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Rizikovy a rozvojovy kapital v Ceské republice:
Manazerské know-how a jeho transfer’
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Evaluation of the Evidence in the Czech Republic

Abstract

The paper deals with the findings of a survey conducted in the Czech private
equity and venture capital market. The major issue considered by the project
included: How the venture capital investors can contribute to the success of in-
vestee companies in ways other than financing, i.e. via non-financial value-
added inputs? The nature of this study is explorative. It relies on primary data
that were collected using semi-structured questionnaires. The questionnaire-
collected data was treated by descriptive statistical methods reflecting its nature
and quantity and by content analysis. This empirical survey has been the first
descriptive analyses of non-financial value-added inputs in the Czech venture
capital market.
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Uvod

Mal¢ a stfedni podniky, které jsou povazovany za dulezity prvek dobie fun-
gujici trzni ekonomiky, setkavaji se s fadou bariér, mj. i v oblasti financovani.
Sobekova Majkova (2011) oznacuje za hlavni bariéry ve financovani malych
a stfednich podnika pfi jejich zakladani a rozvoji na Slovensku mensi velikost
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podniku implikujici nizsi kapitalovou silu, deficit zakladniho (startovniho) kapita-
lu, neochotu prijmout do podniku dal$iho externiho investora, neochotu vyuZzivat
alternativni formy financovani, s ¢imz tizce souvisi slaba informovanost podniki
o novych moznostech (rizikovy kapital, strukturdlni fondy, statni rozpocet), ne-
dostate¢ny pocet poradenskych center aj.

Ve vyspélych trznich ekonomikach je nedostatek konvencnich zdroji ve fazi
zalozeni a expanze kryt mj. nejriznéjSimi formami dotaci ze strany statu, pfi-
padné rizikovym a rozvojovym kapitalem (private equity, venture capital). Pri-
vate equity (PE) je formou externiho financovani podniku vlastnim kapitalem
a dotyka se prevazné podnikatelskych subjektt neemitujicich akcie. Venture
kapital (VC) je podskupinou private equity a je vniman jako zarode¢né financo-
vani (seed), financovani rozb¢hu (start-up) a dalsiho rozvoje (expansion) podni-
ku (EVCA, 2012; D’Souza, 2001). Financovani podnikd formou PE/VC je tra-
di¢né spojovano s finan¢nimi trhy USA a Velké Britanie. Od pielomu 20. a 21.
stoleti se trh soukromych investic prudce rozviji i v dal$ich vyspélych trznich
ekonomikach, jakymi jsou Kanada, zapadni a severni Evropa, Izrael a jihovy-
chodni Asie. Rovnéz emerging markets (rozvijejici se trhy), zejména pak Cina,
vykazuji velky potencial rozvoje (CVCA, 2010).

V Ceské republice, stejné jako v ostatnich stitech stfedni a vychodni Evropy,
se investice PE/VC do podnika objevuji aZz po roce 1990. Fondy PE/VC repre-
zentujici formalni rizikovy kapital realizovaly v roce 2010 v CR investice v hod-
noté 193 mil. eur (BVK Special, 2011), coz v relativnim vyjadieni k HDP odpo-
vida kvoté 0,13 % (tj. 42 % evropského priméru). Lze tak predpokladat, ze
PE/VC v sobé skryvaji znacny potencial rozvoje. V ekonomikach regionu, pfi-
kladem mize byt i Slovensko, dochazi k pozvolnému vyéerpani cenovych a na-
kladovych faktorti konkurenceschopnosti, a tak bude nezbytné orientovat se na
zhodnoceni kvalitativnich faktorti ekonomického rozvoje, jakymi jsou efektivni
vyzkum a vyvoj, inovacni kapacita ekonomiky, vzdélana pracovni sila a vyuzi-
vani informacnich a komunikacnich technologii (Morvay et al., 2011).

K vyhodam spojenym s financovanim formou PE/VC patii zejména sniZeni
celkové zadluZenosti podniku a posileni jeho finanéni stability spojené s pristu-
pem k dalsim dodatecnym zdrojim. Pfinosy nefinanéniho charakteru pak spoci-
vaji v transferu manazerského know-how ze strany investora. Oproti dluhovému
financovani neni pevné stanovena splatnost kapitalu a nedochézi tak k ovliviio-
vani likvidity v podob¢ fixnich plateb, jako je tomu u bankovnich uvéru ¢i lea-
singu (Zinecker, 2008).

Prave transfer manazerského know-how ze strany investori smérem k finan-
covanému podniku je vyznamnou charakteristikou financovani podnikid for-
mou PE/VC. V literatufe (napt. B6hler, 2004; Boué, 2005) se hovoii o principu
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chytrych penéz (smart money), o odborné pomoci, manazerské podpofe nebo
nefinan¢ni ptidané hodnoté. Manazerské know-how nabyva nejriznéjsi podoby.
Piikladem miZe byt aktivni posileni tymu ve vrcholovych manazerskych pozi-
cich, poradenstvi ve financni oblasti, zprosttedkovani kontakti vyznamnych
z hlediska akvizice novych zakaznikd aj. Tento ¢lanek prezentuje vysledky em-
pirického vyzkumu forem manazerské podpory na ¢eském trhu PE/VC. Na
uvodni ¢ast navazuje piehled o soucasné urovni poznéni, popis vyzkumnych
metod a prezentace vyzkumnych vysledkl. Zavérecna Cast piispévku je vénova-
na diskusi a moznym implikacim pro dal$i vyzkum.

Literarni prehled

Prvni studie nefinan¢ni pfidané hodnoty v souvislosti s PE/VC byly zpraco-
vany v podminkach finan¢niho trhu USA. Zminit Ize pfedev§im dvé kliCové
studie, a to Sahlmana a Gormana (1989) a MacMillana, Kulowa a Kholyliana
(1989). Sahlman a Gorman (1989) zjistili, Ze senior partnefi z fondi PE/VC
stravili 60 % a vice svého Casu v postinvesti¢ni fazi aktivitami, jejichz cilem
bylo posilit finan¢ni, strategické a operativni planovani, ziskat cleny manage-
mentu a sdilet kontakty. MacMillan, Kulow a Kholylian (1989) zkoumali miru
vyznamnosti 20 aktivit. Dalsi autofi Sapienza, Manigart a Vermeir (1996) shrnu-
ji poznatky obou jmenovanych studii takto: investofi za nejvyznamnéj$i povazuji
podporu financovanych podnikd v oblasti strategického fizeni a v zdsad¢ jsou
spokojeni s mirou své angazovanosti v portfoliovych investicich. Na druhou
stranu, Sapienza (1992) uvadi, ze otazka nefinancni pfidané hodnoty je kontro-
verzni. Zatimco MacMillan, Kulow a Kholylian (1989) vysledovali pozitivni
i negativni asociace mezi mirou angazovanosti a podnikovou vykonnosti, Rosen-
stein et al. (1993) dosli k z&véru, Ze management financovanych podnikli nepo-
vazuje investory PE/VC za pfinosnéjsi, nez ostatni externi investory, pokud neni
¢lenem piedstavenstva jeden z ,,top 20“ fondi PE/VC.

Sapienza, Manigart a Vermeir (1996) uvadi, ze evropské studie dotykajici se
investic PE/VC rovnéz umoziuji nahlédnout do ,,socialni role® investorti. Harrison
a Mason (1992) zjistili, Ze podniky ve Velké Britanii povazuji za nejvyznamnéjsi
roli investora PE/VC v oblasti strategickych aktivit. Rovnéz tuloha investora
plniciho funkci sounding board (davérnika, mentora) je vnimana jako velmi
vyznamna. Studie dochazi k zavéru, ze zavislost zkoumanych podniki na investo-
rech PE/VC je vyss§i, nez je tomu v piipadé ostatnich typl investort. Van Wakeren
et al. (1989) uvadi, ze v Nizozemi asi 60 % financovanych podnikti ze strany in-
vestortt PE/VC ziskava strategickou asistenci a pro pftiblizné 20 % podniku je uZi-
te¢na asistence v oblasti networkingu. Studie realizované ve Svédsku (Fredriksen
et al., 1990; Landstrém, 1991) se shoduji na tom, ze z hlediska financovanych
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podnikil je nejvyznamnéjsi nejen piistup ke kapitalu, ale také transfer manazer-
ského know-how v podobé moralni podpory, sitovani, konzultaci, mentorovani,
operativniho fizeni a struktur. Frederiksen et al. (1990) na vzorku 123 $védskych
podnikil prokézali, ze investofi PE/VC maji silny vliv na management podniki
ve svém portfoliu, a to predev§im na urovni strategického fizeni. Landstrom
(1991) definuje 14 forem odborné pomoci. Ob¢ Svédské studie zdluraznuji vy-
znam osobniho vztahu mezi investorem a podnikatelem.

Sapienza (1992) v ramci dotaznikového Setieni zjistil, Ze manazerské spolec-
nosti nefinanéni pfidanou hodnotu poskytuji a plnohodnotné tak podporuji roz-
voj podniku. Autor déle srovnaval vyvoj akciovych kurst sledovanych podnik
a porovnaval je s podniky, které nebyly financovany rizikovym a rozvojovym
kapitalem. Potvrdil, Ze podniky financované PE/VC a podporované investory
v podobé transferu manazerského know-how vykazovaly lepsi vyvoj kurst.

Jain a Kini (1994) na zékladé analyzy a porovnani dat 136 podniki, jejichz
rozvoj byl financovan PE/VC, zastdvaji nazor, ze financovani podnik riziko-
vym a rozvojovym kapitadlem ma pozitivni vliv na jejich zaméstnanost a obrat.
kterych externi investor v podob¢ fondu PE/VC nevstoupil.

Rosenstein et al. (1989; 1993) zkoumali otdzku, zda ¢lenstvi rizikového in-
vestora v dozor¢i radé financovaného podniku ma pozitivni vliv na jeho rozvoj.
Dotaznikové Setfeni ve 162 podnicich existenci zavislosti potvrdilo.

Engel a Keilbach (2002) zkoumali vliv financovani podnikd rizikovym a roz-
vojovym kapitalem na jejich rdst a inovaéni silu. Vychazeli z obecné piijimané
teze, ze podniky financované PE/VC jsou inovativngjsi a vyznacuji se mimoiad-
nou mirou rustu. Pfedmétem studie je vyzkum vlivu financovani némeckych
podnikt rizikovym a rozvojovym kapitalem ve stadiu start-up na inovace a rust.
S vyuzitim statistické metody matchingu (porovnévani shody) autofi definuji
kontrolni skupinu podniki, které PE/VC financovany nejsou, avSak na druhé
strané vykazuji velké mnozstvi spolecnych znakii s podniky, do nichz investor
PE/VC vstoupil. Vysledky studie naznacuji, Ze inovativni podniky mohou
s vy$8i mirou pravdépodobnosti uzavtit smlouvu s investorem PE/VC. Akcento-
vano je rovnéz zjisténi, ze podniky financované PE/VC skute¢né dosahuji vyssi
miry rustu, avSak rozdil je vyrazné mensi, nez se v§eobecné predpoklada. Ino-
vacni chovani podnikti financovanych PE/VC se po vstupu investora jiz nelisi od
podnikti kontrolni skupiny. Vyzkum implikuje, Ze investofi PE/VC financuji
spise inovativni podniky, avsak se svym vstupem do podniku se orientuji pred-
nostné na uplatnéni produktu na trhu, coz v koneéném vysledku vede k vyssimu
podnikovému rlstu oproti podniktim v kontrolni skupiné.

Rovnéz Engel (2002) na zéklad¢ analyzy dat podnikd financovanych rizi-
kovym kapitalem potvrdil hypotézu o pozitivnim vlivu rizikového kapitalu na
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rozvoj podniku. Podniky, které ziskaly rizikovy kapital, vykazovaly vyrazné
vyssi tempo rastu, a to v disledku kapitalové ucasti a transferu manazerského
know-how ze strany investora. Zajac a Balaz (2007) dokladaji pozitivni vliv
vstupu investora PE/VC na rozvoj podniku na ptikladu tspéchu prvotni vetejné
nabidky akcii (IPO) spolecnosti Zentiva. Boué¢ (2005) prokazal, Ze nefinan¢ni
pfinos investora v podob¢ transferu manazerského know-how zvysuje Sanci na
uspéch podnikani. Bohler (2004) poukazuje na to, Ze kombinace transferu penéz
a manazerského know-how podporuje rist trzni hodnoty podniku.

Transfer manazerského know-how je nejéastéji uvadén v roviné strategického
fizeni, financniho fizeni, operativniho fizeni, fizeni v oblasti lidskych zdrojt,
Vv obchodni oblasti a také fizeni komunikace a interpersonalnich dovednosti.
Obsah jednotlivych rovin Ize shrnout zpisobem uvedenym v tabulce 1.

Tabulkal
Formy nefinan¢ni pridané hodnoty

Forma nefinanéni piidané hodnoty | Definice

Pridana hodnota v oblasti strategického rizeni

a) partner do diskuse (sounding board) naslouchdni, objektivni, upfimné a pravdivé odpovédi

b) financovani poskytovani ¢i zprostiedkovani financovani v pravou chvili

¢) obchodni poradenstvi diskuse o planech, pfezkoumavani cilt, zprosttedkovani zpétné
vazby, poskytovani manazerské asistence, zaznamenavani hrozeb

Pridana hodnota v interpersonalni oblasti

a) mentor/kouc povzbuzovani, positivni posilovani, podpora a motivace
b) ptitel/divérnik starost o CEO, naslouchani problémum CEO
Pridand hodnota v oblasti networkingu

a) zdroj profesionalnich kontaktt znalost u¢etnich poradci, pravnikd aj. a zprostiedkovani pifislus-
nych kontaktl

b) zdroj obchodnich informaci napomaha pfi ziskavani zakazek, licenci a leasingovych smluv,
lokace mistnich dodavatelti atd.

c) ndbor managementu napoméhani nachézet klicové ¢leny manazerskych tymt

Zdroj: Sapienza, Manigart a Vermeir (1996).

Mirné odlisny pfistup k interpretaci obsahu jednotlivych rovin zaujimaji Ro-
senstein et al. (1989; 1993), ktefi chapou ,,dohled nad finan¢nim vyvojem* jako
,odbornou pomoc v oblasti finanéniho tizeni podniku* a sounding board pak
vnimaji jako tzv. interpersonalni dovednosti, tj. plisobeni investora jako kouce
a mentora. ,,Aktivni pomoc pfi vybéru ¢lenti managementu* se pak dotyka ,,ob-
lasti fizeni lidskych zdroju‘. Dle Frederiksena et al. (1990) se za ,,zprostiedko-
vani kontakti“ povazuje ,fizeni komunikace“. Landstrom (1991) definuje ,,fi-
nanéni poradenstvi jako ,finan¢ni tizeni“, ,zprostfedkovani kontaktd“ jako
fizeni komunikace® a ,,poradenska ¢innost* se dotyka ,,strategického fizeni®.

Studie (Nathusius, 2001; Bygrave et al., 2001) identifikuji dva pfistupy inves-
torti k transferu manazerského know-how smérem k financovanym podnikim
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v ramci portfolia: jedna se o tzv. hands-on a hands-off ptistupy. Oba pfistupy vy-
jadfuji stupen ucasti investora na fizeni financovaného podniku. Hands-on ptistup
je chapan jako aktivni poradenstvi investora v oblasti strategie a dalsiho rozvoje,
a zpravidla se dotykd podnikt, které se chystaji na rychlou expanzi. V tomto
ptipadé investoti dosazuji svého zastupce do pfedstavenstva financovaného pod-
niku. Naproti tomu hands-off pfistup je spojovan s méné aktivni roli investora,
ktery do managementu podniku nezasahuje az do okamziku, kdy se rozhodne
podnik opustit. Investor se v tomto piipadé omezuje na monitoring podniki ve
svém portfoliu zpravidla formou analyzy report (Bygrave et al., 2001).

Aktivni (active value-added-vehicel) a pasivni (passive value-added-vehicel)
nastroje implementace nefinan¢ni ptidané hodnoty zkoumali napriklad autofi
MacMillan, Zemann a Subba (1987); Ehrlich et al. (1994); Sapienza, Manigart
a Vermeir (1996). Za aktivni mechanismy jsou ozna¢ovany monitoring, poraden-
stvi, transfer informaci, zprosttedkovani kontakti a kouéing. Monitoring je chapan
jako pravidelna monitorovaci a kontrolni ¢innost (dohled nad finan¢nim vyvojem
S vyraznou zpétnou vazbou, dohled nad realizaci marketingovych strategii, do-
hled nad efektivitou vyzkumu, dohled nad podnikovymi procesy). Poradenstvi
je vnimano jako ptedavani znalosti investora a jejich nasledna implementace
vV rdmci podnikovych procest. Pasivni mechanismy jsou vnimany ve smyslu
diversifikace rizika, zabezpeceni realizace planid a brandingu, tedy budovani
a posilovani znacky. Diversifikaci rizika je v tomto kontextu mozné chapat jako
snahu o rozlozeni rizika podnikani mezi podnikatele a investora (MacMillan, Ze-
mann a Subba, 1987; Ehrlich et al., 1994; Sapienza, Manigart a Vermeir, 1996).

Otazkou ztistava, do jaké miry jsou vysledky nami uvadénych empirickych
studii z vyspélych kapitalovych trhi relevantni v podminkach malych otevie-
nych ekonomik regionu stiedni a vychodni Evropy, tzn. kde existuji spole¢né
znaky a kde odlisnosti. Z reSerSe relevantni odborné literatury vyplyva absence
empirickych vyzkumu, které by transfer manazerského know-how na trhu PE/VC
v CR mapovaly. Oteviené tak ziistavaji nasledujici vyzkumné otazky: Dochazi
na ¢eském trhu PE/VC k transferu manazerského know-how ze strany investora
smérem k financovanym podnikiim? PakliZe ano, o jaké oblasti fizeni a konkrét-
ni formy odborné pomoci jde? Jaky postoj zaujimaji financované podniky k po-
radenstvi ze strany externich investor?

Material a metody
Vzhledem k definovanému vyzkumnému cili je charakter této studie explora-

tivni, tj. netestuje specifickou hypotézu, ale snazi se 1épe porozumét tuzemskému
trhu rizikového a rozvojového kapitalu.
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Definovani vyzkumného vzorku a sbér dat v podminkach CR lze oznaéit za
sloZité, nebot’ neexistuje vefejny taxativni seznam financovanych podnikd a in-
vestoru. Pti definovani vyzkumného vzorku se lze opfit o statisticka data publi-
kovana Evropskou asociaci rizikového a rozvojového kapitalu (EVCA, 2012):
Vv obdobi 2007 — 2011 bylo financovano institucionalizovanym PE/VC celkem
90 podnikatelskych subjektt. Z hlediska fazi zivotniho cyklu pfevazuji manaZzer-
ské odkupy (buyouts) ¢itajici 43 transakei, nasledované podniky ve fazich dalsiho
rozvoje (later stage) Citajici 17 transakcei a financovani rozb&hu (start-up) Citajici
7 transakci. Zbytek piipada na transakce typu growth, rescue/turnaround a repla-
cement. Investice v zarode¢né fazi (seed) nebyla v tomto obdobi uskute¢néna ani
jedna. Data dokladaji nizky pocet transakci v Kategorii venture capital. Vybérovy
soubor respondenti tvoii podniky se sidlem v CR, které ziskaly financovéani pro-
stfednictvim tuzemskych manaZerskych spole¢nosti — ¢lent Ceské asociace riziko-
vého a rozvojového kapitalu (CVCA) v obdobi let 2000 — 2011. VVzhledem k defi-
nované omezujici podmince tvoti vybérovy soubor respondentd 47 subjekt, resp.
transakci. Dle informaci ze strany investorti a ovéfenych CVCA byly v uvede-
ném obdobi realizovany transakce v nasledujici struktufe: start-up (2x), manazer-
ské odkupy (9x), pteklenovaci financovani (1x) a rozvojové financovani (36x).

Metodou sbéru primarnich dat bylo dotaznikové Setfeni. Semi-strukturovany on-line
dotaznik byl umistény na webovych strankach Fakulty podnikatelské Vysokého uceni
technického v Brné. Privodni dopis s odkazem na dotaznik byl zaslan prostiednictvim
elektronické posty konkrétnim zastupciim podnikd v poloviné #ijna 2011. Po 14 dnech
od odeslani dotazniku byli respondenti, ktefi prozatim neodpovédéli, znovu pozadani
(e-mailem nebo telefonicky) o vyplnéni dotazniku. Sbér dat byl uzavien v poloviné lis-
topadu 2011; ze 47 oslovenych predstavitelti podnikt jich 20 dotaznik vyplnilo a kvota
navratnosti tak dosahla Girovné 43 %. Financované podniky se nachazely bud’ ve fazi
later stage venture (18 subjekti) nebo buyout (2 subjekty). Pocet ziskanych dotaznika
a nezastoupeni transakci v jinych vyvojovych fazich zivotniho cyklu podniku byly pfi
interpretaci dat limitujicimi faktory.

Dotaznik obsahoval tyto Casti: identifikace respondenta, oznaceni Zivotni faze vyvoje
podniku, obdobi vstupu investora (nepovinny udaj), seznam 29 forem odborné pomoci
rozdélenych do tfech oblasti (v souladu s praci Sapienza, Manigart a Vermeir, 1996).
Souhlas s vyuzivanim dané formy manazerské podpory vyjadfovali respondenti ozna-
¢enim odpovédi ANO/NE. Respondenti méli rovnéz moznost v ,,prostoru pro sdéleni®
uvést dalsi formy odborné pomoci, ktera v seznamu uvedeny nebyly, a byli pozadani,
aby zhodnotili spolupraci s investorem.

Zpracovani dat majicich charakter dichotomické (alternativni) proménné se
vzhledem k omezenému poctu respondentti ve vyzkumném vzorku omezilo na vy-
uziti absolutnich a relativnich ¢etnosti. A¢koliv vyzkumné vysledky nelze povazo-
vat za reprezentativni a zobecniujici, v kombinaci s obsahovou analyzou oteviené
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otazky (dalsi formy transferu manazerského know-how a zhodnoceni spoluprace
S investorem) umoziuji naplnéni cile induktivniho postupu kvalitativniho vyzkumu,
tj. ,,patrat po jakékoliv struktuie, ktera existuje v proménnych v oblasti z4jmu, vy-
tvaret nové hypotézy, nové porozuméni a vytvaret teorii“ (Disman, 2002). Vysledky
studie jsou v ¢asti ,,diskuse a zavér™ pfedmétem komparace S vyzkumnymi vy-
sledky publikovanymi v zahrani¢i v podminkéch rozvinutych finan¢nich trha.

Vysledky

Ze statistického zpracovani dat vyplyva, ze 90 % z oslovenych podnikl vy-
uziva nékterou z forem odborné podpory poskytované investorem rizikového
kapitalu. Pouze 10 % respondentd uvedlo, Ze k Zadnému transferu manazerského
know-how nedochazi. Analyza dat je obsahem tabulky 2.

Strategické fizeni je v podminkadch podnikd financovanych PE/VC nejcastéji
zminovanou oblasti, ve které dochazi k transferu manazerského know-how ze
strany investord. V této roving je nejcastejsi formou manazerské podpory spolu-
prace s investorem prfi definovani obchodni strategie podniku. Kladné se v tomto
sméru vyjadfilo 13 respondentt (65 %). Z hlediska Cetnosti kladnych odpovédi
jsou dal$imi vyznamnymi formami nefinanéni ptidané hodnoty poradenstvi pii
planovani expanze (40 %), poradenstvi pfi planovani internacionalizace (20 %)
apodpora pfi tvorbé organizacni struktury podniku (20 %). Naopak, vysledky vy-
zkumu naznacuji, Ze role investora pii vyvoji produktu a sluzby a formulovani
marketingové ¢i vyrobni strategie je spiSe okrajova. Ani jeden z respondentl
neuvadi vyuzivani podpory investora pii definovani podnikovych procesi. V ob-
lasti finan¢niho fizeni se respondenti vyjadiuji k podpoie ve formé dohledu nad
finan¢nim vyvojem podniku. K vyuzivani této formy odborné pomoci se kladne
vyjadtilo 12 respondentti (60 %), piicemz financované podniky zaroven pfipous-
t&ji, ze investor sehrava roli pti ziskavani ciziho kapitalu (25 %) a sestavovani
rozpoéti a finan¢nich plant (20 %). Vyuzivani odborné pomoci pii ziskavani
alternativnich forem vlastniho kapitalu nebo dotaci oslovené podniky neuvadeé;ji.

V porovnani se strategickym fizenim se jako méné vyuzivana oblast jevi net-
working. Mén¢ nez polovina respondentti uvadi, ze investor byl zprostiedkovate-
lem kontaktu na pravniky a poradce (40 %) a investi¢ni banky (35 %). Pouze
Ctyfi respondenti uvadéji (20 %), Ze investor zprostiedkovaval kontakt na podni-
ky v ramci svého investi¢niho portfolia a tfi respondenti (15 %) oznacili investora
jako styény bod (rozhrani) s jinymi investory. Ani jeden z dotazovanych respon-
denti nezminuje zprostiedkovani kontakti na CEO podnikt z portfolia investo-
ri. Dle respondentil investofi rovnéz nesdili kontakty na manazery oddéleni védy
a vyzkumu z portfolia jinych financovanych podnikt. Stejné je to v ptipadé kon-
taktl na zastupce médii.
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Tabulka 2
Oblasti a formy manaZerské podpory ve vybérovém souboru
Oblast nefinan¢ni Forma nefinané¢ni pfidané hodnoty Absolutni Relativni
pridané hodnoty Cetnost Cetnost
kladnych kladnych
odpovédi | odpovédi (v %)
Pridand hodnota v oblasti strategického rizeni
Financovani Dohled nad finanénim vyvojem 12 60
Podpora pii ziskavani ciziho kapitalu 5 25
Odborna pomoc pii sestavovani rozpocti
a finanénich plant 4 20
Podpora pii ziskavani alternativnich forem
vlastniho kapitalu 0 0
Podpora pfi ziskavani dotaci 0 0
Obchodni oblast Definovani obchodni strategie 13 65
Planovani expanze 8 40
Planovani internacionalizace 4 20
Tvorba organizaéni struktury 4 20
Vyvoj produktu/sluzby 1 5
Formulovani marketingové a vyrobni strategie 1 5
Definovani podnikovych procesti 0 0
Pridand hodnota v interpersondlni oblasti
Mentor/kouc 1 5
Duvérnik 1 5
Pridand hodnota v oblasti networkingu
Zdroj Kontakt s pravniky a poradci 8 40
profesionalnich Kontakt s investi¢nimi bankami 7 35
kontakt Kontakt na podniky v portfoliu investort 4 20
Sty¢ény bod (rozhrani) s investory
(investi¢ni skupinou) 3 15
Kontakt na CEO podnikt z portfolia investort
a na jejich manazery z oddéleni védy a vyzkumu 0 0
Kontakt na zastupce masmédii 0 0
Zdroj obchodnich Ziskavani obchodnich partnert 2 10
informaci Ziskavani zakaznika 1 5
Ziskavani referen¢nich zakaznikt 1 5
Vybér dodavatelti 1 5
Rizeni lidskych Vybér ¢lenti manazerského tymu 4 20
zdroji Vybéru spolupracovniki 2 10
Poradenstvi v otazce zvySovani motivace
zameéstnancl 1 5
Vybér spolupracovniki v technické oblasti 0 0
Spoluti¢ast pii vyjednavani obsahu pracovnich smluv 0 0

Zdroj: Data z dotaznikového $etieni (2011).

Jenom mala ¢ast respondentll uvadi, ze by se investofi angazovali v oblasti
fizeni lidskych zdroji. Vyuziti odborné pomoci s vybérem clenli managementu
financovaného podniku pfipousteji ctyfi financované podniky (20 %), dva podniky
(10 %) vyuzily pomoc investora s vybérem spolupracovniki a v ptipadé jednoho
podniku se investor podilel na projektu cileného na zlepSeni motivace zamést-
nancil. Oslovené podniky neuvadéji vyuzivani podpory investora v oblasti vybéru
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klicovych zaméstnancti v technické oblasti a spoluti¢ast investora pfi vyjednava-
ni o obsahu pracovnich smluv.

Velmi nizkou podporu ptikladaji respondenti vyznamu investora jako zdroje
obchodnich informaci (tj. ziskavani obchodnich partnerti obecné, zakazniki a do-
davateli). Obdobnym zpusobem se pak vyjadiuji k roli nefinan¢ni piidané hod-
noty v interpersonalni oblasti (role investora jako mentora, kouce a diivérnika).

Tabulka 3
Formy manazerské podpory ve vybérovém souboru
Forma manaZerské podpory Absolutni ¢etnost Relativni ¢etnost
kladnych odpovédi | kladnych odpovédi
(formy podpory) | (formy podpory) (v %)

Spoluprace pii definovani obchodni strategie 13 65
Dohled nad finan¢nim vyvojem 12 60
Poradenstvi pfi expanzi podniku 8 40
Kontakt s pravniky a poradci 8 40
Kontakt s investi¢nimi bankami 7 35
Podpora pti ziskavani ciziho kapitalu 5 25
Podpora pti vytvafeni organiza¢ni struktury 4 20
Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 4 20
Pomoc pfi sestavovani rozpo¢ti/ finanénich plant 4 20
Pomoc s vybérem ¢lenti managementu 4 20
Kontakt na podniky v ramci portfolia investort 4 20
Dohled (zpétna vazba) nad operativnimi obchody 3 15
Styény bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou) 3 15
Pomoc s vybérem spolupracovnikti — v§eobecné 2 10
Aktivni pomoc pii ziskavani obchodnich partnerti 2 10
Podil na vyvoji produktu /sluzby 1 5
Poradenstvi pfi tvorbé marketingové ¢i vyrobni strategie 1 5
Aktivni pomoc v otazce zvySovani motivace zaméstnanct 1 5
Aktivni pomoc pfi ziskavani zakazniki 1 5
Aktivni pomoc pii ziskavani referencnich zakaznika 1 5
Poradenstvi pti vybéru dodavatelii a vybaveni 1 5
Pomoc pti feseni krizi a problému v béZném provozu 1 5
Role divérnika 1 5
Role kouce 1 5
Podpora pti definovani podnikovych procest 0 0
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapitalu 0 0
Podpora pfti ziskavani dotaci (granti, podpor) 0 0
Pomoc s vybérem klicovych osob z technické oblasti 0 0
Spolutcast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 0 0
Kontakt s vedoucimi provozi a vedoucimi védy a vyzkumu

u partnerti 0 0
Kontakt s tiskem 0 0

Zdroj: Data z dotaznikového $etieni (2011).

V tabulce 3 jsou formy odborné pomoci sefazeny z hlediska absolutni a rela-
tivni Cetnosti kladnych odpovédi od nejvyznamnéjsi po nejméne vyznamnou bez
ohledu na to, do které ze tfech zkoumanych oblasti spadaji. Pouze dvé formy
manazerské podpory byly vyuzity ze strany vice nez 50 % podnikt. Jsou jimi spo-
luprace pii definovani obchodni strategie a dohled nad finan¢nim vyvojem. Vice
nez tretina respondentti se kladné vyjadiila k roli investora v oblasti poradenstvi
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pti expanzi podniku, zprostfedkovani kontaktii na pravniky, poradce a investi¢ni
banky. S vyjimkou podpory pfi ziskavani ciziho kapitalu byly ostatni formy od-
borné pomoci vyuzity ze strany méné nez 25 % respondenti. K transferu mana-
zerského know-how dle vysledkt vyzkumu nedochazi v nasledujicich oblastech:
definovani podnikovych procest, ziskavani alternativnich forem vlastniho kapi-
talu a dotaci, vybér klicovych spolupracovnikli v technické oblasti, vyjednavani
0 obsahu pracovnich smluv, zprostfedkovani kontaktu na vedouci provozl, védy
a vyzkumu u partnert a zprostfedkovani kontaktu na zastupce médii.

V ramci oteviené otazky respondenti méli moznost ohodnotit spolupraci s in-
vestorem a doplnit dalsi formy nefinan¢ni pfidané hodnoty neuvedené v sezna-
mu. V tabulce 4 nasleduji pfipojené komentaie v ptivodnim znéni rozdélené do
tiech kategorii (pozitivni, negativni a neutralni).

Tabulka 4
Hodnoceni spoluprace s investorem financovanymi podniky

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

,,Ze strany investora slo predevsim o investici a dohled nad jejim vyvojem. Vsechny

V dotazniku uvedené body jsou velmi pozitivni a vyjadiuji moznosti, jak miize investor
financovany podnik podporit. V nasi spolecnosti doslo za piisobeni investora spise
Pozitivni sdéleni k semknuti manaZerského tymu za piisobeni kouce ze strany investora (v urcitém
Casovém useku).

.. Kladné hodnotime predevsim zachovini REINVESTOVANI zisku pro dalsi rozvoj
podniku a minimalni byrokraticka omezeni p¥i rozvoji podnikani.

., XXX je nasim majitelem, jeho zdastupce je v dozor¢i radé. Primo neovlivituje déni

v podniku, ma vliv na zménu managementu. "

Akcie spolecnosti XY, a.s., byly koupeny americkym investicnim fondem, ktery je

po 14 mésicich dale prodal vyznamnému evropskému vyrobci xxxxx hmot. Neslo tedy
o pripad financovani jakéhokoli rozvoje spolecnosti PE kapitdlem z vnéjsku, ale
Negativni sd&leni o0 obchodni transakci s cilem relativné rychle vydélat.*

,,Fond z nas jen zdime penize a atmosféra v podniku neni dobra, jelikoz nevime, komu
budeme prodani a jaky to bude mit dopad na dalsi vyvoj. *

,,Spoluprdce s investorem neprinesla ocekavany efekt.

‘

Neutralni sdéleni/ ,, Investor neposkytoval ani jednu z vyse uvedenych forem pomoci a ani zadnou jinou.
sdeleni po telefondtu | | 74dnd z yvedenych moznosti nebyla poskytnuta, ani nabidnuta. “

Zdroj: Data z dotaznikového $etieni (2011).

Respondenty, ktefi uvedli, ze v prub&hu investice nedoslo k transferu mana-
zerského know-how, jsme telefonicky kontaktovali s cilem zjistit relevantni
divody. Sd€leni zastupcti obou podnikti bylo obsahové shodné: cilem financo-
vanych podnikd bylo vyhradné ziskani externiho kapitalu pro rozvoj, pticemz
odmitaly Gvéry. Zadna dalsi o¢ekavani se vstupem investora do podniku spojena
nebyla. Zastupci obou podnikd se shodli na tom, ze budou zvazovat moznost
opetovného osloveni investora PE/VC v ptipadé budouci potfeby finan¢nich
zdroju.
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Diskuse a zavér

Vysledky vyzkumu naznacuji podporu hands-on piistupu k fizeni investic ze
strany podniki zahrnutych do vyzkumného vzorku. Bygrave et al. (1999) a Nathu-
sius (2001) pfitom upozoriiuji na to, Ze hands-on pfistup je spojovan vyhradné se
vstupem investora do ranych fazi vyvoje podnikatelského subjektu (seed, start-up).
Lze tedy hovotit o modifikované podobé hands-on piistupu v podminkach ceské-
ho trhu PE/VC, jelikoz investofi zde aktivné ovliviyji fizeni podniku rovnéz v roz-
vojové fazi (later stage). Existenci hands-off pfistupu, tedy omezeni ¢innosti inves-
tora na monitoring vyvoje podnikll v portfoliu, vysledky vyzkumu nepodporuji.

V otazce transferu nefinancni pridané hodnoty kladou podniky diraz zejména
na oblast strategického fizeni. Kladné€ se vyjadiuji k roli investora pfi definovani
obchodni strategie, jeho ucasti pfi planovani expanze, internacionalizace a for-
movani organiza¢ni struktury. RovnéZz zasahy investora do oblasti finan¢niho
fizeni jsou dle velké Casti respondentli Casté. Naopak, vysledky vyzkumu neim-
plikuji transfer manazerského know-how v oblasti vyvoje produktu/sluzby nebo
formulovani marketingové a vyrobni strategie. Vzhledem k vyvojové fazi podni-
ki zahrnutych do vyzkumného vzorku to ovSem neni piekvapujici zjisténi.

Z hlediska sitovani je financovanymi podniky nejcastéji zmifiovana role in-
vestora jako zprostfedkovatele kontaktli na pravniky, poradce, investi¢ni bankéte
a jiné podniky v ramci portfolia. Naopak, investor jako zdroj obchodnich infor-
maci a zprostiedkovatel ¢lentt manazerského tymu sehrava okrajovou roli. Vy-
zkumné vysledky v tomto sméru naznacuji, Ze podniky v téchto oblastech jednaji
pfevazné autonomné.

Potieba korekce vnimani forem odborné pomoci ze strany financovanych pod-
nikdl se otevird zejména v interpersonalni oblasti, jejiz vyznam v kontextu s ri-
zikovym a rozvojovym kapitalem zduraziuji vysledky vyzkumut uskute¢nénych
na vyspélych finanénich trzich (MacMillan, Zemann a Subba, 1987; Ehrlich et al.,
1994; Sapienza, Manigart a Vermeir, 1996). Investor ptsobil v roli mentora a kou-
¢e pouze v jednom pripade. Vysledek je ovSsem zcela jisté ovlivnén slozenim vy-
zkumného vzorku a absenci subjektil ve fazi zarode¢ného a startovniho financovani.

Zavérem lze konstatovat, Ze podniky, které v CR ziskaly financovani ze strany
tuzemské manazerské spoleCnosti, transfer manazerského know-how potvrzuji.
V souladu s teoretickymi piistupy tak investofi nesehravaji vyhradné roli posky-
tovatele kapitalu, ale zastavaji rovnéz pozici poskytovatele nefinanéni ptidané
hodnoty. Vypovidaci hodnota vysledki této studie je ovSem limitovana ne€kolika
skutecnostmi: Za prvé, vyzkumné vysledky vzhledem k omezenému poctu dat
neumoziuji zobecnéni. Jsou tedy ,,pouhym® vychozim bodem pro zpracovani
dalsich studii s vétSim poctem respondentd. Za druhé, vyzkumny vzorek nezahr-
nuje podniky v zarode¢né a startovni fazi svého vyvoje. Divodem je velmi nizky



295

(v pripadé start-up) nebo nulovy (v ptipadé seed) pocet téchto investic na institu-
cionalizovaném trhu PE/VC v CR. Ma-li byt vyzkumny vzorek v budoucnu rozsi-
fen i o podniky v téchto vyvojovych fazich, bude nezbytné oslovit ty subjekty,
které byly financovany prostiednictvim soukromych investort (business angels).
Vétsi vyzkumny vzorek, v némz budou zastoupeny podnikatelské subjekty na-
pri¢ vSemi vyvojovymi fazemi, umozni porovnavat vyznam jednotlivych forem
nefinancni pridané hodnoty diferencované. V tomto kontextu se nabizi moznost
roz§itit vyzkumny soubor o ty podniky, které ziskaly financovani ze strany téch
investort, které maji sidlo v zahrani¢i a byly zalozeny podle jiné legislativy.
Nésledna komparace vysledki se studiemi zpracovanymi v podminkach rozvinu-
tych finan¢nich trhti v sobé skryva dalsi potencial pro rozsifeni stavajici irovné
poznani. To stejné plati pro komparaci s obdobnymi studiemi mapujicimi situaci
na trhu PE/VC v regionu stfedni a vychodni Evropy.

Vysledky této explorativni studie mohou slouzit jak védecké vetejnosti ve
smyslu zmapovani role nefinan¢ni pfidané hodnoty na tuzemském trhu PE/VC,
tak i praxi na urovni financovanych podnikl a investorti. Zastupci podnikt zis-
kavaji prehled o moznostech transferu manazerského know-how a investorim je
zprostiedkovana zpétna vazba o vnimani nefinancni ptidané hodnoty ze strany
podnikové sféry.

Literatura

BOHLER, C. (2004): Corporate Governance und Externe Berichterstattung in Venture-Capital-
-Gesellschaften. Bern: Swiss Private Equity and Corporate Finance Association. Band 4. ISBN
3-258-06825-9.

BOUE, R. A. (2005): Der Einfluss von antizipierten Value Added auf die Entscheidung zu Gun-
sten einer Venture Capital — Finanzierung. [Dissertationsschrift.] Wien: Wirtschaftsuniversitit,
Institut fiir KMU-Management.

BVK Special (2011): Private Equity in Europa 2010. Berlin: Bundesverband Deutscher Kapital-
beteiligungsgesellschaften. Dostupné z: <http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/13/aid/161>.

BYGRAVE, W. D. — LANGE, J. E. - KOTHA, R. R. — STOCK, W. (2001): Venture Capitalist
Investments and the Growth of Revolutionary New Industries. In: Frontiers of Entrepreneurship
Research. [Proceedings of the Babson Kauffman Conference on Entrepreneurship Research.]
Wellesley, MA: Babson College.

CVCA (2010): Private Equity & Venture Capital v Ceské republice. Praha: Czech Private Equity &
Venture Capital Association. Dostupné z: <http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/
4-file-File-CVCA_-_ADRESAR.pdf>.

DISMAN, M. (2002): Jak se vyrabi sociologicka znalost. Praha: Karolinum. ISBN 978-80-246-0139-7.

D’SOUZA, P. (2001): Venture Capital and Asymmetric Information. [Dissertationsschrift.] Berlin:
Dissertation. De. ISBN 978-3-898-25276-8.

EHRLICH, S. B. — DE NOBLE, A. F. - MOORE, T. - WEAVER, R. R. (1994): After the Cash
Arrives: A Comparative Study of Venture Capital and Private Investor Involvement in Entre-
preneurial Firms. Journal of Business Venturing, 9, ¢. 1, s. 67 — 82.

ENGEL, D. — KEILBACH, M. (2002): Firm Level Implications of Early Stage Venture Capital
Investment — An Empirical Investigation. [Discussion Paper, No. 02-82.] Mannheim: ZEW.


http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/13/aid/161
http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/%204-file-File-CVCA_-_ADRESAR.pdf
http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/%204-file-File-CVCA_-_ADRESAR.pdf

296

ENGEL, D. (2002): The Impact of Venture Capital on Firm Growth: An Empirical Investigation.
[Discussion paper, No. 02 — 02.] Mannheim: ZEW.

EVCA (2012): Yearbook 2012. Brussels: EVCA European Private Equity and Venture Capital
Association. Dostupné z: <http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook_2012
_Presentation_all.pdf>.

FREDERIKSEN, O. — KLOFSTEN, M. — LANDSTROM, H. — OLOFSSON, C. - WAHLBIN, C.
(1990): Entrepreneur — Venture Capitalist Relations: The Entrepreneurs’ Views. In: CHUR-
CHILL N. C., BYGRAVE, W. D., HORNADAY, J. A, MUZYKA, D. F., VESPER, K. H. and
WETZEL, W. E. Jr. (eds): Frontiers of Entrepreneurship. [Research Proceedings of the Tenth
Annual Babson College Entrepreneurship Research Conference.] Babson: Babson Park, MA,
s. 251 265.

HARRISON, R. T. — MASON, C. M. (1992): The Roles of Investors in Entrepreneurial Compa-
nies: Acomparison of Informal Investors and Venture Capitalists. In: Frontiers of Entreprene-
urship Research. Wellesley, MA: Babson College, s. 388 — 404.

JAIN, B. — KINI, O. (1994): The Post-issue Operating Performance of IPO Firms. Journal of Fi-
nance, 49, ¢. 5, s. 1699 — 1726.

LANDSTROM, H. (1991): Erfolgreiche Zusammenarbeit zwischen Risikokapitalgebern und
Kleinbetrieben. IGA Internationales Gewerbearchiv, 39, s. 81 — 93.

MACMILLAN, I. — ZEMANN, L. — SUBBA N. (1987): Criteria Distinguishing Successful from
Unsuccessful Ventures in the Venture Screening Process. Journal of Business Venturing, 2,
¢.2,s.123 - 137.

MACMILLAN, I. C. — KULOW, D. M. — KHOLYLIAN, R. (1989): Venture Capitalists’
Involvement in their Investments: Extent and Perfromance. Journal of Business Venturing, 4,
&.1,s.27—47.

MORVAY, K. — OKALI, I. - GABRIELOVA, V. — HVOZDIKOVA, 1. — SIKULOVA, I. -
FRANK, K. — JECK, T. (2011): Economic Development of Slovakia in 2010 and Outlook Up
to 2012. Ekonomicky ¢asopis/Journal of Economics, 59, ¢. 6, s. 549 — 635.

NATHUSIUS, K. (2001): Value Adding in Venture Capital Investing. In: NATHUSIUS, K., KLANDT,
H. and SEIBT, D. (eds): Beitrage zur Unternehmensgriindung. K6ln: Lohmar, s. 227 — 267.
ROSENSTEIN, J. — BRUNO, A. V. - BYGRAVE, W. D. - TAYLOR, N. (1993): The CEO,

Venturing Capitalists and the Board. Journal of Business Venturing, 8, ¢. 2, s. 99 — 113.

ROSENSTEIN, J. - BRUNO, A. V. - BYGRAVE, W. D. - TAYLOR, N. T. (1989): Do Venture
Capitalists on Boards of Portfolio Companies Add Value Besides Money? In: BROCKHAUS,
R. H. Sr,, CHURCHILL, N. C., KATZ, J. A., KIRCHHOFF, B. A., VESPER, K. H. and
WETZEL, W. E. Jr. (eds): Frontiers of Entrepreneurship. [Research Proceedings of the Ninth
Annual Babson College Entrepreneurship Research Conference.] Babson: Babson Park, MA,
S. 216 — 229.

SAHLMAN, W. — GORMAN, M. (1989): What Do Venture Capitalists Do? Journal of Business
Venturing, 4, ¢. 4, s. 231 — 248.

SAPIENZA, H. J. - MANIGART, S. - VERMEIR, W. (1996): Venture Capitalist Governance and
Value Added in Four Countries. Journal of Business Venturing, 11, ¢. 6, s. 439 — 469.

SAPIENZA, H. J. (1992): When Do Venture Capitalists Add Value? Journal of Business Ventu-
ring, 7, ¢. 1,s. 9 - 27.

SOBEKOVA MAJKOVA, M. (2011): The Analysis of Barriers and Factors of Small and Medium-
size Enterprise Financing in the Slovak Republic. Ekonomicky ¢asopis/Journal of Economics,
59, ¢. 10, s. 1033 — 1049.

VAN WAKEREN, R. E. - VAN DER WERF, D. G. — VONK, G. R. — SCHUIT, J. W. R. (1989):
The Value of-added of International Venture Capital Funds. [Paper Presented at European
Forum.] Insead, France.

ZAJAC, S. — BALAZ, V. (2007): Dual Economy and Impacts of Foreign Investment on Private
R&D in Slovakia. Ekonomicky ¢asopis/Journal of Economics, 55, €. 9, s. 851 — 872.

ZINECKER, M. (2008): Zaklady financi podniku. Brno: CERM. ISBN 978-80-214-3704-3.


http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook_2012%20_Presentation_all.pdf
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook_2012%20_Presentation_all.pdf

