vefejnym
kapitalovym trhim, ale zatim neposkytuje uplné feSeni problému financovani malych a
sttednich podnikt. Navic nedostatky ve financovani (equity gaps) jsou v obou zemich
vnimany rozdilné. Ve Spojeném kralovstvi jsou problémy financovani MSP spojovany
predevsim s geografickou a institucionalni koncentraci finan¢nich instituci do Londyna a
preference vétSich a mezinarodnich spolecnosti investory nez malych a vysoce
technologickych podnikd. Naproti tomu v Némecku se hovoii v souvislosti s nedostatkem
investic kapitdlu o malych a stfednich podnicich zaméfenych na star§i a méné inovativni
technologie ( low tech a old economy MSP) s omezenou perspektivou rastu. Tyto podniky se
setkdvaji s obtizemi jak pti ziskdvani uvéri tak i investic kapitalu, protoze jejich riziko je
vnimano jako pfili§ vysoké, zatimco vyhlidky ristu jsou malé az stiedni a transakéni naklady
relativné velké a potencial pro uspory z rozsahu omezené. Zajimavé je, ze geograficky rozmér
v Némecku nehraje tak dulezitou roli. To vede ktvrzeni o pozitivnim dopadu
decentralizované¢ho financniho systému na pfistup firem ke kapitalu v okrajovych a

nemetropolitnich regionech (Mayer, Schoors a Yafeh 2002).

2.8. Syndikace investoru: FeSeni problému vzdalenosti?

Co-investovani pomahd investorim rozlozit riziko a zndsobuje jejich odborné schopnosti,
zahrnuje vétSinou jednoho hlavniho (lead) investora, ktery se nachazi v dojezdové vzdalenosti

od firmy a zajist'uje ji pomoc, zatimco ostatni investofi byvaji minoritni (pasivni) a jejich

27



prinosem je diversifikace portfolia (Florida, Kenney 1988). Syndikace investort je otazkou
vyzkumu Fritsche, Schildera (2006a). Mapuji trh rizikového a rozvojového kapitalu
v Némecku, popisuji moznosti financovani novych firem a na zdklad€¢ vyzkumu analyzuji dva
zpusoby, kterymi je mozno predchéazet problémy plynouci ze vzdalenosti mezi poskytovateli a
ptijemci rizikového a rozvojového kapitalu: telekomunikaci a syndikaci (Fritsch, Schilder,
2006a). Du (2009) zkouma formace a piinos syndikace rizikového a rozvojového kapitalu a
socialni sité na ptikladu syndikaci investic rizikového a rozvojového kapitalu, jejich ptinos
pro firmy financované timto kapitdlem, preference investorti pro hledani partnerd a jejich
dopad na investice. Jeho empiricka analyza na zdklad¢ dat o americkém trhu rizikového a
rozvojového kapitalu zlet 1990 az 2005 dokladad vyssi preference hledani partnerti pro
syndikaci mezi spolecnostmi s podobnymi zkuSenostmi, socidlnim statutem, ve stejné

vzdalenosti od investice a také mezi spolecnostmi, se kterymi jiz probihala spoluprace.

Fritsch, Schilder (2006b) méli moZnost pro svilj vyzkum vyuZit reprezentativni data o pfesné
lokalizaci investic, pocCtu zapojenych investori a jejich adrese, hodnotu investic a stafi
financovanych firem v Némecku. Zjisténd primérnd vzdalenost mezi investorem a jim
financovanou firmou byla 247 km a Casova dostupnost dvé hodiny a 40 minut, do 200 km
vzdalenosti bylo sméfovano pouze o néco vice nez 50 % investic. Z toho je usuzovan mensi
vyznam vzdalenosti na némeckém trhu rizikového a rozvojového kapitalu, nez je obecné
pfijimano. Podil na tomto efektu mlze mit stafi financovanych firem a mnozstvi potfebného
kapitalu. Korela¢ni analyza vSak nepotvrdila piedpoklad podilu stafi firmy, coz je ve
vyzkumu piipisovano povaze vzorku firem, v némz vétSina byla mladsi deseti let. Korelace
byla potvrzena mezi hodnotou investice a jeji vzdalenosti od investora. Pracovano je
s hypotézou, Ze syndikované investice mohou mifit do vzdalen¢jSich lokalit nez investice
financované pouze jednim investorem a pravdépodobnost syndikace investice rizikového a
rozvojového kapitalu se zvySuje s jeji vzdalenosti od investora, na druhou stranu primérna
vzdalenost nesyndikované investice od jejiho investora by mohla byt vétsi nez primérna
vzdalenost investice od bliz§iho z partnerd syndikace, protoze tento partner vétSinou zastava
misto monitoringu a kontroluje danou firmu a tim zvySuje vyhodnost partnerstvi pro zdar
investice a pfedchazi problému dostupnosti pro vzdalenéjSiho investora (Fritsch, Schilder,
2006b). Hypotéza byla potvrzena, vzdalenéjsi investice se skute¢né spiSe syndikuji. Primérna
vzdalenost bliz§iho partnera od syndikované investice je 106 km a primérnd vzdalenost
nesyndikované investice od jejiho jediného investora je 182 km. Dle némeckého prazkumu

byl prokazan fakt, Zze hledani bliz§iho partnera pro syndikaci investice je velice dulezité pro
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vzdalenéjsi investory (Fritsch, Schilder 2006b). K zajimavému zjisténi dospél Du (2009),
ktery se zaméiuje na otazku heterogenity mezi partnery, jestli investoii vyhledavaji podobné
firmy jako partnery a jestli vzdjemna heterogenita ovlivni vystup investice, v§ima si na jedné

stran¢ vyhod rdznorodosti i nevyhod plynoucich ze vzdjemné komunikace a vymény

vvvvvv

vvvvv

rozdilného rozhodovani v investicnim procesu mulze piinést zkvalitnéni manaZerskych
schopnosti a fidicich funkci obou partnerd (Du 2009). V Nizozemi dle vzorku firem ve
vyzkumu Haarse (2009) vysla primérna vzdalenost firmy rizikového a rozvojového kapitalu a
jejiho partnera pii syndikaci investice 85 km a odhadovand doba jizdy 57 minut. Z jeho
vzorku firem bylo syndikovano primérné 27 % investic, coz je méné€ nez v USA nebo Evropé
a hlavnim motivem bylo sdileni finan¢nich nékladt, zatimco jim zkoumané znalosti nehraly
tak zasadni roli. Investofi vétSinou uvadéli, ze by do jimi neznamych oborl neinvestovali ani
s prispénim syndikace investic. Jako partnery pro sdileni informaci o trhu a investi¢nich
prilezitostech uvadéli predev§im védecké a vyzkumné instituce, centra pienosu technologii,
university a klicové osoby odvétvi, do kterého investuji a také omezené ostatni firmy
rizikového a rozvojového kapitdlu, ale zdlraziuji velmi konkurenéni prostiedi a sdileni

informaci predevsim o spole¢né investici (Haars, 2009).

Snaha syndikovat své investice je mezi rGznymi typy instituci dle Fritsch, Schilder (2006a)

ruzna. Jejich pruzkum dokazuje vyssi miru syndikace mezi spolecnostmi rizikového a

cvwr

v

u bank (okolo jedné tfetiny investic). Vyznamné se li$i i poCty co-investorii. Zajimavéjsi je
vSak jejich lokalizace. Z dotaznikového Setfeni vyplyva, ze regionalni distribuce lokalizace
co-investort v Némecku je podobna regiondlni distribuci jejich investic (Fritsch, Schilder,
2006a). To znamend, ze spolecnosti rizikového a rozvojového kapitadlu maji primérné vice
investic a vice partnertit ve vétSich vzdalenostech, naopak banky jich maji méné a ve
své blizkosti. Korela¢ni analyza potvrdila vztah mezi podilem vzdalenych investic a poctem
partnerd. Z toho bylo vyvozeno, ze syndikace investic funguje jako prostfedek predchazeni
problémli vzdalenosti investic. Nej€astéjsi divody pro syndikaci investic oznacCované
investory byly velké finan¢ni objemy investic, rozdéleni rizika, odbornost partnera, ptistup do

partnerovy sité a problém vzdalenosti hral mensi tlohu (Fritsch, Schilder 2006a).

Implikace z vyzkumu Fritsche a Schildera (2006b) vedou autory k nazoru, Ze: ,,pfisun

rizikového a rozvojového kapitalu do regionu muize byt znasoben pomoci syndikovanych
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investic, i kdyz je v regionu pouze né€kolik spolecnosti rizikového a rozvojového kapitalu.
Takze kapital pro mladé a inovativni spolecnosti je dostupny i v regionech mimo klastry
s rizikovym a rozvojovym kapitalem.“ (Fritsch, Schilder 2006b s. 14). Florida, Kenney,
(1988) dokumentuji silnou tendenci co-investovani v USA v ramci jednotlivych statl, coz
empiricky dokazuje existenci lokalnich siti rizikového a rozvojového kapitalu. DalSim
poznatkem je co-investovani, na kterém se podili kalifornské firmy a dale silné vazby mezi
regiony New York, Boston a Kalifornie. Také vice nez polovina investic rizikového a
rozvojového kapitdlu ze vzorku Du (2009) plynula do spolecnosti z Kalifornie,
Massachusetts, New Yorku a Texasu. Syndikace tak zmiriiuje problém geografické
vzdalenosti pfi investovani rizikového a rozvojového kapitalu a dokazuje symbioticky vztah
finan¢nich center jako zdrojl kapitalu a oblasti s technologickou orientaci. Distribuce investic
rizikového a rozvojového kapitdlu v Némecku odpovidd prostorové lokalizaci firem
rizikového a rozvojového kapitalu s tim, ze vétSina uzemi je v dosahu alespon jedné firmy
rizikového a rozvojového kapitalu, kterd miize byt pripadné pouzita jako syndikujici partner
v jejim okoli (Fritsch, Schilder 2006b). Regiony bez mistnich spolenosti nestoji Uplné
stranou, protoze i v nich byl zaznamenan pfijem investic rizikového a rozvojového kapitélu.
Nedostatky v pfisunu investic rizikového a rozvojového kapitdlu v Némecku byly
zaznamenany v centralni C¢asti zem¢é mezi Duesseldorfem, Frankfurtem, Erfurtem a
Hanoverem (Fritsch, Schilder 2006b). Z jiné studie vyvozuji zavéry, Ze obraz lokalizace
investic rizikového a rozvojového kapitdlu v Némecku nevychazi z absence instituci, které ho
nabizeji, ale z omezené¢ho poctu nad&jnych projektl jakozto investi¢nich pftilezitosti (Fritsch,

Schilder 2006a).

2.9. Vztah trhu rizikového a rozvojového kapitalu a finan¢niho systému

Mayer, Schoors a Yafeh (2002) ve svém mezinarodnim vyzkumu zjistili, Ze zdroj kapitalu je
podstatny faktor investi¢ni aktivity rizikového a rozvojového kapitdlu dle stadia, sektoru a
geografického zaméreni. Jejich cilem bylo zjistit jak se institucionalni rozdily a rizna povaha
finan¢niho trhu promitnuté do financovani fondl rizikového a rozvojového kapitalu projevi na
typu aktivit, do kterych investuji. Fondy rizikového a rozvojového kapitilu kryté bankami
zpravidla investuji do pozdéjsich stadii a v rdmci domécich firem, fondy, za kterymi stoji
penzijni fondy a pojistovny zpravidla miii také do pozdéjSich fazi v low-tech sektoru,

korporatné a individualné kryté fondy investuji v diivéjSich fazich v high-tech odvétvich a
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nezamétuji se pouze na domaci trh. Zatimco vladni aktivita miii vyhradné¢ do doméacich
projekti (Mayer, Schoors a Yafeh 2002). Ve srovnavaci studii Groha, Liechtensteina a
Liesera (2009) byly hleddny parametry, které ovliviiuji poptavku a nabidku rizikového a
rozvojového kapitalu v riznych zemich, z nich byl potom sestaven index atraktivity zemi pro
institucionalni investory rizikového a rozvojového kapitalu. Identifikovano bylo Sest hlavnich
kritérii, které v kone¢ném disledku urcuji atraktivitu zemé pro investice rizikového a
rozvojového kapitalu: Ekonomickd aktivita, velikost kapitalového trhu, dan¢, ochrana
investortl a “corporate governance®, socialni prostedi a podnikatelskd kultura. Vysledek dle
potadi prvni a posledni zemé dle analyzy spolu s Ceskou republikou je mozno vidét na grafu

1, kde 100 odpovida priméru EU.

Graf 1 Porovnani kli¢ovych faktort atraktivity zemé pro investice rizikového a rozvojového
kapitalu pro UK, Rumunsko a Ceskou republiku
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Zdroj: Groh, Liechtenstein, Lieser (2009)

V praci Mayera, Schoorse a Yafeha (2002) byla vyvracena hypotéza zakladajici se na
myslence globalni integrace kapitalového trhu, protoze byly zjistény rozdily mezi zemémi ve
vztahu mezi zdrojem kapitalu a aktivitami rizikového a rozvojového kapitalu. K analyze byla
pouzita unikatni data ze Ctyf zemi s vyznamnymi nebo rostoucimi trhy rizikového a

rozvojového kapitalu — Spojené kralovstvi, Némecko, Izrael a Japonsko.
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Tabulka 2 Srovnani zemi dle indexu atraktivity pro investice rizikového a rozvojového
kapitalu dle Groha, Liechtensteina a Liesera
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Zdroj: Groh, Liechtenstein, Lieser (2009)

Spojené kralovstvi je zaroven dle Groha, Liechtensteina a Liesera (2009) nejatraktivngjsi
evropska zemé pro investory rizikového a rozvojového kapitalu, za nim nasleduje Dansko,
Svédsko a Norsko. Tésné nad primérem EU se fadi nejvétsi evropska ekonomika — Némecko.
Mensi atraktivitu pro investory vykazuji velké evropské ekonomiky jako Francie, Itdlie a
Spanélsko. Pofadi uzavira Bulharsko, Recko, Slovensko a Rumunsko (viz tabulka 2). Ceska
republika se zatadila za Slovinsko, ale ziskala dle indexu pouzitého ve studii vice bodl nez

napt. Polsko, Spanélsko nebo Italie. Zemé& se dle nich nejvice odliduji v pouZitych
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parametrech zastupujicich ochranu investorii a “corporate governance a velikost a likviditu
kapitalového trhu zemé (coz povazuji také za ukazatel profesionality finan¢ni komunity,
objemu uzavienych obchodli a moZnosti vystupu z investic). Vyzkum Mayera, Schoorse a
Yafeha (2002) ve shodé s teoretickym zdkladem potvrdil rozdily vychézejici z odliSnosti
kultur, typu shromazd’ovanych informaci finan¢nich zprosttedkovateld, vzajemnych vztaht
firem a bank a pfilezitosti naklddani srizikem na finanénich trzich a finan¢nich
instrumentech. Jako dalsi faktory oznacili naptiklad poptavku ze strany firem po financovani

rizikovym a rozvojovym kapitdlem a existenci alternativnich zdroju financovani.

OECD (1996) ve své zpravé o rizikovém a rozvojovém kapitalu a inovacich poukazuje na
vyznam existence funkéniho trhu cennych papir pro rozvoj rizikového a rozvojového
kapitalu, protoze ten muze ptivést vice zdroji pro investory, umoziuje institucionalnim
investoriim navraceni vloZzen¢ho kapitalu a jeho dal$i zhodnoceni v opétovném investovani,
na druhou stranu zajiStuje rist firmadm pfijimajicim tento kapitdl. Na zaklad¢ piikladu
sekundarniho trhu cennych papir pro malé rostouci spolecnosti v USA apeluje OECD a
zejména EVCA na vznik obdobného projektu na celoevropské urovni. Vyznam
celoevropského trhu cennych papira by pomohl piispét k vyssi konkurenceschopnosti
v globélni ekonomice evropskych technologickych firem a polozil by zdklad jednotného
finan¢niho trhu, kde by hral komplementarni roli k existujicim narodnim burzam cennych

papirt.

2.10. Pristupy k politice na podporu rizikového a rozvojového kapitalu
v regionech

Co nuti ke stalé potfebé inovovat? Globalizace mimo jiné vede k vétSi soutézivosti a
konkurenci mezi firmami, zemémi a regiony. Snahou firem je zvySit svoji globalni
technologickou vyhodu z riznych zdroji. Tradicni vyhody lokalizace byvaji dnes nahrazeny
tzv. nekodifikovatelnymi hodnotami jako lokalizovanymi nahromadénymi znalostmi,
dovednostmi a vztahy, které jsou vedle jinych vyhod pilifi konkurenceschopnosti firem na
globalnich trzich a podstatnymi ¢initeli ve védecké aktivité. Co se tyCe statu, novy stav

konkurence nuti stat obecné zaujmout siln€jsi roli pifi zajiStovani konkurenéni vyhody a

vvvvvv
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specializaci postavenych na mistnich dovednostech a institucich. Role statu je byt
prostiednikem (Cantwell, lammarino, 2000). Autofi Sirokého vyzkumu posuzujiciho dopad
vetejn¢ financovanych projektli podporujicich trh rizikového a rozvojového kapitalu ve
Spojeném kralovstvi na vykon firem Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller, Mason,
Siepel, Hopkins a Dannreuther (2009), davaji do souvislosti sou¢asnou problematiku odvétvi,
které je vysoce selektivni v hleddni vynost v dobé¢ slozité pro finan¢ni sektor, se spravnou a
efektivni implementaci vefejné podpory. Poukazuji na fakt, ze hledani vhodnych politik na
podporu rostoucich a vznikajicich firem je narocnd a déletrvajici Cinnost zahrnujici
experimentaci a nasledné pouceni, v USA trvalo ptes padesat let, nez bylo docileno efektivni
formy podpory, ktera je dnes ptikladem svou UspéSnosti. Z historie ptinaseji priklady podpory
z USA “Small Business Investment Company scheme®, “Advanced Technology Programme**
thatcherovské reformy po roce 1979 a 108 riznych opatieni konzervativni vlady po roce 1983
ve snaze odstranit prekazky trhu a podpofit malé firmy. Programy na podporu vzniku malych
firem v 80. letech jsou hodnoceny jako pfili§ zaméfené na podporu méné rizikovych firem,
v devadesatych letech je cenéna nova vlna politik v ¢ele s “Enterprise Investment Scheme* a
“Venture Capital Trust®, které udajné pfinesly signifikantni zhodnoceni a nové pracovni
prilezitosti (Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller, Mason, Siepel, Hopkins a
Dannreuther, 2009).

Soucasti strategie podpory nové ekonomiky postavené na znalostech objevujici se koncem 90.
let byly mimo jiné i “Regional Enterprise Fonds®, regionélni fondy rizikového a rozvojového
kapitalu, na jejichz zalozeni se podilel mimo jiné Gfad pro zaméstnanost (Mason, Harrison
(2003). Také Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller, Mason, Siepel, Hopkins a
Dannreuther (2009) piedpokladaji, Ze investofi rizikového a rozvojového kapitdlu zvySuji
produktivitu ekonomiky tim, Ze vyhledavaji efektivni investi¢ni pfilezitosti. Dle Masona a
Harrisona (2003) si byl stat (UK) védom nedostatki ve financovani zejména zacinajicich
malych a stfednich podnikii. Cile programu byly 1) ve zvySeni mnozstvi dostupného kapitalu
pro vznikajici firmy, aby byla usnadnéna realizace jejich mozného potencidlu, 2) zajisténi
ptistupu k alespont jednomu mistnimu fondu rizikového a rozvojového kapitalu ve vsech
regionech UK, 3) pfedvést potencidlnim investorim ve fondech financujicich pocatecni vyvoj
firem (“early stage investment™) dosazeni vysokych ziskd pravé investovanim v oblastech

nedostatku kapitalu. Byly vyuzity tii modely:
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Dotovat naklady na fizeni (management costs), protoze vydaje na vytvofeni a monitoring
investice se s velikosti obvykle nezmenSuji. Mensi investice jsou tudiz méné ekonomické,
zvySuji ndklady na administraci a sniZuji navratnost a tim potom zmenSuji atraktivitu
takovych fondli pro investory. Mason a Harrison (2003) namitaji, Ze takovy postup vSak
ochrafiuje manazery ptred negativnimi vysledky, které mohou byt zptisobeny jejich Spatnym

rozhodovanim.

Garance pro fondy — garance mohou byt nabizeny investorim na pokryti ¢asti kapitalu, ktery
investuji. Timto postupem by vSak podle autori nebyl prokdzan ptivodni cil, ze velké vynosy
mohou byt fondy vytvofeny investicemi pravé tam, kde jsou pocitované nedostatky ve

financovani (equity gaps).

Co-investovani ve fondech pro ptilakéni dalSich investorti. V1adni investice mohou pfitom byt
podiizené, neboli pfi neuspéchu odepsany pied ostatnimi investory, nebo limitovany a tim

snizen jejich mozny navrat.

V UK byla zvolena tato posledni varianta a v roce 2002 zacaly vznikat prvni regionalni fondy
rizikového a rozvojového kapitdlu. Mason a Harrison (2003) se stavi kriticky a zpochybiiuji
schopnost managementu mens$ich fondl rizikového a rozvojového kapitdlu v regionech
efektivné fidit investice a zvysit jejich pfidanou hodnotu. Dle Nightingale, Murray, Cowling,
Baden-Fuller, Mason, Siepel, Hopkins a Dannreuther (2009) vytvareni vlastnich fonda
rizikového a rozvojového kapitalu vladou neni vhodné z diivodu podléhani politickému vlivu
pfi rozhodovani a nedostatku manazerskych a investi¢nich znalosti. Vhodnéjsi se zda byt
spoluucast ve form¢ limitovan¢ho partnera komeréniho fondu rizikového a rozvojového
kapitalu. Mason a Harrison (2003) dale oponuji Spatnym stanovenim maximalni hodnoty
investice, ktera by podle jejich vyzkumu poptavky méla byt vyssi (250 000 az 1 mil. liber).
Dale tvrdi, Ze stitem vytvorené regionalni fondy budou konkurovat t€ém stavajicim, protoze
poptavka po investorech je v téchto regionech omezena a tim dojde k vytla¢eni existujicich
fondl rizikového a rozvojového kapitalu (Mason, Harrison, 2003). Klagge a Martin (2005)
dopliuji, ze ackoli snaha vlady o zabezpeceni regionli vedla hlavné do severoanglickych
regiond, pravé zde se tyto fondy setkavaji s obtizemi ve vyhledavani soukromych zdrojl
investic a tim se stavaji vice zavislé na vlade. Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller,
Mason, Siepel, Hopkins a Dannreuther (2009) pfi provedeni kritickych analyz této politiky
zjistili ur€ité nedostatky v chybném zameéteni, jemuz se vyhnula poptavkova strana, v niz by

mozné problémy v regionech mohly pramenit z omezeného poctu investicnich pfilezitosti.
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Vytykaji této strategii rovn€z absenci feSeni problému Spatné kvality firem, které by mohly
hledat investice rizikového a rozvojového kapitalu. Zdlraziuji pripravenost firem na vstup
investice nebo nedostatky na poli lokalnich trhi rizikového a rozvojového kapitdlu ve
schopnosti najit, rozvinout a prodat profitujici portfoliové firmy (Nightingale, Murray,

Cowling, Baden-Fuller, Mason, Siepel, Hopkins a Dannreuther, 2009).

Prohloubeni konceptu regionalnich fondd rizikového a rozvojového kapitalu dle Masona a
Harrisona (2003) se sklada ze tii os. Prvni podnécuje k vétsi spolupraci s obchodnimi and¢€ly
(business angels), jejichz portfoliové firmy jsou cCasto atraktivni pro investice fondi
rizikového a rozvojového kapitéalu, diky jejich pfedeslému fizeni. Mize se jednat o spolupréci
mezi uzndvanymi obchodnimi and¢ly, kteti zastupuji neformalni segment trhu rizikového a
rozvojového kapitdlu a ustanovenymi fondy ve formé co-investic. Co firmy rizikového
kapitalu nejen z pohledu investorti odliSuje dle Du (2009), jsou jejich zkuSenosti — vybér
investi¢nich pfilezitosti a sluzby ptidavajici hodnotu. Druhou ¢asti konceptu je snaha o
navrzeni programu, ktery zabezpeci, aby se mladé firmy poptavajici kapital staly pfipraveny
na investici a spolupraci s investorem (“investment ready®). Tieti osou je podnét k vétsi
spolupraci s fondy pozd¢jsich fazi investovani, které Casto disponuji vice prostiedky a mohou

zabezpecit firmy poptavajici vétsi investice (Mason, Harrison 2003).

Tak jak se lisi lokalizace investic rizikového a rozvojového kapitdlu mezi regiony stati a
jejich financni systémy, li§i se i1 politiky k podpofe regionalni dostupnosti rizikového a
rozvojového kapitdlu. V Némecku je podle Klagge a Martin (2005) potfeba pro feSeni
problému financovani MSP piejit od systému, kde dominuji banky a jejich instrumenty
k pouzivani kapitalovych trhi a rizikového a rozvojového kapitdlu. Existence néarodnich
programt, které administruje a vytvaii banka pro MSP (Mittelstandsbank), tvofi patef pro
jednotlivé statni programy, které jsou svou podstatou regionalné orientovany. Vyznacuji se
kontinuitou a postupem podpory projekt od projektu a doplnuji fondy rizikového a
rozvojového kapitalu, které¢ vystupuji jako hlavni investofi. Federdlni programy nema;ji dle
realizace jednoznacné regionalné¢ stanovené cile, ale ve skutecnosti piisobi regionalnég, protoze
je v nich zapotiebi ucasti fondi rizikového a rozvojového kapitalu, které jsou ve skutecnosti
decentralizované. Vyjimkou jsou vychodonémecké regiony se svou specifickou podporou.
Pro feSeni problému financovani némeckych malych a stfednich podnikii zaméfenych na
star§i a mén¢ inovativni technologie (‘“low tech a old economy MSP*) Klagge a Martin (2005)

navrhuji zapojeni hybridnich finan¢nich instrumenti.

36



Odpovéd Evropské komise na problémy malych a stfednich technologicky zamétenych
podnikt se ziskanim zdroji pro sviij vznik v podob¢ projektu Evropského fondu financovani
zarodeCnym kapitadlem ve své praci analyzuje Murray (1997). Jedna se o pilotni projekt
Evropské komise a jeho pocatky sahaji az do 80. let minulého stoleti. Cilem bylo zalozeni 24
novych fondid zarodecného kapitdlu v riznych statech tehdejSiho spolecenstvi a tim
stimulovani soukromého sektoru do pocatecnich investic. Projekt je hodnocen pomérné
pozitivné, v dobé jeho vyzkumu v roce 1995 bylo novymi fondy vytvofeno 2085 piimych
pracovnich pfilezitosti pievazné technologicky zaméfenych a fondy bylo ziskédno ptes 40 mil.
Euro (Murray, 1997). Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller, Mason, Siepel, Hopkins a
Dannreuther (2009), ktetfi ve svém ¢lanku hodnoti tspéSnost raznych typt politik v UK na
podporu rizikového a rozvojového kapitalu ve dvou rovinach, nejprve na zakladé soucasného
akademického chapéni efektivniho fizeni a dale v komparaci s americkym modelem, pfi
kterém vychazi z databaze se 7741 firmami. Vysledky z ¢asti vyzkumu zaméfené na tvorbu
pracovnich mist jsou pozitivni, tyto vladni podpory ptindseji nova a kvalitni mista, i kdyz
jejich cena je relativné vysoka. Kriticky je hodnocena profitabilita podporovanych firem, coz
je vrozporu s predpokladem vysokého potencialu britskych firem suZzovanych nedostatkem
kapitalu pro jejich rozvoj (Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller, Mason, Siepel,
Hopkins a Dannreuther 2009). Neuspésné podniky podle studie Murraye (1997) tvotily 17,5
% z investic. Regiondlni fondy podpofily 147 podnikd a reprezentovaly 60 % ziskanych
zdroj. Tim byly podle autora dosazeny cile projektu dle Evropské komise. Avsak jako dalsi
postup naznacuje vytvoieni programu na dal$i moznosti financovéani podpory a vytvofeni tzv.
technologické infrastruktury pro malé a stfedni technologicky zaméiené podniky (Murray,
1997). V zavéru prace poukazuje Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller, Mason,
Siepel, Hopkins a Dannreuther (2009) na fakt, ze n¢které cile vladnich projektl v historii
nebyly realistické, dokladaji, ze problém financovani neni jedinym nedostatkem pro docileni
vyssiho potencidlu firem v UK oproti americkym firmam dosahujicich vyssiho vykonu. Dale
se vyslovuji k posunu od feSeni problému konkrétnich nedostatkli kapitalu (equity gaps)
nalévanim penéz do systému z vefejnych zdroji k posilovani slabého trhu, ¢imz oznacuji
problém investorGi najit vhodné firmy a firmdm nalézt specializovaného poskytovatele
rizikového a rozvojového kapitalu a manazerskou pomoc (Nightingale, Murray, Cowling,
Baden-Fuller, Mason, Siepel, Hopkins a Dannreuther, 2009). Navrh na zlepSeni situace
malych a stfednich podnikii a kapitadlovych trhit v regionech nabizi i prace Klagge a Martin
(2005), ve které zazniva myslenka o vytvoreni regiondlnich burz cennych papirt, které by se

zam¢tily zejména na ziskavani kapitalu pro mistni MSP a ptilédkaly by regiondlné¢ smyslejici
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investory a tim podpofily vnitini regionalni vztahy a kapitdlové proudy. Je navrhovan
nizkondkladovy zpiisob jejich zavedeni a obchodovani online na internetu. Za hlavni partnery
jsou poklddany obchodni komory, obchodni sdruzeni a regionalni rozvojové agentury.
Obecn¢ kladn€¢ hodnotili Nightingale, Murray, Cowling, Baden-Fuller, Mason, Siepel,
Hopkins a Dannreuther (2009) politiky na podporu rizikového a rozvojového kapitalu, které
byly dle jejich analyzy UspéSné ve sniZzovani regiondlnich disparit, navic dokazuji aktivni
prostiedi podporujici investice rizikového a rozvojového kapitdlu v UK. Firmam, které hledaji
opakovand kola investic béhem rozvoje, vSak tyto Casto Uzce zaméfené strategie na
financovani stanovené konkrétni formy nedostatku kapitalu (equity gaps) stavi nové bariéry a
limity, které firmy musi spliiovat a tim mohou zkomplikovat jejich rozvoj, proto navrhuji
systematicky pfistup spoluprace fondi rizikového a rozvojového kapitalu se sitémi

obchodnich andéla (business angels).

Podpora malych a stfednich podniki v EU je spojena s pouZivanim investic rizikového a
rozvojového kapitalu, jak dokladd dokument pfijaty v cervnu 2008 Small Business Act pro
Evropu, kde se tvrdi: ,,EU a ¢lenské staty by meély usnadnit pfistup malych a stiednich
podnikt k financovani, zejména k rizikovému kapitdlu, mikrouvérim a mezaninovému
financovani, a rozvijet pravni a podnikatelské prosttedi podporujici vcasné platby v
obchodnich transakcich. Ziskdni vhodného financovani mize byt pro podnikatele a malé a
stiedni podniky zasadnim problémem a na seznamu jejich obtizi zaujima druhé misto, hned za
administrativni zatézi. A to navzdory vefejné podpoie EU jako je ramcovy program pro
konkurenceschopnost a inovace (CIP), ktery na podporu piistupu malych a stfednich podnikt
k financovani vycleniuje vice nez 1 miliardu EUR, z ¢ehoZ je podstatnd ¢astka poskytovana
prostiednictvim skupiny EIB. Do roku 2013 bude v rdmci politiky soudrznosti poskytnuto
zhruba 27 miliard EUR vyhradné na podporu malych a stiednich podnikti. Asi 10 miliard
EUR bude tvofit pfispévek poskytovany v ramci opatfeni finan¢niho inzenyrstvi véetné
iniciativy JEREMIE a cca 3,1 miliardy EUR zajisti rizikovy kapitdl. Pro malé a stfedni
podniky je ptinosny také Evropsky zemédélsky fond pro rozvoj venkova, nebot’ kromé jiného
prosazuje podnikani a podporuje hospodarskou diverzifikaci venkovskych oblasti.* Evropska

komise, 2008, s. 13.
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3. Data a metody

Rizikovy a rozvojovy kapitdl je relativné novy obor hospodaiské Cinnosti, za dobu své
existence vSak nabyl na vyznamu a o informace o jeho velikosti a struktuie se mohou zajimat
jak investofi, firmy, fondy, tak akademickd sféra. Data o ném na mezinarodni Urovni
poskytuje organizace OECD, Evropska asociace rizikového kapitalu (EVCA) a dale rizné
asociace rizikového kapitalu v jednotlivych zemich. Autor si je védom, Ze data pouzita v této
praci nemuseji obsahovat v§echny provedené transakce. Pti kontaktu EVCA bylo zjisténo, ze
své podrobné statistiky neposkytuje zdarma a spolupracuje se studenty pouze

v doktorandském stupni studia.

Pro prvni ¢ast analytické Casti srovnavajici trh rizikového a rozvojového kapitalu v prubéhu
prvnich let na prahu 21. stoleti v Evropé¢ byla pouzita data z publikace British Venture Capital
Asociacion: Private Equity and Venture Capital Report on Investment Activity (2007) pro
viechny staty. Casova fada obsahuje data o hodnoté (v €) a mnozstvi investic rizikového a
rozvojového kapitalu v evropskych statech sdruzenych v EVCA v letech 2000 az 2007 a
jejich podily. Pro dalsi analyzu vyvoje trhu rizikového a rozvojového kapitalu ve ctyfech
vybranych zemich v obdobi 2000 az 2007 byla pouzita data pochézejici ze stejné publikace

jako pro ptedchozi srovnani.

Pro analyzu geografické koncentrace a struktury investic rizikového a rozvojového kapitalu
ve vybranych zemich byla pouzita data z publikaci asociaci rizikového kapitalu v jednotlivych
zemich, byla agregovana z let 2005, 2006 a 2007 z divodu eliminace ovlivnéni ptfipadnymi
jednoletymi vykyvy naptiklad v podobé velkych investic v uréitém regionu. Data za Ceskou
republiku bohuZel nejsou dostupnid v odpovidajicim rozsahu. Geografickd koncentrace
hodnoty a mnozstvi investic byla vyjaddiena Lorenzovou kiivkou a Giniho koeficientem,

hodnoty za jednotlivé regiony byly relativizovany pomoci velikosti regionalniho HDP.

Analyza faktorti ovlivitujicich regionalni strukturu trhu rizikového a rozvojového kapitalu ve
Spanélsku byla provedena na zékladé vypoétu Pearsonovych korelaénich koeficientd
vybranych veli¢in. Pracovano bylo s daty o Spanélském trhu rizikového a rozvojového

kapitalu (ASCRI, 2008) o lokalizaci investic rizikového a rozvojového kapitalu dle poctu a
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hodnoty za rok 2007, dale sdaty ze Spanélského statistického ufadu, ktery na svych
internetovych strankach uvetejiuje data o poctu novych firem, vetejnych vydajich na Skolstvi,
HDP a vydajich na védu a vyzkum v jednotlivych regionech v roce 2007. Data o hodnoté
pfimych zahraniénich investic ve Span&lsku dle regionii vroce 2007 pochézeji
z internetovych stranek Katalanské investiéni agentury. Udaje o lokalizaci center bank ve
Spanélsku vychazeji z vyétu registrovanych bank uvefejnénych na internetovych strankach
Spanélské narodni banky — Banco de Espana k 1. 10. 2009. Pro zachyceni lokalizace firem
rizikového a rozvojového kapitdlu byl vyuzit vycet ¢lenti asociace rizikového kapitalu
z internetovych stranek ASCRI k 1. 10. 2009. Lokalizace védeckotechnologickych (VT)
parktl vychazi ze seznamu ¢&lenti Asociace védeckotechnologickych parkit ve Spanélsku

(APTE) ke konci roku 2008.

SWOT analyza ¢eského trhu rizikového a rozvojového kapitalu byla vytvofena na zaklad¢
teoretickych vystupt, vysledkit empirického vyzkumu a pouzité literatury. Expertni
hodnoceni aktéri spojenych s trhem rizikového a rozvojového kapitalu v Ceské republice
bylo provedeno z divodu absence oficidlnich regiondlnich dat trhu rizikového a rozvojového
kapitalu v Ceské republice. Analytickou &ast uzavira kapitola popisujici a srovnavajici
projekty na podporu zalinajicich firem z akademického prostiedi v Ceské republice a

Spanélsku na zakladé vypovédi jejich zastupcii a jimi poskytnutych informaci a material.
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4. Analyza trhu rizikového a rozvojového kapitalu

4.1. Vyvoj trhu rizikového a rozvojového kapitalu v Evropé na pocatku 21.
stoleti

Srovnéni velikosti trhii rizikového a rozvojového kapitdlu vybranych zemi a jejich podilu
v Evrop¢ v letech 2000 az 2007 (viz graf 2 a 3) je provedeno na zaklad¢ dat z publikace
British Venture Capital Asociacion: Private Equity and Venture Capital Report on Investment
Activity (2007). Z dat vyplyva, Ze absolutni pocet investic rizikového a rozvojového kapitalu
v evropskych zemich od roku 2000 vyrazné klesl, zatimco v roce 2000 dosahoval celkového
poctu pres 13 tisic, v roce 2007 to bylo jiz pouze necelych Sest tisic investic. Ve srovnani jsou

zahrnuty zem¢ sdruzené v EVCA.

Vrchol vroce 2000 a nasledné snizeni poctu investic na pocatku sledovaného obdobi
pravdépodobné souvisi s prasknutim takzvané technologické bubliny mezi lety 2000 a 2001,
dalsi snizovani poctu investic poté dle autora miize souviset se strukturalni zménou orientace
investorti na objemnéjsi transakce. Podil na poctu investic v Evropé€ na poc¢atku sledovaného
obdobi byl nejvyssi v Némecku (23 %), Francii (22,8 %) a UK (15,1 %) a na konci, v roce
2007 dosahly nejvyssiho podilu tytéZ zemé v potfadi Némecko (20,7 %), UK (20 %) a Francie
(12,4 %). Ceska republika spoéty investic rizikového a rozvojového kapitalu spise
v jednotkach za rok ve sledovaném obdobi nepiesahla hranici 0,5% podilu na evropském trhu

dle poctu investic rizikového a rozvojového kapitalu.
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Graf 2 Pocet investic rizikového a rozvojového kapitalu v Evropskych zemich v letech 2000
az 2007
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Graf 3 Hodnota investic rizikového a rozvojového kapitalu v Evropskych zemich v letech
2000 az 2007 v €m
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Na rozdil od poctu, celkova hodnota investic rizikového a rozvojového kapitalu v Evropé
hodnota zaznamendna v roce 2001 (24,332 mld. €), od t¢ doby vSak trvale nartstala. V roce
2007 se na celkové hodnoté 73,788 mld. € nejvice podilely UK (46,4 %), Francie (16,7 %) a
Némecko (10,1 %). Dominantni postaveni UK ve financovani investicemi rizikového a
rozvojového kapitalu v Evropé doklada rovnéz prvenstvi UK v Evropé v podilu investic
rizikového kapitalu na HDP (viz Graf 4). Ceska republika se fadi mezi podprimérmé staty EU
dle podilu investic rizikového kapitdlu na HDP a na celkové hodnoté investic rizikového a
rozvojového kapitalu v Evropé se v roce 2007 podilela zanedbatelnymi 0,2 % (BVCA, 2007).
Z uvedenych udaji o poctu a hodnoté investic rizikového a rozvojového kapitalu ve
zkoumaném obdobi vyplyva trend, ktery v Evropé pfinesl postupné zvySovani primérné
hodnoty téchto investic. VEtsi investice pfitom plynou zpravidla do pozdéjsich fazi nez do
pocatkl a rozvoje podnikani malych a stfednich podnikii (viz obrazek 1), které se dle nazoru
autora potykaji s vyssi tirovni rizika a byva pro né t€zsi najit investora. Dale se domniva, ze
k preferenci objemnéjSich investic zpravidla do pozd¢jSich fazi jsou fondy rizikového a

rozvojového kapitalu tlateny snahou o eliminaci netispésnych transakei.

Graf 4 Podil investic rizikového kapitalu na HDP podle evropskych zemi (v % HDP), 2007

Podil investic do rizikového kapitilu na HDP podle zemi
(v % HDP). EU, 2007

Pozn.: Evropa — zemé zastoupené v asociaci EVCA

Zdroj:

http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Knowledge Center/EVCA_Research/Statistics/4 3
_Investment/08INV_5 PEinvestmentsGDP.pdf , in Svechkar (2008)
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Podil investic rizikového kapitdlu na HDP a jeho rozdilné hodnoty v evropskych zemich
zastoupenych v asociaci EVCA zachycuje graf 4. Prekvapivé nizké miry v nékterych
vyspélych zemich jako naptf. Rakousko si autor vysvétluje odliSnosti investi¢nich kultur.
Explanace je mozno hledat v prdci Mayer, Schoors a Yafeh (2002), ktefi zmifuji nejen
faktory vychazejici z odliSnosti kultur, typu shromazd’ovanych informaci finan¢nich
zprostiedkovatelli, vzajemnych vztahi firem a bank a pftilezitosti nakladani s rizikem na
finan¢nich trzich a finan¢nich instrumentech, ale také dostupnosti dalSich druht financovani.
Této problematice se ve své praci dotyka také Oakey (1984) a uvadi piiklady odliSnosti
investi¢nich kultur na ptikladu bank ve Skotsku a investic rizikového a rozvojového kapitalu
v USA a jihovychodé¢ UK a dale dopliuje, ze rozdil mezi zkoumanymi zemémi ve
financovani rizikovym a rozvojovym kapitalem reflektuje variabilitu jeho dostupnosti (Oakey

1984).

4.2. Vyvoj trhu rizikového a rozvojového kapitalu ve vybranych zemich

Pro podrobnéjsi analyzu stavu a vyvoje trhu rizikového a rozvojového kapitalu byly vybrany
nasledujici zemé: Spojené kralovstvi, Némecko a Spanélsko pro porovnani se stavem v Ceské
republice. UK mé nejvétsi trh rizikového a rozvojového kapitalu v Evropé, jeho
charakteristiky se vSak od kontinentdlni Evropy odliSuji, mluvi se o anglosaském typu
podobnému USA. Némecko je zastupcem kontinentalni Evropy s vyvinutym trhem rizikového

a rozvojového kapitalu, Spanélsko se fadi mezi rozvijejici se trhy.

Graf 5 a 6 navazuje na predchozi analyzu evropského trhu rizikového a rozvojového kapitalu
mezi lety 2000 a 2007. UK v tomto obdobi prozilo skoky v poctu investic, po snizeni po roce
2000 vzestup hodnoty investic az do roku 2006. V Némecku od pocatku sledovaného obdobi
klesal pocet investic a v roce 2007 se s UK témét vyrovnal, hodnota téchto investic je vSak
mnohem nizsi. Pokles celkové hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu na pocatku
sledovaného obdobi piisel ve Spanédlsku pozdgji nez v ostatnich vyspélych zemich a tak se
jeho podil na evropském trhu vroce 2001 vySplhal na 8,4 % dle hodnoty, na konci

sledovaného obdobi se pohyboval okolo 6 %, pocet investic dosdhl vrcholu v roce 2006.
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Graf 5 Pocet investic rizikového a rozvojového kapitalu ve vybranych zemich v letech 2000
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Graf 6 Hodnota investic rizikového a rozvojového kapitadlu ve vybranych zemich v letech

2000 az 2007 v €m
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V Ceské republice doglo také k poklesu poétu investic po roce 2001 z hodnot pres 30 az na
minima v letech 2004 az 2006. Tyto mén¢ rozvinuté trhy rizikového a rozvojového kapitalu
zaznamenaly zpozdéni klesajiciho trendu, jak je patrné shodné na ptikladu Spanélského a
eského trhu po roce 2000. Hodnota investic v CR piekraGuje hranici 100 mil. € pouze
v letech 2000 a 2007. Pfi srovnani vybranych zemi dle podilu investic rizikového kapitalu na
HDP dosahuje nejvyssiho podilu UK (1,692 %) nasleduje Némecko (0,307 %), Spanélsko
(0,291 %) a Ceska republika (0,101 %) — viz Graf 4.

Graf 7 Primérnd hodnota investic rizikového a rozvojového kapitdlu ve vybranych zemich
v letech 2000 az 2007 v €m
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Celoevropsky trend zvySovani praimérné hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu
v obdobi 2000 az 2007 se projevuje ve vSech vybranych zemich, nejvyS$i vzrlst je
zaznamenan v UK, zavér sledovaného obdobi uzavird nejnizs§i hodnota primérné investice
dosazena v Némecku (viz graf 7). NarGst primérmé hodnoty investice rizikového a
rozvojového kapitdlu by mohlo dle nazoru autora souviset s pfesunem zacileni investic na
firmy v pozdéjsich fazich vyvoje vyzadujicich zpravidla vyssi objem investic (viz obrazek 1).
Dlvodem by mohla byt snaha snizovat riziko transakci. Tuto domnénku potvrzuji Bowie,
Koput, Powel a Smith-Doerr (2001) tvrzenim o sniZzovani rizika investorti investovanim do

vétsich a starSich firem nez do malych a zac¢inajicich podnik.
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4.3. Geograficka koncentrace investic rizikového a rozvojového kapitalu ve
vybranych zemich

Omezeny poéet investic v Ceské republice a neexistence podrobnych regionalnich dat o trhu
zbylych tfech zemich. Z telefonického rozhovoru se zastupkyni Ceské asociace rizikového
kapitalu vyplynulo, ze Ceské republika je ve statistikich fazena do $ir§iho regionu stiedni a
vychodni Evropy a jeji dil¢i regiondlni struktura se nezkouma. Geografickd nerovnomérnost
trhu vybranych zemi je vyjadiena pomoci Lorenzovy kiivky a Giniho koeficientu koncentrace
z dat narodnich asociaci rizikového kapitalu zlet 2005 az 2007, vnitini struktura trhu
rizikového a rozvojového kapitalu v téchto zemich v zavislosti na geografickych regionech je

vztazena k hodnoté regiondlniho HDP v téchto jednotkach.

Tabulka 3 Giniho koeficient koncentrace

Giniho
Investice rizikového a rozvojového kapitalu koeficient
koncentrace
Dle hodnoty ve Spanélsku 0,741
Dle hodnoty v Némecku 0,615
Dle hodnoty ve Spojeném Kralovstvi 0,472
Dle po¢tu investic ve Spanélsku 0,534
Dle poctu investic v Némecku 0,429
Dle poc¢tu investic ve Spojeném Kralovstvi 0,272

Zdroj: ASCRI (2008), BVCA (2008), BVK (2008)
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Graf 8 Koncentrace hodnoty investic Graf 9 Koncentrace poctu investic
rizikového a rozvojového kapitalu ve rizikového a rozvojového kapitalu ve
vybranych zemich vybranych zemich
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Pro vétsi srozumitelnost byly sestrojeny dva grafy s Lorenzovymi oblouky pro zndzornéni
koncentrace investic rizikového a rozvojového kapitdlu dle hodnoty a poctu, vzijemné
srovnani pak nabizi tabulka 3 pomoci Giniho koeficientu koncentrace. NejvéEtsi
nerovnomeérnost investic dle poctu i hodnoty byla zjiSténa na Spanélském trhu rizikového a
rozvojového kapitdlu. Némecky trh shodnotou Giniho koeficientu 0,429 pro miru
koncentrace dle poctu investic a 0,615 dle hodnoty vykazuje niz§i miru koncentrace nez
Spanélsky trh rizikového a rozvojového kapitdlu. Piekvapivé vysSla nejniz$i mira
nerovnomeérnosti dle poctu investic mezi regiony UK, mira koncentrace dle hodnoty je vSak
vys$s$i. Autor to povazuje mimo jiné za dusledek dlouholeté snahy o vybudovani kvalitniho a
regiondlné vyvazeného trhu rizikového a rozvojového kapitalu v UK, ktera ptindsi své ovoce,
tento trh je mezi zkoumanymi zemémi z pohledu poctu investic nejvice rovhomérny, tiebaze
hodnota investic je nadale koncentrovana ve prospéch metropolitnich regioni. Tento zaver
koresponduje s vysledky studie Groha, Liechtensteina a Liesera (2009), kteti zkoumali
koncentrovani investi¢ni aktivity do vyznamnych center, a kteti zdivodiuji riiznou atraktivitu
trhi rizikového a rozvojového kapitdlu dvéma faktory: existenci profesiondlni komunity
podporujici obchod a pohyb kapitalu a predpokladem poptavky po zdrojich kapitalu. UK se
mezi evropskymi zemémi podle zmiflované studie umistila na prvnim misté v atraktivité pro

institucionalni investory (Groh, Liechtenstein, Lieser 2009).
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Graf 10 Podil poctu investic rizikového a rozvojového kapitalu ve Spanélskych regionech
v letech 2005 az 2007
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Vysokéa mira nerovnomérnosti trhu rizikového a rozvojového kapitalu ve Spanélsku je dana
zejména koncentraci trhu do Madridu a Kataldnska, které spole¢né predstavuji 75,5 %
hodnoty investic, samotny Madrid pfitom 55,2 %. S odstupem nasleduji Andalusie (3,8 %) a
Baskicko (2,2 %). Rovnomérnéjsi je podil investic dle poctu, z ¢ehoz vyplyva zastoupeni
nizSich pramérnych investic dle hodnoty v necentralnich regionech na celkovém poctu

investic rizikového a rozvojového kapitalu.

Na hodnoceni trhu rizikového a rozvojového kapitalu ve Spanélsku byla pii konzultaci
vysledki této prace dotazana zastupkyné Spanélského fondu I + D Unifondo, Irene Gonzalez
Lopez, na hodnoceni investi¢niho prostfedi ve Spanélsku zastupce madridské pobocky
agentury Czechlnvest, Petr Pavlik a dale rada — vedouci obchodné-ekonomického tseku
Velvyslanectvi Ceské republiky v Madridu, Petr Eichner. Dotazani uvedli, Ze ve Spanélsku se
by se z pohledu investic rizikového a rozvojového kapitalu mohly nejvice prosazovat zékladni
ti1 hospodaiské regiony: Madrid, Katalansko a Baskicko. Jako dal§i vyznamné a rostouci

regiony v povédomi investorti oznacili Valencii a Galicii.
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Graf 11 Podil hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu ve Spanélskych regionech

v letech 2005 az 2007
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Piestoze ve Spanélsku byla zaznamendna nejvyssi koncentrace investic rizikového a
rozvojového kapitdlu mezi zkoumanymi zemémi, Irene Gonzélez Lopez poukazuje na snahu
vetejnych instituci privést do regiont tento druh kapitalu. Podle jeji vypovédi dnes v kazdé
autonomni oblasti Spanélska funguje specidlni spole¢nost na podporu investic rizikového a
rozvojového kapitdlu. Navic je tato sit provazana a tyto spolecnosti z jednotlivych regiont
spolu spolupracuji. Zajimavosti je, Ze jsou tyto regionalni spolec¢nosti rizikového kapitalu
Casto zamétené na urCité odvétvi v souvislosti se smérem regiondlnich inovacnich strategii.
Jako pftiklad uvedla biotechnologie v Madridu, potravinaistvi — zemédé€lstvi a letectvi
v Andalusii, letectvi a namotnictvi v Galicii nebo farmaceutika v Katalansku. Stejné tfi
regiony (Madrid, Kataldnsko a Baskicko) hodnotili jako nejzajimavéjsi pro vstup investora
také zastupci Geskych instituci ve Spanélsku. Potvrdili vyznamnou uéast stitu ve snaze o
regionalni rozvoj v souvislosti s novymi obory. Shoduji se i v oznaceni regionti a odvétvi,

které se vlada i regionalni instituce snazi podporovat.
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Graf 12 Podil poctu investic rizikového a rozvojového kapitalu v némeckych regionech
v letech 2005 az 2007
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Graf 13 Podil hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu v némeckych regionech
v letech 2005 az 2007
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Nejvice investic rizikového a rozvojového kapitalu dle mnozstvi i hodnoty (viz graf 12 resp.
13) v Némecku mifilo do Badenska Wiirttemberska (19,6 %, resp. 31,4 %) a Bavorska (18,6
%, resp. 25,5 %). Zajimavou anomalii na némeckém trhu predstavuje Slesvicko Holstynsko,
které zaujalo tfeti pozici mezi némeckymi regiony v podilu na poctu investic rizikového a

rozvojového kapitalu, ale jejich celkova hodnota ve zkoumaném obdobi je nizka.

Regionalni pohled na trh rizikového a rozvojového kapitalu v UK v letech 2005 az 2007
dokazuje dominantni postaveni Londyna a oblasti Jihovychod zejména dle hodnoty investic
(42,9 %, resp. 16,9 %), rozlozeni dle poctu investic je rovnomérnéjsi (viz graf 14 a 15) jak

doklada 1 hodnota Giniho koeficientu koncentrace pfi vztazeni k hodnoté regionalniho HDP.

Extrémni koncentraci trhu rizikového a rozvojového kapitalu v UK do oblasti Londyna
potvrzuje Klagge a Martin (2005), dominanci v pfilivu investic rizikového a rozvojového
kapitalu v UK do jihovychodni ¢asti Anglie a Londyna prokazuji i dalsi prace (Murray, 1997,
Mason a Harrison, 2003).

Graf 14 Podil poctu investic rizikového a rozvojového kapitalu v regionech UK v letech 2005
az 2007
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Graf 15 Podil hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu v regionech UK v letech
2005 az 2007
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4.4. Struktura investic rizikového a rozvojového kapitalu dle investi¢ni faze ve
vybranych zemich

Nasledujici srovnani trhli rizikového a rozvojového kapitalu dle faze vychazi rovnéz z
agregovanych dat zlet 2005 az 2007 z divodu eliminace ptipadnych jednoro¢nich skok.
Data pochazeji z vystupti ndrodnich asociaci rizikového kapitalu, odpovidajici data za Ceskou

republiku jsou dostupnd pouze za rok 2007.

Zatimco na celkové hodnoté investic rizikového a rozvojového kapitalu se ve Spanélsku
stejn¢ jako v ostatnich zemich nejvice podili manazerské odkupy (63,8 %), v poctu investic
vede expanzni kapital (55,1 %). Podil manaZerskych odkupti dle hodnoty je ve Spanélsku
srovnatelny s UK (63,7 %) a niz$i nez v Némecku (70,8 %), v Ceské republice tvoii v roce

2007 dokonce 87,2 % (113,4 mil. €) hodnoty investic.
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Graf 16 Podil hodnoty investic rizikového Graf 17 Podil poctu investic rizikového a
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Pomérné nizké zastoupeni manazerskych odkupii na celkovém poctu investic vypovida o
jejich vyssi prumérné velikosti. Jak jiz bylo uvedeno vyse, to by mohlo souviset s nizsi urovni
rizika vstupu do takového typu investic. Autor se domniva, ze pfi rostoucim zastoupenim
podilu institucionalnich investorti (napiiklad penzijnich fondd) na zdrojich rizikového a
rozvojového kapitalu bude nadale prevazovat defenzivni investicni chovani, pfi némz se bude
klast diraz na bezchybnou manazerskou schopnost vybéru Zivotaschopnych projektt, které
jsou dle nazoru autora obvykle pravdépodobnéjsi v pozdéjsich fazich, a malou toleranci
neuspé$nych projektt. V roce 2007 vzrostl podil penzijnich fondl na 23,6 % vSech zdrojh
rizikového a rozvojového kapitalu ve Spanélsku (ASCRI, 2008). Mezinarodni vyzkum
Mayera, Schoorse a Yafeha (2002) dokazuje, ze zdroj kapitdlu je podstatny faktor investi¢ni
aktivity rizikového a rozvojového kapitalu dle stadia, sektoru a geografického zaméteni. Bylo
zjisténo, ze fondy, za kterymi stoji penzijni fondy a pojistovny zpravidla miii do pozd¢€jsich
v high-tech odvétvich a nezaméfuji se pouze na domadci trh. Zatimco vladni aktivita mifi
vyhradné do domécich projekti (Mayer, Schoors a Yafeh 2002). V Ceské republice se na
vetsingé novych zdroji v roce 2007 podilely statni agentury podporujici rané faze a rozvoj

(CVCA, 2007).
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Graf 18 Podil hodnoty investic rizikového Graf 19 Podil poctu investic rizikového a

a rozvojového kapitalu dle investi¢ni faze rozvojového kapitalu dle investi¢ni faze v
v Némecku v letech 2005 az 2007 Neémecku v letech 2005 az 2007
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Zdroj: BVK (2008) Zdroj: BVK (2008)

Podil zarode¢né faze (Seed) na celkovém poctu investic rizikového a rozvojového kapitalu
byl ve Spanélsku (15,1 %) ve sledovaném obdobi vys$si nez v Némecku (7,1 %), podil
startovniho financovani (start-up) byl naopak v Némecku vys$si, souhrnné vSak v obou statech
predstavovaly okolo 35 % celkového poctu investic. Na tyto faze by se mél klast diraz pfi
podpofe malych a stiednich podniki, protoZe to jsou pravé tyto podniky, které dle autora
mivaji problémy s omezenymi zdroji financovéani, nizkou hodnotu hmotného majetku a
oc¢ekavané perspektivy rustu. Tato myslenka koresponduje s tvrzenim, ze do zarodecné faze
podnikll se soukromi investofi Casto zdrahaji vstupovat a tehdy se mohou podniky setkat
s problémy financovani (Peneder, 2008). V roce 2007 nebylo zirodec¢né ani startovni

financovani sttedem zdjmu investorti v Ceské republice (CVCA, 2007).

Na rozdil od Spanélského a némeckého trhu rizikového a rozvojového kapitalu se v UK
setkame s vy$$im podilem manazerskych odkupt také v podilu na poctu investic (25,8 %),
¢imz se do jisté miry vysvétluje daleko vyssi hodnota primérné velikosti investice v UK (viz

Graf 7), nizsi podil je v UK ve sledovanych letech naopak v poctu investic do expanzni faze.
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Graf 20 Podil hodnoty investic rizikového
a rozvojového kapitalu dle investi¢ni faze

v UK v letech 2005 az 2007

Graf 21 Podil poctu investic rizikového a
rozvojového kapitalu dle investi¢ni faze v

UK v letech 2005 az 2007
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4.5. Sektorova struktura investic rizikového a rozvojového Kkapitilu ve

vybranych zemich

Sektorova struktura investic rizikového a rozvojového kapitalu vychazi z odliSnych narodnich

statistik, a je proto hlfe mezinarodné porovnatelnd. Ve zkoumanych zemich vynika dle

hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu sektor sluzeb a strojirenstvi. Vysoky podil

dle hodnoty maji ve sledovanych letech dale naptiklad komunikaéni technologie a sluzby ve

Spanélsku, spotiebni zbozi v Némecku nebo sektor financi v UK. V Ceské republice se vice

nez dvéma tietinami (67,8 %) podilely sektory spottebniho zbozi a maloobchodu (52,4 mil. €)

a doprava (35,8 mil. €).
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Graf 22 Podil hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu dle sektoru ve Spanélsku
v letech 2005 az 2007
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Graf 23 Podil hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu dle sektoru v Némecku
v letech 2005 az 2007
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Graf 24 Podil hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu dle sektoru v UK v letech
2005 az 2007
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Zajimavym sektorem pro investice rizikového a rozvojového kapitalu je obor informaéni
technologie (IT), ktery ve zkoumanych zemich zaujima pomérné nizky podil dle hodnoty, ale
naopak relativné vyssi podil dle poétu investic, napiiklad ve Spanélsku to je 2,4 % dle
hodnoty a 15,9 % dle poctu investic. To napovidd o vysS§im poctu menSich investic
plynoucich pravdépodobné do zacinajicich a menSich spolecnosti zaméfujicich se na nové

technologie.

4.5. Analyza faktori ovliviiujicich regionalni strukturu trhu rizikového a

rozvojového kapitalu

Na zaklad¢ regionalni a strukturdlni analyzy autor usuzuje na nizsi rozvinutost Spanclského
trhu rizikového a rozvojového kapitalu mezi vybranymi zemémi. Ceska republika a uroven
jejiho trhu rizikového a rozvojového kapitdlu je zatim stdle v pocéateni fazi rozvoje a

zaostava za vyspélymi zapadoevropskymi zemémi. Usp&sné piiklady implementace trhu
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rizikového a rozvojového kapitalu v evropskych zemich tak mohou byt obrazem pro jeho
vyvoj v Ceské republice. Spanélsko vytvoiilo podminky pro jeho zaklad a nyni se dale rozviji.
Dalo by se fici, ze Span¢lsky trh rizikového a rozvojového kapitalu tak vyvojové stoji mezi na
jedné stran¢ vytvarejicim se Ceskym trhem a na druhé strané vysoce rozvinutym britskym
nebo némeckym trhem rizikového a rozvojového kapitalu. Nasledujici analyza je zamétfena na
zachyceni faktort, které ovliviiuji lokalizaci investic rizikového a rozvojového kapitalu ve

Spanélskych regionech v roce 2007.

Tabulka 4 Korelacni koeficienty pro vztah lokalizace investic rizikoveho a rozvojoveho
kapitalu dle hodnoty a dalSich proménnych, Spanélsko, 2007

Proménna 1

Hodnota investic
1 |rizikového a

rozvojového kapitalu 1,00
2 |Nové firmy 0,661 **
3 |Usttednisidla bank 0,494 *
4 Védeckotechnologické

parky 0,668 **
5 |Regionalni HDP 0,719 **
6 Vydaje na védu a

vyzkum 0,781 **

Ptimé zahrani¢ni
7 nvestice 0,444
3 Sidla firem rizikového a

rozvojového kapitalu 0,837 **
9 |Vydaje na Skolstvi 0,625 **

Pearsontiv korela¢ni koeficient statisticky vyznamny **/* na hladin¢ 0,01/ 0,05

Zdroj: Vlastni vypocet

Byly vypocitany korelacni koeficienty (viz tabulka 4) pro zachyceni vztahi, které ovliviuji
prostorovou distribuci investic rizikového a rozvojového kapitalu dle hodnoty ve Spanélskych
regionech v roce 2007. Vysledky dokazuji, Ze lokalizace investic dle hodnoty je siln€ spojena
s témeét vSemi vybranymi proménnymi. Nejsilnéji s regiondlni distribuci investic rizikového a
rozvojového kapitalu dle hodnoty souvisi proménné zastupujici Groven regionalni distribuce
sidel firem rizikového a rozvojového kapitalu s hodnotou korela¢niho koeficientu 0,837.
Dal§imi vyznamnymi proménnymi jsou potom vydaje na védu a vyzkum, hodnota
regiondlniho HDP, lokalizace VT parkii a novych firem. Velky vyznam distribuce investic

rizikového a rozvojového kapitdlu dle hodnoty a sidel firem rizikového a rozvojového
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kapitalu by dle autora mohl byt dany centralizaci trhu rizikového a rozvojového kapitalu
zejména do Madridu a Katalanska, kde se soustied’uje velké mnozstvi firem rizikového a
rozvojového kapitélu, jejich investice a zejména ty nejvétsi by tedy mohly soucasné miftit do
téchto oblasti a tim by mohly byt 1épe kontrolovany a zarucena jejich uspésnost. Vyzkum
geografické struktury firem v portfoliich fondid rizikového a rozvojového kapitalu Griffitha,
Yama a Subramaniana (2006) tuto myslenku potvrzuje nazorem o patrném sklonu investora
vyhledavat firmy lokalizované v dostupné geografické vzdalenosti. Tento trend vysvétluji
povahou investic rizikového a rozvojového kapitalu jako dlouhodobého partnerstvi
zalozeného na osobnim kontaktu. Blizky vztah partnerd dle studie snizuje asymetrii
informaci, ktera dopada mezi investora a firmu. Ti si mohou sndze vyménovat informace a
nazory a sdilet spolu tzv. nekodifikované informace oznacované terminem ,,tacit information*
(Griffith, Yam a Subramanian, 2006). Takovy zavér by také mohl korespondovat s vysledkem
jiné studie, ve které se uvadi, Ze rizikovy a rozvojovy kapitadl se shlukuje do oblasti se
zavedenymi finan¢nimi centry a vysoké koncentrace hospodarské ¢innosti. Mluvi se v ni o
klastrech, ve kterych primarné proudi investice rizikového a rozvojového kapitalu.

Poukazovano je na vzajemnou blizkost z divodu vymény informaci a fizeni (Murray, 1997).

Souvislost veli¢in zastupujicich hodnotu investic rizikového a rozvojového kapitalu
v regionech a vydaje na védu a vyzkum a dale lokalizace VT parkil dle autora odpovida
vysledkiim ptedeslych vyzkumi zabyvajicich se vyzkumem lokalizace investic rizikového a
rozvojového kapitalu. Engel (2002) uvedl, ze investofi maji tendenci hledat firmy v regionech
s intenzivnim vyzkumem a vyvojem a velkych méstech, kde je pravdépodobnost nalezeni
zajimavého projektu vyssi. Groh, Liechtenstein, Lieser (2009) tvrdi, ze pfitazlivost urcitého
regionu pro institucionalni investory je mimo jiné dana dostupnosti investi¢nich ptilezitosti,
ktera zavisi na kvalit¢ mistniho podnikatelského prostfedi a také souvisi se schopnosti
inovovat a restrukturalizovat a dale s velikosti ekonomiky, ocekdvanim ristu a
podnikatelskym duchem obyvatel. Vztah hodnoty investic rizikového a rozvojového kapitalu
a lokalizace novych firem v korela¢ni analyze potvrdil silny vztah ve Spanélskych regionech
v roce 2007. Dynamické prostiedi vznikajicich novych firem a jejich poptavka po kapitalu je
dle Klagge a Martin (2005) jednim z faktorti pro dobie fungujici trh rizikového a rozvojového
kapitalu. Nejvice ¢lenti Asociace védecko-technologickych parkd ve Spanélsku (APTE) bylo
ke konci roku 2008 v Katalansku (17), Andalusii (14), Madridu (8) a Baskicku (7), (APTE,
2008). Uroven regionalniho HDP byla jednim z kli¢ovych faktord pro vysvétleni lokalizace

investic rizikového a rozvojového kapitalu dle hodnoty ve Spanélsku v roce 2007 s hodnotou
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korelacniho koeficientu 0,719, coz koresponduje s nazorem o koncentraci dostupnosti a
pouzivani rizikového a rozvojového kapitalu v nejvice hospodaisky prosperujicich regionech

(Murray 1998).

Slabsi vztah k regionalni distribuci investic rizikového a rozvojového kapitalu byl zjistén pro
proménou zastupujici lokalizaci Gstfednich sidel bank ve Spanélsku, korelacni koeficient
dosahuje hodnoty 0,494 a je statisticky vyznamny na hladin¢ 0,05. Vice nez polovina
z celkového poétu bank (71) ve Spanélsku ma totiz sidlo v Madridu (44), vyrazné mensi pocet
bankovnich sidel pfipadd na Katalansko (7) a Baskicko (5) nebo Galicii (5), kde sidli
prevazné regionalné orientované banky (Banco de Espafia, 2008). Smér investic rizikového a
rozvojového kapitalu do financnich center na americkém piikladu uvadéji Florida, Kenney,
(1988). Statisticky nevyznamné pisobi na lokalizaci investic rizikového a rozvojového
kapitalu dle hodnoty ve Spanélskych regionech proménnd zastupujici hodnotu piimych
zahrani¢nich investic. Vysvétlenim mulZe byt riiznd atraktivita regiond pro investory

rizikového a rozvojového kapitdlu a zahranicni investory.

Tabulka 5 Korelacni koeficienty pro vztah lokalizace investic rizikového a rozvojového
kapitalu dle poctu a dalSich proménnych, Spanélsko, 2007

Proménna 1

Pocet investic

1 |rizikového a
rozvojového kapitalu 1
2 |Nové firmy 0,866 **
3 |Usttedni sidla bank 0,459
4 Védeckotechnologické
parky 0,927 **
5 |Regionalni HDP 0,909 **
6 Vydaje na védu a
vyzkum 0,888 **
Ptimé zahrani¢ni
7 investice 0,415
8 Sidla firem rizikového a
rozvojového kapitalu 0,835 **
9 |Vydaje na Skolstvi 0,872 **

Pearsontiv korelacni koeficient statisticky vyznamny **/* na hlading 0,01/ 0,05

Zdroj: Vlastni vypocet

Korelaéni koeficienty urcujici silu vztahu distribuce investic rizikového a rozvojového

kapitalu ve Spanélskych regionech dle poctu s dalSimi proménnymi (viz tabulka 5) dokazuji
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tésnéjsi vztahy vybranych charakteristik, nez tomu bylo pfi pfedchozi analyze téchto
parametri s regiondlni distribuci investic rizikového a rozvojového kapitdlu dle hodnoty.
Nejsilné€jsi vztah lokalizace investic rizikového a rozvojového kapitalu dle poctu v regionech
Spanélska byl zaznamenan u hodnoty zastupujici lokalizaci védeckotechnologickych parki
s velikosti korela¢niho koeficientu 0,927, dale s hodnotou regionalniho HDP, vydaji na védu a

vyzkum, vydaji na Skolstvi a vytvafenim novych firem a dalSimi.

Na druhou stranu se nepodafilo potvrdit vztah distribuce investic rizikového a rozvojového
kapitalu dle poctu s lokalizaci ustfednich sidel bank a lokalizace pfimych zahranicnich

investic v regionech Spanélska v roce 2007.

Na rozdil od korela¢ni analyzy zachycujici vztah vybranych veli¢in k lokalizaci investic
rizikového a rozvojového kapitdlu dle hodnoty, jejich pocet mnohem siln€ji souvisi vedle
hodnoty regionalniho HDP s lokalizaci faktort, které vychazi z podpory skolstvi, investic do
vzdélani, védy a vyzkumu a které se zaméiuji na technologické inovace a jejich podporu.
Velkou vdhu mé opét dynamika vzniku novych firem a blizkost firem rizikového a

rozvojového kapitélu.

4.6. SWOT analyza ¢eského trhu rizikového a rozvojového kapitalu

Na zaklad¢ zavéru teoretického konceptu a vyse uvedenych mezinarodnich srovnani a analyz
faktori byla provedena charakteristika ceského trhu rizikového a rozvojového kapitalu
formou SWOT analyzy s dirazem na jeho aktualni stav a vyhledy do budoucna. ,SWOT
analyza je metoda zhodnoceni projektu, regionu nebo spolecnosti z hlediska silnych stranek
(strengths), slabych stranek (weaknesses), pfilezitosti (opportunities) a hrozeb (threats).
Analyza tvoii zaklad pfi posuzovani rozvoje regionu, investicnich projekti nebo
restrukturalizaci spolecnosti. Forma analyzy umoziiuje investoriim snéze zjistit, jaky region je
vhodny pro jejich investice. Protoze v sobé analyza zahrnuje jak pfiznivé, tak i neptiznivé
aspekty, neskryva investorim zadné informace a naopak nabizi komplexni pohled na situaci.*

(Dreiseitl 2009, s. 50).
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Tabulka 6 SWOT analyza ¢eského trhu rizikového a rozvojového kapitalu

Silné stranky Slabé stranky
mezinarodni zapojeni kratka historie
blizkost rozvinutych trhii daniova nevyhodnost

technickd orientace vysokych Skol
prumyslova orientace zemg

stimuly pro cilové spolecnosti
chybi pravni ramec - specialni zakonna norma
piistup ke zdrojiim financi

Prilezitosti

Hrozby

potencial riistu - vstup instituciondlnich investort
institucionalni a pravni prostiedi
daniové stimuly fondim rizikového kapitalu

Spatné hodnoceni ceského trhu private equity
nedostatek podpory investic rizikového kapitalu
nedtvéra v kapitalové trhy

propojeni VaV s komerénim vyuZitim vykyvy na trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.6.1. Silné stranky

Ceska republika ma nékteré dobré predpoklady stat se zajimavym cilem investori rizikového
a rozvojového kapitalu ze zahranici, stejn¢ jako pro zvySeni aktivity domadcich investord.
Cesky trh tohoto finanéniho instrumentu je zastitovan Ceskou asociaci rizikového kapitalu
(CVCA) zalozené v roce 1995, ktera je soucasti evropské sit¢ podobnych organizaci sdruzené
Evropskou asociaci rizikového kapitalu (EVCA). Cilem téchto organizaci je informovani
vefejnosti, investori i cilovych firem o moznostech, které investice rizikového a rozvojového

kapitalu nabizeji.

Pozitivem je pro Ceskou republiku jeji $iroka primyslova zékladna s dobrou tradici a povésti,
kterd nabizi napojeni pro projekty financované rizikovym a rozvojovym kapitdlem. S tim

souvisi i oblibenost technicky orientovanych vysokych skol, které jsou na dobré urovni.

Geograficka poloha Ceské republiky nabizi vyhodu v blizkosti jednoho z nejvyhledavangjsich
regiond investory rizikového a rozvojového kapitalu — Bavorska. Naptiklad v roce 2006 bylo
v Bavorsku investovano ptes 1,5 mld. € v investicich rizikového a rozvojového kapitalu, které
tvotily pies 50 % hodnoty viech investic v Némecku (BVK, 2008). Ceska republika by mohla
usilovat o propojeni s Bavorskym trhem rizikového a rozvojového kapitalu na bazi spoluprace

podpuirnych organizaci, ptihrani¢ni spoluprace nebo zvyseni informovanosti investoru.
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Haba (2006) uvadi dalsi silnou stranku, kterou je rychly rist produktivity prace a jeji nizké
néklady. Klemt (2004) dopliiuje pozitiva mnozstvim malych a stiednich podnikii v Ceské
republice, které se nachdzeji ve fazi vzniku, rozvoje, restrukturalizace nebo zmény

vlastnickych vztaht.

4.6.2. Slabé stranky

Jako slabé stranka by se dala oznacit kratkd doba existence rizikového a rozvojového kapitalu
v Ceské republice, kjeho rozvoji dochazi od pocatku 90. let 20. stoleti za pomoci
zahrani¢nich investorti a statnich organizaci: ,,Prvni fondy rizikového a rozvojového kapitalu
vznikly za podpory vlad USA a zemi EU. Byly to Ceskoamericky podnikatelsky fond v roce
1991 a pozd€ji Ministerstvo primyslu a obchodu, které ziidilo dva fondy, Regionalni
podnikatelsky fond a Fond rizikového kapitdlu, které vyuzivaly finan¢nich zdrojt
poskytovanych z programu PHARE. V roce 1994 zahajil svoji &innost v Ceské republice
prvni fond financovany ze soukromych zdrojii, Renaissance. (Klemt, 2004, s. 69). Zdejsi trh
tak musi dohanét stity se zavedenym oborem zabyvajicim se investicemi rizikového a
rozvojového kapitalu pies padesat let. S tim je spojen nedostatek firem plsobicich u nas
v oboru rizikového a rozvojového kapitalu a nejvétsi problém téchto firem je pak nedostatek
zkusenych manazerti v tomto oboru. Nevyhodou doméacich fondi je z pohledu kratké historie
také maly pocet dokoncenych investic, vzhledem k tomu, Ze jejich pribéh mtize trvat nékdy 1

deset let, dokazat tak novym investoriim své zkuSenosti je obtizné.

Nevyhodou pro Ceskou republiku je jeji velikost, s niZ se fadi mezi mensi nebo stiednd velké
staty Evropy. Velikost trhu rizikového a rozvojového kapitalu je tudiZ omezena, v roce 2007
se dle hodnoty investic podilela na celkové hodnoté v Evropé 0,2 %. Navic s podilem investic
rizikového kapitalu pouhych 0,101 % na HDP zaostava za vyspélymi staty zapadni Evropy
(viz graf 4). S malou velikosti trhu souvisi hor$i piistup ke zdrojim financovani a také malo
investi¢nich pfilezitosti, do kterych mohou investofi vkladat svlij kapital, firmy musi byt na
takovou investici pfipraveny a musi mit kvalitni podnikatelsky pldn. Nesmi chybét vyssi
urovenn povédomi o moznosti financovani investicemi rizikového a rozvojového kapitalu a
napojeni na fondy, které ho zprostiedkovavaji. Dalsi slabou strankou v Ceské republice je

omezena velikost kapitdlového trhu, ten je esencialni soucésti trhu rizikového a rozvojového
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kapitalu, protoze vstup na burzu je jednou z mala moznosti vystupu z uspésné dokoncené

investice rizikového a rozvojového kapitalu.

Na problémy dafiové nevyhodnosti v Ceské republice, nebezpeéi dvojiho aZ trojiho zdanéni,
efektivitu danovych stimul pro fondy rizikového kapitalu a na pozadovanou redukci dané
z kapitalovych  vynosti v Ceské republice upozoriiuji Getné absolventské prace
z ekonomickych skol: Klemt (2004), Héba (2006), Slavikova (2007), Svobodova (2007).
Navic pfipominaji nizkou troven ¢i neexistenci stimulti pro cilové spolecnosti, které jsou
zarovenn zfad MSP a firem zabyvajicich se védou a vyzkumem. CVCA kritizuje chybéjici
pravni rdmec, specidlni zdkonnou normu zabyvajici se rizikovym a rozvojovym kapitdlem. Ve
Spanélsku byl napiiklad zaveden specificky druh registrovanych spolegnosti, fondi a

manazerskych spolecnosti, které ptisobi na tamnim trhu rizikového kapitalu.

4.6.3. Prilezitosti

Hlavni piileZitosti dal$iho riistu trhu rizikového kapitalu v Ceské republice by mohlo byt vyssi
zapojeni mistnich instituciondlnich investort. Jejich $ir$i vstup na trh by se mohl stat opérnym
bodem stabilizace urovné zdroji kapitdlu pro fondy rizikového a rozvojového kapitalu.
Penzijni fondy, které naptiklad v UK vroce 2007 prispély 23 % ziskanych finan¢nich
prostiedki (BVCA, 2008), dosud v Ceské republice &eli restriktivnim opatienim ze strany
statu v podilu investic ve svém portfoliu. Klemt (2004) dodava: ,,Objem investic penzijnich
fondi a pojistoven do fondl rizikového a rozvojového kapitdlu je zasadné ovlivnén

regula¢nimi opatfenimi.* (Klemt, 2004, s. 78).

Dalsim potencidlem rastu trhu rizikového a rozvojového kapitdlu je upevnéni
institucionalniho a pravniho prostiedi, které se ho dotykd a pfipadné dainové stimuly pro
fondy rizikového kapitalu. CVCA apeluje za zjednoduSeni piistupu zahrani¢nich investorii ve
formé kolektivniho investovani, ve kterém naléza nestandardni pravidla. Ze strany poptavky
je velkou pfilezitosti prohlubovani vztahit mezi védou a vyzkumem a jejich komerénim
vyuzitim. Podil na této aktivit¢ mohou mit jak vysoké Skoly, tak centra pfenosu technologii,

védeckovyzkumné a technologické parky a také sit¢ obchodnich and¢€li.
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4.6.4. Hrozby

Hrozbou pro trh rizikového a rozvojového kapitdlu se stala financni krize, kterd se rozsitila
z USA do celého svéta. Pojem rizikovych investic, které ji zapticinily, je naprosto odlisny od
investic rizikového kapitalu. Globalni krize finan¢niho sektoru, ktera zapfticinila krach jinak
silnych bank a jinych finan¢nich instituci, pfinesla nedivéru ve financni a kapitalové trhy.
Dal8im projevem dopadu finan¢ni krize je krize hospodartska, s kterou se potyka cely svét, a
jejiz dusledky ovlivnily mnoho obort hospodaiské Cinnosti. Pfrekvapenim by pak nebyl ani
propad na trhu rizikového a rozvojového kapitalu ve svété i v Ceské republice, na kterou viak

tyto viny doléhaji s jistym zpozdénim, a proto je bude mozné posoudit pozdé;ji.

Dalsi ptripadnou hrozbou je negativni hodnoceni situace ceského trhu rizikového a
rozvojového kapitalu. Projevem pak miZe byt zatazovani Ceské republiky mezi zemé

vychodni Evropy, které mlize mit negativni podtext pro zahrani¢ni investory.

4.7. Expertni hodnoceni trhu rizikového a rozvojového kapitalu

v Ceské republice

Z divodu hlubsiho pochopeni stavu trhu rizikového a rozvojového kapitalu v Ceské republice
byli autorem osloveni zastupci fondi rizikového a rozvojového kapitalu pisobici v Ceské
republice sdruzeni do Ceské asociace rizikového kapitalu (CVCA), dale zastupkyné samotné
CVCA, zastupce jedné auditorské spolecnosti, penzijniho fondu a Jihomoravského inova¢niho
centra. Dva zastupci fondu rizikového a rozvojového kapitalu odpoveédéli pomoci emailu a se
dvéma byl proveden fizeny rozhovor na téma regiondlni distribuce investic rizikového a
rozvojového kapitalu v Ceské republice, dale byl hodnocen jeho stav, podpora a moznosti
rozvoje. K této metodé bylo autorem pfistoupeno z divodu absence oficidlnich dat o
investicich rizikového a rozvojového kapitalu v Ceské republice na regionalni urovni a
zpozadavku na detailngjsi a vnitini pohled na tento trh v Ceské republice o&ima

zainteresovanych expertu.
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Osloveni zastupci se shoduji na nazoru, ze v Ceské republice jsou sice pfevazné lokalizovany
fondy rizikového a rozvojového kapitalu v Praze, ale jejich aktivita probiha po celém tzemi
statu. Jan Kundera uvedl: ,,Praha je obvyklym mistem pro sidlo fondd rizikového a
rozvojového kapitalu spiSe z diivodu sidla vSech instituci, bank, pojistoven, pravnich firem
etc. a vzhledem k poctu zahrani¢nich expertd pracujicich v oboru rizikového a rozvojového je
pro n¢ nejvhodnéjsim mistem pravé Praha. Nijak to ale nesouvisi s koncentraci vhodnych
projektli pro investice, které jsou rozmistény spiSe mimo Prahu." Petra Kursova z CVCA
doplnila, Ze: ,,Praha neni jisté¢ tim hlavnim mistem, kde probihaji investice rizikového a
rozvojového kapitalu. Myslim si, Ze naopak investice v CR stale probihaji do klasickych
sektorit — vyrobni pramysl (strojirenstvi, atp.) a cilové spolecnosti jsou vyhledavany po celé
CR. Investofi se mozna lokalizuji v Praze, ale to je asi logické, Ze cht&ji mit sidlo v hlavnim
mésté a ne nékde mimo letiSti dostupnych méstech. Ale jejich investice v Praze lokalizovany
nejsou, to urcité ne. Nevim tedy o investorech, ktefi by své investice vyhleddvali v Praze. To
by jich asi mnoho nezrealizovali. Vyjmenujme jen par zrealizovanych investic: Computer
Press, Nostromo, Keravit, Mineral, VUES Brno, atd.“ Dale uvedla, ze: ,,Regiony neni pfili§
vhodné specifikovat. Investofi hledaji dobré, prosperujici podniky s vynikajicim
managementem, a jdou tam, kde tyto firmy jsou. Mezi preferované sektory patii IT, internet,
nanotechnologie, ale v CR stale je§té pievazuje klasicky pramysl.“ Petra Kursova. Kamil Kr¢
z Jihomoravského inovacniho centra dodal, ze: ,,V ptfipadé kvalitnich a od konkurence
dostate¢n¢ diferencovanych podnikatelskych projekti vSak nema lokalita umisténi projektu

v ramci CR pfili§ vysoky vliv na ziskani investice.”

Pii otazce na subjektivni hodnoceni usp&$ného regionu v Ceské republice pro ziskavani
investic rizikového a rozvojového kapitalu Petr Nechvatal z KBC Private Equity Advisory
Services oznaCil Moravské regiony, kde se setkdva s aktivnimi firmami. Jan Brody ze
spole¢nosti Invest Equity v fizeném rozhovoru upozornil na relativné malou velikost statu
smalym poctem firem a také malym poctem piilezitosti a realizovatelnych investic.
Zvyhodnéné regiony jsou podle jeho ndzoru kromé Prahy primysloveé zamétené regiony napf.
severni Morava, okoli Plzn¢, dale také Brno s potencidlem v informacnich technologiich.
Piilezitosti v Ceské republice dale vidi v novych segmentech hospodafstvi a ve strojirenstvi.
Podobny ndzor ma i Kamil Kr¢: ,,Pfesnd Cisla neznam, ale jde jednak o velké podniky v
tradi¢nich odvétvich, kde investoii ocekavaji zhodnoceni svych investic prostfednictvim

kvalitné provedené restrukturalizace — typicky velké potravinaiské a strojirenské podniky.
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Déale jde o nova odvétvi s velkym rastovym potencidlem — ICT, life sciences; a firmy

s inova¢nim zamétenim. Lokalizace nemé vyznamny vliv...*

Autorovi bylo umoznéno Petrem Nechvatalem nahlédnout do interni studie KBC Private
Equity Advisory Service, ve které bylo sledovano mimo jiné také geografické zaméteni jejich
realizovanych investic v roce 2007, jeji konkrétni vysledky vSak neni moZzné publikovat. KBC
Private Equity Advisory Service pusobi na Ceském trhu 5 let a zaméfuje se na investice
rozvojového kapitalu nad 5 mil. Euro. Pomérné vyrovnané pocty transakci byly uskute¢nény
ve viech oblastech Ceské republiky, vyrazné vyssi pocet byl zaznamenan pouze v Praze a
naopak niz$i hladina ve StfedoCeském kraji a v oblasti Zapadoceského a Karlovarského kraje.
Pricinou vys$i kumulace investic v Praze by podle autora mohla byt napiiklad poloha

administrativnich sidel podnikd, jejichz ¢innost mize byt ve skutecnosti lokalizovana jinde,

jinym vysvétlenim by mohla byt kompenzace niz§iho poctu investic ve Stredoceském kraji.

V hodnoceni trhu rizikového a rozvojového kapitalu v Ceské republice se osloveni zastupci
spole¢nosti shodli na doposud nizké aktivité, kratké dobé a nizké divéfe v pouzivani tohoto
druhu financovéani a omezenym moznostem vystupu z investic. "Trh rizikového a rozvojového
kapitalu v Ceské republice se nepodafilo za 20 let existence trzni ekonomiky rozvinout do
zdravé, plnohodnotné struktury, coz ma nékolik divodi: neexistujici statni podpora, absence
datiové a pravni legislativy, nefunkéni kapitdlovy trh nevhodny pro mensi emise, mala
velikost Ceské ekonomiky, nedostatek vhodnych projekt o vétsi velikosti (napf. nad 10 mil.
EUR), nedtvéra v rizikovy a rozvojovy kapitdl a nemoznost efektivniho exitu formou IPO."

Jan Kundera.

Na nedostatek statni podpory upozornil v rozhovoru Jan Brody, déale zminil celkovou
nerozvinutost, malou davéru a velikost trhu rizikového a rozvojového kapitdlu. Omezeni
z ditvodu velikosti trhu a omezenému vstupu na burzu zminil i1 Petr K#iz ze spolecnosti Ernst
& Young. Petr Nechvatal vSak podotyka, ze vetfejna pomoc by neméla vytlacovat soukromé
investory, protoze nemusi fungovat efektivné. Stat by podle n&j mél spiSe pripravit
strukturdlni zmény podporujici trh rizikového a rozvojového kapitalu v SirSich souvislostech.
Podle jeho ndzoru by stat mohl vice podporovat investice do ranych f4zi podnikéni, kterym se
v Ceské republice zatim soukromi investofi vyhybaji. Legislativni zmény by piivital napiiklad
v korekci omezeni investi¢ni aktivity penzijnich fondii a obecné pfesunu institucionalniho
kapitalu do segmentu neobchodovatelnych spolecnosti. Kamil Kr¢ apeluje na lepsi organizaci

a sdruZeni tzv. obchodnich andéli: ,,D¥ive fungovala v CR organizace AIA (Angel Investor

68



Association) potadajici akce pro setkdvani byznys and€lti a podnikateld se zdjmem o rizikovy
kapital. ATA vSak zhruba posledni dva roky jiz aktivné nefunguje. DalSi organizace, ktera
planuje sdruZovat business angels je Business Angels Czech. K redlnému spusténi aktivit v§ak
zatim podle mych informaci také nedoslo.“ Perspektivy rastu trhu rizikového a rozvojového

kapitalu o¢ekava také Petr Kiiz ze spolec¢nosti Ernst & Young.

4.8. Case study - Projekt vzniku Seed fondu

V této kapitole bude piedstaven pfipravovany projekt Seed fondu v Brné¢ a dale také jiz
spustény projekt ve Spané&lsku, ktery ma velmi podobné cile, a jejich srovnani. Do této prace
byly zafazeny, protoze svou povahou odpovidaji na problémy financovani pocatecnich fazi
podnikéani. Zastupce KBC Private Equity Advisory Service, Petr Nechvatal uvedl, ze statni
pomoc by mohla v Ceské republice sméfovat do ranych fazi podnikani, protoZe tato faze je
soukromymi investory zatim opomijena. Déale Peneder (2008), ktery se zabyva tématem
nedostatku externich zdrojii financovani inovaci, doporucuje uvazené pouzivani vetrejnych
zdroja. Podle néj by aktivita vefejné financovanych projektti na trhu rizikového a rozvojového
kapitalu neméla vytlacovat soukromé investory rizikového a rozvojového kapitalu. Programy
z vetejnych zdroji by se mély soustfedit na pretrvavajici nedostatky ve financovani zejména v
zarodecné fazi podnikil, do kterych se dle jeho tvrzeni soukromi investofi zdrahaji vstupovat
(Peneder 2008). Jednou z odpovédi by mohlo byt planované spusténi projektu Seed fondu
v Brn€. Podklady pro tuto ¢ast vychazeji z navstévy a rozhovoru se zastupkyni spolecnosti
Unifondo, Irene Gonzalez Lopez a ji poskytnutych materidlli. O iniciativé vytvoreni Seed
fondu v Brn¢ byl autor sezndmen pii osobnim rozhovoru se zastupcem Jihomoravského
inovac¢niho centra, Kamilem Kréem. Dalsi informace poté pochazeji z néasledné emailové

korespondence.

4.8.1. Projekt Seed fond v Brné

Ptipravovany projekt dle vypovédi Kamila Krée z Jihomoravského inova¢niho centra (JIC)
planuje spusténi aktivit v prubéhu cervna 2010. Jedna se o spolecny projekt Jihomoravského

inova¢niho centra, Jihomoravského kraje a mésta Brno. Tito aktéfi se budou podilet na
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financovani jeho aktivit, v prvni podobé Seed fondu tedy budou figurovat jen penize z

vetfejnych zdroju a ne kapital soukromych firem.

Moznost vyuziti tohoto Seed fondu bude jen pro firmy zafazené do inkubac¢niho programu
Jihomoravského inovacniho centra. Klient Seed fondu obdrzi kromé financi, jejiz forma
vyuziti expertil apod. O form¢ pravdépodobné podoby investice Kamil Kr¢ uvedl: ,,JIC uzavie
s klientem smlouvu o opci na budouci podil na firmé. Toto op¢ni pravo v dobé¢ exitu (napt. za
3 roky) vsak odprodéa vybranému soukromému investorovi (neni cilem, aby ve vysledku mélo
JIC podily v soukromych firmach). Dal§i formou mozného exitu bude zpétné odkoupeni
op¢niho prava majitelem firmy, ktera byla podpofena ze Seed fondu (cena bude stanovena =
hodnota vlozena fondem do firmy + hodnota rizika + zisk pro JIC). Zisk pro JIC bude
navysen o prémii v piipad¢ vyrazného uspéchu firmy podpoiené Seed fondem. Jelikoz JIC méa
charakter neziskové organizace, bude veskery vyprodukovany zisk navracen zpét do podpory

firem aktivitami JIC.“ Kamil Kr¢.

V souvislosti s ptipravami tohoto projektu Kamil Kr¢ uvadi, ze: ,,je velice slozité vSe nastavit
tak, aby se skloubily pozadavky a omezeni z hlediska prava, oSetfeni rizik, ucetn¢ - danové

problematiky ve vazbé na pozadavky auditorii a pravidla vefejné podpory a v neposledni fad¢

L4

Jelikoz se o financovani Seed fondem v Brné budou moci uchéazet z pocatku pouze firmy
z inkubéatori JIC, je jejich oborova orientace ddna zaméfenim téchto inkubatort, v kterych je

dnes mozno nalézt predevsim technologické a softwarové firmy.

Dle autora se jedna o jedine¢ny a prikopnicky zamér v Ceské republice, ktery doklada aktivni
podporu podnikatelského prostiedi v Jihomoravském kraji tamnimi vefejnymi institucemi.
Idealni by pak bylo propojeni s dal§imi univerzitami a jejich inkubatory a soukromym

sektorem.
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4.8.2. 1 + D Unifondo

Ztizovatelem fondu rizikového kapitdlu I + D Unifondo je firma zabyvajici se investicemi
rizikového kapitalu — Uninvest. Ve Spanélsku mohou investovat rizikovy kapital a zfizovat

fondy rizikového kapitdlu pouze spolecnosti se specidlnim statutem®*.

Fond byl zalozen za tcelem financovani inovativnich spole¢nosti vyuzivajicich znalosti a
nové technologie vyvinuté na univerzitich a ve Spanéclskych inovacnich centrech. Byl
vytvofen s pfispénim Spanclské akademické obce, podnikatelskych skupin, investi¢nich a
vetejnych instituci s cilem pfispét k technologickému rozvoji (jako alternativa pro pifenos
znalosti z univerzit a vefejnych védeckotechnologickych center prostiednictvim zakladani
podnikll), tvorby a udrzovani kvalifikovanych pracovnich mist a podpofe vytvareni
podnikatelské kultury na univerzitich (Uninvest, 2010). Investice smétuji do perspektivnich
firem vzniklych pii univerzitach a védeckotechnologickych centrech po celém Spanélsku a
Portugalsku. Mezi kritéria, ktera na spolecnosti klade, patii spojeni s univerzitou nebo
vefejnym védeckotechnologickym centrem, existence tymu schopného vést podnikani,
aktivita v kterémkoli odvétvi kromé financi, vysoky riistovy potencidl v kratkodobém az

sttednédobém horizontu a ochota pode¢lit se o podnikatelsky plan (Uninvest, 2010).

Princip fungovani je obvykly pro investory rizikového kapitdlu, I + D Unifondo vystupuje
jako docCasny menSinovy partner, podili se finanéné¢ a aktivné piispivad k pfijimani
strategickych rozhodnuti, aktivita fondu se zamétuje na investice v obdobi 3 az 7 let. I + D
Unifondo udrzuje princip nevmeéSovani, s divérou a podporou tymu bez zasahli do
kazdodenniho chodu firmy. Vyse investice se pohybuje mezi 250 tisici az 1 m Euro do faze
zarodecné nebo startovni. Z rozhovoru se zastupkyni I + D Unifondo, Irene Gonzalez Lopez
vyplynulo, ze aktivita podptirného tymu nekonéi samotnou investici kapitalu, ale pomahaji
firmam ve svém portfoliu naptiklad v personalnich otdzkach pifi vybéru vhodnych
zaméstnancl, s hledanim a ziskdvanim vefejné podpory a subvenci rizného typu,

opatfovanim licenci, analyzou produktii, poptavky apod.

* ,Na $panélsky trh rizikového kapitalu se vztahuje zvlastni zakon, ktery se tyka investi¢nich nastroju rizikového
kapitalu (Ley 1/1999 Regulatora de las Entidades de Capital Riesgo). Sjednocenim stavajicich piedpist a ¢etnych
zmén se vlada pokusila o zjednoduseni pravniho ramce investovani rizikového kapitalu a o stabilizaci trhu.
Tento zakon ustanovuje spole¢nosti rizikového kapitalu (Sociedad de Capital Riesgo - SCR), fondy rizikového
kapitalu (Fondo de Capital Riesgo - FCR) a také manaZzerské spolecnosti rizikového kapitalu (Sociedad Gestora

de Entidades de Capital Riesgo - SGECR).“ (Tejada, 2003, s. 13, vlastni pieklad).
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Cinnost I + D Unifondo zapocala v roce 2005 a od roku 2006 aktivné investuje. Své sidlo ma
v Madridu pfi univerzitnim technologickém parku. Irene Gonzalez Lopez ocenuje
manazerskou aktivitu feditele Carlose Herndndeze Sande, ktery se zaslouZil o zaloZeni tohoto
fondu a vstupu také soukromého kapitalu a opatieni 18,5 milionu Euro. Z jejich slov vyplyva,
ze fond jiz prosttedky urcené pro investice vycerpal a nyni prechazi do faze vystupt. Jako
nadéjny piiklad uvedla biotechnologickou firmu Advancell splvodem z univerzity
v Barcelon¢ a Santiagu de Compostela, jez byla v neddvné dobé odproddna americkému
partnerovi. Na chodu fondu se nadéle podili jeji tvliirce Carlos Herndndez Sande, jeho tym
dopliuje teditel, ekonomicky expert a ¢tyfi analytiéti pracovnici — dva v Madridu a dva
v Galicii. Investice do konkrétnich podnikl jsou dale schvalovany expertni komisi se Cleny

spole¢nosti, které do fondu vlozily pocatecni kapital.

Spolecné pro Cesky a Span€lsky projekt je zaméfeni na financovani zarodeénych a
pocatecnich fazi podnikdni. Shodné¢ se také oba orientuji na firmy vzniklé pfi univerzitach a
vetejnych védeckotechnologickych centrech. Brnénsky Seed fond bude v prvni fazi
financovat pouze firmy zinkubatord pii JIC spolupracujici s brnénskymi univerzitami.
Spanélsky fond I + D Unifondo se zaméfuje na firmy vzniklé pii univerzitaich nebo ve
vetejnych védeckotechnologickych centrech. Jeho aktivity se v§ak neomezuji na jedno mésto,
ale vyhledavéa tisp&iné projekty po celém tizemi Spanélska a Portugalska. To podle autora
muze zvySovat pravdépodobnost nalézt podniky s vysokou perspektivou rustu a tim zarudit
rentabilitu projektu. OvSem zrozhovoru s Irene Gonzéalez Lopez vyplynulo, ze I + D
Unifondo mélo plvodné pfedchiidce v podobé fondu, ktery byl zaméfen pouze na firmy
vzniklé pfi univerzitaich v Galicii — v Santidgu de Compostela, Vigu a v A Coruni, ktery
vznikl jiz v roce 2000. Az zrodem I + D Unifondo v roce 2005 se o podporu mohou uchazet

kvalitni projekty z celého Spanélska a Portugalska.

Vyznamnym rozdilem fondt jsou ziskané zdroje, ve kterych ve Spanélském prikladé prevazuji
soukromé zdroje, zatimco do Brnénského piislibili finan¢ni ucast zatim pouze instituce
vetejné — JIC, Jihomoravsky kraj a mésto Brno. Na Spanélském projektu se podili kromé
univerzit také banky, spofitelny a vefejné instituce podporujici inovace apod. (CaixaGalicia,
CaixaNova, Grupo Santander, Axis Participaciones, Grupo San José, Banco Espirito Santo,

Fondo Emprende atd.).
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5. Zavér

Hodnota investic rizikového a rozvojového kapitdlu v evropskych zemich zastoupenych
v Evropské asociaci rizikového kapitalu v uplynulych letech vyrazné vzrostla (viz graf 3). Dle
nazoru autora se financovani timto druhem kapitalu bezesporu vyrazné rozsifilo a stava se
vyuzivanym zpuisobem financovani hlavné rostoucich a rozvijejicich se firem s perspektivami

dalsiho rozvoje, a proto je jeho vyzkum zajimavym predmétem i pro geografické studie.

Nejprve je ¢tenat v uvodu prace seznamen s hlavnimi cili a hypotézami, které byly kladeny
pfi studiu daného tématu, a strukturou prace. V teoretické Casti je uvedeno vysvétleni
zakladniho nazvoslovi tykajiciho se problematiky investic rizikového a rozvojového kapitalu.
Déle predstavuje prevazné geografické prace a koncepty tykajici se studia trhu rizikového a
rozvojového kapitalu. Pfiblizuje pfevazné zahrani¢ni tvorbu a vysledky uplynulého badani
souvisejici s vyzkumem trhu rizikového a rozvojového kapitdlu, ve kterém dominuji
predevsim prace americkych, britskych a némeckych autord. Posledni kapitola teoretické casti
je vénovana piistuptim k politice na podporu rizikového a rozvojového kapitalu v regionech.
Nésleduje metodicka ¢ast, kterd osvétluje pouzité metody v analytické ¢asti a pivod dat a

jejich dostupnost pro jeji realizaci.

Analytickd ¢ast nejprve pfinasi pohled na trh rizikového a rozvojového kapitalu v evropskych
zemich sdruzenych v asociaci EVCA v nedavnych letech. Nasleduje blizsi srovnani trenda
trhu ¢tyt vybranych zemi, které reprezentuji urcity typ trhu rizikového a rozvojového kapitalu
v Evropé. Spojené kralovstvi s nejvétSim trhem rizikového a rozvojového kapitélu je lidrem
v pouzivani jeho investic i v podilu na HDP (viz graf 4), Némecko piedstavuje dle autora
silny a rozvinuty trh rizikového a rozvojového kapitalu kontinentalniho typu, Spanélsko
zastupuje rozvijejici se typ a Ceskéa republika zatim pouze trh rizikového a rozvojového

kapitalu v pocatcich rozvoje.

Empirickd analyza na zéklad¢ dat o trhu rizikového a rozvojového kapitdlu ve vybranych
zemich sleduje geografické rozmisténi investic v regionech a hodnoti jejich geografickou
koncentraci relativizovanou hodnotou regionadlniho HDP pomoci vypoctu Giniho koeficientu

koncentrace a grafického znazornéni Lorenzovou kiivkou.

Zde se potvrdilo znéni prvni hypotézy, ve které zaznéla domnénka, Ze geograficky vice

koncentrovany trh rizikového a rozvojového kapitalu bude mezi zkoumanymi zemémi ve
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Spanélsku, kde ma zatim mensi tradici a nedosahuje tirovné UK a Némecka. Geograficka
koncentrace trhu rizikového a rozvojového kapitalu zeyména dle poctu investic by dle autora
mohla souviset s vyvinutosti tohoto trhu, jeho zakofenénim v zemi a obecnym povédomim o
tomto druhu financovani investory, jejichZ regionalni zastoupeni ve Spanélsku o¢ekava nizsi.
Ve Spanélsku byla ve zkoumanych letech potvrzena vyssi koncentrace investic rizikového a
rozvojového kapitalu jak dle poctu investic, tak 1 podle jejich hodnoty, nez ve Spojeném
kralovstvi a Némecku. Dle rozhovoru se zastupkyni fondu rizikového kapitalu Irene Gonzalez
Lopez by tato situace mohla souviset se zminovanymi predpoklady niz$i rozvinutosti a
soustifedénim instituci spojenych s trhem rizikového a rozvojového kapitdlu piedev§im
v Madridu, Katalansku a Baskicku. Korela¢ni analyza odhalila silny vztah distribuce investic
rizikového kapitdlu dle hodnoty resp. dle poctu ve Spanélskych regionech v souvislosti
s lokalizaci sidel firem rizikového a rozvojového kapitalu ve Spanélsku (hodnota korelaéniho
koeficientu 0,837 resp. 0,835, viz tabulka 4 resp. 5). V Ceské republice bohuzel oficialni data
o prilivu investic rizikového a rozvojového kapitalu do jednotlivych regiond chybi. Griffith,
Yam a Subramanian (2006) ve svém vyzkumu potvrzuji sklon investorii vyhledavat firmy
lokalizované v dostupné geografické vzdalenosti, ktery vysvétluji povahou investic
rizikového a rozvojového kapitidlu jako dlouhodobého partnerstvi zalozeného na osobnim
kontaktu. Blizky vztah partnerii dle studie snizuje asymetrii informaci, kterda dopada mezi

investora a firmu (Griffith, Yam a Subramanian. 2006).

V nasledujici kapitole byly sledovany faktory, které souvisi s regionalni distribuci investic
rizikového a rozvojového kapitalu ve Spanélsku na zékladé korelaéni analyzy. Ta potvrdila
znéni druhé a tfeti hypotézy, které se pokousely vysvétlit podminénosti regiondlniho
rozmisténi investic rizikového a rozvojového kapitilu ve Spanélsku. Podle znéni druhé
hypotézy by mohla souviset lokalizace investic rizikového a rozvojového kapitalu ve
Spanélsku s veli¢inami popisujicimi aktivitu podporujici védecko-technologické inovace a
vzdélani v regionech. Dle tabulky 4 a 5 dosahuji korelaéni koeficienty pro relevantni
proménné statisticky vyznamnych hodnot: lokalizace védecko-technologickych parki 0,668
dle hodnoty resp. 0,927 dle poctu investic rizikového a rozvojového kapitalu, distribuce
vydaji na védu a vyzkum 0,781 resp. 0,888 a na Skolstvi 0,719 resp. 0,872. Dale dle Engela
(2002) maji investoti tendenci hledat firmy v regionech s intenzivnim vyzkumem a vyvojem a
velkych méstech, kde je pravdépodobnost nalezeni zajimavého projektu vyssi. Groh,

Liechtenstein, Lieser (2009) ptitazlivost ur¢ité¢ho regionu pro institucionalni investory spojuji
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mimo jiné s dostupnosti investicnich pfilezitosti, ktera zdavisi na kvalit¢ mistniho

podnikatelského prostiedi a také souvisi se schopnosti inovovat a restrukturalizovat.

Dle tieti hypotézy bylo ptedpokladéno, Ze existuje statisticky vyznamny vztah lokalizace
investic rizikového a rozvojového kapitalu ve Spanélsku s trovni regionalniho HDP. Tato
hypotéza byla rovnéz pfijata na zdkladé korela¢ni analyzy, ktera tento vztah potvrdila,
korela¢ni koeficient pro hodnotu velikosti regionalntho HDP a investic rizikového a
rozvojového kapitalu dle hodnoty byl 0,719 a dle jejich poc¢tu dokonce 0,909 (viz tab. 4 a 5).
Uvedeny vztah odpovidd jednomu ze zavéri teoretické Casti o koncentraci dostupnosti a
pouzivani rizikového a rozvojového kapitalu v nejvice hospodatsky prosperujicich regionech

(Murray 1998).

V analytické ¢asti byl dale hodnocen stav trhu rizikového a rozvojového kapitalu v Ceské
republice pomoci SWOT analyzy, ktera byla vypracovana na zaklad¢ teoretickych zavéra,
empirickych vysledkli a pouzité literatury. Doplnéna byla expertnim pohledem na jeho stav
ofima zastupcl spolecnosti a organizaci zabyvajicich se trhem rizikového a rozvojového
kapitalu v Ceské republice, ktefi posuzovali nejen jeho stav, ale také bariéry a moznosti
dalsitho rozvoje. Tézani byli pfedevSim na subjektivni ndzor na geografické zaméieni

investori rizikového a rozvojového kapitalu v Ceské republice.

Analytickou ¢ast uzavira kapitola predstavujici a srovnavajici dva projekty zaméiujici se na
podporu firem v zarodeénych a pocateénich fazich rozvoje v Ceské republice a Spanélsku.
Autor m¢l unikétni moZnost konzultovat tyto projekty se zastupci organizaci, které je ziizuji.
V Ceské republice se jedna o chystany projekt Seed fondu v Brné a ve Spanélsku o jiz
fungujici fond rizikového kapitalu podporujici firmy s plivodem z univerzit nebo vetejnych

veédecko-technologickych center.

Vytvotfeni Seed fondu v Brn€ spojenim tamnich vefejnych instituci je diikazem aktivni
podpory a rozvoje poéateénich fazi firem v Ceské republice pomoci investic rizikového a
rozvojového kapitalu. Nejen jeho pripadné osvédCeni miize vést k lepsi informovanosti Sirsi
vefejnosti o tomto druhu financovani. Samotny zamér jeho otevieni je velice prikopnicky
projekt na trhu rizikového a rozvojového kapitalu v Ceské republice. Dalsi vyzkum trhu
rizikového a rozvojového kapitdlu v Ceské republice by z geografického pohledu mohl byt
zamé&fen na lokalizaci konkrétnich investi¢nich ptileZitosti ov§em v zdvislosti na dostupnosti

dat.
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