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1. Zakladni charakteristika

"Venture capital" (rizikovy kapital) je kapital slouzici k financovani aktivit privatnich
expandujicich firem tak, ze o vysi vstupujiciho (venture) kapitdlu se navysi zdkladni kapital
firmy.

Na misté¢ je otazka, jaky rozdil je mezi venture financovdnim a ostatnimi zdroji
financovani, které také vstupuji do firmy a navysuji zakladni kapital.

Existuje fada definic venture kapitalu, avSak vSechny se pokouseji vystihnout zakladni
poznavaci rys, a to synergicky efekt, ktery spojeni s venture kapitdlem piinasi ptvodci
podnikatelského zaméru:

1. Kapitadl je poskytovan investorem nové, nebo jiz existujici firm¢ s nadprimérnym
potencidlem ristu, kterd by za jinych okolnosti t¢Zko shanéla vzhledem k nejistému
vysledku svého zaméru jiné alternativni zdroje, bez kterych nelze zajistit dalSi expanzi
firmy.

2. Venture kapitdlova investice neni jednorazové poskytnuti financi, ale pifimy vstup do
zakladniho jméni, ¢imzZ se investor stava obycejn¢ podilnikem s pravem véta v nékterych
zasadnich rozhodnutich.

3. Tento mnohalety proces souziti podnikatelského subjektu s venture kapitdlovym
investorem napomahajicim rozvoji firmy, pfipadné projektu, ktery ale zato pravidelné
monitoruje aktudlni situaci ve firmé, coz pro financovanou firmu znamena vzdani se urcité
Casti nezavislosti v rozhodovani, predevsim v oblasti strategického fizeni a rozhodovani.

4. Investor piinasi sebou krom¢ investice i odborné znalosti, které maji mnohdy pro rozvoj
firmy vétsi vyznam, nez samotné investi¢ni prostiedky.

5. Spojeni tvirch podnikatelského zdméru a dosavadnich vlastnikd firmy a spoluucast
venture kapitdlového investora musi vést k nadstandardné vysokému zhodnoceni
prostfedkil. Kdyz firma neuspéje, investor ztraci vlozené prostfedky. Naopak uspéje pouze
tehdy, kdyz uspéje a vydéla i tvlirce podnikatelského zaméru.

Z vyse uvedenych divodl se proto finan¢nim prostfedklim investovanym formou venture
kapitalu tiké ,,smart money* tedy chytré penize.

Jednoduse si tedy mizeme definovat venture kapital jako poskytovani investic firmam,
které nejsou veiejné obchodovatelné na kapitdlovém trhu, a kde rozhodujici ¢ast navratnosti
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investic pochdzi z vlastnickych podilii na firmach, takze zavisi na jejich budouci ziskovosti.
Podle této definice nejsou za venture kapital pokladany naptiklad investi¢ni fondy operujici
na vznikajicich burzach nebo v zemich s vysokym politickym rizikem, které si oznaceni
venture obcas prisvojuji.

Od obvyklého spolupodilnika na firmé se venture kapital odliSuje svou snahou tcastnit se
pouze na piijiméani zasadnich rozhodnuti firmy a ponechat bézny chod firmy na tvircich
podnikatelského zaméru. Na rozdil od bank se pfi poskytovani financi nerozhoduje podle
zaruk a zajiSténi splaceni vloZenych prostfedkl, ale pfedev§sim podle atraktivnosti
podnikatelského zaméru a predpokladanou schopnosti jeho tviircti Gspésné zamér realizovat.
Jak u bankovnich uvérh, tak u financovani pomoci emise obligaci nedochazi ke vzniku
rozhodovacich pravomoci investora. Je jen velmi uzky okruh podnikatelskych zaméra. které
lze efektivné financovat emisi akcii na vefejném trhu. Jde pfevazné o rozsahlé investice
velkych firem, které maji dlouhodobé vybudovanou dobrou povést. Vétsinou se pii nové
emisi akcii neptedpokldda zména rozhodujicich vlastnickych pravomoci.

2. Investi¢ni zaméreni a finan¢ni zdroje venture kapitalu

Venture kapitalovi investofi se mezi sebou odliSuji nejen velikosti a odvétvovou orientaci,
ale pfedev§im zaméfenim na urcitou fazi rozvoje firem. Prvnim typem je predstartovni
financovani (seed capital). Jde o financovani vyvoje vyrobku, pro ktery teprve v budoucnu
vznikne firma, ktera jej bude nabizet. Pfikladem mize byt poskytnuti financi nadSenci, ktery
doma v garazi vyviji novy vyrobek.

Druhym typem je startovni financovani (start-up capital). Finance jsou poskytovany
firmé, kterd ma ptipraveny produkt, vedeni a organiza¢ni zabezpeCeni prodeje a jasné
vymezeny trh, na ktery hodla proniknout.

DalSim typem je financovani poc¢atecniho rozvoje (early stage expansion capital). Je
to vétSinou firma fungujici méné nez tfi roky, kterd doposud nedoséhla zisku. Tyto prvni tfi
typy venture kapitdlovych investic predstavuji nejvétsi rizikovost. Investor nevidi zadné
minulé Uspéchy firmy a musi se opirat predevSim o svou intuici a vlastni zkuSenosti. Ostatni
typy se obecné daji chapat jako kapital vedouci k urychleni rozvoje existujicich firem.

Rozvojové financovani (expansion capital) se pouzivd hlavné k navySeni pracovniho
kapitalu firmy, zavedeni dal§iho vyrobku ¢i sluzby, utoku na geograficky vzdalené;si trh a na
naklady spojené se ziskanim vétSiho mnoZstvi dodatecnych finan¢nich prostfedkl. V Evropé

wev s

je to nejcastéjsi zaméteni venture kapitalu.

Déle se radi financovani akvizic (acquisition capital). Mlzeme pozorovat rostouci
tendenci soukromych firem k vzajemnému skupovani, prebirani vlastnickych podila pasivnich
akcionarii aktivnimi a rostouci majetkové ambice managementu. K tomuto typu tedy fadime i
management buy-out a management buy-in.

JiZ mnoho firem zazilo nemilosrdny tlak vysokych urokd v kombinaci s predluZzenim.
Nadéjné projekty se dostavaji do kratkodobé ztraty zapricinujici kolaps cash-flow. Zde
nastupuje profinancovani dluhti (debt replacement), kdy venture kapitdlovy investor propléci
¢ast dluhti firmy a ziskava v ni majetkovy podil.

Specialnim typem venture kapitalové investice je zachranny kapital (rescue capital).
Management ztratové firmy je podpofen ve své snaze o zachranu. V podstaté vylucné je
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zachranny kapital spojovan s ndstupem nového managementu, ktery zaroven ziskava
vlastnicky podil (management buy-in).

Je celkem obvyklé, Ze venture kapitdlovou investici nelze zafadit do zadného z vyse
uvedenych typt, ale ze se jednd o kombinaci typli. Akvizice jsou ¢asto spojeny s potiebou
dodate¢nych zdroji pro rozvoj, rozvojové financovani neziidka vyzaduje profinancovani
dluhii, atd. MiZeme se rovnéz setkat jak s hrubSim, tak s podrobnéj$im clenénim venture
kapitalovych investic. Naptiklad pojmem zménovy kapitdl (replacement capital) byvaji
oznacovany akvizice, pii niz nedochédzi k zddnému navyseni financi firmy, pouze ke zméné
vlastniki.

Venture kapitalové investory je rovnéz mozno dé€lit podle jejich zakladatell, tedy podle
zpisobu, jakym ziskavaji financni prostiedky pro své podnikéni. Soukromé venture
kapitalové spole¢nosti jsou doposud v Evropé pomérmné ojediné€lé. Jejich zakladateli byvaji
zkuSeni byvali zaméstnanci bank, ktefi maji natolik velky image, Ze jsou schopni shromazdit
dostatek investicnich prostfedkti. Nékdy rovnéz operuji tim zplisobem, Ze jimi zvolené
projekty podpofi svym jménem a kontakty, a teprve dodate¢né na n€ hledaji financovani.

Perspektivnost a vyhody venture kapitalu rozpoznaly jiz mnohé banky. Proto jsou nékteré
venture kapitalové spoleCnosti zakladany jako dcefiné firmy bank. Neziidka se banky pfi
vytvareni takovych spolecnosti spojuji. Venture kapitadlové spolecnosti zakladané bankami
maji vyrazné usnadnén piistup ke kapitdlu a matetské banky jim rovnéz zabezpeci dostatek
zajimavych projektii k financovani. Mnohdy se vSak tito zakladatelé pokouseji zasahovat do
chodu venture kapitalovych spole¢nosti, zuZzovat jim prostor podnikani a smérovat je podle
svych vlastnich kritérii.

Jelikoz se venture kapital pouziva ptedevsim u mensich firem, a jelikoz bez néj by mnohé
nadéjné podnikatelské zdméry nenasly potfebné financni zdroje, stavaji se venture kapitalové
spole¢nosti soucasti schémat podpory malého a stiedniho podnikani statnich a mezinarodnich
instituci.

3. Postaveni venture kapitalu v rozvinutych ekonomikach a u nas

Jiz déle nez dvé desitky let patfi venture kapitdl k rychle se rozvijejicim obordm.
Nejrozsitengjsi je tato forma financovani v USA. Z evropskych zemi se na cele rozsifenosti
venture kapitdlu drzi Velka Britanie, i kdyz Francie, Némecko, Italie a Spanélsko rychle
naskok Britii dotahuji. Podil investic jako procenta HDP u vybranych zemi Evropy je patrny

z nasledujiciho obrazku.
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Obr. 1: Soukromé investice — % HDP ve vybranych zemich Evropy v roce 2004
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Zdroj dat: EVCA (2005), Eurostat (2005)
Z hlediska investi¢niho zaméteni byly investice v roce 2004 dislokovany zptisobem jak je

patrno z Tab. 1 — celoevropsky piehled a z Tab. 2 investice podle zaméfeni v zemich stfedni a
vychodni Evropy.

Tab. 1: Investice podle investi¢niho zaméreni v tis. ECU v roce 2004

Financovani Nové zemé EU % Evropa celkem %
Predstartovni — 0,0 147 771 0,4
Startovni 6 158 1,1 2232 680 6,0
Expanze 211725 38,7 7 899 694 21,4
Obnovovaci 105 383 19,3 904 910 2,5
AKkvizice 223214 40,9 25767 130 69,7
Celkem 2004 546 480 100,0 36 952 185 100,0
Celkem 2003 448 445 29 212 495

Zdroj: EVCA (2005), Eurostat (2005)
Z novych zemi Evropské unie je nejvice vyuzivano této formy investovani v Bulharsku,

Madarsku a Polsku, nejméné v Pobaltskych zemich na Slovensku a v Ceské republice jak je
to patrno z nasledujici tabulky.
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Tab. 2: Investice podle investi¢éniho zaméreni v novych zemich Evropské unie v roce
2004 v tis. ECU

% N § % o] % § v, E
3 r 7 e lx : e '& : E) % )QE) ~N
Financovani s 23 < < = S s £ S
Z | C8| 3 = E 2 | &8 | &
@ = = & @x
Piedstartovni — — — - - - - -
Startovni - 2245 501 - - 947 706 1759
Expanze 3421 | 13829| 120561 | 44100 7339 6112 14102 2262
Obnovovaci 20684 — — 59494 | 25204 - - -
Akvizice 191871 — 500 | 30843 — — - -
Celkem 2004 | 215976 | 16074 | 121562 | 134437 | 32 543 7059 | 14808 4021
Celkem 2003 18043 | 39422 | 110755 177213 | 82020 4479 | 10000 6513

Zdroj: EVCA (2005), Eurostat (2005)

Zem¢ Evropského spoleCenstvi zalozily Evropskou sit’ predstartovniho kapitalu —
ESCFN. Ta napomaha ve vyméné zkuSenosti staitem podporovanych venture kapitalovych
firem zaméfenych na predstartovni financovani, organizuje konference a vydava vlastni
bulletin. Hlavni organizaci sdruzujici a reprezentujici zajmy evropskych venture kapitalovych
spolecnosti je EVCA — Evropska venture kapitalova asociace.

Z iniciativy programu PHARE byl v Cervnu 1994 zaloZzen Regionalni podnikatelsky
fond Horniho Slezska a Severni Moravy (RPF). PHARE vybavilo RPF pro zacatek témet
¢tvrt miliardou K¢ a béhem roku 1995 RPF dale navysil své zdroje. Behem prvnich 18 mésicii
RPF vyhodnotil pfes tii stovky podnikatelskych zamért, pficemz pouhd 3% z nich byla
nakonec zainvestovana. RPF investuje vyhradné ve vymezeném regionu a jeho maximalni
finan¢ni ucast v jedné firme je 30 mil. K¢&.

DalSich ptiblizné¢ 100 mil. K¢ bylo z programu PHARE pievedeno na Fond rizikového
kapitalu (FRK), ktery zahdjil ¢innost koncem roku 1995. FRK se zamétuje na projekty
v oblasti vyroby a sluzeb s maximélni finan¢ni angazovanosti 10 mil. K¢. FRK financuje
projekty po celém tizemi CR, avSak v Praze nesmi byt alokovano vice nez 10 % jeho
finan¢nich zdroja.

Tyto Ceské entity, které jsou vyse popsany, tak v soucasné dob¢ jiz nefunguji tak, jak byly
zalozeny. Problémem byla zména zdkona o nadacich, kterd znemoznila nadacim podnikat a
jelikoz zfizovatelem obou zminovanych fondd byla Nadace pro regionalni rozvoj, tak to
ovlivnilo 1 jejich existenci.

Tieti venture kapitdlovou spole¢nosti zaloZenou v ramci mezindrodni pomoci Ceské
republice je Cesko-americky podnikatelsky fond. Kromé nich zde jiz operuje i nékolik
zahrani¢nich venture kapitalovych spolecnosti. Namatkou jmenujme European Renaissance
Capital, Horizonte Central European Equity Fund a Accel. Domaci finan¢ni skupiny
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rovnéz zakladaji razné investi¢ni spolecnosti, nelze ale doposud hovofit o jasném zaméifeni na
venture kapital.

4. Zavér

Evropska asociace venture kapitalu — European Private Equity and Ventura Capital
Association (EVCA, 2006) sdruzuje narodni asociace a zhruba 960 cleni — privatnich
spoleénosti zabyvajici se financovanim pomoci rizikového kapitalu. V Ceské republice
zastfesuje soukromé spolecnosti Ceska venture kapitalova asociace — Czech Venture Capital
Association (CVCA, 2006), kterd zastupuje spolecnosti plisobici v oblasti rizikového kapitalu
v Ceské republice. Jejimi &leny jsou firmy investujici "venture capital” - rizikovy kapital (stali
Clenové) a spole¢nosti, které v oblasti rizikového kapitdlu vykonavaji poradenské sluzby
(pfidruzeni clenové).

Hlavnim cilem CVCA je propagace fenoménu rizikového kapitalu v Ceské republice.
Jednim ze zpisobt takovéto osvétové Cinnosti je poskytovani informaci tém firmam, které by
rizikovy kapital mohly vyuzivat a dale navrhovat takové legislativni zmény, jez by podpofili
rozvoj venture financovani v Ceské republice, protoZze souasnd situace je nevyhovujici a
neodpovida rozsifeni tohoto zplisobu financovani v ostatnich vyspélych ekonomikach, coz je
také jednim z faktord, ktery se projevuje v nedostatku kapitalu nezbytného pro rozvoj domaci
ekonomiky.
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ABSTRAKT

Rozvoj podnikéni a hlavné rozvoj novych forem vlastnictvi vyZaduje nové formy financovani
investi¢nich projekti s cilem zabezpeCeni efektivnosti investic za soucasné minimalizace
rizika. Jednou z takovych a u nas novou formou financovéni je financovani prostednictvim
vstupniho (venture) kapitalu. Tato forma financovani umoziiuje zvySovat konkurence-
schopnost na stran¢ nabidky kapitalu a na druhé strané¢ umoznuje investovat volny kapital,
ktery akumuluji investi¢ni spolecnosti, coz umoznuje firmam jejich rozvoj a zvysuje jejich
konkurenceschopnost v mezinarodni soutézi.

Klic¢ova slova: Rizikovy kapital; Venture kapital; Predstartovni kapital; Financovani akvizic;
Financovéni expanze.

ABSTRACT

Economic rising request a new types and form and resources for financing needs and
investing. Clear chance appears use of venture capital accumulated equity capital by private
investors. Private equity can be used to develop new products and technologies, to expand
working capital, to make acquisition. Trough this form of investment is increased the
competitiveness of domestic firm’s within the framework economic competition.

Key words: Risk capital; Venture capital; Seed capital; Expansion capital start-up capital.
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