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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

Manazerské shrnuti

V navaznosti na cile definované v zad4vaci dokumentaci jsme se zabyvali dvéma hlavnimi oblastmi absorpcni
kapacity po rizikovém kapitalu:

. Stranou poptavky po rizikovém kapitalu, kterou predstavuji osoby s podnikatelskym zamérem,
podnikatelé, pfipadné organizace pusobici v oblasti vyzkumu a vyvoje. Poptavku po rizikovém kapitalu
jsme zjistovali distribuci a zpracovanim 193 dotaznika vyplnénych potencialnimi pifjemeci podpory
roztazenych do péti skupin podle rizného stadia rozvoje firmy. Zavéry dotaznikového Setieni jsme
verifikovali prostiednictvim 41 strukturovanych pohovort s témi respondenty napti¢ vSemi péti
skupinami, ktefi v odpovédich prinesli nejcennéjsi podnéty.

. Stranou nabidky rizikového kapitalu, kterou predstavuji soukromi investoti. Dostupnost rizikového
kapitalu jsme vyhodnotili na zakladé kvalitativniho Setf‘eni s 15 investory, mezi nimiz jsou rovhomeérné
zastoupeni investofi zabyvajici se kvalifikovanym investovanim, investi¢ni spole¢nosti se zdjmem o roli
obhospodafovatele fondu rizikového kapitalu a nejvétsi banky ptisobici v CR, jejichZ téast na projektu se
predpoklada v roli depozitaie fondu rizikového kapitalu.

Z informaci analyzovanych na zakladé uvedenych Setfeni vyplyvaji zdsadni zjisténi, které jsou v agregované
podobé soucasti této zpravy. Na tato zjiSténi navazuji nase doporuceni.

Poptavka po rizikovém kapitalu

Zjisténi tykajici se poptavky po rizikovém kapitalu mtizeme shrnout do péti zdkladnich oblasti:

Zkusenosti podnikatelti/firem s rizikovym kapitalem;
Prekazky na trhu rizikového kapitalu z pohledu jeho ptijemct;
Zakladni aspekty poptavky po rizikovém kapitalu;

Nastaveni podminek fondu rizikového kapitalu;
Informovanost o fondu rizikového kapitalu.

ZkusSenosti podnikateli/firem s rizikovym kapitalem

. Ttetina respondentt z cilovych skupin 2 — 5 a Sestina respondenti z cilové skupiny 1 mé zkuSenosti se
ziskavanim rizikového kapitalu. Mira Gspés$nosti pii ziskavani rizikového kapitalu byla u respondentt
priblizné polovi¢ni.

. Nejvyznamnéjsi roli hrali u dotazovanych firem individuélni investofi (domaéci ¢i zahraniéni).
Respondenti nejcastéji obdrzeli investici ve vysi do 10 mil. Ké s oéekdvanym ¢asovym horizontem
maximalné 5 let. Pfevazna vétSina respondenti se nevzdala majoritniho podilu ve své spole¢nosti.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 2.3.1 této zpravy.

Prekazky na trhu rizikového kapitalu z pohledu jeho piijemct

. Nedostatek informaci o moznostech ziskani rizikového kapitalu je stejné vyznamny diivod jeho nevyuziti
jako absence potreby rizikového kapitalu.

. Pro respondenty je pti ziskavani rizikového kapitalu nejobtiznéjsi navazat kontakt s investorem,
zorientovat se v problematice rozjezdu firmy a ptipravit kvalitni business plan.

. Jako nejvétsi bariéru pro rozvoj podnikani vnimaji respondenti omezené moznosti financovani za

prijatelnych podminek, nedostatek kvalitnich zameéstnancti a chybéjici kontakty na partnery, ktefi by se
podileli na odbytu produktu.

. Z hlediska dostupnosti rizikového kapitalu v Ceské republice je jako nejvétsi prekazka identifikovan mélo
rozvinuty trh rizikového kapitalu jak ze strany investort (nezkus$enost, nechuf riskovat), tak ze strany
podnikateld (nevznika dostateény pocet kvalitnich projekt). Jako velk4 prekazka je vnimana byrokracie,

7N

bariéru vytvari také nedostateéna informovanost potencialnich pifjemci.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 2.3.2 této zpravy.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

Manazerské shrnuti
(pokracovani)

Zakladni aspekty poptavky po rizikovém kapitalu

Rizikovy kapital je u respondentii jednoznaéné preferovanou moznosti pted rtiznymi formami dluhového
financovani.

Nejcastéji preferovanou formou externiho financovani je vstup investora — jednotlivce. Nejméné
zadanym nastrojem je klasicky bankovni aveér.

Podminky, které si respondenti kladou pro piijeti rizikového kapitalu, se rtizni, velmi ¢asto v§ak zazniva
dtiraz na lidskou stranku spoluprace s investorem — slovy jednoho z respondentt ,,pochopeni vzajemného
pristupu a porozuméni na osobni roviné®.

Naprosta vétsina respondentti od investora neo¢ekava pouze finanéni prinos, ale zejména know-how:
pomoc v internich zalezitostech firmy, zkuSenosti z oboru, externi kontakty a zajisténi PR (v optimalnim
pripadé prostiednictvim dobrého jména investora v souvislosti s realizovanou investici).

Financ¢ni prostitedky prijaté od investora by respondenti vyuZili zejména na podporu prodeje produkti

a urychlenti jejich vyvoje.

Vyznamnym divodem nezajmu o rizikovy kapital je obava z naroc¢nosti a rizikovosti procesu ziskani
investora.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 2.3.3 této zpravy.

Nastaveni podminek fondu rizikového kapitalu

Tii ¢tvrtiny respondentti povazuji navrzeny systém pripravovaného fondu rizikového kapitalu za vhodny,
coZ miize byt nicméné v tuto chvili zkresleno vzhledem k mife detailu znaAmych informaci.

Vice nez 70 % respondenti by ocenilo investici ve vysi do 10 mil. Ké. Vyznamné tedy prevazuje poptavka
po investicich v fadu jednotek mil. K¢. To znamena, Ze stanoveni minimalni investice na 5 mil. K¢ by
mohlo vyrazné omezit absorpéni kapacitu.

Vétsina respondentt by preferovala predani podilu do 40%.

Jednoznacné nejpreferovanéjs$im zpiisobem exitu investora je opce vlastnika na zpétny odkup podilu.
Respondenti priizkumu vnimaji tfi nejrizikovejsi faktory souvisejici s pripravovanym fondem rizikového
kapitalu — hrozba ztraty kontroly nad spole¢nosti, obava z transparentnosti systému a riziko zahlceni
prijemct neproduktivni administrativou;

Osloveni respondenti zdtiraznuji roli stavajici inovacni infrastruktury pii vyhledavani a informovani
firem o rizikovém kapitélu.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 2.3.4 této zpravy.

Informovanost o fondu rizikového kapitalu

Osloveni respondenti v ramci dotaznikového Setteni i kvalitativnich rozhovori potvrdili, Ze jsou
informovani o zaméru MPO ziidit fond rizikového kapitalu. Nicméné troven znalosti neni zcela
dostate¢na a respondentim chybi detailni informace o podminkach a fungovani pripravovaného fondu
rizikového kapitalu.

Do komunikace a propagace planovaného fondu by méla byt zapojena stavajici inovacni infrastruktura.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 2.3.5 této zpravy.

PwC
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

Manazerské shrnuti
(pokracovani)

Nabidka rizikového kapitalu

Zjisténi tykajici se nabidky rizikového kapitalu predstavované soukromymi investory mtizeme shrnout do
pdilé¢ich tematickych okruht.

Stavajici praxe a zabér ¢innosti soukromych investord.
Hodnoceni koncepce pripravovaného fondu rizikového kapitalu.
Absorpéni kapacita a bariéry rozvoje rizikového kapitalu v CR.
Informovanost a komunikace.

Stavajici praxe a zabér ¢innosti soukromych investoru

Zkusenost soukromych investord s private equity financovanim je v podminkéch Ceské republiky nizka a praxi
v tomto typu financovani méa pouze Gzka skupina firem. VétSina investi¢nich spole¢nosti nedisponuje
dostatkem kvalifikovanych pracovnikd a metodikou pro posuzovani projektii zamétenych na financovani
private equity. Problém s hodnocenim miZe nastat zejména u malych projekti, které budou pro posouzeni k
dispozici pouze ve formé obchodniho planu (business case).

Z uvedenych dtivodd mezi investicnimi spole¢nostmi (zejména cleny velkych finan¢nich skupin) pievazuje
zajem o roli obhospodatovatele fondu oproti zajmu o spoluinvestice s fondem. Zajem o spoluinvestice je
pravdépodobny spise ze strany mensich investi¢nich spole¢nosti s pfedchozi zkuSenosti. VEtsi spolecnosti
budou mj. zvaZovat otazky nastaveni fondu a naklady, které jim s sebou prinese vybudovani kapacit zaméienych
na novy typ investic a nastaveni internich metodik posuzovani projekta.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 3.3.1 této zpravy.
Hodnoceni koncepce pripravovaného fondu rizikového kapitalu

Soukromi investofi v tuto chvili nemaji dostatek informaci pro to, aby si mohli vyhodnotit atraktivitu koncepce
fondu rizikového kapitalu a kvalifikované se rozhodnout, zda se ji zii¢astnit. Otazky, jejichz vyjasnéni je pro
investory klicové, se tykaji predev§im nastaveni pravidel, povinnosti a zodpovédnosti zapojeni investord,
pravidel danych statutem Fondu, pracnosti ptipravy nabidek do vybérovych fizeni, vyse a zptisobu vypoctu
odmény a vymezeni rozhodovacich a kontrolnich pravomoci statu.

V priibéhu Setfeni se potencialni investoti vyjadiovali i k vybéru a hodnoceni potencialnich pfijemcii a jejich
projekti ve fondu rizikového kapitalu. Vybér a hodnoceni projektii by se mély odvijet od jejich velikosti
(zatimco u mensich projektis budou investofi klast dliraz na zivotaschopnost projektového zameéru, u vétsich
projekti budou océekavat pokrocilejsi stadium ptipravy a uplatnovat kritéria projektového financovani).
Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 3.3.2 této zpravy.

Absorpéni kapacita a bariéry rozvoje rizikového kapitalu v CR

Podpora Fondu by se neméla zaméfovat pouze na jeden segment ¢i izkou vymezenou skupinu obori, ale

investice by mély byt diverzifikovany na zakladé investi¢ni strategie. Rozhodujici by nemél byt obor, ale
Zivotaschopnost zdméru.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

Manazerské shrnuti
(pokracovani)

Pripravovany fond rizikového kapitalu by nemél narusovat trzni prostfedi na tikor soukromych investord, ale
spiSe umoznit realizaci kvalitnich projektovych zdmeérd, jejichZ investi¢ni atraktivita je dostate¢na, ale
nepostacuje pro uspéch na vyhradné soukromém trhu rizikového kapitalu. Pokud bude fond nastaven
nezadoucim zplisobem (administrativni naro¢nost vybéru piijemct, netransparentnim systémem vybéru
piijemcti, nevhodna mira intervence investora do chodu firem, nastaveni exitu, podminky pro fedéni podilt
apod.), miZe dochazet k poskytovani podpory i velmi nekvalitnim zdméram.

Investori nespattuji hlavni problém trhu rizikového kapitalu v jeho nedostate¢né dostupnosti, ale spise v
nedostatku kvalitnich zdméra vhodnych k investovani.

Role statu by méla spocivat predevsim v systematické vzdé€lavaci a poradenské ¢innosti pro podnikatele.
Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 3.3.3 této zpravy.
Informovanost a komunikace

Jak jiz bylo zminéno vyse, ze strany potencidlnich investorti neni tiroven informovanosti a komunikace

o ptipraveé fondu rizikového kapitalu vnimana jako dostate¢na. Na zakladé dosud publikovanych informaci
nemuze vétsina z nich uéinit kvalifikované rozhodnuti, zda se koncepce fondu rizikového kapitalu zacastnit, a
udinit prvni piipadné kroky.

Podpora ptipravovaného fondu rizikového kapitalu by se neméla zaméfovat pouze na jeden segment ¢i tizkou
vymezenou skupinu oborti, ale investice by mély byt diverzifikoviny na zikladé investi¢ni strategie. Rozhodujici
by nemél byt obor, ale Zivotaschopnost zimeéru.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 3.3.4 této zpravy.

Odhad velikosti absorpént kapacity

Soucasnou droven absorpéni kapacity rizikového kapitalu nelze jednoznacné uréit na zakladé Setfeni
provedeného na strané poptavky.

Leps$i orientaci nabizi vysledky analyzy nabidkové ¢asti (viz kapitola 3), kdy z rozhovori s investory vyplynulo,
Ze priblizna vyse ro¢nich investic rizikového kapitalu do firem na tirovni seed faze dosahuje cca 9o mil. K¢é.
Reélnost této castky potvrzuji také zahranic¢ni zkusenosti (viz Souhrnny zaveér z kapitoly 2, kde je absorpéni
kapacita uvazovana také v souvislosti s venture fazi).

S ohledem na piedpokladanou alokaci finan¢nich prostfedkt do fondu se absorpéni kapacita v seed fazi
nejevi jako dostatecna.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

Manazerské shrnuti
(pokracovani)

Doporuceni

Z provedeného Setfeni absorpéni kapacity rizikového kapitalu vyplyva n€kolik oblasti, na které se pti pripravé

a realizace této koncepce doporuéujeme zamérit. Nasledujici oblasti mtizeme na zakladé prizkumu povazovat
za kliéové pro zvyseni absorpéni kapacity podpory z pripravovaného fondu rizikového kapitalu a
sekundarné pro rozvoj trhu rizikového kapitalu a posileni investi¢ni kultury v CR:

informovanost o fondu, komunikace smérem k piijemctim i investortim;
vzdélavani podnikateld;

transparentnost;

podminky nastaveni fondu rizikového kapitalu;

odstranéni obecnych prekazek pro podnikani.

ReSeni téchto otazek zaroven prispéje k transparentnosti a objektivity celého konceptu z pohledu potencialnich
prijemct, potencidlnich investorti a odborné verejnosti.

Informovanost o fondu, komunikace smérem k pfijemctim i investorim

Jako jeden z nejdilezitéjsich krokd, ktery zasadné ovlivni tiroven absorpéni kapacity, je zajisténi propagacni
a informacni kampané a to nejen o chystaném konceptu MPO (nastaveni fondu rizikového kapitalu) a také
o pripravované vyzve v ramci projektu CzechEkoSystem. Je tieba poskytovat co nejdetailnéjsi a nejpresnéjsi
informace dilezité pro kvalifikované rozhodnuti potencialnich ptijemci ¢i investord.

Je dilezité, aby byla respektovana nezastupitelna role stavajici inovaéni infrastruktury (inkubatory, centra
transferu technologii, regionalni inovac¢ni centra apod.). Tyto instituce maji podnikatelskych kruzich dobrou
reputaci. Zaroven podnikatelé samotni jsou s nimi zvykli pracovat a vyhledavat u nich informace potiebné pro
jejich aktivity a naopak subjekty v ramei inovacni infrastruktury jsou diky tomu schopné zajistit ptimy kontakt
na podnikatele, coZ umozni zajisténi Siroké informovanosti.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 4.1 této zpravy.

Vzdélavani podnikatelt

ODbé strany trhu rizikového kapitalu (tj. strana potencidlni nabidky i poptavky) se v zasadé shoduji na tom, Ze
hlavni problém netkvi v nedostatku finan¢nich prosttedki, ale zejména v kvalité investic a pripravenosti

firem/podnikateld na vyjednavani a vstup strategického investora.

Vzdélavani, coaching, mentoring podnikatel@ by mél zahrnovat zejména nésledujici oblasti:

. priprava business planu, marketingovych strategii véetné identifikace trzniho potencialu a definovani
zadouciho cilového podilu na trhu, ocenovani, finanéni prognézy vyvoje spole¢nosti apod.;
. trénink vyjednavacich schopnosti a dovednosti pro tcely jednani s investory (pomoc spole¢nostem obstét

pii jednanich, argumentaéni schopnosti);

poradenstvi pro penetraci zahrani¢nich trhii, ptipadné celkova pomoc s odbytem;

pomoc pii vyhledavani vhodnych investort (napt. z hlediska velikosti investice a oboru, ve kterém se
pohybuji).

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 4.2 této zpravy.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

Manazerské shrnuti
(pokracovani)

Transparentnost

Pro potencialni ptijemce rizikového kapitalu je transparentnost procesii vybéru piijemcti investic jednim
z naprosto klicovych faktord, které ovlivni poptavku po rizikovém kapitalu z pripravovaného fondu rizikového
kapitalu.

Pozornost je tfeba vénovat predevsim:

Zajisténi kvalifikovaného vybéru projekti;

Stanoveni zpiisobu vybéru projekti;

Odbornosti hodnotiteli predkladanych projekti;

Nastaveni role statu z hlediska rozhodovacich a kontrolnich pravomoci i odpovédnosti za ndvratnost
finanénich prosttedki ve smyslu efektivity fondu.

Dale je na zvazeni moZnost finan¢ni motivace ¢lenti investi¢niho vyboru (hodnotitel), aby byli zainteresovani
vybirat skutecné kvalitni projekty. VSechna pravidla by méla byt stanovena piesné, s dostateénym piedstihem a
méla by byt dostupna verejnosti.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 4.3 této zpravy.
Podminky nastaveni fondu rizikového kapitalu

Bude vhodné procesni i administrativni pozadavky co nejvice priblizit standardni trzni realité jak ve vztahu
k pozadavkiim kladenym na firmy Zadajici o rizikovy kapital, tak i napft. s ohledem na délku procesti.

Z hlediska administrativnich pozadavkt na Zadatele o rizikovych kapital z piipravovaného fondu lze doporucit
takové nastaveni, kdy nebudou vyZadovany napt. informace ¢i dokumenty, které nejsou bezpodminec¢né nutné
pro vyhodnoceni Zadosti (a je tedy mozné je dodat az v ptipadé ptidéleni investice) a informace, které jsou
dostupné z verejné dostupnych zdrojt.

S ohledem na finan¢ni fizeni pripravovaného fondu rizikového kapitalu doporucujeme zvazit poskytovani
kapitalu v transich za predem stanovenych podminek tak, aby byla zajisténa co nejvétsi motivace podnikatele
k zajisténi ispésnosti investice.

Dle vysledkii Setieni mezi potencialnimi piijemci i investory/obhospodarovateli je nutné vyjasnit zejména
néasledujici otazky:

Minimalni a maximalni objem investice;

Minimalni Groven ziistatku podilu vlastnika firmy;

Podminky exitu (neboli zakonéeni investice) fondu rizikového kapitélu;

Podminky pro rozdélovani zisku mezi fondem rizikového kapitalu a soukromymi spoluinvestory;
Pravidla pro fedéni podilt (zména majetkovych pomért pti vstupu dodateéného kapitalu);
Podminky pro investice do Grovné de minimis;

Nastaveni roli a pravomoci v investi¢nim vyboru;

Ocekavana, pripadné tolerovana mira aspésnosti;

Vztah obhospodatovatele a ziizovatele fondu;

Doba uzavieni smlouvy s obhospodatovatelem a depozitaiem,;

Statut fondu;

Vyse a zptisob vypocétu odmény pro obhospodatovatele a depozitéfte;

Prtibéh finanénich toki (tj. uvoliiovani transi) do fondu rizikového kapitalu;

Udrzitelnost fondu po skonceni podpory;

Pozadavky na depozitate.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

Manazerské shrnuti
(pokracovani)

Pfed samotnym spusténim fondu rizikového kapitalu je nutné definovat a detailné€ popsat role a odpovédnosti
vSech subjektii zapojenych do jeho implementace — tzn., Ze je nutné vymezit roli fidictho organu, investi¢niho
vyboru, obhospodatovatele, depozitafe a samotného fondu rizikového kapitalu, soukromého spoluinvestora.
Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 4.4 této zpravy.

Odstranéni obecnych pirekazek pro podnikani

Kromeé piekazek, se kterymi se potencialni ptijemci setkavaji pfimo na trhu rizikového kapitalu, ¢asto narazeji
na bariéry, které souvisi s kvalitou podnikatelského prosttedi v Ceské republice obecné. Odstranéni téchto
prekazek ze strany statu miize vyznamnou mérou prispét k rozhybani trhu s rizikovym kapitalem v Ceské

republice.

Detailni informace jsou uvedeny v kapitole 4.5 této zpravy.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

1. Uvod a cile

Vznik fondu rizikového kapitalu predjimé jiz dokument ,,Analyza realizace opatteni ptijatych ke zvySeni
ucinnosti a ucelnosti ze strukturalnich fonda”, ktery byl pfijat usnesenim vlady ¢. 694 ze dne 29. 9. 2010 a v
némz se uvadi, Ze pro zvySeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky, rozsieni pracovniho trhu a s tim
spojeného vytvareni novych pracovnich mist a podnikatelskych prileZitosti, je tieba se soustiedit na podporu
vzniku a rozvoje inovac¢nich a technologicky orientovanych firem.

Zaroven se v oblasti financovani z prostfedki Evropské unie (nejen v ramci strukturalnich fondt) razi trend,
aby v zajmu zvySovani efektivity prostiedkii poskytovanych z vefejnych zdroji bylo dota¢ni financovani
postupné nahrazovano investicemi, u nichz se predpoklada navratnost v takovém rozsahu, aby umoznila
opakované pouziti finan¢nich prostredki.

Seed fond je vedle pre-seed fondu a patentového fondu jednim z néstrojii finan¢niho inZenyrstvi pro podporu
podnikatelskych a vyzkumnych zdméri v oblasti inovaci, kdy vyuzitim vhodnych intervenci bude zajisténa
navratnost vloZenych a investovanych prostiredki z verejnych, pripadné soukromych zdroji. V ramci
Operacéniho programu Vyzkum a vyvoj pro inovace je v souc¢asné dob€ ptipravovana vyzva na dotacni
financovani pre-seed aktivit, patentovy a licenéni fond jako prvni svého druhu v Ceské republice provozuje

v soucasné dobé Jihomoravské inovaéni centrum v Brné.

Vytvoreni seed fondu a jeho vyuZiti zaroven prispéje ke zkvalitnéni a zefektivnéni spoluprice mezi institucemi
v oblasti vyzkumu a v§voje (VaV) na strané jedné a aplikacni (podnikatelskou) sférou jako uZzivatelem vysledkt
VaV na strané druhé. S cilem zkvalitnit inovaé¢ni prostfedi v Ceské republice jsou mechanismy fond# a nastrojt
finan¢niho inZenyrstvi dopliiovany podporou instituci typu podnikatelskych inkubatort a center transferu
technologii.

Cilem projektu bylo prostirednictvim dotaznikového Setfeni a na néj navazujicich rizenych pohovori zjistit:

informovanost cilové skupiny o problematice a financovani prosttednictvim rizikového kapitalu;
poptavku po poskytovani informaci v oblasti nastrojt finanéniho inzenyrstvi;

velikost absorp¢ni kapacity pro tento typ financovani;

zda v soucasné dobé jiz existuji nebo jsou pripravovany projektové zameéry, které by bylo mozné

z prostiedkil seed fondu v ramci OPPI financovat (tj. instituce se sidlem mimo hlavniho mésta Prahy);

a dale definovat:

. druhy vhodnych intervenci pro rizné typy konkrétnich pripadi;
. pripadné prekazky v implementaci fondt a navrhnout postupy pro jejich odstranéni.

Cilem projektt v oblasti moznosti ptispévki ze soukromych zdrojii je:

. identifikace potencialnich soukromych investort rizikového kapitélu cileného na zakladani a rozvoj
inovaénich podnikd, zjisténi podminek spolupréce s planovanym Seed fondem,
. specifikace ptekazek pro zapojeni soukromého rizikového kapitalu;

a identifikace intervenci zvysujicich ochotu soukromych investorti poskytovat rizikovy kapital pro
zakladéni firem a ran stadia jejich rozvoje.

Tato zprava byla pripravena na zdkladé smlouvy o dilo ze dne 15. prosince 2011 mezi Ministerstvem pro mistni
rozvoj CR (déle jen ,Objednatel” nebo ,MMR") a PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. (dale jen
~Zhotovitel“).

Tento vystup Zhotovitele je adresovan a uréen vyhradné Objednateli. Toto dilo je uréeno vyhradné pro potieby
Objednatele. Zhotovitel neponese Zadnou odpovédnost viici zadné tieti stran€, které toto dilo bude ptedloZeno
nebo se s nim jinak seznami.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu

2.1. Cile projektu v této oblasti

Cilem projektu bylo prostfednictvim dotaznikového Setfeni a na né&j navazujicich fizenych pohovort zjistit:

informovanost cilové skupiny o problematice a financovani prosttednictvim rizikového kapitalu,
poptavku po poskytovani informaci v oblasti nastrojt finanéniho inZenyrstvi,

velikost absorp¢ni kapacity pro tento typ financovani,

zda v soucasné dobé jiz existuji nebo jsou ptipravovany projektové zameéry, které by bylo mozné

z prostiedki seed fondd v ramci OPPI financovat (4j. instituce se sidlem mimo hlavniho mésta Prahy),

a dale definovat

. druhy vhodnych intervenci pro riizné typy konkrétnich ptipadd,
. ptipadné ptrekazky v implementaci seed fondu a navrhnout postupy pro jejich odstranéni.

Vd Ao v Ve
2.2, Nas pristup k reseni
Zmapovani absorp¢éni kapacity na drovni podnikatelii a subjekti uvazujicich o realizaci investi¢niho ziméru

bylo provedeno prostiednictvim kombinace kvalitativnich a kvantitativnich metod Seti‘eni a to v péti po sobé
jdoucich krocich:

identifikace vzorku cilové skupiny,

kvalitativni rozhovory k ptipraveé dotaznikového Setteni,

distribuce, konzultace vyplnovani a sbér dotazniki,

analyza vysledkd dotazniku a identifikace témat k rozpracovani,
kvalitativni rozhovory k rozpracovani vysledki dotaznikového Setteni.

2.2.1.  Identifikace vzorku cilové skupiny

V navaznosti na pét cilovych skupin definovanych v zad4ni byl vybran vzorek oslovenych respondentti a také
seznam komunikacnich kanald, jejichz prostiednictvim byla provedena distribuce informaci o dotaznikovém
Setfeni (tento seznam je uveden v Priloze 1).

Ke dni 17. tinora 2012 dotaznik vyplnilo 232 respondenti, avSak 39 respondenti se nezatadilo do Zadné
z cilovych skupin, a proto tyto odpovédi nejsou do Setieni zahrnuty.
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Analyza absorp&ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Rozlozeni poctu odpovédi mezi cilové skupiny je nasledujici:

o Popis cilové skupin e
skupina p piny respondentt

Mam podnikatelsky napad/zadmér, ktery planuji v nejblizsi dobé zacit realizovat.

CS1 Vlastni podnik jsem dosud nezaloZil/a, ale uvazuji o tom.

48

Na zakladé svého inovacniho napadu jsem zalozil/a vlastni podnik, ktery funguje
CS2  méné nez 5 let. Pro tento podnik jsem dosud neziskal dotaci z OPPI a nesidlim v 45
podnikatelském inkubatoru, védecko-technickém parku ¢i inova¢nim centru.

Podnikam méné€ nez 5 let a ziskal jsem dotaci z OPPI nebo sidlim/sidlil jsem v

CS3 podnikatelském inkubétoru, védecko-technickém parku ¢i v inovaénim centru. 30

cs Podnikam vice nez 5 let nebo jsem zastupcem firmy, ktera ptisobi na trhu vice nez 6
4 5 let. 3

CSs Jsem zastupce organizace plisobici v oblasti vyzkumu a vyvoje. U nasi instituce se 34

predpoklada realizace vysledki nasich vyzkumnych ¢i vyvojovych aktivit.

Celkem 193
Tabulka 1: Rozdéleni respondentii do cilovych skupin

Témeér polovina respondentti v cilovych skupinich 2 — 5 (existujici firmy/instituce) pochazela z Prahy, druh&
nejvétsi skupina z Jihomoravského kraje. Nebyl zastoupen Ustecky kraj. RozloZeni je znizornéno v nasledujici
tabulce:

Odpovéd’ Grafické znazornéni resplzzﬂii}an i
Praha _ 45%
Stiedocesky kraj . 5%
Jihotesky kraj 1 3%
Plzensky kraj l 5%
Karlovarsky kraj ' 4%
Ustecky kraj 0%
Liberecky kraj l 3%
Kralovéhradecky kraj I 2%
Pardubicky kraj l 4%
Vysocina | 1%
Jihomoravsky kraj - 17%
Olomoucky kraj I 2%
Zlinsky kraj . 4%
Moravskoslezsky kraj - 7%

Tabulka 2: Regionalni rozloZeni respondentii z cilovych skupin 2 - 5

V cilové skupiné 1 (osoby s podnikatelskym napadem/zadmérem) jako odpovéd na otazku ,,Pokud byste zakladal
firmu, v jakém regionu by méla sidlo?“ uvedla témér polovina dotazovanych Prahu, jako druhy byl nejéastéji
opét uvadén Jihomoravsky kraj. Mezi osobami s inovativnimi napady chybéli zastupci Jihoéeského, Usteckého,
Zlinského kraje a Kraje Vysocina.
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Analyza absorp&ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém

kapitalu (pokracovant)

Prehled uvadi nasledujici tabulka:

Odpoved’ Grafické znazornéni

Podil

respondenti

Praha 48%
Stredocesky kraj 7%
Jihocesky kraj 0%
Plzensky kraj 5%
Karlovarsky kraj 7%
Ustecky kraj 0%
Liberecky kraj 2%
Kralovéhradecky kraj 7%
Pardubicky kraj 5%
Vysocina 0%
Jihomoravsky kraj 11%
Olomoucky kraj 2%
Zlinsky kraj 0%
Moravskoslezsky kraj 7%

Tabulka 3: Prehled odpovédi na otazku »Pokud byste zakladal firmu, v jakém regionu by méla sidlo?“

Respondenti v nejvétsi mife zastupovali odvétvi IT sluZeb (vyvoj software, vyvoj on-line aplikaci a mobilnich
aplikaci), na které casto navazuji sluzby zakaznikim (obsadily 3. — 4. misto v ¢etnosti spolecné s oblasti
elektro). Druzi nejcetnéjsi byly respondenti z oblasti poradenstvi pro podniky.

Jak vyplyva i z realizovanych rozhovori, toto oborové rozloZeni reflektuje trend na trhu, kdy nejpocetnéjsi
skupinu mezi inovativnimi firmami tvofi technologické firmy v oblasti ICT.

PwC

respondentt

IT (sluzby, nikoliv HW/technika)

Vyvoj SW o

On-line aplikace (bankovnictvi, e-shop, atd.) 45%

Mobilni aplikace
Poradenstvi pro podniky 1%
Consumer services (e-shop, digitalni vysilani, on-line objednavky v restauracich) 7,5 %
Elektro 7,5 %
Biotechnologie 6%
Energetika 4,5 %
Automotive 1,5 %
Ostatni (cestovni ruch, investovani, monitoring médii, vyroba nabytku, virtuélni o
hibitov, bezpec¢nostni technologie, ostatni) 17%

Tabulka 4: Rozdéleni respondentti dle odvétvi
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

2.2.2. Kuvalitativni rozhovory k pripravé dotaznikového
Setireni
V pritbéhu prvni faze bylo provedeno 10 strukturovanych rozhovord, jejichz hlavnim cilem pfipravit

dotaznikové Setieni na miru kazdé z cilovych skupin (seznam ptipravnych rozhovort s piijemci je uveden
v Priloze 2).

Poznatky, které vyplynuly z téchto rozhovori, byly vyuzity k Gprave formy a obsahu navrzeného dotazniku.
S tcastniky téchto rozhovort jsme tesili také moznosti distribuce dotazniku. Osobni kontakt byl dilezity pro
zajisténi podpory dotaznikového Setteni ze strany komunikacnich uzlt (viz dale).

2.2.3. Distribuce, konzultace vyplnovani a sbér dotaznikii

Dotaznikové Setieni bylo spusténo dne 11. ledna 2012 a ukonéeno dne 17. inora 2012 (finélni odsouhlasené
znéni dotazniku je uvedeno v Pfiloze 3).

Dotaznik byl k dispozici na webovych strankach zpracovatele. Respondenti méli moznost uloZit rozpracovany
dotaznik a vratit se k nému pozdéji, avSak bez moznosti prepsat jiz vyplnény dotaznik.

Informace o dotaznikovém Setieni byla Sifena predevsim prostiednictvim ,uzlovych bodi®, tj. komunikaénich
kanald jako jsou regionalni inovacni centra, regionalni rozvojové agentury, védeckotechnické parky, inkubatory,
centra transferu technologii a technicky zaméfené univerzity. Podstatnou tlohu sehrélo vyuziti osobnich
kontaktti v oblasti inovativnich firem a instituci podporujicich inovace. Osobni setkani a telefonni rozhovory
prispély hojnou mérou k iispéchu dotaznikového Setteni, kterym je ziskani vy$siho neZ planovaného poctu
odpovédi.

2.2.4. Analyza vysledkii dotazniku a identifikace témat
k rozpracovani

Dotazniky byly priibéZzné zpracovavany zejména s ohledem na identifikaci vzorku respondentt pro osloveni
v ramci kvalitativnich rozhovort.

Témata k rozhovortim byla urcovana individualn€, nejcastéji vSak z odpovédi vyplyvalo zaméteni na konkrétni
zkuSenosti se ziskavanim rizikového kapitalu pripadné jinych forem financovani, tiroven informovanosti
o pripravovaném fondu rizikového kapitalu a konkrétni pozadavky a pfedstavy o spolupraci s investorem.

Poznatky ze strukturovanych dotaznika poskytuji cenné konkrétni priklady z praxe, které jsou v ¢asti
2.3 Vyhodnoceni dotaznikii vyuzity k doplnéni a zpiesnéni interpretace vysledki dotaznikového Setieni.

2.2.5. Kuvalitativni rozhovory k rozpracovani vysledkii
dotaznikového Setrent

Bylo provedeno 40 strukturovanych rozhovori s cilem ziskat detailni informace k odpovédim uvedenym
v dotaznikovém Setreni (seznam oslovenych je v Priloze 7).

Vystupy téchto rozhovort jsou obsaZeny v rozpracované interpretaci vysledki dotazniku.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

2.3. Vyhodnocent vysledkii

Oblasti zjisténi 1ze shrnout do nasledujicich péti oblasti:

Zku$enosti podnikatelti/firem s rizikovym kapitalem;
Prekazky na trhu rizikového kapitalu z pohledu jeho pfijemci;
Zakladni aspekty poptavky po rizikovém kapitalu;

Nastaveni podminek fondu rizikového kapitalu;
Informovanost o fondu rizikového kapitalu.

V néasledujicim textu tedy uvadime detailni analyzu a zavéry v ramci vySe uvedenych oblasti.

2.3.1.  Zkusenosti podnikatelii/firem s rizikovym kapitdlem

V této ¢asti jsme zjistovali, jaké jsou konkrétni zkusenosti podnikateld (¢i osob s podnikatelskym napadem)
a firem/instituci s rizikovym kapitalem. Ptali jsme se, zda se v minulosti snazili rizikovy kapital ziskat, zda tato

vV 2

snaha byla Gspésna a pokud tispésna byla, jaké byly parametry poskytnuté investice.

Z vysledki Setfeni vyplyva, ze vznikajici i zavedené firmy ¢i instituce maji s rizikovym kapitalem malé
zkuSenosti. Pouha tfetina z respondentti v cilovych skupinach 2 — 5 a Sestina dotazovanych z cilové skupiny 1.

Pokusil/a jste se jiz v minulosti ziskat rizikovy kapital?
90% - 84%
80% -
70% -
60% -
50% -
40% - 32%
30% -
20% - 16%
0% -

ANO NE

68%

m Cilov4 skupina 1 Cilové skupiny 2 - 5

Obrazek 1: Zkusenost se ziskavanim rizikového kapitalu
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Analyza absorp&ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Z téch, kteii se rizikovy kapital pokusili ziskat, bylo ispés$nych 52 %, jak ukazuje nasledujici graf:

Podarilo se vam rizikovy kapital ziskat?

EANO mNE

Obrazek 2: Uspésnost pii ziskavani rizikového kapitalu

Témér dve tretiny respondentd, ktefi jiz rizikovy kapital ziskali, ho ptijali od soukromé osoby. Dvakrat castéji
pritom $lo o tuzemskou fyzickou osobu, nez o zahraniéni. Zbyvajici tfetinu investorii tvoti predev§im investi¢ni

fondy. Pfesné rozloZeni ukazuje nasledujici tabulka:

Odpovéd Grafické znazornéni Bodil .

respondenta
Soukroma4 osoba - domaéci investor _ 42%
Soukroma osoba - zahrani¢ni investor - 21%
Investi¢ni fond se sidlem v CR - 13%
Investi¢ni fond se sidlem v zahraniéi - 13%
Jina firma - 8%
Jina moZnost: ' 4%

Tabulka 5: Typy investoru

Ze strukturovanych rozhovori vyplynulo, Ze volba investora jako soukromé osoby je vdzana na subjektivni pocit
~de-institucionalizace” ve smyslu moznosti navazani blizsiho vztahu mezi investorem a podnikatelem a vétsi
svobody volby pii rozhodovani, zda si daného investora zvolit na zdkladé osobnich preferenci. Dotazovani velmi
¢asto uvadéli osobu a osobnost investora jako velmi dtlezity faktor, af uz z divodu ptisobeni investora navenek
(PR pro podnikatele/firmu zaloZené na osobnosti investora) nebo jednoduse z potieby spolupracovat na
vlastnich (a rizikovych) projektech s nékym, kdo je podnikateli pfi{jemny po osobni a lidské strance.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Zéakladni parametry ziskanych investic jsou ilustrovany v nasledujicich grafech a tabulce.

Vyse investice v mil. K¢é

70% -
61%
60% -
50% -
40% -
30% -
20% - 17% 17%

0% . .

0 - 5 mil. 5 - 10 mil. 10 - 30 mil. 30 mil. a vice

m podil respondentti

Obrazek 3: Vyse investice v K¢

Jak je vidét na predchozim grafu, respondenti nejéastéji zadali o investice ve vysi do 5 mil. Ké. Shodné po 17 %
obdrzeli respondenti investici ve vy$i v rozmezi 5 — 10 mil. K¢ a 10 — 30 mil. K¢ (ackoli druhy interval je

4x vétsi). Pouze 6 % respondenti ziskalo investici vy$si nez 30 mil. K¢. Z dopliiujicich rozhovorti jasné vyplyva,
Ze na trhu prevazuje zajem o malé a mikro investice v fadech statisicti az jednotek milionti korun, pfevazné vsak
do 5 mil. K¢, jak ilustruje i pfedchozi graf.

Ocekavany ¢asovy horizont investice se u vSech respondentt pohyboval mezi jednim rokem a péti lety.
Nejcasté€jsim parametrem byla tfileta investice, ¢tvrtina respondentti pak ptijala investici na 2 nebo na 4 roky.
(pro ptehled viz nasledujici graf).

Ocekavany ¢asovy horizont investice

35% -
30% -

25% - 24% 24%
20% | 18%

15% -

10% - 6%

5% -

0% - T T ' - '

1rok 2 roky 3 roky 4 roky 5 let

20%

m podil respondentt

Obrazek 4: Ocekavany ¢asovy horizont investice
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Nasledujici tabulka prezentuje rozlozeni podilti ve firmé prid€lenych za danou investici pfi urcité vysi investice
(v intervalech). U malych investic do 5 mil. K¢ se poskytnuté podily pohybovaly v rozmezi od méné nez 10 % do
50 %. U vysSich investic nelze vypozorovat jednoznacny trend, v zasadé se vsak nikdo z respondentti az na jednu
vyjimku nevzdal majoritniho podilu ve své spole¢nosti.

27% 27% 9% 27% 9%
67% 33%
33% 33% 33%

100%

Hlavni zavéry z této kapitoly

1 1
1 1
I I
I " o . o o a . L 1w . I
| ® Tretina respondentt z cilovych skupin 2 — 5 a Sestina respondenti z cilové skupiny 1 méa zkusenosti se i
I ziskdvanim rizikového kapitalu. I
1 PN s e gl oo .. . ez o veld.y oy . 1
I » Mira tispésnosti pii ziskavani rizikového kapitalu byla u respondentii priblizné poloviéni. 1
I e Nejvyznamnéjsi roli hréli u dotazovanych firem individualni investofi. Je tfeba nepodcenovat roli osobnosti I
1 investora. '
| VI Y g s . . Sy . N, Ly , . I
I » Respondenti nejéastéji obdrzeli investici ve vy$i do 10 mil. K¢ s oéekavanym ¢asovym horizontem I
I maximalné 5 let. Pfevazna vétSina respondenti se nevzdala majoritniho podilu ve své spole¢nosti. I
| |

2.3.2. Prekazky na trhu rizikového kapitalu z pohledu jeho
prijemcil
Pro pochopeni existujicich prekazek na trhu rizikového kapitalu z pohledu jeho prijemci jsme zjistovali
subjektivni divody, které podnikatele vedly k nevyuZiti rizikového kapitalu, obtize, se kterymi se setkavali

podnikatelé, kteii o rizikovy kapital Zadali a ptali se, jak dotazovani hodnoti dostupnost rizikového kapitalu,
véetné otazky, kde vidi v tuto chvili na trhu rizikového kapitalu hlavni problémy, bariéry a nedostatky.

84 % respondentti z cilové skupiny 1 a 68 % z cﬂovych skupin 2 — 5 nemayji Zddné zkusSenosti! s rizikovym

kapitalem. Jako nejcastéjsi diivody pro skutecnost, zZe podnikatelé neuvazovali o investicich ve formé
rizikového kapitalu, jsou uvadény nasledujici:

externi zdroje nebyly potieba, osobni finance ¢i piijéky od znadmych byly dostateéné;
o moznostech ziskat rizikovy kapital neméli dostatek informaci;

vnittni zdroje firmy byly dostateéné;

nechtéli se vzdat podilu ve firmé.

1Viz Obrazek 1: ZkusSenost se ziskavanim rizikového kapitalu
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Analyza absorp&ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Podrobnosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Odpovéd Podil
respondenti
O této moznosti jsme neméli dostatek informaci. 39%
Z4dné externi financovéni jsme nepotiebovali, osobni finance nebo ptijéky od o
P ; < 39%
znamych byly zatim dostatecné.
Vnittni zdroje firmy byly dostatecné. 22%
Nechtéli jsme se vzdat podilu ve firmé. 18%
Tento typ investice jsme chtéli ziskat, ale nenasli jsme zadného investora. 9%
Tradi¢ni finanéni néstroje (avér, licence, apod.) jsou vyhodnéjsi, rychlejsi. 9%
Tento typ investice jsme chtéli ziskat, ale nedohodli jsme se s investorem na dalsSich
podminkach kromé hodnoty podilu: napf. investor nebyl schopen kromé financi %
nabidnout dalsi pfidanou hodnotu; nepodarilo se ndm s investorem navazat dobry 37
osobni vztah apod.
Tento typ investice jsme chté€li ziskat, ale nedohodli jsme se s investorem na %
hodnoté podilu. 37
Jiné. 13%

Tabulka 7: Divody nevyuziti rizikového kapitalu

Mezi jinymi divody respondenti nejcastéji uvadéli skutecnost, Ze prozatim méli pocit, Ze firma (i ve vazbé na
vyvoj konkrétniho produktu) neni na vstup investora ptipravena.

Jednotlivé kroky pro ziskani rizikového kapitalu jsou respondenty vnimany riizné obtizné. Nicméné se ukazuje,

Ze nejveétsi problém c¢ini samotné vyjednavani s investory o podminkach investice (viz nasledujici graf, kde jsou
jednotlivé aspekty setazeny od nejvice snadného po nejvice obtizné).

Jak obtizné pro Vas byly jednotlivé kroky pri ziskavani rizikového

kapitalu?
100% 14% 70 10% 9%
470
Bo% ki 19% % -
0,
60% 52% - 57% 33%
0

a0% 57% 45%

20% 9 29% 33%
0% e 196 oco EEEEENEEEE 10 . . .

ziskat kontaktya  zorientovatsev  pripravitkvalitni  zajistitochranu ohodnotit potencial  piijednénis

moci se setkats  krocich nutnychk  business plan know-how investice a investory ziskat
investory, ktefi by rozjezdu podnikani potencialni trhy financovani za
pripadali v ivahu prijatelnych
podminek

msnadné mspiSesnadné mspiSeobtizné mobtizné

Obrazek 5: Obtiznost jednotlivych krokti pro ziskani rizikového kapitalu
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2.

Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Jako nejvétsi prekazky pro podnikatelské subjekty a rozvoj napadu a podnikani jsou piredev§$im vnimany
moznost ziskat financovani za prijatelnych podminek, moznost ziskat pro firmu kvalitni zaméstnance

a nedostatek kontaktli na partnery, ktefi by se podileli na odbytu produktu. Pfi dopliujicich rozhovorech
respondenti ¢asto uvadeéli, ze pro Feseni téchto problémi by radi vyuzili zkusenosti investora, pfipadné kouce.

Kdevidite v soufasnosti nejvétsi bariéry pro Vasi spoleénost a dali rozvoj Vageho
napadu a podnikani?

13% =2% 24%
52%
T T T T T T T EI':.!-.- T
ziskat najit najit chodnotit najit zajistit najit pfipravit nedcstatek najit

finanoovani dostatedng  dostatek  potencidl  destatek ochranu dostataek kvalitni  zkuBencstis  dostupné

za kwvalitnl  partnerli, investicea partneri, know-how partner,  business podnikanim prostoryk

pHijatelnfch zaméstnance ktefibyse potencidlni  ktefibyse ktefibysa plan podnikani
podminek podilelina trhy podilelina podilelina

cdbytu vl wirobé
produktu produktu produkiu
murdité problematické  mspiSeproblematické  mspifeneproblematické ursitd neproblematickéa

Obrazek 6: Pirekazky pro rozvoj napadu a podnikani

Otazka ,Jak hodnotite dostupnost rizikového kapitalu v Cesku (resp. celého externiho financovani) — kde vidite

v tuto

chvili hlavni problémy, bariéry a nedostatky?“ byla otazka oteviena.

V odpovédi na ni:

PwC

26 % respondentii je presvédcéeno, Ze chybi investori pro rizikové investice, chybi investice s vhodnymi
podminkami (napf¥. prilis vysoké ¢astky), neni ochot podpoftit zacinajici firmy. U téchto odpovédi se ¢asto
objevilo pozitivni hodnoceni ptipravovaného fondu s tim, Ze by tuto mezeru mohl doplnit.

19 % respondentti odpovédélo, Ze na trhu v Ceské republice chybi dostate¢ny poéet kvalitnich projekti,
chybi informovanost a zkuSenosti s timto typem financovani, podnikatelé maji o této problematice malé
povédomi.

16 % respondentti uvedlo, Ze s touto problematikou neméa zadnou zkuSenost a nedokaze na otazku
odpovédét.

12 % respondentti vnima velké riziko v dostupnosti rizikového kapitalu z diivodi byrokracie (legislativni
prostiedi, otazka patentového prava, vysoka administrativni zatéZz podnikatelt).

Mezi ostatni nazory, které nelze seskupit do kategorii, patfilo presvédceni, Ze financovani vyzkumnych
organizaci a zakladani spin-off je problém; problematika malé koncentrace projektii, zejména pak

v souvislosti s pozadavkem na sidlo podpotené firmy mimo Prahu, nedostatek divéry a chybéjici
propagace dobrych ptikladd, pripadné problém v propojovani firem a investord.
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovani)

e Nedostatek informaci o moznostech ziskani rizikového kapitélu je stejné vyznamny dtivod jeho nevyuziti
jako absence potieby rizikového kapitalu.

e Pro respondenty je pti ziskavani rizikového kapitalu nejobtiznéjsi navazat kontakt s investorem, zorientovat
se v problematice rozjezdu firmy a pripravit kvalitni business plan.

e Jako nejvétsi bariéru pro rozvoj podnikani vnimaji respondenti omezené moznosti financovani za
prijatelnych podminek, nedostatek kvalitnich zaméstnanct a chybé&jici kontakty na partnery, ktefi by se
podileli na odbytu produktu.

e  Zhlediska dostupnosti rizikového kapitalu v Ceské republice je jako nejvétsi prekazka identifikovan malo
rozvinuty trh rizikového kapitalu jak ze strany investort (nezkusenost, nechut riskovat), tak ze strany
podnikateld (nevznika dostatecny pocet kvalitnich projektti). Jako velka prekazka je vnimana byrokracie,
bariéru vytvari také nedostateéna informovanost potencialnich pifjemci.

2.3.3.  Zakladni aspekty poptavky po rizikovém kapitalu
Abychom byli schopni uréit, jak4 je poptavka na trhu po rizikovém kapitalu, ptali jsme se, jaké jsou preference
jednotlivych typt externiho financovani, zda by respondenti méli zdjem o financovani formou rizikového
kapitalu (poptavce po rizikovém kapitalu z ptipravovaného fondu rizikového kapitalu se vénuje kapitola 2.3.4)
a jaka podminka je pro né zasadni pro prijeti investice.

Poptavku nelze dostatecné analyzovat bez piehledu divodd, které respondenty vedou k zajmu ¢i naopak

k odmitani rizikového kapitalu. Podnikatelt se zkuSenostmi se zadosti o rizikovy kapital jsme se ptali, pro¢ se
rozhodli vyuZit praveé tuto formu financovani. V§ichni respondenti bez rozdilu pak odpovidali na otazky, jaké
jsou jejich ocekavani od vstupu investora do firmy a k ¢emu by finanéni i nefinanéni vstup investora vyuzili.
Na zavér této casti uvadime také dtivody, které podnikatele s nezajmem o rizikovy kapital vedou k jejich
prresvédceni.

Nejcastéji preferovanou formou externiho financovani je vstup investora — jednotlivce (viz nasledujici
graf — poradi jednotlivych forem financovani je sestaveno od nejvice po nejméné preferovanou formu).

Dtivody byly popsany jiz v kapitole 2.3.1 — prevlada nazor, Ze investor jako soukromé osoba predstavuje jistou
zaruku snazsi spoluprace a komunikace. Respondenti také predpokladaji, Ze investor (jako soukromé osoba)
bude mit vétsi motivaci a zajem na tspéchu.

Na opacné strané preferenci se ocita klasicky bankovni avér — pro zadinajici podnikatele je nemozné jej ziskat

z divodd neexistujici historie firmy, kterou by dokladali finan¢ni zdravi svého podniku, dale je odrazuji vysoké
aroky za tivér, nemoznost prodat bance pouhou myslenku, neosobni ptistup, pfipadné subjektivni pocit
podnikateld, Ze bankovni tvér s sebou nese vyssi administrativni zatéz.

Jako nejdiilezitéjsi ve strukturovanych rozhovorech vsak uvadéli skutecnost, Ze investor s sebou (na rozdil od
pouhého finanéniho vkladu) p¥inasi know-how (zkusenosti, kontakty) — viz déle. I mezi zkusenéjsimi
podnikateli se velmi ¢asto ozyval nazor, Ze bez nefinan¢niho ptinosu, jakym je pravé know-how spole¢né s
poskytnutim kontaktii a PR, neni tieba pozadovat investici, ale postaci napi. klasicky aveér.
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2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Ohodnotte uvedené moznosti financovani podle toho, jak je preferujete.

100%
90%
80%
70%

mnejnizsi preference

60% i) p
50% mniz§i preference

(]

% m stiedni preference
407

mvyssi preference
30% -

nejvyssi preference

()
20% 37%
0,
10% 20% 23%
11% 10%
0% T T T T )
vstup investora  vstup investora mikroptijéka  nebankovni pijéka bankovniavér

jednotlivee instituce/fondu

Obrazek 7: Preference moznosti externiho financovani

Pri bliz§im Seti'eni, které se tykalo rizikového kapitalu (obecné), byl potvrzen znaény zajem o investice formou
rizikového kapitalu (viz nasledujici graf).

Meéli byste za urcitych podminek zajem o financovani
Vaseho podnikani formou rizikového kapitalu?

60% -
o 50%
507 -

o/ |
40% 33%
30% -

20% -

13%

10% -

3%

0% .
Urcité ano Spise ano Spise ne Urcité ne

Obrazek 8: Uroveii zajmu o investice formou rizikového kapitalu
P#i pohledu na jednotlivé cilové skupiny vidime, Ze se jejich zajem prilis nelisi. Nejvetsi zajem je vidét u cilové
skupiny 2, tedy firem mladsich nez 5 let, které nedostaly/nedostavaji dota¢ni podporu z OPPI nebo nesidli
v inkubatoru ¢i védeckotechnickém parku.
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2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Méli byste za urcitych podminek zajem o externi financovani Vaseho
podnikani formou rizikového kapitalu?

9% -
1007 7%

90% -
80% -

70% -

60% - 64%

B urcité ne

m spiSe ne

50% -

W spiSe ano

40% -

urcité ano

30% +—
47%

29%
10% 19% 18%
O% T T T T 1

CS1 CS2 CS3 CS4 CSs5

Obrazek 9: Preferované formy externiho financovani

Ve

Na otézku, zda existuje néjaka podminka, ktera je pro podnikatele pro prijeti investice zasadni, aby
o takové investici viibec uvazovali, jsme ziskavali rizné odpovédi.

Neéktefi respondenti vyZaduji co nejniz$i moznou miru zasahovani do kazdodenniho chodu firmy, ptipadné
omezeny podil ve firmé, ktery investor za svou investici obdrzi (napi. do 30 %) a s tim spojeny vliv podnikatele
na strategii podniku a jeho smérovani.

Velmi casto se také vyskytoval poZadavek na pozitivni reference investora.

Objevuji se také komentafe, které ilustruji jiz vySe uvedeny pozadavek na osobu investora — vyjadiené napriklad
jako ,pocitova a myslenkova kompatibilita s investorem®, ,investor jako opravdovy partner se spoleénym cilem*
nebo ,,pochopeni vzajemného pristupu a porozuméni na osobni roviné“.

Opakuje pozadavek na aktivni zapojeni do rozvoje firmy, zku$enosti a znalosti (¢asto souvisejici s oborem
podnikani), tedy poskytnuti jiného nez finanéniho vkladu. DileZitost nefinanénich prinost investora ukazuji i

s vz

rozbory otazek v nasledujici ¢asti.

Na tomto misté piesnéji ilustrujeme divody, které podnikatele vedou k ziskavani rizikového kapitalu. Otazka
~Pro¢ jste se rozhodli vyuzit prave tento typ investice, tj. rizikovy kapital a ne jinou formu financovani (napft.
avér ¢i ptijéky od soukromych osob?“ je navazana na otazku ,,Pokusil/a jste se jiz v minulosti ziskat rizikovy
kapital?“.

Jak vidime, pro naprostou vétSinu podnikateld jsou zdsadni nefinanéni benefity, které s sebou investor prinési.
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2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Pro¢ jste se rozhodli vyuzit pravé tento typ investice, tj.
rizikovy kapital a ne jinou formu financovani (nap¥. aveér ¢i
pajcky od soukromych osob?)

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -

20% - 18% 14%
10% -
0% -

86%

Jinou investici ani formu Podminky ziskani byly vzhledem Kromé finanéniinvestice jsme
financovani se ndm nepodatilo  k vysi investice nejvyhodnéjsi. od investora ziskali také
ziskat. nefinanéni benefity (napf.
kontakty, mentoring apod.)

Obrazek 10: Motivace k vyuziti rizikového kapitalu

Jak je vidét na nasledujicim grafu, toto se potvrzuje i v teoretické roviné (bez navaznosti na konkrétni
zkuSenost, odpovédi vSech respondenti, nejen téch, ktefi maji zkusSenosti s rizikovym kapitalem): podnikatelé
obecné od investora neocekavaji pouze financ¢ni benefity, ale také pienos jeho know-how, zkuSenosti, kontakti
apod. Naopak velmi mélo respondenti ma zajem o zapojeni investora do kazdodenniho chodu podniku.

Ze strukturovanych rozhovort vyplynulo, Ze respondenti zapojeni investora jako mentora preferuji formou ad
hoc konzultaci, pripadné pravidelnych setkani (s riiznou frekvenci — tydné, ve dvoutydennich intervalech,
meésicné). Ocekavani respondentd ilustruje nasledujici graf.
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2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Co ocekavate od kapitalového vstupu investora?

1%

100%
90%
80%
70%
60% vvs
mnejnizsi preference
50% mniz$i preference
m stfedni preference
40%
0% mvyssi preference
97
30% nejvyssi preference
20%
10% o
14% 1%
0% T T T T )
externi kontakty pomoc v internich zvySeni prestize u zapojeni do
zaleZitostech klientd ¢ partnert kazdodenniho chodu

podniku

Obrazek 11: Oc¢ekavani od kapitalového vstupu investora

Finan¢ni vklad investora i nefinan¢ni benefity, které by s sebou investice méla nést, by podnikatelé vyuzili
nejcastéji pro podporu prodeje produktii stejné jako pro urychleni a dokonceni vyvoje produktii. Tato tendence
vychazi zejména u zacinajicich firem z malé zkuSenosti s marketingem, nedostateénymi kontakty na trhu,
pripadné s pozadavkem, aby investor do firmy piinesl specifické (i technologické, v zavislosti na oboru) znalosti.

Kjakému tcéelu byste piredevsim vyuzili finanéni vklady i nefinanéni
prinosy od investora?

100% 0 y
00% 6% g
80%

70%

60%

50%

40%

30% 61% 60%

20% 35%

10%
0%

podpora prodeje produktti urychleni a dokonéeni vyvoje produkti nastartovani prodeje produkti

urdité vyuzili mspiSevyuzili ®spiSenevyuzili murcité nevyuzili

Obrazek 12: O¢ekavany tucel podpory investora
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2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Respondenti méli v uvedené otazce moznost uvést dalsi kategorie, pro které by investici a zapojeni investora
vyuzili. Objevily se zde zAméry na:

rekonstrukei zarizeni;

financovani provoznich nakladi;

Fizeni firmy;

koupi malého konkurenta pro urychleni startu firmy;

zameéstnani Spickového tymu;

dokoncéeni transformace projektu na standardné fungujici firmu (zazemi, presunuti vice ¢innosti in-
house);

. nékup novych technologii.

Naopak nejéastéjsimi davody pro nezajem o investice formou rizikového kapitalu jsou predev§im neochota
vzdat se podilu ve firmé ¢i naro¢nost procesu ziskani investice. Poradi diivodt je uvedeno v nasledujicim grafu
dle jejich dtlezitosti pro respondenta.

Pokud nemate zajem o rizikovy kapital, nakolik souhlasite s nasledujicimi

davody?
100% o
90% 13% 19%
80% . 44%
70% 31% 25%
60%
50% o
40% 25%
30%
20% 47%
10% 31%
0% . . 13% . 6% . . 13% .
nechci se vzdat ziskdnidobrého  tradi¢ni ivéry jsou osobnifinancejsou vnitinizdroje firmy piedchozi negativni
podilu ve své firmé investora povazuji za dostacujici dostacujici jsou dostacujici  zkuSenosti s jednéani
prili§ naro¢ny a s investorem
rizikovy proces ve
vztahu k
ocekavanym
prinostim

uréité ano mspiSeano MmspiSene murcité ne

Obrazek 13: Divody pro nezajem investice formou rizikového kapitalu

V obavach z naro¢nosti procesu ziskani dobrého investora se ¢asto odrazi situace malych firem (Casto s jednim
¢i dvéma zameéstnanci), které nemaji dostatek prostoru a samoziejmeé ani lidskych zdroji pro aktivity nad ramec
bézné obchodni ¢innosti a rozvijeni firmy. (Pti strukturovanych rozhovorech zaznél nazor, Ze ,firma o 1 ¢lovéku
nechce investovat ¢as do shanéni investora®“.)
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Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Hlavni zaveéry z této kapitoly

I I
I I
1 1
I e Rizikovy kapital je u respondentii jednoznacné preferovanou moznosti pred riznymi formami dluhového I
: financovani. :
I » Nejéastéji preferovanou formou externiho financovani je vstup investora — jednotlivce. Nejméné zddanym |
I nastrojem je klasicky bankovni avér. I
: 83 % respondenti vyjadrilo zajem o financovani svého podnikani formou rizikového kapitalu. :
I Podminky, které si respondenti kladou pro ptijeti rizikového kapitalu, se riizni, velmi ¢asto v§ak zazniva I
I diraz na lidskou stranku spoluprace s investorem — slovy jednoho z respondenti ,pochopeni vzajemného I
I pristupu a porozuméni na osobni roviné*“. I
I e Naprosta vétsina respondentti od investora neocekava pouze finanéni ptinos, ale zejména know-how: I
: pomoc v internich zalezitostech firmy, zkusenosti z oboru, externi kontakty a zajisténi PR (v optimalnim :
I pripadé prostiednictvim dobrého jména investora v souvislosti s realizovanou investici). I
I ¢ Financni prostfedky ptijaté od investora by respondenti vyuZili zejména na podporu prodeje produkti I
: a urychlenti jejich vyvoje. :
I * Vyznamnym divodem nezajmu o rizikovy kapitél je obava z nirocnosti a rizikovosti procesu ziskani I
I investora. I
I 1

2.3.4. Podminky fondu rizikového kapitalu

V této Casti jsme se zaméfili na vyhodnoceni toho, jak osloveni respondenti vnimaji vhodnost nastaveni
navrzeného systému financovani prostiednictvim fondu rizikového kapitalu, optimalni podminky poskytovani
podpory z tohoto fondu véetné potenciélnich rizikovych faktort a institucionalni zajisténi.

Vhodnost nastaveni pripravovaného fondu
Jak vyplynulo z dotaznikového Setteni, lze konstatovat, Ze sou¢asné podminky nastaveni fondu rizikového

kapitalu se zdaji byt v tuto chvili vhodné nastavené. Tti ¢tvrtiny respondentt uvedly, Ze soucasné nastaveni
pripravovaného fondu je velmi vhodné nebo spise vhodné, jak ukazuje nésledujici graf.

Popsany systém investovani prostrednictvim pripravovaného
fondu rizikového kapitalu povazujete pro Vas za:
o,
70% 62%
60%
50%
40%
30%
19%
20% o
10% 1%
0% -
Velmi vhodny Spise vhodny Spise nevhodny Velmi nevhodny

Obrazek 14: Vhodnost soucasného nastaveni fondu rizikového kapitalu
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2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Z4sadni rozdily ve vnimani vhodnosti nastaveni pripravovaného fondu nebyly identifikovany ani mezi
jednotlivymi cilovymi skupinami.

Nicméné v této souvislosti bychom radi upozornili na skute¢nost, Ze vysledky v této otdzce mohou byt zkresleny
vzhledem k mife detailnosti dosud znamych a publikovanjch informaci. Vétsina oslovenych respondentti

v ramci kvalitativniho Setfeni uvedla, Ze pro kvalifikované rozhodnuti by potfebovala mit informace jiz o
konkrétnich podminkach a fungovani pripravovaného fondu (této problematice se dale vénujeme v kapitole

2.3.5 této zpravy).

Jako hlavni pozitivni stranky na dosud znAmém nastaveni piipravovaného fondu jsou vhimany zejména:

. piedpokladany dohled Ceské narodni banky na fond rizikového kapitalu jako garanta dodrzovani
zakladnich pravidel;
. moznost 100% financovani ze strany fondu rizikového kapitalu v piipad€ pozadované investice

200 tis. EUR (de minimis), coz miiZe v pfipadé mensich investic zjednodusit administrativu a zatraktivnit
koncept pro potencialni piijemce;

. moznost privést si vlastniho investora — ptijemci se tak nebudou muset spoléhat se na nastaveny systém
a také nebude sniZovéana jejich motivace hledat potencialni investory vlastnimi silami.

Hlavni obavy panuji zejména s ohledem na transparentnost celého procesu (predev§im proces vybéru
projekti ve spojeni s otazkou zkusenosti statu s hodnocenim investic), coz souvisi s relativné nizkou
informovanosti o detailnich podminkach fondu. Dalsi vnimanou obavu predstavuje pfedpokladana vysoka
administrativni naro¢nost souvisejici s faktem, Ze se jedna priméarné o prostredky ze strukturalnich fonda EU.

Podminky podpory poskytované z fondu rizikového kapitalu

Z obrazku niZe je zfejmé, Ze polovina respondentt je ochotna investorovi rizikového kapitalu, resp.
pripravovanému fondu prodat 20% nebo nizsi podil svého podniku. Dalsi tfetina respondentii by byla ochotna

vV 2

se vzdat 20% -40% podilu. Prodej vyssiho nez 40% podilu je tedy preferovan necelou pétinou dotazovanych.

Podil 25:0%
odpovédi

20,0%
15,0%

10,0% -

0,0% -

5% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Podil podniku k moZnému prodeji investorovi

Obrazek 15: Vyse podilu, kterého jsou respondenti ochotni se vzdat ve prospéch fondu rizikového kapitalu
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2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Celkové vysledky odpovédi na tuto otazku v podobé kombinaci potencialniho prodavaného podilu a preferované
pozadované ceny jsou uvedeny v Ptiloze 5.

Na obrézku ,niZe jsou znazornény ceny v mil. K¢, které by respondenti pozadovali za podily na svych
spolec¢nostech pii investovani spolu s pfipravovanym fondem rizikového kapitalu. Z obrazku vyplyva, Ze tfetina
respondenti za podil na své spolecnosti pozaduje ¢astku nizsi nez 4 mil. K¢. Dalsi tfetina by pozadovala ¢astku
niz$i nez 10 mil. K¢.

Podil 25,0%
odpovédi

20,0%

15,0% -

10,0% -

570% 7]

0,0% -
2 4 6 8 10 15 20 30 40 50 70 100 >100
Pozadovana cena za prodavany podil (v mil. K¢)

Obrazek 16: Pozadovana cena za prodavany kapitalovy podil

Podstatné vsak je, Ze jde preferované ceny na strané ,,prodavajiciho” a pti redlném vyjednavani mezi
podnikatelem a investorem je tato subjektivni hodnoty sniZena na finalni cenu. Proto 1ze odhadovat, Ze u 40 —

VN2

60 % respondentti by byla finalni hodnota odkupovaného podilu niz§i nez 5 mil. K¢.
Toto zjisténi ma v§znamné dopady pro:

. Nastaveni minimalniho limitu investic z pripravovaného fondu — nastavenim ptili$ vysoké hranice
(napf. 5 mil. K¢) bude malym / zac¢inajicim firmadm poptavajicim rizikovy kapital ¢erpani z fondu znacné
ztizeno. Je — 1i pii tom cilem fondu podpora trhu rizikového kapitalu také pro tyto cilové skupiny, mohl
by fond v tomto ohledu byt netspésny.

. Ocekavani o podilu investic, do kterého budou vstupovat soukromi investofi — pokud jsou
oc¢ekavaného hodnoty velké ¢asti podili nizsi neZ hranice pro podporu de minimis (200 tis. EUR), bude
mit zfejmeé vétSina Zadateld snahu ziskat pouze investici od fondu do tohoto limitu a bez Géasti
soukromého investora (do limitu 200 tis. EUR). Takovy pfistup signalizuje urcity rozpor v o¢ekavani
potencialnich piijemci. Jak bylo uvedeno vyse, soukromi investofi jsou také nositeli vyznamnych
nefinanénich benefitd, coZ vétsina potencialnich ptijemct vnima jako ptinos rizikového kapitélu.
Absence nefinanc¢nich benefith mize sniZovat Sanci na Gspéch investice, proto by mélo byt zvaZeno
zvyhodnéni téch zadateld, ktefi zadaji o investici do vySe podpory de minimis a presto investici fondu
doplni soukromy investor. Rozpor ve vnimani vstupu soukromych investorti lze vysvétlit
neinformovanosti potencidlnich prijemci a jejich malou zkuSenosti s rizikovym kapitalem, ktera se
projevila béhem dotaznikového Setfeni a nislednych rizenych rozhovort.
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2, Poptavka po rizikovém
kapitalu (pokracovant)

Z dotaznikového Setieni a naslednych kvalitativnich rozhovort vyplynulo, Ze pfevazna vétsina respondentti
preferuje exit ve formé opce na zpétny odkup za predem stanovenych podminek, coz zobrazuje nasledujici
graf. Tato skutecnost mliZe souviset s tim, Ze prijemci chtéji mit jistotu, Ze budou mit podnikani neustale pod
svou kontrolou.

Odpovéd Grafické znazornéni Podil

respondentu

Exit s pfedem stanovenym terminem a -

. . RV 16%
vynosem (pevny investi¢ni horizont)

Vyhrazeni Vaseho prava (tzv. Opce) na zpétny

2 odkup podilu investora za stanovenych I 65%

podminek a po uplynuti urcité doby

Neurceny investi¢ni horizont s ptedpokladem

3 setrvani investora ve spole¢nosti po dobu jejtho Il 11%
fungovani
4 Nevim. B 8%

Tabulka 8: Porovnani moznych exitti z hlediska preference potencialnich prijemcti

Ackoli témér 50 % respondentii v tuto chvili podnika nebo by zaklddalo podnik v Praze (viz identifikace vzorku
cilové skupiny v kapitole 2.2.1 této zpravy), vice nez dvé tfetiny z nich by nemély problém piesunout sidlo ¢i
zaloZit provozovnu mimo Prahu, aby pripadné mohli ziskat podporu z fondu rizikového kapitalu.

Nicméneé je nutné upozornit na fakt, zZe zaroven je tento pozadavek vniman jako bariéra, a to i s ohledem na
skutecnost, Ze celosvétove je trendem spiSe koncentrace center inovaci a podnikani, coZ umozni 1épe vyuZit
synergii mezi podporovanymi firmami.

Ackoli osloveni respondenti povazuji v tuto chvili znamé podminky a nastaveni pripravovaného fondu
rizikového kapitalu jako vhodné (jak je popsano na zac¢atku této kapitoly), existuji dtilezité podminky, které
bude nutné respektovat, aby nedochézelo k snizovani absorp¢éni kapacity. Tyto dilezité podminky lze vycist
jednak z vyhodnoceni otazky ,,Za jakych podminek by ptijemci spolupracovali s ptipravovanym fondem“
(obrazek 17) a z vnimani rizikovych faktort uvedenych v Obrazku 18). Potradi moznosti v obou grafech vyjadiuje
poradi dané moznosti dle miry preferovanosti resp. rizikovosti uréené na zakladé vazeného primeru bodi.

Z obou grafli jednoznacéné vyplyvaji hlavni rizikové oblasti, které by mély byt reflektovany pii nastavovani
podminek fondu rizikového kapitalu. Jedna se predevsim o:

. maximalné jednoduchy a transparentni proces vybéru investic;
. zajisténi minimalni byrokracie a administrativy;
. podminky pro zaruky ochrany obchodniho tajemstvi a know-how.

=~

Kromé toho se zde odrazi obava souvisejici s prijetim investice obecné, a to Ze podnikatel ztrati kontrolu nad
spole¢nosti/projektem a jejich strategickym smétovanim.
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Které vlastnosti/podminky tohoto nastroje (fondu) jsoupro Vas diilezite, abyste uvazovali o spolupracis nim?

100% % S -
50%
8o%
70%
60%
5o%
40%
30%
20%
10%
of% T T T T T
jasnétransparentnisystém  minimalni byrokraciea destatetnézarukyochrany - pouze takové kontrolynakladi zarukyminimélnich intervenc inimélnf omezeni pro uvefejiovani informacio
vybéru piijemcti investic souvisejicialternativy  obchodnihotajemstviaknow- firmyze stranyfondu, které  fondurizikového kapitaludo budouci nakladanise transakoe pouze domiry,
how odpovida obvyklémuptistupu  strategiea chodunagi spolenosti kteoru vyZaduje zakon
soukromych investorit firmy/projektu

mvelmidilgZité  mspiSedileZité mspiSenedilefité wurditénedileZité

Obrazek 17 Aspekty dulezité pro fungovani fondu rizikového kapitalu

Sefad'te nasledujici faktory podle toho, jak rizikové je vnimate v souvislosti s pfijetim investice z pfipravovaného fondu rizikového kapitalu.
% 3%
ook L : _—
90% S
Bo% —
39%
70% ——
mnejménérizikovy
60% —
[}
50% ]
[}
40% -
[}
30%
mnejrizikovéjE
20%
10%
of
ztritakontrolynad zahlceni byrokraciia isystém omezeni probudouc hrozeni obehodnik kentrola nékladi firmy ze uvefejnéni informacio
letnesti fprojektema administratimimi vibéru investicfond kladani sespoletnosti tajemstvia know-how stranyinvestori transakel
jejim fiehostrategickjm povinnostmi
sméFovanim

Obrazek 18 Faktory vhimané jako rizikové s ohledem na pripravovany fond rizikového kapitalu
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Administrativni nastaveni - odpovédnost za vyhledani a zprostiredkovani investice z fondu
rizikového kapitalu

V priibéhu Setieni respondenti zdtiraziiuji dilezitou roli jiz existujici inovacni infrastruktury, jako jsou centra
transferu technologii, inovacni centra, inkubatory apod. a to jak s ohledem na poskytovani informaci

o moznostech ziskani rizikového kapitalu tak v pfipadé asistence pii jeho vyhledavani a vyjednavani

s potencialnimi investory (viz nasledujici tfi obrazky). Jak vyplynulo z kvalitativnich rozhovor@ diivodem pro
tento postoj, jsou predevsim dobréa reputace téchto instituci v dotazovaném okruhu respondenti a také
skuteénost, Ze maji piimy kontakt s podnikateli.

V ptipadé vyhledavani firem vhodnych pro investice z fondu rizikového kapitalu se respondenti neziikaji vlastni
odpovédnosti za vyhledani investora. CoZ je pozitivni jev, kdy firmy nechtéji byt zavislé na zZddném systému, ale
naopak chtéji mit prostor pro vlastni rozhodovéani.

Kdo by mél podle Vas vyhledavat firmy vhodné pro investice z fondu
rizikového kapitalu?

® Soukromi investori

m Zameéstnanci spolec¢nosti spravujici
fond rizikového kapitalu

W Zaméstnanci statni instituce
zamérfené na podporu podnikani

® Regionalni centra inovaci (napf.
inkubatory, védecko-technické
parky, inovac¢ni centra apod.)

m Kdokoliv z vySe jmenovanych

m Kazda spole¢nost by se mohla
prihlasit sama na zakladé Siroké
informovanosti o fondu

CS1 CS2

Obrazek 19 Preferovana asistence pro vyhledani vhodnych firem
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Kdo by mél podle Vas pomahat firmam vyhledavat investory?

m Nikdo (firmy jsou zodpovédné za
vlastni vybér)

20%
% 33% Zameéstnanci spole¢nosti

24%

21% spravujici fond rizikového
kapitalu

37%

22% v . Ve Yl .
B Zameéstnanci statni instituce
zameérfené na podporu podnikani

0, . , ’ . z v
He ® Regionalni centra inovaci (napf.

inkubéatory, védecko-technické
parky, inovac¢ni centra apod.)

m Kdokoliv z vySe jmenovanych, ale

33% vidy podle mého vybéru

CS3 CS4 CSs5

Obrazek 20 Preferovani asistence pri vyhledani investoru

Kdo by mél podle Vas pomahat firmam ziskat podporu z tohoto
fondu rizikového kapitalu? )
B Pouze ja sdm za sebe (za mou
spole¢nost)

m Soukromy investor

m Zaméstnanci spole¢nosti
spravujici fond rizikového
kapitalu

B Zaméstnanci statni instituce
zamérené na podporu
podnikani

B Regionalni centra inovaci
(napf. inkubatory, védecko-
technické parky, inovacéni

CS1 cS2 cS3 CS4 CSs5 centra apod.)

Obrazek 21 Preferovana asistence pri ziskani investic z fondu rizikového kapitalu
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Hlavni zavéry z této kapitoly

e T¥i ¢tvrtiny respondentt povazuji navrzeny systém pripravovaného fondu rizikového kapitalu za
vhodny, coz mtize byt nicméné v tuto chvili zkresleno vzhledem k mife detailu znamych informaci.

e Vice nez 770 % respondentti by ocenilo investici ve vysi do 10 mil. Ké. Vyznamné tedy pievazuje
poptéavka po investicich v fadu jednotek mil. K¢. To znamena, Ze stanoveni minimalni investice na
5 mil. K¢ by mohlo vyrazné omezit absorp¢ni kapacitu.

e Vétsina respondenti by preferovala predani podilu do 40%.

e Jednoznacné nejpreferovanéj$im zplisobem exitu investora je opce vlastnika na zpétny odkup
podilu.

e Respondenti prizkumu vnimaji tii nejrizikovéjsi faktory souvisejici s pripravovanym fondem
rizikového kapitalu — hrozba ztraty kontroly nad spolecnosti, obava z transparentnosti systému
a riziko zahlceni piijemct neproduktivni administrativou;

e Osloveni respondenti zdtiraznuji roli stavajici inovaéni infrastruktury pii vyhledavani a
informovani firem o rizikovém kapitalu.

2.3.5. Informovanost o fondu rizikového kapitalu

Z hlediska informovanosti potencialnich prijemci nelze Fici, Ze by byla nedostate¢na (vice nez 60% respondentti
v dotaznikovém Setieni uvedlo, Ze koncept pripravovaného fondu rizikového kapitalu zn4). Nicméné tuto
odpoveéd je nutné brat spise jako sdéleni, Ze respondenti maji informaci o snaze MPO tento fond zalozit, ale
rozhodné neznaji detaily jeho fungovani, podminek a administrativniho nastaveni. Je ziejmé, ze prave z nizké
informovanosti o konkrétnich podminkach vyplyvaji obavy respondentii o transparentnost a objektivitu celého
procesu vybéru investic a fungovani pripravovaného fondu rizikového kapitalu.

Jak vyplynulo z dotaznikového Setfeni tak naslednych kvalitativnich rozhovort respondentim chybi informace
o moznostech financovani svych aktivit formou rizikového kapitalu obecné véetné platformy pro vyhledani ¢i
setkavani se s investory.

Z hlediska vhodnych informacnich zdroji jak o ptipravovaném fondu rizikového kapitalu tak obecné o
moznostech financovani touto formou je zdtiraziiovana role stavajici inovacéni infrastruktury (viz nase zjisténi
v kapitole 2.3.4 tohoto vystupu) jako nejvhodnéjsiho komunikac¢niho zdroje. To doklada také nasledujici graf,
v kterém jsou jednotlivé komunikac¢ni zdroje sefazeny od nejvhodnéjsiho po nejméné vhodny.

Jako nejméné vhodné se v tomto kontextu jevi béZné komunikacni kanaly, jako jsou Sirokopasmovou média.
Jak vyplynulo z kvalitativnich rozhovori s potencialnimi piijemci, je to dano zejména tim, Ze tyto subjekty
vyhledavaji informace primarné v odbornych zdrojich relevantnich pro jejich obor ¢innosti at uz elektronickych
¢i tisténych a pak u podptrnych instituci.
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Jakvhodné jsou podle Vas nasledujici "kanaly" komunikace o tomto nastroji a s nim souvisejici vefejné podpo¥e
inovaéniho podnikani?

1%

100%
0%
Go%
70%
60%
5o%
40%
30%
20%

10%

o% ¢ T ———
piimjm ocslovenim ze stranyregionalni center propagace prostfednictvim akei realizovanych propagacenastrankich centrélnichsubjekti  propagace béZnimikanaly- televize, rozhal,
inovaci instituoemi podporujicimi podnikani podporujicich podnikani regionalnia celostatni tisk

murdité vhodny mspife vhodny mspiSe nevhodny wurdité nevhodny
Obrazek 22: Vhodné komunikaéni kanaly o fondu rizikového kapitalu z pohledu potencialnich piijemct

r . s ; .
Hlavni zavéry z této kapitoly

1
1
|
e Osloveni respondenti v ramci dotaznikového Seti‘eni i kvalitativnich rozhovort potvrdili, Ze jsou :
informovani o zaméru MPO zridit fond rizikového kapitalu. Nicméné troven znalosti neni zcela |
dostate¢na a respondentiim chybi detailni informace o podminkach a fungovani ptripravovaného I
fondu rizikového kapitalu. I

¢ Do komunikace a propagace planovaného fondu by méla byt zapojena stavajici inovacni I
1

1

i

|
|
I
|
I
|
|
|
|
|
|
: infrastruktura.
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Srovnani se zahraniénimi modely

Pomocnym ukazatelem absorpéni kapacity pfipravovaného fondu rizikového kapitalu v CR mohou byt tidaje

o ¢innosti srovnatelnych fondi v zahraniéi. Tato srovnani maji svd omezeni naptiklad diky rozdilnym systémim
a cilim fondi, ale poskytuji zajimavé indikativni idaje. Dilezité je porovnani téchto tidaja s velikosti (pocet
obyvatel) a HDP (v parité kupni sily na osobu) srovnavané zemé. Ceska republika m4 10,5 mil. obyv. dosahuje
HDP 80 % prumeéru EU 27.

Napriklad ve Finsku (5,4 mil. obyv., HDP/os. 110 % priméru EU 27) piisobi Finnvera, coz je statni fond
investujici pfimo do inovativnich firem s cilem ptitdhnout rizikovy kapital do finskych podniki. Tento fond byl
zalozen v roce 2005 a od té doby investoval ro¢né v priimeéru 8,3 mil. EUR (tj. cca 200 mil. K¢). Ro¢né hloubéji
analyzuje 250 z 350 prijatych Zadosti a nakonec investuje primérné do 25 firem, ve kterych nabyva 15 — 25 %
podily.

Dalsim ptikladem miiZe byt fond TechnoPartner, ptisobici v Nizozemi (16,7 mil. obyv., HDP/os. 130 % priméru
EU 27). Tento fond poskytuje piijcky inovativnim firmam s vyhodnymi podminkami splatnosti, pricemz tyto
pijcky jsou doplnény stejné vysokou investici od soukromych investort. TechnoPartner od svého zaloZeni

v roce 2005 investoval ro¢né v primeéru 16 mil. EUR (tj. cca 400 mil. K¢). Cilovych firem bylo primérné

cca 20 rocne.

Zdroje: europa.eu (Demograficka a ekonomicka data), Innovationsbronn: Support for knowledge-based start-up companies in different
countries, 2011 (Data o fondech).
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Souhrnny zavér z kapitoly 2. Poptavka po rizikovém kapitalu —
Odhad absorp¢ni kapacity po rizikovém kapitalu

Z odpovédi respondentt nelze sou¢asnou absorpéni kapacitu jednoznacné urcit. Lep$i orientaci nabizi vysledky
analyzy nabidkové ¢asti (viz kapitola 3), kdy z rozhovori s investory vyplynulo, Ze priblizna vyse ro¢nich
investic rizikového kapitalu do firem na trovni seed faze dosahuje cca 90 mil. K¢.

Nepiimo miiZzeme absorpcni kapacitu odvodit na zakladé zahraniénich zkuSenosti (viz raimecek vyse).
Nésledujici tabulka obsahuje predpoklddanou absorpéni kapacitu v seed fazi (vyse investic do 10 mil. K¢).
Vyseroénich

e . | Pramérnavyse
odet investic !

| ‘investic (tis. EUR) : i investice (tis. EUR)
Finsko 8300 25 332

Nizozemi 16 000 20 800
CR (odhad) 4327 20 216

V ptipadé CR jsme priimérnou vysi investice stanovili jako vaZeny aritmeticky priimér preferovanych vysi
investice uvadénych respondenty v dotaznikovém Sett'eni (5,3 mil. K¢). Roéni pocet investic byl stanoven jako
expertni odhad ve srovnani s obdobnymi fondy v zahraniéi. O¢ekavanou ro¢ni vyse investic v seed fazi v CR
(v prepoctu cca 106 mil. K¢) 1ze povaZzovat za horni hranici odhadu absorpéni kapacity, a to s ohledem na
néasledujici skute¢nosti:

e ZSetfeni mezi investory vyplynulo, Ze potencialni ptijemci maji tendenci spise nadhodnocovat sva
ocekavani v oblasti kapitalové potieby.

e Vsoucasné dobé se pripravuji nebo jiz jsou v realizaci podobna schémata jako je ptfipravovany fond
rizikového kapitalu (napt. projekt Wayfra spole¢nosti Telefénica2 nebo Techsquares spole¢nosti Credo
Ventures a dalsi fondy vznikajici v oblasti private equity), které se zamétuji na obdobny segment a cilovou
skupinu a mohou tak ovlivnit Groven absorpéni kapacity.

e Vdel$im ¢asovém horizontu lze predpokladat, Ze bude absorpéni kapacita podporena projekty
vystupujicimi z programu CzechEcoSystem. Nicméné toto nelze oc¢ekavat v prvnich letech realizace
pripravovaného fondu rizikového kapitalu vzhledem k ¢asové souslednosti ptipravy obou schémat.

S ohledem na predpokladanou alokaci finanénich prostiredka do fondu se absorpéni kapacita
v seed fazi nejevi jako dostate¢na.

Absorpcni kapacita ve fazi venture (nad 10 mil. Ké) bude zaviset zejména na poctu investic, které budou ro¢né
realizovany. Pokud vyuZijeme analogicky zptisob odhadu jako v ptipadé seed faze, 1ze stanovit o¢ekavanou
primeérnou vysi jedné investice ve venture fazi na cca 42,5 mil. K¢.

Na rozdil od seed faze, ktera je investory obecné povazovana za rizikovou, je venture faze ze strany investort
preferovana bez ohledu na podporu statu. Pocet realizovanych investic ve venture fazi tedy bude mj. zaviset na
ochoté soukromych investorti ménit své investi¢ni zvyklosti (tj. spoluinvestovani s pfipravovanym fondem
rizikového kapitalu).

2 http://m.ihned.cz/c1-54990970-telefonica-se-pokousi-stvorit-evropske-silicon-valley
3 http://www.techsquare.cz/
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3. Nabidka rizikového kapitalu

3.1. Cile projektu v této oblasti

Cilem projektu v oblasti moznosti ptispévki ze soukromych zdrojii je:

. Identifikace potencialnich soukromych investort rizikového kapitalu cileného na zakladéni a rozvoj
inovaénich podnikd, zji$téni podminek spoluprace s planovanym fondem rizikového kapitalu.
Specifikace prekazek pro zapojeni soukromého rizikového kapitalu.

. Identifikace intervenci zvySujicich ochotu soukromych investor poskytovat rizikovy kapitél pro
zakladani firem a rani stadia jejich rozvoje.

I 4 A v v Ve
3.2. Nas prlstup k resent
Cilem této etapy byla identifikace potencialnich soukromych investoru rizikového kapitalu cileného na
zakladani a rozvoj inovaénich podnikd, zjisténi podminek spoluprace s planovanym fondem rizikového
kapitalu, specifikace prekazek pro zapojeni soukromého rizikového kapitalu a identifikace intervenci
zvySujicich ochotu soukromych investori poskytovat rizikovy kapital pro zakladani firem a rana stadia jejich
rozvoje.

Etapa byla realizovana ve tirech po sobé jdoucich krocich kombinujici kvalitativni a kvantitativni metody:

° Identifikace 41 potencialnich soukromych investoru (viz Pfiloha 4) s cilem identifikovat
spolec¢nosti, které by mohly spoluinvestovat s pripravovanym fondem rizikového kapitalu a spolec¢nosti,
které by mohly plnit roli obhospodatovatele a depozitaie fondu (seznam identifikovanych spolec¢nosti je
uveden v Priloze 7).

. Strukturované rozhovory k pripravé Setieni — 4 rozhovory s cilem ziskat prvotni ptehled o situaci
na trhu a pripravit kvalitativni Setfeni tak, aby pokrylo vSechny podstatné faktory na strané respondentti
(struktura dotazniku pouzivaného k Setieni je v Priloze 6).

. Setieni situace a poti‘eb potencialnich soukromych investori — bylo provedeno
15 strukturovanych rozhovori (jejich seznam tvofti Prilohu 8).

3.3. Vyhodnoceni vysledkii

Vysledky Setfeni u potencidlnich soukromych investori zahrnuji nasledujici oblasti:

. Stavajici praxe a zabér ¢innosti oslovené spolec¢nosti — tj. ptistup spolecnosti k investovani, a to
z hlediska zaméteni, preferovaného objemu investic a vztahu k investicim do rizikového kapitalu.

. Hodnoceni koncepce pripravovaného fondu rizikového kapitalu — atraktivita nastaveni,
prekazky a rizika mozné tspésnosti fondu, zajem o roli spoluinvestora, obhospodatovatele a depozitate.

. Absorpéni kapacita a bariéry rozvoje rizikového kapitalu v CR - zkuSenost spole¢nosti s private

equity investovanim (podil na trhu kvalifikovaného investovani), bariéry rozvoje v CR véetn& moznych
intervenci na jejich odstranéni.

. Informovanost a komunikace smérem k potencialnim investortim — tj. zhodnoceni soucasné
informovanosti o fondu, zptisob optimélni komunikace fondu s investory (resp. potencialnimi ptijemci).
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3. Nabidka rizikového kapitalu
(pokracovant)

3.3.1.  Stavajici praxe a zaber ¢innosti soukromych investorti

Prosttedi kvalifikovaného investovani v Ceské republice je regulovano Zakonem &. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdéjsich predpist (dale ,,Zakon"). Zakon (respektive jeho novela z roku 2006) umoznuje
za urcitych podminek zakladat fondy kvalifikovanych investort (FKI). Tyto entity jsou pifedmétem dozoru ze
strany Ceské narodni banky (CNB).

S naplilovanim tohoto zakona souvisi charakter a zku$enosti potencialnich soukromych investor, které
muzeme rozdélit do péti zakladnich skupin:

1. Banky, které samy o sobé nemaji licenci CNB ke kolektivnimu investovani, ale zakladaji za timto
celem dcefiné spole¢nosti.
2, Investi¢ni spolecnosti, jimZ licence udélena CNB dle zakona umoziuje kvalifikované investovani,

ale neni ze strany téchto spole¢nosti vyuzivana. Do této kategorie patii predevsim velké investi¢ni
spolecnosti, které jsou soucasti bankovnich skupin.

3. Investi¢ni spole¢nosti vyuZivajici licenci CNB ze zdkona pouze k investicim do nemovitosti.

4. Investi¢ni spole¢nosti (s licenci CNB dle zakona), ktei{ se specializuji na zakladani fond@
kvalifikovanych investord.

5. Investofi na trovni projekt, ktefi nemaji licenci CNB ke kvalifikovanému investovéni a zabyvaji se

investicemi do konkrétnich projekti (role tzv. business angels).

Seznam FKI a jejich obhospodai-ovatelii je pravidelné zvefejiiovan na internetovych strankach CNB
(http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy_mbs/seznam_ fki/).

Uvedena struktura potencialnich investorti demonstruje zejména nasledujici skute¢nosti uvadéné v rimeci
Setfeni:

. Zkusenost potencialnich investorti s private equity financovanim je v podminkéach Ceské republiky nizka
a praxi v tomto typu financovani mé pouze tizka skupina investort. Tento stav je dan zejména historicky,
nebof velké investi¢ni spolec¢nosti se od svého zaloZeni zamétovaly na tzv. retailové investovani
(obchodovani s cennymi papiry apod.). Pokud bude souéasti vybérovych kritérii na obhospodatovatele
fondu pozadavek, aby uchazec jiz disponoval referencemi v této oblasti, bude tato kritéria spliiovat
pouze maly pocet investi¢nich spole¢nosti.

. Nejvétsi zajem soukromych investort z hlediska spoluprace s fondem rizikového kapitalu je o roli
obhospodatovatele fondu (investi¢ni spole¢nosti tvofici skupiny 2, 3 a 4) a o funkci depozitate (skupina 1,
tj. komer¢ni banky). Oslovené spole¢nosti bud pfimo demonstrovaly sviij zajem o uvedené funkce, nebo
svou Ucast v pripravovanych vybérovych rizenich vztahuji k vyjasnéni podminek pro uchazece (tyto
podminky podrobné rozebirdme v kapitole 4.4 této zpravy).

. Pfi souc¢asném stupni pripravy zameéru lze oéekavat vétsi zajem o spoluinvestice ze strany mensich
investi¢nich spole¢nosti, které nekladou takovy dliraz na reputacni riziko, a jejich rozhodovani neni
ovlivnéno strategii matefské finan¢ni skupiny. Vétsi spolecnosti budou myj. zvaZovat otazky nastaveni
fondu (viz kapitola 3.3.2 této zpravy) a naklady, které jim s sebou prinese vybudovani kapacit
zaméfenych na novy typ investic a nastaveni internich metodik posuzovani projekt.
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Hlavni zaveéry z této kapitoly

I
I
1
I e  ZkuSenost soukromych investort s private equity financovanim je v podminkach Ceské republiky nizka a

= praxi v tomto typu financovani mé pouze tzka skupina. Vétsina investi¢nich spole¢nosti nedisponuje

i dostatkem kvalifikovanych pracovnikd a metodikou pro posuzovani projektii zamétrenych na financovani

: private equity. Problém s hodnocenim miiZe nastat zejména u malych projekti, které budou pro posouzeni
I k dispozici pouze ve formé obchodniho planu (business case).

| * Zuvedenych diivodil mezi investiénimi spole¢nostmi (zejména ¢leny velkych finanénich skupin) prevazuje
: z&jem o roli obhospodarovatele fondu oproti zajmu o spoluinvestice s fondem. Zajem o spoluinvestice je

| pravdépodobny spise ze strany mensich investi¢nich spoleénosti s predchozi zkusenosti. Vétsi spole¢nosti

: budou mj. zvaZovat otazky nastaveni fondu a naklady, které jim s sebou prinese vybudovani kapacit

: zameéTfenych na novy typ investic a nastaveni internich metodik posuzovéani projekti.

3.3.2. Hodnoceni koncepce pripravovaného fondu rizikového
kapitalu
V prubéhu setfeni jsme identifikovali nékolik zakladnich faktora, které soukromi investori
potrebuji k vyhodnoceni, zda je pro né€ nastaveni koncepce fondu rizikového kapitalu atraktivni.

Tyto informace nemaji potencialni investoii k dispozici v potiebné mite detailu, coz reflektujeme i v ramci
nasich doporuceni.

V ramci Setieni kladli soukromi investori nejvétsi daraz na vyjasnéni nasledujicich otazek:

jasné nastaveni pravidel pro soukromé investory uz v momentu spusténi realizace projektu;

. mira pracnosti pripravy nabidek do vybérovych rizeni (nastaveni metodiky, ¢asovy harmonogram
predloZeni nabidek) v porovnani s pfedpokladanym vynosem a mirou rizika;
. statut fondu a v ném obsazena pravidla pro ¢innost fondu;

vymezeni role, povinnosti a zodpovédnosti obhospodatovatele, depozitaie a investicniho viboru

- toto vymezeni je nezbytné zejména pro pripad rizika Gspésnosti projekti a hrozby defaultd (neboli
neschopnosti dostat svym tvérovym zavazkiim) investovanych firem, kdy investi¢ni spole¢nosti
negativné vnimaji moznost Gcasti v soudnich sporech (obhospodarovatel versus spoluinvestor do
projektu);

. vySe a zpusob vypoctu odmény pro obhospodarovatele a depozitare za ucelem vyhodnoceni
atraktivity obchodni prileZitosti (napi. v porovnani s béZznymi obchodnimi aktivitami investord — tj.
retailové investovani, obchod s nemovitostmi apod.).

- Vyse odmény by méla obhospodarovateli pokryt naklady na ticast v investi¢nim vyboru, ktery je
treba obsadit kvalifikovanymi osobami.

- Vymos ze spravy fondi se bézné pohybuje v rozmezi 0,5 — 1 %, za atraktivni je s ohledem na
investory vnimana rizika povazovana hranice 2 — 3 % (napf. tak, aby ¢isty zisk ro¢né dosahoval
¢astky 5 mil. K¢ véetné pokryti ndkladi).

. vymezeni role statu s ohledem na rozhodovaci a kontrolni pravomoci, i¢asti v investi¢nim vyboru
a nastaveni exitu statu z fondu;
. délka zaruéené spoluprace s fondem (napf. trvani smluvniho vztahu s obhospodatovatelem

a depozitarem);

PwC Strana 40 ze 54



Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

3. Nabidka rizikového kapitalu
(pokracovant)

. vymezeni subjektu investora do projektti — diileZita je osobnost investori (zkuSenosti, etické aspekty
ziskani majetku). Ze Setfeni vyplyva, Ze zaruka obhospodarovatele fondu za investory sama o sobé
nemusi stacit k eliminaci rizika zneuziti fondu.

Tyto faktory se promitaji do poZadavki na hlavni informace, které jsou ze strany rozhodujici pro téast
v projektu (viz kapitola 4.4 této zpravy).

Vybér a hodnoceni potencialnich pfijemecii Gzce souvisi s velikosti projektu/pozadované investice:

. U malych projektti na bazi sériového financovani (napt. ve velikosti spliiujici limit de minimis), které
budou rozpracovany do faze projektového zaméru (business case) by mélo posuzovani probihat
zjednodusené (tj. napf. se nezabyvat otazkou exitu neboli zakonceni investice). V souvislosti s typem
projektu a moznostmi hodnoceni je u mensich investic o¢ekavano vétsi procento netispésnych.

. U vétsich projekti se bude hodnoceni vice blizit kritériim projektového financovani (otazky
dodavatelskych vztahti, preference smluv o smlouvach budoucich, historie investora a nositele projektu
apod.).

. U rizikovéjsich projektt bude tfeba brat v potaz otazku zaruky doplaceni stanovené ¢asti ze strany

nékterého z investoru.

e Soukromi investofi v tuto chvili nemaji dostatek informaci pro to, aby si mohli vyhodnotit atraktivitu
koncepce fondu rizikového kapitalu a kvalifikované se rozhodnout, zda se ji zi¢astnit.

e Otazky, jejichz vyjasnéni je pro investory klicové, se tykaji predevsim nastaveni pravidel, povinnosti a
zodpovédnosti zapojeni investori, pravidel danych statutem Fondu, pracnosti pripravy nabidek do
vybérovych fizeni, vyse a zptisobu vypoctu odmény a vymezeni rozhodovacich a kontrolnich pravomoci
statu.

e Vybér a hodnoceni projekti by se mélo odvijet od jejich velikosti (u mensich projekt bude posuzovana
Zivotaschopnost projektového zdmeéru, u vétsich projekti budou investofi o¢ekavat pokrocilejsi stadium
pripravy a uplatnovat kritéria projektového financovani).
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3.3.3. Absorpcni kapacita a bariéry rozvoje rizikového
kapitalu v CR

Setieni prokazalo, Ze potencialni investofi nepreferuji tizce (respektive oborove) zaméfené investice, ale
zameéruji se na rtizné oblasti (IT, energetika, utilities apod.).

Investoti by pii investovani méli postupovat podle zasady, Ze efektivné lze investovat do véci, kterym mize
konkrétni investor néco prinést (znat prostiedi/obor nebo se spojit s investorem, ktery jej zna).

Dle provedeného Setieni pievlad4 nazor, Ze fond by se nemél zamérovat pouze na jeden segment (napt. IT), ale
investice by mély byt diverzifikovany na zakladé strategie investi¢niho vyboru. Rozhodujici by méla byt
Zivotaschopnost zaméru, nikoli obor.

Prevlada nazor, Ze mira investi¢ni atraktivity poZadovanych investic pro investory se pohybuje okolo cca 10 %,
coz ilustruje nasledujici obrazek, kde termin investi¢ni atraktivnost zahrnuje kombinaci rizikovosti,
vynosnosti a kvality investice.

Pocdet
firem 4

Ll

Role seed

0,
fondu e

Gspésnych

L
L

Investiéni
atraktivnost

Obrazek 23: Vztah investi¢ni atraktivnosti a poctu firem

Ze strany potencialnich investort je vniména role pfipravovaného fondu rizikového kapitalu jako podpiirny
néastroj, jehoz prostiednictvim bude rozsiten pocet Zadatelt o rizikovy kapital, ktefi investici dostanou. Toto
zvySeni by mélo byt o dalSich cca 10 - 20%. Pripravovany fond by tedy podle investorii nemél narusovat trzni
prostiedi na tkor soukromych investori, ale spiSe umoznit realizaci kvalitnich podnikatelskych zaméri
»druhého az tfetiho decilu®, které jiz neuspéji na vyhradné soukromém trhu rizikového kapitalu.
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Podminky a investi¢ni strategie pfipravovaného fondu rizikového kapitalu by pak mély byt nastaveny tak, aby
umoznily investovani do ,,druhého az tietitho decilu“ podnikatelskych zaméra serazenych podle investi¢ni
atraktivnosti. Jako vysoké riziko totiz investofi vnimaji takové nastaveni systému, které zptisobi investovani do
velmi nekvalitnich zaméri (leva ¢ast obrazku). Nezadouci nastaveni systému se podle investori
vyznacuje:

. Vysokou a ¢asovou administrativni naroc¢nosti spoluprace Zadatelt a investort s fondem — upiednostnéni
formy na tkor obsahu (zvyhodnéni Zadateld, ktefi si mohou finanéné dovolit administrativni zatéz);

. Netransparentnim systémem vybéru ptijemcii — nedtiivéra ve fond a zvyhodnéni zadateld, ktefi se snazi
ovliviiovat rozhodovani investi¢ni komise v rozporu s etickymi pravidly ¢i zdkony;

. Nerespektovani zakonitosti rizikového investovani — napft. ptili$na intervence fondu jako finanéniho

investora do chodu firem, podminky exitu, resp. podminky pro fedéni podili odrazujici Zadatele,
nemotiva¢ni podminky pro soukromé investory;
. Zasahovanim statu do vybéru projektii z hlediska vlastnich preferenci.

Mezi investi¢nimi spole¢nostmi pirevazuje nazor, Ze z podpory by nemély byt piredem vylouceny spolecnosti,
které jiz nejsou ve stadiu vyvoje start-up, ale které jiz maji historii, a to zejména z nasledujicich divodi:

. U mensich investic mtze byt pirekazkou, Ze projekty budou pouze ve fazi zaméru (business case), tyto
zaméry obecné nemaji dostatecnou kvalitu respektive vypovidaci hodnotu, a proto je obtiznéjsi je
posuzovat (z hlediska vynosnosti, rizikovosti, Zivotaschopnosti).

. Se stadiem, ve kterém se nachazeji firmy, souvisi velikost poskytované podpory. Pro vybér projektti
existuje piima iméra mezi velikosti a historii firem a mirou podpory, ktera spliiuje kritéria tnosného
rizika.

Uroveri dostupnosti rizikového kapitalu tzce souvisi s objemem investic. Vétsina investi¢nich spole¢nosti
uvadi, Ze se zabyva investicemi v fadu stovek milionti korun. Investofi, ktefi investuji do konkrétnich projekti
dlouhodobé, uvadéji investice o Fad nizsi (tj. desitky milionti K¢). U investic oznacovanych jako ,very start-up
faze“, tj. v rozpéti 1 — 5 mil. K¢ se rozhoduji podle toho, jestli se jedna o zameér/firmu s potencialem dalsiho
ristu. Pfedem proto takové objemy investic nevylucuji.

S primérnym objemem investic souvisi taktéZ mira zapojeni investora do chodu podniku. Pokud se bude
jednat o mensi objemy investic (napf. v priimérné vysi 10 mil. K¢), bude tcéast obhospodatovatele, potazmo
investor® na chodu spole¢nosti mozna pouze v roli tzv. portfoliového investora, jehoZ strategii bude spoléhat na
minimalni miru aspésnosti projektu (napi. 20 — 30 %), ktera pokryje zbyvajici, netispé$né investice). S ohledem
na velky pocet projektti nebude mozné vénovat se podrobnéji iicasti na chodu podpoienych firem (nelze napf.
zajistit ucast v organech 80 spolecnosti).

Hlavni bariéry zapojeni soukromych investorut pak souviseji s nasledujicimi skute¢nostmi:

. Investice do pocatec¢nich stadii firem jsou ze strany investorii obecné povazovany za rizikové a nejsou
vzdy atraktivni s ohledem na vy$i investic. Investori se béhem své dosavadni praxe setkali s fadou
investi¢nich zamér, ale pouze mala ¢ast jich spliiovala zakladni parametry na kvalitu a rozsah
zpracovani. Dle nazort investi¢nich spole¢nosti by 20 — 30 % tspésnych zdméra fondu mélo pokryt
naklady na zbyvajici procento netispé$nych projekta.
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. Investi¢ni spole¢nosti nedisponuji dostatkem kvalifikovanych pracovnikd, kteti by byli schopni posuzovat
a hodnotit projekty zaméfené na poskytovani private equity. Na trhu jsou dostupni spise odbornici
zabyvajici se investicemi do cennych papirti nez do inovaci. Proto s sebou cast na projektu ptinasi
naklady na vybudovani potfebného tymu pracovniki u téch spoleénosti, které dosud nemaji zkusenost
s investicemi do private equity.

. Zaroven podnikatelé nejsou dobfe pfipraveni na vstup investora (nemaji vzidy dostate¢nou znalost, jak by
mél vypadat dobfe pripraveny business plan, neznaji oéekavani investorti apod.) a nasledné pak
nemohou byt rovnocennym partnerem pro jednani.

. U vétsich investi¢nich spole¢nosti podléha Gcast na fondu rizikového kapitale schvaleni akcionare.

Hlavni bariéry rozvoje rizikového kapitalu v CR:

V soucasné dobé€ neni ze strany investorti vinimana jako problém otazka dostupnosti rizikového kapitalu (tedy
financ¢nich zdroji), ale spise otazka nedostatku kvalitnich zdméra vhodnych k investovani.

Spolecnosti ve stadiu start-up je velmi malo a investi¢né atraktivni projekty (viz Obrazek 23 — graf investi¢ni
atraktivity) si investory najdou bez ohledu na stat. Efektivita investic bude logicky velmi nizk4, ale aktivita,
ktera ohledné rizikového kapitalu vznikne, mtZe byt do budoucna zasadni.

Z $etieni vyplyva, Ze v CR neni vytvoreno prostiedi pro malé investory a pro vhimani investic do rizikového
kapitalu. Neni dostatek pozitivnich prikladi (,,success stories®), chybi jejich medializace, coz se podili i na
vnimani nizké miry Gspésnosti investic ze strany nékterych investorti. Proto chybi diivéra investort v to, Ze na
své investici vyd€laji.

S ohledem na uvedené skute¢nosti je role statu vniméana zejména v oblasti vzdélani podnikateli s ohledem na
skuteénosti uvedené na zacatku této kapitoly. V ramci Setfeni zddiraziiovali respondenti zejména vytvoieni
procesu podpory firmam:

. napft. systém poradci, ktefi spole¢nostem pomohou dostat se na zahranic¢ni trhy, poskytnou pomoc
s odbytem;
systém poradenstvi v oblasti jednani s investory (pomoc spole¢nostem obstat pii jednanich);

. pomoc pii vyhledavani vhodnych investort (napr. z hlediska velikosti investice a oboru, ve kterém se
pohybuji).

Pozitivni o¢ekavani investorti vyplyvajici z Géasti statu na trhu rizikového kapitalu se tykaji zejména vytvoreni
pozitivniho prostiedi a posileni investi¢ni kultury v CR.

Hlavni zavéry z této kapitoly

e Podpora Fondu by se neméla zameétovat pouze na jeden segment ¢i izkou vymezenou skupinu obord, ale
investice by mély byt diverzifikovany na zakladé investi¢ni strategie. Rozhodujici by nemél byt obor, ale
Zivotaschopnost zdméru.

e Pripravovany Fond by nemél narusovat trzni prostiedi na tkor soukromych investord, ale spise umoznit
realizaci kvalitnich projektovych zameéra, jejichz investi¢ni atraktivita je dostate¢n4, ale nepostacuje pro
aspéch na vyhradné soukromém trhu rizikového kapitalu. Pokud bude fond nastaven nezadoucim
zpusobem (administrativni naroénost vybéru piijemcd, netransparentnim systémem vybéru piijemcti,
nevhodna mira intervence investora do chodu firem, nastaveni exitu, podminky pro fedéni podilia apod.),
muze dochazet k poskytovani podpory i velmi nekvalitnim zamérdam.

o Investori nespattuji hlavni problém trhu rizikového kapitalu v jeho nedostate¢né dostupnosti, ale spise
v nedostatku kvalitnich zdmért vhodnych k investovani.

e Role statu by méla spocivat predevsim v systematické vzdélavaci a poradenské ¢innosti pro podnikatele.

PwC Strana 44 ze 54



Analyza absorp¢ni kapacity potencialnich pfijemcu rizikového kapitalu

3. Nabidka rizikového kapitalu
(pokracovant)

3.3.4. Informovanost a komunikace

Z provedeného Setfeni vyplyva, zZe potencialni investofi v tuto chvili nemaji dostatek detailnich informaci
o fungovani pripravovaného fondu rizikového kapitalu, aby byli schopni ucinit rozhodnuti, zda a v jaké formé by
se chtéli na celé koncepci podilet. Detailni informace se tykaji predev$im nasledujicich aspekti:

pozadovana vynosnost investic;

co mozna nejveétsi respektovani bézné trzni praxe;
mira intervenci fondu rizikového kapitalu ve firmé;
ot4dzka administrativni naroc¢nosti.

Vyse uvedené je dilezité i ve vztahu k planovanému vybérovému fizeni na obhospodarovatele a depozitaie
fondu. Je nutné, aby vyhlasovatel vybérového tizeni mél jasnou piedstavu o zakladnich parametrech fungovani
fondu a jeho investi¢ni strategii, aby mohl provést objektivni vyhodnoceni podanych nabidek. V opa¢ném
pripadé existuje znac¢né riziko, Ze podané nabidky nebudou porovnatelné a ze budou z G¢asti na rizeni vylouceni
velké investi¢ni spolec¢nosti.

Tato skuteénost mtize mit také zasadni vliv na vnimani transparentnosti a objektivity celého konceptu jak ze
strany potencialnich piijemct, tak ze strany potencialnich investort a odborné spolec¢nosti.

Jako jedna z platforem komunikace fondu s investory bylo navrhovano vytvoreni investi¢niho klubu (popf-.
urcité sité investorii), kde by byly sdileny pozitivni zkuSenosti a byla verifikovana metodika a pristup ke
konkrétnim investicim.

r . 2w . .
Hlavni zavéry z této kapitoly

e zprovedeného Setfeni vyplyva, Ze potencialni investoti v tuto chvili nemaji dostatek detailnich informaci
o fungovani pfipravovaného fondu rizikového kapitalu, aby byli schopni uéinit rozhodnuti, zda a v jaké
formé by se chtéli na celé koncepci podilet.

e Tato skuteénost mlize mit vyznamny vliv na vniméni transparentnosti a objektivity celého konceptu jak ze
strany potencialnich piijemct, tak ze strany potencialnich investorc a odborné spole¢nosti.
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V této kapitole formulujeme doporuceni, jejichz cilem je zvysit absorpcéni kapacitu (tzn. rozsirit procento
uspésnych zaméri, viz Obrazek 23). Doporuceni lze definovat v n€kolika hlavnich oblastech:

informovanost a komunikace;

vzdélavani podnikateld;

transparentnost;

podminky fondu rizikového kapitalu;
odstranéni obecnych prekazek pro podnikani.

4.1. Informovanost a komunikace

Jako jeden z nejdtlezitéjsich krokd, ktery zasadné ovlivni droven absorpcéni kapacity, je zajisténi propagacni

a informacni kampané a to nejen o chystaném konceptu MPO (nastaveni fondu rizikového kapitalu) a také

o pripravované vyzve v ramci projektu CzechEkoSystem. V této souvislosti upozornujeme na skutecnost, ze je
dilezité odborné veiejnosti a potencialnim prijemctim rizikového kapitalu predavat detailni informace, protoze
jak vyplynulo z dotaznikového Setfeni i z kvalitativnich rozhovorii s potencialnimi pfijemci i investory, na trhu
jisté povédomi o ptipravovaném konceptu je, ale chybi detailni informace kli¢ové pro rozhodnuti jednotlivych
subjektd, zda se do ptipravovaného schématu zapojit.

Informacni a propagacni aktivity by se mély také zamérit na zajisténi Sirsi informovanosti a moznostech
financovani prostiednictvim rizikového kapitalu nejen na tirovni podnikateldi, ale i investort s cilem podpotit
sproinvesti¢ni klima“.

Soucésti téchto aktivit by také mélo byt vytvoreni platformy pro networking a setkavani se investorti
a podnikatelt s inova¢nimi napady tak, aby se zvySila informovanost potencialnich ptijemct o moznostech
financovani aktivit formou rizikového kapitalu obecné.

Je dillezZité, aby byla respektovana nezastupitelna role stavajici inovaéni infrastruktury (inkubatory, centra
transferu technologii, regionalni inovac¢ni centra apod.). Tyto instituce maji podnikatelskych kruzich dobrou
reputaci. Zaroven podnikatelé samotni jsou s nimi zvykli pracovat a vyhledavat u nich informace potiebné pro
jejich aktivity a naopak subjekty v ramci inovacni infrastruktury jsou diky tomu schopné zajistit ptimy kontakt

N_ 7 Ve

na podnikatele, coZ umozni zajisténi Siroké informovanosti.

Vyznamnou roli ve smérovani zajemct k podpote z pripravovaného fondu rizikového kapitalu mohou hrat
subjekty, které casto odmitaji zadosti o financovani z dvodu malého objemu poZadované investice nebo

z diivodu rizikovosti podnikatelského zaméru (investi¢ni spole¢nosti, banky apod.). Také tyto subjekty by
o moznostech pripravovaného fondu mély byt aktivné informovany, aby na néj byly schopny své klienty

nasmeérovat.
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4.2. Vzdélavani podnikatelu
Doporuceni tykajici se vzdé€lavani podnikatelti vychazeji ze zjisténi identifikovanych v rdmeci Setfeni mezi
potencialnimi piijemci i investory.

Obé strany trhu rizikového kapitalu (tj. strana potencialni nabidky i poptavky) se v zdsadé shoduji na tom, ze
hlavni problém netkvi v nedostatku finan¢nich prostiredki, ale zejména v kvalité investic a pripravenosti
firem/podnikatelt na vyjednévani a vstup strategického investora.

Firmy Casto nejsou schopny pfipravit zaméry v dostate¢né kvalité, kterd by investory presvédcila
o zivotaschopnosti zaméru a jeho uplatnéni ve vztahu k budoucim zékaznikim (tzn. business plan s jasnou
vazbou na odbyt).

Vzdélavani podnikateld je tizce propojeno s kulturou investiéniho prostiedi a vnimanim rizikovosti investic do
private equity. Podpora statu v oblasti rizikového kapitalu je Zddouci zejména ve vztahu k vytvoreni efektivniho
prostiedi a pozitivnhiho povédomi (marketingova podpora tspésnych investic).

Proto je nezbytnou soucasti podpory firem edukace podnikateli, aby byli schopni pfipravit firmu na pfichod
investora a sebe na vyjednavani s nimi. Vzdélavani, coaching, mentoring podnikateld by mél zahrnovat zejména
nasledujici oblasti:

. priprava business planu, marketingovych strategii véetn€ identifikace trzniho potenciilu a definovani
Zadouciho cilového podilu na trhu, oceniovani, finanéni progno6zy vyvoje spoleénosti apod.;
. trénink vyjednévacich schopnosti a dovednosti pro tcely jednani s investory (pomoc spole¢nostem obstét

pfi jednéanich, argumentacéni schopnosti);
poradenstvi pro penetraci zahrani¢nich trhi, pripadné celkova pomoc s odbytem;

. pomoc pti vyhledavani vhodnych investorti (napf. z hlediska velikosti investice a oboru, ve kterém se
pohybuji).

V této oblasti lze jisté zdGraznit roli pfipravovaného schématu CzechEcoSystem, nicméné aktivity v oblasti
vzdélavani by mély byt zaméreny Siteji, nez je uvazovano v pripravovaném schématu. Zaroven nelze vzhledem
k ¢asové souslednosti pripravy schématu CzechEcoSystem a fondu rizikového kapitalu piredpokladat rozsiteni
absorp¢ni kapacity fondu rizikového kapitalu o podnikatele vystupujici z CzechEcoSystem.

4.3. Transparentnost

Pro potencialni ptijemce rizikového kapitalu je transparentnost procesti vybéru pfijemct investic jednim

z naprosto klicovych faktort, které ovlivni poptavku po rizikovém kapitalu z pripravovaného fondu rizikového
kapitalu. (Viz kapitola 2.3.4, kde je uvadéna jako nejdtlezitéjsi podminka pro spolupraci s fondem a obava

z netransparentniho vybéru zaroven tieti nejéast€jsi obavané riziko.)

Transparentnost souvisi zejména s nasledujicimi aspekty:

. Zajisténi kvalifikovaného vybéru projektii — za hodnoceni a vybér projektit by méli byt odpovédni
odbornici se zkusenostmi v oblasti fizeni investi¢nich portfolii a s rizikovym kapitalem, zaroven by meélo
byt jasné specifikovano, kdo a jakym zptisobem bude vybirat hodnotitele.

. Stanoveni zpisobu vybéru projektti — hodnotici kritéria by méla byt znama dopiedu a méla by byt
maximéalné jednoduch4; méla by zahrnovat ohodnoceni pfipravenosti zimeéru, jeho ziskovost, rizikovost
atd. Kritéria by méla zarucovat porovnatelnost jednotlivych projektovych zamért.

. Mezi hodnotiteli predkladanych projekti by méli byt odbornici na sektor, kterého se zZadost
o financovani tyka.
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. Méla by byt jasn€ nastavena role statu z hlediska rozhodovacich a kontrolnich pravomoci
i odpovédnosti za navratnost finanénich prostiredki ve smyslu efektivity fondu.
. Déle je na zvaZeni moznost finan¢ni motivace ¢leni investi¢niho vyboru (hodnotiteld), aby byli

zainteresovani vybirat skutec¢né kvalitni projekty.

VSechna pravidla (jak principy financovani, tak regule tykajici se zainteresovanych osob) by méla byt dana
presné, s dostatecnym predstihem a méla by byt dostupné vetejnosti.

Inspiraci lze Cerpat v zahranici. Napiiklad jiz zmifiovany finsky fond Finnvera4 ma na svjich webovych
strankach informace o svém etickém kodexu (postihujici zdsady nezavislosti a nezaujatosti), principy fadného
fizeni a v neposledni fadé pro kapitalovy trh velmi dtlezité pokyny k otazce zneuziti nevefejnych informaci

k nedovolenému obchodovani (insider information). Jsou zde uvedeny také adaje k systému odmén, vydaje na
auditory, apod.

4.4. Podminky nastavent fondu rizikového kapitalu

4.4.1. Administrativni a procesni zajistént
Rozumime, Ze procesni i administrativni zajisténi pripravovaného fondu rizikového kapitalu by mélo byt
v souladu s pravidly a podminkami strukturalnich fondi a zejména Operac¢niho programu Podnikani a inovace
vzhledem ke zdroji prosttedkd, které maji byt do fondu poskytnuty. Nicméné bude vhodné procesni i
administrativni pozadavky co nejvice priblizZit standardni trzni realité at uz ve vztahu k pozadavkim kladenym
na firmy zadajici o rizikovy kapitél, tak i napi. s ohledem na délku procest (napt. due diligence apod.).

Z hlediska administrativnich poZadavki na Zadatele o rizikovy kapital z ptipravovaného fondu lze doporudit
takové nastaveni, kdy nebudou vyZzadovany napt. informace ¢i dokumenty, které nejsou bezpodmine¢né nutné
pro vyhodnoceni Zadosti (a je tedy mozné je dodat az v piipadé pridéleni investice) a informace, které jsou
dostupné z vetejné€ dostupnych zdrojii (napt. vypis z obchodniho rejstiiku, vypis z katastru nemovitosti).

S ohledem na finané¢ni fizeni pripravovaného fondu rizikového kapitalu doporuéujeme zvazit poskytovani
kapitalu v transich za pfedem stanovenych podminek tak, aby byla zajisténa co nejvétsi motivace podnikatele
k zajisténi tispésnosti investice.

4.4.2.  Stanoveni pravidel poskytovani podpory

Pfed spusténim fungovani fondu rizikového kapitalu je nutné jednoznaéné stanovit podminky, za nichz bude
podpora poskytovana. Dle nasich zkuSenosti v oblasti fizeni strukturalnich fondt bude vhodné tyto podminky
stanovit maximélné jednoduse a mély by se ménit pouze minimalné v priibéhu doby fungovani fondu. Rovnéz
doba fungovani fondu by méla byt jasné specifikovana (udrzitelnost, budouci nakladani s finan¢nimi prosttedky
po skonceni podpory). Tato pravidla napomohou ke vniméni fondu jako transparentniho nastroje podpory.
RovnéZ ptispéji k vybudovani dobrého jména fondu.

4 http://www.finnvera.fi/eng/About-Finnvera/Finnvera-in-brief/Corporate-Governance/The-operating-
principles
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Dle vysledki Setfeni mezi potencialnimi p¥ijemci i investory/obhospodarovateli je nutné vyjasnit zejména
néasledujici otazky:

PwC

Minimalni a maximéalni objem investice — v této souvislosti uvadime, Ze dle vysledki prizkumu
mezi potencidlnimi pfijemci mtze byt minimalni investice na trovni 5 mil. K¢ omezujici podminkou pro
absorp¢ni kapacitu, nebof vétsina respondentii by preferovala investice v fadu jednotek miliond korun
(viz nasSe zjisténi v kapitole 2.3.4 této zpravy).

Minimalni Groven ztistatku podilu vlastnika firmy — dle nasich zkusenosti se jevi vhodné
stanovit, aby vlastnikovi firmy ztstal i po vstupu rizikového kapitalu ze strany fondu a soukromého
spoluinvestora nadpolovi¢ni podil na zakladnim kapitalu. A to jednak z dtivodu, aby byla zajisténa
motivace vlastnika k zajisténi aspésnosti investice a také z diivodu zvyseni absorpéni kapacity, kdy

z dotaznikového Setteni vyplynulo, Ze se potencialni piijemci obavaji o ztratu kontroly nad svou firmou.
Podminky exitu (neboli zakonéeni investice) fondu rizikového kapitalu — z Setfeni vyplynul
jednoznacné preferovany zpisob exitu formou opce vlastnika za predem stanovenych podminek.
Kazdopadné je nutné piredem stanovit podminky, za kterych bude fond exitovat véetné urceni vztahu
mezi fondem a soukromym spoluinvestorem.

Podminky pro rozdélovani zisku mezi fondem rizikového kapitalu a soukromymi
spoluinvestory — Z provedeného Setieni vyplynulo, Ze potencidlni spoluinvestoii preferuji své
zvyhodnéni oproti podilu fondu rizikového kapitalu. Toto 1ze vnimat jako motiva¢ni faktor pro soukromé
investory. Rozumime, Ze cilem statu je podpora trhu a nikoli zisk, a proto by moznost zvyhodnéni
soukromych podilt oproti fondu rizikového kapitalu mohlo zvysit reputaci fondu a ochotu soukromych
investort investovat spolu s verejnym sektorem.

Pravidla pro fedéni podilti (zména majetkovych poméru pii vstupu dodate¢ného kapitalu)
jesté pred spusténim schématu je nutné stanovit, zda a za jakych podminek bude probihat fedéni podili
fondu i soukromého spoluinvestora v piipadé, Ze v pritbéhu investice vyvstane potieba vstupu dalsiho
kapitalu.

Podminky pro investice do irovné de minimis — V této souvislosti doporuc¢ujeme zvazit moznost
zvyhodnéni firem pozadujicich investici do 200 tis. EUR, pokud svou zadost podpoii pritomnosti
soukromého spoluinvestora. V tomto ptipad€ by pak tato spoluinvestice nemusela byt v minimalni vysi
30 %, ale mohla by byt niz$i. Lze se domnivat, Ze toto mlize znamenat urcitou zaruku kvality zdméru i pro
pripravovany fondu rizikového kapitalu.

Nastaveni roli a pravomoci v investi¢nim vyboru (pravomoci a odpovédnosti obhospodatovatele
a zastupci statu, nastaveni odpovédnosti za defaulty podpotenych firem), véetné napi. moznosti statu
zasahovat do vybéru projektti.

Ocekavana, pripadné tolerovana mira aspésnosti fondu - tj. zejména z pohledu procentniho
podilu defaultu podpotenych firem (pro stat miaze byt Zadouci nebo tolerovatelna mira odli$na od
preferenci obhospodatovatele).

Vztah obhospodaiovatele a ziizovatele fondu - jakym zptisobem bude obhospodatovatel
reportovat svou ¢innost ztizovateli.

Doba uzaviteni smlouvy s obhospodarovatelem a depozitairem — zdali se bude jednat o ¢asové
omezeny smluvni vztah nebo bude uzavien na dobu neuréitou (v tom pripade€ je tfeba jasné stanovit
podminky vypovédi véetné vypovédni doby).

Statut fondu - bude z4sadni pro rozhodovani bank o tiéasti ve VR na depozitafe. Statut by mél
obsahovat vymezeni pravidel pro odmény, kontrolnich mechanismi a zodpovédnosti.

Pribéh finanénich toka do fondu rizikového kapitalu (tzn. specifikace vy$e a harmonogramu
transi, ve kterych budou postupné uvoltiovany finanéni prostiedky), zejména v ptipadé, Ze z té€chto transi
budou pocitdny odmény pro obhospodarovatele a depozitare.
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. VySe a zpisob vypoctu odmény pro obhospodarovatele a depozitare tak, aby investi¢ni
spolecnosti a banky dokazaly jednoznac¢né vyhodnotit atraktivitu obchodni ptileZitosti plynouci z tcasti
v projektu. Mé€lo by byt mj. jasné stanoveno, zda se vySe odmény vztahuje na celkovou alokaci do fondu
nebo se odviji od konkrétnich podpotenych projektii. Jako vhodny instrument slouzici k porovnatelnosti
nabidek lze vyuzit modelovy ptiklad vypoctu nabidkové ceny zaloZenjch na zptisobu vypoctu
preferovaného zadavatelem.

. Udrzitelnost fondu po skonéeni podpory — Jakym zptisobem bude nakladano s prosttedky, které se
vrati zpét do fondu, napf. po exitu formou zpé€tného odkoupeni podilu ze strany spole¢nosti. Dile je
treba, aby uchazeci méli jasnou informaci o dob€, po kterou bude fond pisobit po skonceni podpory
(j. po roce 2015) a jakymi pravidly se toto fungovani bude Fidit.

. PoZadavky na depozitaie — Bude nezbytné vyjasnit roli depozitare dle § 21 a 22 Zakona
(tj. konkretizovat ve vztahu k roli fondu) a definovat pripadné ¢innosti nad ramec Zakona.

4.4.3. Role a prava jednotlivijch subjektii
Doporuceni v této oblasti jsou diilezita jak pro stranu ptijemci rizikového kapitalu, tak pro stranu investort
resp. obhospodarovatelt.

Pfed samotnym spusténim fondu rizikového kapitalu je nutné definovat a detailné popsat role a odpovédnosti
vSech subjektii zapojenych do jeho implementace — tzn., Ze je nutné vymezit roli fidiciho organu, investi¢niho
vyboru, obhospodatovatele, depozitate, samotného fondu rizikového kapitalu a soukromého spoluinvestora.

V této souvislosti je zejména nutné vyjasnit roli statu (resp. MPO jako Fidiciho organu OPPI)

v investované firmé a stanovit, zda fond rizikového kapitalu bude plnit jen roli finan¢niho investora bez
aktivni Gi¢asti na fizeni a rozhodovani o chodu investované firmy nebo se naopak bude podilet na jejim fizeni.
V takovém ptipad€ je nezbytné nastavit zasady pro ur¢ovani vzajemnych pravomoci statu a
investora/obhospodarovatele. S timto nastavenim tizce souvisi jiz zmitiovana zodpovédnost za vysledky
fungovani fondu, véetné otazky rozdéleni zisku nebo konsekvenci vyplyvajicich z defaultti investovanych firem.

S touto otazkou pak tzce souvisi Groven zajisténi administrativni kapacity obhospodatovatele fondu rizikového
kapitalu (mozné bariéry jsou rozepsany v kapitole 3.3.2 této zpravy).

Ve vztahu k obhospodartovateli a depozitati fondu je pak nutné vyjasnit jejich konkrétni odpovédnosti, roli

a slozeni investi¢niho vyboru a také roli MPO (statu) v jeho ramci. V této souvislosti nicméné upozoriiujeme na
skute¢nost, Ze bude-li ptipravovany fond rizikového kapitalu hrat roli pouze finan¢niho investora a do cilové
firmy bude vstupovat saim bez soukromého investora (v pripadé pozadované investice do tirovné de minimis),
nedostane ptijemce diky investici klicové nefinanéni benefity (napt. podpora prodeje produktu), které jsou dle
vysledki dotaznikového Setfeni a kvalitativnich rozhovort pro piijemce primarné dilezité. V tomto pripadé lze
ocekavat, Ze u takovych investic bude statisticky vyssi riziko netispéchu a proto by MPO mélo zvazit zvyhodnéni
pri hodnoceni zadosti o kapitalovy vstup pri tcasti soukromého spoluinvestora i v pfipadé investic do limitu de
minimis.

Jak vyplynulo z kvalitativniho Setfeni mezi potencialnimi investory a obhospodarovateli, je nutné zejména
stanovit miru vstupovani statu (resp. MPO) do procesu hodnoceni a vybéru investic financovanych z fondu
rizikového kapitélu (tj. zda stat ma moznost iniciovat projekty, pfipadné mit moznost zastavit podporu pro
projekt jiz vybrany obhospodarovatelem).

Zaroven je nutné vymezit formu a podminky spoluprace mezi obhospodarovatelem fondu rizikového kapitalu
a soukromym spoluinvestorem, aby v budoucnu nehrozily pfipadné soudni spory.
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4.5. Odstranéni obecnych prrekazek pro podnikant
Kromeé prekazek, se kterymi se potencidlni ptijemci setkavaji pfimo na trhu rizikového kapitalu (viz kapitola
2.3.2), ¢asto naraZeji na bariéry, které souvisi s kvalitou podnikatelského prostfedi v Ceské republice obecné.
V prvni fadé se jedn4 o administrativni naro¢nost zakladani firmy, vysokou hranici pro vstup spolumajitele do
spolecnosti s ru¢enim omezenym. Odstranéni téchto prekazek ze strany statu miize vyznamnou mérou prispét
k rozhybani trhu s rizikovym kapitalem v Ceské republice.

Dalsi problémovou oblasti, ktera byla velmi ¢asto zminovana jako rizikova, je oblast patentového prava, coz je
v podminkach Ceské republiky finan¢né i administrativni proces. Respondenti v tomto kontextu ¢asto
zminovali systém fungujici napt. v USA, kde lze registrovat tzv. zabory na patent, coZ je finanén€ méné narocné
nez standardni patent. Tento systém umoziiuje podnikateli zaregistrovat zabor na patent jesté ve chvili, kdy
neni vyzkum zcela dokonéen. Zabor je platny po dobu jednoho roku a po tuto dobu si nikdo jiny nemiize
registrovat patent na stejnou véc.
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FKI

HDP

HW

ICT

IT

MMR

MPO

OPPI

PR

SW

VaVv

PwC

Cilovéa skupina

Ceska narodni banka

Ceska republika

Fond kvalifikovanych investora

Hruby domaci produkt

Hardware

Informacni a komunikaéni technologie
Informacni technologie

Ministerstvo pro mistni rozvoj CR
Ministerstvo priimyslu a obchodu CR
Operacni program Podnikani a inovace
Public Relations

Software

Vyzkum a vyvoj

Vybérové tizeni
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6. Piilohy

Priloha1 Seznam komunikaénich kanéld pro distribuci dotaznika

Piiloha 2 Seznam piipravnych rozhovori s potencidlnimi prijemci

Priloha 3 Finalni znéni dotazniku pro potencialni piijemce

Piiloha 4 Seznam identifikovanych potencialnich investort

Priloha 5 Preference kombinaci pfijemct z hlediska vy$e vkladu investora a poZzadovaného podilu
Ptiloha 6 Finalni struktura rozhovoru s potencialnimi investory

Priloha7 Seznam oslovenych prijemcit (dopliujici strukturované rozhovory)

Ptiloha 8 Seznam strukturovanych rozhovort s potencialnimi investory
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