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Seznam zkratek
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FRK Fond rizikového kapitalu

HDP Hruby domaci produkt
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MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

MSP Malé a stredni podniky

MSMT Ministerstvo Skolstvi, mlddeZe a té&lovychovy

NATO Severoatlantickd aliance

NP VaVal Narodni politika vyzkumu, vyvoje a inovaci v CR na léta 2009 -
2015

OP Operacni program

OP PI Operacni program Podnikani a inovace

OP VaVpl Operacni program Vyzkum a vyvoj pro inovace

PE/VC Private equity — soukromy kapital

SF Strukturalni fondy Evropské unie

TA CR Technologické agentura Ceské republiky

TC AV Technologické centrum Akademie véd CR

VaV Vyzkum a vyvoj

VaVal Vyzkum, vyvoj a inovace

VC Venture capital - rizikovy kapital



1 Uvodem

Snadny pfistup podnikd k finanénim zdrojim pro realizaci inovaénich projektd
predstavuje vyznamny predpoklad pro zvy$eni absorpce vysledkli VaV podnikovou sférou
a pro posileni inovacni aktivity podnikového sektoru. Zatimco dluhové nastroje
financovani (Uvéry a pljcky) jsou vhodné pfi financovani podnikl v pokroéilé fazi rozvoje,
tj. podnikl dostateéné kapitalové silnych, pro zac&inajici inovujici podniky jsou potfebné
finan¢ni zdroje, které napomohou vytvorit kapitdlovou zakladnu pro financovani rozvoje
inovaénich projektd ve fazi, kdy jsou tyto firmy pro b&Zné finanéni instituce (zejm.
banky) pFili§ rizikové. Proto se N&rodni politika vyzkumu, vyvoje a inovaci Ceské
republiky na léta 2009 - 2015 (NP VaVal) ve svém opatfeni A 4-8 zaméfruje na
vyhodnoceni podminek pro zakladdani fondd rizikového kapitdlu se spole¢nou Ulasti
vefejnych a soukromych prostredkd, které by investovaly finanéni kapital do rizikovych
inovaénich projektd technologicky orientovanych malych a stfednich podnikl (MSP) pfi
jejich zalozeni ¢i v pocatecni fazi rozvoje.

Tato studie vypracovand v rdmci verejné zakazky Uradu vlady ,Analyzy a podklady pro
realizaci a aktualizaci Narodni politiky vyzkumu, vyvoje a inovaci" si klade za cil popsat
soucasnou pozici CR v oblasti financovani inovacnich projektd zaéinajicich podnikl
pomoci kapitalovych investic, zhodnotit dosavadni zkuSenosti s podporou tohoto typu
investic v CR a v zahrani¢ a nasledné navrhnout doporuceni pro zvyseni atraktivity CR
pro investice rizikového kapitdlu, a to jak z hlediska prostiedi plsobiciho na stranu
nabidky, tak na strané absorpce pro tento typ investic. Pfi vyhodnoceni podminek pro
podporu investic rizikového kapitdlu formou zaklddani spole¢nych fondl s Ulasti
soukromych a vefejnych prostfedkl jsou zdlraznény zejména zavéry studii
vypracovanych v roce 2011 béhem pripravy pilotniho seed fondu na Ministerstvu
primyslu a obchodu (MPO).

Studie je rozdélena do péti ¢asti s jednou pfilohou. Po této Uvodni kapitole nasleduje ve
druhé ¢asti popis soucasného stavu v oblasti investic rizikového kapitdlu v CR véetné
snahy o identifikaci hlavnich bariér pro rozvoj tohoto finan¢niho instrumentu. Ve treti
kapitole jsou shrnuty dosavadni zkugenosti s podporou investic rizikového kapitalu v CR,
ve Ctvrté kapitole jsou potom nastinény zkusenosti zahrani¢ni. Ve vazbé na posouzeni
Ceskych a zahranicnich zkuSenosti jsou v paté kapitole shrnuta doporuceni pro uplatnéni
nastrojd na podporu investic rizikového kapitalu do novych technologicky orientovanych
inovujicich podnikd v CR. V pfiloze jsou podrobnéji popsany zahrani¢ni nastroje na
podporu kapitdlového financovani formou zakladani plné & ¢&asteéné verejnych fondd
rizikového kapitdlu, véetn& zasazeni t&chto nastroji do mistniho prostredi.

Vzhledem ktomu, Ze sfinancovanim nové& vznikajicich inovujicich podnikd
prostiednictvim investic rizikového kapitalu jsou v CR obecné malé zkuenosti, jsou na
zavér této Uvodni Casti uvedeny zdkladni pojmy a vymezeni jednotlivych kategorii
kapitalovych investic, které jsou v dalSich ¢astech studie pouzivany.

Rizikovy kapital (venture capital) predstavuje alternativni zdroj financovani
inovativnich projektl a podnikd s potencidlem rychlého rlstu. Jako rizikovy kapital jsou
oznacovany investice formou kapitalového vstupu do spolecnosti, za niz investor ziskava
podil na zadkladnim kapitalu cilového podniku. Naopak od investora k cilovému podniku
putuji mimo finanénich prostfedkl obycejné také strategickd pomoc pfi zaloZeni nebo
rozvoji firmy. V souvislosti s pojmem rizikovy kapital se objevuje jesté dalsi, SirSi pojem
private equity (zfidka uzivan doslovny preklad ,soukromy kapital*), ktery zahrnuje
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celou skupinu investic do zakladniho kapitalu podnikl, jejichz akcie nejsou obchodovény
na burze. Rizikovy kapitadl je v uzSim slova smyslu podmnozinou private equity,
investovanou do vzniku, konsolidace a raného rozvoje podniku®.

PFfi charakterizovani tokd kapitdlovych investic je vhodné podrobné&ji odlidit nékteré jeho
formy, zejména v zavislosti na stadiu vyvoje podniku, do kterého investice mifi, a Ucelu,
ke kterému je kapital vyuzivan.?

e Zarodecné financovani (seed capital) zahrnuje financovani vyvoje vyrobku.
Firma v takové fazi jesté neexistuje a investor ji spolecné s podnikatelem musi
zalozit. Piikladem miZe byt poskytnuti financi podnikateli, ktery teprve vyviiji
prototyp vyrobku.

e Startovni financovani (start-up capital) je poskytovano firmé, kterda ma
pripraveny produkt, vedeni a organizacni zabezpeceni prodeje a jasné vymezeny
trh, na ktery hodla proniknout. Pfedstartovni a startovni financovani firem je
oznacovano souhrnné také jako early-stage kapital.

¢ Rozvojové financovani (later stage venture capital) je poskytovano existujici
firmé predevSim na rozSifeni vyroby a uplatnéni produkce na novych trzich.
Podnik jiz vstupuje do faze, kdy generuje zisk.

+ Riistové financovani (growth/expansit capital) se pouziva hlavné k navyseni
pracovniho kapitalu firmy, zavedeni dalsiho vyrobku ¢i sluzby, geografické
rozsSifeni trhu a na naklady spojené se ziskanim vétSiho mnozstvi dodatecnych
finanénich prostiredkd.

e Financovani odkupl (replacement capital) je vyuZivdn pro odkupy podild
v existujicich podnicich & pro refinancovani bankovnich Gvérd.

e Zachranné financovani (rescue capital) slouzi k posileni kapitalové sily
podnikd, které se dostaly do finan&nich potiZi, napf. v dUsledku ztraty trhu ¢&i
poklesu odbytu. Jeho Ucelem je vytvofit podminky financ¢ni stability podniku pro
znovuoziveni jeho aktivit.

¢ Financovani akvizic (buyouts) predstavuje aktivitu soukromych firem
spodivajici v prebirani vlastnickych podilG pasivnich akciondfd motivovaném
rostoucimi majetkovymi ambicemi managementu.

V dalSim textu budou tedy v souladu s vymezenim Evropské asociace rizikového kapitalu
(European Venture Capital Association - EVCA) rozliSovany private equity investice,
zahrnujici veskeré investice do zakladniho kapitdlu firem, jeZ nejsou obchodovany na
akciovém trhu, bez ohledu na fazi rozvoje téchto firem (dale oznacovany tradi¢né
pouzivanou zkratkou PE/VC investice) a investice rizikového kapitalu, které jsou

! viz Private Equity& Venture Capital v Ceské republice [http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/4-file-
File-CVCA_-_ADRESAR.pdf] nebo EVCA Central and Eastern Europe Statistics 2010
[http://www.evca.eu/uploadedfiles/PBCEE10.pdf]

2 Viz napt. definice EVCA & Zinecker, M.; Rajchlova, J.: Private equity and venture capitalists investment
criteria in the Czech Republic. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis, 2010, roc.
LVIII, ¢. 6/ 2010,s. 26-38. ISSN: 1211- 8516.



podmnozinou private equity investic a zahrnuji pouze investice pro zahajeni a pocatecni
rozvoj podnikani. Klasifikace PE/VC investic je prehledné znazornéna na nasledujicim

schématu.

Pouzita klasifikace PE/VC investic
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2 Soucasny stav vyuziti rizikového kapitalu pro financovani
inovadnich aktivit v CR

2.1 Investice rizikového kapitalu v CR

Cilem této kapitoly je stru¢né popsat sou¢asnou situaci na trhu PE/VC investic v CR, a to
jednak z pohledu investorl PE/VC kapitélu se sidlem v CR, anebo z pohledu podnikll se
sidlem v CR, do kterych PE/VC investice plynuly.

2.1.1 Investori PE/VC kapitalu

PE/VC investice realizované subjekty z CR jsou dlouhodobé& na nizké Grovni. V porovnani
podle ekonomické vykonnosti zemé, patfi CR spole¢né se Slovenskem mezi zemé
s nejniz&im objemem tohoto typu investic ze zemi EU. V desetiletém priméru (mezi lety
2000 - 2009) dosahovaly PE/VC investice realizované investory z CR pouze 0,05 % HDP,
zatimco primér EU15 v tomto obdobi ¢&inil témé&F 0,4 % HDP.

Z hlediska typu PE/VC investic tvofily v CR nejvyznamnéjéi podil rozvojové investice
(expansion capital) a financovani akvizic (buyouts). Tyto typy investic tvorily ve
sledovaném obdobi 93 % veskerych PE/VC investic realizovanych subjekty z CR. Pouze
zbyvajicich 7 % (tj. cca 0,004 % HDP) tvofily investice rizikového kapitalu, tj. investice
do zarodecnych, startovnich a rozvojovych fazi podniku. Pro srovnani v Irsku, Finsku di
Svycarsku tvorily investice rizikového kapitdlu ve sledovaném obdobi vice nez pétinu
veskerych PE/VC investic.

Obrazek 1: Srovnani investic PE/VC podle druhu investice (v % HDP), prdmér za roky
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Zdroj: Eurostat (dle idaji EVCA)

Pohled na investice rizikového kapitalu potvrzuje, ze CR (spole¢né s daldimi zemémi
stfedni a vychodni Evropy) vyrazné zaostava v objemu tohoto typu investic za dalSimi
evropskymi zemémi. V letech 2000 - 2009 bylo investory z CR realizovdno pouze



necelych 24 mil. Eur investic rizikového kapitalu (tj. cca 0,004 % HDP), pfiCemz tento typ
investic mél co do objemu sestupny trend a v letech 2007 - 2009 nebyla investory z CR
realizovana zadna kapitalova investice do zarodecnych a startovnich fazi rozvoje podniku.

Obrazek 2: Srovnani investic rizikového kapitadlu (v % HDP), primér za roky 2000 -
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Zdroj: Eurostat (dle udaji EVCA)

2.1.2 Pfijemci PE/VC kapitalu

Také pohled na trh PE/VC investic z hlediska podnik(, v nichz byl tento typ investic
realizovan, ukazuje na slabou rozvinutost tohoto trhu v CR, a to zejména v segmentu
investic do ranych fazi rozvoje podnikl. Obecné& je trh PE/VC investic ve stfedni a
vychodni Evropé velmi maly a pfedstavuje jen priblizné 2 % celkového evropského trhu.
V rdmci regionu mé vsak CR z hlediska objemu investic vyznamné postaveni. V roce
2010 bylo v CR realizovano 15 % veskerych PE/VC investic v regionu, pficemz o rok dfive
to bylo diky vyznamné akvizici (spole¢nosti StarBev) dokonce 57 %. Z hlediska investic
rizikového kapitalu je postaveni CR v regionu stfedni a vychodni Evropy také vyznamné.
V roce 2010 tvorily kapitalové investice do téchto fazi rozvoje podnikl v CR pFiblizné
35 % celkovych investic stejného druhu v regionu.
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Obrazek 3: Vyvoj investic PE/VC v CR podle druhu investice (v mil. Eur)
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Zdroj: EVCA Yearbook 2010, 2011

2.2 Bariéry rozvoje investic rizikového kapitalu v CR

VySe popsané Udaje o mnozstvi a strukture PE/VC investic ukazuji, Ze trh rizikového
kapitdlu v CR je velmi malo rozvinuty a rizikovy kapitdl jednoznaéné nepatii ke
standardné vyuzivanym ndstrojim pro financovani inovaénich projektd nové vznikajicich
firem. DOvody pro slabou rozvinutost trhu rizikového kapitdlu lze spatfovat na strané
legislativniho, dafiového a ekonomicko-finanéniho prostiedi pro tento typ investic v CR a
na strané nedostate¢né absorpéni kapacity inovujicich podnikd.

Srovnavaci studie legislativniho a dafového prostfedi pro investice PE/VC a rizikového
kapitalu, kterou v roce 2008 publikovala EVCA, ukazuje, ze v CR jsou podminky pro tento
typ investic z 27 srovnavanych evropskych zemi nejméné vyhodné. PrestoZe, toto
srovnani poskytuje spie orientaéni Zebficek zemi, posledni pozice CR je bezesporu
uritym negativnim signadlem nepfiznivého prostiedi pro rozvoj kapitdlovych investic.
V daldim textu jsou zdOraznény nejvyznamnéjéi faktory, které limituji rozvoj trhu
rizikového kapitélu v CR.

Na strané relativné nizkych investic PE/VC a zejména rizikového kapitalu realizovanych
geskymi subjekty Ize mezi omezujici faktory zafadit prisnou regulaci penzijnich fondd a
pojistoven v CR. Zatimco v zahrani¢i jsou penzijni fondy, pojisfovny a banky (pfipadné
holdingové fondy ¢i agentury spravujici verejné prostfedky) hlavnim zdrojem financnich
prostiedkl pro fondy rizikového kapitélu, v CR je Gcast penzijnich fond{ a pojistoven na
investicich rizikového kapitalu legislativné velmi omezena. Konkrétné, v pfipadé
penzijnich fondd zakon &. 42/1994 Sb., o penzijnim ptipojisténi se statnim prispévkem a
o zménach nékterych zakonl souvisejicich s jeho zavedenim, pfesné vymezuje kategorie
aktiv, do kterych mohou penzijni fondy investovat. Pouze 5 % majetku penzijniho fondu
mlze byt umisté&no do jinych aktiv ne? vymezuje zakon. V ptipadé pojistoven je situace
obdobna, kdy pojistovny mohou podle zakona ¢&. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, umistit
technické rezervy do explicitné vyjmenovanych finanénich instrumentl mezi které PE/VC
investice nepatfi. Kromé samotného legislativniho omezeni rizikovych investic penzijnich
fondd a pojistoven je limitujici rovnéz zakonny poZzadavek, aby pfipadné roéni ztraty
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penzijniho fondu & pojistovny byly hrazeny akcionafi. Vzhledem k tomu, Ze investice
rizikového kapitalu maji zpravidla podstatné delSi nez roc¢ni navratnost a v prvnim roce
proto byvaji ztratové, je tento pozadavek pro tento typ investic demotivujici. Regulace
penzijnich fondl a pojitoven prispiva k tomu, Ze fondy rizikového kapitalu v CR ziskavaji
obtizné&ji finanéni prostfedky pro investice do zaéinajicich fazi rozvoje podnikl na
domacim kapitalovém trhu.

Daldi prekazkou pro vznik fondl rizikového kapitdlu v CR jsou legislativni omezeni pro
strukturu PE/VC fond@. V CR mohou fondy tohoto typu vznikat podle zdkona ¢&. 189/2004
Sb., o kolektivnim investovani, ktery upravuje pravidla pro shromazdovani penéznich
prostiredkd za Ulelem jejich investovdni na principu rozloZzeni rizika a dal&i
obhospodafovani tohoto majetku. Podle tohoto zadkona mUlZe fond kolektivniho
investovani vzniknout jako investi¢ni fond, s pravni subjektivitou, nebo jako podilovy
fond (otevreny i uzavieny) bez pravni subjektivity. Struktura fondu determinuje rovnéz
danfové podminky pro investi¢ni fond a jeho akcionare, resp. investi¢ni spolecnost a
podilniky podilového fondu. Vynosy fondl jsou zdanény 5% sazbou dané z ptijmQ a dale
jsou zdanény vynosy realizované investory. Typy fondl, které mohou v CR vzniknout
podle zakona o kolektivnim investovani, jsou v mezinarodnim srovnani (dle vyse
uvedeného srovnani EVCA) hodnoceny jako darfiové netransparentni. Na rozdil od jinych
zemi (napf. Velké Britanie, Belgie, Danska) v CR neexistuje moznost zaklddat PE/VC
fondy v danfiové transparentnéjsi strukture odpovidajici modelu komanditni spolecnosti
s jasné definovanou Ulohou hlavniho partnera (general partner) a investort (limited
partners). VySe nastin&nd omezeni pro strukturu fondd kolektivniho investovani a s ni
souvisejici obtiznd dariova optimalizace jsou ddvodem, pro¢ v CR podle informaci CVCA
dosud nevznikl zadny PE/VC fond podle zdkona o kolektivnhim investovani a tyto fondy
jsou zakladany se sidlem v jinych zemich (zejm. v Nizozemsku).

V souvislosti s podminkami pro fungovani fondl rizikového kapitdlu véak v soucasnosti
dochazi v Evropé i v CR k urcitému vyvoji. V roce 2011 byla vydéna smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fondl (Alternative Investment Fund Managers Directive -
AIFMD)?, kterd upravuje podminky pro &innost fondl shromazdujicich penézni prostfedky
od investorl za Ulelem jejich spole¢ného investovani podle stanovené strategie. Tato
smérnice doplfiuje regulaci standardnich fondl kolektivniho investovani upravenou ve
smérnici o koordinaci pravnich pfedpisl tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papirl (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities Directives — UCITS)*.U¢elem smérnice AIFMD je harmonizovat podminky pro
ginnost alternativnich fondd (tj. véetn& PE/VC fondd) na Uzemi EU. V praxi by
implementace této smérnice znamenala, Ze PE/VC fondy zaloZzené v nékterém
z ¢lenskych statl EU by mohly plsobit za stejnych regulaénich podminek ve vsech
ostatnich zemich EU na zakladé tzv. evropského pasu. Zavedeni této smérnice by tudiz
znamenalo zpfehlednéni a zjednoduseni podminek pro PE/VC investice v EU. V souvislosti
s transpozici nové smérnice AIFMD do ceského pravniho fadu pripravuje v soucasnosti
Ministerstvo financi zvlastni pravni Upravu pro PE/VC fondy, kterd by méla specifikovat
pravidla pro fungovani téchto fondl v CR. Na prelomu fijna a listopadu 2011 by mélo
Ministerstvo financi vydat konzulta¢ni material, ktery jiz bude obsahovat hlavni principy
nové ptipravované pravni Upravy fungovani PE/VC fondd.

3 Smérnice 2011/61/EU

4 Smérnice 2009/65/ES
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Dal$im z moznych ddvodl pro relativné nizké investice PE/VC v CR je slabé rozvinuty
kapitdlovy trh, coz omezuje moznosti pro ukonceni investice. V zemich s rozvinutym
kapitalovym trhem (napf. Velkd Britanie) patii mezi jeden z ddleZitych zplsobl ukonéeni
investice vefejnd nabidka kapitalovych podild na kapitdlovém trhu (initial public offering
- IPO), v CR neni tento zplsob ukoncéeni investic vyuzivdn. Hlavnim kandlem pro
ukoné&eni PE/VC investic v CR je pfimy prodej podild jiné obchodni spole¢nosti ¢i finanéni
instituci.

V dariové oblasti patfi CR ke skupiné evropskych zemi, které nemaji zavedeny zadné
daniové stimuly pro investory rizikového kapitdlu. Do této skupiny patfi s vyjimkou
LotySska vsechny nové clenské zemé EU, skandindvské zemé a Némecko. Naopak
v dalSich starSich zemich EU jsou danové stimuly pro investory rizikového kapitalu v
nékteré z forem danovych ulev pro urdité typy investic uplatfiovany.

Omezujici faktory pro investice rizikového kapitélu v CR Ize véak spatiovat také na strané
podnikového sektoru. Zde se projevuji zejména nedostate¢né manazerské zkuSenosti,
které jsou pro investory rozhodujicim kritériem pfi zvazovani investice, a to zejména
v ranych fazich, tj. pro investice rizikového kapitalu. Jak ukazal prlzkum investi¢nich
kritérii, ktery v roce 2010 realizovali Zinecker a Rajchlovd mezi spole¢nostmi
investujicimi PE/VC v CR (¢leny CVCA), nevyhovujici management podnikl pati mezi
nejéastéjsi ddvody pro zamitnuti investi¢nich projektd.> Daléi identifikovanou slabinou je
nedostatednd rentabilita projektl prezentovanych podnikateli ¢ nedostateénd znalost
relevantniho cilového trhu.

Jak potvrzuje CVCA, poptdvka po investicich rizikového kapitdlu je v CR limitovana
rovnéZz neochotou vlastnik( firem pFijmout do podniku nového partnera s podilem na
zakladnim kapitalu a rozhodovacich pravech. Na rozdil od anglosaskych zemi neni v CR
zakladani a rozvoj firem pojimano jako investice do zhodnoceni vlastnich aktiv, ale spise
jako ,vytvareni a ochranovani rodinného stfibra®. Tento pfFistup neni se vstupem
investora rizikového kapitalu kompatibilni.

5Zinecker, M.; Rajchlova, J.: Private equity and venture capitalists investment criteria in the Czech
Republic. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis, 2010, ro¢. LVIII, ¢. 6/ 2010,s.
26-38. ISSN: 1211- 8516.
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3 Fondy rizikového kapitalu za Gcasti verejnych a soukromych
prostiedkt v CR

Dostateény pristup podnikd k finanénim zdrojim pro realizaci rizikovych inovaénich
projektd je vyznamnou souldsti prostiedi pro uplatnéni novych poznatkl v inovacich. Jak
poukazuje NP VaVal, dotace z vefejnych zdroji mohou sice usnadnit zavadéni inovaci a
rozvoj novych technologicky orientovanych firem, jejich efektivita se vSak snizuje
z dlvodu vysokych narok( na odborné posouzeni individudlnich inovacnich projektd.
Proto NP VaVal klade v této souvislosti dliraz spie na vytvareni pFiznivého prostiedi pro
soukromé investice rizikového kapitalu a stimulace kapitalovych investic do inovacnich
podnikd.

Vyznam rizikového kapitdlu pro zahdjeni a poc¢atedni rozvoj inovujicich podnikd spociva
predevsim v posileni kapitélové zdkladny téchto podnikd v dobé&, kdy zpravidla nejsou
dostupné jiné externi zdroje financovani. Napfiklad bankovni Uvéry, které mohou byt
vhodnym zdrojem financovani podnikovych aktivit v rlstové fazi, jsou pro podniky
v pocateénich fazich rozvoje zpravidla obtizné dosazitelné, nebot zadinajici podnik neni
obylejn& schopen poskytnout bance dostate¢né zaruky (z dlvodu nedostate¢né
kapitalové sily). Pro banku je rovnéz obtizné posoudit proveditelnost a riziko neuspéchu
podnikatelského zaméru. Navic splaceni Uvéru negativné ovliviiuje podnikové cash-flow.

Také narodohospodarsky vyznam investic rizikového kapitdlu neni nezanedbatelny.
Analytické studie® ukazuji, Ze vefejnd podpora sméfujici ke stimulaci soukromych
kapitalovych investic do segmentu inovujicich firem se vyznamné odrazila v jejich
hospodarském vysledku a schopnosti vytvaret nova pracovni mista. Snahou pfimych
statnich intervenci je predevsim preklenout investiéni mezeru, kdy v disledku vysokych
nakladl na kompletni provéfeni podnikatelského zaméru a finanéniho zdravi podniku
(due diligence) a zaroven pri vysokém riziku investice, nejsou investice pod hranici
priblizné 1,5 mil. Eur pro soukromé investory rizikového kapitalu zajimavé. Verejné
prostfedky tak maji za cil sniZit riziko investic do nové vznikajicich inovujicich podnik{ a
tim zvysit atraktivitu téchto investic pro soukromé investory.

V této kapitole jsou shrnuty dosavadni zku$enosti CR pii zakladani fondd rizikového
kapitalu pro investice do novych technologicky orientovanych podnik( s Uéasti vefejnych
a soukromych prostiedkd. Kromé drivéjsich pokust o vznik a fungovani takovych fondd
jsou popsany také zkuSenosti z pfipravovaného pilotniho seed fondu Ministerstva
prdmyslu a obchodu (MPO) a pre-seed fondu Ministerstva S$kolstvi, mladeze a
télovychovy (MSMT) véetné pravnich a jinych prekdzek a omezeni identifikovanych
v dobé pripravy téchto iniciativ.

8 Nap¥. Leleux, B., Surlemont, B. (2003): Public versus private venture capital: seeding or crowdin gout? A pan-
European analysis. Journal of Business Venturing 18:1, 81-104 nebo Der Einfluss von Private Equity und
Venture CapitalaufWachstumundInnovationsleistungésterreichischerUnternehmen, AVCO 2006
[http://www.bmwfj.gv.at/ForschungUndInnovation/Foerderungen/Documents/PEVC%?20Langfassung.pdf]
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3.1 Dosavadni zkusenosti s fondy rizikového kapitalu s Gcasti verejnych
prostiedkd v CR

3.1.1 Fond rizikového kapitalu

MysSlenka poskytovat podporu podnikovému sektoru nejen formou dotaci, zvyhodnénych
Uvérd a zaruk, ale také prostfednictvim kapitalovych vstupl neni v CR nova. Jiz
v minulosti v CR pdsobil ,vefejny" fond rizikového kapitdlu zaméfeny na podporu
dynamicky se rozvijejicich MSP. Tento fond vznikl v roce 1995 jako spoleCnost s ru¢enim
omezenym s nazvem Fond rizikového kapitdlu (FRK). Vlastnikem spolecnosti FRK byla
Nadace pro rozvoj regiont, kterd byla zaloZena spoleéné Ministerstvem hospodafstvi,
Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj (EBRD) a Stalym zastoupenim Evropské komise
v CR. Z&kladni jméni spole¢nosti FRK bylo postupné navys$ovano z plvodnich zakonnych
100 tis. K& az na 110 mil. K& Podpora byla poskytovana jednak formou kapitalovych
vstupl spole¢nosti FRK do MSP v po&ateénim stadiu rozvoje as vysokym rlstovym
potencidlem, jednak formou nezajiténych pujéek soukromym podnikim. Soudasti
podpory byly vzdy poradenské sluzby poskytované spole¢nosti FRK podporenym
podnikim.

Hlavnim orgdnem spolecnosti FRK, ktery rozhodoval o investicich do jednotlivych firem,
byla valnd hromada spole¢nikl (jedinym spoleénikem byla Nadace pro rozvoj regiont).
Findlni investi¢ni rozhodnuti valné hromady bylo zaloZzeno na investi¢nim projektu
predlozeném Feditelem fondu a schvaleném predstavenstvem.

Investice fondu byly realizovany v maximalni vysi 10 mil. K¢, pricemz preferovany byly
investice ve vysi 3 - 3,5 mil. KC. Celkovy objem investic po dobu aktivniho fungovani
fondu (tj. v letech 1996 - 2000) dosahl vySe 78 mil. K. Neceld polovina investi¢nich
prostiedkd byla realizovédna formou kapitalovych vstupl (do 9 firem) a zbyvajici ¢ast
tvorily pQjéky. Celkem byly prostfedky investovany do 11 firem, z &ehoz je patrné, Ze
kapitalové vstupy a puUjéky byly pfi realizaci investic do jednotlivych podnikl zpravidla
kombinovany.

Obrazek 4: Struktura forem podpory z Fondu rizikového kapitalu

Tichy spole¢nik Jind forma
(phijcka) Gjcky
6%

Kapitalovy
vstup
47%
Dlouhodobé
phjcky
46%

Zdroj: MPO
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V roce 2000 pozadalo predstavenstvo FRK soud o likvidaci spoleCnosti, coz vyrazné
snizilo hodnotu investi¢niho portfolia, které tak bylo v prib&hu likvidace prodano za
nevyhodnych podminek. Navic realizované investice fondu nebyly v dobé prodeje jesté
,zralé", coz dale snizilo vyhodnost prodeje majetku fondu. Divodem podani zadosti o
likvidaci byla podle zdroji MPO, zmé&na zdkona o nadacich a nadaénich fondech, ktera
zakazovala, aby nadace vlastnily podily v obchodnich spole¢nostech, pricemz tehdejsi
Ministerstvo hospodafstvi na tuto legislativni zménu dlouhodobé nereagovalo, a
postaveni spoleCnosti FRK tak bylo protipravni.

Prestoze tento projekt verejného fondu rizikového kapitalu skondcil jako celek nepfilis
pfiznivé (nevyhodny prodej portfolia), pfinesl nékteré zkuSenosti. Jednim z hlavnich
pouceni bylo, Ze vyznamnou soucasti podpory formou investice do obchodnich
spole¢nosti (at jiz formou kapitdlového vstupu nebo nezaruéené puijcky) jsou podplrné
poradenské sluzby, které umozni podniku dobfe pfipravit podnikatelsky zamér, pfipadné
identifikovat existujici problémy v podnikatelskych aktivitadch. DalSim nepfimym prinosem
¢innosti FRK bylo zvyseni povédomi o investicich rizikového kapitalu v CR (celkem bylo
vyhodnoceno vice nez 800 podnikatelskych pland).

3.1.2 Pilotni projekt podpory MSP prostiednictvim rizikového kapitalu

V roce 2005 byl ve spolupraci agentury Czechlnvest a Ministerstva primyslu a obchodu
pripraven koncept podpory MSP prostiednictvim rizikového kapitdlu. Tento koncept
predpokladal vznik uzavieného fondu rizikového kapitdlu s vlastni pravni subjektivitou,
kde necelou polovinu prostfedkl by tvofily vefejné zdroje (jednalo se o finan&ni
prostfedky Obratkového fondu Phare) a zbyvajici ¢ast by vlozili soukromi investofi.
Z vefejnych prostiedk( mélo byt do fondu vloZeno priblizné 180 mil. K&.

Spravcem fondu meéla byt spolec¢nost vybrana ve vybérovém Fizeni, pricemz se
predpokladalo, Ze tato spoleCnost (general partner) bude na fungovani fondu financné
zainteresovana prostiednictvim investi¢niho vkladu do fondu. Pro jednotlivé investice
fondu (kapitalové vstupy) méla byt stanovena zakladni investic¢ni kritéria odsouhlasena
véemi vkladateli (investory) do fondu (limited partners). Vynosy a rizika investic fondu
méla byt mezi jednotlivé investory rozd&lena podle stejnych podminek (dle vyse vkladd).
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Obrazek 5: Schéma fungovani fondu podle pilotniho projektu

Regionalni

kancelare,

Inkubatory,
VS

Finanéni prostfedky + investiéni pfilezitosti t

1
|
|
podpora TN . MPO L __:
Privatni investofi Czechinvest

[
[
|
|
[
|
[
|
Limited Partners :

Y Y

fizeni / sprava
Spravce (GP) - ReTe

podpora
(prévni subjektivita)

General Partner 4
|
[ A\
|
|
| . Rustové
Banky —|> Seed capital Start-up financovani
MSP :
| .
| spoluprace
komunikace a
zpétna vazba |
|
L Odborni poradci -

Zdroj: MPO, Czechlnvest: Investovani formou rizikového kapitdlu do rozvoje technologickych malych a
stiednich podnik{. Vnitfni material MPO, prosinec 2005.

Ucelem fondu bylo realizovat zejména kapitalové vstupy do MSP v zarode¢né (seed) nebo
rlstové fazi. Dal&imi zvaZzovanymi ndstroji podpory bylo mezaninové financovani (napft.
ve formé& podfizeného dluhu) nebo financovéni formou konvertibilnich dluhopist. Cilovou
skupinou mély byt nové technologicky orientované MSP realizujici inovativni
podnikatelské projekty. Maximalni hranice pro jednu investici byla stanovena na 25 mil.
K¢, pricemz oCekavany rozsah investic se pohyboval v rozmezi 5 - 10 mil. K¢&. Investicni
horizont byl stanoven na 3 - 5 let.

Tento koncept fungovani fondu rizikového kapitalu se zapojenim vefejnych a soukromych
prostiedkd vSak nebyl ndsledné realizovadn. DUvodem bylo podle autorl tehdejsiho
konceptu zejména nacasovani schvalovani konceptu na dobu, kdy doslo ke zménam ve
vladdé a nebyla tedy politicka vile tento koncept dopracovat do faze jeho spusténi.
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3.2 Seed fond

V roce 2010 zahajilo MPO prace na pripravé nového konceptu seed fondu, ktery ma byt
pilotnim projektem pro aplikaci nedotacnich nastroji na podporu inovujicich MSP.
Dulezitym podnétem pro intenzivni pfipravu tohoto pilotniho projektu bylo pfijeti
usneseni vlady ¢. 694 ze dne 29. zari 2010, které ulozilo MPO ,navrhnout realizaci
pilotniho seed fondu v rdmci oblasti podpory 1.2 s vyuzitim dodateénych prostfedkd,
které Ceskd republika ziskd na zadkladé ¢. 17 Meziinstitucionalni dohody a ze kterych
bude ¢ast umisténa do Operacniho programu podnikani a inovace (OPPI)". Termin pro
splnéni tohoto Ukolu vlady byl stanoven na konec bfezna 2011. Navazné byl usnesenim
vlady ¢. 817 ze dne 16. listopadu 2010pro Ucely realizace pilotniho seed fondu
z dodateénych prostfedkl strukturalnich fondd EU vyélenén finanéni objem 45,039 mil.
Eur, tedy pfiblizné 1,1 mld. KC&. Spole¢né s narodnim spolufinancovanim je tak pro
realizaci seed fondu pfipraveno cca 1,3 mld. K& z vefejnych prostiedka.

Pro pfipravu projektu pilotniho seed fondu ustavilo v listopadu 2010 pracovni skupinu,
kterd se zaméfila na vyhodnoceni podminek a moznosti pro vytvoreni mechanismu, ktery
by umoznil vyuZit dodateéné prostfedky strukturdlnich fondi EU pro realizaci
kapitalovych vstupd do technologicky orientovanych firem v zarodecné fazi. Konkrétné se
pracovni skupina zamérila na vyhodnoceni zahrani¢nich zkusenosti s podporou rizikového
kapitalu pro zacinajici inovujici podniky, na posouzeni pravniho prostfedi CR z hlediska
podminek pro zaloZeni seed fondu s vyuZitim zdroju statniho rozpoctu a strukturdlnich
fondd EU a na analyzu absorpéni kapacity pro tento ndstroj podpory ze strany
zadinajicich podnika.

Vysledkem syntézy jednotlivych analytickych vstupt pracovni skupiny je variantni navrh
na rozdeéleni implementace pilotniho projektu seed fondu do tfech etap, které pojimaji
systém podpory inovujicich MSP s vysokym rlstovym potencidlem komplexnéji, neZ jen
vytvofeni fondu rizikového kapitalu. Hlavni dlvod v rozd&leni implementace pilotniho
projektu lze spatfovat predevSim v nedostateCnych zkusSenostech s podporou novych
inovujicich MSP formou kapitdlovych vstupl, omezené poptdvce MSP po investicich
rizikového kapitalu a existujicich legislativnich omezenich pro vyuziti vefejnych
prostiedkd touto formou. Zfejmé& nejddleZitéjsim ddvodem jsou casovéd omezeni pro
vyuZiti prostiedk( ze strukturdlnich fondt EU v tomto programovacim obdobi, a to do
roku 2015.

Z vy$e uvedenych dlvod( varianta projektu (posledni zndméa v dobé& zpracovani této
studie) predpoklada, ze v prvni fazi bude podpora dynamicky se rozvijejicim inovujicim
MSP poskytovana:

o formou zaruk za kapitalové vstupy a podfizené Uvéry existujicich, na komercni
bazi fungujicich, investorl rizikového kapitélu (zejména fondd); bude pfipraven
novy program v rdmci OPPI (pracovné nazyvany ,KAPITAL")

e formou zéruk za Gvéry v rdmci existujiciho programu OPPI - ZARUKA

e formou podplrnych poradenskych sluzeb a odborného vedeni (mentoring a
coaching firem) v rdmci existujiciho programu OPPI - PORADENSTV1

Soucasné se zahajenim poskytovani téchto forem podpory bude probihat druha etapa
projektu orientovana na detailni posouzeni pravnich prekazek pro vznik a efektivni
fungovani fondu rizikového kapitdlu se svérenymi verejnymi prostiedky. Zaroven by
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v této fazi mély byt pfipraveny navrhy na potfebné legislativni Upravy (k vybranym
pravnim omezenim vzniku fondu viz dale).

Po realizaci potfebnych zmén v pravnim prostiedi CR by ve tieti etapé mél vzniknout
skuteény seed fond investujici formou kapitadlovych vstupd do inovujicich MSP
v zarodecné fazi. Preferovan je vznik holdingového fondu, ktery bude spravovat verejné
prostfedky vloZzené do tohoto fondu formou dotace. Tyto prostfedky budou nasledné
vklddany do fondl kvalifikovanych investortl (vybranych ve vybé&rovém ftizeni), které
budou realizovat kapitalové vstupy do jednotlivych inovujicich podnikd. Zarover se
predpoklddd, e do téchto fondl kvalifikovanych investori budou kromé& vefejnych
prostfedkl investovany také prostfedky soukromych investorl. Z hlediska spravy
holdingového fondu jsou diskutovany v zdsadé tfi varianty. Prvni moznosti je svéfit
spravu holdingového fondu Evropskému investicnimu fondu (EIF) v rdmci iniciativy
JEREMIE’, ktery ma s investicemi formou kapitélovych vstup(d v jednotlivych zemich EU
znacné zkusSenosti. Tato varianta vSak narazi na omezeni pro nakladani s prostiredky
statniho rozpoctu stanovend v zakoné ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o
zméné nékterych souvisejicich zakond (rozpoétova pravidla). Druhou moZnosti je svéfit
Ulohu spravce holdingového fondu spolecnosti vybrané na zakladé vybérového fizeni dle
zakona ¢. 137/2006 Sb., o verejnych zakazkach. Jednou z nevyhod této varianty je vSak
skutecnost, Ze se nejednd o dlouhodobé Feseni, nebot s ohledem na omezenou ¢asovou
platnost OPPI by vybérové fizeni na spravce fondu muselo byt v pfistim programovacim
obdobi pravdépodobné vyhldSeno znovu. Treti diskutovanou variantou je ustaveni
spravce holdingového fondu zadkonem, spravcem fondu by tak byla instituce pod pfimou
kontrolou statu. V tomto pfipadé by musela byt uskute¢néna novela zakona ¢. 47/2002
Sb., o podpore malého a stredniho podnikani, kterd by status spravce holdingového
fondu ustavila.

7 JEREMIE = Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises— Spole¢né evropské zdroje pro mikro aZ
stfedné velké podniky
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Obrazek 6: Zjednodusené schéma nastaveni vazeb v ramci seed fondu
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Zdroj: upraveno dle Navrhu zdméru na realizaci pilotniho seed fondu na podporu zacinajicich inovacnich
podnikd s vyuzZitim dodateénych prostfedkt OPPI, Vnitini dokument MPO, 2011.

Pravni ramec pro vznik pilotniho seed fondu je z hlediska charakteru financnich
prostfedkl, které maji byt vyuZity na tento nastroj, vymezen zejména predpisy o
kolektivnim investovani (zdkon ¢.189/2004 Sb.), o rozpoctovych pravidlech (zakon
218/2000 Sb.), o majetku CR (zékon ¢&. 219/2000 Sb.), o vefejnych zakazkach (zakon
137/2006 Sb.), o vyuZivani prostiedkl ze strukturdlnich fondl (Nafizeni rady (ES)
1083/2006 a ¢. 1828/2006), o verejné podpore EU (Pokyny SpoleCenstvi pro statni
podporu investic rizikového kapitdlu do malych a stfedni podnikli, 2006/C 194/02)ao
podpofe malého a stfedniho podnikani (zakon ¢. 47/2002 Sb.).
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Vyhodnoceni zkusenosti

Priprava seed fondu a nasledné diskuse pfinesly nové zkuSenosti souvisejici s moznostmi
vzniku a fungovani fond( rizikového kapitdlu pro investice do novych technologicky
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orientovanych podniku s ucCasti verejnych a soukromych prostredku. Zaroven byla
identifikovana urcitd omezeni dana soucasnou legislativou.

DlleZitym zavérem dosavadnich ptipravnych praci je fakt, e zakladani fond{ rizikového
kapitdlu s Ucasti vefejnych prostfedkl je nutné doprovodit dal$imi podplrnymi
opatfenimi, kterd budou napomahat vytvaret dostateény pfisun novych investi¢nich
prilezitosti (tzv. deal flow). Pripravenost podnikl na kapitdlové vstupy a dostatecna
absorp¢ni kapacita pro tento typ investic je zakladnim predpokladem pro efektivni
fungovani seed fondu. Jakkoliv se tento zavér zda byt samoziejmy, soucasna absorpcni
kapacita inovujicich technologicky orientovanych MSP nardzi v CR na nedostatecnou
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pfipravenost téchto firem na vstup rizikového kapitdlu®, a to jak z hlediska dobfe
pripraveného podnikatelského zdméru a nastaveni manazerskych proces( ve firmé, tak i
z hlediska ochoty postoupit podil na majetku a rozhodovacich pravech investorovi
rizikového kapitélu. Podpora rozvoje kli¢ovych kompetenci podnikd souvisejicich se
strategickym Fizenim, Fizenim inovaci a dalSimi aspekty podnikatelské Cinnosti bude proto
v ramci projektu pilotniho seed fondu tvofit vyznamnou soucast komplexni podpory
investic rizikového kapitalu do inovujicich MSP v zarodecné fazi.

Z hlediska pravniho prostfedi byla pfi pripravé konceptu pilotniho seed fondu
identifikovdna omezeni zejména v nasledujicich pravnich predpisech (celkové shrnuti je
nasledné uvedeno v tabulce):

e Zakon ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zdkonl (rozpoltovd pravidla) neumoZfiuje prevést prostiedky
statniho rozpo¢tu mimo CR, coZ limituje moznost vyuzit EIF jako spravce
holdingového fondu. Tato moznost je dale limitovana tim, ze vybér EIF za spravce
fondu bez vybé&rového Fizeni nezajistuje, Ze bude pro spravu verejnych prostiedkd
vybran ekonomicky nejvyhodnéjsi subjekt. Tento zakon také neumoziiuje prevést
prostfedky statniho rozpoctu na spravce fondu jinou formou nez prostfednictvim
dotace.

e Z&kon &. 219/2002 Sb. o majetku Ceské republiky a jejim vystupovéni v pravnich
vztazich stanovuje, Ze stat miZe zaloZit nebo spoluzaloZit obchodni spolednost
pouze ve formé akciové spoleCnosti. V souladu stimto zakonem musi byt
kapitalovy vklad do takové spole¢nosti uskutecné&n z prostfedk( statniho rozpodtu,
konkrétné rozpoctové kapitoly zakladatele. Toto omezeni bylo identifikovano jako
limitujici pro vyuziti prostfedkd ze strukturdlnich fondd EU.

e Zakon ¢. 47/2002 Sb., o podpofe malého a stfedniho podnikani neumoznuje, aby
Ceskomoravska zaru¢ni a rozvojovéd banka (CMZRB) poskytovala podporu MSP
jinou formou neZ prostfednictvim zaruk & zvyhodnénych Gvérd. Podle platné
pravni Upravy tak CMZRB nem{ze byt spravcem holdingového fondu ani se piimo
Ucastnit na kapitalovych vstupech do MSP.

e Dalsi mozna omezeni byla identifkovana v zakoné ¢. 586/1992 Sb., o danich
z ptijmu, nebot poskytnutou dotaci, pokud by nebyla spotfebovéna ve formé
investi¢nich nebo provoznich vydajd, by bylo podle stavajici dafiové Upravy nutné
zdanit. Tim by v&ak doSlo ke snizeni objemu prostiedkd ze strukturélnich fondd
poskytnutych na dany ucel, coz by bylo v rozporu s podminkami pro jejich
poskytovani.

8 Viz napt. studie TC AV CR: Bariéry ristu konkurenceschopnosti CR, 2005 nebo CVCA: Private Equity &
Venture Capital v Ceské republice, 2010 [http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/4-file-File-CVCA_-
_ADRESAR.pdf]
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Shrnuti pravniho ramce a jeho omezeni pro pfipravu pilotniho seed fondu

Aktivita Pravni predpis Omezeni
Zalozeni  fondu, ktery bude | Zakon ¢. 189/2004 Sb. | Fond mdZe byt zaloZen jen jako
shromazdovat prostiedky za | o kolektivnim investovani fond kvalifikovanych investorl pod

Ucelem jejich investovani

dozorem Ceské narodni banky

Vklad statniho

rozpoctu

prostfedkll  ze

Zakon ¢, 218/2000 Sb. o
rozpoctovych pravidlech a o zméné
nékterych souvisejicich  zakon{
(rozpoctova pravidla)

statniho
poskytnuty

Prostiredky

mohou byt
pouze formou  dotace; tyto
prostfedky nemohou byt
prevedeny mimo CR (nap¥. do EIF)

rozpoctu
fondu

Zakon ¢. 219/2002 Sb. o majetku
Ceské republiky a  jejim
vystupovani v pravnich vztazich

Fond miZe byt zaloZzen vyhradné
ve formé akciové spolecnosti po
pfedchozim souhlasu vlady; pro
zaloZeni fondu (kapitalovy vstup)
nelze pouzit prostfedky OPPI, ale

vyhradné prostfedky rozpoctové
kapitoly MPO
Pokyny SpoleCenstvi pro statni | Podpora musi respektovat
podporu investic rizikového | podminky, za kterych je verejna
kapitdlu do malych a stfedni | podpora poskytovana ve formé
podnikd (2006/C 194/02) | rizikového kapitalu povazovana za
z 18.8.2006 slucitelnou se spole¢nym trhem
Vklad prostiedkd ze strukturdlnich | Nafizeni rady (ES) ¢ 1083/2006 | Prostfedky musi byt vycerpany do
fondl EU ze dne 11. d&ervence 2006 o | roku 2015. Spravce fondu mdize
obecnych ustanovenich o | byt vybran pouze v souladu se
Evropském fondu pro regionaini | znénim zakona ¢. 137/2006 Sb., o
rozvoj a souvisejici provadéci | vefejnych zakédzkdch nebo mizZe
pravidla stanovena v Narfizeni | byt spravce fondu urlen bez

komise (ES) ¢. 1828/2006 ze dne
8. prosince 2006

vybérového Fizeni, pokud se bude
jednat o statni instituci (existujici
¢i nové zfizenou).

Podpora MSP formou kapitalovych
vstupd

Zakon ¢. 47/2002 Sb., o podpore
malého a stfedniho podnikani

Prostfednictvim CMZRB mUze byt
podpora poskytnuta pouze formou
zvyhodnénych Gvérd & zaruk

3.3 Pre-seed fond

Pfiprava programu na podporu pre-seed aktivit na MSMT vychéazi z usneseni vlady ¢&. 295
ze dne 19. dubna 2010k analyze operaénich programd véetné navrhu moznych revizi a
evaluaci dosud vyhlddenych vyzev. Na zakladé tohoto usneseni m& MSMT za Ukol
»pripravit a zahajit pre-seed fond za Ucelem poskytovani grantd na vyzkumné a vyvojové
aktivity zamérené na dovedeni vysledkl vyzkumu do komercializovatelné podoby." Dale
bylo v této souvislosti MSMT uloZeno pfipravit a realizovat patentovy fond jako finan&ni
nastroj na pokryti nadklad( spojenych s patentovym fizenim, napf. formou zvyhodnénych

Uvé&rl s odkladem splatnosti.

7 vr

Podplirny mechanismus MSMT, ktery je v soucasné dobé (zafi 2011) stale v pripravé, je
koncipovan jako dotacni program na podporu projektd vyzkumnych organizaci v pre-seed
fazi s celkovou alokaci z prostfedkl Operaéniho programu Vyzkum a vyvoj pro inovace ve
vy$i 1 mld. K& Jeho snahou je podpofit Usp&Snou komercializaci vysledkl VaV
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vznikajicich ve vyzkumnych organizacich. Mezi hlavni podporované cinnosti bude patfit
vytvoFeni specializovanych tymud pro ovéfovani komeréniho potencidlu ve vyzkumnych
organizacich, souvisejici externi poradenské sluzby (financni, pravni aj.) a vyzkumné
cinnosti souvisejici s dotazenim vysledku VaV do komercné uplatnitelné podoby. Kromé
aktivit souvisejicich p¥imo s pripravou vysledki VaV ke komercializaci se dale
predpoklada, ze budou podporovany také aktivity zamérené na vytvoreni stabilnich
systém(U pro komercializaci ve vyzkumnych organizacich (pravidla pro spolupraci
s podniky a transfer technologii, rozvoj internich sluzeb pro komercializaci vysledkd
vznikajicich ve vyzkumné organizaci apod.).

PfestoZe pfipravovany program MSMT na podporu pre-seed faze nemé charakter fondu
rizikového kapitalu, tj. fondu investujiciho do zakladniho kapitalu vznikajicich firem, jeho
vyznam v komplexnim systému podpory investic rizikového kapitalu do nové vznikajicich
technologicky orientovanych inovujicich podniki je nesporny. Tento podptrny
mechanismus by mél prispivat k dostatecnému pfilivu novych komercné vyuzitelnych
vysledkd VaV vznikajicich ve vyzkumnych organizacich (deal flow) a k pfipravé vzniku
novych podnikd s vysokym rlstovym potencidlem, které mohou byt atraktivni pro
investice rizikového kapitdlu, a to at jiz pfimo soukromého, nebo z prostiedkd
komplementarniho seed fondu pfipravovaného MPO. Koordinace aktivit MPO a MSMT
v této oblasti je proto velmi potfebna jak v dobé& pFipravy obou podplrnych nastrojl, tak
i nasledné pfi jejich implementaci (napf. pfi ex ante, interim a ex post hodnoceni
projektt).
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4 Podpora investic rizikového kapitalu do zacinajicich inovacnich
podnikl v zahranici

V uplynulych letech byla v mnoha evropskych zemich a také na celoevropské Urovni
pripravena a implementovana opatreni na podporu rozvoje rizikového kapitalu. Staty tak
reagovaly na omezenou dostupnost startovniho a rozvojového kapitalu, se kterou se
potykaji zejména nové vznikajici inovujici MSP. Dale jsou proto popsany zahranicni
zkudenosti se zaklddanim (plné & &astednd) verejnych fond( realizujicich kapitalové
investice do zaéinajicich podniki (tzv. start-ups). Snahou je poskytnout zakladni srovnani
se zemémi, které takovy fond v minulosti zaloZily a zarover které se CR v urditych
charakteristikdch podobaji, at uz se jedna o velikost ekonomiky, Groven hospodarského
rozvoje, charakteristiky podnikatelského prostfedi ¢ dostupnost prostiedkd ze
strukturalnich fondd EU. Byly proto vybrany ptiklady z Loty$ska, Polska a Rakouska, kde
je pro vznik fondd rizikového kapitdlu vyuZivdna kombinace prostiedkl z vefejného i
soukromého sektoru, a dale priklad Finska, kde se na podpofe podili témér vyhradné
vefejné zdroje. Dal$im dlvodem pro vybér téchto zemi jsou nésledujici skuteénosti.
Finsko patfi mezi zemé s rozvinutym trhem rizikového kapitalu, dlouhou tradici jeho
rozvoje a propracovanym systémem podpory. Rakousko je zemi, kde dosSlo v poslednich
letech k rychlému rozvoji podplrnych mechanisml v této oblasti, coZ se odrazilo
v rychlém rozvoji rakouského trhu rizikového kapitalu. Polsko a LotySsko pak patfi mezi
zemé, kde je naopak trh rizikového kapitélu stejné jako v CR slabé rozvinuty a kde jsou
k dispozici (stejné jako v CR) prostfedky strukturdlnich fondd, jez byly v téchto zemich
vyuZity pro stimulaci investic rizikového kapitalu do inovujicich podnikd. V této kapitole
jsou shrnuty hlavni charakteristiky a zavéry vyplyvajici ze zkusenosti téchto zemi se
zaklddanim fondd na podporu investic rizikového kapitalu do podnikl v zérode&né ¢i
startovni fazi. Podrobné&jsi popis nastroji v jednotlivych zemich véetn& souvisejiciho
prostifedi pro tento typ investic je uveden v priloze.

Lotyssko

LotySsky trh s rizikovym kapitdlem lze oznadit jako malo rozvinuty, vétSina pfitomnych
subjektd navic operuje v ramci v8ech tfi baltskych zemi. Vyjadieno podilem na HDP i v
absolutnich hodnotach, nizkd je mira PE/VC investic, totéz jesté vyraznéji plati u
zarodec¢ného a startovniho rizikového kapitalu. Pro investice neexistuji specifické pravni
prekdzky, omezena je pouze vyde tohoto typu investic u domécich penzijnich fondd.
Slaba z{stdva efektivni poptavka ze strany cilovych firem, coz je ddno nizkou mirou
podnikatelské aktivity, nékterymi charakteristikami podnikatelské kultury a slabou
informovanosti.

Opatreni na rozvoj trhu rizikového kapitalu bylo implementovano v obdobi 2004 - 2006 s
vyuzitim prostfedkd ze strukturalnich fondd Evropské unie. Jednou z aktivit operaéniho
programu bylo zaloZzeni holdingového fondu kombinujiciho témér rovnym dilem
prostiedky z vefejnych a soukromych zdrojd (celkem 32 mil. Eur). Hlavnim motivaénim
faktorem pro vstup privatnich investorl bylo &astedné kryti rizika ze strany statu a
asymetrické rozdéleni zisku. Holdingovy fond nasledné formou otevieného tendru vybral
tfi privatni manazerské spolecnosti, z nichz kazda dle podminek vytvofila jeden fond
rizikového kapitalu. Investovani téchto fondl bylo omezeno pfedem stanovenymi kritérii,
dil¢i investi¢ni rozhodnuti vSak byla pouze v kompetenci managementu jednotlivych
fond( a respektovala zajem privatnich investord.
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Specifickym prvkem v ndasledném financovani konkrétnich podnikd bylo dvoufdzové
investovani, kdy horni limit investice Cinil 300 tis. Eur, po roce vSak mohl byt kapital
navy$en o daldich 700 tis. Eur. DUvodem (vyslovhé& nezmin&nym) muZe byt urcité
testovani schopnosti podnikl a sniZeni rizika $patnych investic. Pro firmu v rozvojové fazi
nemusi vSak prvotni investice znamenat dostatecny kapitalovy impulz.

Hlavni komplikace v realizaci opatfeni spocivaly v pozdnim &erpani prostiedkd, které bylo
zpUsobeno nedostateénymi zku$enostmi s tvorbou dokumentace a problémy s vyb&rem
manazerskych spole¢nosti (odvolavani proti vysledkim soutéZe). Vyrazné limitujicim se
ukazalo kratké investi¢ni obdobi podmin&né &erpanim podpory ze strukturélnich fondd.
Investi¢ni proces tak byl plné zahajen az posledni rok realizace opatreni.

Zpétné je za chybu povaZovéno roztiiété&ni prostfedkl (a poptavky) do tfech fondd,
jejimz plvodnim smyslem bylo zavedeni faktoru konkurence a $&ifeni praktickych
zkusenosti (fondy nemély a priori pridélené urcité segmenty trhu odliSeny). Fondy ale
diky tomu nedosahly nezbytné kritické velikosti pro ziskani expertd do manazerského
tymu, omezena byla i jejich atraktivita pro externi investory. V dostupnych materialech
navic nejsou zminéna Zzadnd dopliikovad opatifeni sméfovand na posileni efektivni
poptavky ze strany cilovych firem nebo jiné komplementarni nastroje slouzici k
financovani pocatecnich fazi rozvoje podniku.

V programovacim obdobi 2007 - 2013 se LotySsko zapojilo do evropské iniciativy
JEREMIE. V roce 2010 tak byly zalozeny dva fondy (prvni zaméreny na pocatecni, druhy
na rozvojovy kapital)investujici pfimo do cilovych podnik{. Prvni tfi roky realizace budou
fondy fizeny pfimo Evropskym investi¢nim fondem, ktery je inicidtorem JEREMIE, poté
bude odpovédnost presunuta na LotySskou zarucni agenturu.

Polsko

Polsko nabizi investordm relativné velky trh, ¢emuZ odpovidad v rdmci stfedni a vychodni
Evropy velky objem PE/VC investic. Pouze malo z nich ma ale charakter rizikového
kapitalu nebo sméFuje do high-tech odvétvi. Malé zlstava zastoupeni domaécich investor{
a mezi investory jednoznacné prevazuji zahrani¢ni subjekty.

Odlvodnéni podplrnych opatieni stavi na deklarované nedostupnosti podnikového
financovani ve vysi od 30 tis. do 2,5 mil. Eur, zejména kvQli vysoké rizikovosti a
omezené znalosti tohoto segmentu, kterd je nerealizovanymi investicemi dale
zvétdovana. Vzhledem k nestandardnosti jednotlivych investi¢nich projektl jsou vysoké i
administrativni naklady.

V minulém i souCasném programovacim obdobi vyuZivalo Polsko na podporu kapitalového
financovani prostfedky ze strukturdlnich fondd. V roce 2005 byl G&elové vzniklym
zakonem zfizen Narodni kapitalovy fond (KFK). Tento holdingovy fond spravuje verejné
prostiedky (aktudlné ve vysi 225 mil. Eur), které investuje spole¢né s privatnimi
prostiedky (prostfednictvim tzv. joint investments) do PE/VC fondd. Ty maji povinnost
¢ast svych zdroji sméFovat do podnikl ve startovni fazi, financovany vak mohou byt i
firmy v rozvojové fazi. Dal&i komplementarni formy financovani podnikd (mikropuijcky,
Uv&rové garance), Casteéné podporené ze strukturdlnich fondl, administruje Polska
zarucni agentura.

KFK ma stanoven dlouhodoby investi¢ni horizont (12 let), investuje pouze skrze
kapitalizaci PE/VC fond( (aktivné se podili na jejich fungovani prostfednictvim zastupcl v
dozoréich radach), nikoliv pfimo do cilovych podnikli. Motivaénim faktor pro soukromé
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investory predstavuje jejich preference pfi vyplaceni ziskl (neni ale asymetrické) a
dotace na spravu fondd. KFK se mimo finanénich vstupl zapojuje i v rdmci znalostni
podpory a investi¢nich expertiz.

Hlavni identifikované problémy zmifuji nedostatek kvalifikovanych manazerskych tymd a
legislativni restrikce odrazujici zahrani¢ni investory. Fond vzhledem k silné regulaci nema
dostate&nou flexibilitu investi¢nich limitd a struktury obchodd.

Rakousko

V Rakousku je financ¢ni trh vyplnény tradi¢nimi nastroji, coz donedavna omezovalo rozvoj
rizikového kapitalu. Stejny efekt ma i silné zastoupeni rodinnych (konzervativnich)
podnikd. Role kapitadlového financovani ale v Rakousku v poslednich letech roste,
relativné vysSsSi je zde i podil investic rizikového kapitdlu. Oproti Polsku jednoznacné
pfevazuje kapital doméacich vefejnych instituci. Ddvodem je maélo flexibilni a mezinarodné
nekonkurenceschopny pravni rdmec, ktery odrazuje zahrani¢ni investory.

Charakteristicky prvek v rakouském systému vytvari dafiova vyjimka pro pfijmy plynouci
z investic, na kterou maji narok spole¢nosti investujici do malych a stfednich podnikd,
tzv. MFG. Pravidla pro ziskani tohoto statusu jsou vSak pomérné restriktivni a samotna
dafiovd vyjimka neplsobi na investory jako dostatedny motivaéni faktor.

Roli klicového subjektu v podpore podnikl zastadvd statni agentura Rakousky
podnikatelsky servis (AWS). Ta nabizi &iroké spektrum finanénich néstroji pro rlizna
stadia rozvoje firem - PreSeed (nevratné granty), Seed (podminecné vratné granty
vazané na vykonnost podniku), AWS-MSF (dlouhodobé spolufinancovani rdstovych
projektd). Iniciativa VCI (Venture Capital Initiative) zavedend v roce 2009 (prozatim)
realizovala investice 15 mil. Eur do dvou na trhu existujicich PE/VC fondd, které musi
odpovidat stanovenym kritériim. Pfipadné navyseni rozpoctu pro toto opatreni se planuje
v zdvislosti na Usp&Snosti stavajici podpory. Vedle zminénych finanénich nastrojl
poskytuje AWS rovnéz informacni a poradensky servis, mj. prostfednictvim webové
strdnky nabizejici kompletni informace o podplrnych programech pro jednotlivd stadia
rozvoje podniku.

Investofi vnimaji hlavni problémy v podob& malo prorlstové orientovanych
podnikatelskych plan{, které tak nejsou dostateéné investi¢n& atraktivni. N&sledky
ekonomicka krize navic posouvaji tézisté podpory do pozdéjsich stadii rozvoje firmy.
Rakousko publikovalo v roce 2006 rozsahlou studii vénujici se problematice rizikového
kapitalu, ktera v zavéru navrhuje strukturu (holdingového fondu) jako nastroje pro
podporu kapitdlovych investic do mistnich podnikl. Prozatim nerealizovany navrh
popisuje vytvoreni holdingového fondu s ne pfili$ restriktivni investi¢ni politikou, ktery
nebude specializovany na uréitd stadia rozvoje podnik(, ale naopak bude poskytovat
komplexni podporu pro podniky v rlznych fazich rozvoje. Jeho kapitadl bude tvoren
kombinaci vefejnych a privatnich prostfedki. Ty budou investovany v ramci
diverzifikovaného celoevropského portfolia (vétsina ale v Rakousku). Holdingovy fond ma
byt ustanoven jako spole¢nost se sidlem v Lucembursku, a to z ddvodu vhodné&jsi
legislativy.
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Finsko

Finsky PE/VC trh mda za sebou dlouhodoby vyvoj a mlze tak stavét na pevnych
institucionalnich zakladech. Ty  jsou tvoreny zejména tremi statnimi
nadacemi/spolecnostmi - fondem Sitra, ktery ma Sifeji pojatou socioekonomickou roli,
spolecnosti Finnish Industry Investment (FII) a finan¢ni agenturou Finnvera.

Mira podnikatelské aktivity je ve Finsku snizovana danovym zatizenim a vyhodnosti
zaméstnaneckého vztahu. Proti tomuto vyvoji vSak plsobi Uspé&$na inovaéni politika,
kterd pomdahd udrzovat pfisun novych technologicky zamétfenych podnik( (deal flow).
Vysledkem je vysoky podil early-stage investic (dano zfejmé i rozsahlou statni
podporou). Trh se jinak nevyznacuje vyraznymi nedostatky, snad kromé jeho absolutni
velikosti, kterd sniZuje jeho atraktivitu pro vstup zahrani¢nich subjektd a moznosti pfi
ukonceni investice.

Aktivity zminénych statni organizaci nejsou prfimo vazané na vnéjsi podporu (napf.
prostfedky ze strukturdlnich fondl), proto se jedna spie o dlouhodobé aktivity neZ o
jednorazova opatreni. Ta se v pfipadé Sitry aktualné omezuji na pfimé kapitalové
financovani firem v rdmci tematickych programd. FII investuje své prostfedky prevazné
do pfitomnych PE/VC fondd, specifikem je jeho pasivni G¢ast (poskytuje pouze kapitalové
vstupy, nikoliv know-how nebo strategické rizeni). Nejsirsi roli ma Finnvera, ktera mj.
prostiednictvim své dcefiné spoleCnosti Veraventure provozuje Seed fond Vera investujici
ve spolupraci s privatnimi subjekty (joint investments) pfimo do cilovych podnikd.
Veraventure zaroven funguje jako holdingovy fond a vklada kapital do regionalnich fondd
rizikového kapitalu. V obou prikladech deklaruje aktivni Ucast v podobé poradenstvi a
zapojuje se do organl cilovych subjektd.

Finsko tak prostfednictvim tfi zminénych instituci poskytuje komplexni balik podpGrnych
nastrojd. Jako nedostatek bylo zmifiovano &aste¢né prekryvani funkci mezi organizacemi,
to je ale postupné odstranovano. Slaba byla rovnéz nefinancni stranka uskutecnénych
investic, které neobsahovaly doplrfikové sluzby, znalostni podporu a odborné vedeni. Ty
byly poskytovany oddélené a nezavisle na investicich.

Obecné shrnuti zahrani¢nich zkusenosti

Priklady ctyr vySe popsanych zemi poskytuji urcité ndméty pro pfipadna doporuceni.
ProtoZze situace na jednotlivych trzich rizikového kapitdlu a v jejich rdamcovych
podminkdch je vyrazné odliSna, nelze bez rozmyslu prevzit model dil¢iho opatieni a
aplikovat ho v odliSném narodnim kontextu. Vzdy je tfeba mit na paméti propojenost
podplrnych aktivit a odezvu, se kterou se setkaji od ostatnich aktérd v systému.

Systematicky a promysleny pfristup, ktery idealné prameni z vlastnich predeslych
zkuSenosti, se v prehledu zahranicnich praxi ukazuje jako klicovy element. Tam, kde byla
od relativné kratkodobého a solitérniho opatfeni olekdvana vyraznd zména, se castéji
objevovaly opomenuti a prekazky omezujici UspésSnost této aktivity. Snaha rozsSifovat
vy&$i patra systému bez zajisténi pevnych zakladd spocivajicich v ptivétivém investiénim
prostfedi a inovacni politice zajistujici dostate¢né deal flow se ukazala jako nekoncepéni.
Proto je tfeba v prvni fadé vyuzit stavajici zkuSenosti v oblasti rizikového financovani
nebo jeho podpory a na jejich zékladech stavét podptrna opatieni nebo nové ustavené
instituce. Pfedchozi konsensus kli¢ovych aktérl a vyjadreni vile aktivné na opatfeni
participovat je cennou informaci o jeho realnosti.
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Zahrani¢ni praxe rovnéz ukazuji na vhodnost centralni instituce financujici rozdilné
nastroje na podporu inovacniho podnikani. Lépe je tak zajiSténa navaznost jednotlivych
nastroji a pfedavani Gdajl o kvalité kazdého z Zadateld o financovani. Stejna informaéni
otevienost pak obyc&ejné plsobi i opaénym smérem, firmy tak maji lep&i prehled o
nabidkach podplrnych opatieni a moZnost kombinovat je do uceleného finanéniho planu.
Dostatecnou flexibilitu je pak tfeba zajistit i pro financujici instituci samotnou, aby byla
schopna reagovat na aktudlni vyvoj situace na trhu nebo na pripadnou zménu zameéreni
podpory.
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Hlavni subjekty

Zemé Charakter trhu Velikost trhu S Mechanismus podpory Formy financovani Zkusenosti
navyseni kapitalu existujicim
malo rozvinuty, relativné velké nebo nové vzniklym VC
Eesko legislativni PE/VC investice, MPO Seed fond (MPO) v pfipravé fondlm, neinvestuje p¥imo
omezeni pro maly podil VC a prip do podnikd, alternativni
penzijni fondy high-tech oborl mechanismy jako uveéry i
garance poskytovany statem
holdingovy fond pod spravou iy . s Y mala e,fvektlvlnl,popltavka,
. u navyseni kapitalu nove pozdni Cerpani, kratké
o LGA kombinujici verejné S o . vy , .
. o nizké PE/VC o e " S, vzniklym VC fondum, investi¢ni obdobi, nevhodné
malo rozvinuty, . . drive existujici (hlavne SF) a privatni . L v . v
v . L investice, v s o vy " N L, neinvestuje primo do rozdeleni kapacit do tfi
Lotyssko bez legislativnich R , LotySska zarucni prostfedky a prostfednictvim o L o Lo vz
v s minimalni podil , M i podniku, alternativni fondu, aktualné vyuzivana
prekazek agentura (LGA) soukromych manazerskych . . P e
VC N , C gt tay mechanismy jako uveéry Ci iniciativa JEREMIE (dva
spolecnosti zakladajici tfi VC . . fvy
fond garance poskytovany statem | fondy zvlast pro seed/start-
Y up a expansion kapital)
KFK funguje pfimo jako
prevaz_uvjl ] o ] s4konem holvdl_ng!ovy fo?d, sdruzu1ev navyseni Fapltglu’ existujicim nedostatek kvalifikovanych
zahranicni relativné velké , verejné prostredky (hlavné nebo nové vzniklym VC N , , o
. y. . . ustanoveny ) . vy o . R manazerskych tymu, fond
investori, PE/VC investice, , , SF) a investuje spolecne s fondum, neinvestuje primo Sy .
Polsko . L , , Narodni TV .o L vzhledem k silné regulaci
legislativni maly podil VC a N privatnimi investory do do podniku, alternativni . \ -
, . o kapitalovy fond R Y . . vy nema dostatecnou flexibilitu
omezeni pro high-tech oboru (KFK) existujicich nebo nové mechanismy jako uvéry Ci ¥ financovan
penzijni fondy vzniklych VC fondd, aktivni garance poskytovany statem P
Ucast
konz.?r\’/atlvm a MF,G Jak? dfanove AWS nabizi rozdilné PreSeed neyrafn? granty’/,
tradicni , zvyhodnéna . - Seed podminecné vratné
. rostouci PE/VC . v programy pro jednotliva , . , . . o M
mechanismy, . . forma investicni L granty vazaneé na vykonnost | podniky s malo rustove
S investice, M - stadia vyvoje firmy ) ; .
rigidni a VA spolec¢nosti, . . Y ) podniku, AWS-MSF orientovanym
Rakousko L, v relativné vyssi ., (investice primo do firem), , ) ., . , .
mezinarodné . } existujici M I dlouhodobé spolufinancovani | podnikatelskym planem,
podil VC a high- , nove testuje iniciativu o , . .o , v .
nekonkurence- o Rakousky v . Y rustovych projektu, VPI ktery nepritahne investory,
y tech oboru . , navysujici kapital VC Sy . o
schopny podnikatelsky o navyseni kapitalu VC
e o . fondum o
legislativni ramec servis fondum
Fevasuil kapitalové dlouhodobé aktivity
dlouhodobé Sy . Sitra, FII a Finnvera nabizi p ) i kap o prostiednictvim rozvinutych
oo relativné vysoké v . \ ; ovso. w x investice do podniku (primo Ly ,
rozvijeny trh, . ) tfi vzajemné se komplexni, castecné se o, a relativné samostatnych
silné PE/VC investice s doplnujici statni fekryvajici nabidku nebo prostrednictvim instituci, ¢astecny prekryv
Finsko vysokym pinuj prekryval podporovanych VC fond{), ‘ yPp Y

institucionalni
zaklady, Uspésna
inovacni politika

zastoupenim VC a
high-tech obort

organizace Sitra,
FII a Finnvera

finanénich mechanism@ pro
podporu podnikového
financovani

silnou roli maji i dalsi
nastroje jako Gvéry a rlzné
formy garanci

nastrojll, nefinanéni podpora
v nékterych pripadech
poskytovana slabé ci
nezavisle na investicich
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5 Navrhy a doporuceni

Na zakladé posouzeni situace v CR a zahrani¢nich zkugenosti v oblasti fondd rizikového
kapitalu s &asti vefejnych prostfedkd jsou v této ¢asti formulovany navrhy a doporuceni,
které by mohly prispét k efektivn&j&imu uplatnéni nastroji na podporu investic rizikového
kapitédlu do zadinajicich technologicky orientovanych firem v CR. Z vySe popsanych
domacich a zahranic¢nich zkusenosti jednoznacné vyplyva, ze k podpore kapitalovych
investic do rozvijejicich se inovujicich podnikli je nezbytné p¥Fistupovat
komplexné. Tato komplexni podpora musi zahrnovat vytvoreni priznivého
danového a legislativhiho prostiedi pro investice rizikového kapitalu a jejich
nasledné ukonceni, vytvoreni efektivnich stimula¢nich nastroji pro investory
rizikového kapitalu (danové pobidky ¢i vyuziti vefejnych prostiedkéi pro
stimulaci soukromych investic) a v neposledni Fadé posilovani absorpcni
kapacity podnikového sektoru, tj. podporovat aktivity zlepsujici pfFipravenost
podnikd na kapitalové vstupy externich investorili. Jednostranné posilovani pouze
nékteré z té&chto slozek nemuZe z dlouhodobého hlediska pfispét rozvoji trhu rizikového
kapitdlu v CR a k $ir$imu vyuzivani tohoto typu investic pro vznik a polate¢ni rozvoj
inovujicich podnikd.

Ve vazbé na vysSe uvedené obecné doporuceni jsou dalSi doporuceni podrobné&ji
rozepsana ve trech zakladnich oblastech:

o Doporudeni pro zlepseni prostfedi pro investice rizikového kapitalu v CR

e Doporueni pro podplrné nastroje stimulujici investice rizikového kapitalu do nové
vznikajicich technologicky orientovanych firem

e Doporuceni pro posilovani absorpcni kapacity podnikového sektoru

5.1 Doporuceni pro zlepseni prostredi pro investice rizikového kapitalu
v CR

V kapitole 2.2 byly nastinény hlavni prekdzky rozvoje trhu rizikového kapitélu v CR.
Kromé relativné nizké absorpCni kapacity podnikového sektoru spojené s nizsi
pripravenosti a ochotou podnik( akceptovat externi kapitalovy vstup, na kterou reaguji
doporuceni v Casti 5.3, byly mezi vyznamnymi limitujicimi faktory vétsSiho rozsSiteni
investic rizikového kapitdlu v CR identifikovany pFili§ svazujici legislativa, nevyhodné
danové prostiedi a slabé rozvinuty akciovy trh.

Ke zlepSeni prostfedi pro investice rizikového kapitalu by proto pfispélo uvolnéni
pravidel pro dynamické penzijni fondy tak, aby byly opravnény investovat cast
svého portfolia pfimo do zakladniho kapitalu. Konkrétné se jedna o Upravu zakona
¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pFipojisténi se statnim prispévkem a o zmény nékterych
zakonl souvisejicich s jeho zavedenim ve zné&ni pozdé&jsich predpisd, které &innost
penzijnich fondd upravuji. Pfestoze uvolnéni regulace ¢&innosti penzijnich fondd
predstavuje ozehavé politické a sociadlni téma, zahrani¢ni zkuSenosti ukazuji (napf.
Svédsko, Francie, Irsko), Ze povoleni penzijnim fonddm ¢&asteéné realizovat PE/VC
investice nepredstavuje vyznamnou hrozbu pro stabilitu penzijniho systému. Naopak,
tato vétsi diverzifikace portfolia penzijnich fondQ pfispivéd k jejich vy$$i vynosnosti a
k rozvoji vnitfniho kapitalového trhu. Proto Ize doporucit, aby toto dil¢i uvolnéni regulace
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ginnosti  penzijnich fondd bylo v rdmci pfipravované reformy penzijniho systému
Zvazovano.

Obdobné uvolnéni regulaci investic jako v pfipadé penzijnich fondl I1ze doporudit
i v pFipadé pojistoven. Stejné jako penzijni fondy ani pojistovny nemohou v souéasné
dobé umistit technické rezervy ve formé& PE/VC investic, nebot seznam povolenych
finanénich instrumentd pro umisténi technickych rezerv je explicitn& vymezen v zakoné ¢&.
277/2009 Sb., o pojistovnictvi.

V oblasti regulace pro vznik a ¢innost PE/VC fondl probihd v sou¢asnosti interni diskuse
na Ministerstvu financi ke zvlastni pravni Gpravé téchto fondd v ndvaznosti na potiebu
transponovat smeérnici AIFMD do ceského prava. V této souvislosti lze obecné
doporudit, aby nova pravni Uprava umozinovala vznik PE/VC fondi v darnové
transparentni strukture.

V CR neexistuji 2a4dna dafiova zvyhodnéni pro investory rizikového kapitalu. Ke zvyseni
atraktivity tohoto typu investic v CR by ptispélo zavedeni dafiovych stimulG pro
kapitalové investice fondd rizikového kapital a individualnich investorl (tzv.
business angels) do inovacnich podnikli ¢i do podnikd&l v rozvojovych fazich.
Inspiraci mze byt v této souvislosti propracovany systém dafiovych pobidek rizikového
kapitalu fungujici ve Velké Britanii (tzv. Enterprise Investment Scheme), ktery funguje jiz
od roku 1994. Vyhodou dafiovych nastroji na podporu investic rizikového kapitalu do
pocateénich fazi rozvoje inovaénich podnikl je jejich plo$né plsobeni a ponechani
investicniho rozhodovani (zvazovani rizika a potencidlniho vynosu) vyhradné na
soukromém investorovi. Tyto nastroje jsou rovnéz prinosné diky své trvanlivosti (a tim
predvidatelnosti), coz vytvaFi dlouhodobé stabilni investi¢ni prostredi.

5.2 Doporuceni pro podplirné nastroje stimulujici investice rizikového
kapitalu do nové vznikajicich technologicky orientovanych firem

Kromé priznivého legislativniho a darfového prostiedi pro PE/VC investice jsou v rfadé
evropskych zemi uplatiiovany pobidky pro investice rizikového kapitdlu do inovujicich
MSP v pocatecni fazi rozvoje. Tyto pobidky maji formu jak danovych Ulev pro investory
rizikového kapitalu (napf. Rakousko, Velka Britanie), tak i danového zvyhodnéni pro
zadinajici inovujici podniky (napf. Belgie, Francie). Kromé fiskalnich nastroji je podpora
investic rizikového kapitdlu do nové vznikajicich technologicky orientovanych podnikd
poskytovéna rovnéz formou pfimych kapitalovych vstupl realizovanych prostfednictvim
fondd rizikového kapitdlu kombinujicich vefejné a soukromé prostfedky. Na zakladé
dosavadnich zahranicnich zkusSenosti Ize pro tuto formu podpory shrnout nasledujici
doporuceni.

Struktura pilotniho seed fondu pfipravena MPO, kterad predpoklada vznik holdingového
fondu, se z hlediska dosavadnich zahrani¢nich zkusenosti zda byt pro tuto formu podpory
vhodnd, nebot umoziiuje dostatecné flexibilni presouvani mezi jednotlivymi typy ndstrojd
a mezi jednotlivymi fondy kolektivniho investovani. PFi pFipravé detailnéjsiho
nastaveni struktury lze doporucit, aby byla stanovena velmi precizné kritéria
pro vybér manazZerskych spolecnosti pro jednotlivé fondy kolektivniho
investovani pripadné pro spravcovskou spolecnost holdingového fondu, bude-li
vybirdn v ramci vefejné zakazky. Divodem pro toto doporuéeni je zku$enost
Loty&ska, kde v ddsledku tfady odvolani proti vysledku tendru na manaZerské spoleénosti
ztizovanych fond( doslo k vyznamnému zpozdéni v zahajeni jejich &innosti. S ohledem na
¢asové omezenou disponibilitu prostfedk( ze strukturalnich fondl na toto programovaci
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obdobi, by jakékoliv pritahy mohly vdzné& ohrozit vyuZiti t&chto prostfedkd na spust&ni
seed fondu.

V souvislosti s nastavenim holdingové struktury seed fondu je potfebné zdlraznit, Ze
financ¢ni prostredky holdingového fondu by nemély byt roztristény do velkého
mnozstvi fond& kolektivniho investovani. Rozmélnéni dostupnych zdroji do mnoha
fondd by totiz neumoZfiovalo vytvofit kritické mnoZstvi finanénich prostfedkl a
expertnich manazerskych tymU pro investice jednotlivych fondQ, coZ by snizovalo jejich
efektivitu a schopnost dostatecné diverzifikovat vnitfni portfolio investic. Pravé
rozdrobeni financnich prostfedk( a s nim souvisejici nedostatek zkusenych investi¢nich
expertl je povaZovano za negativni zkudenost pfi zaklddani fondl rizikového kapitdlu

s Ulasti vefejnych a soukromych prostifedkl v LotySsku.

DUlezitym faktorem Usp&chu pfi implementaci podpory prostiednictvim ¢&astedné
verejného fondu rizikového kapitalu je nastaveni pravidel pro ¢innost holdingového fondu
a navazujicich fondd kvalifikovanych investorl. Tato pravidla by méla zajistovat
dostatec¢nou flexibilitu pro investice realizované témito fondy, a to jak z
hlediska velikosti a odvétvového vymezeni téchto investic (pfi respektovani
pravidel vefejné podpory), tak i z pohledu jejich struktury. S ohledem na relativné
malé zkudenosti CR v této oblasti Ize rovnéz doporudit, aby k formulaci regulaénich
predpisi pro ¢&innost holdingového fondu a navazujicich fondd kolektivniho investovani
byli pfizvani zahrani¢ni experti.

PFi nastaveni konkrétnich parametrl pro fungovéni fondd kolektivniho investovani
s Ulasti verejnych a soukromych prostiedkl je dlleZité dobfe nastavit podminky pro
rozdéleni zisku z investic mezi stat a soukromé investory. Zde se ukazuje, ze urcita
asymetrie Ci preference p¥i rozdélovani ziskd ve prospéch soukromych investort
vytvari potfFebny stimul pro aktivaci soukromych prostiedkl pro kapitalové
investice. Na druhou stranu pfFiliSné zvyhodnéni soukromych investord pFi
rozdéleni ziskli a rizik sebou nese nebezpeci moralniho hazardu ze strany
soukromych investori. Jednou z variant pro rozdé&leni ziskl mezi soukromé investory a
stdt mdZe byt model, kdy jsou nejprve uspokojeni soukromi investofi do vyse jejich
vkladd, ndsledné je uspokojen stat do vySe vkladu vefejnych prostfedkl, ve treti fazi
ziskaji soukromi investofi podil na zisku do urcitého, predem stanoveného procenta,
v dalsi fazi ziska stejny podil na zisku stat, a tak dale az do rozdéleni celkového vynosu.

Vyznamnym aspektem fungovani fondu rizikového kapitalu spravujiciho verejné a
soukromé prostfedky jsou podplirné odborné sluzby a aktivni podil na ovliviiovani chodu
podnik{, do kterych jsou finan&ni prostfedky formou kapitalovych vstupd investovany.
Jak ukazuji naptiklad zku$enosti z Finska, G&ast pasivnich investorl sice umozfiuje
aktivovat dostatecné zdroje pro investici rizikového kapitalu, ale tyto investice negeneruji
dal&i ptidanou hodnotu v podobé prfedavani podnikatelského know-how, které mize byt
pro Uspéch investice vyznamné. Z tohoto divodu je vhodné koncipovat veiejné fondy
rizikového kapitalu jako aktivni investory, které kromé financ¢nich prostiedki ve
formé kapitalovych vstupd budou zainvestovanym podnikiim poskytovat
odborné poradenstvi v oblasti podnikani a managementu a odborné vedeni.

Jak bylo nastinéno v kapitole 3.2, pfi pfipravé pilotniho seed fondu MPO byly
identifikovany urcité legislativni limity, které znesnadriuji zavedeni tohoto nastroje v CR.
Zejména se jedna o pravidla pro nakladdani s prostredky ze statniho rozpoctu a souvisejici

v

pravidla upravujici naklddani s majetkem CR (zdkony ¢. 218/2000 Sb. a ¢&. 219/2002
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Sb.). Z tohoto dlvodu doporuéujeme, aby Rada pro vyzkum, vyvoj a inovace
iniciovala a ve spolupraci s MPO, Ministerstvem financi a odbornymi sdruzenimi
(zejm. CVCA) realizovala detailni pravni posouzeni téchto predpisti, na zakladé
néhoz by bylo mozné navrhnout konkrétni zmény, které mohou usnadnit
legislativni podminky pro vznik c¢astecné ¢i plné verejnych fondd rizikového
kapitalu zamérenych na kapitalové investice do vzniku a rozvoje technologicky
orientovanych inovujicich podnik{l. PrestoZe dil¢i posouzeni legislativniho ramce pro
zakladdani takovych fondd zpracovalo MPO v rdmci pFipravy pilotniho seed fondu, Ukoly
vyplyvajici pro RVVI z opatfeni A 4-8 NP VaVal nelze v tomto ohledu povaZovat za
splnéné.

5.3 Doporuceni pro posilovani absorpcni kapacity podnikového sektoru

VSechna doporuceni uvedena ve dvou predchozich podkapitolach se orientovala na
zlep$eni podminek pro investice rizikového kapitdlu na strané investorl. Kromé
priznivého prostfedi a pfimych stimulacnich opatfeni pro tento typ investic na strané
nabidky je v8ak nezbytné klast dlraz na zvy$ovani deal flow pro tento typ investic, tj. na
posilovani poptavky po rizikovém kapitalu.

V nejobecnéjsi roviné by ke zvysSovani deal flow pro investice rizikového kapitalu méla
prispivat vSechna opatfeni NP VaVal, ktera usiluji o zvySovani mnozstvi a kvality novych
znalosti a jejich nasledné vyuzivani v inovacich. UZeji Ize doporuceni pro posileni
poptavky po rizikovém kapitdlu a jeho absorpce rozdélit do dvou oblasti - zlepseni
pripravenosti podnikd na kapitdlové vstupy a vytvoreni systému pro aktivni vyhledavani
potencidlnich prijemci rizikového kapitalu.

Zahrani¢ni zku$enosti ukazuji, *e pri implementaci program{ na podporu investic
rizikového kapitélu do inovujicich podniki je vyznamny dlraz kladen na zlepSeni jejich
pripravenosti na kapitalové vstupy. Také pilotni projekt seed fondu MPO predpoklada, ze
vyznamna Cast podpory bude sméfovat na rozvoj klicovych kompetenci MSP, zejm. na
rozvoj strategického fizeni v podnicich a management inovaci. V této oblasti lze
doporucit, aby podpora téchto kompetenci formou poskytovani (dotovanych)
poradenskych sluzeb ¢i odborného vedeni byla integralni soucasti komplexni
podpory vyzkumu, vyvoje a inovaci, zejména pak podpory poskytované subjekty
inovacni infrastruktury (védeckotechnickymi parky, centry pro transfer znalosti aj.).
Sluzby usnadnujici pfenos novych znalosti do inovaci a rozvoj podnikani v pocatecnich
fazich jsou v ramci téchto infrastruktur v soucasné dobé slabé rozvinuté, coz je patrné
zejména ve vefejnych vyzkumnych organizacich. Z tohoto divodu Ize doporuéit, aby se
podpora rozvoje inovacni infrastruktury zamérila predevsim na rozvoj znalosti a
dovednosti odbornych tymi v téchto infrastrukturach, které budou schopny
poskytovat adresné poradenské sluzby vyzkumnikim a zacinajicim
podnikatelim a prispivat tak k rozvoji jejich ,,netechnickych" kompetenci.

Druhou vyznamnou oblasti doporucdeni pro zvyseni absorpCni kapacity pro investice
rizikového kapitdlu je vytvoreni systému prispivajiciho k aktivhimu vyhledavani
investi¢nich prilezitosti (podnikéi) a k propojeni nabidky a poptavky na trhu
rizikového kapitalu. Zahrani¢ni zkusSenosti v této souvislosti ukazuji, Ze centralizované
systémy nedokazi tuto Ulohu efektivné naplfiovat a klicovou Ulohu by v této oblasti mély
prevzit regionalni subjekty, jez maji podrobné&jsi informace o potfebach podnikd v daném
regionu Ci podnikatelskych zamérech, které lze s pomoci investic rizikového kapitalu
realizovat. K efektivnimu prenosu informaci o potencidlnich investi¢nich projektech pak
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prispivd propojeni t&chto regiondlné plsobicich subjektd v rémci ndarodnich ¢&i
mezinarodnich siti. V této souvislosti Ize doporudit vyuziti existujici sité Enterprise
Europe Network (resp. jeji ceské casti), ktera se specializuje na poskytovani
podparnych sluzeb a informaci pro rozvoj inovaéniho podnikani a ma v CR
vybudovanou sit 12 regiondlnich agentur. Mezi konkrétni nastroje, které mohou propojeni
nabidky rizikového kapitdlu s poptavkou usnadnit Ize doporucit vytvoreni specializované
databaze investi¢nich projektd (podnikatelskych zamérd), porddani setkani investorl
rizikového kapitalu s potencialnimi prijemci (podnikateli) ¢ dalSich akci zamérenych na
vytvareni podnikatelskych kontaktd.

Soucasti opatifeni na zvysSeni absorpce pro investice rizikového kapitalu je
rovnéz spoluprace mezi poskytovateli vefejné podpory na aktivity vyzkumu,
vyvoje a inovaci tak, aby byly zajistény navaznosti mezi financ¢nimi nastroji
podpory zaméiFenymi na rtizné faze inovacnich projektdi. Zejména se jedna o
spolupraci mezi Technologickou agenturou CR, kterd podporuje projekty VaV az do faze
jejich komercializace, MSMT, které bude podporovat projekty vyzkumnych organizaci
v pre-seed fazi a MPO s pripravovanym projektem seed fondu. Mezi konkrétni
mechanismy spoluprace muZe patfit napfiklad vzdjemna Ucast jednotlivych subjektd na
evaluaci projektl podporovanych v rémci programi téchto poskytovatel (spoleé¢né
hodnotici panely).
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7 Priloha

V této priloze jsou struéné charakterizovany trhy rizikového kapitalu ve Cctyrech
vybranych zemich - Lotyssku, Polsku, Rakousku a Finsku. Zohlednéna jsou rovnéz
narodni specifika (pravni ramec, charakter podnikatelské kultury, rozsah substitucnich
financ¢nich sluzeb atd.), ktera trh v dané zemi ovliviiuji. Dale jsou popsany samotné
aktivity na podporu financovani podnikl formou kapitalovych vstupd, jejich odlvodnéni,
mechanismus a vysledky.

7.1 Lotyssko
7.1.1 Informace o trhu

Pfestoze v LotySsku od roku 2003 funguje Latvian Venture Capital Association
pokryvajici aktivity v oblasti kapitalového financovani, neshromazduje souhrnné statistiky
o situaci na trhu, a ty proto nejsou za LotySsko dostupné. Mnozstvi informaci lze vSak
gerpat z odbornych &lankd i z dokumentace k podplrnym opatienim.

Kapitalovy trh v LotySsku prochazel v minulych letech rychlym vyvojem. Po roce 1995,
kdy se podafilo stabilizovat hospodafstvi, bylo Loty$sko v hledacku investorl jako region
se slibnym ekonomickym rlstem a zasluhou zahranié¢niho kapitélu zde vznikaly prvni VC
fondy. Obdobi rozvoje bylo mezi roky 1998 a 2001 preruseno ruskou krizi, po niz vSak s
vidinou vstupu do EU a NATO a rapidnim ekonomickym rlstem doslo k obnoveni dvéry
investord.® DlleZitym zlomem bylo spudténi programu na podporu VC s vyuzitim financi
ze strukturalnich fondd EU v letech 2006 - 2008, kdy se t&Zi&t& investic posunulo blize
k MSP v pocatec¢ni fazi rozvoje. Druhé kolo statni podpory VC znamenalo zapojeni
LotySska do iniciativy JEREMIE od roku 2010.

Obecné se da o VC trhu v LotySsku hovofit jako o malo rozvinutém. Mezi roky 1995 a
2008 bylo podle dostupnych informaci uskute¢néno celkem 96 investic, z toho 32 do
primyslové vyroby. Zejména do roku 2000 dominovalo zastoupeni potravinaFstvi,
nasledné sbér odpadu, az po roce 2006 ziskaly pfevahu high-tech obory jako
programovani a ICT. K posunu doslo predevsim diky prvnimu podplrnému programu,
kde polovina z 28 projektd byla z oblasti vyspélych technologii. Pfes vyrazny pokrok ale
nelze fict, Zze by VC trh v LotySsku sledoval klasicky model a soustfedil se vyhradné na
inovacni projekty z high-tech odvétvi.®

Hlavni subjekty

V roce 2008 aktivné plsobilo v Loty$sku 13 VC fondl, mezi jejichZ vlastniky prevazovali
zahranic¢ni instituciondlni investofi ze Skandinavie, Velké Britanie a USA. Tfi fondy mély
lotySské privatni vlastniky. Pfevazuje zaméreni na pozdéjsi stadia vyvoje podniku, pouze

° Viz Dijokas, V., Vanags, A. (2004): Venture Capital in Latvia. Telia Sonera Institute Discussion Paper No 1.
The Telia Sonera Institute at the Stockholm School of Economics in Riga
[http://biceps.org/files/REA_brosura_1.pdf]

10 viz Vanags, A., Stasevska, J., Paalzow, A. (2010): Venture Capital in Latvia Revisited. Telia Sonera Institute

Discussion Paper No 9. The Telia Sonera Institute at the Stockholm School of Economics in Riga
[http://biceps.org/files/TSDiscussionPaper9.pdf]
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dva fondy doplnéné o verejné prostiedky investuji primarné early-stage kapital
(prGmérné 200 tis. Eur) do MSP. Na loty&ském trhu maji vyraznou pfitomnost business
angels, jsou sdruzeni do tfech organizaci a podle odhad( se na investicich VC podileji 10
- 20 %. Dullezité jsou zejména pro mikropodniky. Komeréni banky mély na trhu dvoji
roli. Jednak pUsobily jako substituenty VC, nebot v minulosti investovaly i do pomé&rné
rizikovych projektl, jednak jsou prostfednictvim svého podilu v nékterych fondech i
poskytovatelem VC.

Z hlediska pravniho prostfedi neexistuji specifické pfekazky pro aktivity VC fondd, mimo
omezeni G&asti bank a penzijnich fondd. Legislativa ale neposkytuje dostate¢nou ochranu
minoritnim vlastnikim, proto se fondy kvili zachovani kontroly nad investici musi stat
vlastnikem majoritnim nebo si toto pravo zarucit dohodou. Stat plsobi jako poskytovatel
kapitalu diky své spolut¢asti na podplrnych programech, kde doplfiuje prostfedky z
evropskych a privatnich zdrojQ, substituéni roli maji pro VC statem poskytované garance
Uvérd, dotace a daléi alternativni formy financovani.

Cilové podniky nevytvafi v LotySsku dostatecné silnou efektivni poptavku z nékolika
divodu:

e malo podnikd je plné obeznédmeno s moznostmi financovani skrze VC fondy;

e podnikatelé nejsou ochotni vzdat se podilu a rozhodovani ve své firmé, kterou
chapou jako celozivotni zavazek nikoliv jako doCasnou investici;

e prestoze MSP v LotysSsku tvofi 99 % firem, celkova mira podnikatelské aktivity je
v evropském pohledu podprimérna (20 podniki na 1000 obyvatel Loty$ska oproti
zapadoevropskym 50).

Vysledkem je stav, kdy dvé tietiny startovniho kapitalu u loty$skych podnikl pochazi
z vlastnich zdroji zakladatele, v externim financovani jsou pak dlleziti neformalni
investofi véetné pratel a pfibuznych.!

Velikost trhu

Velikost trhu byla pro rok 2008 odhadnuta jako souéet nabidek VC fondd (255,4 mil. Eur)
a business angels (26 - 52 mil. Eur). Celkova nabidka se tedy pohybuje okolo 300 mil.
Eur. Velikost uskute¢nénych investic v roce 2008 dosahla 68,2 mil. Eur, coZ odpovida asi
¢tyfnasobku objemu v roce 2004. Stejné jako ostatni stfedoevropské trhy se i ten
lotyssky vyznacuje vysokou volatilitou (viz pokles investic v roce 2010 patrny z nize
uvedené tabulky). V priméru vSak podil investic na HDP zdaleka nedosahuje hodnot
béZnych na rozvinutych trzich. Popsand data ukazuji vyrazny presah nabidky nad
poptavku, ten ale neni stejny napri¢ strukturou investic. Zejména early-stage investice
do MSP zlstavaji u vétdiny investord stranou zajmu a nabidka zde poptdvku naopak
kryje nedostatecné. Hlavni bariéru pro SirSi zaméreni investic na tento segment firem
predstavuji vysoké manaZzerské naklady zplsobené relativné malym objemem

1 viz Dijokas, V., Vanags, A. (2004): Venture Capital in Latvia. Telia Sonera Institute Discussion Paper No 1.
The Telia Sonera Institute at the Stockholm School of Economics in Riga
[http://biceps.org/files/REA_brosura_1.pdf]
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poskytovanych investic vzhledem k informaéni asymetrii a rizikdm s ni spojenym. Hlavni

nedostatky na strané poptavky byly popsany vyse u cilovych spole¢nosti.?

PE/VC investice realizované ve vybranych zemich (2010)

PE/VC investice Investice rizikového kapitalu
Zemé

pocet mil. Eur | % HDP pocet mil. Eur | % HDP
Cesko 15 193,2 0,13 % 3 23,0 0,016 %
Lotyssko 5 5,3 0,03 % n/a 0,2 0,001 %
Polsko 44 656,8 0,19 % 9 2,6 0,008 %
Rakousko | 89 698,5 0,25 % 62 41,4 0,015 %
Finsko 224 585,5 0,33 % 153 98,3 0,055 %
Zdroj: EVCA

7.1.2 Podplirna opatfeni
Oduvodnéni

V LotysSsku aktualné bézi druhd generace programu zaméreného na usnadnéni pristupu
MSP ke kapitalu. Hlavni argumenty pro takova opatfeni se opiraji o existenci trzniho
selhani, které se projevuje zminénym previsem nabidky kapitdlu na jedné strané
a neschopnosti zacinajicich MSP na tento kapital dosdhnout na strané druhé. Tato situace
byva oznacovéna jako equity gap. Ze strany nabidky je zpUsobena pFiliSnym rizikem pFi
nizké vys$i investic i jeji potencidlni navratnosti. Primérna velikost vynosné investice
navic postupné roste. Dlvodem vzniku equity gap je tedy informadni asymetrie mezi
investorem a cilovou spoleCnosti, ale také institucionalni selhani, tj. absence
zprostiedkovatell a dostateénych znalosti mezi podnikateli. Nizka mira investic do early-
stage kapitalu navic vytvari urcity sebe posilujici efekt, kdy se postupné vytraci
zkudenost, jak v tomto trznim vyklenku operovat, coZ nasledné zpUsobuje dal&i pokles do
néj mifenych investic. Ulohou vladdy ¢&i statu je tedy plsobit na strané poptavky
(predevsim informacné) i na strané nabidky (snizenim investi¢niho rizika).

Mechanismus

Vyraznym impulzem pro vznik podplrného nastroje byla moZnost vyuZit prostfedky ze
strukturalnich fondd po pfistoupeni Loty$ska k EU. Program s nazvem Financovani
rizikového kapitadlu pro MSP se pfipravoval jako pilotni projekt ve spolupraci Ministerstva
financi a LotySské investi¢ni a rozvojové agentury od roku 2004. LotySsko cerpalo
inspiraci prostfednictvim programu EU s nazvem ESTER, ktery se snazil aplikovat
zkuSenosti z izraelské iniciativy YOZMA z 90. let. Jiz béhem konzultaci s experty a
investory zacalo byt jasné, ze program nebude fungovat bez vyznamnych pobidek

2yanags, A., Stasevska, J., Paalzow, A. (2010): Venture Capital in Latvia Revisited. TeliaSonera Institute
Discussion Paper No 9. The Telia Sonera Institute at the Stockholm School of Economics in Riga
[http://biceps.org/files/TSDiscussionPaper9.pdf]
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smérem k investorlm. Opatfeni odstartovalo v roce 2005 jako soulast operaéniho
programu Podpora podnikani a inovaci.'?

Program byl implementovdn ve trech hlavnich fazich. Fakticky zacatek programu
znamenalo vytvoFeni holdingového fondu (fondu fondd'*) pod spravou Lotydské zaruéni
agentury (LGA) v roce 2005. Ten byl zaroven pfijemcem statni podpory. TFiclenna rada
vytvorend ze zastupcl LGA a Ministerstva financi fungovala jako kontrolni organ pro
operacni Uroven a podilela se na vybéru manazerskych spolec¢nosti. Paralelné existovala
jesté skupina tfi zahrani¢nich expertl, kterd hodnotila ndvrhy a poskytovala znaleckou
oporu radé. V druhé fazi byly v otevieném tendru vybrany manazerské spolecnosti a
podepsany kontrakty na vytvoreni tfech VC fondl (duben 2006). Tteti fazi reprezentovaly
samotné kapitalové investice nové vzniklych VC fondd do cilovych podnikl. Na operaéni
Urovni zaméstnavala kazda manazerska spolecnost dva nebo tfi investicni specialisty.

Z celkové alokace opera¢niho programu bylo 35,5 mil. Eur vyclenéno na financni
instrumenty jako Uvérové garance, pljéky MSP se snizenym poZzadavkem zaruk a na VC
investice. O tyto prostfedky byl navysen rozpoCet LGA, kterd byla v roce 2006
inicidtorem vzniku tfi zmin&nych VC fondd. Odlvodnéni vzniku hned tfi fondd bylo dvoji.
Jednak bylo zadouci podporit konkurenci na VC trhu v LotySsku, jednak si autofi
programu od zapojeni tfi manazerskych tymQ slibovali rozsifeni zkuenosti s timto
financ¢nim nastrojem. Fondy meély k dispozici celkem 32,1 mil. Eur, z ¢ehoz asi polovina
(15,8 mil. Eur) pochazela z vefejnych zdroji (nastaveni programu podil omezovalo na
max. 70 %). Protoze cilem nebylo vytlacovat privatni prostifedky, naopak verejné zdroje
slouZily pro snizeni rizika a spolu s asymetrickym rozdé&lenim vynost pUsobily jako
motivacni faktor. Manazerské spolec¢nosti byly vybrany na zakladé oteviené mezinarodni
nabidky a byla na né prenesena odpovédnost za investi¢ni rozhodnuti.

Kritéria a priori definovala charakter cilovych firem podle lotySské definice MSP, podnik
musel kromé téchto podminek byt aspon ze 75 % vlastnén privatnimi subjekty. Investice
do jedné spolecnosti byla v prvnim kole limitovana ¢astkou 300 tis. Eur s tim, Ze po Sesti
mésicich mohla byt uc¢inéna dodatecna investice az 700 tis. Eur. Celkova investice do
jednoho podniku tak mohla Cinit max. 1 mil. Eur. Poskytnuté prostfedky (majetkové nebo
kvazi-majetkové'®) nesmély pfesdhnout 49 % majetku firmy. Ministerstvo financi
oCekavalo, ze fondy ve vysledku vykazi hruby vynos asponl 10 %. Mezi konecnymi
prijemci mélo byt 20 nové vzniklych firem vytvarejicich 100 pracovnich mist a zvysujicich
obrat o 20 % v nasledujicich dvou letech.

Vystupy a vysledky

Popsané schéma poskytovalo pobidky pro investice do vice rizikovych projektd diky
zajisténi ¢asteéné ochrany investic, nebot to byl stat, kdo primarné kryt eventualni ztratu
fondu na konci programem definovaného obdobi. Schéma tak umoznilo sdileni rizika,

13 Viz EC - Inforegio (2007): Latvia: developing early-stage venture capital to sustain long-term economic
growth
[http://ec.europa.eu/regional_policy/projects/practices/details.cfm?pay=LV&the=51&sto=1460&region=ALL&la
n=7&obj=ALL&per=ALL&defL=EN]

4 Fond, ktery primarné vklada prostiedky do privatnich kapitélovych fondd namisto piimych investic do
cilovych podnikd.

15 Finanéni nastroj kombinujici Gvér a investice do majetku.

41



iniciovalo zaloZeni tifi VC fondd s mistnim kapitdlem a poskytovalo pifimé praktické
zkugenosti manaZzerim té&chto fondd.

Diky realizaci programu vznikly tfi VC fondy:

e The ZGI Fund - Fizen spoleCnosti Zalas Gaismas Investicijas, s kapitalem 7,4 mil.
Eur investovanym dvéma lokalnimi penzijnimi fondy a mistnimi jednotlivci;

e INVENTO - Fizen spolecCnosti Tech Ventures Fondu Vadibas Kompanija, s
kapitdlem 9,4 mil. Eur investovanym nizozemskym early-stage fondem a mistnimi
jednotlivci;

e Eko Fund - fizen spolecnosti Eko Investors JSC, s kapitalem 14,3 mil. Eur.

Ex post je zfejmé, Ze pro udrZitelnost a Usp&Snost fondl, i pro pfitdhnuti dostate¢né
kvalitnich expertd, je tfeba vytvofit uréitou kritickou masu prostiedkl. Zalozeni tfech
fondd je proto zpétné hodnoceno jako chybné rozhodnuti. Zcela chybi informace
o Uspédnosti jednotlivych investic. Rada z nich byla navic uskuteénéna v dobé&, kdy
LotySsko prochézelo hlubokou ekonomickou recesi. Aktivita fondd byla zprvu velmi nizka.
Pfestoze program byl zahajen uz v roce 2005, prvni investice byly uskuteCnény az v roce
2007 a odpovidaly 27 % z dostupnych prostfedkd. Program se podafilo naplno rozjet az v
roce 2008, k jeho zavéru se investovana suma vysplhala na 80 % alokace. Jeden z fondu
(INVENTO) z programu v dubnu 2008 vystoupil, protoze se mu podafrilo investovat pouze
0,8 mil. Eur i presto, Ze kazdy z fond( obdrzel od 100 do 200 investi¢nich zadosti (je
tfeba poéitat s vyraznym prekryvem mezi fondy). Primérna velikost podilu veFfejnych
financi v 28 investicich uskute¢né&nych v rdmci programu dosahla zhruba 293 tis. Eur®®.

Prvni prekazkou v rychlejsi implementaci programu byl nedostatek zkusenosti s pFipravou
pravni dokumentace definujici statni pomoc. Dal$i zpozdéni zplsobil neoéekdvané vysoky
zdjem manazerskych spole¢nosti a jejich odvolani vi¢&i vysledklm tendru. Rozhovory s
odpovédnymi pracovniky ukazaly, Ze chybou p¥i designu programu bylo pozdni pfizvani
expertd na VC. Rovné&Z ocekavani o celkovém poctu iniciovanych investic byly pfehnané
(plvodné zamys$leno 55 projektd), hlavné kvili zpozdéni v implementaci programu.
Zakladnim limitujicim faktorem mimo jiz diskutovanou poptavku a nabidku bylo v pfipadé
programu velmi kratké investi¢ni obdobi. ProtoZze rok 2008 byl poslednim rokem pro
uplatnéni opravnénych nakladl u podpory ze strukturélnich fond{, doba trvani programu
(2 - 3 roky) byla v silném kontrastu s primérnou délkou investi¢niho cyklu u obdobnych
projektt (5 - 6 let).’

Ve stavajicim programovacim obdobi 2007 - 2013 se LotySsko rozhodlo zvolit jiny
zplsob podpory VC a zapojilo se do iniciativy JEREMIE. JEREMIE (Joint European
Resources for Micro to Medium Enterprises) je spole¢na iniciativa Evropské komise,
Evropské investi¢ni banky a Evropského investi¢cniho fondu. Koncepce iniciativy je
zalozena na vytvoreni holdingového fondu, ktery bude kombinovat zdroje ze
strukturalnich fondG s t&mi narodnimi. Holdingovy fond je fizen nezavislymi manazery, ti

16 Seznam investi¢nich projektﬂ je k dispozici na adrese http://www.lga.lv/en/arhivs/investment-receivers.
7Vvanags, A., Stadevska, J., Paalzow, A. (2010): Venture Capital in LatviaRevisited. TeliaSonera Institute

DiscussionPaper No 9. TheTeliaSonera Institute atthe Stockholm SchoolofEconomics in Riga
[http://biceps.org/files/TSDiscussionPaper9.pdf]
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vybiraji finan¢ni nastroje (fondy rizikového kapitadlu, garancni schémata, exportni
garance, mikrofinancovani) poskytované verejnymi nebo soukromymi zprostiredkovateli
(zarucéni agentury, fondy rizikového kapitalu, banky). Holdingovy fond nabizi vétsi
flexibilitu, nebot umozfiuje pfesunout zdroje z jednoho nastroje do druhého, podle
aktualni potreby.

LotySsko zalozilo holdingovy fond v ramci Opera¢niho programu Podnikani a Inovace v
cervenci 2008. Po dlouhych diskuzich, jak vybrat management fondu, zvolilo LotySsko
(stejné jako sousedni Litva) kombinovany pfistup - prvni tfi roky bude za vedeni fondu
odpovédny pfimo EIF, nasledné prevezme vsechny zavazky LGA. Lotyssky fond JEREMIE
nabizi dva nastroje implementované pomoci dvou dil¢ich fondl. SIA Balt Cap
Management Latvia Uspésné podepsal dohodu v lednu 2010 a do roku 2013 poskytne 30
mil. Eur (20 mil. vefejnych a 10 mil. soukromych prostifedk() na financovani vyvoje
novych produktl a roz&ifeni podnikd. Investice se budou pohybovat ve vys$i 0,3 - 3 mil.
Eur, tzn., Ze celkovd &astka se rozdéli mezi 15 - 20 projektl. SIA Imprimatur Capital,
ktery byl ptes po¢ateéni nezajem investorl spustén v Eervnu 2010, nabizi seed a start-up
kapitdl v celkové vysi 20,4 mil. Eur (z toho 14,7 verejnych a 5,7 mil. soukromych
prostfedkl). Olekavad se podporeni 14 - 16 projektd s tim, Ze seed fond poskytuje
finance do 100 tis. Eur, start-up fond do 1 mil. EUR.*®

7.2 POLSKO
7.2.1 Informace o trhu

PE/VC trh v Polsku se zacal rozvijet od roku 1990 diky aktivitdm prevazné zahranicnich
vefejnych instituci, segment soukromych fondl se formuje od roku 1992. Desetileti
intenzivniho rozvoje Polska vyustilo ve vytvoFeni silnych institucionalnich zakladd PE/VC
trhu.'® V Polsku md sidlo 25 manazerskych spole¢nosti v oblasti PE/VC s objemem
prostfedkt odhadovanym na 3,5 mld. Eur. Odvétvi vykazuje velké fluktuace, v roce 2010
bylo do 44 spolecnosti investovano celkem 657 mil. Eur, z toho do rané a rozvojové faze
pouze 0,4 %. Kapital investovany do high-tech podnikd je naprosto minoritni. Ze
sektorového hlediska pfipada 42 % investic na spotfebni zbozi a maloobchod, silné
postaveni maji jesté spotrebitelské sluzby a komunikace. Investice v Polsku jsou vysSsi
nez v blizkych zemich, a to i pfi prepoctu k HDP (viz tabulka vysSe). Polsko je tak
z hlediska PE/VC investic nejvyznamnéjsi zemi v regionu stifedni a vychodni Evropy.
Mimo PE/VC fondl jsou v Polsku silnou zastoupeni také individudini investofi (business
angels). Polska sit business angels sdruzuje 43 subjektl pfipravenych investovat 6,5 -
10,5 mil. Eur.?°

Struktura kapitdlu investovaného v Polsku se ligi od struktury bézné u PE/VC fondl v
zapadni Evropé. V zemich s rozvinutym financ¢nim trhem vétSina investic pochazi z

8vanags, A., StaSevska, J., Paalzow, A. (2010): Venture Capital in Latvia Revisited. Telia Sonera Institute
Discussion Paper No 9. The Telia Sonera Institute at the Stockholm School of Economics in Riga
[http://biceps.org/files/TSDiscussionPaper9.pdf]

1%Venture capital - szansa dla przedsiebiorczych. Ministerstwo Gospodarki i Pracy, 2005
[http://www.mg.gov.pl/NR/rdonlyres/80DEE1CA-2D83-4B2C-8FD6-5B27B4EA1153/16477/Venturecapitall.pdf]

20Rola funduszy venture capital i business angels w rozwoju gospodarczym kraju

[http://www.hossaprocapital.ue.wroc.pl/referaty/Rola%?20funduszy%?20venture®%?20capital%20i%?20business%
20angels%20w%?20rozwoju%20gospodarczym%?20kraju.pdf]
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narodnich zdroji a struktura subjektl je rovnéZ vice diverzifikovana. Podil domaéci
prostfedkl je v Polsku naopak velmi nizky. Kapital pFichazejici na polsky trh pochazi ve
velké vétSiné ze zahranici. Hlavnim zdrojem jsou banky, penzijni fondy a dalsi korporatni
investori. Nejvétsim investorem je Evropska banka pro obnovu a rozvoj (EBRD), jejiz
zapojeni ma v Polsku tradici uz od poloviny 90. let.

PE/VC fondy v Polsku lze rozdélit do dvou skupin. V prvni prevazuji komer¢ni fondy s
mezinarodnim kapitalem, nékteré se orientuji vyhradné na polsky trh, ale vétSina na
region stredni a vychodni Evropy jako celek. Druhou skupinu tvori malé fondy podporujici
podnikani a regionalni rozvoj, vytvofené v ramci verejné institucionalni podpory pro
posileni dostupnosti kapitalu pro MSP. VIadni programy s vyuzitim strukturdlnich fondd
podporuji vznik PE/VC fondl, které nasledné investuji do mikrofirem a MSP, zejména
inovacnich a v pocatecnich stadiich rozvoje. K opatfenim tohoto typu patfi vznik
Narodniho kapitalového fondu, ktery iniciuje a finanéné podporuje zpristupnéni seed a
start-up kapitalu polskym podnikdm.

7.2.2 Podpirna opatreni
Odlvodnéni

Pfestoze v Polsku existuje fada instituci nabizejicich finanéni sluzby podnikdm,
nedostatedny pristup k externim zdrojim kapitalu stdle pretrvava zvldsté u nové
vzniklych firem realizujicich inovacni projekty. MoZnosti ziskat podporu ve vysSi mezi cca
30 tis. a 2,5 mil. Eur z{stavaji spide omezené. Podnikatelé jsou schopni dosahnout na
prostfedky pod touto hranici (z privatnich zdroji - Uspory, rodina, pratele) anebo nad ni
(snadnéji dostupné na PE/VC trhu). Hlavnimi ddvody pro neochotu PE/VC fond{
financovat projekty v uvedeném rozmezi jsou vysoka mira rizika spojena s investicemi na
trhu, o kterém maji investofi omezené informace (nedostatec¢na podnikatelska historie,
chybéjici informace o produktech), dale vysoké naklady na detailni analyzu projektu a
zabezpeceni pravni dokumentace spojené s investici (ve srovnani s investovanou
¢astkou).

Investice se proto v Polsku koncentruji na pozdéjsi stadia vyvoje firmy (expansion, buy-
outs) a soucasné klesd pocet investic do ranych a startovnich fazi (early-stage). Tento
trend je pozorovatelny napfi¢ Evropou, ale v regionu stiedni a vychodni Evropy je zvlasté
zFetelny. Hlavni prekdzkou rozvoje PE/VC fondl v Polsku je nedostatek narodnich
finanénich zdrojd, které na kapitalizaci fondd podili z 3 % oproti 50 % ve starych
¢lenskych zemich EU. Sance na zménu této situace mlze znamenat vy$$i angaZovanost
penzijnich fondl, kde sou&asnad pravidla umozfuji penzijnim fondim investovat do
alternativnich finanénich nastroji 10 % z dostupnych zdroju.?'Prekdzkou je vsak
nedostatek jasnych pravidel pro zdanéni ptijml, které odrazuji domaci investory
a naopak zpUsobuiji relativné velké zastoupeni zahrani¢nich subjekt(.??

21 viz komparativni studie legislativnich podminek pro investice PE/VC CR a Polska - Rajchlova, J., Baranykova,
M., Poladk, M., Broz, Z.: Legislative and institutional conditions of private equity and venture capital financing in
Poland and the Czech Republic - comparative study.Mimeo.

22Rola funduszy venture capital i business angels w rozwoju gospodarczym kraju

[http://www.hossaprocapital.ue.wroc.pl/referaty/Rola%?20funduszy%20venture%?20capital%20i%?20business%
20angels%20w%?20rozwoju%20gospodarczym%?20kraju.pdf]
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Mechanismus

V predchozim i stavajicim programovacim obdobi byla podpora PE/VC fondl realizovéna
v rdmci dvou ndvaznych operacnich programl (OP). V obdobi 2004 - 2006 OP Zleps$eni
konkurenceschopnosti podnikd zavadél opatfeni s cilem zlepsit pFistup k externimu
financovani podnikovych investic. Opatfeni v sob& zahrnovalo t¥i aktivity — mikroptijcky,
garance a fondy zarode¢ného kapitédlu (seed fond). V poslednim pripadé byl pro
implementaci opatrfeni ustanoven Narodni kapitalovy fond. Ten tvofil prostrednika mezi
statem a konecnymi prijemci podpory, kterymi byly jednotlivé seed fondy. Doba realizace
opatfeni byla stanovena od kvétna 2004 do &ervna 2008. Podpora seed fondl v tomto
obdobi nesméla presahnout 50 % jejich stavajiciho kapitalu a musela byt v rozmezi od
cca 0,7 mil. Eur po 11, 5 mil. Eur. O&ekavalo se podporeni 5 seed fondd, které by
nasledné investovaly do 100 cilovych podnikd, z nichz 40 mélo fungovat jesté 18 mésict
ode dne, kdy obdrzely podporu. Hodnota investic umoznénd podporou seed fondu méla
diky kombinaci vefejnych a privatnich zdrojd dosdhnout vy$e 50 mil. Eur. Privatni
investory méla povzbudit moZnost sdileni rizika a preference pfi uzavieni investice.?

Na uvedenou podporu navazaly ve stavajicim programovacim obdobi 2007 - 2013
aktivity OP Inovaéni ekonomika, kam bylo zafazeno opatieni s nazvem Podpora fondl
rizikového kapitalu. Indikativni rozpocet na toto opatreni je 180 mil. Eur, véetné 153 mil.
Eur ze strukturdlnich fond. Mezi hlavni cile patii zvy$eni poétu kapitdlovych investic do
inovaéné zaméFenych podnikl (zejména v rané fazi), posileni systému subjektl
nabizejicich externi financovani a s nim spojené know-how, zvySeni poctu nové
zalozenych firem postavenych na vysoce inovacnich resSenich a konecné také navazny
rlst privatnich investic do MSP. Mnozstvi privatnich prostfedkl zapojenych do
financovani se ma pohybovat okolo 216 mil. Eur, coz predstavuje asi 55 % celkovych
zdrojd. PFed ukonéenim programu v roce 2015 se oéekava podporeni 23 fond{ rizikového
kapitalu, které by investovaly do 184 MSP (z toho 18 v zarodecné fazi a 37 ve startovni
fazi). Polovina z podpoFfenych podnikd (tedy 92) by dle pfedpokladi méla fungovat jesté
po 18 mésicich od ziskani kapitalu. Olekava se, Zze podporené podniky vytvorfi celkem
552 pracovnich mist.

Hlavnim implementac¢nim nastrojem byl v obou popsanych obdobich Narodni kapitalovy
fond.

Narodni kapitalovy fond (Krajowy Fundusz Kapitatowy - KFK)

KFK se jako ucelové vznikla instituce zaméfuje na vyplnéni mezery na trhu rizikového
kapitalu. Jejim cilem je zpfFistupnéni kapitalu skupiné zacinajicich MSP. Pro tento Ucel
bylo do KFK z OP Inovacni ekonomika alokovano 180 mil. Eur, které budou podporovat
rozvoj PE/VC fondl a skrze né& kapitalové investice do podnikl. Vedle rozvoje
kapitalovych investic do vyse 1,5 mil. Eur KFK usiluje o budovani know-how a vznik
novych tymd zaméFenych na uvedeny segment PE/VC trhu. KFK ma pro investice k
dispozici kapital ve vysi 225 mil. Eur, z toho 74 % tvofi prispévek ze strukturalnich

23 Viz SectoralOperationalProgrammelImprovementOfTheCompetitivenessOfEnterprises 2004 - 2006. Ministry of
the Economy Labour and Social Policy, 2004
[http://www.mrr.gov.pl/english/european_funds_2004_2006/sop/strony/sop.aspx]
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fondd, 17 % prostfedky z Programu &vycarsko-polské spoluprace, 6 % statni rozpoclet a
3 % vlastni kapitdl. Uvazovany pakovy efekt investic je odhadovan na cca 410 mil. Eur.?*

Status KFK je upraven v zakoné z Cervence 2005. Ten upravuje nastaveni a fungovani
KFK, jeho cile, principy financovani, organizaci i legislativni ramec financni podpory.
Obecné formulace zakona jsou dale konkretizovany v prisluSném narizeni Ministerstva
financi. KFK je stoprocentné vlastnén Narodohospodafskou bankou (Bank Gospodarstwa
Krajowego - BGK), statni bankou poskytujici bankovni sluzby pro vefejny sektor a
financujici vladni rozvojové programy. Fond je Fizen profesiondly s Sirokymi odbornymi
zkuSenostmi na kapitalovych trzich a v oblasti korporatnich financi. Organy fondu se
sklddaji z dozoréi rady (7 ¢lenl), vedeni fondu (pfedseda a mistoptedseda fondu) a
investi¢niho vyboru (5¢lend, prevazné odbornikd na kapitalové trhy). Zaméstnanci KFK
jsou vybirani s ohledem na odbornou kvalifikaci a praktické zkusenosti s operacemi na
finan&nich trzich.*

KFK operuje jako holdingovy fond (fond fondQ), jediny svého druhu v Polsku. Investuje
do PE/VC fondl v Polsku zaméFenych zejména na seed a start-up kapitdl a snazi se o
vytvoreni dlouhodobé spoluprace s takovymi subjekty. KFK neinvestuje pfimo do cilovych
spole¢nosti. Fond ma podle zakladajicich dokumentd plnit funkci specializované instituce
(fondu fondd) operujici na kapitdlovém trhu a poskytujici finanéni podporu t&m fonddm,
které spini kritéria KFK (viz ddle). Snahou fondu je dosdhnout co nejvyssi miry
navratnosti investovaného kapitalu pfi dodrzeni pfimérené Urovné investi¢niho rizika.
Fond ma tedy v nejobecnéjsi roviné zvysit schopnost Polska absorbovat prostfedky ze
strukturalnich fondd a vyuzit je efektivné pro rozvoj polskych podnikl, a to posilenim
dostupnosti kapitalu.

Investi¢ni proces

KFK jako fond fondl neinvestuje své prostfedky pfimo do cilovych podnikd, ale navysuje
kapitdl PE/VC fondim, jejichz investice pak respektuji zdjem a portfolio privatnich
vlastnikd. KFK vénuje specialni pozornost fondim zamé&tujicim se na inovaéni podniky s
vysokym potencidlem rlstu. KFK umoZfiuje az 50% kapitalizaci PE/VC fondl, dale
udéluje granty do 10 % zavazku a omezuje tak riziko privatnich investort. Véechny jeho
vynosy jsou reinvestovany v ramci jeho dalSi cdinnosti. KFK investice mohou mit
nasledujici formy: ziskani podilu nebo U&asti ve fondu, zapojeni do operaci PE/VC fond{
se statusem spolecnosti s ruéenim omezenym, ziskani investi¢nich certifikatd nebo
cennych papirt vydanych fondy. Mimoto KFK nabizi ptispévky na kryti ¢asti ptipravnych
a monitorovacich nakladd investi¢éniho portfolia. Finanéni mechanismus uprednostfiuje
dohody s privatnimi investory, ktefi maji spolutcast ve fondech podporovanych KFK.

Investicni strategie KFK podporuje PE/VC fondy investujici do MSP v Polsku. Zamérfuje se
specidlné na inovaéni, vyzkumné zamé&fené a vysoce rlstové projekty s cilovymi
investicemi do 1,5 mil. Eur a max. 20% kapitalizaci fondu na projekt. KFK nabizi
investice vlastniho kapitalu nebo pQjéky, dluhové financovani ale nesmi prekrocit 30 %
celkové kvéty investice a miZe se pouZit pouze jako doplné&k pro predchozi kapitalové

24 \/iz Krajowy Fundusz Kapitatowy: Engaging Structural Funds in rating private capital for investment for
innovative companies. KFK 2011 [http://www.europe-
innova.eu/c/document_library/get_file?folderld=366466&name=DLFE-11057.pdf]

Krajowy Fundusz Kapitatowy [http://www.kfk.org.pl]
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vstupy. Investic¢ni horizont je nastaven na 12 let. V tomto obdobi musi podporené fondy
dokoncit své investi¢ni aktivity. Podil KFK v podporeném fondu nesmi presahnout 50 %
jeho kapitalu. Manazerské poplatky se odviji od dohody se spolec¢nosti odpovédnou za
fizeni fondu a musi odpovidat trznim standarddm (ndrok aZz na 20 % ze zisku fondu).
KFK monitoruje vykonnost fondl skrze své zastupce v dozoréich radach. Zisk z Usp&$né
ukonéené investice bude rozdélovan podle nasledujiciho kli¢e: privatnim investorim do
vyde jejich investice, KFK do vy$e jeho investice, privatnim investorim podle dohodnuté
vy$e, KFK podle dohodnuté vyse, dalsi zisky budou rozdé&leny pomérnym dilem investord
a manaZerlm. V pfipad&, Ze KFK investice je ve formé& Uvé&ru, zisky z investice budou
rozdéleny KFK do vySe jeho kapitalového prispévku a dohodnutého zisku, poté dalSim
investorm a manazerlim. Dohody s KFK tak zjevné pfi vyplaceni zisku preferuji privatni
investory, coz predstavuje vyznamny motivacni prvek.

KFK realizuje investi¢ni ¢innost vyhlasovanim kolovych otevienych vyzev k predkladani
nabidek. Investicni proces se opira o provérené mezinarodni standardy (postupy
doporuc¢ené EBRD a EIF). PFfi investi¢nich rozhodnutich jsou dodrzovana pravidla
transparentnosti a objektivity, zejména otevienosti a jasnou strukturovanosti
investi¢niho procesu, zapojenim vysoce kvalifikovanych odborniki a respektovanim
nazoru Investicniho vyboru. Ten je tvofen uznavanymi experty na kapitalovy trh
posuzujicimi a hodnoticimi jednotlivé investiéni navrhy. Zadatelem o prostiedky z KFK
muUzZe byt existujici PE/VC fond nebo spravcovsky subjekt (v tomto pFipadé nemusi byt
fond v okamziku podavani zadosti zaregistrovany). Pokud je vybérova procedura
uspésnd, KFK uzavie investi¢ni smlouvu s privatnimi investory, s fondem resp. se
spravcovskou spolecnosti. Soukromi investofi jsou motivovani dotacemi na pokryti Casti
nakladl na spravu fondu (do 10 % vkladu KFK a 65 % naklad() a prednosti pti navraceni
vynosu z investic.

KFK kontroluje proces kapitalizace fondd (vklada kapitdl aZ po vlioZeni podilu soukromych
investord, postupné v souladu s potfebami), zaujima pozici v organech fondd v poméru
srovnatelném s privatnimi investory, mizZe si vynutit odvolani Fidicich organ
a kontrolovat Urover poplatkll za spravu, ma k dispozici informace o Fizeni fond{, &astni
se hodnoceni investi¢nich projektl a prijimani strategickych rozhodnuti, ma pravo
odstoupit od financovani fondu (nuceny vykup), dojde-li k poruseni investi¢ni politiky.
Investi¢ni rozhodnuti ovliviiuje korporatni fizeni (dozorci rada - BGK, Ministerstvo financi,
Ministerstvo védy, investi¢ni komise - experti z oblasti PE/VC a financi), KFK cile
definované v zfizovacim zdkoné a manazersky tym.

Vysledky

Od roku 2007 vyhlasil KFK 5 vyzev k predkladani nabidek (viz nasledujici tabulku) a
realizoval investice do 7 PE/VC fond(: BII Seedfund, Helix Venture Partners, Skyline
Venture, Venture Capital Satus, Internet Ventures, Assets Management Black Lion a
Opera Venture Capital. Podporené fondy se ve svém portfoliu zaméruji primarné na
inovacni sluzby pro financni a verejny sektor, ICT, zelenou energii, biotechnologie a védy
o Zivé pfirodé. Do konce roku 2011 je pladnovéno uzavfeni daldi zavazkd a podporeni
nejméné deseti novych fondl, monitorovani implementace individudlnich investi¢nich
strategii z jejich portfolia a hledani novych strategii pro dal&i navyseni prostiedkd.
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Vyzvy vyhlasené KFK od roku 2007

2007 2009 1/2010 2/2010 1/2011
Alokace 14,1 mil. Eur 76,9 mil. Eur 38,5 mil. Eur 15,4 mil. Eur 15,4 mil. Eur
Piijaté nabidky 5 27 14 14 n/a
Po prvnim screeningu 5 15 11 11 n/a
Po detailnim hodnoceni | 3 10 5 3 n/a
Podet zavazki 2 7 n/a n/a n/a
Investice 14,1 mil. Eur 74,4 mil. Eur n/a n/a n/a

Zdroj: Krajowy Fundusz Kapitatowy [http://www.kfk.org.pl]

Silné stranky fondu lze posuzovat jednak z pohledu MSP, jednak ze strany investord.
V prvnim pripadé je kladné hodnoceno rozsifeni moznosti kapitalové financovani jako
alternativy k Uvéru, znalostni podpora strategickych podnikatelskych rozhodnuti
(investice obsahuji vice nez jen kapital) a orientace na dlouhodobé vztahy s podniky
s rlstovym potencidlem. Ze strany investorl je ocefiovdno poskytnuti zdrojl
kvalifikovanym a zku$enym manaZerim spojené s ocekavanim zvys$enych vynosl pfi
uzavreni investice. Naopak prekdzkami jsou naklady na dokonceni investice, které jsou
relativné vysoké oproti vynosim, co? snizuje popularitu investic pod 1,5 mil. Eur a vede
investory k preferenci vétsich investic. Totéz plati pro investice do ranych fazi rozvoje
podnikd, které obsahuji vysokou miru rizika, problematické je rovnéZ vytvoreni
jednotného modelu vyvoje a zhodnoceni investic.

Ukazuje se, ze mezi hlavni vyzvy, pfed kterymi fond stoji, patfi kvalita manazerskych
tymU (malé mnozstvi kvalifikovanych tymd, historické divody), stale existujici mezera na
trhu rizikového kapitalu a legislativni restrikce odrazuji zahrani¢ni tymy. Privatni investofi
maji malé zkuSenosti s investovanim VC, relativné vysoké jsou vynosy substitucnich
nastroji, naopak mald je dlvéra ve schopnosti manazerskych tyml. KFK pravidla
vyzaduji pfilis dlouhé procedury, omezena je kumulace jiné podpory ze strukturalnich
fond{, oboji zplsobuje nedostatek flexibility investi¢niho limitu a struktury obchodd.

7.3 RAKOUSKO
7.3.1 Informace o trhu

K rozvoji rizikového kapitalu v Rakousku doslo pomérné pozdé&, nebot trh je zde tradi¢né
vyplnén bankovnimi Uvéry a verejnymi fondy, a nezbyva tak prostor pro alternativni
finanéni nastroje. Daldim ddvodem je dominance (konzervativnich) rodinnych spolenosti
v podnikatelskych strukturdch. Rakousko tak patfilo v evropském srovnani na spodni
pozice v podilu PE/VC investic (v roce 2006 bylo investovano 0,06 % HDP, priméru EU
&inil 0,60 %), v roce 2010 se vsak jiz blizilo evropskému priméru (0,25 % vs. 0,31 %).
Kapitalové financovani je v Rakousku stale vice pfedmétem verejnych debat. Studie
pfipravena Rakouskou PE/VC asociaci (AVCO) ukazuje, ze podpofené podniky mély o 70
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% vy&si rlst vynosl a o 50 % vys$si rlst zaméstnanosti v porovnani s kontrolni skupinou
MSP.2¢

Rakousko nyni jiz kopiruje v Evropé béznou strukturu PE/VC investic, kdy mezi
investicemi jednoznacné prevazuji akvizicemi (buyouts), zastoupeni early-stage kapitalu
se v roce 2010 bliZilo 6 %. Silné z{stadva v Rakousku zastoupeni high-tech sektorl (ICT,
pocCitaCové technologie, elektronika, biotechnologie, zdravotnické technologie).
NejvétSimi investory tradicné byly rakouské banky (65 %), nasledované penzijnimi fondy
a holdingovymi fondy.?” Struktura investort se ale dramaticky zménila, bankovni sektor z
trhu nasledkem finanéni krize prakticky vymizel a v soulasnosti jsou nejddlezit&jsi
kategorii investord vefejné instituce. Vzhledem k nedostate¢n& konkurenceschopnému
pravnimu prostfedi je velmi obtizné pFildkat zahranicni institucionalni investory na
rakousky trh. Jejich podil v roce 2010 dosahl 13 %, coz nechava rakousky trh zavisly
prevazné na domdcich subjektech. Celkovy objem zavazku a investic je na vzestupu, ale
v porovnani s vyspé&lymi evropskymi trhy z{stava stale maly. TotéZ plati pro primé&rnou
velikost fond, kterd je v Rakousku hluboce pod 100 mil. Eur. Podle Gidajd AVCO dosahuje
v Rakousku dostupny kapital objemu 4 mld. Eur.?®

Mezi silné stranky rakouského PE/VC trhu patii kvalita projektd a potencidlni portfolio
spole¢nosti. To samé plati pro profesionalitu hlavnich aktérl. Investice PE/VC jsou
podnikateli a instituciondlnimi investory chapany jako vhodny nastroj financovani
podnikovych aktivit. Hlavnim problémem Rakouska je neexistence dostatecné flexibilniho
a mezinarodné konkurenceschopného pravniho rédmce. Ten prochazel v Rakousku v
minulych letech zmé&nami. Zdaleka nejdilezit&jsi organizaéni formou byly od roku 1994
tzv. MFAG (viz déle). Ty byly pfi splnéni urcitych podminek osvobozeny od dané z pfijmu,
coz ale Evropska komise pozdé&ji oznacila za nedovolenou statni podporu. V fijnu 2007 byl
proto vladou schvalen zakon vychazejici z evropské normy upravujici vefejnou podporu
rizikového kapitalu.?® Tento zakon zpfisfiuje restrikce, proto mnozstvi z diive Usp&snych
projektt neni mozné za novych podminek opakovat.

V Rakousku existuje specialni danové zvyhodnéni PE/VC spolec¢nosti. Fondy mohou vyuzit
danové vyjimky, pokud se strukturuji jako Spole¢nost financujici MSP
(Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft - MFG) a vyhovi nasledujicim investi¢nim
pravidlGim:

e jednotliva investice miZe odpovidat max. 20 % kapitélu MFG;

e jednotlivé tranSe nesmi prekrocit 1,5 mil. Eur do jednoho podniku béhem 12
mésicd;

%Der Einfluss von Private Equity (PE) und Venture Capital (VC) aufWachstum und Innovations leistung
Osterreichischer Unternehmen. AVCO, 2006
[http://www.bmwfj.gv.at/ForschungUndInnovation/Foerderungen/Documents/PEVC%?20Langfassung.pdf]

27 \/iz Private Equity& Venture Capital in Osterreich. Corporate Finance Osterreich, 6/2007
[http://www.avco.at/upload/medialibrary/Seiten_aus_Druck_CFO_6-200781014.pdf]

28private Equity Market in Austria. Private Equity Rusiia & CIS Journal, 5/2011
[http://www.avco.at/upload/medialibrary/11-04_ARTICLE-PERCIS5-Private_Equity_Market_in_Austria.pdf]

PCommunity guidelines on State aid to promote risk capital investments in small and medium-sized

enterprises. Official Journal of the European Union, 2006/C, 194/02 [http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2006:194:0002:0021:EN:PDF]
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e nejméné 70 % prosttedk( musi byt ve form& majetkovych (equity) investic;
e investice do cilové spolecnosti nesmi presahnout 49 % jejiho kapitalu;

e investice nesmi sméfovat do podnikd v potizich (ve smyslu smérnice Evropské
komise) a do vybranych sektord (stavba lodi, t&Zba uhli, zpracovani oceli);

e investice naopak musi sméfovat do nekdétovanych MSP se sidlem v EU nebo
Evropském hospodarském prostoru.

Pro ziskani statusu MFG dale musi byt spinény nasledujici podminky:

e MFG musi byt zfizena jako spolecCnost s rucenim omezenym (s.r.0.) nebo jako
akciova spole¢nost s minimalnim kapitalem 7,3 mil. Eur;

e operace MFG jsou omezeny na investice, nesmi provozovat vlastni obchodni
c¢innost;

e pouze 50 % podilu MFG miZe byt v rukou vefejnych instituci;

e MFG musi investovat nejméné 70 % prostiedk( do spoleénosti, zbylych 30 %
mUzZe byt drzeno jako hotovost, bankovni vklady nebo ve formé dluhopisd.

MFG je obycejné vedena jako hlavni partner (general partner), investofi jako komandanti
(limited partner) a fizeni je svéfeno samostatné manazerské spolec¢nosti. Pfed uvedenim
MFG v lednu 2008 (zacatek platnosti Ucelové pripraveného zdkona) byla nejoblibenéjsi
formou fondu akciova spole¢nost (MFAG). Jeji zisky byly zcela osvobozeny od dané
z pfijmu pravnickych osob v prvnich péti kalendarnich letech nasledujicich rok registrace.
V novém rezimu jsou od dané osvobozeny pouze zisky MFG plynouci z investic do
spole¢nosti, zatimco zisky z bankovnich vkladl a dluhopisd osvobozeny nejsou. Podle
zastupcl rakouského PE/VC odvétvi vyviji tento pravni rémec tlak na finanéni
spoleCnosti, aby investovaly do MSP, zejm. ve startovni fazi rozvoje. SpoleCnosti tak
presouvaji své sidlo do zemi, kde jsou pravni podminky vice atraktivni a odpovidajici
mezinarodnim standarddm.

Mezi klicové subjekty na rakouském VC trhu patfi Rakousky podnikatelsky servis (Austria
Wirtschaftsservice - AWS). AWS je statem vlastnéna organizace zfizena Ministerstvem
hospodarstvi a Ministerstvem dopravy, inovaci a technologii. Jako specializovana banka
pro vladni agentury ma za ukol podporovat rozvoj MSP prostfednictvim financnich sluzeb,
poskytovanim informaci a know-how. Skrze ruceni, zvyhodnéné Uuvéry, granty a
kapitalové financovani podporuje AWS konkurenceschopnost rakouskych podnikd,
ekonomicky rlst a zaméstnanost. Mimoto poskytuje podnikim a vefejnym institucim
konzultantské sluzby. Objem projektd AWS dosahl v roce 2009 celkem 3117 mil. Eur, v
ramci finan&nich sluzeb bylo poskytnuto 983 mil. Eur.*

30 viz Faktenblatt AWS [http://www.awsg.at/Content.Node/files/sonstige/Faktenblatt_aws.pdf].
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7.3.2 Podplirna opatfieni
PreSeed

Iniciativa PreSeed slouzi od roku 2007 k financovani budoucich high-tech podnikd, resp.
jejich predstartovni faze. Nevratnym grantem do vySe 200 tis. Eur jsou podporovany
projekty z oblasti ICT, fyzikalnich a pfirodnich véd, typicky v délce trvani do dvou let.
Prispévek je poskytovan pfimo AWS bez dalsich narokl (podilu na zisku apod.). Cilem je
zvysit polet novych inovacnich podnikd (start-ups) v high-tech odvétvi. Uznatelné
naklady zahrnuji prostfedky spojené s komercializaci vysledkd védecké prace, kterd tvofi
soucast predstartovni faze podniku. Iniciativa PreSeed je oteviena pro vSechny high-tech
sektory se zvlastnim zretelem na vyse jmenované obory. Financovany nejsou naklady,
které primo nesouvisi se vznikem firmy stejné jako prostfedky na nakup hmotného
majetku nebo na investice do fixniho kapitalu. Kritéria zahrnuji pozadavky na vysokou
technologickou intenzitu a mezindrodni novost produktu, vysokou Sanci na
komercializaci, vysoké nasazeni budouciho zakladatele a ochotu vzit na sebe riziko a
vysoky trzni potencial.>!

Seed financovani

Seed financovani je uréeno podnikdm ze viech high-tech sektor( (specidlné z oblasti ICT,
fyzikalnich a pfirodnich véd) na projekty zakladajici nebo rozvijejici inovacni high-tech
spole¢nost, univerzitni i jiné spin-off firmy. Ty jsou financovany formou podminecné
vratnych grantl vazanych na vykonnost firmy, kdy ke splaceni slouzi podil z vynost nebo
z prodeje podniku. Cilem je rozsifeni moznosti pro financovani vzniku a rozvoje high-tech
podnikl ve startovni fazi a prekonani mezery na trhu rizikového kapitalu.

Uznatelné jsou naklady spojené se vznikem technologicky zaloZzeného podniku nebo
s rozvojem high-tech podniku mladsiho 6 let. MiZe se jednat o naklady pfi vstupu na
novy trh, naklady na zaméstnance, studie a koncepty vietné honorare pro externi
konzultanty, naklady na vybaveni provozovny nebo o poplatky spojené s uplatfiovanim
prav primyslového vlastnictvi (patenty, ochranné znamky). Uznatelné jsou i naklady
vzniklé az po obdrzeni grantu. Financovany nejsou nespecifikované prostifedky pouzité
napfriklad na nakup nemovitosti, automobilu nebo na stavebni prace. Podpora je
uskuteén&na skrze poskytnuti kapitdlu, konzultace a podplrné sluzby. Splatky jsou
odvislé od vykonnosti spoleCnosti. Splaceni grantu probihd po dobu nékolika let formou
dohodnutého podilu na zisku (do 50 %), nebo jednorazové pfi prodeji podniku. Splacena
je obycCejné pouze Cast grantu. Zaruky nejsou zapotfebi, musi byt ale zapojen vlastni
kapital podnikatele. Maximalni vyse grantu je 1 mil. Eur.

Mezi hodnotici kritéria pFi vybéru projektl patfi technologicka intenzita a novost, a to i v
mezindrodnim méfitku. UpFednostfiovany jsou zadinajici podniky s vysokym rdstovym
potencidlem a vypracovanym podnikatelskym planem. Ve firmé nesmi mit podil
presahujici 25 % stfedné velka nebo velka spolec¢nost, firma musi patfit do kategorie
malych podnikl podle definice EU s aktivitami v high-tech sektoru.

31 Blize viz Programm zur Férderung von Griindung und Aufbau junger innovativer technologieorientierter
Unternehmen, 2010 [http://www.awsg.at/Content.Node/media/files/JITU.pdf]
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Fond pro financovani MSP (AWS-Mittelstandfonds AWS-MSF)

AWS-MSF je nejvétsi rakousky fond pro podnikové investice. Byl zaloZzen koncem roku
2009 s dobou platnosti do roku 2025. Fond je aktualné dotovany 80 mil. Eur, zapojeni
dal&ich privatnich a instituciondlnich investorl se planuje. Fond nabizi flexibilni finan&nich
reSeni pro rakouské MSP za podminek béznych na trhu. Poskytuje dlouhodobé
spolufinancovani rdstovych projektl a PE/VC kapitdl ve vy$i 0,3 - 5 mil. Eur, obvykle na
dobu 5 - 10 let. Podnik se v pripadé investice ze strany AWS-MSF zavaze odvést urdity
podil ze zisku ¢i z pripadného prodeje pfi ukonceni investic. Z podminek vyplyva, ze
cilovym subjektem musi byt rakousky MSP (max. 500 zamé&stnanct, min. obrat 2 mil.
Eur) v rozvojové fazi. AWS-MSF neinvestuje do start-up podnik{, podnik( prochazejicich
restrukturalizaci nebo v problémech, a do spolecnosti kétovanych na burze. Prikladem
financovanych projektd mdze byt vyvoj novych produktd nebo procesl, stavba zavodu
nebo vstup na novy trh, investice do hmotného majetku nebo do lidskych zdrojd,
internacionalizace, akvizice nebo slouéeni.??

Iniciativa na podporu rizikového kapitalu (Venture-Capital-Initiative - VCI)

AWS se v roce 2010 pokusila dale prispét k uzavieni mezery ve formach financovani
dostupnych pro kategorii mladych inovacnich firem a podpofit tak realizaci slibnych
podnikatelskych ndpadd. V ramci iniciativy VCI se AWS zapojuje do cinnosti fondl
poskytujiciho kapitdl pro investice do zadinajicich vyzkumné a technologicky
orientovanych firem v Rakousku. AWS investuje do fondl bé&Zné& pritomnych na trhu
formou navyseni jejich kapitalu (fundraising) s cilem stat se minoritnim akcionarem s
podilem 10 - 30 % na prostiedcich fondu. Narodni fond pro vyzkum, technologie a vyvoj
poskytne na investice prostfedky ve vysi 15 mil. Eur. Ocekava se, ze zvyseni dostupnosti
rizikového kapitalu zprostiedkované prisp&je k rozvoji inovaénich podnikd a vzniku
novych pracovnich mist.

Klicova vybérova kritéria pfi posuzovani Zzadosti hodnoti nezavislost a zkuSenost
managementu fondu, rozsah rakouskych spole¢nosti v investicnim portfoliu, vnitini
strukturu fondu (pravni status, historii, transparentnost, financ¢ni strukturu).
Upfednostiiovany jsou fondy sidlici v Rakousku. Minimalni kapital fondu (se zahrnutim
AWS prispévku) musi dosdhnout 30 mil. Eur. Vyb&r vhodnych kandidatl probihal s
asistenci expertni poradni rady. AWS pozvala zainteresované spolec¢nosti k predkladani
zadosti o ucast v programu. Povinné pozadavky zahrnovaly navrh struktury budouciho
fondu, potencialni velikost a podobu pfispévku AWS stejné jako dalsi podklady pro
hodnoceni popsané dale. Podani navrhu bylo mozné prostfednictvim existujicich nebo
nové vytvorenych manazerskych spolecnosti. Navrhy byly hodnoceny s ohledem na jejich
kvalitu a podrobeny detailnimu rozboru, jehoz soucasti bylo i osobni predstaveni projektu
kandidaty. Rozhodnuti o Ucastnicich programu bylo vydano koncem roku 2010 na zakladé
doporuceni expertni komise.

32 Blize viz Kurzinformation - AWS-Mittelstandsfonds
[http://www.awsg.at/Content.Node/files/kurzinfo/Mittelstandsfonds.pdf]
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Pfi vybé&ru byla uplatnéna nasledujici kritéria*>:

e Management fondu - Fond musi byt nezavisly. Management fondu musi mit
dostate¢né zkusenosti, zejména s ohledem na charakter investic do cilovych
spolec¢nosti. Hodnoceno je jak avizované investicni portfolio, tak schopnost
dosdhnout bézné trzni navratnosti obdobnych investic. Odména managementu
musi odpovidat mezindrodné b&znym standardim. ManaZerskou spole¢nosti musi
byt zajistény adekvatni lidské zdroje. Fond ctvrtletné vykazuje cinnost podle
standardd EVCA.

e Zaméreni investic — Fondy, kterym je pfispévek uréen, musi investovat do novych
podnik{ v prvni rlstové fazi. Maximalni podil investic musi smé&fovat do mladych,
vyzkumné a technologicky zamérenych podnikl v Rakousku. Cim vyssi podil
investic v portfoliu fondu mifi do Rakouska, tim Iépe.

e Struktura fondu - Fond musi mit strukturu béznou v tomto odvétvi (nejlépe se
sidlem v Rakousku) a omezenou dobu trvani, kterd zahrnuje investi¢ni obdobi od
10 do 15 let. Dale musi spliiovat podminky transparentnosti stanovené EVCA
smérnicemi, mit pfimérené startovni a provozni naklady, stejné jako adekvatni
uvazovany zisk z investic.

e Objem investic AWS - Celkovy vlastni kapital fondu, tj. bez zahrani¢niho
financovani, ale pfi zapocitani prispévku AWS, musi ¢init nejméné 30 mil. Eur.
Investice AWS se mohou pohybovat v rozmezi 10 - 30 % vlastniho kapitalu
fondu. Spolec¢né s dalsimi verfejnymi prostifedky nesmi podil vefejnych investic
prekro¢it 50 %. Zadatelé musi predlozit harmonogram kapitalizace fondu
(fundraising). Posledni ukonceni investice (final closing) nesmi pfijit déle nez 12
mésicl po ukonéeni prvni investice. PFi prvnim uzavieni musi byt dosaZena
hodnota alespori 30 mil. Eur. Zapojeni subjektd se fidi bé&znymi trznimi
podminkami, tzn., ze AWS se zapojuje pod stejnymi podminkami jako privatni
investofi.

V Rakousku bylo v roce 2010 vloZeno do dvou PE/VC fondd 15 mil. Eur. Ty byly doplné&ny
o prostfedky privatnich subjektd a investovany do rakouskych podnikd. Pokud se
iniciativa ukaze jako Usp&snd, bude se uvaZzovat o jejim pokracovani.?*

Navrhy na vytvoreni PE/VC fondu s verejnou ucasti

Studie AVCO z roku 2006 ukazala®®, Ze potencidl pfimych opatfeni na rozvoj PE/VC
v Rakousku Ize vidét zejména u holdingovych fondl s vefejnou Ucasti, které navysi
kapital rakouskym PE/VC fondim tak, jak to na evropské Grovni jiz provadi EIF. V zavéru
studie byl navrhnut charakter holdingového fondu s ohledem na rakouské podminky.
S ohledem na rakouské pravni a danové prostfedni se navrhuje, aby byl holdingovy fond
ustaven se sidlem v Lucembursku.

33 Viz Detail information Venture-Capital-Initiative [http://www.awsg.at/Content.Node/files/sonstige/VCI-
Detailinformation.pdf].

34 Vliz Wirtschaftsministerium: "Osterreich fehlt Risikokapital". DiePresse.com, 9.3.2011.
[http://diepresse.com/home/wirtschaft/economist/640418/Wirtschaftsministerium_Oesterreich-fehlt-
Risikokapital-]

35Der Einfluss von Private Equity (PE) und Venture Capital (VC) auf Wachstum und Innovationsleistung

Osterreichischer Unternehmen. AVCO, 2006
[http://www.bmwfj.gv.at/ForschungUndInnovation/Foerderungen/Documents/PEVC%?20Langfassung.pdf]
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Holdingovy fond prevezme rozhodujici roli pfi inovacnim financovani MSP. Pro holdingovy
fond budou stanoveny nasledujici cile: zvy&it pfiliv novych prostifedkl do rakouskych
PE/VC fond{; zvysit transparentnost rizikového kapitalu jako zplsobu financovani; posilit
odborné znalosti potencidlnich investorl, hodnotit kvalitu projektl a davat tak selek&ni
signaly PE/VC trhu. Pfi sledovani téchto cild musi byt respektovany specifika rakouského
PE/VC trhu, ktery je relativné mlady a neni o ném dostatec¢né mnozstvi informaci. Pfesto
by ale investi¢ni politika Fondu neméla byt prilis restriktivni. Na rakouském PE/VC trhu
prevaZuji ,nespecializované" fondy investujici do rlznych stadii Zivotniho cyklu firmy.
Zaméreni holdingového fondu vyhradné na early-stage fondy proto nema smysl,
rakousky trh musi byt dale rozvijen jako celek. Kapitdlové garance poskytované AWS
tvori dlleZité opatfeni s iniciaénim efektem. Nabidka a know-how AWS by méla spole¢né
s Fondem pFinést synergicky efekt.

Holdingovy fond ve skutecnosti predstavuje kolekci prostiedkl z vefejnych a privatnich
zdrojQ (institucionalni investoti jako pojistovaci spole¢nosti, penzijni fondy, banky apod.).
Pro holdingovy fond bude vyhrazeno 300 mil. Eur, dvé tretiny od privatnich
instituciondlnich investorl, jedna tfetina z vefejnych zdroji. Prostfedky holdingového
fondu budou investovany v Rakousku a Evropé béhem cCtyFleté investicni periody. V
Rakousku bude investovano do 8 fondl rizikového kapitalu s primé&rnym objemem 35
mil. Eur a do 2 fondd zamé&fenych na akvizice s primérnym objemem 65 mil. Eur.
Ocekava se vynos ve vysi 6,5 %. Diverzifikované celoevropské portfolio snizuje riziko
selhani, presto ale musi mit holdingovy fond podstatné zavazky v Rakousku. Verejné
zdroje budou predevsim kryt pripadné ztraty, nesou tak nejvétsi riziko, ale také se
z nejvétsi ¢asti budou podilet na pripadném vynosu. Institucionalni investor investujici do
holdingového fondu se zavazuje paralelné investovat nejméné do dvou rakouskych PE/VC
fond( podle svého vybéru, avdak v hodnoté nejméné 1,5 mil. Eur do kazdého. Manazefi
holdingového fondu prevezmou vedeni téchto paralelnich investic, zajisti predani know-
how a odbornou pfipravu pracovnikd.

7.4 FINSKO
7.4.1 Informace o trhu

Historie PE/VC trhu ve Finsku saha do 60. let, kdy vznikly prvni investi¢ni spolec¢nosti.
Vladni intervence hraly v rozvoji finského PE/VC odvétvi vyznamnou roli. Finska narodni
banka byla majoritni akcionar prvni domaci PE/VC spole¢nosti Sponsor vzniklé v roce
1967, konedna investi¢ni rozhodovani byla ale prenechana ostatnim akcionafim. Sponsor
byl dlleZzitym ,inkubadtorem" pro PE/VC aktivity ve Finsku, odstartoval kapitalové
financovani podnikl rané fazi rozvoje, které bylo posléze pfesunuto na fond Sitra (viz
dale). Ten mél v nasledujicich desetiletich rozhoduijici roli pfi prudkém rlstu finského trhu
rizikového kapitalu, pfestoze primarnim cilem aktivit byl vSeobecny rozvoj MSP a
souvisejici socioekonomické otazky. Inovacni prostfedi ve Finsku je dnes pfi
mezinarodnim srovnani na velmi vysoké Urovni. Doklada to i tempo vzniku inovacnich
podnikt hledajicich rizikovy kapital umozfujici jim dal$i rdst.>®

Ve Finsku aktudlné funguji tfi hlavni podplrné organizace - Sitra, Finnvera a Finnish
Industry Investment. Kazda z nich se orientuje na urcité trzni selhdni, které nemize byt

36 Blize k vyvoji finského trhu rizikového kapitalu viz napf. The Prospects for Succesful Early-Stage VC in
Finland. Sitra, 2006 [http://www.sitra.fi/julkaisut/raportti70.pdf?download=Lataa+pdf].
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odstranéno jednorazoveé. Jsou proto spiSe dlouhodobymi iniciativami a ne (jako napf. v
pripadé izraelského programu Yozma) docasnou intervenci ukoncenou jakmile dosahne
svého cile. Vzhledem k ddleZitosti tfi zmin&nych organizaci mdZe byt finsky systém
popsan jako dualni, kde protipdl ke statem vlastnénym institucim tvofi privatni PE/VC
fondy, i kdyz tada z nich byla plvodn& zakldddna v rdmci vefejnych iniciativ.
Podnikatelska aktivita uréujici stranu poptavky je ve Finsku mirn& pod primérem zemi
OECD. Mezi dlvody patfi socialni zabezpedeni, které je pro podnikatele méné p¥ihodné
nez pro zameéstnance, stejné jako relativné vysoka mira zdanéni. Finska inovacni politika
byla po dlouho dobu Uspé&sna v podpofe VaV aktivit a pomahala tak vytvaret poptavku po
rizikovém kapitalu ze strany inovaéné zaloZenych podnikl. Tekes (Narodni technologicka
agentura) je hlavnim subjektem poskytujicim pfimou podporu a Uvéry na VaV projekty.
Prestoze finsky trh rizikového kapitalu nevykazuje zjevné nedostatky, stejné jako v
jinych pripadech i zde existuji nékteré faktory, které omezuji dostupnost kapitalu pro
segment zadinajicich podnikd. Objem investice je ve Finsku mens$i neZz napf. v USA,
protoze kapitalovy trh je mensi a s nim i oéekdavané vynosy. Mnozstvi malych investic s
sebou nese zvysené naklady na sledovani a odborné vedeni, které mohou prekrodit
oCekdvané vynosy a odradit tak investory. MozZnosti pro Uspésné ukonceni investic
rizikového kapitdlu do zacinajicich podnikd rovn&Z nejsou dostatedné, nebot objem
obchod{ na helsinské burze je maly, stejné jako likvidita investordy.

V roce 2010 bylo PE/VC odvétvi ve Finsku tvofeno 44 manazerskymi spolec¢nostmi, které
mély pod kontrolou celkovy kapital ve vysi 6,2 mild. Eur. V témze roce celkem 224
finskych spolec¢nosti obdrzelo prostfedky v souhrnné hodnoté 587 mil. Eur, coZz odpovida
prdmérné ¢astce 2,5 mil. Eur na jednu firmu. Rizikovy kapital do zadinajicich podnik{ se
na uvedené c¢astce podilel zhruba 17 %, coz je vyrazné vyssi hodnota nez u dfive
popisovanych statd, primérna hodnota investice dosahovala 650 tis. Eur.>” Dominantnimi
subjekty na PE/VC trhu jsou manazerské spolecnosti organizované jako s.r.o., ty
obyc&ejn& maji pod kontrolou nékolik fondU. Patfi mezi né& i tfi vy$e uvedené organizace,
které jsou vlastnény statem a maji vefejné& prospé&snou roli. Kromé nich plsobi ve Finsku
nékolik malych regiondlnich fondQ, které investuji své prostfedky vyhradné& ptimo do
podnikd v zarodené nebo startovni fazi.

7.4.1 Vyznamné subjekty a jejich role

Sitra

Sitra, plnym nazvem Finsky narodni fond pro vyzkum a vyvoj, byla zalozena v roce 1967.
Jeji funkce byly primarné svazané s financovanim technologického VaV a socialné
prosp&$nych projektd. Od roku 1987 se jejim hlavnim cilem stala podpora kapitalizace
podnikl prostfednictvim rizikového kapitdlu a komercializace technologii. Sitra
investovala pfimo do podnikd z vlastniho portfolia i do finskych a mezinarodnich fondd
rizikového kapitdlu. Nicméné pocet spoleCnosti pfipadajicich na jednoho manazera se
ukazoval jako pfilis vysoky pro poskytovani plnohodnotnych manazerskych a
poradenskych sluzeb. Role Sitry v oblasti rizikového financovani se proto zménila, dale
investuje jen prostiednictvim aktudlné kli¢ovych tematickych programa.

37 EVCA Yearbook 2011. European Private Equity and Venture Capital Association, 2011
[http://www.evca.eu/uploadedfiles/Home/Knowledge_Center/EVCA_Research/Statistics/Yearbook/Evca_Yearbo
ok_2011.pdf]
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Mezi tfi strategické cile Sitry patfi provadéni analyz a investovani rizikového kapitalu do
nové vznikajicich podnik(, zejména v oblasti sluzeb. Sektory, do nichZ investice sméfuji,
jsou vybirany v relaci na aktudlni programy a jejich socidlni dopady, samotné investicni
aktivity probihaji vSak plné na trznim zakladé. Sitra vykonava tradi¢né vyznamnou Cast
svych rozvojovych aktivit jako pfimy vlastnik individudlnich podnikd, patficich mezi
portfolio kapitalovych investic. Prostfednictvim domacich fondd pfimo ovliviiuje finské
spole¢nosti, zahrani¢ni fondy slouZi k navazani mezinarodnich obchodnich kontaktl i k
ziskani informaci o novych trzich a technologiich. Sitra pomaha identifikovat pfilezitosti,
experimentovat v potencidlné ristovych oblastech a prildkat privatni investory. Soustredi
se na nové segmenty trhu, kde investice zahrnuji nejvétsi riziko odrazujici soukromy
kapital. PreSeed fond, ktery poskytoval sluzby firmam v zarodecné a startovni fazi, byl
nové nahrazen nastroji dalsi statem vlastnéné spolecnosti Finnvera.

Sitra byla ptvodné pod spravou Finské narodni banky, ale od roku 1991 se jeji status
zménil na nezavislou vefejnou nadaci pod kontrolou parlamentu. Sitra financuje své
aktivity prevazné zisky z investovaného kapitalu ale také z dalsich financnich aktivit.
IniciaCni kapitadl pochazel od Finské narodni banky. V roce 2010 uzavrela své investice
v 11 spoleénostech, nové investice sméfovaly do 5 podnikd. Celkem je tak v portfoliu
Sitry 44 spolecnosti (v roce 2004 to bylo 100 podnikd). Trzni hodnota kapitdlu Sitry
dosahovala 697 mil. Eur ke konci roku 2010, investované prostfedky pfinesly roc¢ni zisk
9,3 %.3® Zdaleka nejvétsi zastoupeni maji firmy z oblasti medicinského primyslu,
nasledované biotechnologiemi a primyslovymi produkty a sluzbami. Napfiklad v aktualné
bézicim programu Energy jsou uskutechovany investice do vznikajicich a rostoucich firem
bud samostatné, nebo ve spolupraci s privatnimi spolecniky. Velikost pocatecni investice
je typicky 0,5 - 3 mil. Eur, Sitra ma roli aktivniho minoritniho podilnika v portfoliu
cilového podniku. Sitra ma sva aktiva ve vice nez 40 finskych a zahrani¢nich PE/VC
fondech, zamérenych zejména na zacinajici technologicky orientované podniky v Evropé
a USA. Sitra tak miZe lépe hodnotit vyvojové trendy, ziskat expertni zhodnoceni
potencidlu rlznych technologii a podnikatelskych napadd, popfipadé zprostfedkovat
kontakty na zahranic¢ni investory.

Finnvera

Finnvera je specializovana financni spole¢nost pIné viastnéna statem nabizejici sluzby na
podporu finskych podnikl a jejich internacionalizaci. M& t¥i hlavni Gkoly: rozvoj prostfedi
pro fungovani MSP; podporu exportni orientace a internacionalizace podnikd;
implementaci vladnich obchodnich a primyslovych opatfeni. Dale Finnvera plni roli
prostfednika mezi finanénimi programy EU a finskymi MSP. Finnvera posiluje operacni
potencidl a konkurenceschopnost finskych podnikl S$irokou nabidkou finanénich
mechanismd, poskytuje grantové pljéky, b&Zné a exportni Uvérové garance i rizikovy
kapital. Od spole¢nosti se ocekdva ekonomicka sobéstacnost, tzn., ze v dlouhodobém
horizontu musi Finnvera pokryt vlastni operacni vydaje a ztraty vzniklé pfi poskytovani
Uvé&rd a garanci prijmy z komerénich operaci.

Finnvera poskytla v roce 2010 financovani celkem pro 3611 zadinajicich podnikl v
celkové vy&i 215 mil. Eur. Témé&F 80 % zadinajicich podnikd, které obdrzely podporu,
patfi do sektoru sluzeb. Zdasadni soucasti systému mikrofinancovani je spoluprace s

38 Blize viz Sitra Board Report and Financial Statements 2010. Sitra, 2011
[http://www.sitra.fi/julkaisut/Toimintakertomus/2010/Sitra_Boardreport2010.pdf]
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regionalnimi podnikatelskymi agenturami hodnoticimi zpQsobilost firem pro financovani.
Dale bylo podpoteno 1037 podnikl v ristové fazi (primérny roéni narist obratu o 10 %
béhem nasledujicich tfech let), a to ¢astkou 209 mil. Eur. Finnvera prispéla v roce 2010 v
priméru 43 % na financovani 8730 domacich projektd, jejichz celkovy rozpocet
odpovidal 2,1 mild. Eur. Podafilo se tak vytvofit témér 9 tis. pracovnich mist (cilova
hodnota byla 10 tis.).*®

V roce 2003 zalozila Finnvera dcefinou spolecCnost Veraventure, a to za Ucelem fizeni a
financovani regionalnich fondd rizikového kapitalu fungujicich jako s.r.o. Od Veraventure
se neocCekava vysoka ziskovost, pouze zisky v mife udrzujici redlnou hodnotu jejiho
kapitalu. Ma predevsim zmirnit selhani trhu kapitalu pro MSP, proto jsou i jeji investice v
prdméru mensi, neZ je obvyklé. Veraventure je fond fondd (jediny ve Finsku, ktery
neposkytuje primé investice). Fondy, do kterych Veraventure investuje, financuji
prevazné podniky v rané fazi rozvoje. Veraventure obvykle vlastni tfetinovy podil (vzdy
pod 50 %), dalSi podily vlastni municipality a lokalni podniky. VSechny tfi skupiny
investorl maji velky zajem predevsim na podpofe mistnich podnik(.*°

Finnish Industry Investment (FII)

FII je stitem vlastné&nd spole¢nost pod spravou Ministerstva obchodu a primyslu.
Funguje od roku 1995 a jeji hlavni funkci je zlepSeni podminek zejména MSP
prostfednictvim kapitalovych investic do fondl rizikového kapitdlu. Investuje rovnéz
pfimo do cilovych podnik( (cca 10 % investic) zvla$té do velmi rizikovych projektd.
Spole¢nost musi byt celkové ziskova, ale v konkrétnich pripadech je akceptovatelny i
opacny vysledek. Jeji investice jsou cileny tam, kam trh nepfinasi dostate¢né zdroje,
primarné to plati pro zarodecné a startovni financovani. U pfimych investic FII nejsou
poskytované dalsi sluzby, FII se ani nepodili na jejich Fizeni. FII slouzi také jako
prostfednik pro finance pfichazejici z EU.

Status spolec¢nost FII urcuje specidlni zakon, obecna investi¢ni pravidla jsou upravena
Statni radou na navrh ministra financi. FII je tvofena materskou spolecnosti pIné vlastnici
dva dcefiné fondy. FII realizuje podnikovou strategii a dava investi¢ni navrhy fidici radé.
Ta schvaluje investi¢ni rozhodnuti a dohlizi na investi¢ni aktivity spoleCnosti. Investi¢ni
rada funguje jako poradni orgdn a podporuje vztahy spole¢nosti s komunitou v oboru.
Spolec¢nost investuje za stejnych podminek jako privatni subjekty, ti se podili alespon z
poloviny na kapitalizaci cilového podniku. Podnik musi zapadat do investi¢niho portfolia,
jednotlivé investice jsou terminové fixované a zahrnuji i plan pro jejich ukonceni. PFi
investicich do fondd je hodnoceno jeho dosavadni fungovani a schopnost poskytnout
cilovému podniku expertni znalosti pro jeho rozvoj. Investice smérujici do zahrani¢i musi
pfimo ¢i nepfimo podporovat ekonomicky rozvoj ve Finsku. PFfimé investice mohou
sméfovat do novych projektd s rozvojovym potencidlem a vyznamem pro obchodni a
pradmyslovou politiku. Projekty nejsou sektorové omezeny. FII ma pod kontrolou kapital
ve vy$i 670 mil. Eur. Portfolio ¢itd (pfimo nebo skrze fondy) 440 podnikl. Konsolidovany
ucetni vysledek v roce 2010 skoncil ztradtou 6,3 mil. Eur. Portfolio FII soustiedi jak

39 Viz Finnvera - Venture Capital Investments [http://www.finnvera.fi/eng/Venture-Capital-Investments]

4% iz Luukkonen, T.: Venture Capital Industry in Finland — Country Report forthe Venture Fun Profect. The
Research Institute of the Finnish economy, 2006 [http://www.etla.fi/files/1472_Dp1003.pdf]
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investice do PE/VC fondl (83 %, z toho 21 % do fondl rizikového kapitdlu), tak pifimé
investice do podnikl (17 %).*

7.4.2 Podptlirna opatfeni

Finsko zavedlo nékolik Usp&$nych opatfeni na podporu fondl a investic rizikového
kapitalu, zejména téch soustredicich se na MSP. VIadni intervence hraly vyznamnou roli v
rozvoji PE/VC odvétvi jako takového. Jiz byly zminény tfi zdsadni organizace. FII a Sitra
mimo podpory fond{ rizikového kapitalu investuji i ptimo do podnikd. Zde v&ak plni Glohu
pasivnich investorl (hands-off) a neposkytuji pfidanou hodnotu ve formé
podnikatelskych znalosti na firemni Urovni. Privatni investofi je potfebuji, aby soustredili
dostatek kapitalu (funguji jako syndikat), ale povazuji jejich roli za obtiznou, nebot oni
vénuji znaéné Usili pfi pomoci firmé rlst, ve prospéch pasivniho investora. Tato situace

vvvvvv

instituce omezuji vstup dal&im investorim.

Soucasna iniciativa na poskytovani verejné podpory rizikového kapitalu pro nové inovacni
nebo rlstové orientované podniky byla zavedena v roce 2005. Navrhovana strategie
obsahuje opatreni, jehoz jadrem je vznik seed fondu fizeného Veraventure. Ten bude po
iniciaénim (t¥letém) financovani z vefejnych zdroji sobé&stacny, daléi kapitalizace se
olekava pouze pfi budoucim rozéiteni aktivit. Celkovy plan poéita i s podporou podnikd v
pozdé&jsich rozvojovych fazich, aby se uzavrel cyklus pro plsobeni rizikového kapitalu. K
potladeni nékterych probléml na stran& poptdvky ma prispét spoluprace vefejnych
aktérl jako regionalni sit& Finnvery, védeckych park{, preseed programu Sitry a tzv. TE
center. Tito aktéfi by méli spole¢né prochazet a asistovat pfi vytvareni portfolia firem, a
tak vytvaret trvaly pfiliv potencidlnich cilovych spolecnosti pro financovani rizikovym
kapitadlem. Iniciativa by méla propojovat zkusené business angels a mentory se slibnymi
mladymi firmami. Tento navrh znamend preklenuti tradi¢niho oddéleni podnikatelského
poradenstvi a odborného vedeni (nefinancni pfidané hodnoty) od financovani.

Oddvodnéni

Privatni investofi ¢aste¢né ustoupili od financovani poc¢atecnich fazi podnikd a prenechali
tuto oblast vefejnym institucim. Takova situace ale neni vyhovujici, nebot i kapitalové
spole¢nosti investujici do pozdé&jsich stadii potiebuji pro své aktivity pfiliv novych podnikl
(deal flow), dostatecny co do mnozstvi i do kvality. Institucionalni investofi budou mit
zdjem o investice do fondd rizikového kapitélu orientujicich se na zaéinajici firmy pouze
tehdy, budou-li takové investice mezindrodné konkurenceschopné. Vzhledem ke
vznikajici mezere na trhu a potfebé vice stimulovat privatni rizikovy kapital smérujici do
zalinajicich podnikd, Sitra nejprve hledala moZnosti, jak povzbudit institucionalni
investory skrze modely asymetrického sdileni ziskl (asymmetric profit sharing models),
stejné jaké byly uplatnény ve Velké Britanii nebo v Izraeli. Nicméné Sitra dosla k zavéru,
¥e potencidlni posileni vynost dosazenych pomoci modell asymetrického sdileni zisk{
samo o sobé nebude dostatecné k zatraktivnéni investic do ranych fazi rozvoje podniku.
Hlavni role vlady spociva v zajisténi fungujici infrastruktury a podnikatelského prostredi,
které podporuje pfrijeti rizika a zodpovédnosti. Bé&Zzné je, Ze stejné organizace v ramci
podplrné struktury poskytuji financovani pro nékolik stadii od nejranéjsich fazi pripravy
studii proveditelnosti po Usp&$nou komercializaci. Zaroveft podplrné mechanismy nesmi

“'Finnish Industry Investment [http://www.teollisuussijoitus.fi/in_english]
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vytladovat privatni investice do nové& vznikajicich podnikd a vytvaret z tohoto segmentu
statni monopol. Podplirnad opatfeni musi naopak soukromé aktivity katalyzovat, a to
jasné stanovenymi pravidly spoluprace vefejného a soukromého sektoru. Mezi dlleZité
faktory patfi rovnéz dostatec¢né likvidni akciovy trh, ktery vytvari podminky a prostor pro
efektivni ukonceni investic. Nezbytnou soucasti podpory rizikového kapitalu je nefinancni
pridand hodnota, tj. predavani know-how a vedeni cilovych technologicky zalozenych
podnikd.

Na jare 2004 spolecnost Finnvera prevzala zodpovédnost nad financovanim a rozvojem
regionalnich fondd ustanovenych jako s.r.o. Vytvofeni Seed fondu Vera bylo souddsti
strategie Ministerstva obchodu a primyslu revidujici zarodeéné financovani a systém
sluzeb pro nové vznikajici inovacni podniky. Seed fond Vera zacal fungovat na podzim
2005. Pred zavedenim tohoto nastroje byly privatni investice Fizeny Sitrou. V Unoru 2008
Finnvera zavedla sluzbu zamérenou na privatni investory a business angels. Ti se mohou
registrovat v siti Investor Extra, kterda nabizi platformu, kde mohu investofi nalézt
informace o jednotlivych spole¢nostech ?adajicich o podporu v rdmci projektl Finnvery.
Podniky tak mohou prezentovat své projekty potencidlnim investortim.

Finnvera vlastni v Seed fondu Vera 93% podil, dalSimi investory jsou prevazné
pojistovaci spolenosti. Role Finnvery jako poskytovatele vefejnych prostfedkd je
zaloZzena zejména na tom, Ze stat kryje Cast ztrat z Uvérové a garancni Cinnosti, coz
fondu umozfiuje vstupovat do vice rizikovych projektd.

Investice

Finnvera pfimo investuje do zacinajicich inovaénich podnikl skrze dcefiny Seed fond Vera
(spolecnost s ruc¢enim omezenym). Seed fond Vera je obecny fond bez restrikci tykajicich
se oboru cilovych podnikd. Finnvera také vyviji regiondlni aktivity v oblasti rizikového
financovani, nekonkuruje privatnim investorlim, naopak snaZi se stavajici finanéni trh
doplfiovat. Finanéni prostfedky jsou poskytovany ve formé pljéek s odloZzenou splatnosti
nebo kapitalovych investic. Investice jsou minoritni, s podilem v rozmezi 10 - 40 %.
Pocatecni investice nepfesahuje 500 tis. Eur. Fond investuje ve spolupraci (joint
investments) s dalSimi fondy a s privatnimi investory. Finnvera se aktivné podili na
rozvoji cilovych subjektl. Reprezentanti spoleénosti (manaZefi nebo ¢&lenové
spolupracujicich siti) pfijimaji misto v Fidicim organu cilového podniku, diky ¢emuz do néj
prinadsi jak kapital, tak know-how. Finnvera zfidila fond pro zacinajici podniky v roce
2005. Dosud prostiedky ve fondu pochazely od finské vlady a instituciondlnich investort
(nyni obdrzel fond 17,5 mil. Eur ze strukturdlnich fondQ). Prozatim bylo investovéno
celkem 68 mil. Eur do 165 podnik{. Primé&rnda velikost investice se pohybovala okolo 360
tis. Eur.

Podniky jsou pfi rozhodovani o realizaci investice hodnoceny pomoci nasledujicich kritérii:

e Inovaéni pfistup - Jak podnik inovuje? Na jaké potfeby zakaznik( inovace
odpovida? Existuji substituenty nebo konkurenéni produkty? Mdze byt inovace
patentovana?

e Pridana hodnota pro spotfebitele - Obsahuje produkt/sluzba urcitou nespornou
pridanou hodnotu pro zdkaznika? Jak muZe byt benefit pro zdkaznika ukazan?

59



e Vstup na trh - Kdy mulZe byt produkt/sluzba dodana zakaznikovi? Byla
identifikovana cilova spotrebitelskd skupina? Dodavala jiz firma produkt/sluzbu
zdkaznikim nebo jej exportovala?

e Trzni potencial - Ma produkt/sluzba ocenitelny trzni potencidl a predpoklady pro
dlouhodoby rdst?

e Internacionalizace - Chce se spolecnost dostat na mezinarodni trhy? Ma néjaké
mezinarodni partnery podilejici se na vyvoji produktu nebo na marketingu?

e Realnost - Jak realisticky, konzistentni a ambiciézni ma firma podnikatelsky plan?
Jaky zplsob konkrétniho rozvojového nebo akéniho pldnu ma pFipraveny?

e Podnikatel/é - M& podnikatel zkuSenosti a schopnosti v daném sektoru? Je
podnikatel pfipraven zaméstnat nové pracovniky? Jak oddany je podnikatel vi¢i
své firmé?

Aby spolecnost vyhovovala investicnimu profilu Finnvery, musi mit solidni
a uskutecnitelny podnikatelsky plan. Produkt nebo sluzba musi byt jednoznacné
definované, s potencialem pro mezinarodni trhy a musi obsahovat vyznamnou inovaci
oproti konkurenci. Pokud je to mozné, vysledek VaV, na jehoz zakladé ma byt inovace
zavedena, musi byt patentovan. Podnikatel se musi zajimat o rdst firmy a mit riznorodé
technologické schopnosti. SpoleCnost nemusi mit ustanoveny pevny management,
dileZitad je vile budovat ho. Spole¢nost musi patfit mezi malé podniky registrované ve
Finsku, se statusem s.r.0. a v procesu zakladani nebo v raném stadiu po ném.

Finnvera rovnéz funguje na principu fondu fondl, kdy vklada svij kapital do regionalnich
fondU rizikového kapitdlu zaklddanych jako s.r.o. Tyto investice jsou uskuteéfiovany
prostfednictvim dcefiné spole¢nosti Veraventure. Veraventure je spravovana péticlennou
fidici radou, ve které jsou zastoupeny Finnvera, Sitra, Ministerstvo prace a hospodarstvi.
Cilem je podpora regiondlnich priimyslovych politik a zajist&ni prostfedkd pro podniky s
rstovym potencidlem. Zastupci Veraventure jsou ¢leny rady cilového fondu a prindsi tak
mimo prostiedkd i cenné know-how. Konkrétni podminky jsou dojednavény jednotlivé.

Mezi investi¢ni kritéria pro nové cilové fondy patfi:
¢ fond musi mit status s.r.o.;

e fond se pfi svych aktivitAch musi drzet principd stanovenych Finskou PE/VC
asociaci;

e investi¢ni politika fondu musi podporovat podnikani v dané oblasti;
o fond musi mit jasnou a cilenou investicni strategii;

e geograficka oblast, ve které fond investuje, musi byt jasné vymezena a musi mist
dostatecni potencial, odpovidajici investi¢ni strategii fondu;

e cilové spolecnosti musi patfit mezi finské MSP nekétované na burze;

o kvili dodrzeni evropskych pravidel o statni pomoci, aspofi polovina z kapitélu
fondu musi pochazet z privatnich zdrojt;

o fond musi byt profesionalné fizen;
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fond investuje formou PE/VC investic, kapitdlovych Uv&rl a nemajetkovych
nastrojl;

fond mdzZe investovat ve spolupraci (joint investments) s dal$imi fondy;
cilovy zisk musi odpovidat hodnotam schvalenym akcionafi;

investi¢ni politika fondu a manazerské kontrakty musi odpovidat praktikam
béznym v sektoru kapitalovych investic.
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