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F. Uziti rizikového kapitalu v oblasti VaV

V nejriuzngjSich prizkumech a analyzach organizovanych organy OECD a EU od druhé
poloviny 90. let minulého stoleti se objevuje zjisténi, Ze jednou z hlavnich pfi¢in zaostavani Evropy za
USA a Japonskem pfi realizaci vysledkit VaV je obtizny piistup majitelt vysledkit VaV ke kapitalu
pottebnému na komer¢ni vyuziti vysledkt. Prizkumy, analyzy a studie ukéazaly, Ze tradi¢ni zdroje
kapitalu jako bankovni Gvéry a akciové trhy jsou v podstaté nedostupné pro zijemce o zalozeni
podniku realizujiciho vysledky VaV.

Zkusenosti z USA potvrzuji, ze vhodnym zdrojem financovani mtize byt v téchto ptipadech
rizikovy kapital. Problematice finan¢nich zdroji pro realizaci vysledkt VaV a specificky rizikovému
kapitalu je vénovana zna¢na pozornost i ve vSech dokumentech EU spojenych s tzv. Lisabonskou
strategii. Jsou ovéfovany nejriiznéjsi formy vefejné podpory rizikového kapitalu, napt. v Irsku
a Spojeném kralovstvi.

Ukazatel uziti rizikového kapitalu na investice do oblasti high-tech se stal pravidelnou soucasti
dokumenti EU o hodnoceni VaV, benchmarkingu politik vyzkumu a politik inovacnich.
V dokumentech jsou uvadény hodnoty ukazatele pro cClenské i nékteré kandidatské zemé EU.
Ukazatele doposud nesleduji narodni statistické ufady ani Eurostat. Data jsou ziskavana od bank nebo
sdruzeni fondt a spole¢nosti rizikového kapitalu, napi. Evropského sdruzeni rizikového kapitalu
(EVCA).

Ukazatel uziti rizikového kapitalu je do analyzy VaV v Cesku zafazen poprvé, v analyzach
schvalenych vladou v roce 1999 a 2002 nebyl uveden.
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F1. Uziti rizikového kapitalu v oblasti VaV (% HDP)

I nvestice rizikového kapitalu do oblasti high-tech | CEIKove investice
riziikoveho kapitalu
(% HDP) % HDP
Zemé/rok (% )

2000 2001 2001
Dansko 0,064 0,046 0,165
Finsko 0,138 0,057 0,157
Francie 0,074 0,024 0,088
Japonsko Udaje nejsou Udaje nejsou 0.121

vykazovany vykazovany
Némecko 0,070 - 0,130
Nizozemsko 0,162 0,023 0,216
Rakousko 0,011 0,014 0,061
Recko 0,004 0,016 0,070
Spojené kralovstvi 0,256 0,024 0,168
USA Udaje nejsou Udaje nejsou 0.326
vykazovany vykazovany

EU - primér 0,108 0,024 0,129
Cesko 0,036 0,008 0,018
Polsko 0,005 - -
Mad’arsko - 0,004 -
Slovensko - - -
Slovinsko 0,015 - -

Zdroj dat:

Poznamka:

European Innovation Scoreboard 2001, 2002; Third European Report on Science and Technology
Indicators 2003; CVCA/ DBG; vlastni propocty

V USA a Japonsku se nesleduji a nejsou tedy k dispozici data tykajici se rozsahu investic
rizikového kapitalu do high-tech sektorti. Za Némecko je posledni disponibilni tdaj o investicich
rizikového kapitalu do oblasti high-tech za rok 2000, udaje za Mad’arsko a Slovinsko jsou z roku
1999.
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Komentai:

(1

2

3)

“4)

)

Rizikovy kapital (venture capital) zahrnuje ve svém striktnim vymezeni investice po¢ate¢niho
kapitalu do fazi zaloZeni a rozb¢hu firmy (seed and start up) a kapitalové investice do faze
roz§iteni firmy (expansion), pficemz jde o rizikové nové spolecnosti a nové obchodni aktivity
s ptislibem budouciho vyrazného zhodnoceni vlozenych prostiedkd. V EU se zvySena
pozornost vénuje sméfovani téchto investic pravé do oblasti high-tech (v ramci financovani
tvorici se ekonomiky znalosti). Rizikovy kapital je pfitom soucasti celkového tzv. private
equity, pod nimz jsou zahrnuty profesionaln¢ poskytované kapitalové investice ve vSech
fazich zivotniho cyklu vetejné neobchodovatelné firmy (od vstupu rizikového kapitalu po
management buyouts, restrukturalizaci a vstup na burzu).

Od druh¢ poloviny 90. let, zejména od r. 1998 se zvySovaly ve vyspélych ekonomikach
investice rizikového kapitalu. USA zaznamenaly pfitom vyrazné vyss$i dynamiku ve srovnani
s EU a udrzuji si tak svou tradi¢ni prominentni pozici u tohoto specifického finan¢niho
nastroje. Krize ,nové ekonomiky* vroce 2001 vedla vsak kpoklesu celkovych investic
rizikového kapitalu, a to 0 62 % v USA a 38 % v EU s dopadem i na pokles téchto investic do
oblasti high-tech. V dalsich letech se ocekava opét obnoveni dynamiky.

V EU (s vyjimkou Finska) a USA sméfuji investice rizikového kapitalu predev§im do faze
expanze, zatimco v Japonsku pievazné do ranych stadii firmy. Pokud jde o investice do oblasti
high-tech, vyssi podil v EU vykazuji rovnéz investice do faze expanze.

Nad evropskym pramérem podilu investic rizikového kapitalu do high-tech na HDP se
obvykle pohybuji Spojené¢ kralovstvi, Finsko, Svédsko a Nizozemsko. Velmi nizky podil
vykazuji Rakousko a Recko.

Zkusenosti s rizikovym kapitadlem investovanym do vyzkumu, vyvoje a inovaci v oblastech
high-tech jsou v CR zatim pomérné malé. Jde rozsahem dosud spiSe o okrajovou formu
financovani ze soukromych zdrojii. Podil investic rizikového kapitalu do high-tech na HDP je
vyrazné nizsi ve srovnani s praimérem EU 1 vétSinou jejich ¢lenskych zemi. Investice do high-
tech pfitom sméfuji v podstaté pouze do oblasti informacnich technologii, chybéji investice do
biotechnologii a dalsich soudobych sledovanych Spickovych technologii. Celkové pak chybéji
investice typu startovniho a rozb¢hového kapitalu pro komercni realizaci dobrého napadu nebo
vynalezu (seed a start-up faze) s odkazem na maly trh s nedostatkem specialistii a na neznalost
domaciho prostfedi u zahrani¢nich investorii. Rizikovy kapital v CR je z hlediska Zivotniho
cyklu firmy v soucasné dob¢ prevazné orientovan na financovani rozsifeni (expanze) jiz
existujici firmy (zhruba z vice nez 2/3) a dale pak na financovani akvizici.
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