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ANOTACE

Tato disertani prace "Finagni inovace a jejich dopad na kapitalovou silu ragiose zabyva
efektem implementace venture kapitadlu na kapitdlovgbavenost makroregionu. Venture
kapital je moderni finami nastroj, ktery mize umoznit dosazeni @ilbudouci kohezni
politiky Evropské unie. Prace shrnuje poznatky Zasib finartnich inovaci, zejména
modernich finatnich nastraj v ramci Evropské unie, a&ruje se podrokinventure kapitalu
a jeho implementaci Wase a prostoru. Vlastni vyzkum autorky se zabyvema@ni
implementaci venture kapitalu v ramci jednotlivydlakroregiofi, kde vychozi je stanoveni
determinant lokalizace venture kapitalu a indexwdriosti prosedi pro jednotlivé typy

venture kapitélu.

KLI COVA SLOVA

Finartni inovace, kapitalova sila, venture kapitél, fi@drinZenyrstvi, regionalni rozvo.
TITLE

Financial innovations and their impact on regiarggital endowment.
ANNOTATION

This thesis "Financial innovations and their impaictegional capital endowment” deals with
effect of venture capital implementation on capgaldowment of macroregions. Venture
capital is a modern financial instrument enablirdpi@vement of the future EU cohesion
policy objectives. The thesis concludes knowledgeuafinancial innovations, about modern
financial instruments in the European Union esplggiand focus on the venture capital and
its implementation across time and space. The &gthmwvn research deals with optimal
implementation of venture capital within each maegwon from the sample, where the
premise is the definition of localization factorfsventure capital and definiton of the Venture

Capital Appropriateness Index for each type of wentapital investment.
KEYWORDS

Financial innovation, capital endowment, venturgited, financial engineering, regional

development.
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Uvod

Kapitalova sila regionu je fpdstavovana kapitalovou vybavenosti jednotlivychojedcti

Vv regionu operujicich, fgemz nejvyznami)Si roli hraji podniky generujici zisk. Vychozi
premisou je, Ze ditd kapitadlova sila regionu jergdpokladem regionalnihdistu a rozvoje,
proto je financovani regidnvyznamnou oblasti regionalistikyiitdm kazdy region je @en
jistymi specifiky, ktera vyplyvaji z jeho ekonomigdh, historickych, politickych, ffrodnich,
geografickych, demografickych &ipadré dalSich charakteristik. Tedy jevi se jako logické,
Ze i vhodny zpsob financovani regionalnihastu a rozvoje se tize pro fizné regiony lisit.

Tato disertéani prace se zafiuje na zerd Evropské unie, jejichZz regionalni politika je
vyznammié utvdena na nadnarodni darovni. V sasnosti je akcentovan regionalni rozvoj
endogenni, tedy rozvoj regidrs vyuzitim jejich pirodnich, ekonomickych a demografickych
zdroju. Je Zejme, Ze regiony, jejichz ekonomickd urdvge nejvysSi, jsou regiony
s odwtvovou strukturou zaloZenou na vysok&dpné hodnat, na inovacich, zraych
investicich do wdy a vyzkumu, lidského kapitalu atp. V ramci Eviopsinie je dlouhodab
soustavi deklarovan vyznam inovaci, které jsou povaZzovanhraci siluirstu a rozvoje, @&
uz jde o inovace produktove, procesni, marketingae®o organizai. Tato prace se
zan®iuje na inovace finami, které v Evropské unii nabyvaji na vyznamu. Utz bud’
efektivrejSi alokaci kapitalu, nebo alokaci kapitadlu tamekdy jinak nenastala. Fin&mi
inovace jsou samy o sélvysledkem ufité invence, na druhé stigncoz je pro Evropskou
unii podstatné, financuji ,realné inovace®, vznikvych odwtvi, podniki a tedy dalSich

inovaci.

Vyznam finagnich inovaci Wase stoupal spolu s technologickym pokrokem &nazmi ve
spole&nosti, protoZe finaini inovace reaguji na spokenské zmny a poteby. V Evropské
unii se vsotasné dob jedna o velmi aktudlni téma, protoZze s bliZzicim ksscem
programovaciho obdobi 2007 — 2013fe&i budouci podoba financovani. Jid fe zZejme,
Ze evropské fondy nebudou disponovatigmiym objemem pragdki, navic je stale &Si
tlak kladen na prokazani toho, Ze absorpce &ina prostedki piinasi vysledky. Snahou
tedy je hledat nové #goby financovani tak, aby se prodlouZzila vyuZzitsinevropskych
zdroji, aby se tyto rozmnoZovaly a aby se zvySila zadsiranost a zodpdsnost
podpdenych subjeki. Na strad verejného sektoru jeipdevsim iteba bojovat s rostoucim
zadluzenim a vice propojovat fené a soukromé zdroje. Staéastji je predstaviteli

Evropské unie akcentovarigghod od tradnich finagnich nastraj, jako jsou zejména
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dotace, k tzv. nastr@n finantniho inZzenyrstvi. Evropska komise v tomtoésmpodporuje
mobilizaci finargnich nastraj EU, tedy strukturalnich forigl zdroji Evropské investni
banky, soukromych zdrdj a zdokonaleni rdmce pro vyuzivani trznich nastrivjoderni
finanéni nastroje vyuzivané vramci Evropské unie jsoymgea investice rizikového
kapitalu, mikrot¥ry, zvyhodrené mjcky, zaruky, mezaninové financovani, zvlastnim
evropskym nastrojem jsou fondy zaloZzené na revgbwem charakteru. Tyto nastroje mohou
napomoci napglovani hlavnich priorit kohezni politiky, které vyphji z Agendy pro
reformovanou kohezni politiku, tzv. Barcovy zpraaystrategie Evropa 2020, ktera navazuje
na nenapléné uOkoly Lisabonské strategie &ghazi s novymi problémy. Jsou tdst
zaloZzeny na znalostech a inovacich, udrzitelrs§ a socialni koheze. Vyhodogt$iny #€chto
nastrofi je, Ze podporuji vznik novych ekonomickych aktivikteré jsou podstatou

ekonomickeho rozvoje.

Tato prace se zaffuje na jeden specificky konkrétni moderni fitiain nastroj: venture
kapital, coz reflektuje jednak gebnou hloubku analyzy, jednak standardni rozsadrtdigi
prace. Venture kapital (rizikovy kapital)fqustavuje investici do podniku s vysokym
rastovym potencidlem, zpravidla inovativniho, znanjienapro k&Zného investora iflis
vysoke riziko. Typy venture investic jsotizné, obecé |ze vSak jejich finos shrnout v tom,
Ze podpdi podnik tak, aby mohl postoupit do dalSi faze svébzvoje. Primar& financuji
inovativni podniky, jejich vysledkem je tedy podaovzniku ¢i rozvoje novych podnik,
novych od¥tvi, inovaci a v kontném disledku fist a rozvoj regionu. V rdmci Evropy
obecrg je patrné, Ze ze#n které pati k ekonomicky nejrozvingiSim, vykazuji nejetsi
aktivitu v oblasti venture Kkapitalu. i€sto, kvalitativni charakteristiky investic se
v jednotlivych regionech lisi. Jak jiz bylo zndfro vySe, pedpokladem je, ze kazdy region
muze mit pro sva specifika odliSné poZzadavky na kétmkrzpgisob financovéani. fedmétem
disert&ni prace jaeSeni optimélni implementace venture kapitalu adly, dochazelo kistu

kapitalove sily regionu.

Disertani prace obsahuje Sest kapitol. V prwasti jsou pedstaveny cile, vyzkumna
hypotéza prace a pouzité metody zpracovani. Hlavoilem prace je vytid model
financniho systému, ktery umodje rist kapitalové sily regionu s vyuZzitim venture kalit
Tomu pak odpovida navazujici struktura prace. Dikdgditola se zabyva kapitalovou silou
regionu, definuje tento pojemjqustavuje zfisoby néreni kapitalové sily regionu, zdroje
bohatstvi regionu. fBti kapitola se &nuje finarfnimu systému. Fina&ni systém je zde

zkoumén obech jako celek a naslednjsou popsany jeho jednotlivéasti: finargni trhy,
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finanéni instituce a finaéni nastroje. Satasti kapitoly je i popis financi v souvislostech
ekonomickych teorii a historického vyvoje fikaich trhi. Navazuje popis vybranych
swtovych finargnich systém s akcentem na Evropuélenéni na bankovni sektor a trh
dluhopisovy a akciovyCtvrta kapitola se zabyva finamimi inovacemi, jejich definovanim,
vyvojem, klasifikaci, funkcemi. 2Zvlastni prostor jede \¥novan finagnim inovacim
Evropské unie v rdmci kohezni politiky EU. Kapitgtatd se zabyva modernim figafm
nastrojem — venture kapitdlem. Tento specifickyafimi nastroj je obecn definovan
z hlediska zakladnich charakteristik investice HAcle efekti, dale je por&rné obsahle
komparovan venture kapital z hlediskasu i prostoru v Evrap Posledni kapitola je
vénovana samotnému vyzkumu autorky. Nejprve je papsaatodika vyzkumu, zkoumany
vzorek a data. Nasleduji vysledky spolu s dopemimi pro dalSi vyzkum a definované

piinosy prace¢imz prace firozere Usti ke svemu z&w.
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1. Cile, vyzkumna hypotéza prace a pouzité metody zpcavani

V prvni ¢asti disertani prace jsou vymezeny jeji cile a vyzkumna hypatéejiz platnost

bude dale o¥fovana, a pouzité metody prace.

Bylo zmiréno, Ze pedpokladem regionalnihoustu a rozvoje je adekvatni kapitalova
vybavenost. Zarove lze tvrdit, Ze vzhledem ke speciiika jednotlivych regiof se liSi i
vhodny zfisob jejich financovani. Podstatné je, Ze pamiit ve kterém jednotlivé regionalni
subjekty fisobi, je stéle vice pramlivé. Proto se tato prace z&mje na finadni inovace,
které svym vznikem a modifikacemi reaguji na necdalosti a paeby spolénosti. Orientuje
se na Evropskou unii, ktera dlouhodobkcentuje pro regionalniist a rozvoj vyznam
inovaci. Z modernich fingnich néstraj byl vybran venture kapitél, nebge to nastroj, ktery
podporuje inovace ,reélné“, méa potenci@sit rekteré stavajici problémy evropskych
makroregiofi a je to také nastroj, ktery je vyuzivan v ramoaftniho inZenyrstvi Evropské

unie.
1.1 Cile a vyzkumna hypotéza prace

Hlavnim cilem disertaéni prace je vytvaéit model finanéniho systému, ktery umoiuje

rast kapitélove sily regionu s vyuZzitim venture kapilu.

Tento model by rl predstavit zfsob zapojeni venture kapitalu do fidatho systému
adekvatni danému typu regionu a jehoigli financovani s akcentem na naplani citi

budouci kohezni politiky.
K dosazeni hlavniho cile slouZi nasleduijici dilcile:

» Expertni metodou navrhnout faktory owiiyjici lokalizaci venture kapitalu, tedy
faktory utvé&ejici vhodnost daného makroregionu pro rizikovéestice.

» Otestovat navrzené faktory a vybrat ty, které vykiaxyznamny vliv na objem
venture kapitalu. Pomoci korétldch koeficieni stanovit vahy jednotlivych
determinant pro kazdy typ venture kapitalu.

* Na zéklad determinant lokalizace venture kapitalu kvantifigbtzv. index vhodnosti
prostedi pro kazdy typ venture kapitalu pro vSechny mgdgiony ze vzorku.

» Stanovit optimalni podil vSech tipventure kapitalu pro kazdy zkoumany

makroregion.
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» Kvantifikovat efekt optimalniho zapojeni venturepkalu do finagniho systému

kazdého zkoumaného makroregionu.

Nasledr’ bude mozné prasdnictvim porovnani efekt,optimalniho* modelu a skut@ého

zapojeni venture kapitalu &t stanovenou hypotézu.

Vychozi pro definovani optimality zapojeni ventkapitalu je pedpoklad wtitych faktor
ovliviujicich lokalizaci venture kapitalu,fipemz tyto faktory mohou mitizny vliv na
jednotlivé uvazované typy venture kapitalu. Optimialmplementace je uvaZzovana jako

implementace respektujici vyznam definovanych fidkto

Vyzkumna hypotéza byla formulovana nasledovn

H1: Adekvatni implementace venture kapitalu do finniho systému navySuje kapitalovou

silu regionu.
Potvrzeni stanovené hypotéziggpoklada spkni nasledujicich podminek:

1. minimalre 50 % makroregioin ze zkoumaného vzorku implementujicich ve vSech
zkoumanych obdobich venture investice aléspwdvou zeiech zkoumanych obdobi
prokaze navyseni kapitalové sily
a zarové

2. hypotéza bude platna minimélpro 50 % makroregianimplementujicich venture
kapital v kazdém ze zkoumanych obdobi.
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1.2 Pouzité metody

Diserta&ni prace vyuziva k dosazeni stanovenycli efkladnich vyzkumnych metod
konkrétre dedukce, indukce, komparace, analyzy, syntézyergéimace. Tyto metody jsou
vyuzity predevSim vdch castech prace, kteréigustavuji reSerSi dosavadnich pozfatk

zkoumané oblasti.

Kvantitativni data jsou zpracovana piesinictvim statistickych metod Ze statistickych

metod je vyuZito koretmi analyzy a shlukové analyzy.

Pro naplgni hlavniho cile bude také v disema praci zastoupeno modelovani za vyuZziti

specialniho softwarového nastroje Vensim PLE.

Uvedené metody se jevi jako vhodnétzatlu zkoumani zrimého mnozstvi kvantitativnich
dat.

Dedukce je metodou uvazovani vyjagici naklonnost &aké osoby uznat&u B, jestlize
tato osoba uznala jizigdtim wtu A (Tenzer a kol., 1972).i@dstavuje postup, kdy séip
zkoumani gjakého problému postupuje od obecného k jednotidrosindukce umoziuje
ziskavat obechplatna tvrzeni na zakladgoznani jedinného a zvlastniho, a tak poznavat
podstatné obecné zakonitosti vztahu olijgltenzer a kol., 1972Komparace piredstavuje
srovnani zkoumanych jéypiicemz cilem je nalézt co maji spahe a véem se liSi. Analyza
a syntéza mohou slouzit dvojim tgobem, jako metody ziskani novych pozihatljako
metody vykladu poznatk(Filkorn, 1960).Analyza je metodou, kdy se postupuje od celku k
jednotlivym slozkam, ze kterych se celek sklad&asti jednoti v celek (Filkorn, 1960). V
praci je vyuzito zejména analyzy klasiftd, vztahové a kauzélngyntézaumoziuje piné
poznani zkoumanéhagmnetu (objektu) tim, Ze sefpni vychazi ze znamych a poznanych
jevi nebo procas Predstavuje proces sjednocovani, slozetjakeého pednttu, jevu i
procesu z jeho zakladnich pivkt jiz mysSlenko ¢i fakticky v néjaky celek (Filkorn, 1960).

Generalizacepiedstavuje metodu zobegrn zkoumanych jev.

Zasadni statisticka metoda vyuzita v této pradigeslani analyza, je ji zde tedyrovano

vice prostoru:
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Korelatni analyza je metoda popisujici miru vzajemné dsfis dvou kvantitativnich
proménnych, resp. &nost jejich vzajemného vztahu. ¥gad linearniho typu zavislosti
mezi prongnnymi se pro zji&ni miry €snosti vztahu pouZzivi koréld koeficient. Ten je

obecrt definovan jako (Kubanova, 2004):

cov(X,Y)
Pxy = F———= 1)
DX*~+DY

kde
X, Y  néhodné vetiiny

DX, DY kone&:né nenulové rozptyly.

Index korelace lze pouzit k &feni €snosti zavislosti pro libovolnou regresni funkajiz
parametry byly odhadnuty metodou nejmenstefleral (Filkorn, 1960). Tato prace vychazi z
piedpokladu lineérni regresni funkce, kterd mé tkabénova, 2004):

Y =a+[x +E @)
kde

Xi nezavisle pronné
a, B neznamé parametry

Ei nahodna slozka linearniho modelu.

V ptipact linearniho typu zavislosti Ize pouzit klasicky @ay Pearsoiiv korelani koeficient

nebo pd#adovy Spearmaiv korelani koeficient.

Vybérovy koeficient korelace (Pearsr) je mozné peitat dle definéniho vztahu (Hindls a
kol., 2004):

r(x,y) =——= 3)

kde
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X, Y kvantitativni znaky

n paiet pozorovani.

Spearmaitiv korelani koeficient se pouziva tehdy, kdyZz neni vhodnézfioklasicky parovy,
napiklad v gipad, Ze neni spkn predpoklad normélniho roZtkéni pravépodobnosti nebo
kdyz v nahodném vyiou nelze hodnoty nahodnych @t presré zjistit, ale je znamo jejich

poradi. Spearmatv koeficient korelace gadovycheisel (Hindls a kol., 2004):

65 (i, -1,)?
: =1- i=1
r'*‘y nn* -1 (4)

kde

ixali, poadovagisla kvantitativnich znak

n paiet pozorovani.

Koeficient se mize pohybovat v mezich <-1; 1>, pokud je roven fiarzend to funiné

zapornou zavislost, jpac, Ze je korelace rovna 1, jde o funk kladny vztah.

Pri vyhodnocovani korelace jégba brat v vahu jak velky je §&t pozorovani, resp. zda neni
prilis maly, roviez je f¥eba zohlednit, zda na ®&lpromenné nefisobi stejnym zigsobem iteti

promgnna. Prominné roviéz mohou vykazovat jiny vztah nez linearni.

Pokud chceme vyhodnotit zavislost mezi &elmi, provadime test nezavislosti valix a y
na zvolené hladihvyznamnosti, tedy testujeme nulovou hypotézu gi= 0, tedy Ze mezi
velicinami neexistuje zavislost proti hypotéze: i@ # 0, tedy Ze mezi velinami existuje

zavislost.

Shlukova analyzaumo#iuje rozilenit zkoumané objekty podle konkrétnich ukazZatebd
vnitiné homogennich skupin (Kubanova, 2004), a to na dékdadobnosti, resp. vzdalenosti

objekii a shluki. Pomoci této metody Iz&eSit #i typy uloh: nalézt fedem definované
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mnoZstvi shlul; nalézt mnoziny shluk pricemz jejich pdet neni specifikovan; vytvi
hierarchicky strom (Hendl, 2009).

Vzhledem k tomu, Ze hlavnim cilem prace je tvorlmaletu finagniho systému, bude v praci
vyuzito modelovani. Model predstavuje abstrakci zjednoduSené pojmové zobrazeni
skut&nosti vytvdené za ufitym U¢elem, gicemz vykazuje vlastnost zobrazovaci, vlastnost

zjednoduSeni askdy se také howud o vlastnosti subjektivity (Tenzer a kol, 1972).
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2. Kapitalova sila regionu jako determinanta regionalnho

rastu a rozvoje

PrestoZze tradnim pristupem regionalni politiky byvalo dosaZzeni ekontk@irovnovahy a
snizovani disparit, s@asny pistup se vyznaije snahou o dosahovani regionalnibstu a
rozvoje spolupsobenim vybranych faktorv rizné kvanti¢ a kvali€ v ramci jednotlivych
regioni. Faktory regiondlniho rozvoje jsouitom vcase variabilni, coZz souvisi na jedné
straré se stupdim poznani socioekonomickych progesa druhé stranpodléhaji zminam

z divodu vyvoje struktur a jejich vzajemnéhéaspbeni. Prallenské staty Evropské unie je
regionalni politika vyznamh utvdena na nadnarodni Urovni. Cilem ve stavajicim
programovém obdobi je rozvoj regiors vyuzitim jejich pirodnich, ekonomickych, a
demografickych zdrdj pro st jejich hospod&kého potencialu. Jefggmé, Ze regiony,
jejichz ekonomicka uroveje nejvyssi, jsou regiony s o&tvovou strukturou zaloZenou na
vysoké pidané hodnat na inovacich, zraych investicich do &dy a vyzkumu, lidského
kapitdlu atp. Ekonomickd uroieregionu je tedy logicky spjata s jeho kapitalovou
vybavenosti, ktera twoje primarg jeho ,perzni bazi“, ale i ,redlnou bazi“, protoze vSechny
rozvojové investice vyzaduji &ité mnoZstvi kapitalu. V ramci Evropské unie je staurg
deklarovan vyznam inovaci, které jsou povazovanfirzzci silu istu a rozvoje, tauz jde o
inovace produktové, procesni, marketingové nebarorgni. V ramci inovaci lze pak
vyzdvihnout finakni inovace, které jsou samy o sobysledkem invence a ino¥aich
aktivit, zpistumuji a umozuji efektivrejSi vyuziti kapitalu, na druhé strapak velmicasto
slouzi k financovani ,realnych inovaci“. Je tedyejma provazanost mezi kapitalem,

financnimi inovacemi a regionalnim rozvojem.

Pro kazdy region mohou byt vyznamné odliSné roaubdjtaktory a z toho vyplyvatizné
kapitdlové pozadavky v zavislosti na stupni svébavoje. Porter (1990a) definoval, Ze
v prvni fazi rozvoje je ekonomika zaloZzena na Zdloj a hnaci silou jeji
konkurenceschopnosti se stavaji nizké ceny vyrabfaktorfi. Takova ekonomika neni sama
tvircem inovaci, technologie a know how jsou do niangvany. V druhé fazi je ekonomika
taZena investicemi a cilem je dosazeni efektiwtply diky zngnym investicim zejména do
infrastruktury. SpiSe jsou zde vSak vyznamiiénp zahrarini investice, které ajp prinaseji
do zent nové technologie. Uz je zde ale moznost dalSilepSdvani novych technologii

danou ekonomikou. f&ti faze je jiz typicka za#enim na inovace, které se stavaji hlavnim
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zdrojem konkurenceschopnosti. Je zde tedy kladeswdcha vytvéeni vysglych technologii a
stim souvisi i pdeba vhodné formy jejich financovéani, investice seussedi
na rozvoj inovaci. Je tedy patrné, Ze pokud chégyuregion, resp. makroregion, dosahovat
rastu a rozvoje, je nutné, aby vykazoval odpovid&jégitalovou vybavenost, coz je vSak pro
mnohé ekonomiky problematické. Mnoho zemi bojujestouci zadluZzenosti, souvisejicimi
rostoucimi naklady a obtizemiijgit si kapital na finatdnich trzich, coz brzdi jejich rozvo.
NejvétSimi importéry kapitdlu jsou v sdasné dob predevsim USA, Turecko, Francie,
Spartlsko, naopak zetn které maji kapitalu dostatek, jsowrmecko,Cina, Japonsko, nebo
Saudska Arabie.

2.1 Regionalni rozvoj

Pri definovani tohoto pojmu jerdéba spabvat rozdily a vzajemny vztah mezi regionéalnim
rozvojem a regionalnim ustem. Regionalni ist je spiSe spojen s kvantitativnimi
charakteristikami a je ipdpokladem regionalniho rozvoje, jde tedy o podmynvztah.
Regionalni #ist se tyka zrn ve veltinach typu drové prijmt obyvatelstva, zagstnanost,
inflace, oldanska a infrastrukturni vybavenost (Stejskal, Koikgr2009). Takové valiny
prezentuji ekonomickou Uroieregionu. Capello (2007) uvadi, Ze regiondliistr je
determinovan schopnosti vyvinout ekonomické aktiat generovat tak ipdpoklady pro
dlouhodols trvajici rozvoj. Regionalni rozvoj definuje jakeh®pnost regionu produkovat,
s komparativni nebo absolutni vyhodou, zboZi abslupoptavané v ramci narodniho a
mezinarodniho ekonomického systému, do kteréhdi g@mapello, 2007). Bol&kova a
Hrabankova (2010) definuji pojem rozvojovy potehd@ko nist socioekonomického a
environmentalniho potencialu a konkurenceschopmesgion vedouci k zvySovani Zivotni
rovre a kvality Zivota jejich obyvatel. V této souvislbslze také vymezit pojem
konkurenceschopnost regionu, kteréedstavuje zejména schopnost regionu produkovat
vyrobky a sluzby, které obstoji na mezinarodnidiictr se sotasnym zaji&nim a udrzenim
piijmu jeho obyvatel (Blazek, UKli 2002). Zakladni znaky &uwjici konkurenceschopnost
regionu a jeji urouve definuje Skokan (2004) jako miru z&stnanosti, produktivitu prace
vyjadienou pomoci HDP na zastnance a celkovy et zangstnané k poitu obyvatel

v produktivnim wku.

Zatimco regionalnitst je spojen s kvantitativnimi charakteristikamegionalni rozvoj je
spojen zejména s kvalitativnimi charakteristikapficemz je dlezité, Ze se netykd pouze
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ekonomického rozvoje, ktery téiojen ¢ast z mnohorozsmého regionalniho rozvoje. Je
napiklad teba respektovatipdpoklady trvale udrzitelného rozvoje, coz je poSigtové
komise pro Zivotni progtdi a rozvoj takovy rozvoj, ktery uspokojuje faiity sodasnosti bez
podstatného omezovani moznosti budoucich genersmbkojovat své viastni peby.
Predstavuje proces zin, v iimz vyuzivani zdrdj, alokace investic, orientace technického
pokroku a institucionalni vyvoj jsou v harmonii ayZuji sodasny i budouci potencial
uspokojovani lidskych p##b a aspiraci (Stova komise pro Zzivotni prastdi a rozvoj,
1991). Regionalni rozvoj je moznéctit riznymi indikatory, které jsou v souladu s trvale
udrzitelnym rozvojem, z vyhradnkvantitativniho ndieni rozvoje se kladeudaz vice na
meéteni kvalitativnich hodnota, tzv. ,blaha obyvatddo nového hodnoceni gapiredevsim
véda a vyzkum, vzélavani, Zivotni prosedi, Urové obéanskych sluzeb a dalSi. | kdyz i zde
je na vstupech mozné sledovat vioZzené ped&ly, resp. naklady, vystupy Ize hodnotit jinymi

kritérii.

Z definice regionalniho rozvoje, jeho potencialkankurenceschopnosti vyplyva, ze kazdy
region je ovlivien uritymi determinantami, které pakigdukuji meziregionalni disparity.
Hrabankova a kol. (2011) definuje nasledujici fakt@zvojového potencialu regién

- prirodni zdroje a firodni prostedi jako dlouhodobé determinanty regionalniho rggvo
- hmotné faktory v podabjejich produkniho potencialu a infrastruktury

- nehmotné faktory zejména inovace a schopnost jejithdreni a Sieni, dostupnost a

acinné vyuziti informéni a komunikani technologie (ICT), institucionalni prosti
- lidské zdroje s fislusnou arovni dovednosti a odbornéhoélénai.
Wokoun a kol. (2008) uvadi, Ze faktory rozvoje jpbeidevsim:

- prirodni zdroje

- pracovni potencial

- kapitélové investice

- odwtvova struktura

- technologicka vybavenost

- dopravni podminky

- stav technické a socialni infrastruktury

- rozsahtinnosti a uspory z& plynouci
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- poptavka po produktech mistnihtvodu a moznost exportu

- schopnosti a aktivity mistnich spravnich instituci

- regiondlni politika a pdtani centralnich spravnich instituci

- ekonomické rozhodovani lokalizovanych ekonomicksahjekfi

- z&my a pdinani vrgjSich ekonomickych subjekt

Z uvedenych faktdr je patrnd souvislost mezi rozvojem a kapitalerarykkvalituci kvantitu
uvedenych paraméitrdeterminuje, iuz jde o kapitél finatni, hmotny nebo lidsky,ijgemz
mezi olgma veltinami jde o vzajemny vztah. Korigovat regionalnzvoj, resp. konkrétni
faktory, ma regionalni politika, a torgdevsSim ve sfé prostorové alokace ekonomickych
zdroja, kdy rekteré disledky misobeni trzniho mechanismu jsou pro danou spokt

z raiznych divodi negijatelné a mohou v dalsim obdobi vést k nelplnényuzivani
dostupnych zdra@j (Wokoun a kol., 2008). ®odni mySlenkou evropské regionalni politiky
bylo snizovani disparit, coZz bylo néplni keyneské#t® i neoklasického pojeti regionalni
politiky. Keynesiansky fistup zdirazioval samoiejm¢ redistribuci véejnych finagnich
zdroji ovSem bez ohledu na jejich efektivnost, neoklasipbjeti jiz efektivhost alokace
zdroja bralo v uvahu. To bylo pozd nahrazeno fistupem rovnych Sanci, kdy finam
prostedky z&aly byt alokovany s&Sim dirazem na jejich efektivnost, fipemz
podporované projekty maji mit charakter tdistového efektu (Wokoun a kol., 2008).¢ak
se hovait o lokalizainé stimulujicich faktorech a vice o kvalitativnich achkteristikach
regionu. Proto je podporovan vznik potastu a rozvoje, center excelence jako nositel
ekonomického trstu a rozvoje (coz @b vyzaduje zn&né investice). Konkréthvyznamem
vyuZzivani inovaci a vyt¥&nim inovéniho prostedi zabyva ndiiklad teorie difuze inovace,
teorie Wicich se regioin, modely endogennihotstu. Modely zalozené na akumulaci
znalostniho kapitalu akcentuji vyznam soukromyactegtic do inovaci a pibu tyto podniky
podporovat fina#éng, prostednictvim klasti, technologickych center, atd. Regionalni politika
ma pak za cil podporovat tyto firmy a vykeé takové prosedi, aby do daného regionu

prichazely dalSi inovativni podniky.
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2.2 Kapitalova sila regionu

V predchozi subkapitole byla vymezena souvislost megionalnim rozvojem a kapitalem, je
tedy patrné, Ze region by énpro poteby svého istu a rozvoje disponovat ditou
kapitalovou silou. Cilem této kapitoly je definovighpitalovou silu regionu, jeji zdroje a

moznosti kvantifikace. Nejprve jégba vymezit samotny pojem kapital.

Kapital mize nabyvat iiznych podob, jsou to p&mni prostedky, hmotna aktiva, lidsky
kapital, finani nastroje, v Evropské unii je v poslednich let&asto zdraziovan znalostni
kapital. Adam Smith tento vyrobni faktor r@titina kapital okzny a fixni, kdy:

a) Okezny: kapitél, kterylovék pouze promniuje v riznou podobu statka neginasi mu zisk
(Smith, 2001). Do o¥¥zného kapitalu pétzejmeéna penize, zasoby potravin, material a léotov

vyrobky. Z olgZného kapitalu vznika kapital fixni.

b) Fixni: je takovy kapital, ktery Ize pouzit .k @ectvovani mdy, k nakoupeni uzitaych
stroji a nastraj nebo na podobné takové&cy, které inaSeji dichod nebo zisk (Smith,
2001). Souasti fixniho kapitalu jsou tedy stroje, nemovitpgirostedky k zuSlectovani
pudy, ale také ,ziskané uziteé dovednosti vSech obyvatel nebdlisfusniki spol&€nosti,
tedy lidsky kapital (Smith, 2001).

Podle Smithe jei’odem kumulace kapitadlwhba prace aiedpokladem investovani kapitalu
jsou uspory, ficemz kapital je fesouvan prostdnictvim finagnich nastraj. Obdobr
kapital ¢cleni OSN (Cesky statisticky fad, 2005), ktera slozky kapitalu oznge jako kapital
finan¢ni, produkni, pirodni, lidsky a socialni. Macmilidn slovnik zmiuje pojem
kapitalové statky, coz jsou vyré&eé statky, pouzivané jako vstupy vyrobnich faktbo dalSi
vyroby, a vedle toho kapital ve smyslu figafch aktiv (Pearce, 1993). Shadklasifikuje
kapital Rejnus (2009), ktery uvadi, Ze kapitdlze nabyvat formy fyzické a fin&ni.

Kapitalova sila regionu je pakqudstavovana souhrnem kapitalove sily jednotlivyabjekii
operujicich v regionu. Regionalni subjekiggstavuji soukromé podniky, domacnosti, firmy
a instituce viejného sektoru (Kraftova, 2003). Kapitalovéa silgisau je tedy determinovéana
regionalnimi aktéry, respektive finamimi a hmotnymi toky, plynoucimi mezi subjekty v
ramci daného regionu a dalSich rediode ovliviena pisobenim multiplikanich efeki,
mirou otewenosti regionu a efektyighi. Projevem otéenosti regionu jsou meziregionélni

toky statki, sluzeb a kapitalovych zdfop jeji mira je tim &si, ¢im mensi dany region je.
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Efekty Sfeni jsou vysledkem otéenosti regiofi, vzajemnych vazeb mezi nimi, kdy regiony

mohou ostatni pozitivhnebo negativhovliviovat (Kraftova, 2003).

2.2.1 Bohatstvi regionu

Bohatstvi regionu je reprezentovano zdroji, kterpiislusné ekonomické subjekty disponuii.
OSN (2008) uvadi, Ze podstatou bohatstvi je stavelidina celkového kapitalu a schopnost
tento kapital navySovatCesky statisticky fad, 2005). Bohatstvi regionu je ovlino jak
perezni, tak realnou strankou regionu (Kraftovd, 2003grEzni stranka se tyka zejména
peréznich toki regionu, které jsou ipdstavovany pohyby pé&mnich dichodi v ramci
regionu, a je znm¢ ovlivnéna efekty §eni. Souvisi s tvorbou a rofdvanim pegznich
fondd, a to jak v sektoru soukromém, reprezentovanémiggd domacnostmi, tak v sektoru
vefejném na darovni municipalni, regiondlni, statniaRé strdnka je determinovanizstem
produktu, arovni zagstnanosti, produktivitou prace a kapitalu, dgemosti regiot. Zdrojem
bohatstvi regiol jsou vyrobni faktory kapitél, prace ada, jejichz mnozZstvi je omezené.
Pida a prace jsodasto nazyvany primarnimi vyrobnimi faktory, ktergnikaji, nebo jsou
dany, v ekonomiky, nejsou produkovany ekonomickym systémé&tmopak kapital je
vytvoieny vyrobni faktor, ktery je sam vystupem ekonomiksou to rové¢ faktory, které
vykazuji rozdilnou Urowve mobility a koncentrace, a determinuji tak lokatizdomacnosti a
podniki. Uroveil vytvoreného bohatstvi je pak dgena kvantitou, kvalitou a mirou vyuziti
vyrobnich faktoil, pricemz je feba tyto zdroje zkoumat ve vzdjemné provazanostnuiné
sledovat vliv multiplik&nich efekdi, preroz&lovacich proces a miru ,uniki“ z regionu.
Bohatstvi je vytvEeno a perozdlovano mezi domacnostmi, podniky argg@ymi rozpdaty.
Vyznamnym subjektem tvorby bohatstvi jsou ziskowdmky, domacnosti zejména poskytuji
vyrobni faktor prace a ro¥# je dilezita jejich spatbni funkce. Organy vejného sektoru
krome¢ podileni se na uvedenych funkcich navic viéné bohatstviierozdiluji.

Kapital jako vyrobni faktor je souhrn kapitalovych stigthpomoci nichz je uskutgovan
produkéni proces. Kapital regionu je souhrnem kapitaluchiSsubjekl paticich do regionu
a subjekt z regiori ostatnich v fisledku otetenosti regiofi. Doméacnosti inkasujéisté
mzdy, jejichZz zdrojem jsou soukromé ekonomickée akiy;, cisté platy, jejichz zdrojem jsou
verejné rozpoty, penzijni dichody a ostatni socialni davky (Kraftova, 2003)nmagnosti své
dichody cli mezi spotebu a Uspory, ifxemz ¢ast spateby region dsledkem jeho
otewenosti opousti v podéldovozu z ostatnich regionZdrojem dichodu podnil v podol
rent, zisk a Groki je pida a kapital, ipadré kapital z ostatnich regién,Uniky* jsou zde

investice atast dichodu, ktera opousti region v podattovozu z ostatnich regionVerejné
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rozpaity pak ovliviiuji drover regionalniho bohatstvi prdstnictvim dani, socialniho
pojisteni, piipadreé cel a ostatnichifimi. Vefejné rozpoéty ziskavaji pe&ni toky ze zdrdj
domécnosti a podnikv rdmci regionu i mimo region. Ty jsouisledkem perozdlovacich
procesi.. V ramci kvantifikace kapitalu se zpravidla hodneésoba fixnich aktiv, ipfemz
hodnoceni samotného objemu fixnich aktiv je nedogiE, je teba zohlednit jejich nast,
piipadré uvazovat propojeni fixnich aktiv s praci (Kraftp2803).

Jako zdroj tvorby bohatstvi regionu prlee uvazovat ekonomicky aktivni obyvatelstvo
daného regionu. iPjeho kvantifikaci a komparaci Ize uvazovatcpb zangstnanych osob
v daném regionu, mzdové priesiky vyplacené v regionu, nebo miru nezsimanosti
(Kraftova, 2003). Stefhjako v gipadt kapitalu, i zde jeieba miru zagstnanosti zkoumat
detailrgji. Hodnocena by ®ma byt nejen kvantitativni data, ale také kvalitafi znaky
zanestnand, tedy zejména jejich kvalifikace nebo @txova gislusnost.

Pida je uvaZovana jako rozloha regionu v kn$amozejms i tento faktor vykazujeizné

kvalitativni znaky.

2.2.2 Kvantifikace kapitaloveé sily regionu

V oblasti kvantifikace kapitalové sily regionu lzeninit mizné gistupy. Zpravidla je jeji
utvareni spojovano s regionalnim HDP. Pro komparaciyjZivan HDP na hlavu, v ramci
mezinarodni komparace je nutné eliminovat rozdigzincenovymi hladinami. Nevyhodou
tohoto ukazatele je jeho vypovidaci schopnostfikiga kwvili otdzce dojid’ky za praci, kdy
jednotlivec v daném regionu Zije, nicnééke tvork®¥ produktu pispiva v jiném regionu.
DalSim vyuzitelnym ukazatelem je disponibilniciod doméacnosti, coz ndiklad zmirgny
problém dojid’ky za praciteSi. Index lidského rozvoje poukazuje na moznoghém

a rozhodovanélovéka spiSe nez na pasivni poskytovani zbozi a slpa@gbbnym skupinam.
Reaguje tak na dalSi kritiku HDP, ktery se 2&uje pouze na zachyceni ekonomické stranky
Zivota. Kapitdlova sila regionu tthe byt déale kvantifikovana n#glad prostednictvim
cistého ekonomického blahobytu, kdy je regionalnublyr doméaci produkt upravovan
o hodnotu volnéhcatasu, vystupy stinové ekonomiky a snizovan o SkodyZzivotnim
prostedi.

Lze vymezit synteticky ukazatel kapitalové silyicemi, ktery v sob spojuje vyznam faktdr
kapitalu a prace pro strukturdlnistovy potencial a efektivnost. Vyrobni faktotida je

v tomto gipadt, vzhledem ke svym specifikn, opomenut. Konstrukce ukazatele tak vychazi

z pracovniho potencialu regionu a pemich charakteristik odvozenych ze stavu
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disponibilniho kapitalu. Prace jako zdroj bohatsttize byt zastoupena veéimami, jako je
pocet zamgstnanych v regionu, vyplacené mzdové peddity, Fipad® mira
nezangstnanosti. Kapital je uvazovan v podofixnich aktiv, gicemz Ize tvrdit, Ze je to
sloZzka nejvice ovliiujici vybavenost prace.fiPpraci s kapitalem je nutné zohlednit také
dynamicky prvek, tedy nast fixnich aktiv a uvazovat propojeni fixnich aktss praci.
Kombinaci dvou uvedenych véin Ize ziskat ukazatel kapitalové sily, ktery vyjae
synergicky efekt kapitalového potencidlu a produlti kapitalu: sodin kapitalové

vybavenosti prace a z&stnanosti podle jednotlivych o&lvi (Kraftova, 2003):

KSRUK = Z(KVPji * Zjik) (5)
kde

Zji poet zandstnand v jednotlivych letech, regionech a atvich,

KVP; kapitalova vybavenost prace.

Tento ukazatel umaikije vytvdit si predstavu o kapitalugsobicim v regionu v zavislosti
na zandstnanosti v regionu podle jednotlivych @t a v zavislosti na imérné kapitalove
vybavenosti prace jednotlivych ogtvi.

Ukazatel kapitdlové vybavenosti prace (Kraftovap3®0je konstruovan jako podil stavu
fixniho kapitdlu podle oditvi sledovaného roku a P zangstnand v jednotlivych

odwtvich ve sledovaném roce:

KVPji = FKji /Zji (6)

kde
FK; zasoba hmotného fixniho kapitalu v jednotlivyctetd a odetvich v mil. Kg,
Z; potet zamdstnand v jednotlivych od¥tvich.

Kapitalova vybavenost prace jeiprérnou mirou vybavenosti jednoho pracovnika v &av

fixnim kapitédlem.

2.3. Koncept povzbudivého dstu regionu

V podnikové teorii existuje pojem ,povzbudivyast podniku“ definovany Robertem C.
Higginsem, ktery fedstavuje ufitou rovnovahu podniku v oblasti finami i provozni.
Analogicky Ize tuto problematiku aplikovat na remyoa definovat pojem povzbudivyist
regionu, ktery je zaloZen na nalezeni optimalnivi&okapitalové vybavenosti vzhledem
k vykonnosti zkoumaného subjektu, respektivé zohledréni dynamiky optimalni trend

kapitalové sily regionu.
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2.3.1 Povzbudivy fist podniku

Pojem povzbudivy (udrzitelny)ist definoval Robert C. Higgins a lze tvrdit, Zez@ozZen
na souladu mezi fingni a produkni politikou podniku. Jeho podstatou je vyrovnana
dynamika vykonnosti podniku a jeho firamich zdrofi, tedy respektovani pozadavku
kapitalové pateby a kapitalové efektivnosti stasré. Predpokladem efektivni relace tedy je,
Ze kapitdlovd vybavenost se vyviji stejnym temperkojvykonnost podniku, respust
financnich zdrofi je adekvatni rozvoji podnikatelsk&énosti.

Jako synonymum vykonnosti jsou v Higgingawnodelu uvaZzovany trzbyi€®dpokladame, Ze
trzby generuji finaéni zdroje v podob zisku, resp. vlastniho kapitalu. Jako fitahzdroje
jsou v této relaci uvazovany pravlastni zdroje. Higgins definovalyii podminky, které
determinuji platnost niZze uvedeného vztahu: 1. Rodma zajem naitstu svych trzeb.
2. Podnik nehodla navySovatigwzakladni kapital. 3. Dosazenda struktura kapitd@é byt
zachovéana. 4. Vyplatni pamje nengnny. (Higgins, 1997). Povzbudivyist podniku je pak

predstavovan relaci (Kraftova, 2003) metirjstkovymi veltinami:

E.-E
EGR E
SGR= - = 7
RGR R.-R (7)
R
kde

SGR  povzbudivyist podniku (sustainable growth rate)
EGR  miradstu vlastniho kapitalu (equity growth rate)
RGR  mira#istu trzeb (revenues growth rate)

E vlastni kapital (equity)

R trzby (revenues).

ProtoZe pedpokladem povzbudivéhdistu podniku je, Ze jeho vykonnost i vlastni zdroje
rostou stejnym tempem, vySe uvedeny podil &Yyt optimalré roven jedné. Pokud podnik
roste, expanduje, tedy rostou trzby, je moznées maiist vlastniho kapitalu pragdnictvim
zvySeni trzeb, Ze stavajici zdroje nebudou pronfioadni podnikovych aktivit dostajici.

V takovém pipack by hodnota SGR byla mensi nez jedna, tedy dynamyikannosti by byla
vetSi nez dynamika vlastniho kapitalu. Podnik s&enocitnout v situaci platebnich potizi,

klesa jeho likvidita a mze mu hrozit insolvence. Takovou nevyvazenou dyhkanize
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nagiklad reSit zvySenim zakladniho kapitalu nebo snizenimaigfho pondru. Pokud by
nastal opény pripad, tedy dynamika vlastniho kapitalu by byksv nez dynamika trzeb,
hodnota SGR by bylaétsi nez jedna. Jedna se o neefektivni stav, kdie&pust drzi ¢tSi
objem kapitalu, nez vzhledem ke své podnikatel8k#osti potebuje. To je spojeno
s dodaténymi naklady kapitalu, a proto by takovou situacél npodnik feSit napiklad
snizenim zakladniho kapitalu nebo zvySenim vydhatpiongru.

2.3.2 Povzbudivy fist regionu

Stejre jako podnik, i region na jakékoliv Urovni byehrespektovat princip kapitalové geby

a kapitélové efektivity - &oliv realitou je zpravidla nedostéte kapitdlova vybavenost.
Potieba kapitalu a Zjsob financovani regionu se, bez ohledu na velikast,na zaklad
regionalnich specifik. Obe&nzalezi na stupni rozvoje, na strukturalnich podkadh,
geopolitickych podminkach a dalSich charakteristikd®ijmy regioni jsou gedstavovany
daremi, které jsou mezi jednotlivé velikostni Uzemnikgerozctlovany podle ufitych
pravidel. Zalezi tedy na vykonnosti jednotlivyctbgakti pakicich do daného regionu. Pokud
budeme region povazovat za analogii k podniku v wmyslu, Ze jde o tity oteweny
systém, jehoz cilem je maximalizace jeho vystuptzeme pi definovani povzbudivého
rastu regionu vyjit z Higginsova modelu, ktery bylpsan vySe. Kraft a Kraftova (2009)

definuji pojem povzbudivytist pro region jako podil miryastu kapitalu a miry tstu

vystupu:

SGF = CCR =1 (8)
OGF

kde

CGR  mira @istu kapitélu (capital growth rate)

OGR  mira éstu vystupu (output growth rate).

Kapital je vregionu fedstavovan satem kapitalu vSech subjektoperujicich v daném
regionu @istény o meziregionalni fitoky a uniky. S gihlédnutim k dostupnosti dat Ize
za kapital uvazovat polozku narodniheetnictvi tvorba hrubého fixniho kapitalu, ktera je
statisticky sledovana podle metodiky ESA 1995. Baonhrubéeho fixniho kapitalu je n&pgi
poloZkou tvorby hrubého kapitalu, kterd vedle tyotirubého fixniho kapitalu obsahuje
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zmenu stavu zasob &sté pdizeni cennostiCesky statisticky fad definuje tvorbu hrubého
fixniho kapitalu jako souhrn pizeni a Ubytk hmotnych a nehmotnych fixnich aktiv
a zvySeni hodnoty nevyrétych nefinatinich aktiv (Kraftova, Kraft, 2009).

Jako ukazatel vykonnosti regionu je zpravidla uvaho HDP. Hruby domaci produkt
predstavuje hodnotu stdtla sluzeb, které byly v daném obdobi na Uzemi neguytvaeny.
HDP lIze kvantifikovat produdni, vydajovou nebotithodovou metodou. Vydajova metoda je
zaloZzena na souhrnu vydajiskuténénych v dané zemi, tedy vydapa spatebu, investic
brutto, statnich vydaja ,Cistych expori“. Produkni metoda fedstavuje souhrnijolanych
hodnot na jednotlivych stupnich vyroby.adhodova metoda shrnuje mzdy, renty, uroky,
zisky, znehodnoceni kapitalu a migpé da® zmenSené o dotace. KrénHDP Ize vyuZzit

i disponibilni dichod doméacnosti, kdy zdrojem disponibilninalbdodu jsou prvotnitithody
domécnosti z vyrobnicRinitela, tzn. dichod z prace, z tply a kapitalu (z vlastnictvi
a z podnikani) acisté druhotné @chody (saldo druhotnych,terozdlenych dichodi)
domacnosti (Kraftova, Kraft, 2009).

Pokud bude zaifristek kapitalu uvazovana tvorba hrubého fixniho tédypia za synonymum
vykonnosti HDP, Ize definovat relaci povzbudivéhéstu regionu neboli efektivni
kapitalovou silu regionu jako relaci dynamiky tvgrbrubého fixniho kapitalu a hrubého
doméciho produktu:

THFK,,, - THFK,

SGR= THFK, )
HDR,, - HDR
HDP,
kde
THFK tvorba hrubého fixniho kapitalu
HDP hruby domaci produkt.

Tvorba hrubého fixniho kapitalurgdstavuje v ekonomice investice, které jsou saejoe

na arovni produktu, resp. Uspor, zavislé. Lze zftytznovu zminit platnosti@dpokladu
Solowova modelutstu, ktery pedpoklada zavislost produktu nastu kapitalu, ktery je
zavisly na #stu uspor. Vyhodnoceni uvedené relace je analogiek® u podniku.

Predpokladem optimality je vyvaZzena dynamika mezérzou vykonnosti a finamimi zdroji.
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Tedy optimalni hodnota ukazatele je rovna jednépiigact, Ze je dynamika nevyvazena,
region ma vzhledem ke své vykonnostdbwtSi objem kapitalu nez petbuje nebo, coz je
zpravidla realitou, nedostatek kapitalitvsvym aktivitam.
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3. Finan¢ni systém a jeho vybrané charakteristiky

Cilem kazdé ekonomiky je rozmnozovani bohatstwdo\asné dob je uznavana spisé¢ima
zavislost mezi vysflosti finartniho systéemu a ekonomickyristem a rozvojem (kemuz se
kloni i autorka). Jiz vroce 1873 Walter Bagehatglaeky banké a novind&, uvedl, Ze
primyslova revoluce byla umo&na diky efektivnimu britskému kapitdlovému trhustter,
2003). Pozitivni zavislost uznaval rtédgad i Joseph Schumpeter (1912), podig fimancni
systém umoiuje prostednictvim financovani inovaci ekonomickyst. Obdobs King a
Levine (1993) nebo Galetovic (1996) tvrdi, Ze figr@n systém pozitive pasobi na
ekonomicky dst tim, Ze ovliviuje miru technologického pokroku determinovaninkJyesce,
se kterou spolmost alokuje prosgedky k €m podnikateim, ktei predstavuji nejvyssi
schopnost dsgEného inovovani. (Michalopoulos a kol., 2009) DmalSautory potvrzujici
pozitivni zavislost jsou Goldsmith (1969), Frankitlen a Hiroko Oura (2004), Rousseau a
Sylla (1999), Rajan a Zingales (1998), Guiso, S&aea Zingales (2002), Fisher (2003),
Claus, Jacobsen a Jera (2004), Michalopoulos, lreaMecvine (2009), Bencivenga a Smith
(1991). Vyznam finaéniho sektoru pro ekonomickyast a rozvoj zpochyiovali (nebo
alesp@ miru jeho vyznamu) ndjklad Robert Lucas (1988), Joan Robinson (1952rakt
tvrdila, Ze finance nasleduji i&mé podniky, tedy Ze fin&ni systém reaguje na pozadavky
firem a dochazi tak k rozvoji. Autorka se kloni &zoru, Ze auz je zfisob dosazeniistu a
rozvoje utitého regionu jakykoliv, nelze péip roli financniho systému,tauz je jeho vyznam

VEtSi ¢i mensi, kapital je nepostradatelnou psomou funkceirstu. (Robinson, 1952)

Vlastnosti kazdého fingniho systému je, Ze je vzdy sasti rfjakého ekonomickéeho
systému, coZ plati pro narodni i nadnarodni Gio®ystém trzni ekonomiky se skladdéady
subsystén, které se vzajentnpodmiiuji, ovliviwuji a dophuji. Lze vymezit i trzni systémy,
trh spotebnich statk, trh vyrobnich faktar a finaréni trhy. Trh spatebnich statk a trh
vyrobnich faktoh maji jednu spokenou charakteristiku, tedy, Ze &ma na nich probiha
prostednictvim petz. Samuelson a Nordhaus prohlésili, Ze ,penize jpazadlem, které
usnadiuje snénu“ s tim, Ze ,jako kazdé mazadlo, i totaize ztuhnout“. (Pavlat, 2005, str.
11) Tedy penize nemohou plnit svoji funkci, pokwgjsou ,ve spravnéniase na spravném
misg, a to ve spravném mnozstvi a ve spravnych rukBaVi@t, 2005, str. 11). K tomu ma
napomahat existence finarich trhi, resp. celého finamiho systému. Propojenost vSech
trznich segmeiitilustruje obrazek 1:
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Tok plateb - N Tok zboZi a sluZeb
Trh spotiebnich statku

Tok produkce 1 Tok plateb

Tok penézZnich prostredk (dspor)

A

Financni trhy

|

Tok financnich sluZeb, prijma a financnich ndrokd

Produk¢ni jednotky (firmy)

Tok prijma Tok dichodu

(nsousewop) Axoupal 9ysi211qaiods

A\ 4

Trh vyrobnich faktort

d

Tok vyrobnich sluZeb Tok prdce a pldy

d
<

Obrazek 1: Zdereni finartniho systému do ekonomického systému

Zdroj: prevzato z Pavlat, 2005

Obrazek 1 ilustruje vyznam fin&miho systému pro fungovani celého ekonomickéha@syst
Finartni systém fesouva penize odigbytkovych subjeki k ttm, ktei je mohou efektivé
vyuzit kéinnostem, kteréifispivaji k ekonomickémuistu a rozvoji. Nagiklad domacnosti,
které vytvdeji uspory, mohou diky fin&nim zprostedkovateim sdruzit své prostdky,
které tito gesouvaji k podnikm, ty vypijceny kapitél vyuZiji k ndkupu vyrobnich fakior
atvork® produkce, ktera, kdyz je realizovanaegstavuje rozmnozovani bohatstvi
v ekonomice. Role finamiho systému vtomto kolébu sp@iva vtom, Ze umailje
efektivrgjSi a rychlejSi pesun kapitalu mezi subjekty, kterymi$etas a transaki naklady.
Navic umozni i pesun kapitélu, ke kterému by jinak nemuselo dajtyic, jak jiz bylo
nazngeno vyse, finatni systém umaiuje sdruzit mensSi¢astky kapitalu a nasledn

poskytnout dale &Si objem kapitalu.
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3.1 Finantni systém — podstata, geneze a klasifikace

Finartni systém je tvien finargnimi trhy, nastroji a institucemi. Jeho¢&ejni funkci je
zprostedkovavat tok finatnich prostedki od pebytkovych subjekt coz jsou zejména
domacnosti, k deficitnim. Tedy zajie alokaci volnych petinich prosiedki za &elem
promény uspor Vvinvestice. Takova sna pelz nasledd umoziuje nakup novych
kapitdlovych statk, zvySovani produlhich moznosti ekonomiky a urychlovani
ekonomickéhoirstu. Rejnus (2009, s. 30) finar systém definuje jakgmechanismus, jehoz
prostrednictvim se progtdky k zagceni dostavaji kém, ktei si je chégji vypijcit. Je
souhrnem jak vSech dith segmerit financniho trhu, tak i vSech na nich obchodovanych
financnich nastrof (instrument) a rovrez vSech ekonomickych subjektkteré i
respektovani legislativou stanovenych zékandalSich souvisejicich/@dpis: tyto finareni
nastroje s vyuzitim svych odbornych znalosti ani&cbbchoduji, nebo poskytovanim celé
rady niznych odbornych finamich sluzeb fungovani finamho systému napomahaji.”

Finartni systém a jeho prvkyedstavuje jednoduse nasledujici obrazek

Financni trhy

A 4

\ 4

Zapujcovatelé i Vypujcovatelé

Financni zprostredkovatelé

A 4

Obrazek 2: Prvky finamiho systému

Zdroj: prevzato z Allen a kol., 2004

Z obrazku 2 je patrné, Ze finam systém je tvieen finargnimi trhy (které pedstavuji pegZni

trhy, dluhopisoveé trhy a kapitalové trhy), dypovateli a zapjcovateli, kdy na obou stranach
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muzou byt aktéry i subjekty, domacnosti, firmy a vlady, transakcezm@gmito subjekty
zpravidla umo#uji financnimi zprostedkovatelé, coz jsou banky a dalSi g@m instituce,
pojistovny a penzijni fondy, investii spol€nosti a dalsi instituce. Viipad neexistence
finanénich zprosiedkovatel Ize hovdit o piimém financovani, i zapojeni finadnich
zprostedkovatel o negimém financovani. Bkdy se zmiuje také polofimé financovani,
kde jsou prosednici brokerské firmy nebo tzv. dealerské spudsti. Pokud se berou
v Gvahu je&t zpasoby, kterymi penize mezi vygovateli a zapjcovateli proudi, Ize

klasifikovat ffizné finagni nastroje.

Mrivrw s

maji naphovat, pati alokani funkce, cenotvorna funkce, likviditni funkce veizifikacni
(rizik) funkce, transakni funkce (snizovani transakich naklad) a vlastnicka funkce (sprava
podniki) (Musilek, 2011). Pavlat (2005) uvadi sedm funfkcénéniho systému: depozitni,
funkce zabezpeni bohatstvi, funkce likvidity, kreditni funkcelapebni funkce, funkce
ochrany proti riziku a politickd funkce. Existenimancniho systému umaiije primarg
akumulaci pe#z od mnoha jednotlivic (zejména domacnosti), coz znamena shrogmizd
takové vySe kapitélu, jakou by jednotlivy subjektravidla nemohl jinému poskytnout. Diky
tomu pak mohou deficitni subjekty ziskat3i objem kapitalu, coz pozitignovliviuje
naklady mrtvé vahy firem. Podniky totiz mohou byidpadeny takovym objemem kapitalu,
Ze maji moznost vybrat si takovou svoji velikodty @perovaly i minimalnich pimérnych
nakladech (Crane a kol, 1995). Z funkci fidaino systému vyplyva, Ze jeho existence je
zpisobena fedevSim existenci transaich naklad a informa&ni asymetrie mezi
piebytkovymi a deficitnimi subjekty, tedy snahou ficje snizeni (realitou je, Ze trhy nejsou
dokonalé). Informéni asymetrie, a z ni plynouci riziko moralniho hdepaa nepiznivého
vybéru, je v sodasnosti vyznamhovlivnéna rozvojem modernich technologii. Aby figan
systém maximakh prispival k tvorlg bohatstvi, je nutné, aby fin&m trhy fungovaly na co
nejvyssi arovni alokani a operéni efektivnosti. Alokéni efektivnost pedstavuje poskytnuti
financi €m subjekém, kteti ho nejefektiveji vyuziji, tedy dochazi k Paretovu optimu.
Revenda (2005) uvadi, Ze tyto subjekty jsou ochatiplatit nejvyssi rizikoy ocisténou cenu
za ziskani kapitalu. Vychozi pro dosazeni této tefiesti je, aby vSechny informace byly
reflektovany cenami finamich instrumert, jinak by finagni trh mohl vysilat faleSné
signaly, které jsou wdezité pro rozhodovani makroekonomickych i mikroedamickych

e

vyznamr piispél rozvoj technologii, ktery umoznil vyrazné snizémainsaknich néaklad.
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Rousseau a Sylla (2001) uvadi, Ze kvalitni fimansystéem obsahujeg¢pklicovych prvki:
zdravé veéejné finance a kvalitnitizeni véejného dluhu; stabilni monetéarni politiku;
rozmanity bankovni systém, centraini banku, kt¢aéikzuje domaci i mezinarodni finance;
dohke funguijici trh cennych pafir Subjekty pohybujici se na finawmich trzich, tedy
domacnosti, podniky, banky a dalSi figah instituce, se rozhoduji na zaktattznich cen
financnich nastraj. Dilezité je, aby ceny finamich instrumerit reflektovaly realnou
ekonomickou situaci, dlouhodobé nedodrzeni tétoypolly vede az k finamim krizim.

3.1.1 Finartni trhy

Finartni trhy jsou nedilnou s@asti finakniho systému a umadgji, ,aby financni systém
nasal a zalenil do pew@zniho okruhu ekonomického systému co mozna nepyice pouze
docasre volnych pe#znich prostedk:, které by jinak &staly nevyuzity.“(Rejnus, 2009, s.
37). Finartni trhy by ngély dosahovat alokmi efektivnosti, tedy aby penize byly alokovany
do nejproduktivijSich a nejefektivgji hospodaicich podnik. Finakni trhy se

v jednotlivych zemich [iSi, coz je dano historickynpolitickymi, pravnimi a dalSimi
piedpoklady, nicméh v poslednich letech dochazi ke vzgjemnému pralifganotlivych
trht, vznikaji nové nastroje, dochézi ke&rédm v souvislosti s globalizaci trh

Finartni trhy Ize definovat jako trhy, na kterych dochlzfansferu disponibilnich foridod
piebytkovych jednotek k deficitnim jednotkamfi@@mz tyto de¢ skupiny se prolinaji)
prostednictvim vytvéeni a obchodovani finanich instrumerit (Revenda, 2005). Finani
trhy ,transformuji pergzni pebytky na #izné druhy finathich naroki, ¢imz umoiuji

premenu dneSnich fijmi na pedpokladané vysSiFmy budouci.” (Rejnus, 2009, s. 42).
Pavlat (2005) definuje nasledujitifunkce finargnich trhi:

- sousted’ovani d@asrg volnych zdroji peréznich prostedki
- rozmigovani a usrrnovani (alokace) volnych zdrojdo oblasti z hlediska efektivnosti
jejich vyuziti

- prerozclovani d&asre volnych zdroji a jejich transformace na investice.
Hobza (2009) shrnuje funkce finarich trhi takto:

- transformace rozdrobenych uUspor jednoflivdo dlouhodobych ziskovych investich
projekii, pri zajisS€ni zn&né miry likvidity pro tyto drobné sidatele,

- sniZeni rizika pro gadatele v dsledku moznosti diverzifikovat investice,
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- sniZeni naklailna skr a vyhodnoceni informaci o moznych invésich projektech,
- omezeni miry inform&nich asymetrii  fizeni finagnich zdrofi diky lepSim mozZznostem
monitorovat investice,

- usnadgni volné sniny zbozi a sluzeb.

Lze tedy shrnout, Ze vyznam finanich trhi spaiva vtom, Ze ovlixiuji bohatstvi
jednotliva, prispivaji k istu ekonomické efektivnosti, chovani firem a $ebiteli, zajid'uji
likviditu, a prispivaji k cyklenosti ekonomiky. Stale &Si propojovani finagnich trlah a
rostouci konkurence vede ke snizovani tratistak naklad a ceny kapitalu, coz je spojeno
s efektivrgjSi alokaci kapitalu.

V ramci finarénich trhi je dilezité jejich ¢lereni, které odpovida jejich primarni funkci a
cilovym subjekim & uz na stratvypuajcovatehi nebo zapjcovateli. Pavlat (2005) uvadi, ze
na zaklad toho, s jakymi finaénimi nastroji se obchoduje (penize, instrumentysayjici
s depozitnimi a rovymi transakcemi, cenné papiry a derivaty), |adindvat ti typy

finan¢niho trhu:

a) Penézni trh, kde se obchodujergrlevSim mezi centralni bankou, kotmmi bankami,
vefejnym sektorem a velkymi fingnimi firmami s mezibankovnimi depozity a

kratkodobymi dluznymi cennymi papiry.

b) Uvérovy trh, kde jsou hlavnimi aktéry konémi banky, stat, uejny sektor, firmy,
domacnosti a nejvyznar8imi instrumenty Sekovatelné a Usporréyiuvérové smlouvy a

smlouvy alternativniho financovani.

c) Kapitalovy trh, kde jsou hlavnimi dastniky poskytovatelé sluzeb na kapitalovém trhu,
emitenti cennych papir osoby zavazané &dhto cennych papir vlastnici cennych paggiy
emitenti a vlastnici jiného investitho nastroje, obchoduje se zde s cennymi papdd/ @ch

odvozenymi nastroiji.

Revenda(2005) ¢leni finareni trhy z hlediska geografického, z hlediska prinildo nebo

sekundéarniho obchodu, podle charakteru instrumesibo charakteru trhu. Finémi trhy pak
Ize klasifikovat nasledown

Geografické hledisko:

a) Narodni, ktery je ohrarien geografickymi hranicemifislusné zem a gristup na &j i
pravidla obchodovani jsou upraveny uzancemi a pravadem dané ze¢n

39



b) Mezinarodni, ktery je vysledkem globalizace a tedy internaal@ace jednotlivych

narodnich trh.

Hledisko primarniho nebo sekundéarniho obchodu:

a) Primarni, kde dochazi k prvotnimu prodeji daného instrumgekde ziskava emitent nebo
piijemce U¥ru kapitél, investor poskytuje kapital, tyka se&ména primarni emise akcii.

.....

obchoduji s instrumenty. Vyznam sekundéarnichu trepaiva ve zvySovani likvidity

finanénich nastraj a v uovani ceny danych nasttoj

Hledisko charakteru obchodovanych instrunient

a) Penézni, ktery Ize definovat jako systém unioici pohyb tiznych forem pefz se
splatnosti do jednoho roku. Vyznamnou roli zde ibs&tni pokladrini poukazky, tedy stat,

ktery je emituje.

b) Kapitalovy, jenz Ize vymezit jako systém umgici pohyb fiznych forem sedredobého
a dlouhodobého kapitalu. Hlavnim motivem, @ravestdi vstupuji na kapitalovy trh je,
dosahnout vyssiho zhodnoceni kapitdlu nez nabiziZzpé trh. Naopak vyfjcovatelé, coz
jsou stat, cely v@jny sektor, banky, dalSi finami instituce a nefinami firmy, chgji ziskat
dlouhodoby kapital zejména pro svoje rozvojovergimy. Takové obchody probihaji na
burzach cennych pagirnebo prosednictvim mimoburzovnich obchtdprostednictvim
zprostedkovatel. Na kapitadlovych trzich se obchodujéegevsim s dluhopisy, akciemi,

derivaty a podilovymi listy.

c) Uvérovy, ktery je mozné definovat jako systém umngjici pohyb kapitalu na @ovém
principu. Jsou zde obchodovanyesirtdobé a dlouhodobé éry, dominantni Glohu zde hraji

banky, které fijimaji vklady a poskytujiizné druhy G¥ra, zejména podnikm.
Trochu odliSn&leneéni pak gedstavuje Rejnus (2009), kteryluje dalSi trhy:

a) Penézni trh, ktery se vyznalje mensim rizikem, nizSim vynosem i vysokou likiod.
Jeho nejvyznamijsi funkci je financovani provozniho kapitdlu pddnia poskytovani
kratkodobych pefgnich U¥ra a pijéek. Dale haileni na:

- Trh kratkodobych uvéra, kde jsou obchodovany kratkodobé bankovnéryv
obchodni Uwry, kratkodobé Uty mezi obchodnimi bankami a centralni bankou,
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razné kratkodobé wroveé operace, kterych seige Eastnit i stat, kratkodobé vklady
u obchodnich bank, vklady obchodnich bank a stagentralni banky.

- Trh kratkodobych cennych papiri, kde se obchoduji zejména &wmky, depozitni
certifikaty, pokladnini poukazky.

b) Kapitalovy trh , kde se obchoduji dlouhodobé figahinvestice, dale héleni na:

- Trh dlouhodobych uvéru, které poskytuji népstgji obchodni banky, zpravidla jde o
zajisene uvry, dale sem pétdlouhodobé vklady.
- Trh dlouhodobych cennych papii, kde jsou obchodovanyigdevsim akcie a

dlouhodobé dluhopisy.
c) Trh s cizimi ménami, ktery Ize¢lenit na:

- Devizové trhy, kde se obchoduje s bezhotovostnimi formami kdibikrich men a
zarovei zde dochazi k tvoehejich kurzi.
- Valutové trhy, kde se obchoduje s hotovostnimi formami cizichnmkteré se

obchoduji za tzv. valutové kurzy, tyto trhy neniajizotvorny vyznam.

d) Trh drahych kovi, z nichZ nejvyznamijSi jsou trhy se zlatem argirem, pati sem i trhy

platiny a paladia.

Trhy cennych papini se dale na zaklgdoho, jestli jde o nové emise nebo o obchod s jiz
diive vydanymi cennymi papirgleni na primarni a sekundarni, kde kazdy takovymétie

byt bul’ verejny, nebo nevejny. kastniky véejnych trli mohou byt vSichni potenciélni
zdjemci a cenné papiry jsou tak prodavany za ngjvyp@bidnutou cenu, zatimco na
neveejnych trzich pobihaji pouze smluvni obchody nalagékindividualré dohodnutych

podminek.

- Trhy primarni
o Trhy nevéejné, kde jsou obchodovany tzv. ugwe emise.
o Trhy veejné, kde emitenti cenné papiry emitufiegevSim tak, Ze emisi
inzeruji a @dekavaji naslednhzajemce o koupi.
- Trhy sekundarni
o Trhy nevéejné

o Trhy verejné
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= Trhy neorganizované, jsou regulovany zejmeéna fedsictvim bank
nebo jinych obchodniks cennymi papiry, nach se zajemci o koupi
nebo prodej obraci.

= Trhy organizované, neboli¢tsinou sili legislativré regulovany, jsou
zpravidla reprezentovany burzami nebo jinymi licgremymi
organizatory viejného trhu. Agreguji w¥ejnou nabidku a poptéavku,
péaruji obchodni fikazy a vytvéi kurzy, zvySuiji likviditu trhu.

Je tedy patrné, Zedase, jak se rozvijely a stale vice specializovilg, klasifikovat fizné
typy finartnich trhi v zavislosti na jejich funkcich, obchodovanychtinsientech, icemz
jednotlivé typy finaknich trhi jsou viceci mérg pristupné vSem subjekn, jsou v fizné mie
organizované a lisi se svoji vy@psti. Historicky vyvoj finagnich trhi je popsan v préci

v ramci zvlastni kapitoly.

3.1.2 Finartni zprostiredkovatelé

Finartni zprostedkovatelé umaiuji negimeé financovani, tedyipsun disponibilnich fond
od zamjcovateli k vypajcovatetim. Finarini zprostedkovatelé provadi tut@innost za
Gcelem dosazeni zisku, tedy z poskytnutychriina pijéek &tuji vy3Si arok nez ten, za ktery
ziskali vklady od svych vkladatel Hlavnimi divody jejich existence jsou inforrai a
transakni naklady. Informéni naklady jsou spojeny s identifikaci potencidnigiitela a
dluzniki, vcetre jejich spolehlivosti (bonity). Transaki naklady pedstavuji nejizngjsi
souvisejici poplatky, kde finani zprostedkovatelé dosahuji Uspor zrozsahu. Navic
zprostedkovatelé umatuji minimalizovat i regulatorniiekdzky. Finadni zprostedkovatelé
jsou schopni init vlastnosti obchodovanych aktiv, a proto jegejnaplni vytvéeni aktiv a
zavazki, ktera jsou vice atraktivni, nez kdyby vyfovatelé a zajjcovatelé obchodovali
piimo (Frahauf, 2007). Vyznam finamich zprostdkovatel tedy spdivd vtom, Ze
vypijcovatelé mohou jednodusSeji a beap®i investovat své Uspory, zatimco dypovatelé
maji moznost ziskat pro s¥@sto rozsahlé investii aktivity sdruzené prosdky od mnoha
stradateli. Proto,bez finan‘niho zprostedkovani by finaini trhy nebyly pla efektivni a
nedavaly by plny uzitek,7gemz nejytSi vyznam je vSeobetrprikladan financovani
nepiimému.“(Rejnus, 2009, s. 41)
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Finartni zprostedkovatelé mohou byt, obdabrjako finartni trhy, klasifikovani podle
funkci, které nagiuji. Jde o klasifikaci efektivni, nebdze tvrdit, Ze ,funkce finainich trhi
jsou v dlouhém obdobi stab#§i nez jejich instituce”...apilis se neliSi mezi jednotlivymi
zemgmi a regulatornimi ramci. (Fruhauf, 2007, s. 33). Lze definovat nasledujioikce
finanénich zprostedkovatel (Revenda, 2005):

- Transformace peréz a kapitalu, kde jde o transformaci p&nod iitela a jejich

o Kvantitativni transformace, ktera se tyki@gevsim bank affpadu sdruZzovani
mensSich objerinvkladi, aby mohly poskytnout @y ve velkém objemu.

o Casova transformace, kdy splatnost pasiv zpedgbvatele ma jinou splatnost
nez aktiva, coz je u bank omezeno pravidly likwidit

o Teritorialni transformace, kdy zprostikovatelé ziskavaji pragstky v jinych
teritoriich, nez kde je naslegimvestuji, resp. alokuji kapital do mist s nejiyss
rizikove ociStétnou mirou zhodnoceni.

o Transformace z hlediska obchodovatelnosti, v topiijpac zprostedkovatelé
proti mélo likvidnim néstrgim emituji¢asto velmi likvidni instrumenty.

o Transformace z hlediska &wveého rizika, ktera vyplyva z odliSneho
avérového rizika bankovnich aktiv a pasiv.

o Me¢nova transformace, ktera sjpea v ziskani zdrdj v jiné mér, nez v jaké
jsou nasledafinanéni nastroje.

- Redukce transakénich nakladi, protoZe pokud nejde o velké investory a velké
bonitni dluzniky, je problematické, aby secostrany setkaly, proto je jednoduSi
spoléhat na sluzby finaniho zprosiedkovatele, ktery se na danatinnost
specializuje a dosahuje Uspor z rozsahu.

- Monitorovani bonity dluznika a informaéni servis coz zprostdkovatelé provadi
pro celou oblast finamiho trhu.

- Racionalizace platebniho systémukdy diky propojenosti zpragtdkovatel, vyuZziti
vypocetni techniky a modernich platebnich nastispu schopni provad rychle a

bezpe&né platebni transakce ve velkych objemech po celéitk.sv

V Evropé lze ¢lenit finaréni zprostedkovatele fedevSim na bankovni a nebankovni. Pro
bankovni instituce je typické, zZé&ijmaji vklady a poskytuji &y a pro tutatinnost musi mit
bankovni licenci. Mezi nebankovni zprestkovatele péi subjekty bez licence, jsou to

zejména pojitovny, podilové a investni fondy, vzajemné fondy, penzijni fondy, zalozny,
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stavebni spidtelny a firmy cennych papir Toto ¢lenéni je typické pedevSim pro Evropu,
anglo-americk&lenéni vychazi primaré z toho, zda dana instituceijpma vklady (coz jsou
piredevsSim banky, zaloZzny a dreva druzstva), instituce, které rigimaji vklady, jsou
predevsSim pojigovny a penzijni fondy, investi fondy, hedgeové fondy, private equity
fondy, fondy rizikového kapitalu, suverénni fondhypote&ni banky, leasingové spdaleosti,

faktoringové spolénosti.

Vyznam finanich zprostedkovatel v ¢ase roste tim, jak se trhy specializovaly a proglukt
se stavaly sloZ{Simi. Jejich vyznam spiva ve zvySovani miry Uspor a investic a

zlepSovanim efektivnosti alokace zdrej ekonomickém systému (Fruhauf, 2007).

3.1.3 Vybrané finartni nastroje

V piedchozich kapitolach byly popsany figantrhy a finadni zprostedkovatelé, forma, ve
které je kapital danymi subjekty nacitych trzich obchodovan, je konkrétni firau nastroj.
Klasifikovat instrumenty Ize ziznych hledisek. Z hlediska komplexniho vymezeni zde
budou strané zmireény i tradiéni finartni nastroje, nicménnej\wtsi prostor bude z hlediska

tématu a povahy pracémnovan finanim derivaim.
Finartni instrumenty obchodované na fiaich trzich Ize&lenit:
Z hlediska ¢asu:

- kratkodobé
- sttedrtdobé

- dlouhodobé.
Podle funkci, které ma napiiovat:

- financovani provoznich piab,
- financovani investnich poteb,
- zaji¥ovani likvidity,

- fizenirizika,

- spekulace,

- arbitraze.
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Vzhledem k vyznamu bankovniho sektoru v ramci ftmach trhi, a to gedevSim v ramci
Evropy, budou dale zmény bankovni produkty, nasle&éircenné papiry a poté finémi
derivaty.

Vyznamnymi finagnimi nastroji jsou dale aité formy financovani zpravidla nazyvany jako

alternativni, v praci bude popsan rizikovy kapitalkrolivsry a mezaninovy kapitél

1) Bankovni Uwry, zaruky, faktoring a forfaiting

¢innosti. Lze jeilenit raiznymi zpisoby, Revenda a kol. (2005) rtéglad Gwry ¢leni na:

a) Pergzni uvéry, kdy Zadatel ziskavaiimo perzni prostedky, kam pat podnikatelské
Ucelové provozni a investi Uwry. Konkrétre Ize v tomto pipad vymezit tyto zakladni

typy Owera:

- Kontokorentni avér: majiteli k8Zného dtu nabizi automatickyipéerpat Zstatek @tu
do debetu, ficemzZ je nastaven tity uvérovy radmec, tedy maximalnifijpustny debet.
Jde o uwr typicky kratkodoby, ficemz i prodluZzovani do dalSich obdobi ma charakter
stredrédoby az dlouhodoby. Pro dluznik&edstavuje powrné drahy zdroj financovani,
ale pIni pro gj funkci likviditni.

- Eskontni uwér: kratkodoby u¢r, vznika odkupem s#émky Zadatele bankou fed
splatnosti, Ugr je splacen hlavnim dluZznikem v den splatnost. Iifienta tento G&r resi
problém likvidity jeho pohledavky a takégmos rizika nezaplaceni na banku.

- Hypoteéni uvér: zpravidla je poskytovan jakocélovy uwr na financovani bytovych
potteb a jeho charakteristikou je zajist zastavnim pravem k nemovitosti

- Spotiebitelsky Uwr: je poskytovan fyzickym osobam na nepodnikatelsk&lyi
zpravidla za relativh vysokou Urokovou sazbu, protozéegstavuje powrné vysoké

riziko nesplaceni.

b) Zavazkové Owry, kdy Zadatel neziskdvarimo penize, ale zatani banky splnit
Zadatelv zavazek pokud tak n&ni sam. Pdaf sem akceptai a avalovy usr. Dale sem

z hlediska charakteru nastrojeifpasamotné bankovni zaruky.

! Tyto v8ak budou vymezeny mimo tuto kapitolu jakadsst finarnich inovaci.

45



- Bankovni zaruka: predstavuje,zavazek banky zaplatit oprasme osob urcitou pergzni
castku podle obsahu a podminek stanovenych vizalistine.” (Revenda a kol., 2005, s.
145). Zaruky mohou mit vazbu na z&ny zavazek, ale nemusi. Prékieré subjekty
predstavuji lepsi iistup k financim diky sniZzeni rizika préednictvim zaruky jiné
instituce.

- Akceptaéni Gvér: vyuziva sefasto ve spojeni s obchodniméiem, je to kratkodoby
finanéni nastroj a jeho fungovéani spea v akceptaci cizi sénky od klienta bankou. Jeho
funkce je zejména spojenaigposem rizika na banku.

- Avalovy avér: uvér podobny akceptaimu, kdy banka aft ruci za proplaceni sémky,

ale s tim rozdilem, Ze bankadlge na sminku aval a ne akcept.
c) Faktoring a forfaiting

Faktoring a forfaiting jsou nastrofazené mezi alternativni zdroje financovani, ktewggtiji

na shodném principu.

- Faktoring: predstavuje odkup kratkodobych pohledavek bankou regtaeializovanou
instituci (tzv. faktor) s tim, Ze dodavatel postofgktorovi pohledavku za nizsi hodnotu,
nez je jeji nominalni hodnota. Je tedy spojen $iobaim GU¢rem, se zajighim likviditni
funkce. Jsou dva typy, regresni faktoring, kdykaznese dodavatel a bezregresni, kdy
riziko nese faktor. Dale Ize hokibi o faktoringu zjevném nebo skrytém, podle tohda
je faktor na faktie uveden nebo ne.

- Forfaiting : predstavuje odkup drédobych a dlouhodobych pohledavek, rozdil oproti
faktoringu spoiva vtom, Ze forfaitingové smlouvy jsou sestavovaednotlivé

pohledavky a zpravidla je pozadovacitel.
2) Cenné papiry

Cenné papiry jsou investii instrumenty, které slouzi k rozmnozZovani bohkatgpiinasi
investorovi d¢ komponenty vynosu — pravidelnyichod ve fornd aroki nebo dividend, a
kapitalovy zisk (ztratu). Lze rozliSovat zbozoveé ppg (skladni listy, lodni listy,
konosamenty), papiry p&miho trhu (statni pokladimi poukazky, komeni papiry,
depozitni certifikaty) a papiry kapitalového trhdluhopisy, akcie, podilové listy atd.).
V ramci této prace jsou vyznamné p¥apapiry kapitalového trhu. Ty mohou byt du
dluhové, nebo majetkove, s pevnym nebo pmimym drocenim/vynosem, mohou se liSit

moznostmi pevoditelnosti.
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Akcie: akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojenaapakeionée jako spolénika podilet
se natizeni akciové spobmosti, jejim zisku a na likvidaim zistatku @i zaniku spolénosti
(Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, veérdnpozdjSich pedpidi). Akcie pati

k cennym papitm, které jsou pogrné rizikové a vynosné.

Dluhopisy: tento finani instrument je ve stovych ekonomikach zpravidla obchodovan ve
znanych objemech, iodem je deficitni financovani vlad, &V rostoucim vladnim
zadluzenim klesa i jejich bezp®st pro investory a volatilita jejich kursLze jec¢lenit na
dluhopisy véejného sektoru emitované dwladou, nebo jejimi institucemi, obcemi &sty,

dale dluhopisy bankovni a dluhopisy podnikoveé.
3) Finanéni derivaty

Finartni derivaty maji pro tuto praci specificky vyznamproto jim bude v ramci fingnich
nastrofi vénovano nejvice prostoru. Protoze fidah derivaty maji Uzkou souvislost se

sekuritizaci, bude naslegipopsana i tato.

Finartni derivaty jsou instrumenty odvozené od jinychz{blych) instrumerit (nastrof),
jejichz cena ovliiuje cenu derivatu (Revenda, 2005, s. 245), jsoZivgmy ke spekulaci a
hedgingu. Mezi finaéni derivaty saadi opce, financial futures a swapy. Fiér@nderivaty
ziskaly na trzich obrovsky vyznam v poslednichdetgsou spojeny s posledni firiau krizi
a také s pojmy finami inovace a finatni inZenyrstvi. Vyvinuly se jako &itA moznost
zajiseni proti rizikim vyvolanym nestabilitou finamich trhi v 70. a 80. letech 20. stofeti
od té doby vznikaji nové varianty, coz znesngd jejich systematizaci. Finami derivaty se
na finargnich trzich staly velmi rychle oblibenymi nastrajggiklad v roce 198&inil obrat
na derivatovych trzich 315 mil. kontréktzatimco v roce 1996 to bylo 1161,9 mil. obcinod
[88], menila se i struktura jednotlivych nastiipkdy nadpimérnou dynamiku itstu vykazaly
kontrakty na urokové opce a futures a na futureakaéové indexy. V polovi 80. let hraly
rozhodujici Ulohu opce na akciové indexy, v roc®aLaly nejvetsi podil urokové opce.
Patrné byly rov&z teritorialni zngny, v 90. letech se s derivaty ténhvyhradré obchodovalo
v USA, na pelomu tisicileti se uz Evropa vyrovnala USA a vykaze zvysilo i zapojeni
jihovychodni Asie (Pavlat, 2005).

% Prvni zarodky derivétse viak objevily jiz ve 12. stoleti, kdy bazickystrojem byly komodity (Musilek,
2004).
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Zakladni charakteristikou fingnich derivat je jejich terminovy charakter a pakovy efekt
daného nastroje. Vyuzivaji se k hedgingu (z&ji§tdiky fixaci ceny, ke spekulaci s cenovym
vyvojem podkladového aktiva, k arbitrazi zaloZeméwyuZziti cenovych rozdilvznikajicich

z hlediska teritorialniho nebatasového. Mohou byt obchodovany na burzovnich i
mimoburzovnich trzich, iptemz ¥tSi objem je obchodovan mimo burzu a nejvyzngsin

z nich jsou Urokové derivaty a &ové derivaty. NejutSimi uzivateli finadnich derivét jsou
komegkni banky, investini firmy, hedgeové fondy, penzijni fondy, p@p&ny, investtni a
podilové fondy, velké korporace, vyvozci a dovoXteri je pouzivaji Kizeni finanich a
investenich rizik. Vyhodami finadnich derival jsou nizSi naklady na vykonani transakce
nez na promptnich trzich, rychlejSi realizace méchr, schopnost tthfinantnich derival
absorbovat &Si objemy pikaz, vysSi likvidita (Revenda, 2005). Jak jiz bylo deeo, mezi
finan¢ni derivaty s&adi opce, financial futures a swapy, v nasleddgsti budou tyto stkiné

predstaveny:

Opce ,predstavuje smlouvu mezi kupujicim opce a prodawajicpce, ktera oprawje
kupujiciho opce koupit popprodat podkladové aktivum zaguolem stanovenou realits
cenu v den splatnosti nebo kdykolighém stanovené dobyMusilek, 2011, s. 85). Podle
toho, zda kupujici opce ziskava pravo koupit nefoalgt podkladova aktiva sfeni opce na
kupni nebo prodejni. Kupujici za toto pravo plgbErd prémii, prodavajici musi obchod
uskutenit, pokud se kupujici opce rozhodne uplatnit sk&/@. Ogni prémie se sklada ze
dvou slozek: vnini hodnoty atasové hodnoty. Qi prémie roste, pokud roste promptni
cena podkladového aktiva nebo pokud roste voktiény podkladového aktiva. Nevyhodou
opci je jejich¢asova omezenost, po stanoveni#dlse mohou stat zcela bezcennymi. Opce
mohou byt burzovni nebo mimoburzovni opce. Burzompiée jsou tedy obchodovany na
burze, jejich vyhodami je vysoka likvidita obchipchizké transaini ndklad a neexistence
rizika neplréni kontraktu. Mimoburzovni operace nejsou standardiny, jsou vypisovany na
raizna podkladova aktiva a Ize naslédazliSovat irokové opce,&nové opce, opce na akcie,
opce na akciové indexy, opce na financial futuogge na burzownobchodovatelné fondy.
Krom¢ standardnich opci jako takovych jsou také na &lpifch trzich obchodovany cenné
papiry, které v sab maji ogni pravo zabudované, ndiklad vypowditelné dluhopisy,
konvertibilni dluhopisy nebo @pi dluhopisy.

Financial futures predstavuje,smlouva mezi kupujicim futures a prodavajicim fesy ve
které ma kupujici futures povinnost koupit podkiedaktivum v den splatnosti zaegem

smluvenou terminovou cenu a prodavajici futuresd@rodané podkladové aktivum za
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stejnych podminek.(Musilek, 2011, s. 98). Podle typu podkladovéhavakize rozliSovat
arokoveé futures, futures na akciové indexy@&ové futures. Mezi vyhodgehto instrumerit
pati odstragni rizika nespléni obchodu, nizké transak naklady, obchodovatelnost, trzni
ocaiovani, mezi nevyhody rigidni standardizace a emegemarzi (Musilek, 2011) motivy
pro uzavirani futures obchdanohou byt zajigovaci, spekulativni nebo arbitrdzni. Tedy’bu
se snazi zabezgie proti negiznivé znéné ceny podkladového aktiva, dosahnout zisku diky
pohybu cen podkladového aktiva nepyuzit cenovych rozdil mezi cenami podkladovych

aktiv na promptnim trhu a trhu financial future@usilek, 2011, s. 101).

Swap je ,smlouva mezi déma nebo vice stranami, potvrzujici vzajemnou émgm
periodickych pe#¥nich tok (pasivnich nebo aktivnich) ve stanoveném obdabddsilek,
2011, s. 103). Vzhledem ktomu, Ze jsou vyuzivarsekuritizaci, k jejich rozvoji doslo
v souvislosti s nedokonalostmi finarich trhi, které umo#uji dosahovat arbitrdZznich vyhod.
Podle bazického aktiva Ize rozliSovat: Urokové syyapenové swapy, aktivni swapy, swap
uvérového selhani. Tyto obchody realizovany mimo burmou tedy neorganizovaného
charakteru, #Si volnost zpsobila, Ze v poslednich letech dochazelo v tétastbk tvorl
novych typi v rdmci tzv. finatniho inZzenyrstvi. Jsou to nidklad swapce, terminovy swap,
nulovy swap, svolatelny swap nebo koktejlové swapgo obchody jsou vyuzivanyikzeni

urokovych a minovych rizik.

S finartnimi derivaty je spojen dalSi pojem, veligasto spojovany s fingni Kkrizi
v poslednich letech,sekuritizace Fri sekuritizaci ,dochazi ke z#tSovani objemu
alokovanych progedki prosteednictvim cennych papgira k relativnimu sniZzovani vyznamu
alokace finadnich prostedk: prostednictvim tradinich Gvrovych smluv.“(Revenda, 2005,
s. 113). Rvodni wfitelé na zakladl sekuritizace aktiv ®ni svoji rizikovou expozici a
likviditni pozici, snizuji své finatni naklady a zvysuji sy pristup k finagnim zdrofim.
Naopak investth ziskavaji moznost ifmého investovani doresré strukturovanych aktiv,
jejichZz bonita neni ovlivéna celkovou Urovnitjvodniho fitele, coZ vyrazé snizuje riziko
finanéniho investovani. Realizace sekuritizace aktiviZzen naruSit finaéni hospodgeni
spole&nosti a vyrazé znmenit ponery mezi jednotlivymi podilniky (zejména mezéiiteli a
majiteli spol€nosti). Sekuritizani proces je rowt spojen s nemalymi trangalimi naklady,
coz znamena, ze vyhody ze sekuritiziah operaci zaou gevazovat az od po¥meé vysoké
hodnoty sekuritizovanych aktiv. aRodreé byl tento pojem spojen @stem vyznamu
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financovani podnik prostednictvim cennych pagimisto tradiniho dluhového financovani.
Aktudalre tento pojem spisipdstavuje tvorbu finamiho nastroje (cenného papiru z&jigtho
aktivy), jehoz hodnota se odviji od podkladovychtivakZpravidla jsou cenné papiry
odvozeny z ugra fyzickym osobam (hypotéky, sgebitelské Gvry), podnikatelskych Gara,
leasingovych pohledavek, pohledavek 2rdvych karet. Mezi nastroje sekuritizace ipat
napiklad znamé Credit Default Swap (CDS) nebo Colidieed Debt Obligation (CDO).

Piavodni myslenkou sekuritizace bylo zabesmg® proti rizikim na finagnich trzich. H
uskuté&néni obchodu by fvodni \&fitel ziskal hned penize &gvedl riziko, zatimco investor
by ziskal pravidelny ffljiem z investice. Finami zprostedkovatelé, prodavajici tyto nastroje,
by tak mohli snizovat Wrové riziko a ziskavat vynosy z dalSich popladouvisejicich se
sekuritizaci. Banky se takasto zbavovaly problémovych &, jejich neobchodovatelné
pohledavky se f@menily na obchodovatelné cenné papiry. Problémentgese zpravidla
sekuritizovala Spatna aktiva, a neschopnost inv@stoela ocenit riziko daného nastroje,
ktery ¢asto neznal celou skladbu daného cenného papioio Be investdo spoléhali na
rating, cenné papiry vSakéig mnohdy vysSi rating nez podkladova aktiva, sitkaace byla
tedy spojena se silnou infortrd asymetrii. Pozitivy sekuritizace bylo zléwi a zvySeni
dostupnosti U&ra (coZz Ize povazovat v tité mire za jev pozitivni i negativni) a takést
vynosnosti malo kvalitnich podkladovych aktiv. Ateokamziku kdy pestaly byt splaceny
avéry a prerusil se tok vynask investofim, rostly ztraty z drzeni danych cennych pagity
se staly neprodejné. Finam derivaty v sotasné dob nemaji proto dobrou pést, jsou Uzce
spojeny s finaéni krizi a v kkterych zemich jsou préaérzakazané.

Tato subkapitola sttmé predstavila nejvyznan#si finanini nastroje. Je patrné, Zze ¥yb
instrument je zn&ny, jednotlivé nastroje se vyznamnliSi ve svych zakladnich
charakteristikach (vynosnosti, rizikovosti, likvi€), umoziuji tedy investorovi diverzifikaci
svého portfolia. Stefhjako u finanich trhi a finarknich zprostedkovatel Ize tvrdit, Ze
s rozvijejicimi se spotenskymi potebami, s postupujici globalizaci se fitiah nastroje
specifikovaly, roz&ovala se jejich nabidka (teritoriglna zgistupiovala se i dalSim
zadjema@m), rozvijely se jejich nové varianty. S postupinmjic vyznamem obchodovani
s cennymi papiry k tomuto vSak dochazelo i za dgejioh negehlednosti a slozZitosti coz
v poslednich letech &o na globalni ekonomiku &ici dopad. Proto dkteré finagni
instrumenty nejsou ¥ejnosti vnimany pozitivh Vedle &chto destruktivnich nastriojjsou

ale i takove, které umoznily financovani novychestic, gedevsim inovativnich, novych
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odwtvi, a nely i dopad na ekologii a jiné spdékenské pdeby, a tim podpdy dalSi
ekonomicky a spotensky rozvoj.

3.2 Finantni systém — historicky vyvoj

Jiz bylo uvedeno, Ze fin&ni systémy vykazuji @ité teritorilni odliSnosti, festoze
s postupujici globalizaci a provazanosti fifrdnh trhi jsou tyto v uéité mire eliminovany.
Rozdily vyplyvaji z odliSné miry vysjosti zent¢ a jsou dany i rozdilnym historickym

vyvojem, proto ma vyznam seznamit se se zasadnanniky vyvoje finatinich trhi.

V nasledujicich subkapitolach budou proto nejprepgany obeahfinance v souvislostech
ekonomickych teorii, nelfojednotlivé ekonomické seny prikladaji jinou vyznamnost
kapitalu a finatinim inovacim. Merton kritizuje, Ze modely ekononébk Gstu funkci
finanénich inovaci zpravidla opomijeji a berou cely figiain systém jako inertni
charakteristiku (Michalopoulos a kol, 2009). Fitianhsystém je zakomponovan do madel
endogennich technologickych gmnagiklad v pracich Romera (1986, 1990), Aghiona a
Howitta (1991). Ty jsou saasti tzv. Nové teorietstu, ktera vychazi zipdpokladu, Ze
produlkéni funkce neni ovliitovana pouze praci a kapitdlem, ale jsou v ni olbga¥eliciny
jako vzclani, zvySovani kvality prace a kapitalufinosy lepSi infrastruktury a dalSi
(Volejnikova, 2005).

3.2.1 Finance v souvislostech ekonomickych teorii

Tato kapitola pojednava dgech vybranych teoriich, o tradi neoklasické ekonomii, ktera
vychazi z vnimaniclovéka jako ,homo economicus®, a alternativnimi teornigerktere
vyuzivaji koncepci ¢loveéka spoléenského, coz je behavioralni ekonomie a nova
instituciondlni ekonomie. Lze tvrdit, Ze kazd&ahto teorii vys¥tluje uritou ¢ast chovani
finanéniho systému a je vhodné pracovat iedpoklady vSechiit Vyhody behavioralni
ekonomie a nove institucionalni ekonomie @&paji v zohledgni specifickych trznich selhani

a odchylek od racionality subjeékt(Merton, Zvi, 2005).ReSi tak problém neoklasické
ekonomie, ktera vystluje jen malo z hlediska organtadch struktur, které by vykonavaly

razné finani funkce.
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Podoba teorie financi v poslednicékalika dekadach je vysledkem zejména dvémngch
revoluci. Neoklasickd ekonomie hlediska fitaino systému uvaZuje, Ze instituce nejsou
vyznamné ve smyslu rovnovaznych cen, a Ze alokdcejizneni ovliviena specifickou
institucionalni strukturou (Merton, Zvi, 2005). Problast financi je vyznamna tzv.
neoklasick& revoluce kterd je zejména spojena s 60. léty 20. stoletjtaorenim modelu
ocaiovani kapitalovych aktiv, CAPM, vznikem teorie digkich trhi a arbitrdZnich

ocaiovacich model, zejména Black — Scholesova modelurms&ni opci (Shiller, 2005).

Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM) se vyuziva ke stanovenicekavané
vynosnosti a rizika cennych pafilPodstatou je rozteni rizika na jedingné a systematicke,
piicemz sEzZejni je riziko systematické, které nejde eliminowhverzifikaci. Vynosnost
cenného papiru je pak v linearnim vztahu k vynostiziku celého trhu, ktery se &H
rizikovym koeficientem beta, ktery v podstatkazuje na stabilitu cenného papiru. Protoze
jde o linearni vztah, jednotlivé investi prilezitosti pak pedstavuji pimku, ktera se nazyva
piimka trhu cennych pagiifSML — Security Market Lir®. Pokud existuje na kapitalovém
trhu rovnovaha, pak by kazdy spréwcerény cenny papir @& leZet na danéifmce, cenné
papiry nachazejici se pod SML jsou podhodnocenénaec papiry lezici nadiimkou jsou
nadhodnocené (Nyvltova, Martni2010). Vynosnost trzniho portfolia se pak odhaduog
zaklad historickych dat. Model vychazi z toho, Ze existbgzrizikovy cenny papir — statni
pokladnéni poukazky nebo jiné statem vydavané cenné papihiedem Kk situaci v mnoha
zemich a rostoucich drokovych sazbach dluhop&ak toto tvrzeni jiz neni zcela platné.
Problematické row¥ mize byt stanoveni koeficientu betarbitrazni ocenovani je stejié
jako CAPM zaloZeny na vztahu mezi vynosem a rizikkdy st€Zejni je systematicke riziko.
Vynos vSak neni zavisly pouze na jednom, aledkalika faktorech. Nagiklad podle Chena,
Rolla a Rosse existufityii dominantni faktory ovlisujici ceny akcii, a to néekavané
zmeny: urovre ekonomické aktivity v odstvi, mira inflace, roz§ti mezi kratko- a

dlouhodobymi drokovymi sazbami a rd@tp mezi vynosy obligaci podnik s nizkym a

% Neoklasicka ekonomie navazala na marginalismua stbleti, je zaloZzena na konceptu maximalizadtuw?
jednotlivci a maximalizace zisku podnikytigemz dilezitym predpokladem je vzacnost zdiippoz se i odrazi
v trznich cenach staika vyrobnich faktar. Predpoklady jsou racionalntekavani subjeki ktefi maximalizuji
uvedené vetiiny, tito se rozhoduji na zakladlokonalych informaci a operuji na dokonalych tizideoklasické
modely identifikuji jako @istovy zdroj zvySovani populace a technicky pokroksah akumulace kapitalucuse
kapitalovou vybavenost prace ve stalém stavu (Redf893).

* Matematicky (Nyvltova, Marirs, 2010) Ize vyjatit: r, = r; + B * (rm — 1), kde:

r, = acekavana vynosova mira t-tého cenného papiru

re = bezrizikova vynosova mira

r, = oéekavana vynosova mira trzniho portfolia

r'm— i = trZni rizikova prémie

B = rizikovy koeficient vyjatiujici citlivost t-tého cenného papiru na&m vynosové miry trzniho portfolia.
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vysokym rizikem (Kislingerova, 2001). Je patrnéta® teorie je velmi natma na patbné

informace k vyhodnoceni situace na trhu.

Teorie efektivnich trhi postuluje, Zgceny vSech finaghich instrument v kazdém okamziku
presre odrazeji veSkeré yvejne zndmé informace.{Shiller, 2005, s. 199). Podle této teorie
tedy ceny odpovidaji situaci na trhu a jakékoliarzidnadhodnoceni nebo podhodnoceni je
mylné. Shiller nafiklad uvedl, Ze ceny akcii jsou jakpahodné prochazky'casem(Shiller,
2005, s. 199), kdy trh reaguje na nové informage @egedvidatelny. Vesela (2007) uvadi
nasledujici pedpoklady efektivniho trhu: ziskovy motiv investpdiky remuz jsou téns
okamzit identifikovany a eliminovanyifpadné odchylky akciovych kuikzod jejich vnitni
hodnoty; konkuretni trh s velkym p&tem nezavislych investoy ktefi maji rovny gistup

k informacim, technologiim a obchodnim systiém negetrzity tok Wasnych, adekvatnich,
v8em dostupnych, korektnich, kompletnich a souwsiez informaci; kvalitni infrastruktura
na trhu zabezggejici zpracovani a &ni informaci, regulaci a kontrolu; existence ldviho
trhu a kvalitni pravni legislativy. Tytoifedpoklady maji svym vztahem k realiblizko

k dokonalé konkurenci. Zpravidléané subjekty nemaji rovnyigtup k informacim, regulace

a kontrola na finafnich trzich je neefektivni, trhy nejsou mnohdy idv atd. Toto vSechno
muze omezovat miru efektivity téh Schiller roviz uvadi, Ze je mozné, Ze se na trhu mohou

objevit obdobi (i dlouhéasové periody) vyznamného chybného ¢oén

Black-Scholesiv . model ocaéovani opci je zaloZzen na neexistenci arbitrdze, je to
matematicky model, ktery vychazieSeni diferencialni rovnice. Jelba stanovit cenu akcie,
ktera hodnotu opce oviiwje, nicmég ta se pohybuje naho&nModel tedy vyuziva odhadu
nikoliv samotné ceny akcie, ale ¢itého odhadu chovani akcie, ktery vychazi ze
stochastického modelu (Ambroz, 2002). Nevyhodou ehoge, Ze je vyuZitelny pouze pro

evropské opce.

Druhy snér ekonomie je fedstavovarbehavioralni revolucive financich, ktera ma patek
v 80. letech 20. stoleti a jejimiqustaviteli jsou nagklad D. Kahneman, A. Tversky a R. H.
Thaler. Jeji vznik je spojenieSenim otazky, vem spdiva volatilita finagnich trhi.
Neoklasicka ekonomie podle behaviorélni vychazierralnych pedpoklad o lidském
chovani a fungovani fingnich trhi. Jeji snahou je 2ZEenit do finagni teorie tizné
psychologické a sociologickériptupy, napiklad tzv. prospektni teorii Kahnemana a

Tverskyho z roku 1979 (Shiller, 2005). Cilem beba&inich financi je zlepSit pochopeni
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finanénich trhi a jeho subjekt aplikaci vhled z oblasti psychologie nebo sociologie.
Predpokladem behavioralnich financi je, Ze lidé neggidracionals, rozhoduji se intuitivé
Jejich rozhodovani je ovlivamo silou jejich wile nebo sobectvim (Thaler, Mullainathan,
2000). Nemusi zpracovavat spréumoveé informace, nemusi @lmozunet nasledkm svych
rozhodnuti. Na rozdil od neoklasické ekonomie fedpokladaji dokonalé trhy. Toto je
vyrazny kontrast k tradhimu finarfnimu paradigmatu, ktery chce poroziinfinantnim
rozhodnutim na zakladpredpokladu, Ze trhy a jejiché¢astnici a instituce jsou racionalni a
dokonalé. Je to tedy teorie, na rozdil od neokkasiovzice eklekticka, vice vyuzivajici
ostatnich socialnichéd, mére zantiena na neoklasickou eleganci madalvice na tkazy
skut&ného lidského chovéani. Bloomfield (2006) uvadibihavioralni finance vznikly jako
disledek snahy porozuih neschopnosti finamich trhi reagovat efektivh na véejné
informace. Rov& lze tvrdit, Ze behavioralni finance jsou hlavnéivodem pré viada
urcitym zpasobem zasahuje do investich rozhodovani jednotlivic V ramci behavioralnich
financi se nafiklad velice¢astoresi otazka Uspor, nebiejich mira se ¥ase vyvijela znmé
diferencovas a to bez #ejmého dvodu (Shiller, 2005).

Jak zminil Merton (2000), jednou z mozZnosti, jakalgmovat finagdni systém, je
institucionalni perspektiva. OSN akcentuje vyznamstituci tim, Ze kvalitni instituce a
vhodny styl vlady mohou povzbuzovat tvorbu inovaciovych technologii a zvySovat lidsky
a produkni kapital Cesky statisticky fad, 2005). V tomto ohledu |zefqmstavitnovou
institucionalni ekonomii, ktera vznikala od 60. let 20. stoleti #egmétem jejiho zajmu se
stala interpretace ulohy instituci a vlastnickychvv ekonomickém prostdi (Volejnikova,
2005). Vznikla jako reakce na ignoraci institucilorido prostedi neoklasickou ekonomii,
ktera instituce vnima jako exogenni faktor, kteeyn@ vliv na ekonomické chovani subjekt
Tento pojem zavedl v roce 1975 Oliver Williamsamvgak spojen zejména ggpsvkem R.
H. Coaseho The Nature of the Firm z roku 1937¢man predstavil v ramci ekonomické
analyzy pojem trans&ki naklady. DalSimi vyznamnymi@dstaviteli jsou D. C. North nebo
A. A. Alchian. Zakladnimi charakteristikami (Volékova, 2005) je snaha o realismus teorie;
piistup zaloZeny na modelu racionalni volby; maxigee uZitku je omezena infortimg,
existenci transakich naklad a vlastnickymi pravy; fisobi zdeclovék smluvnich vztad,
ktery jedna vzdy zammné, ovSem s omezenou racionalitou; tento existujsw& nejistoty,
omezenych atasow asymetrickych informaci. Asymetrické informace ysproblémem
z hlediska finatniho fizeni a rozhodovani velice vyznamnym.ugpbuji konflikt zajni
vlastnika a jeho zastupce, resp. tzv. principahtigproblem, poskytuji prostor pro
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oportunistické chovani, problém moralniho hazardwegativni vykr. V poslednich letech
byl vyzkum zangteny na uteni vlivu technického pokroku na velikost tranggkh naklad,

zejména vlivu pokroku inforngmich a komuniké&nich technologii (coz #ho vyznamny
dopad na finaéni systém)¢imz je vSak sotasre vytvaren tlak na zrénu instituci a na vznik

noveé struktury vlastnickych prav (Volejnikova, 2005

3.2.2 Vznik a vyvoj finanéniho systému

Podoba finatniho systému odpovida pebam, tedy rozvinutosti ekonomiky. Fungovani
finanéniho systému vychazi z existence genpicemz od fvodni fyzické podoby a
dominance lichv& se finani systémy vyvinuly do podoby s fungovanim bezhostwich
pertz a poskytovanim mnoha sluZzeb. Tedy olesmozvojem spolmosti se vyvijely i
finan¢ni trhy, vznikaly nové trhy, nové instituce a naé&stroje. Tato kapitola popisuje rozvoj

moderniho finaéniho systému od 12. stoleti az po&msnost.

Patateini rozvoj kapitalovych trin byl spojen s rozvojem obchoduir@mesel, prvni formy
burz pak vznikaly ve 12. stoleti v italskychéstech a v P#i, piicemZz hlavnim
obchodovanym nastrojem bylo zbozi, &y a neény. Prvni burza vznikla v roce 1409
v Bruggach. Do obdobiigtdovku se roviz datuji p@atky obchod s obligacemi a dalSimi
cennymi papiry. Vyznamna pro rozvoj fikamho systému byla éra kolonizaci, kdy bylo
potreba financovat dovoz zboZi a jeho dopravy, doclamaly k expanzi ri a dalSich
platebnich nastrd) sntnek a fiznych forem dluznich apis panovnik. Vznik
organizovaného sekundarniho trhu cennych pgpiispojen se zaloZzenim antverpské burzy
vroce 1531 (Musilek, 2011). Nagomu stedowku a novo¥ku byla nejvyznam&Simi

finanénimi centry Florencie, Benatky a Janov.

Na paatku 17. stoleti se #alo obchodovat s majetkovymi cennymi papiry (na
amsterodamské burze), jejichz rozmach je spojenzoz@mskou Vychodoindickou
spolg&nosti. DoSlo krozvoji terminovych obchgd zaalo se obchodovat s peavn
zurcgitelnymi statnimi dluhopisy, v 18. stoleti se zasiani listy. V roce 1792 byl v New
Yorku vytvaien organizovany sekundarni trh dluhdpis roce 1817 na Wall Street vznika
New York Stock Exchange. V 17. a 18. stoleti bylejvgznamgjSi finantni centrum
Holandsko, v 19. stoleti pak Anglie. Anglie bylarnéZ nejwtSim vyvozcem kapitalu, naopak
nejwtSimi dovozci bylo Rusko a USA. Nagbomu 19. a 20. stoleti dochazelo ke stale
vétSimu propojovani narodnich finarich trha, nicmér velkym problémem bylatasové

zpozdni pri sdileni informaci. Od druhé poloviny 19. stols¢i formovala klasicka podoba
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kapitalovych trii s pisobenim mechanismu zlatého standardu, nejdyitggim segmentem
kapitalového trhu se stal trh akcii. Obése vyznamérozvijel trh cennych papira vznikaly
noveé nastroje a instituce, édgad prvni uzaieny investini fond, ktery byl zaloZzen ve Velké

Britanii, pricemz je spojen s prvnintipadem mezinarodni diverzifikace investic.

Patatek 20. stoleti f@dstavoval ukofeni utvdéeni mezinarodniho kapitalového trhu, kdy
kapitalové pohyby byly technicky jednoduchég¢nové kursy porérné stabilni. Pozitivni
vyvoj finargnich trti byl pierusen prvni stovou vélkou, pAdem standardu zlaté mince
zadluzenim stat a inflaci. Toto obdobi bylo typické véleymi zahraninimi Owry a
vnitinimi  pajckami, trhy byly €sreé po valce postizeny #&movym chaosem a vysokym
rizikem. Po prvni sétové valce se finamim centrem stal New York nasledovany Londynem.
Odpuskni ¢asti valénych dluhi evropskych zemi ze strany USA stabilizovalo kadpité&
trhy, byl zaveden gmovy standard zlaté devizyV roce 1929 dos$lo k burzovnimu krachu na
Wall Street a nasledovala druh&tewa valka. Disledkem valky byl nedostatek kapitalu,
vyjimkou byly USA, které se staly negjisim sw¥tovym iitelem. Po valce bylor¢éba zajistit
konferenci v Bretton Woods v USA v roce 1944 zavedevy mechanismus pro &avani
mezinarodnich plateb a vytkeni Mezinarodniho smového fondu (IMF) a Mezinarodni
banky pro rekonstrukci a rozvoj (IBRD). Brettonwasésgi systém, jehoZz fungovani bylo

zaloZeno na vagilzahrantnich mén na americky dolar a zlato, pak fungoval do rod3.

50. léta byla typicka velkym rozvojem investiho bankovnictvi, které bylo diky reklgna
rozsahlé pobikoveé siti investinich firem gistupné i drobnym investim. V tomto obdobi
také vznikl vznik Eurotrh co? byla reakce na krizi britské libry, zavedsn&nitelnosti
nejdilezit¢jSich evropskych g&n a vysoky deficit americké platebni bilance i@vadni
dolarovych aktiv socialistickymi staty do evropskybank. V 60. letech americka platebni
bilance vykazovala deficit, nastal odliv zlata zAJ& vypukla krize dolaru. USA necy
pristoupit k devalvaci dolaru, nasledovala proto¢men nénového mechanismu. Byl omezen

unik kapitalu z USA a zd&ni majitelé zahragnich cennych papir coz zmisobilo prakticky

® zakonnym platidlem byly zlaté mince se stanovemjatym obsahem, zlato se mohlo werohybovat mezi
staty, coz ndlo zaji¥ovat stabilitu mnovych kurzi v rozmezi tzv. zlatych bdd Standard zlaté mince
automaticky pizpasobil vySi olgziva ekonomickym pdebam. V pébéhu prvni sétové valky byl standard
opustn kvili obrovské inflaci a tim padem znehodnocerhgn

® Narodni néna se mohla s#fovat za zlato jen némo snénou za jinou rnu typu standardu zlaté mince
nebo standardu zlatého slitku.” (Pavlat, 2005,/3. 6

" Eurotrh Izezlenit do ¥ segmeni: perézni Eurotrh, kde banky obchoduiji s evropskynshami, Gx&rovy
Eurotrh, kde se poskytuji &ry v eurongnach, a kapitalovy Eurotrh, kde se obchoduji eundiya eurosrnky.
Vyznamnou vlastnosti euroobligaci a eurések je neexistence regulace (Pavlat, 2005).

56



likvidaci americkych investic do zahr&nich dluhopif. Prvni polovina 70. let byla spojena
s trendem liberalizace a deregulace fitrdoh trhi a vznikem novych finatmich nastraj a
technik obchodovani. Velmi n&pniva byla ropné krize z roku 1973, kdy doSlo klpsu na
kapitalovych trzich, coz trvalo az do roku 1979sNdovala nova vina americkych investic
do zahraninich cennych papir kdy hlavnimi kupujicimi byly penzijni fondy a uzané i
oteené investini fondy. V 70. letech se vyznagmozvijel trh Eurobon@, na rmz se
objevil nejwtsi paet finartnich inovaci z oblasti dluhogis

80. léta se vyzrmvala zn&nou nestabilitou rknovych kur#, coZz vedlo k rozmachu
obchodovani swap Obecr tehdejSi Ugrova krize vedla banky k nabidce novych fiéaich
nastrofi a sluzeB, napiklad organizovani emisi eurosnek. Vyznamnym evropskym
krokem bylo uvolgni megnové kontroly, které umoznilo instituciondlnim istetm
investovat znéné objemy v zahradi. Polovina 80. let byla spojena s rozvojentifaiové
techniky, coZz umoznilo obchod 24 hodin dérapropojeni burz v New Yorku, Lond§ra
Tokiu. Finargni trhy se z&al vyzna&ovat procesy globalizace, sekuritizace, deregukace
postupnymi reformami. Pro pgeby ochrany finagnich systém zaaly vznikat mezinarodni
organizace, zabyvajici setznymi aspekty fungovani kapitalovych trh nagiklad
Mezinarodni organizace komisi pro cenné papirgtd@a federace burz nebo Skupina pro
mezinarodni kapitalové trhy. Pro dalSi rozvoj fitiich systémd bylo rovrez vyznamné
ukorteni studené valky. S nastalymi @mami vSak vznikala nova rizika, zejména
v souvislosti s p&itacovymi  systémy (selhani piact), ktera nebyla zcela znama,
nedokonalé elektronické systémy umovaly zp@&atku tizné omyly a podvody.

90. léta pinesla dalSi rozvoj kapitalovych trhrozStovaly se a prohlubovaly, rostly objemy
obchodi, finaréni trhy ziskavaly v ekonomikach na vyznamu. Zvy$eeapdéet instituci a
subjekfi fungujicich na finaénich trzich, vznikaly nové burzy cennych pépirrozvojovych

a postkomunistickych zemich. 90. léta se vypwala svobodnou trzni konkurenci v oblasti
financnich trhi, coz se projevovaloipdevsim v liberalizaci finamich toki, v moZnostech
podnikani zahragnich firem na jednotlivych narodnich trzich, v liakzaci mezinarodniho
investovani a v uvolmi prekazek pro vstup nefinanich firem do finatniho p&myslu
(Musilek, 2011). Hlavni liberalizai stimuly vySly z USA, stefh jako WtSina
nejvyznamgjSich finargnich inovaci. Ve vysflych ekonomikéach zaly vznikat ogni burzy

a obecn se rozvijet terminové a o&pi obchody, coZz souviselorgrevSim s uplatmim

8 Historie poukazuje na skuteost, jak zniny — nedokonalosti na finanich trzich vedou instituce k tvarb
finanénich inovaci.
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moderni poitatove techniky. Toto obdobi je spjato, diky rozvagchniky, s finatnim
inZenyrstvim, s tvorbou syntetickych cennych papiRovreéZz byly dematerializovany cenné
papiry, coz bylo spojeno sjejich standardizaci.tomMto obdobi silily procesy

desintermediace, které zajaty v 80. letech.

Na prelomu 20. a 21. stoleti vzrostla volatilita na fitiich trzich, z&alo se intenzivé
hovait o negativnim demografickém trendu, proto rosttnam penzijnich fondi instituci
kolektivniho investovani. V poslednich dvou dekddbgly vyznamné fedevsim nasledujici
trendy: restrukturalizace bank a figaich instituci, sekuritizace, finani inovace,
internacionalizace, institucionalizace, integrace meodernizace burz (Musilek, 2011).
Restrukturalizace bank se projevovala zejména gdiataci bank, fedevSim v Evrof
Japonsku a USA. Finani firmy se roveZz zaaly silé marketingové orientovat jako
nasledek rostouciho konkukgnho boje, coz mimo jiné obnaSelo tvorbu novychdpii,
které odpovidaly péebam zakaznika jejich Zivotnimu cyklu. Z&ly se roviz venovat vice
svym nakladm, coZz souviselo s jejich analyzou, optimalizacgutatornich naklail
zlepSenim alokace zdigj vytvd&enim partnerskych strategickych alianci a zvySenim
pruznosti cenové politiky. @ezitym meznikem pro trhy cennych papbylo zavedeni eura
vroce 1999 v 11 evropskych zemich, tedy oda#tair roku 1999 ma zodp&dnost za
meénovou politiku na Uzemi eurozény Evropska centrébrika a Eurozona se stala jednim
Z nejdilezitéjSich segmerit swtového finakniho trhu. Poatek 21. stoleti byl typicky
kvalitativnimi zménami produki, raistem obchodl s warranty, konvertibilnimi obligacemi a
cennymi papiry burzown obchodovanych fond Obchodovalo se s derivagasto velmi
nepitihlednymi a rizikovymi. Nasledkem finani krize dochazi k harmonizaci statni regulace
finanénich trhi. Se stéle rostouci konkurenci by se fifrdnzprostedkovatelé réi vice
specializovat produktavi prostoro¥ a Setit naklady, které vynakladaji na komplexni
portfolio sluZzeb. Potencial rozvoje vramci Evropgpaiivd vzhledem ke stavajici
infrastruktue zejména v zemichistini a vychodni Evropyfigemz do budoucna bude nutné
vice respektovat regionalni specifika. ProtoZe kwekce ziskala globalni dgtfitko, nekteré
finaneni podniky se snaZzi zvySovat svoji konkurenceschspprostednictvim fuzi a akvizic,

stejrt jako dochéazi ke stovani burZ. Cilem je roz&ovani moznosti pro investory,

° Ponerné diskutované bylo slaieni New York Stock Exchange (NYSE) a evropskéhaBextu v roce 2006.
Ke sloweni burz spokného zardieni doSlo aktuakhv pripact spojeni Londynské burzy LSE a Torontské
TMX, kdy tak vznikl nej¥tsi trh s ¢zarskymi tituly co do petu akcii. DoSlo také ke spojeni singapurské burzy
SGX a australské ASX.
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zjednodusSeni fiistupu na trhy, &Si likvidita, Uspora naklad Zejména zp&atku Slo o
slu¢ovani burz s podobnym z&benim investic, v saiasnych podminkach na finarich

trzich spiS o febirani konkuretnich burz.

3.3 Komparace vybranych charakteristik s¥tovych finanénich

systémi

Finartni systémy jednotlivych ekonomik se liSi, coZz jendgxedevsSim stupim jejich
rozvoje, politickou situaci nebo historickym vyvoje Cilem této kapitoly je porovnat
vybrané finamini sektory z hlediska jejich velikosti a struktusge zamdtenim na evropské
staty a komparaci mezi nimi.

Zpravidla se rozliSuje finami systém zaloZeny na fungovani bankovniho selddinartni
systém zaloZeny na trhu soukromého kapitalu. Bamksektor hraje hlavni rolifpdevsim ve
vétSine evropskych zemi a v Japonsku, naopak soukromytdaja typicky pro USA a
Velkou Britanii. Podivame-Ili se na vyvoj globalnifioanéniho systému, je evidentni, Ze jeho
rozsah Wase vyznami vzrostl spolu s tim, jak dochazelo k rozvoji ekonilo, ke vzniku
novych trhi, novych instituci a novych néastéojVyvoj velikosti globélniho finatniho

systému v pibéhu dvaceti let fedstavuje nasledujici obrazek 3.
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Obrézek 3: Velikost globalniho finamiho sektortf v letech 1990 — 2010 (v bn. USD)

Zdroj: zpracovano na zakladlat Roxburgh a kol, 2011

' M&reno sumou hodnoty obchodovanych dluhpisert a trzni kapitalizace.
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Obrazek 3 doklada rostouci vyznam fitaino sektoru. Tempaistu finargniho sektoru ve
vétSiné piipadih zhruba kopiruje trend HDP. Je patrné, Ze od ro8Q01finargni sektor
vyrazre vzrostl, Gst byl zastaven aZ finani krizi, kdy doslo k vyraznému sniZeni (az
znehodnoceni) mnoha finarich aktiv, vyrazgjSimu poklesu bylo zabrédno diky

zachrannym batkam vlad a nadnarodnich instituci.

Objem globalniho finatmiho sektoru @ tedy rostouci trend. Vyznamna je ra&nstruktura

financniho sektoru, resp. jeji 2y, které pedstavuje obrazek 4:
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4: Struktura globalniho fin&gniho sektoru v roce 2010 (v %)
Zdroj: prevzato z Roxburgh a kol, 2011

Obrazek ilustruje, Ze v fibéhu dvaceti let nedochazelo k zadnym skokovynerzm, ale

k pozvolnému vyvoji, ficemz nedoSlo k markantnim Zmam. Je patrné, Ze se zvysil objem
obchodovani s cennymi papiry, vroce 199@edgtavovala trzni kapitalizace 20 %
(11 bn. USD) finatiniho sektoru, zatimco v roce 2010 to bylo 26 %kB4USD) finakniho
sektoru. Vyznamny pro tuto zmu byl pgredevSim rozvoj v oblasti ICT a navic raesii
investiénich moZznosti pro&tsi paet lidi. Dalsi trend, ktery dokladaji vySe uvedeérsa, je
rozmach vladnich dluhopis ktery je spojen s deficitnim hospddaim viad. Nafiklad

v roce 1990 pedstavovaly viadni dluhopisy 16 % velikosti figafho sektoru, v roce 2010
19 %. Vladni dluhopisy jiz také nelze uvazovat jdkéitka bezrizikové a nizko U¢ené
investice, naopak v s¢asné dob, zejména v &kterych zemich, jsou spojeny s takovym
rizikem, Ze je problematické je prodat, coz jegvabdem aktualnich debat o spéiegch
evropskych dluhopisech. Z obrazku je patrné, zemejadni, ale vSechny typy dluhopis
nabyvaji na vyznamu, v séasné dob je vyzdvihovan v oblasti financovani sp@testi
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predevsim rozmach podnikovych dluhapidNanst je patrny i u nesekuritizovanych dit,

kdy Ize hledat fi¢inu tohoto vyvoje v postupné liberalizaci firiauich trhu.

Finartni systémy se vSak teritori&rpomerné dost lisi, a to jak z hlediska velikosti tak
struktury. Nasledujici obrazek 5 jiz neuvazuje glob finartni systém jako jeden celek, ale
predstavuje prostorovou komparaci z hlediska velikdstancniho systému.  Velikost
finanéniho sektoru je uvazovana vzhledem k velikosti HBBrovnavana je Evropska unie,
Kanada, USA, Japonsko, Asie (asijské &gmé nez Japonsko, viz zdroj IMF), Latinska
Amerika a Karibské stéaty, i#dni Vychod a Severni Afrika, Subsaharska Afrika.
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Obrézek 5: Velikost vybranych finamich sektoii** (% HDP) v roce 2010
Zdroj: zpracovano na zakladlat IMF, 2011

Je evidentni, Ze rozsah finamiho sektoru odpovida el vysglosti daného Uzemi, tedy
arovni poteb dané spotmosti. Nej\tsi finartni sektor pedstavovala v roce 2010 Evropska
unie, Japonsko, Kanada a USA (které byly vyéagaznamenany finani krizi). Nejmensi
finanéni sektor pedstavoval $edni Vychod a Severni Afrika. Rozsah fitiaiho sektoru je
mensi v rozvijejicich se zemich zejménaiwadiu neexistence podnikovych dluhapis
sekuritizace a rozvinutych, velkych tricennych papir, coz ma souvislost s nedostat&

rozvinutym soukromym podnikatelskym sektorem.

Obrazek 6 pak ilustruje strukturu vybranych fitiaich systen:

' Suma objemu obchodovanych dluhdpisquity a bankovnich aktiv.
Asie je fredstavovana Hong Kongem, Koreou, Singapurem, Twhagm.
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B Trzni kapitalizace
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Obrézek 6: Struktura vybranych finarich sektoi™? (v %) v roce 2010
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Zdroj: zpracovano na zakladlat Roxburgh a kol, 2011

Je patrné, Ze struktura finamho systému se liSi vice vramci prostorové wagové
komparace. USA jsou typické financovanim soukronkapitalem,cemuz odpovida vysoke
procento trzni kapitalizace, 26 % v roce 2011, $8 fin. USD. USA se obe&rvyznauji
mensimi bankovnimi @y a vyznamnou roli akciového trhu a dluhopisovétnbu.
Dluhopisy vydavané finamimi institucemi, které tvd 25 % tamniho finaimiho sektoru se
116 bn. USD. Japonsko je typické velkym objemembiv USD) ve vSech sledovanych
oblastech. RedevSim je specifické svym extrémnim zadluzegamuz odpovida i 48% podil
(220 bn. USD) vladnich dluhogisna finagnim sektoru vroce 2011. Z&raou cast
japonského finaimiho sektoru fedstavuji také Wry. Evropa se vyzriaje financovanim
predevsSim progednictvim 0¥ra, je pro ni tradiné vyznamny dluhopisovy trh, velké
bankovni G¥ry a malé akciové trhy (az na vyjimky). Stranoudtmhstoji Velka Britanie,
ktera ma velky akciovy trh a malé objemy obchodgeandluhopis. Zapadni Evropa tedy
vykazovala vysoky podil dluhogidinanénich instituci (115 bn. USD) a nesekuritizovanych
avéra (110 bn. USD). Stéaty igdni a vychodni Evropy spolu se Sgelestvim nezavislych
stati jsou typicky zavislé f@devSim na bankovnich &rech, nesekuritizované &y
predstavuji 42 % sektoru, coZeulstavovalo 62 bn. USD. V poslednich letech zdéeros
rovreéz podil trzni kapitalizace, diky postupnému rozviggipitdlovych trii. Velky podil
bankovnich Gt vykazuje roviz Cina, kde pedstavuji 45 % finamiho sektoru se

’CEE = zem stredni a vychodni Evropy; CIS = Spémstvi nezavislych stt
62



127 bn. USD. Vyznamnou roli zde, st&jjako v CEE, hraje dale kapitalovy trh s cennymi
papiry. Indie a dalSi asijské ekonomiky vykazujiyspodil trzni kapitalizace, tedy &jpsilné
kapitalové trhy, nicméhn dilezité jsou zde i vladni dluhopisy a dily. Pro asijské zetn
(krome Japonska) je obeértypicka podobnost s Velkou Britanii, tedy vyznameyakciovy
kapital i bankovni G&ry. Latinska Amerika se vyzfaje pongrné silnym zastoupenim trzni
kapitalizace (57 %) a k¥ znatné zadluzenosti také velkym objeme vladnich dlusiopi
Stredni Vychod (pedevsim) a Afrika pak&Sinu finargnich zdroji ziskavaji progednictvim
emise cennych papgirna kapitalovych trzich (96 bn. USD), vysoky podé tamnim

finantnim sektoru zabiraji i nesekuritizovan&iv

VySe byly gedstaveny obeeénvybrané finatni systémy, nejprve globalni finém sektor
v ramci ¢asové komparace, naslédnvybrané finanni sektory z hlediska prostorové
komparace. Néasledujici subkapitoly detgilipredstavi stZejni oblasti finatniho systému:

bankovni sektor, dluhopisové a akciove trhy.

3.3.1 Bankovni sektor

Bankovni sektor hraje prdsdnictvim dluhového financovani vyznamnou rotegevsim
v Evrops a Japonsku. Jako dtitko vyznamnosti bankovniho sektoru lze uvaZovgemb
bankovnich aktiv (objem bankovnich &itr). Obrazek 7 komparuje velikost bankovniho

sektoru ve vybranych teritoriich v roce 2010:
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Obrézek 7: Bankovni aktiva (v mld. USD) v roce 210

Zdroj: zpracovano na zakladat IMF, 2011

Je patrné, Ze bankovni sektor je v absolutnich dwddh nej¢tSi v Evrog, Evropska unie
vykazovala v roce 2010 100 127 mid. USD v bankavrktivech. V ramci Evropy vykazuje
nejvétsSi objem bankovnich aktivdshecko, Velka Britanie a Francie, z&stredni a vychodni
Evropy pedstavuji pouze maly objem bankovnich aktiv. Cedkaktiva bank v roce 2011
vzrostla na 2,068 bn. EUR, nicmto predstavuje jen necelych osm procent bankovnich
aktiv v eurozon (Raiffeisenbank Research, 2012). Celkova aktivechrhank ve gedni a
vychodni Evrop jsou tak mensi neZ aktiva jednotlivych rg$ich bank v eurozén DalSi
ekonomikou, kde hraje bankovni sektor vyznamnouy jelJaponsko. V poslednich dvaceti
letech zde byl vyvoj pogné stabilni. V USA podil Ggra na HDP vykazovaligvazi mirne
rostouci trend, stefntak v Kanad byla situace stabilni, ke skokovému zvySeni zd&ado
v roce 2001. V oblasti zemi BRIC velky aat bankovnich (&ra vykazalaCina, nizky podil
avéra na HDP po ob dekddy Rusko. Extrémni hodnoty v letech 1992 a319gkézala
Brazilie, tyto hodnoty vSak byly vysledkem hypelagk. Zajimavé je, Ze bankovni sektor
zemi BRIC jiz perostl svou kapitalizaci bankovni sektor v Japon@kuestiniweb, 2012).
Hong Kong vykazoval v danych dekadach viceéngtabilni hodnoty, podil &vi na HDP
linearre stoupal v Australii, v Africe posiné dost kolisal. VySe popsané informace jsou

13 Asie je redstavovana Hong Kongem, Koreou, Singapurem, Twhagm.
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dostupné v filoze¢. 2: Vyvoj bankovniho sektoru ve &evych ekonomikach v letech 1990 -
2010.

Protoze vyzkum této disettai prace se zabyva evropskymi makroregiony, nagkddu

obrazek 8 pedstavuje komparaci evropského bankovniho sektéase i prostoru.
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Obréazek 8: Podil bankovnichd&ni na HDP v zemich EU15 a CEE v letech 1990 — 2010
Zdroj: zpracovano na zakla@dat World Bank, 2013

Je patrné, Ze @wva aktivita vcase stoupala, a to zejména v nej@s8ich zemich Evropy,
zatimco v zemich #&dni a vychodni Evropy byl trend do roku 1999 (azdw vyjimky)
klesajici, od roku 2000ipvazrie rostouci. Festoze zewh stredni a vychodni Evropy vytvia
cca 27 % HDP eurozény, bankovniétyw zde gedstavuji pouze 9 % &xd eurozény
(Reiffeisenbank research, 2012).

Pokud jde o p&et bankovnich instituci, od devadeséatych let doelbaZke znanym
konsolidacim a snizovani gl instituci. V Evropskeé unii ndiklad v roce 1999 bylo 10 166
bankovnich instituci a v roce 2009 uz pouhych 8 @&opean Central Bank, 2010). Pokud
jde o klienty, vyvoj wase byl u spéebitelskych G¥ra doméacnosti shodny s &y
nefinartnim podnikKim, p‘estoZze podnikatelské &y mnohonasobh prevySovaly ty
spotebitelské. Napiklad vroce 2009 bylo nefinanim podnikim prostednictvim
bankovnich ugra v Evropské unii poskytnuto 5 786 003 mil. EUR,imeio domacnostem
889 898 mil. EUR (Reiffeisenbank research, 2012).

V poslednich letech bylo v souvislosti s fidahkrizi zintenziviéno reSeni otazky regulace

bankovniho sektoru. Spolu s nasledky fifrainkrize, zatZzovymi testy, musi banky bojovat
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s naphovanim novych globalnich regulatornich pravidel elostatkem kapitalu. Z#tove
testy odhalily, Ze problémy s nedostaigm kapitalem méa zejménecko, Spatisko a Italie,
naopak dofe je na tom Velka Britanie (Patria online, 2012).

3.3.2 Dluhopisovy trh

Vladni dluhopisy byly vzdy tradn¢ uvazovany jako bezpea investice, ktera se vyplati
piedevsim v dlouhod@sim horizontu, v poslednich letech je objem obdwaahych
dluhopigi diskutovan pedevSim v souvislosti s rostoucim zadluzenim vigguzivani
podnikovych dluhopis k financovani firemnich aktivit nabyva v posledioke na oblite.

Objem obchodovanych vladnich a podnikovych dluhopis vybranych zemich ilustruje

obrazek 9:
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Obrézek 9: VIadni a podnikové dluhopisy (mld. USDpce 2016

Zdroj: zpracovano na zakladlat IMF, 2011

Dluhopisy jsou obchodovanygdevsim v EU, kde majit@devSim od 70. let pafmé silnou
pozici na finadnim trhu, v USA a Japonsku. V EU a USkegstavuji nejptsSi zastoupeni

podnikové dluhopisy, které obecrnv posledni dob nabyvaji na vyznamu. Oblibenost

14 Asie je redstavovana Hong Kongem, Koreou, Singapurem, Twhagm
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podnikovych dluhopis roste s problémy bankovniho sektoru, jejich obatal stoupat po
roce 2008. V Japonsku je obchodovancéayaobjem viadnich dluhopis coz je spojeno
s jeho velkym zadluZzenim. Asijské a africké zemyuZivaji dluhopisy vzhledem Kk bei

rozvinutosti jejich finatinich systém, mere.

Obrazek 10 jedstavuje prostorovou komparaci vybranych evrogskgemi v roce 2010

podle objemu obchodovanych vladnich a podnikovylahapisi:
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Obrazek 10: VIadni a podnikové dluhopisy (mld. USDpce 2010 ve vybranych zemich EU

Zdroj: zpracovano na zakladlat IMF, 2011

Obliba emitovani dluhopis v Evropské unii stale roste, firmy jiz nespoléhtlik pri
externim financovani na banky. V letoSnim roce pagiolénosti Dealogic objem dluhogis
emitovanych evropskymi spa@eostmi dosahl stejné Uro¥gako u bankovnich @i (Guiso

a kol., 2002). Je patrné, Ze n&gi objem vladnich dluhopisyl v ramci zkoumaného vzorku
zemi nejvice obchodovan ve Franciigrmecku, Italii, Velké Britanii a Spafsku, coZ jsou
zent vykazujici vysoké statni zadluzeni. #li zadluZzeni odpovida i vynos vladnich
dluhopidi, které uz nepét mezi prakticky absoluthbezpéné (a malo vynosné) investice
jako div. Napriklad vynos vladnich diuhopisv dervenci 2012 \Recku fredstavoval 25,8 %,

v Portugalsku 10,5 %, zatimco ¥mMecku to bylo 1,2 % (European Commission, 2013).
Vynosoveé miry jsou nafE Evropou dost variabilni, coZ souvisi s aktual@iz&bu tykajici se

eurobond, coz redstavuje mySlenku speéleych evropskych dluhopis které by v souhrnu
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piedstavovaly powrné zdravého dluznikagkily by tedy gedevSim z ekonomické situace

Némecka.

3.3.3 Akciovy trh

VySe popsany bankovni sektor a dluhopisovy tiftdptavuji dluhové financovani podijk
domacnosti a vlad. Vedle toho funguje financovaniksomym kapitalem, ktery je typicky
pro anglosaské zefma obecn pro rozvinuté zemh s dolfe fungujicimi kapitalovymi trhy.
Budeme-li aktivitu na akciovém trhudiit podilem trzni kapitalizace na HDP, v roce 2011
nejwetsi hodnoty vykazoval Hong Kong, Jizni Afrika, Kalaa USA a Australie. Bank of
America spgitala, Ze nej$tSim narodnim akciovym trhem je staleistpedem ten americky
(12,8 bn. USD) (Investniweb, 2012). Konkrétni hodnoty pro vybrané #Zeitustruje
obrazek 11:
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Obrazek 11: Trzni kapitalizace v roce 2011 (% HDP)

Zdroj: zpracovano na zakladlat World bank, 2013

Je vSeobeen znamy vztah mezi hospag&ym cyklem a vyvojem na akciovych trzich.
Protoze akcie lehca@dbihaji hospodakému vyvoiji, picemz trend ekonomického vyvoje je
diky postupujici globalizaci téfh shodny, vyvoj Wase celosstové vykazuje jednotny trend
(konkrétni data jsou k dispozici ¥ilmze prace). Soukromy kapital jet8inou spojovan
s USA, esto Kanada od roku 2007 vykazovat#svtrzni kapitalizaci nez USA, v poslednim
desetileti zde doslo k velkému rozvoji financovamilkromym kapitalem. USA a Japonsko si
udrZuje viceméh shodnou kapitalizaci s vyjimkami spojenymi s haiskym vyvojem

(zna&ny nafist kapitalizace byl i@d splasknutim bublin na akciovych trzich v roc@®@
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2007). Pokud jde o vyvoj sase v zemich BRIC, v poslednickkolika letech zde doslo
k pozitivnimu vyvoji. NejvyznamgjSi v ramci této skupiny v dané oblasti je Indied o
pielomu tisicileti z&al objem kapitalizace stoupat i v ostatnich zenaieghsodasné dob jsou

co do objemu srovnatelné. Australie si udrzujeto tblasti stabilni trend jiz od devadesatych
let, v Hong Kongu a Jizni Africe doSlo k mirnémwestupu trzni kapitalizacedase, nicméh
soukromy kapital se zde hgjrvyuzival jiz na konci devadesatych let. Trzni kajmace
swtovych ekonomik je viloze¢. 3: Vyvoj trzni kapitalizace ve stovych ekonomikach.

Nasledujici dva obrazky se tykaji vyvoj€ase a prostoru v EvrépObréazek 12 f@dstavuje
¢asovou komparaci EU15 v letech 1993 — 2011:
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Obrazek 12: Trzni kapitalizace (% HDP) v zemich EWletech 1992 — 2011

Zdroj: zpracovano na zakla@dat World Bank, 2013

Obrazek 12 doklada, ze v EU15 vyvoj kopiroval hakspeky cyklus, po dvou extrémnich
rastech v roce 1999/2000 a 2006/2007 se objem trdpitddizace v poslednich letech snizil
na objem zhruba odpovidajici situateg d¥ma desetiletimi. Objem trZni kapitalizace rostl
v minulosti diky politickym zminam, no¢ se na evropském fin&amim trhu objevily
postkomunistické ze#n které vicec¢i méne UsgsSre rozvijely své trhy cennych papir
Obecré se akciové trhy rozvijely i diky technologickymoiracim v oblasti ICT a diky
kvalitativnim zménam na trzich. #esto, trvalym problémem mnohym evropskych akciovych

trht je jejich mala velikost a nizkd likvidita.

Prostorovou komparaci v ramci EU1ER v roce 2011 fedstavuje obrazek 13:
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Obrazek 13: Trzni kapitalizace (% HDP) ve vybrangalopskych zemich v roce 2011

Zdroj: zpracovano na zakladlat World Bank, 2013

Obrazek 13 ukazuje, Ze v ramci sledovaného vzoekwi byly nejvice akcie obchodovany na
trzich v Lucembursku, Svédsku a Nizozemi, coZ jsoavinuté ekonomiky s ddb
fungujicimi finargnimi trhy. Ritom Lucembursko zaznamenalo vyrazny pokles naoakch
trzich oproti pedchozim rokm, zatimco Svédsko a Nizozemi pokleslo méNaopak
nejmér aktivni byly akciové trhy WRecku, Irsku aCeské republice. Pro v3echny byl
spole&ny pokles na akciovych trzich oproti roku 2010. ®af@jme i oproti roku 2007,
napiklad p'ed vypuknutim finaéni krize byl objem trzni kapitalizace Velké Briténikrat

vétSi nez v roce 2011.

V této kapitole byl tedy argumentovan vyznam a fiemkinaréniho systému obeénstruiné
byly popsany hlavni charakteristiky vybranycktewych finargnich systém s akcentem na
evropskeé zem Je patrné, Ze se finar systémy vic€i mére liSi v zavislosti na historickém
a politickém vyvoji, stupni rozvoje nebo kuttudané ze# Krom¢ tradicnich finarénich
trha, resp. instrumeft existuji i tzv. finadni inovace, které objemeéwedosahuji takovych
hodnot, nicmé#& jsou vyznamné pro financovanirggdevsim novych podnik a novych
odwtvi. Stranou obavanych a Skodlivych inovaci se miohydo podilet nafeSeni mnoha
spole&enskych problérn proto jsou vyzdvihovany na narodni i nadnarodmovii.
V navaznosti na finami systém se nasledujici kapitolénuje finagnim inovacim, a to se
zantienim na Evropskou unii, jeji podporu modernich ritnach nastraj a programy a
iniciativy spusénée EU.
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4. Finanéni inovace na podporu naphovani ciki regionalni
politiky EU

Podle Hymana Minskeho (1988) Schumpiteodkaz trznim ekonomikam sfiwa ve
vyjadieni, Zze ekonomicky rozvoj vyZzaduje jak produktov@racesni inovace, tak finami
inovace. Finaéni inovace jsodasto spojovany nejen s ekonomickyistem a rozvojem, ale
i s krachy na kapitélovych trzich. Vyznamné je kéem¢ novych finagnich produki, které
byly vyuzivany ke spekulaci, vznikaly i finami inovace, které zlepSily financovani
produktovych a procesnich inovaci, umoznily vznikych firem a novych odsvi. Finareni
inovace vznikaji v souladu s gebami a stup¥m vyvoje spolénosti, steji tak i ndzor na®

a pipadnd regulace vychazi ze zkuSenosti s jejich ivgnim v ¢ase, protoZze mnoho
finanénich inovaci, specietntéch, které nejsou regulovany, mohdegstavovat systematické
riziko. Finaréni inovace jsou spojeny té&invyhradré s USA, kde ¥tSina z nich vznikla.
Nicmére v poslednich letech vznikaji nové firg instrumenty i v rdmci Evropské unie jako
reakce na katici stavajici programovaci obdobi 2007 - 2013, adluzenost evropskych

zemi a nasledky fin&ni a hospod&ke krize.

Cilem této kapitoly je definovat fin&ni inovace a popsat jejich vyvoj, klasifikovat je z

hlediska jejich funkci a popsat finari inovace a ostatni finani instrumenty Evropské unie.

4.1 Vybrané charakteristiky finanénich inovaci

Finartni inovaci Ize definovat jako proces vyteadi a implementace novych firaich
nastrofi, novych finanich technologii, instituci a tih Je to proces trvaly, ve kterém se
ekonomické subjekty snazi diferencovat jejich pkdgua sluzby, reagujice tak na nahlé i
postupné zrmy v ekonomice (Tufano, 2002). Obd&bbevine (2011) uvadi, ze finani
inovace je proces tvorby novych cennych pagiha a instituci, které mohou zlepsSit finam
sluzby a urychlit tak ekonomickyist. Merton (1997, s. 108) definuje firgm inovaci jako

~centralni silu Zenouci finaii systém keaSi ekonomické efektivit

Finartni inovace jsou spojeny s pojmem fidahinZzenyrstvi, coZ ffgdstavuje jejich tvorbu
prostednictvim transformace instruméntna jind aktiva a spojovanim jednoduchych
finan¢nich instrumerit do baliki nebo naopak jejich rozbalovani natdéktiva. Kwak (2009)

definuje dva typy finagnich inovaci: ty, které usnadji fungovani finatiniho systému, a
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inovace, které umaiiji ve WtSi mire zg@istupnit kapital (Kwak, 2009). Je vhodné dopind, z

relativni je vymezeni toho, co je ,nové", nebenané mnozstvi tzv. finamich inovaci

Vv urtité podol existovalo jiz v davnych dobach (Tuano, 2002)efilfinargnich inovaci je

zejména uskut@éni finantniho zprostedkovani Wase i prostoru, které by jinak nebylo

umozréno, snizeni naklad financniho systému a zvySeni moznosti volby. Yago (2009)

definuje cil finanich inovaci jako zvySovani objemu investic, podniksti a prosgchu celé

spolg&nosti tim, Ze fispivaji kieSeni ekonomickych a socialnich probiénk ristu

pracovnich mist, produkce, a tedy Zivotniho stashaar Finagni inovace prosednictvim

finanénich technologii zahrnuje do tzv. funkce prospefitpago, 2009), coz deklaruje jejich

vyznam i utvéeni bohatstvi regian

P=g (FT)*f (Kg, Ky, Ks)

kde P

FT

Kr

Ki

Ks

prosperita,

multiplikator funkce prosperity,

kapitalova funkce prosperity,
finareni technologie,

hmotny kapital,

lidsky kapital,

socialni kapital.

(10)

Merton a Zvi (2005) vznik finafmich inovaci popisuji jako tzv. ino¥ai spiralu, kdy spolu

Lorganizované” finaoni trhy a ,ostatni“ finatini zprostedkovatelé ze statického hlediska

soutzi, z dynamického hlediska lze tvrdit, Ze se dapl Tyto subjekty sow¥i o to, kdo

bude poskytovat finami nastroje, icemz tato sow¥ byla zintenzivana diky rozvoiji

technologii a naslednému poklesu tragséth naklad. Predpokladem tedy je, Ze finam

inovace jsou nejprve nabizeny figaimi zprostedkovateli. V pipad jejich Usgchu, po

vyieSeni vSechifpadnych poateenich probléni a po standardizaci inovaci, segouvaji na

organizované trhy. To sam@jpre predstavuje pro zpragtdkovatele ufitou ztratu, proto tito

pokraiuji v tvork® novych finagnich produkii s cilem efektivjSiho naphovani funkci

finanéniho systému. Dlezitou sodasti tohoto procesu je, Zze po standardizaci &ngn
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produkti a jejich gresunu na organizované firgm trhy, kde jsou nasledrobchodovany ve
vétSich objemech, dochazi ke snizeni marginalnicts&i@nich naklad. Inovani spirala je
pak teoreticky zakafena dosaZzenim nulovych marginalnich tratsah naklad a
komplexnosti trli. P¥iciny tohoto procesu jsou podle Mertona (1990b) poptavka
nekompletnich trl, transakni naklady a agenturni naklady vznikajiciukvasymetrickym

informacim nebo nekompletnimu monitoringu.

Prinosem a dalSimidodem existence fing&nich inovaci je, Ze snizuji trzni cenova réiz@m
umoziuji levrgji a lépe fidit riziko. Obecw financni inovace vznikaji jako reakce na
nedokonalosti trhu, jako jsou zejména &aregulace (vladni, vyplyvajici z nabozenskych
dogmat, atp.), inform@i asymetrie a z ni vyplyvajici moralni hazard ansakni naklady
nebo agenturni naklady, které se snazi odstranfand (2002) uvadi, ze zaegupokladu
dokonalych trfi by finartni inovace nefindSely prosgch ani konkrétnim subjektn, ani
spole&nosti jako celku, nybrz bytpdstavovaly jakési neutralni mutace nastrdfliller a
Modigliani (1963) tvrdi, Ze i@dpokladem usi$né inovace je redukovani nakiaartvé vahy

a zlepSeni fistupu ke kapitalu. Fin&ni inovace maji fekonavat informéni asymetrii, prag
proto se inovéni snahy projevovaly zejména od 70. let 20. stopgbtoZe v té dabvyrazreé
rostla volatilita drokovych sazeb aénovych kurz, navic se znmé rozvijely ICT,

v legislativ tykajici se finatniho systému dochazelo k deregulaci a Kk liberalizac
kapitalovych tok mezi zendmi. Finartni zprostedkovatelé rov&Z tvorbou novych produkt
ieSili nafstajici konkurenci souvisejici mimo jiné i s postjipi globalizaci. Vznikalytizné
finanéni inovace, pedevSim derivaty, které jsou p#ag pojmem finadni inovace pimo
spojovany, zejména v souvislosti s fidankrizi. Do tohoto obdobi se datuje vznik dluhdpis

s pohyblivou Urokovou sazbou, futures, opci, swap

Dulezitym meznikem pro finami inovace byl pedevSim technologicky pokrok, ktery
umoznil vytvaeni finargnich inovaci vyuZivanych Sirokou #egnosti (statistické aeni
pozitivniho vztahu mezi technologickym rozvojemireafnimi inovacemi doklada néigxlad
(Michalopoulos, 2009). Ty souvisi zejména s uspot@nsaknich naklad a celkovym
zjednoduSenim finamiho systému. P&t sem inovace typu kreditni a debetni karty,
elektronické bankovnictvi, elektronické geenky, telefonické bankovnictvi, internetové
bankovnictvi, bankovni automaty, e-brokerage a idat®? lze ozn&t za inovace,
piinasejicich spolmosti jako celku skut@y pfinos. Technologicky pokrok vedl také ke
vzniku finartnich technologii tykajicich se zejména sekuritizacenoznil napklad

efektivrejSi metody ocgovani rizik, vznikaly nové typy deriviat nové programy na skoring
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subjekfi atd. Rozvoj finatinich inovaci byl ovliviin také pokrokem v ekonomické teorii, viz

vznik riznych océovacich moddi financnich aktiv.

Pozitivni dopad réfly financni inovace na rozvoj high-tech sektoru. Tim, Zéistppnily
kapital, umoznily vznik mnoha novych podfjkneba vysoce inovativni podniky musely
¢elit neschopnosti finamiho systému tyto ohodnotit, coz znamenalo velitezeny pistup
ke kapitalu ze strany komrich bank (Levine, 2011). Ro¥h touto cestou umoznily&tsi
diverzifikaci ekonomiky a zvySeni konkurence sté&ia)y monopaim. Finarni inovace
mohou roviZz mit socialni dopad, kdy n#glad mikrouwry vedle mikropodnik cili na
socialre a finartné vyloucené osoby, kterym je tak umado za&it s podnikatelskodinnosti

(zpravidla tykajici se maloobchodu).

Pres vSechny uvedendiposy finanich inovaci jsou tyto spojeny i s¢itymi naklady, resp.

s dalSimi naklady u sekundarnich transakci vedhragwnich. Pavlat (2005)ipom uvadi, ze
nelze ukit, zda jsou rostouci naklady na transakce vyvaamiditou primarnich obchaoil
Finartni inovace jsoutasto zmhovany v souvislosti s gitymi problémy, je to zejména
otazka jejich slozitosti, ktera #pobuje jiz zmidnou inform&ni asymetrii, spojitost
s finartnimi krizemi, obec#é debata ohledhjejich skuténého ginosu pro celou spaiaost.
Razné strukturované investii nastroje byly vytvieny s cilem vyhnout se regulaci a umoznit
financnim vykazim vypadat bezg®¢ji neZz byla realita. Problémem navic byl objem
takovych operaci, to, Ze se takové produkty a t&gtstaly systematickymi. Subpriméijgky
umoznily lidem s nizkymi fsjmy prilezitost pdizovat domy, coz vyustilo v bublinu na trhu a
tito lidé nejsou schopni svéijiky splacet. CDS mohou byt dobrym igobem, jak se
investdi mohou branit rizikm, nicmér nekteré instituce (jako AIG) je vyuZzivaly jako
jednoduchy zpsob jak rychle vydat miliardy dolafi. Rozvoj a nasledny kolaps nastrgako
ABS vedly k ohromnym ztratdm finanich instituci, coz vyustilo v nejtsi finartni krizi od
Velké deprese veitatych letech 20. stoleti. George Soros prohl@iison, 2009), Ze nové
produkty se staly tak slozitymi, Ze se kalkula@gri s pouZitim matematickych modettala
nespolehlivou, a dokonce ratingové agentury museplyiéhat pedevsSim na informace od
emitenti syntetickych produkit Nastroje se stalyips komplexnimi, byly vytvéeny pomoci
slozitych matematickych model coz prakticky znemdaitlje predvidat chovani nastroje za
extrémnich trznich podminek, navic byly modéhgto zaloZeny na Spatnyctedpokladech.
Krome toho stéle $tSi propojenost finaimich trhi v mezinarodnim gfitku umozuje rychlé

Siteni Soki na trzich.
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Lze shrnout, Ze finami inovace maji pozitivni i negativnitiposy pro spoknost, mnoho
financnich inovaci zlepSilo fstup ke kapitalu, zjednoduSilo Zivot lidem a umitZn
ekonomicky #@st a rozvoj. Nkteré inovace, jako zméné CDO, byly Spath navrZzené,
neregulované, netransparentni, jiné,fildad CDS nebo hypotéky s pohyblivou sazbou, byly
zneuzity finagnimi zprostedkovateli. Nafiklad Merton (1990b), Levine (2011) sé&kpani

k jejich piinosu pro spolaost, zatimco Paul Krugman (2009) se viijade smyslu, Zeist
financi od 80. let byl zaleZitosti hledani rentikativ pravé produktivity. Paul Volcker uvedl,
Ze finargni inovace mohou slouzit ke zvySertigiupu k pedzam pro lidi, ktei je efektivré
vyuziji, ale mohou k nim umoznitiistup i lidem, kt& se chovaji iracionatna provadi
ekonomicky destruktivni &ci (Da Costa a kol., 2009). Aby inovace n&zgbovaly
destruktivni ¥ci pro ekonomiky, rély by byt predevsim Iépe a efektig regulovany.

Vyvoj finan¢nich instrumeni, instituci nebo trlh byl v souladu s pozadavky spétesti
v dané, obdobi. Okamzik a misto vzniku vybranyctarfitnich inovaci od 50. let 20. stoleti

predstavuje nasledujici tabulka 1:

Tabulka 1: Vznik vybranych finagnich inovaci od 50. let

Obdobi Finanéni inovace Lokalita
50. léta
1946 Vznik sektoru venture kapitalu USA
60. léta
1955 Uskutenéni prvniho pakového obchodu (LBO) USA
1958 Vydany prvni kreditni karty American Expred8amk of America USA
70. léta Poatek vyuzivani skéringu USA
Transakce s derivaty USA
Vznik dluhopidi s pohyblivou drokovou sazbou Evropa
1967 Prvni funkni bankomat Evropa (VB)
1970 Clearinghouse for Interbank Payments System SA U
1970 Paatek sekuritizace hypoték USA
Rozmach junk bonds USA
Vznik hedgeovych fonid(slouZicich ke spekulaci) USA
80. léta Vznik Treasury Inlation-Protected Securities EwaduB)
Patatek mikrofinancovani - spojeno se zaloZzenim GranBsmk US
1976 v Bangladési iniciativa
1978 Prvni debetni karty ve First National BaniSehttle USA
90. léta Vznik Exchange-Traded Funds USA
Patatek transakci s Asset Backed Securities USA
Vznik katastrofickych dluhopis USA
1987 Prvni CDO transakce USA
1997 Prvni CDS transakce USA
21. stoleti
2005 - 2007 Iniciativy JEREMIE, JESSICA, JASPERSSWMINE Evropa
2012 Vznik projektovych dluhopis Evropa

Zdroj: vlastni zpracovani

75



Z tabulky 1 je patrné, Ze naprostétSina finagnich inovaci vznikala v USA,ipstoZze se
nasleds diky globalizaci a propojenosti fitrozsfily po celém swté. V Evrog je hlavnim
iniciatorem finaknich inovaci Evropska unie, ktera v poslednichcletevymi finagnimi

instrumenty a jejich implementaci do evropskéhariiniho systému naplije cile Evropské
unie, reaguje na hospadéiou situaci, zadluzenilenskych zemi a kaiici programovaci
obdobi kohezni politiky. Jeji snahou je r@iJinancni systém o efektiviSi finantni nastroje

nez bylo tradini vyuzivani dotaci.

4.1.1 Klasifikace finarfnich inovaci

Lze vymezit inovace, které jsou deny primarg pro domacnosti (zjednodusuji platebni
transakce, umaiiji tvorbu Uspor, spéebitelské G¥ry atp.) a inovace, které vyuZivaji
finanéni instituce, instituciondlni invesfoa firmy (dluhové produkty a inovace slouZici
k fizeni rizika). Finatni inovace jsou zpravidla Klasifikovany podle fuhkimancniho
systému, které nafuliji, pricemz ¥tSina inovaci fispiva k naplovani vice funkci. Finami
inovace mohou slouzit k nasledujiciretiim, resp. maji tyto funkce: snizovani tranggkh
néakladi, zjednoduSeni platebni transakce, inwestifunkce, fizeni rizik, socialni funkce,
financovani novych podnika odwtvi, spekulace a arbitraz. Nasledujici tabulka&tiptavuje

vybrané finafni inovace a jejich funkce:
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Tabulka 2: Funkce vybranych finarich inovaci

Finanéni inovace/funkce

Snizeni
transakénich
naklada

Zjednoduseni
platebni
transakce

Investovani

Rizeni rizik

Socialni
funkce

Financovani
novych
podniki a
odvétvi

Spekulace

Arbitraz

Asset Backed Securities

X

X

X

Bankomaty

X

X

Collateral Debt Obligation

X

X

Credit Default Swap

X

Debetni karty

Dluhopisy s pohyblivou
urokovou sazbou

Eurodluhopisy

Exchange-traded funds

Fondy venture kapitalu

X | X

Futures

Hedgeové fondy

Indexové podilové fondy

XX [ X

XX [ X

Katastrofické dluhopisy

Kreditni karty

Mikrofinancovani

XX XX [ X

Opce

Prasivé dluhopisy

Private equity fondy

Projektoveé dluhopisy

Skéring

XX XX

Swapy

Treasury Inflation-Protected

Securities

Zdroj: vlastni zpracovani
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Je patrné, Ze naprosté&t$ina finagnich inovaci napluje vice funkci. V nasledujiciasti
kapitoly bude stréné popsan vyvoj a charakteristika vybranych fifrdich inovaci ve
zjednoduSené klasifikaci.

a) Finanéni inovace snizujici transakni néklady a zjednoduSuijici platby

Mnoho ekonom zastava nézor, Ze pratento typ inovaci &l pro spolénost nej¥¢tsi piinos.
Jsou to inovace, které vznikaly diky technologickiymavacim od 60. let 20. stoleti a Pat
sem debetni a platebni karty, bankomaty, neborelekké platebni systémy. V roce 1958
byly vydany prvni platebni karty v USA bankami Ancan Express a Bank of America,
v roce 1967 vznikl prvni bankomat v LondyrOd roku 1970 mohly banky dehnzajemn
obchodovat progednictvim Clearinghouse for Interbank PaymentseystCHIPS). Takoveé
finanéni inovace umaiovaly finartnimu systému snizit transak naklady, uzivatéim

krome toho nabidly Usportiasu a pohodli.

Vznik bankomati povazuje Paul Volcker za nejvyzna&si finarcni inovaci (&koliv je
zaloZena na technologické inovaci). Prvni bankoboy&instalovan v roce 1939 v City Bank
v New Yorku, ovSem protoZze nebyl v té dobzivateli Fjat, fungoval pouze Sest asiai.
Nasledr byl instalovan az v roce 1967 v Londyrv Barclays Bank, od tohoto okamziku se
zataly bankomaty rozBbvat a do roku 2007 jich ve &¢ fungovalo pes 3 miliony s tery

10 mld. transakci km¢ (Litan, 2010). Jejich rozmach byl méabrzdn rozvojem debetnich
karet a internetovym bankovnictvim, tedy tegunem od hotovosti k bezhotovostnim
transakcim. Bankomaty zlepSily produktivitu bankilhnsektoru asporoéasu bank i klierit.

Pri predpokladu hodnoty 1 USD ugehého za transakci diky bankomatu by tato inovace
predstavovala 10 mld. USD doe¢ (Litan, 2010). DalSi inovaci tohoto typu jsaweditni
karty , které se row¥ rozvijely od 60. let. Poz{l se z&aly rozvijet i formy fiznych online
nakupi jako PayPal. Kreditni karty zjednoduSily nakupyaimnim platby bez hotovosti,
zpristupnily a snizily naklady sp@bitelskych agra. Jejich dalsi fispivek k ekonomickému
rastu miZe spdivat vtom, Ze pobizeji k&tSi spotebs v kratkodobém horizontu, nicmé&n
v dlouhodobém horizontu vede pokles Uspor k pokiegestic a tedytrstu. Pozitivni vSak je
piipad, pokud by byla kreditni karta vyuZita k zaloZpodnik&ni.Debetni karty se poprvé
objevily v USA v roce 1978 ve First National BankSeattle. V roce 2009 bylo v USAdm:
uskut&neéno 34 mld. transakci (Litan, 2010). Négad Alvarez a Lippi (2009) na vzorku dat
italskych domécnosti zjistili, Ze pouzivani debdimity vede k Uspe 17 EUR rong.
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b) Finanéni inovace podporujici investice

Do 60. let existovalo jen par invastich gilezitosti, zajemci mohli vlozit Uspory na S0
Ucty v bankach, do dluhopis investovat soukromy kapital do podniku, investodm
podilovych fond. S rostouci sofistikaci fingnich trhi vznikaly finartni inovace, pedevsim

financ¢ni zprostedkovatelé.

Mezi novy typ finagnich zprostedkovatel pati indexové podilové fondy coz jsou pasivh
fizené fondy, jejichZ charakteristikou je nizka ad@kivost investnich produki, jejich cilem
je kopirovat index co nejpsrEji a co nejleviji, svelmi nizkymi poplatky, coz
z dlouhodobého hlediskatibe Finést vysokou vykonnost. Nejznéj®i indexovy podilovy
fond je Vanguard, ktery kopiruje index S&P 500. #&pe se tyto fondy tért neprosazuii,
neni o & zajem a navic jsou ve srovnani s USA drahé. Vangb@0 zdinal s aktivy v hod#
11 mil. USD, v roce 2010 &éhpies 90 mld. USD (Litan, 2010). Od roku 1993 do r@k08 se
hodnota investic dathto fondi zvySila z 27 mid. USD n&astku pes 600 mld. USD a et
téchto fondi vzrostl ze 70 na 370 (Litan, 2010).

DalSi finargni inovaci jsouexchange-traded funds jejichz p@éatek se datuje do patku
90. let. Tyto fondy umaiuji investovat do &Siho mnozstvitiznych nastraj kapitalového
trhu prostednictvim jednoho cenného papiru, Ize pomoci npgkslovat natrst nebo pokles
podkladového aktiva. Takové instrumenty emitujiaxila velké spoknosti, které zajiduji
jejich likviditu. Investor se riize rozhodovat mezi akciovymi indexy, ekonomickyektsry,
geografickymi oblastmi, komoditami neboémami. Mezi vyhody takové investice piat
diverzifikace (v pipact indexového ETF), jednoduchost (ETF kopirujici ifldpd ,jen”
vyvoj vybraného sektoru ekonomiky), moznost &yb ze Sirokého spektra podkladovych
aktiv, vysokda likvidita, nizké naklady (nizSi nez Wklasickych podilovych fond, uzké
spready, moznost vyplaceni pravidelnych dividendoatupnost (Patria online, 2012). Na
konci roku 2008 existovalofes 700 takovych forids aktivy gesahujicimi 530 mid. USD
(vSechny podilové fondy dosahovaly aktiv téri bn. USD) (Litan, 2010).

Rozvijely se i dalSi fondy: hedgeové fondy, fontiykoveho kapitalu, private equity fondy.
Hedgeové fondypredstavuiji vysoce rizikovou investici, cilem je vgnuezavisly na obecném
ekonomickém vyvoji a vyvoji kapitalovych tith Tyto fondy vyuZivaji ke spekulaci tém
vSechny instrumenty fingniho a komoditniho trhu. Prvni hedgeovy fond bylozan jiz
v roce 1949, jeho cilem byla zajif proti ztra¢, hedgeové fondy v dnesni poddhnguji od

80. let a slouzi ke spekulaci, nejlépe s pakovyektem. Hedgeové fondy akcelerovaly
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financéni krizi predevsim kuli spekulacim na vyvoj akciového trhu a mnokohto fond
nasleds ukortilo svoji ¢innost. Odhaduje se, Ze v roce 2011 spravovaly dmdgfondy cca
2 bn. USD (Mcintyre, 2011).

Private equity fondy investuji zejména do spéleosti s jasnou historii ve fazi zralostimz
podpdi jejich rozvoj a postup do dalSi faze podnikaniavwdimi investory takovych ford
jsou penzijni fondy, fondy forid statni instituce, banky, family offices a dalBandy maji
jasre danou strategii, investii horizont i oblast {sobeni, Bkteré se specializuji na
konkrétni obory. Znamé jsourguevSim v souvislosti s velmiastym skupovanim firem
(leveraged buyout) kdy nakupuji pomoci fitahpaky. Investice doéthto fondi vykazuji
equity vroce 1980 spravovaly 200 mil. USD, v ra2@07 to jiz bylo 200 mld. USD
(Mcintyre, 2011). Fondy rizikového kapitalu jsou svoji charakteristikou velice blizké
fondim private equity s tim rozdilem, Ze investuji dolsgnosti v pé@atesnich fazich rozvoje

a tedy vykazuji vySsi riziko.rBdstavuji nizSi objem transakci i kapitalu.

Investice domacnosti byly podfmy prostednictvim vznikuhypoték s pohyblivou sazbou
Tradicné byly tyto Uwry poskytovany s fixni sazbou, coz bylo problemaipro &fitele i
dluzniky, néasled# byly sazby uvolsny v souladu s pohybem Treasury bond rate nebo
LIBOR. Sazby se tak snizily a to umoZznilo zvyShik pristup a pesunout riziko volatility
urokové sazby na dluzniky. Pagidvznikaly razné destruktivni hypotéky tzv. option
hypotéky s pohyblivou sazbou nebo cash flow hypgtkteré umo#ovaly dluznikKim vybrat

si zpisob nésiéni splatky, picemZz mezi moznostmi byla minimalni platba, ktera ani
nepokryvala nakhly arok. Do roku 2005 objem hypdteich Owra stale rostl, coz souviselo
s predchozimi velmi nizkymi arokovymi sazbami, kdy sipbteini Uwéry mohli dovolit i
meére bonitni lidé, stejd jako cena nemovitosti. Tomu vSak neodpovidat rpijmu
domacnosti, které nemovitosti fmmvaly na dluh. Nésle@npo splasknuti realitni bubliny
zaznamenaly tyto hypotéky velké problémy, stggko vSechny cenné papiry s nimi spojené.

Od konce 90. let rostl trh s ABS (tedgsets backed securiti@scoz je cenny papir zaj&ty
aktivy. Je to dluhovy cenny papir vydany v ramdkuséizace, kde platby jsou odvozeny
z portfolia finaknich aktiv, jako jsou nezaji§té avry fyzickym osobam, ry malym a
sttednim podnikm, leasingové pohledavky z prondjmu automoldil letadel, pohledavky
z uwrovych karet. Financovaninigs ABS podniky roz#iji své bilagné politické moznosti
utvareni a snizuji své naklady na financovani (AWD, 20BS mohou mit tuto podobu:
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kolaterizované hypotai zavazky, kolaterizované dluhopisové zavazkyfevizované
avérové zavazky,kolaterizované dluhové zavazky, kamierpapiry zajidtné aktivy a
syntetické kolaterizované dluhové zavazky. Rembtictvim emise ABS ziskava emitent
likvidni prostedky, gicemz ¢ast pohledavekipdava dcéné spolénosti — SPV — ktera se
refinancuje emisi ABS. ABS jsou splaceny, jakmilezdici uhradi pohledavky. Je jasné, Ze
v piipadech, kdy nafklad za&nou vyznam# klesat ceny doin dluznici nejsou schopni
splacet své zavazky, tyto cenné papiry pak ztrégji $iodnotu. ABS extrémnrostly ve
svych objemech, fipdevSim v USA, v roce 1990 se tam obchodovalo enodan ve vySi 44
mid. USD, v roce 2006 to jiz bylo 754 mld. USD,oce 2009 doSlo k poklesu na 146 mid.
USD (Securities Industry and Financial Markets Assion, 2012).

Vzhledem k vyznamdluhopisi na finargnich trzich byly tytodzné inovovany. Nejznagjsi
inovace v oblasti dluhopisjsou dluhopisy s prosmlivym arocenim, tzv. floating rate note
(FRN). Je to dluhovy cenny papir s kuponem, kterygzan na trzni referé&m Urokovou
sazbucasto PRIBOR, LIBOR, EURIBOR, figemz k této sazbse gicita ukita fixni sazba
kompenzujici vysSi riziko. Tyto dluhopisy byly pepr emitovany v 70. letech na trhu
euroobligaci, od té doby byly FRNzanymi zpisoby modifikovany.

V souvislosti s dluhovym financovanim viady, v USe z&aly rozvijet tzv. Treasury
Inflation-Protected Securities (TIPS) . TIPS jsou vladni dluhopisy, jejichz hodnota je
indexovana podle inflace. Poprvé byly tyto dluhgpiydany britskou vladou v 80. letech a
vroce 1997 fevzaty prag USA. Od té doby jejich popularita roste, v rocel@0byly

v hodnot 600 mid. USD (Litan, 2010). DalSi finam inovaci v oblasti dluhopisjsoujunk
bonds tzv. prasivé dluhopisy, cozZ jsou dlouhopisy sokgan rizikem emitované pod cenou
nebo dluhopisy, jehoz cena prudce klesa wwodu Spatného hospadmi emitenta
(Buiness.Center.cz, 2012). Jsou to dlouhopisy,ekteaji rating v neinvesini Urovni, a to
bud’ z divodu zhorSeni finami situace emitenta, zidodu nulové historie emitenta na trhu
nebo kvili vysokému zadluzeni emitenta. pocatek maji tyto dluhopisy v USA a rychle se
na finargnim trhu rozvijely, v roce 1981 jich bylo emitovah@ mid. USD, o § let pozdji

to uz bylo 32,4 mld. USD (Musilek, 2011). Tato fiiai inovace zfistupnila kapital mnoha

z&inajicim podnikm.

V Evropské unii doSlo ke “spusti” finan¢ni inovace v oblasti dluhopisjsou toprojektové
dluhopisy. Projektové dluhopisy maji umoznit financovat @zg evropské infrastrukturni
projekty v oblasti dopravy, energetiky a ICT, kteméjsou komemé unosné, ale maji
strategicky vyznam. Spaleosti by mohly dluhopisy vydavat diky sdileni riz&kEIB
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prostednictvim zaruk, diky tomu by tyto investice moblyt atraktivigjSi po penzijni fondy a
pojitovny, a fijéek. Diky EIB se zvysi kvalita dluhu minim&lma Grové A, coz zatraktivni
projekt pro penzijni fondy nebo pajdgvny. Prozatim je na to ¥enéno 230 mil. EUR, coz
by umoznilo podpiit projektové dluhopisy v celkové hodgo#,6 mid. EUR (European
Investment Bank, 2012). Do roku 2014 bude prohpiatni faze.

V souwasné dob se v Evropské unii hovbd o spolénych eurobondech, jejichz zavedeni
prosazuji jizni zefspolu s Francii a proti nim se striktstavi NNmecko. Jejich podstatou je,
Ze diky zemim, které si stale mohaoljgovat za velmi nizké Urokové sazby, by si mohly za
vyhodnou cenu {jéovat i zend jako Spatlsko, Itdlie nebo Portugalsko. Hlavnim
argumentem jejich zavedeni je zachrana eurozonyzkdt musi investovat a to i za cenu
pujcek. Podle nich by vznikly levné penize pro ty,iki& nejsou schopni vydavat vlastni
dluhopisy nebo je emituji zafipS vysokou cenu. Odpci eurobond spatuji nebezpsi

v rastu zadluzeni a srovnavaji je s CDO, kdyipadt bankrotu jedné ze zemi eurozény by

doslo k systémovému dopadu.

YR TP A

V ramci finarénich systém vznikaly izné finagni inovace, jejichZ fiwodni smysl sp&val
prawk v preneseni rizika. Bkteré z nich se poz{l staly spiSe fednmetem spekulace a jsou
verejnosti spojovany spiSe s negativnimi dopady nde&post, rkteré se staly podstatnou
souwdsti finaniho sektoru. Takova fin&ni inovace jsou ndfklad skéringové techniky,
které jsou pro bankovni sektor podstatnou techmiolBg doby, nez se skoring stal sasti
bankovniho sektoru, Urokové sazby fegfstavovaly ohodnoceni rizikovosti klienta, teriv
bud’ dostal, nebo ne. Skéringoveé techniky se objevilySA bez Gsgchu v 60. letech, zaly
se vyuZivat az od 70. let. Diky nim se zlepSilaopeiost pedvidat a ocenit riziko a to
promitnout do ceny @vu. Tato inovace zlepSilaristup k Uéram i pro klienty, ktéi by ho

diive neziskali.

DalSi finargni inovace, které se galy na finanich trzich rozmahat, jsdinanéni derivaty

- opce, financial futures, swapy. Vznikaly v 70teleh, jejich rozmach nastal v 80. letech v
USA ve spojitosti s kolisAnim#novych kurs, arokovych sazeb a kurgennych papir, coz
pro investory pedstavovalo zrma rizika. Pomoci derivétse proti nim chdly chranit.

V souvislosti s finaéni krizi jsou ¢asto zmihiované pedevSim dva typy derivatovych
obchod:, CDO a CDS.
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CDO, Collateral Debt Obligation neboli zajis&na dluhova obligace,ipdstavuje investni
instrument derivatového typu, coz znamen@, Ze waasch plynouci jsou zavislé na vyvoiji
podkladového aktivg15]. Jejim w@elem byl mivodné prenos kreditniho rizika portfolia
podkladovych aktiv do jinych fina&nich instrumerit a na jiné subjekty (8tdoevropské
centrum pro finance a management, 2012). Vybran@vaaks kreditnim rizikem se
pietransformuji do syntetického instrumentu CDO aderdéle prodavéa investon. Banka,
ktera poskytla &, ho prodava dale prdstinictvim CDO, mZe tak regulovat svoji
kapitalovou strukturu, likviditu nebo se vyhnouguéaci. Banky zakladaji zacélem prodeje
CDO SPV, které nejsou vystaveny kreditnimu rizikat@ské spolénosti a jsou spravovany
tak, aby mdly zdravou finagni strukturu. ProtoZze CDO je akti&rspravovany finani
produkt, ktery umokuje arbitraz, investor fite aekavat vysSi vynos, nedni hodnota
podkladovych aktiv a je to le¥jsi varianta nez investovat do celého portfoliay jsbu vyssi
transakni naklady. CDO je navic diverzifikovanou investigdokud je v jejim portfoliu
dostaténé mnoZstvi aktiv. Diverzifikace souvisi s korelatiezi podkladovymi aktivy,

s rostouci korelaci roste riziko, které se jindk ilipodle jednotlivych transi.

Credit Default Swap je uwrovy derivat, ktery slouzi k transferu rizika, spklci a arbitrazi,
kdy kupujici CDS se jisti proti riziku @wového selhani podkladového aktiva. Prodavajici se
zavazuje uhradit fipadnou ztratu, za coz obdrzi CDS spread (prérfiipujici pritom
nemusi vlastnit podkladové aktivum. Problémem g, takové transakce mohoutgpbit
dominovy efekt, coz se projevilo vramci firaun krize, kdy se CDS tpdstavily jako
systémové riziko pro ekonomiku. Tato fikan inovace byla vyvinuta vroce 1997
v JPMorgan za delem transferu rizika. Jejich rozvoj z&finilo i to, Ze CDS nepodléhaly
regulaci. Jejich obliba na finanich trzich rostla, objem CDS se zvySil z 900 mii&D

v roce 2000 nadgkolik desitek bilioi USD v sogasné dob [26] Neexistence jejich regulace
stejre jako jejich netransparentnost vedly naskedie zn&nym problénim na finagnich
trzich. S CDS se poji problémy velkych figafch instituci jako Lehman Brothers, American

International Group nebo Bear Stearns.

d) Finanéni inovace se socialnim dopadem

Finartni inovace mohou ifspivat kieSeni problérn v oblasti Zivotniho progedi,
zdravotnictvi, feSeni chudobyCasto jde o finatn¢ nakladné a rizikové investice, které
vyZaduji sdruzeni pragtdki z riznych zdraji, v idealnim pipac v kombinaci véejnych a
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soukromych zdrdj. Mezi investory ziskaly na oblibprotoZe jde o investice s nizSim rizikem

jsou znamy pod pojmem ,impact investing"“.

V této oblasti Ize nafklad zminit katastrofické dluhopisy, které pomahaji poji®vnam
sdilet naklady firodnich katastrof. Vznikly v 90. letech jakdsledek hledani Zsobu jak
pienést riziko pojifoven na jiné subjekty, protoZze pop¥ny zaaly mit kwili rostoucimu
poctu katastrof problémy s likviditou. Velké Skody ams&ym poji¥ovnam zgisobovaly
piedevsim hurikany v karibské oblasti, v &asné dob jsou spojené i se zeifiiesenim
v Japonsku, se zaplavami, tornady, Zivotni gojfly se takto najklad zaji§uji i pro pripad
chiipkové pandemie (Kuchta, 2009Pro investory fedstavuji tyto dluhopisy investice
s vysokym vynosem, zarokee to sekuritizani nastroj, ktery je od jinych tohoto typu
transparentni a jednoduchy. Jejich vyhodou je msZdiverzifikace, protoZe korelace tohoto

instrumentu s jinymi nastroji je ta&ihnulova.

V lonském roce najklad americka vladni Overseas Private Investmeotrp@ation
souhlasila s vlozenim 285 mil. USD do Sesti ,imactdi“, které se zavazaly navysit kapital
o dalSich 590 mil. USD (Bank, 2012). Americka Sniilisiness Administrationislibila

1 mid. USD pro nasledujicickéflet k financovani tvorby pracovnich mist v nizkgpovych
komunitach na ,clean energy" projekty (Bank, 201Rjitsky Big Society Fundijslibil 600
mil. GBP na investice do socialnich podhikyto penize pochazi z bank (Bank, 2012).
V oblasti uvra nagiklad vznikly v USA tzv. HelpingLoans, coZ jsouljiky se splatnosti
1 — 5 let, jejichz vySe je odvozena od hodnoty mnatoilu nebo obecnbonity dluznika. Ti
mohou o O¥r Zadat jednoduSe online, gonérna ra@ni Urokova sazba (skuteé naklady
avéru) je 24 %, coz je dost, nicm&je nizsi nez typickaijcka na automobil nebo sazba na
kreditni kart¢ (Schitte, 2012)Jako finakni inovace v socialni oblasti tthe byt ozné&en
projekt, jehoz cilem je zavést elgkti na indonéské ostrovy financovanim malych loiciin
siti prostednictvim SPV. Investo by obdrzeli vynos ve vysi 5 — 7 %. (Bank, 201%F
Velké Britanii existuji tzv. social impact bondsjykinvestdi kupuji nizko uréené dluhopisy

k financovani usili prevence a jsou splaceny s mal@mii z vladnich Uspor. Kdyz socialni
intervence dosahnou stanoveného cile, vladni agenfgplati investory. Ve Velké Britanii
byly nagiklad emitovany dluhopisy tykajici se propirStch Wz, se kterymi se sociain

pracovalo, ficemz cilem bylo snizit recidivu minimalm 7,5 % (Bank, 2012).
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DalSi finargni inovaci se socialnim dopadem, ktera jiz del&iudeiceci méne funguje, jsou
mikroUwry. MikroUvéry v moderni podob se zdaly rozvijet od 70. let 20. stoleti, jsou
tradicné spojeny zejména se zémi Jizni Ameriky, Jizni Asie nebo Afriky. Prvni
mikrouwvérova instituce byla zaloZzena v Bangladési Muhammmad@nusem, ktery za tento
¢in pozdji obdrzel Nobelovu cenu miru. Mikro&ry zaznamenaly rychly rozvoj, ndklad
vroce 1997 mikroty obdrzelo do 20 mil. lidi, zatimco vroce 2007 jib byla cca
150 milioni (Bernhardt, 2012). Mikrolry jsou poskytovanyétn, ktei by nengli pristup
k tradicnim finartnim zdrofim z divodu jejich socialni situace, kr@moho mainstreamové
finanéni instituce se odc¢asto nezajimaji i z tohaidodu, ze se jedna o matastky. Cilem
je poskytnout kapital naizeni drobné Zivnostenské nebo podnikatelské &ktiaby se
piijemci Uwru dostali z chudoby, a to navictigobem, kdy za sebégbiraji zodpowdnost.
Casto je mozné se déchto aktivit zapojit pes tzné mikrofinagni instituce jednodusergs
internet. V oblasti mikrofinancovani sfjga zn&ny potencial, protoze séasna penetrace
trhu je cca 10 % (Bernhardt, 2012).

4.2 Finantni inzenyrstvi Evropské unie

Finartni inZenyrstvi Evropské unie je spojeno s kohenfitikou a strukturalnimi fondy EU.
Kohezni politika je druhou nejvyznaijgi politikou EU a jeji realizace je tedy finaw
narand. Fondy Evropské urliehraji v evropském finamim systému vyznamnou roli a
pomahaji naplovat cile Evropské unie. V ramci kohezni politikypmou regiony vyuZivat
prostedky ze strukturalnich foridza &elem sniZzovani disparit mezi regiony, dosahovani
konkurenceschopnosti a zéstnanosti, a evropské Uzemni spoluprace. Priorgggiavuje
zvySovani investic do hmotného i lidského kapitétizyvoj inovaci, znalostni ekonomiky, boj
proti socialnimu vylotieni, spoluprace a vyna zkuSenosttlenskych stat, resp. regiod.
Praw pro souvislost mezi financovanim inovativnich & novymi finarfnimi nastroji a
naslednym ekonomickymuastem a rozvojem jsou finani inovace Evropskou unii
podporovany.

Vzhledem k faktu, Ze v roce 2013 kdrstavajici programovaci obdobi a fidanh zdroje
kohezni politiky budou klesat (coZz budeéegstavovat problémipdevsSim pro ze# které
dosud nevyuzily svého rozvojového potencialu), i po rgjakou dobu diskutovana

problematika budouci podoby kohezni politiky a z&j@a zisob jejiho financovani. DalSim

15 Strukturalni fondy a Fond soudrZnosti.
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problémem, se kterym se evropské staty (makrorgyiomusi potykat, je otdzka stavu
vefejnych rozpéti, coZ by mohlo ohrozit investice nezbytné pro det&ivoj. Na evropské
arovni byla tedy iniciovdna diskuze ohleédbudoucnosti kohezni politiky, do které byly
zapojeny véejné i soukromé subjekty, socialni a dalSi partnéysledkem byla pobidka ke
zkoumani potencialu jinych, modernich fidafch nastraj, nez jsou granty, tedy rizikového
kapitalu, mikrou¥ra, zaruk, mezaninového financovani a partnersti¢juého a soukromého
sektoru. Rov&Z vyplynulo, Ze ve srovnani s minulym vyvojem, dadbucna bude nutné
prokazat, Ze absorpce finanmich prostedki piinasi vysledky, hledat nové zdroje a nové
zpasoby, jak je vyuzit.

Je teba spabvat souvislosti mezi budoucimi cili kohezni péltia pinosy modernich
finanénich nastraj. Budouci kohezni politika bude vychazet zejménalasu strategickych
dokument, z Agendy pro reformovanou kohezni politiku, tBarcovy zpravy, a strategie
Evropa 2020, kterd navazuje na nenapén Ukoly Lisabonské strategie a ré¥nprichazi

s novymi problémy. Strategie Evropa 202@edstavuje if priority: udrzitelny fst,
inteligentni fist a fst podporujici zdenéni, to znamena ekonomickyist zaloZzeny na
znalostech a inovacich, boj proti socialnimu vykni a diskriminaci, afeSeni otazek
tykajicich se ekologie. Pro priority bylo stanovepd&t metitelnych cili, které budou
pievedeny na narodni Urayea které se tykaji oblasti z&sinanosti, investic do vyzkumu a
vyvoje, klimatu a energie, vZthvani, boje proti chuda@b Tyto cile mohou napomoci
naphiovat moderni finaini nastroje. Naiiklad rizikovy kapital je tradiné spjat

s financovanim vysoce inovativnich spwlesti, zatimco mikroltyy smefuji primarre

k finantné vyloucenym osobam. Komise proto v tomto &m podporuje mobilizaciéthto
finanénich nastraj, tedy strukturalnich fond zdrojx EIB, soukromych zdréj a zdokonaleni
ramce pro vyuzivani trznich nastroj

Finartni inZenyrstvi Evropské unie jergglevsim spjato s Evropskou inveésti bankou a
Evropskym investinim fondem a s iniciativami JESSICA, JEREMIE, JARSE a
JASMINE. Tyto iniciativy vznikaly postugnod roku 2006 ve spolupraci Evropské komise
zejména s EI¥, EIFFY a EBRD® Vyznamnou charakteristikou nastrojfinaniniho
inZenyrstvi Evropské unie je jejich revolvingovy achkter, ktery umailje efektivni a
udrzitelné financovani kohezni politiky EU zalozem& sdruZzeni soukromych aiggych
prostedki. Vyuziti tchto iniciativ pak umoiuje prodlouzeni doby vyuZitelnosti evropskych

18 Evropska investni banka.
" Evropsky investini fond.
18 Evropskéa banka pro obnovu a rozvoj.
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i narodnich zdrdj i po uplynuti stavajiciho programovaciho obdobEWopské unii vznikaji

rizné programy a iniciativy, které slouzi &k rozvoji ukitého instrumentu, nebo daného

finanéniho nastroje vyuzivaji k dosazeni jinychicilejich pehled je uveden v tabulce 3:

Tabulka 3: Finaéni inZenyrstvi Evropské unie

Kritérium Nastroj finan éniho inZenyrstvi
Rizikovy Mikroav éry Zaruky Mezaninovy
kapital kapital
Zprostiedkovatel EIF Specializované EIB, EK EIB
instituce
Program podporujici Investice EIF | European Progress | SME Guarantee -
rozvoj daného do fondi Microfinance Facility
nastroje rizikového Facility; JASMINE;
kapitalu; European Parliamen
European Preparatory Action
Angels Fund
Program vyuzivajici JEREMIE; JEREMIE; JESSICA| JEREMIE; JEREMIE;
daného nastroje k JESSICA,; JESSICA,; JESSICA,;
dosazeni jiného cile GIF1;, GIF2; European Progress Mezzanine
European Microfinance Facility for
Parliament Facility; Loan Growth;
Preparatory Guarantee Structured
Action; Instrument for Finance
Mezzanine Trans-European Facility
Facility  for Transport Network
Growth Projects; Structured
Finance Facility;
European
Parliament
Preparatory Action

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 3 pedstavujectyii moderni finakni nastroje: rizikovy kapital, mikroévy, zaruky a

mezaninovy kapital a jejich Znéni do fiznych program a iniciativ Evropské unie.
SteZejni roli @i vytvareni atizeni tchto nastraj hraje Evropsky investni fond a Evropska
investéni banka. Stréna charakteristika programa iniciativ gedstavenych v tabulce je
v nasledujicich subkapitolach, kde jsou popsanytrejés soukromého kapitalu, dluhové
nastroje, mezaninovy kapital a mikrofinancovanikdfec jsou pedstaveny revolvingove

iniciativy JJJJ, které jsouimo s finagnim inZenyrstvim spojovany.
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4.2.1 Nastroje soukromého kapitalu

EIF je hlavnim hréem na evropském trhu venture kapitalu s cilem pfidpaovace a
podnikani. Cilem EIF je vybudovat infrastrukturwukmmeého sektoru s ohledem na mezery
na trhu a flezitosti, aby se atraktivnost rizikového kapitgiko alternativniho finamiho
zdroje zvysila. Proto spolupracuje s fondy rizikibwéapitalu, poskytuje finance inovativnim
high-tech MSP v early aistové fazi rozvoje. Zaklada iddi fondy fondi venture kapitélu,
které jsou ¥tSinou s¥ieny teti strag jako je EIB (Marguerite Infrastructure Fund, ktgey
speciald vytvoren na financovani TEN projekt Evropska komiseclenské staty a
regionalni autority, a to zejména v oblasti liféesces, cleantech a ICT. EIF v gaané dob
fidi portfolio zhruba 210 fonidrizikového kapitalu sifspsvky EIF ve vysi cca 3 mid. EUR
(European Investment Fund, 2012). EIF se tedy snavySit kapitdlovou silu finanich
zprostedkovatel a tim podpét podnikani a inovace. EIF od roku 2012 ré&rtidi tzv.
European Angels Fund, ktery poskytuje finance itorém typu business angel a jinym
neformalnim investdgim, ktei financuji inovativni spolosti formou spolufinancovani.
Cilem je zvysit jejich kapitalovou silu a podjiovznik business angels a tzv. rodinnych
kanceldi. Soukromy kapital vyuziva i Risk Sharing Finarkeaility, ktera je popsana blize
v nasledujictasti.

Rizikoveé investice jsou implementovany do evropsk&haniniho systému prosgdnictvim
iniciativ JEREMIE a JESSICA. Je i stasti RAmcového programu Konkurenceschopnost a
inovace (CIP) konkrétn v nastrojich GIF1 a GIF2Cilem obou je investovani do
specializovanych fond které poskytuji rizikovy kapitdl malym afetinim podnikm. GIF1
se zandfuje na poateeni faze rozvoje spobmosti v ramci specializovanych rizikovych fand
fondi odwtvové znmeienych, fond spjatych s inkubatory nebo podfobusiness angels.
GIF2 ciluje na expanzni fazi rozvoje podporovanfrecglizovanych rizikovych kapitalovych
fonda, kteri poskytuji kvazi-kapital nebo soukromy kapital FEak nepimo, tj. navySovanim
kapitalu specializovanych foidpodporuje fistup malych a stdnich podnik ke kapitalu,
zvySeni investic do ,zelenych technologii® a ekabdgch inovaci. Finaéni
zprostedkovatelé touto cestou mohou ziskat az 30 mil. BWR5 — 12 let (European
Investment Fund, 2012).

Evropska unie investuje do specializovanych forideré poskytuiji rizikovy kapital malym a
sttednim podnikm. Jsou to G43 Anatolian Venture Capital Fumhhlia, NEOTEC,
Dachfonds, Istanbul Venture Capital Initiative, LEAF Facility, Portugal Venture Capital

Initiative, UK FTF L. P. Tyto fondy jsou GUzeréa WtSinou i odétvove zantiené.
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4.2.2 Dluhové nastroje

V oblasti U¢ru je aktivni gredevSim Evropska investii banka, kterd poskytuje projektové

avéry, zprostedkované Ggry, zaruky nebo projektové dluhopisy.

V pripact projektovych u¢ra (European Investment Bank, 2012) poskytuje &znych
podminek penize na projekty, jejichz celkové n&klptesahnou 25 mil. EUR. Tyto &ry
mohou pokryt az 50 % celkovych nakiada projekty véejného i soukromého sektoru,
zpravidla je to jednaretina. Dale EIB poskytuje @w (European Investment Bank, 2012)
prostednictvim finagnich zprostdkovatel v danych zemich, figemz podporovany jsou
v ramci tohoto nastroje projekty s ndklady pod 2b BEUUR s tim, Ze EIB poskytuje & az
do 50ti% vysSe, v &kterych gipadech dokonce do 100 %. Konkrétni podminky paskyt
avéru zavisi na zprostdkovateli. U¥ry se poskytuji na dobu 5 — 12 let. Dal3i nasti je
Structured Finance Facility (SFF), ktery podpomngysoce rizikové projekty tykajici se trans-
evropskych dopravnich siti nebo energetickych sébo dalSi infrastruktury, projekt
znalostni ekonomiky, oblasti energetiky a MSP. Sfakrnuje Gvry a zaruky, potizené
avéry a zaruky. Prozatim bylo na aktivity SFF¢lgnéno 3,75 mid. EUR (European
Investment Bank, 2012).

EIB poskytuje zaruky na malé i velké projektyfejeé i soukromé, na seniorské i paené
avéry. EIB poskytuje dlouhodobé éry a zaruky tzv. Trans-European Network Transport,
coZ jsou rozsahlé infrastrukturniésttopravy, energetiky a telekomunikaci. EIB v ro€d.P
pujcila 9,8 mld. EUR [34] na tyto it Pra¥ v oblasti zaruk existuje nastroj Loan Guarantee
Instrument for Trans-European Transport Networkjdets, jeho cilem je umoZznitétsi
zapojeni soukromého sektoru do TEN prajekt

EIF spolupracuje s bankami, leasingovymi spobstmi, zargnimi fondy, vzajemnymi
zarwnimi institucemi a dalSimi fin&mimi institucemi poskytujici kapitadl MSP nebo z&ruk
za financovani MSP. EIF poskytuje dva typy podpadruky za sekuritizované finami
nastroje a zaruky za mikroény, pijc¢ky nebo leasingy.

Zaruky nepedstavuji pimou finargni podporu, ale zlepSujitigtup k ni. Bankovni zaruka
muze byt definovana jakgzavazek banky zaplatit oprasné osob (beneficientovi) ufitou
perezni castku podle obsahu a podminek stanovenych vrahstine® (Revenda, 2005, s.
145). Evropska unie v ramci podpor§stu a zamsstnanosti poskytuje zaruky za dluhové
financovani jiz od roku 1998 s cilem podipaistovy potencial malych aisdnich podnik,
které mohou byt, kidi vy$Simu riziku nebo nemoznosti poskytnout zaji§t z Uvrového

trhu vyloweni. V Evropské unii poskytuje zaruky za dluhové&hcovani Evropska investi
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banka. Jsou s@ésti rékolik evropskych finatnich nastraj: SME Guarantee Facility,
Evropské facility mikrofinancovani Progré$siniciativ JEREMIE a JESSICAi Loan
Guarantee Instrument for Trans-European Transgmt $heét.

V rdmci CIP funguje néstroje SME Guarantee Fagiktery je financovan Evropskou unii
v ramci CIP 2007 — 2013. SME Guarantee Facilityéses zectyi ¢asti, jsou to zaruky za
avéry, zaruky za mikrotry, zaruky za soukromy kapital a sekuritizace. Kgraa O¢ry
(European Investment fund, 2012fegstavuji sedre a dlouhodobé Gy poskytnuté
mistnimi institucemi (zprogdkovateli spolupracujicimi s EIF) malym &esinim podnikm
tykajici se investic. Za kazdy &vnebo zaruku ri az do 50 % vySe zavazku na dobu deseti
let. Zaruky za mikrod&y maji podpdit financéni instituce v jejich poskytovani
mikropodnikim. EIF ri&i az do 75% vySe zavazku na doli pet. Mikrouvér ale musi mit
tato kritéria: dluznikem musi byt mikropodnik pod® definice, cilem fjcky je financovani
investic nebo pracovniho kapitalu, minimalni spbestrpij¢ky je 12 nésial a maximalni vySe
uvéru je 25000 EUR (European Investment fund, 201Z3ruky za soukromy kapitél
pokryvaji investice do MSP v seed a start-up fazpati semcist¢ soukromy kapital, ale i
mezaninovy kapital. EIF ti za zavazek zprastdkovatele do vySe 50 % po dobu 10 let
(European Investment fund, 2012). Podminkou je, a#fjnancovany podnik byl maly a
stredni podnik podle EU definice v seed nebo starfazp nebo Slo o mezaninovy kapital,
minimalni splatnost je 12 &ia1 a maximalni vySe investice, kteraibe byt ze strany EIF
zarwena, je 500 000 EUR na jeden podnik (European tmergt Fund, 2012)Ctvrtym
produktem jsou zéruky s cilem podipcosekuritiza&ni transakce tak, aby fin&mi instituce
mohly poskytovat dluhové financovani MSP. V tomtidgppct jde o to, aby byl umozm
pristup na kapitalové trhyulle hodnocenym institucim, jako jsotelba malé banky, a tim
zvysit pistup ke kapitalu pro MSP. EU zarukaze mit napiklad podobu bilateralni zaruky
nebo swapu. Zaruka (European Investment Fund, 28d3jiZze poskytnout az na 100 %
hodnoty tranSe az na dobu deseti let. Nictngekuritizované portfolio musi byt sestaveno
alespa ze 70 % MSP financovanim s inovativnimi rysy, taé&évyZadovan externi rating

alespa jednou ratingovou agenturou.

19 Nastroj, ktery je satasti CIP, jeho podstatou je riépo podporovat malé aietini podniky progednictvim
poskytovani zaruk za dluhové financovani a finadodwsoukromym kapitaledi mezaninovym kapitalem
financnim zprostedkovatelim.

2 podpora ve forgpiimych zaruk plyne finamim zprostedkovatelm mikroGwsri.

2L Nastroj podporujici ve frotnzaruk banky s cilem podfibprojekty Transevropské dopravnissstcilem
vétSiho podileni se soukromého sektoru na financavansevropské dopravni infrastruktury.
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DalSim nastrojem, ktery podporuje dluhové finanecowaEvropské unii, je tzv. Risk Sharing
Instrument Facility, coz je spalea iniciativa EIF, EIB a Evropské komise s cilerapit
piistup k dluhovému kapitélu pro malé gsini podniky pro financovani vyzkumu a vyvoje a
inovativnich projeki. Dopliuje tak Risk Sharing Finance Facility, kteracsofe predevsim

k velkym podnikKim. Forma podpory je pro podniky ri@pa, tzn., Ze jsou primatrfinancné
podporovani finaéni zprostedkovatelé, aby tito mohli poskytnout MSP&fwnebo leasing.
Risk Sharing Finance Facility (European Investniganik, 2012) poskytuje vyzkum a vyvoj
prostednictvim podpory seiujici k organizacim vSech velikosti, vyzkumnym istim,
univerzitam, SPV, nadacim atd. ptesinictvim U0¢ra, zaruk maximald do vysSe
10 mid. EUR s vy3Sim rizikem. Na tuto iniciativyldo poskytnuto 4 mld. EUR. Financovani
je dané instituci poskytnutdipo nebo prosednictvim zprogedkovatele, $tSinou banky.

Nowv¢ vytvoirenym nastrojem jsou tzv. projektové dluhopisy, &teraji financovat roztahlé
evropské infrastrukturni projekty v oblasti dopraepergetiky a ICT. Spateosti by mohly

dluhopisy vydavat diky sdileni rizik s EIB prietnictvim ,podizenych transi“, diky tomu
vyclenéno 230 mil. EUR, coz by umoZnilo podittoprojektové dluhopisy v celkové hodiot
4,6 mld. EUR (European Investment Bank, 2012).

4.2.3 Mezaninovy kapital

Mezaninové financovani gatmezi moderni i&rové nastroje, které v sdélspojuje vyhody
vlastniho a ciziho kapitalu v podbkombinace hybridniho dluhu a vlastniho kapitak:.td
dlouhodoby potizeny 0vr, jehoz celkova cena a doba splatnosti zavisi s@saosti
projektu (RMS Mezzanine, 2010). Zpravidla se poazipokud by byl gisty" Gveér piilis
rizikovy, vétSinou se to tyka expanzni faze podnikaniredgtavuje powrrné vysokécastky,
piesto niize byt vhodnym nastrojem pro financovani malychiradsich podnik, které by
nently piistup na tradini bankovni trh. Krom rozvojového kapitélu fize byt mezaninovy
kapital vyuzit k refinancovani, k manazerskym odikup akvizicim nebo spolufinancovani.
Vyhodou tohoto nastroje je vyuZiti ttavého zvyhod#éni jak pro vlastni i cizi kapital.
V porovnani s klasickym @wem meér zatzuje cash flow, ale zéaroweje levrejSi nez
financovani vyhradh vlastnim kapitalem a spdieosti Zistava ¥tSi kontrola nad jejim
fizenim nez vfpad cistého dluhu. Mezaninovy kapital je vramci Evro@skinie
implementovan nadjklad v néstroji Mezzanine Facility for Growth, cgZ fond zaloZzeny
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s cilem investovani do hybridnich & a fondi soukromého kapitalu, zejména pro

reorganizaci a expanzi firem.

Mezaninovy kapital se vyuziva i v ramci programuustiured Finance Facility, kdy je na
vysoce rizikové projekty poskytovano mezaninovéficovani zahrnujici vysoce demy
dluh pro MSP s vysokymistovym potencidlem nebo prochazi restrukturalizaci.

4.2 .4 Mikrofinancovani

Evropska komise definuje mikro&ivjako pijcku ve vySi mén nez 25 000 EUR (European
Microfinance Network, 2011), cilici na podporu rops samostatné vgtecné ¢innosti a
mikropodniki. F¥indsi dvoji efekt: ekonomicky dopad, ktery jiegstavovan tvorbou aktivit
produkujicich pijem, a socialni efekt, ktery znamenéispivek k odstréovani sociélniho
vylouceni a chudoby jediric (European Microfinance Network, 2011). Poptavka po
mikrouwérech v Evropské unii byla odhadovana na 6 mld. ERropean Microfinance
Network, 2011). Zajemci o mikrodwy maji WtSinou problémy s nizkymi a nestabilnimi
piijmy a nemoZnosti poskytnout Zadnou zéruku. Forodppry neni fedstavovana pouze
samotnymi petei, ale také poradenstvim pro chaajici podnikatele. Instituce, které
mikrouwery poskytuji, jsou komeni banky, spbtelni a Uwrova druZstva, sptelny,
soukromé spolmosti, banky specializuji se na mikrofinanceuané nebankovni instituce.
Mikroavéry byly tradiéni spojeny s filantropickowinnosti, v poslednich letech finari
instituce objevily jejich potencial jako vynosnévastice, protoze tyto Upcky jsou
poskytovany za po#mn¢ vysoké urokové miry. V posledni dobjsou kritizovany
v souvislosti s neschopnosti dluzinik rozvojovych zemich splacet vysoké uroky.

V 90. letech 20. stoleti se koncepce mikrnivzatala Sfit z rozvojovych zemi i
v transformujicich se evropskych ekonomikachyunmrny rist poptavky ve sedni a
vychodni Evrop byl 30 % (European Microfinance Network, 20113 tvai mikrolawery
dynamicky se rozvijejici sektor, trend v poskytavamkrouwri byl v minulych letech
pievazr rostouct’. Z prizkumu (European Microfinance Network, 2011), ktergvedia
European Microfinance Network vyplynulo, ze v roc2009 bylo poskytnuto
84 523 mikrot¥ra v celkové hodnet 828 mil. EUR, pimérna vySe takove (pcky cinila

22 Objem poskytnutych mikro@vi vzrostl od roku 2005 do roku 2009 t&ndtytikrat, paset poskytnutych
mikroGwri cca tikrat (Bradley a kol., 2002).
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10 012 EUR, pimérna urokova mira @ru byla 9 % a pimérné riziko portfolia 16 %.
VétSinou jde o fjcky na 3 nebo 5 let,fgemz mira splaceni v roce 200&@stavovala 83 %,
coz znamenalo 6% pokles oprotiedchozimu roku nasledkem hospist@ krize. \étSina
Zadatel na evropském trhuipdstavuje subjekty vyl@ené z klasického bankovniho trhu.
Trh mikrouvera je vysglejSi ve vychodni Evrap kde je také poskytovanatgina €chto
pujcek. Zent zapadni Evropy pak poskytujijsek mér, ale ve ¥tSich objemech kapitalu.
Evropské instituce mohou poditorozvoj trhu mikroG¥ri prostednictvim navySeni jejich
kapitalové sily, protoZe instituce, poskytujici nailevéry, bojuji ¢asto s nedostatkem kapitalu
a nemohou tak zcela reagovat na poptavku. Mikigise objevuji viiznych iniciativach
Evropské unie, jako je CIP, JEREMIE, JASMINE, Ewk@ facilita mikrofinancovani
Progress, program PROGRESSekderé iniciativy maji podpigt rozvoj mikrouwrového
financovani v Evrop tim, Ze progednictvim fiznych finanich nastraj navysuji kapital
financnich zprostedkovatel. DalSi iniciativy vyuZivaji mikroG&rt jako finartniho néstroje,

ktery ma naplovat tizné cile Evropské unie.

V poslednich letech Evropska unie podporujecméianikrouwry s cile podpory podnikani a
zanestnanosti. Podpora mikroémi je za&leréna do CIP, do iniciativ JEREMIE, JASMINE,
které budou popsany dale, do European ParliamepaPatory Action a do nastroje European
Progress Microfinance Facility (EPMF). EPPA se $npdsilit rozvoj evropského trhu
mikrouvéra na udrzitelné bazi, dofljic dalsi iniciativy EIF a Evropské komise jako je
EPMF a JASMINE. Na tuto iniciativu je alokovano ozpaitu 4 mil. EUR (European
Investment Fund, 2012) s cilem poskytnout je nkdanim finargnim zprostedkovateim

cilicim na socialni kohezi.

EPMF je iniciativa #izena v roce 2010 s roziem 200 mil. EUR od Evropské komise a EIB
(European Investment Fund, 2012) . Vznikla v ro6&® ot predstavuje nefpmou formu
podpory progednictvim navySovani kapitalové sily firaiich zprostedkovatel. Pro tento
ucel byla vylergna ¢astka az do vySe 500 mil. EUR, cofegpokladalo poskytnuti cca
45 000 mikroagra v praibéhu osmi let. Wervnu roku 2012 bylo finamim
zprostedkovatelm prislibeno celkem 74,5 mil. EUR (5,7 mil. EUR formpéruk a 68,8 mil.
EUR prostednictvim jinych nastrd) (Europa, 2011).

Tato iniciativa chce zlepSiti{stup k peszam pro jednotlivce, ki ztratili — nebo jim takova
situace hrozi — za¥stnani nebo maji problémy se vstoupenim na trhepf@oviéZ podporuje

znevyhodgné jednotlivce, coz zahrnuije i lidi na hranici sdeiho vyloweni, dale podporuje
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vybrané mikropodniky. Tato iniciativa je podporupe@imo, prostednictvim navySovani
kapitalové sily finatnich zprostedkovatel, ktefi od EIF ziskaji zdroje v podéhiveru nebo
soukromého kapital@i zaruky. Takovi zproseédkovatelé mohou byt ¥&né i soukromé

instituce, které poskytuji mikrodwy nebo zaruky jednotlivian ¢i mikropodnikim.

4.3 Revolvingove iniciativy Evropské unie

Finartni inZenyrstvi Evropskeé unie je spjatteg@evsim s tzv. ,JJJJ" iniciativami, které jsou
zaloZzeny na propojenitznych finanich néastraj. Evropskd komise ve spolupraci
s Evropskou investhi bankou a Rozvojovou bankou Rady Evropy viityoiniciativy
zaloZené na revolvingovém charakférukteré maji napomahat naphani citi kohezni
politiky. Ve stavajicim programovacim obdobi Izeu#it iniciativ Evropské komise
JASPERS, JEREMIE, JESSICA a JASMINE, v rdmci kterpoprvé dochazi k propojeni
prostedki z evropskych fontl a bankovnich {géek a grani. Hlavnim Ukolem iniciativy
JASPERS je podpora realizace projektevropskych regionech, pomoc s navrhyignavou
velkych projekt; JEREMIE ma za ukol zlepSitfigstup malych a stdnich podnii

k financnim prostedkim prostednictvim novych forem financovani; JESSICA ma
podporovat rozvoj regiana udrzitelny rozvoj obci; JASMINE je iniciativa ledena na

podpde rozvoje trhu mikrot&ri v Evrope.

Legislativre jsou tyto iniciativy jsou pravhupraveny v N&zeni Rady (ES§. 1083/2006 ze
dne 11.cervence 2006 o obecnych ustanovenich o Evropskédufpro regionalni rozvoj,
Evropském socialnim fondu a Fondu soudrznosti eudeni néizeni (ES)X. 1260/1999, a v
Natizeni Komise (ES¥. 1828/2006 ze dne 8. prosince 2006, kterym seogigorovadci
pravidla k n#izeni Rady (ES)¢. 1083/2006 o obecnych ustanovenich tykajicich se
Evropského fondu pro regionalni rozvoj, Evropskeéboialniho fondu a Fondu soudrznosti, a
dale Naizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)1080/2006 o Evropském fondu pro

regiondlni rozvoj.

4.3.1 JEREMIE

Akronym JEREMIE znamena ,Joint European Resourcesficro to Medium Enterprises®,

neboli ,Spol€né evropské zdroje pro mikropodniky a maléradsti podniky*. Tato iniciativa

% Revolvingovy charakter znamena névratnost vioZemyostedki a tedy moZnost je znovu investovat
(narozdil od dotaci).
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vznikla v roce 2005 na zakladspoluprace Evropské komise, Evropské ind¢estbanky a
Evropského investhiho fondu, a jejim cilem je podpordigiupu k financim pro drobné,
malé a gedni podnikatele v gateni a fstovée fazi podnikani. Podpora posileni
inovativnosti a podnikani je i jednim zéi tpriorit kohezni politiky podle obnovené
Lisabonské strategie. JEREMIEepistavuje dopkk jinych sowasnych a budoucich akci
Evropské komise, jako je ndklad Ramcovy program pro konkurenceschopnost gaic®
(CIP), ktery je ovSem implementovan na nadnarodowni, zatimco JEREMIE je aplikovan
na urovni narodni. JEREMIE ma za ukdispivat k citim kohezni politiky progednictvim
adekvatgjSich finargnich nastraj pro malé a sedni podniky, jako jsou rizikovy kapital,
mikropaj¢ky, zaruky, dlezita je pro 8 i technicka pomoc. Podstatou je tedy zlepEistpp
malych a dednich podnik k finantnim zdrojim, zlepSit penos oswdcenych postup a

zkuSenosti v oblasti financovani aagpet k efektivrejSimu vyuzivani viejnych pesz.

V ramci iniciativy se poviné ztizuje holdingovy fond, do &2 jsou alokovany progtdky ze
strukturalnich fontl Evropské unie. Holdingovy fond pak vybira fidanhzprostedkovatele,
kteri prfimo financuji podniky, které jsou vybrdny na zaklgatedklddanych Zadosti. Do
holdingového fondu plynou prdastky zejména ze Strukturalnich fandyclenéné grispivky
z ¢lenskych stat a dalSi zdroje, které by dy byt ze soukromého sektoru. Zodgdny za
alokaci na narodni urovni j&dici organ, ktery vybird holdingovy fond a uzavédim
dohodu o financovani. Préstky do holdingového fondu plynou na zakiagtantu nebo
verejné zakazky. Zéchto prostedki je pak mozné vytva portfolio finartnich nastraj,
vychazejicich z po¢b daného statu, regionu. JEREMIE tak uhupg -efektivigjsi,
flexibilngjSi alokaci prosedka ze Strukturalnich forid Holdingovy fond vybira finaimi
zprostedkovatele na zaklad jejich obchodniho planu, profesionalitgi efektivity
managementu. Jako finar zprostedkovatelé mohou fungovatguevsim fondy rizikového
kapitalu, 0¥rové fondy, poskytovatelé mikroéni, banky, zartni fondy. Od nich pak jiz po
schvaleni zadosti plynou finami prostedky prostednictvim konkrétnich nastioj
k vybranym podnikm. V ramci JEREMIE Ize vyuZit Siroké spektrum figafth instrumern,
vzdy v souladu s pt#bami, moznostmi a zvyklostmi na néarodni Grovnpujgo investice
business angels, mikrogny, rizikovy kapitél, private equity, mezaninovygi&l, zaruky a

avery.

Tato iniciativa se vyuZziva jiz v mnoha evropskytdtech a jejich regionech, v s@sné dob
(20,8.2012) byly uzaeny tyto dohody o financovanRecko (250 mil. EUR); Rumunsko
(200 mil. EUR); LotySsko (91,5 mil. EUR); Litva (@Imil. EUR); Languedoc Roussillion,
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Francie (30 mil. EUR); Campania, Italie (90 mil. E)) Slovensko (100 mil. EUR); Kypr
(20 mil. EUR); Bulharsko (200 mil. EUR); Siciligalie (60 mil. EUR); Sicilie, Italie (z ESF
dalSich 15 mil. EUR); Malta (10 mil. EUR); Kalabyrikalie (45 mil. EUR); Provence-Alpes-
Céte d'Azur, Francie (20 mil. EUR) (European Inwestt Fund, 2012). \Ceské republice
tato iniciativa neni implementovana, problém je omdi€énd mira vyuzivani rizikového
kapitalu vVCR obecs, jako problematicka se také jevi dlouhodobost gsacimplementace
iniciativy, daiové a legislativni progtdi CR a nedostatmy zajeméeskych podnikatelskych

subjekfi o danou iniciativu.

4.3.2 JESSICA

JESSICA, neboli ,Joint European Support for Susthdi@ Investment in City Areas",
predstavuje ,Spoknou evropskou podporu udrzitelnych investic déstskych oblasti®.
JESSICA ma s pocatek v roce 2005 a je spot®u iniciativou Evropské komise, Evropské
investeni banky a Rozvojové banky Rady Evropy.édth hraji vzhledem ke zéze
urbanizaci Evropy @lezitou roli v ramci pl&ni cili kohezni politiky, stale vice se prosazuje
piistup zaloZeny na tzv. pdlecistu, za které jsou povazovany prosperujici a siésta. Ty
musi soutzit o obyvatele, penize, investice, lidsky kapitédbo kulturu. Podstatné je
realizovat tyto investice tak, aby¢stio nebylo zatizeno dluhem.ésta musi dlouhodobou
efektivitu veejné spravy zajistit lewy navic s flexibilitou pizpisobeni se novym

podminkam.

Iniciativa JESSICA vyuZiva k podp® rozvoje mistskych oblasti misto klasickych grant
investic do finatiné navratnych projekit prostednictvim G¢ra, mikroOwri, vlastniho
kapitalu, mezaninového kapitalu nebo zarukeyeym i soukromym subjekin, pgicemz tyto
projekty musi byt satésti integrovaného planu udrzitelného rozvojésimJde tedy o
negimou formu pomoci. JESSICA je zaloZzena na vyhledawva financovani projekt
s potencialem generovat budoutijpy. Znainou vyhodou tohoto ,systému” j@aznorodost a
komplexnost financovani projek@a to, Ze tento finami nastroj nize financovat projekty,
které by jinak podp@ny nebyly — soukromy sektor by je iidgad vyhodnotil jako malo
rentabilni nebo §IliS rizikové a véejny subjekt by nemi dostatény objem prosedk.
Iniciativa JESSICA nicmén neni vhodna pro vSechny projekty, které jsou céseti
integrovanych plai rozvoje nést. Zpravidla je aplikovatelnd v oblasti rozvojestoaniho
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ruchu, pro rekonstrukci nebo budovani sportovnaxani a dalSi infrastruktury nebo na

revitalizaci brownfields.

Zakladni princip iniciativy spfiva vtom, Ze progtdky jdou z evropskych foiid
prostednictvim operénich programi do holdingového fondu nebdimo do fondu rozvoje
meést. O zapojeni se do iniciativy a alokovani ztirojoperanich program rozhodujeridici
autorita na urovni ¢lenského statu (regionu). K jednotlivym projekt prostedky
z evropskych fonél plynou bul’ pfimo prostednictvim fond rozvoje ngst, nebo fes
holdingové fondy, jejichZz zaloZeni neni povinné. ZMé&dicim orgdnem a holdingovym
fondem je uzakena dohoda o financovani, kterd specifikuje podmifdngovani. Mezi
holdingovym fondem a fondem (fondy) rozvoj€snse uzavira @ dohodal/y o financovani.
Ridici organ dle Nézeni Rady (ES) 1083/2006 duzada véejnou zakézku v souladu
s platnou pravni Upravou zadavanifejeych zakazek, nebo élégrant, ktery je pro tentocél
definovan jako fmy finartni piisptvek formou daru Evropské investi bance nebo
Evropskému investhimu fondu nebo finami instituci bez vyzvy kfedkladani nabidek,
pokud je to v souladu s vnitrostatnim praventisilnym se Smlouvou. Holdingovy fond,
pokud je Zizen, hodnoti a vybird fond (fondy) rozvojesh Fondy rozvoje &st rozaluji
prostedky na konkrétni projekty, které musi byt zahrnudy integrovaného planu
udrzitelného rozvoje #st. Vyuzivaji k tomu finatni nastroje typu zaruky, 6y,
mezaninové financovani a soukromy kapital. Fondgvo@e nest jsou vybirany na zaklad
urcitych kritérii jako je soulad investi strategie s cilyfidiciho organu, struktura
navrhnutého projektového portfolia, finam progn6za fondu rozvoje &st, casovy pehled
navratnosti investic, dostdt® zkuSenosti a nezavislosizeni, komplexnost obchodniho
planu, rozpéty nutné pro realizaci kvalifikovanych projékt silné finagni zazemi,
vlastnictvi afidici struktura, risk management a dalSi. Fondynséou liSit teritorialg i
obsahovym zagtenim podpory a tim i miroufiiimaného rizika. Do budoucna jejich e
neni omezen a bude zaleZet na zajmu dalSich imiesfondy rozvoje st rozdluji
prostedky na konkrétni projekty, které musi byt zahrnudy integrovaného planu
udrzitelného rozvoje #st, sinvestory uzaviraji dohody (respektive sooknmi nebo
verejnymi subjekty), které stanovi jejich povinnostiizxeni finagnich nastraj fonda, dohled
nad obchodnimi aktivitami, poplatky, atp. V kompetiefinarcnich instituci je schvalovaci
zamitnuti prezentovanych projékt podepisovani kontrakt dohled nad finafmimi
operacemi, zasilaniiglusnych informactidicim institucim, udrZzovani integrity aktiv foind
atd.
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Implementace iniciativy byla néjlad spusina v regionech Velké Britanie,éhecka nebo
Spargiska, v Bulharsku, Francii, Polsku, Slovensku, Bgatsku, FinskuRecku a dal3ich. V
Ceské republice tato iniciativa implementovana jenPfaze implementace, tedy vytemi
vyhodnocovaci studie, byla dosud provedena v regionsoudrznosti Moravskoslezsko,

Jihovychod, Severovychod ai&ini Morava®.

4.3.3 JASMINE

JASMINE, neboli ,Joint Action to Support Microfinaa Institutions in Europe” je "Spaiea
podpora evropskym institucim mikrofinancovani, fétdyla gedstavena Evropskou komisi
ve spolupraci s Evropskym invastim fondem a Evropskou investi bankou. JASMINE je
~-nejmladsi“ z iniciativ, vznikla v roce 2007 ve 3$ppraci Evropské komise, Evropského
investéniho fondu a Evropské inve&tii banky. Cilem této iniciativy je n&mou formou
podpory zpistupnit mikrofinancovani pro podnikatele, itby jinak byli z bankovniho trhu
Evropské unie vyloteni, tim, Ze mikrofinaéni instituce jsou podporovany tak, aby roigi

a zkvalitnily své produkty. JASMINE daplje v oblasti podpory financovani malych a
strednich podnil iniciativu JEREMIE. Spojujetizné instituce Evropské unie, igné a

soukromé banky, organizaci EURGF4& dalsi.

Podstatou fungovani této iniciativy je technickadpora vybranym mikrofinamim
institucim a poskytovatén mikroOwra v Evropské unii s cilem zvySeni kvality jejich
vnitinich proces. Po vyjadeni zajmu finatnimi zprostedkovateli EIF provadi prévku due

diligence a na zakl&té vybird instituce, které podipo Technicka asistence sestava

ol regionu soudrznosti Moravskoslezskte@zna studie proveditelnosti iniciativy JESSICA infayvala o
potencidlnim zajmu o iniciativu a to zejména dilkystenci tzemi vyzadujici obnovu po ukeni pamyslové
¢innosti a po povodnich z roku 1997. Moravskoslezsikopotencidl investic i v dalSich oblastech roeyéteré
Ize financovat prosednictvim iniciativy JESSICA: rekonstrukce siln@opravnich termindél a inteligentnich
dopravnich systéin nebo vystavba volasového a sportovniho zazemi. 8. Gnora roku 2018 fmydepsana
Smlouva o financovéani holdingového fondu JESSIC&inRegionalni radou Moravskoslezska (jakogtticim
organem) a Evropskou investi bankou (jakozto spravcem holdingového fondu)ldibgovy fond vznikl
pievedenim 500 mil. & (PWC, 2009) z Regionalniho opé&ngho programu Moravskoslezsko. Prozatim je
rozhodnuto o existenci jednoho fondu rozvojéstale Ize dekavat vznik dalSich. Tento fond ma kapacitu
486,2 mil. K& (PWC, 2009) se zahajenitinnosti v roce 2011. Fingnim nastrojem v ramci fondu rozvoje
mésta budou zejménanjgky, které by ndly byt drateny ve vysi cca PRIBOR plus 2 — 4 % marze, pro
nezajiséné pijcky typu mezanine pak PRIBOR plus 5 — 9 % marze. (P®009) Slo by o ijeky stedrs az
dlouhodobé v rozmezi 5 az 20 leteBpoklada se, Ze pro financovani predhictvim soukromého kapitalu se
ztidi zvlastni fond rozvoje #sta a mira navratnosti by se paklanpohybovat okolo 12 — 25 % p. a. (PWC,
holdingového fondu mohou byt maximél2 % zc&astky viozené z opetaiho programu, naklady nidzeni
fondu rozvoje mista jsou maximath 3 % prostedki vioZzenych z opetmiho programu nebo holdingového
fondu (PWC, 2009).

% Eurofi je evropska organizace zabyvajici se fémémi sluzbami s cilem napomoci vybudovat transpmien
efektivni a bezpiny jednotny kapitalovy trh Evropské unie.
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z ohodnoceni instituce nebo ratingu, a ze Skolenmiru, a to Skoleni pro za&stnance a
management mikrofing&ni instituce progednictvim expeft z Microfinance Centre, cozZ je
sit’ zaloZzena v Polsku, aktivni v Asii, Africe a Eveoprato Skoleni se zaffuji na slabé
stranky odhalené v ramci celkového posouzeni utstit Tyto aktivity jsou financovany
Evropskou komisi a Generalnifeditelstvim pro regionalni politiku a mikrofin&mi instituce

je obdrzi bezplath

Vzhledem k mozZnostem evropského trhu mikisGv je ftreba podporovat rozvoj
nebankovnich mikrot&rovych instituci, picemz kron¢ finanéni podpory je v této oblasti
klicova i technicka podpora a poradenstvi pro subjekigpdené formou mikrot&ru. Od
roku 2010 do druhéhoctvrtleti roku 2012 bylo podgeno 49 mikrougrovych
zprostedkovatel®®, ktefi maji k dispozici pistup k institucionalni diagnéze, poradenstvi,
konzultingu a Skoleni (European Investment Bank 220

4.3.4 JASPERS

JASPERS fedstavuje akronym pro Joint Assistance to SuppaijeBts in European Regions
neboli Spolénou pomoc fi podpde projekt v evropskych regionech. Tato iniciativa vznikla
na konci roku 2005 ve spolupraci Evropské komisgpgské investini banky a Evropské
banky pro obnovu a rozvoj. Stéjjako v gipa€ JASMINE neni jeji podstatou financovani,
ale nezavislé poradenstvi, které je poskytovanomaas cilem zvySit absorpci finamich
zdroji. Iniciativa redstavuje pomoc expérpri piipraw velkyct’ projeki, které maji byt
financovany ze Strukturdlnich folnd po roce 2013. Tyka se tdgqulevsim projekt z oblasti
dopravy a Zivotniho prosdi, tedy projekt, které gedstavuji vyznamné regionalni dopady.
Priprava velkého projektu je velice néany a dlouhodoby proces a bylo zisb, Ze

v projektovych navrzich jsodasto zbyténé rezervy. Cilem iniciativy je proto zkvalémi
piipravy projeki prostednictvim poradenstvi, koordinace praci, odsimarslabych mist
projektu, aby projekt mohl byt schvélen Evropskawmisi. Bylo prokazano, Ze podporované
projekty byly mnohem rychleji schvaleny nez projekez odborné pomoci.

Podpora mze byt poskytnuta kdykoliv od zahajeni projektu pa ziskani finaénich

prostedki, v rekterych gipadech i v samotné realizd fazi projektu. Poradenstvi se tyka

% Finareni zprostedkovatelé z Belgie, Bulharska, Francignicka, Ma'arska, Italie, Loty$ska, Malty, Polska,
Rumunska, Nizozemi, Spalska, Slovenska, Svédska a Velké Britanie.

27 Definice vhodného projektu jedéncich 39 aZ 41 obecnéhoifii@ni Rady ES. 1083/2006 o obecnych
ustanovenich o Evropském fondu pro regionalni rpA&neropském socialnim fondu a Fondu soudrznosti.
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projektové pipravy (cost-benefit analysis, finam analyza atd.), projektové dokumentace
(feasibility study, atd.) nebo pomoc ohlédsouladu s evropskym pravem (hi&mad

v souvislosti s Zivotnim pragdim nebo ochranou hospéskéé soutze). Iniciativa podporuje
projekty, jejichz odhadované nékladyepahuji v oblasti Zivotniho présti 25 mil. EUR a

v oblasti dopravy a dalSich sektorech 50 mil. EW&ré budou podporovany z faind
Evropské unie. #&devsim jde o projekty z oblasti dopravni a enékeétinfrastruktury
(Jaspers, 2012).

Experti jsou vybirani Evropskou komisi a krérhucemburku sidli veréch regiondlnich
centrech, ve VarSay Vidni a BukuresSti. VarSava pokryva poptavku zdRal Estonska,
LotySska a Litvy, Vida z Ceské republiky, Mdiarska, Slovenska, Slovinska a Malty, a do
kompetence expériz Bukuresti paf Rumunsko a Bulharsko. ¥eské republice je iniciativa
vyuzivana jiz od roku 2006,figemz bylo podpieno mnoho projekt z oblasti energie a
odpadového hospotiivi (knowledge economy, energy and wastejejwé dopravy nebo
silnic. K datu 4. 1. 2012 bylo dokdeno za podpory iniciativy 54 projek& rozpracovano
24 novych projekt (Jaspers, 2012).

VySe uvedené nastroje by élm byt inspiraci pro nastroje vyuzZivané v nasleciuji
programovacim obdobi Evropskou unii, protoze jmé@uaby byly evropské zdroje vyuzivany
efektivreji a prindSely konkrétni vysledky. Inovativni jsou z tobfvodu, Ze zde poprvé
dochazi k propojeni wejnych a soukromych zdioja rovréz se zohletluje ziskovost
projekti. Iniciativy JEREMIE a JESSICA krotnrevolvingu nabizi pakovy efekt, vyhodou
iniciativ je jejich flexibilita, coz znamend, Ze mkrétni fungovani iniciativy, vyuzivané
nastroje, finadni zprostedkovatelé, obsah Skoleni, poradenstvi atd., vychgmoteb a
zvyklosti daného regiondi instituce. To umoituje efektivigjSi alokaci zdraj. Diky témto
iniciativdm se mohou penize dostat i k suhjekt projekfim, které by jinak podgeny
nebyly. Otazkou vsak je, jak toto revolvingové ficavani a také pakovy efekt bude fungovat
v praxi. Vzhledem k oblastem, které Ize Hhlad iniciativou JESSICA podpi, je sporné,
zda tyto budou generovat ziskjg@mz toto je hlavniigdpoklad iniciativy. Problém setie
objevit i v ramci ochoty spoluprace subjekterejného a soukromého sektoru, dale v kratkém
¢asovém horizontu, ktery nyrienskym statm k zavedeniéchto iniciativ do roku 2013,

zbyva.
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5. Venture kapital — proinovaéni finanéni nastroj

Venture kapital fedstavuje alternativni formu financovani, ktera swaji tradici v USA a
zejména v poslednich dvou desetiletich je pro sw#opy @FedevSim v souvislosti

s inovacemi jeho vyuZzivani akcentovano i na Uzewdiské unie.

Venture kapitél je saidsti investic typu private equity. Private equigydruh soukromého
kapitalu, ktery firmy nabizi jinym spalaostem, aby podpiby jejich rast a ispsnost na trhu
a ktery zasesSuje vSechny investice do spwlesti, které nejsou obchodovany naepeych
trzich (Dvaak, Prochazka, 1998, s. 18).

Evropska komise definuje venture kapital jako ¢esti private equity investic, tedy jako
soukromy kapital, ktery plyne do @@teenich nebo rozvojové faze rozvoje podnikani.
Vzhledem k vysoké mé rizika investor od investicecekava nadgmeérnou rentabilitu
(European Commission, 2012).

EVCA venture kapital definuje jako typ private eyuinvestice, kterd se zaituje na

,,,,,

Czechinvest uvéadi, Ze ,venture kapitégstavuje finatni prostedky slouzici k investovani
do velmi rychle rostoucich inovativnich projékje zaloZen na vstupu investora do vybraného

podniku prosiednictvim navysSeni jeho zakladniho kapitalu“ (Czeebst, 2012).

Zajimaw definuje venture kapital Czech Private Equity arehture Capital Association:
Lventure capital je v naSem préestli chapan jako igtdre az dlouhodoby kapital investovany
formou kapitalového vstupu do spahesti. Za investici ziskava fond venture kapitahdib
na zakladnim kapitdlu podniku a spoie s finartnimi prostedky gedava firnt takeé
odbornou pomoc (princip “chytrych p&Y). Nejéastji se jedna o finakni a strategickou
pomoc i rozvoji firmy. Forma odborné pomoci se u jednottih investic liSi a zalezi na
investorovi a podniku, na jaké foénse spoléné dohodnou. MiZe jit o aktivni posileni tymu
ve vrcholovych manazerskych pozicich nebo pasinporadce ve finaini oblasti. Investor
vétsinou firmu obohati o kontakty, které mohou biihpsné v iiznych oblastech podnikani a

pii ziskavani novych zékazniK (Czechinvest, 2012)

Dvorak a Prochazka pak rozliSuji venture kapital navogmvy a rizikovy, kde:rozvojovy

kapital je investice do zakladnihodmi firmy, ktera jiz funguje, ale trpi nedostatkeapikalu
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pro financovani rozvojovéhaistu, realizaci novych zam: nebo ziskani novych tthTato
investice se poskytuje ve fazich, které se nazywajiojové financovani, dvie to byt i
zachranné financovani, nahradni financovani, fireudni akvizic nebo o manaZerské
odkupy.“(Dvorak a Prochazka, 1998, s.18).

Venture kapitél je pakinvestice do zakladniho jemi firmy, ktera za sebou nema Zzadnou
historii, obvykle teprve vznikda, je tedy poskytnutadevSim malému asretinimu podniku.”
(Dvorak, Prochéazka, 1998, s. 18).

Je patrné, Ze definice se ve svém obsahu vicersoduji. Venture kapital byval vzdy
akcentovan v souvislosti s g@einimi fazemi rozvoje podnikdni, nicm&nv poslednich
letech se pod timto pojmem nachazefgieini i rozvojové faze podniku. Je to tedy investice
do zakladniho jréni spol€nosti v utité fazi rozvojeimz bude podp@n jeji postup do dalsi
faze vyvoje aist jeji trzni hodnoty, fipadré tim bude vyeSen problém vysokého zadluzeni
¢i nedostatené likvidity. Zpravidla se jedna o spéteost inovativni, s vysokym potencialem
rustu. Z tohoto dvodu, zejména pak, pokud jde o sgolest v péateni fazi rozvoje bez
historie a zaruk, jde o investici s vysokou miramka, a proto také s nadpnérnym
vynosem. Specificka je forma investice, kdy¢asto nejedna o samotné penize, ale o\

podporu v podobporadenstvi nebo kontaikt oboru.

Pro investora je nejdeZitéjSi pii rozhodovani podnikatelsky zéma kvalita jeho zpracovani,
kvalitni produkt nebo sluzba, jeho konkutehvyhoda a idana hodnota, dale schopnosti a
zkuSenosti manazerskeho tymu, a potencial trhuicpadané spotaosti, jeji zakaznici a

konkurenti.

5.1 Vybrané charakteristiky investic a investofi

Jak jiz bylo zmigno, investor do podniku nevklada pouze penizezplavidla poskytuje
také své odborné znalosti a kontaktyar®rna vyse rizikové investicéini v Evropgs cca
2,5 mil. EUR (EBAN, 2009). MZe vSak dojit ke sdruZeni prietki nékolika investoti a
investice pak ize dosahnout vysSiho objemu. Marks a kol. (2008pQ Ze vynosova mira
rizikové investice se fite pohybovat od zhruba 20 do 70 % . V rédbt v poslednich letech)
jsou tyto hodnoty nizS8i, blizSi informace k tétolplematice budouipdstaveny v nasledujici
Casti prace v souvislosti s konkrétnim regionem.estini obdobi je dlouhé zpravidla
3,5 nebo 7 letEVCA, 2009).
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Jak jiz bylo v ivodu kapitoly zméno, rizikové investice plynou daiznych fazi rozvoje
podniki. Ackoliv je rizikovy kapitél tradiné spojen s p&ateinimi fazemi podnikani, velmi
¢asto jsou jim financovany i po&8i faze rozvoje nebo fuze a akvizice. Lze rozlagtov

nasledujici faze, tedy typy rizikovych investic (EX, 2012), (PraSilova, 2009):

» Predstartovni financovani (seed stage}ento typ financovani probih&asto ped
vlastnim vznikem spotmosti, pati sem financovani vyvoje prototypu nového
vyrobku, financovani trznich fizkumi na novy produkt atd. Je to nejrizikgdi typ
investice.

« Startovni financovani (start-up). v této fazi jiz existuje produkt i manazersky tym
ale produkt je&t nebyl komercializovan. Jde o vlozZeni kapitalu ddarku cinnosti
spole&nosti, redevsim na rozvoj vyrobku a jeho marketing.

* Financovani paéateéniho rozvoje (early stage) vtomto gipadt jiz spol&nost
funguje, méa potencial dalSiho rozvoje, ke kteréimchybi kapital a ztizenyifstup
k tradicnim zdrojim financovani podnik

* Rozvojové financovani (expansion capital/later stag): spole&nost je zabhnuta, ma
urcitou zakladnu zéakaznilk ma potencial pro dalSi expanzi, ke které ji chisdpital.

V tomto pipadt je riziko nizSi nez u i@dchozich a navratnost investice vyznamn

kratsi.

Kromé uvedenych tyf investic Ize ikdy rozliSovat i tyté®, prestoZe se dkdy, predevsim

financovani akvizic a manazerské odkupy, staviesgdhture kapitalu.

e Zachranné financovani (rescue/turnaround capital) spol&nosti, které by jinak
hrozil upadek, ovSsem ipact zafinancovani je zde potencial obnovy, je poskitov
kapital nutny k jeji zachran Investice je spojena s rozvojovym programem.

* Nahradni financovani (replacement capital) jde o snizeni miry zadluzeni ve
prosgch vlastniho kapitdlu spaleosti prostednictvim rizikové investice, kdy
investor peberecast dlutii, nebo o odkup akcii ve spotesti od jiné firmy private
equity nebo od jiného akciofedakcioné.

* Financovani akvizic (buyout, aquisition capital) investor poskytuje spalaosti
kapitdl potebny k financovani nakupu jiné spé&besti. Investice spidva ve

vzajemném skupovani dgbirani vlastnickych podilpasivnich akciori& aktivnimi.

%8 zdroj: Arca Capital, EVCA naiiklad tyto investice ndeni mezi venture capital, ale vymezuije je z¥$
ramci private equity.
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 Manazerské odkupy investor financuje odkup jiz existujiciho a #hbutého
podniku ve prosgch jeho managementu (S@sného nebo budouciho)ile jit o tyto
typy obchod (Arca Capital, 2005):

o MBO (management buy-out): #8i manaz# kupuji od majitel spole&nosti
vSechny nebodtSinu jejich akciici podila za &elemtizeni spolénosti.

o MBI (management buy-in): manate spol&nosti spoléné¢ s vrgjSimi
manazery kupuji od majitielspole&nosti vS8echny neboétdinu akciici podita
spol&nosti za delemtizeni spolénosti.

o BIMBO (management buy-in-buy-out): man#zespole&nosti spoléné
s vrejSimi manazery kupuji od majitespole&nosti vSechny nebogtsinu akcii
¢i podila spole&nosti za delemtizeni spolénosti.

o LBO (leveraged buy-out): transakce typu MBO, ktierdinancovana vysokou
mirou Uvrem.

o LMBO (large management buy-out): transakce typu MiB®@elké korporace

zpravidla obchodované naiegném trhu cennych pagir

Pokud jde o odstvové zangieni venture kapitalu, investice plynou dizmych od¥tvi,
zpravidla pro venture kapitél ale plati, Ze je Bte®dn do high-tech odtvi. Klicovymi
odwtvimi jsou ICT, software, life sciences, biotechogie, nanotechnologie, ekologie, ale
nagiklad i maloobchod nebo zpracovatelskyimpysl. Rizikové investice iftahuji zejména
noveé obory, proto narplomu tisicileti nastal boom investic do ICFe@evSim do internetu,

v dalSich letech to byly biotechnologie, zelenérgige biomasa jako reakce na stale rostouci
problematiku energetické bezp®sti, nebo zdravotnictvi jako reakce na negativni
demograficky trend. Investio(zejména business angels) &sto koncentruji na vybrané
odwtvi, ze kterého se rekrutovali. Mimo to se staleevirozviji koncept tzv. Social
Responsible Investments, kdy investtaopak nechfi viozit penize do oditvi ,spoletensky

neodpo¥dnych* jako je nafiklad produkce tabakovych vyrobkzbrani, atp.

Samotné investory rizikového kapitélu lzechgnit do dvou zakladnich skupin,tte jit o
investory formalni nebo neformélni. Formalni inegisjsou zastini urcitou instituci, firmou
poskytujici rizikovy kapital, typicky jsou to fondyzikového kapitalu. Mohou to byt ale i
banky, nadace, akademické instituce, vladni aggngooji&ovny, penzijni fondy, statni
fondy. ZvlaStnim typem investibrjsou neformdlni investp jsou tzv. business angels.
Business angel je podle Bradleyho a kol. (2002)ividualni investor, ktery aktivh

vyhledava pilezitosti k investovani nejen svych firamich prostedki, ale také svych
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odbornych znalosti a zkuSenosti do spodsti v pgateinich fazich rozvoje. Jako takovy je
unikatni na trhu private equity kapitalu, nébovestuje do projekt kterym se hlavni proud
investon vyhyba. Vzhledem k tomu, Ze business angel inyesta p@atesnich fazi rozvoje
spole&nosti, @gebira nej¥tSi miru rizika v ramci private equity investic. i rovnéz
business angel&leni na rkolik typu: early winners, profesionalove, zkuSeni podnilétel
odbornici v penzi, mana#ies nadstandardnim odstupnym, cash-out businesdsarmsiness
angels na plny Gvazek, buy-out angels, rodiniglgsnici a patelé a zvlas vyclenuji Zeny

jako business angels.

Firmy venture kapitalu jsou¢tSinou sloZeny z menSich tyns technologickym zazemim,
z odbornik daného odstvi. Individualni investé se stejg jako formalni investv zajimaji
piedevSim o odstvi, ze kterych se rekrutovali. Mezi formalnimi aformalnimi investory
jsou ale i ukité rozdily. Pokud jde o velikost investice, busis@ngels nabizi traadi nizsi
objemy rizikového kapitalu, nicmérv Evropg je typické, Ze se invedicsdruzuji v ramci siti
business angels a mohou tak zvySit objem invesRmnez se liSi svym zagitenim na
konkrétni fazi rozvoje podniku. Typicky businesgyels investuji do rafjSich fazi rozvoje
podniku nez fondy rizikového kapitalu, které jsamikov¢jSi, zpravidla mé& nar@né na
objem kapitalu. Fondy venture kapitalu se #Zam predevSim na expanzni fazi a na
financovani fuzi a akvizic, které jsou firew naranéSi nez pdateni faze rozvoje
podnikani. Takeé Izefpdpokladat, Ze fondy venture kapitalu zpravidlauge chtit kwli

sdruzenym progedkiim nést takové riziko jako individualni invesito

Pokud jde o zfisob zapojeni investdrdo spolénosti, je #ejmé, Ze investor, ktery chce
zhodnotit viozené prosdky, se chce v tité mire zapojit do vedeni spdaieosti nebo mit
alespa pravo na rozhodovani o zasadnich otazkach tykhjee spoknosti. Mira zapojeni
kazdého investora, v zavislosti i na tom, zda jd®ral rizikového kapitalu nebo investora
typu business angel, j@and, v zasadse rozliSuji dva zakladnkistupy investora: hands-on a
hands-off. Jak ndzev napoviddistup hands-on je typicky aktivniasti investora na chodu
spole&nosti, investor se stava partnerem firmy, je tad® nagiklad pro business angels,
ktefi chgji zastat aktivni v daném odtvi. Takovy investor secasto stavaclenem
predstavenstva a \&kterych gfipadech vyzaduje pravo vetaiigtup hands-off fedstavuje
niZsi zapojeni investora do vedeni spotesti, ktery chce byt pouze informovéan o zasadnich
udalostech ve firth a aktivrie se zapojuje v okamziku, kdy chce z investice wygiip resp.

v okamziku exitu z investice.
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5.2 Investiéni proces venture kapitalu

Investdi zohlediuji nékolik raznych faktod, které Ize rozdlit na makro a mikro ukazatele,
na zaklad kterych se rozhoduji o investici. Pokud se pohiymg mezinarodni Urovni,
investdi se rozhoduji podle faktdrjako je daove a legislativni prosedi, velikost trhu,
politicka stabilita, ochrana vlastnickych prav alSdafaktory, které jsou analyzovany
v nasledujici kapitole. # rozhodovani o konkrétnim podniku je zajim& jiznkeétni
podnikatelsky zagr, profesionalita manazerského tymu a jeho zkudenksenkurerEni

vyhoda podniku, finatni zavazky spokaosti, navratnost investice a dalsi.

Samotny investhi proces ma &kolik fazi, které se tykaji fipravy a realizace investice.
Nasledi popsané faze se ve skiriesti mohou pekryvat a pibéh mize byt v praxi
jednodussi, fedevSim pokud jde o poZzadované informace. Trgdse investini proces
sestava zéchto kroki (Prasilova, 2009): fedstaveni podnikatelského planu a vize
spole&nosti, Uvodni posouzeni investiho zandru, due diligence, vymezeni podminek

vstupu investora, investii smlouva, kapitalovy vstup do spétesti, zhodnoceni firmy, exit.

a) Podnikatelsky plan a vize firmy. podnikatelsky plan je zakladnim dokumentem,
ktery komplexg predstavuje spotmost, jeji produkt, vizi a strategii. Na zaksabho
pak probihaji dalsi jednani. S@sti podnikatelského z&nu je gijmovy model, ktery
poukazuje na realnost podnikatelského &éma rentabilitu investice. B by byt
vytvoien na obdobi 3 — 5 let. Investora bylmieswdéit o tom, pr@& do projektu
investovat, jaky by mohldkavat vynos nebo d&em spdiva vyjimenost projektu.
Plus je, pokud ma projek&jaké jistoty, nafiklad unikatni technologii nebo patent.
Dalsi dileZitou informaci jsou bariéry vstupu konkurencg@apis hlavnich trznich

segment.

Podnikatelsky zagr by mel obsahovat situmi analyzu, klové informace o
projektu/spolénosti, cile, SWOT analyzu, popis strategie a pfaancni indikatory,
hypotézy rozvoje, hypotézy financovani, zhodnopeajektu.

b) Uvodni posouzeni investiniho zamdru: V této fazi zadatel posuzuje potencial
projektu na zéaklatpodnikatelského planu a moZznosti dalSiho postdpwde mozné
uzaveni smlouvy o utajenitarérnych informaci.

c) Due diligence due diligence fedstavuje hloubkovou analyzu spmiesti, tedy

finanéni analyzu, proteni stavajiciho managementu, pozice na trhu a dyhto
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d)

9)

h)

budoucnosti, benchmarking s firmami v oboru atddrpbnost této prawrky a
poZzadované informace se lisfigad od pipadu. V ramci této pravky mohou byt
poZadovany fedevsim tyto informace: zakladatelské dokumentstohie a sotasny
pravni stav spolmosti, informace o spataicich/akcion&ch, informace o
podnikatelsk&innosti, podnikatelsky plan, finani a &etni informace, informace o
hmotném/nehmotném inve&tim majetku, informace o pé&rich, bankach a cennych
papirech, informace o zavazcich, informace o pchvialezitostech, informace o
zanestnancich, informace o management firmy, informacelanich spol#osti,
informace o pistupu k Zivotnimu prosedi.

Vymezeni podminek vstupu investorainvestor a spolaost jednaji o vySi investice
a jejim harmonogramu a o podilu investora ve spaolsti. Re$i se mira
zainteresovanosti investora na chodu spuleti, jeho rozhodovaci pravomoci a
strategie vystupu ze spoteosti.

Investiéni smlouva po domluveni podminek vstupu do sgolesti dochazi k podpisu
investiéni smlouvy.

Kapitalovy vstup do spolé&nosti po podpisu investni smlouvy dochazi
k postupnémucerpani prosedki, bud je spolénosti poskytnut kapital najednou
v celé vysi, nebo vdkolika splatkach.

Zhodnoceni firmy: faze, kdy by mlo dojit k ristu trzni hodnoty firmy, do které byla
vloZzena investice.

Exit: zavrSenim investniho procesu je vystup investora ze spadssti, jeho forma je
dohodnuta fed samotnym vstupem investora do sfdssti. Dochazi ke stanoveni
kongné hodnoty investice a deni jeji vynosnosti a odprodeji podilu investora.
Forma exitu je zvolena na zaktgosouzeni variant z hlediska jejich vlivu na
ekonomickou efektivnost, fin&ni stabilitu projektu, legislativu zem fazi
hospodé#&ského cyklu atd. Lze vymezit nasledujici formy exit

a. Initial public offering (IPO) : verejnd nabidka primarni emise akcii je typicka
forma exitu, kdy se jedna o efektivni a rychlyigpb ziskani kapitalu. Z emise
akcii na véejném trhu je poté financovan dalSi rozvoj spobsti.

b. Trade sale dochazi k prodeji podilu dalSimu investorovi. @pdla se jedna o
strategického partnera, kdy I1zZgit ze synergickych efektakvizice, nagiklad
novych trhi ¢i rostouciho trzniho podilu. dddy byva jednodussi, rychlejsi a
levnejSi nez IPO. Pro management sgalesti to vSak neni idealni forma exitu,

protozZe to pedstavuje ztratu jejich nezavislosti.
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c. Refinancovani v piipac, Ze nelze uskudait formu exitu IPO nebo trade sale
¢i se jedna o spodeost, kterd neni dost&® ziskova nebo velka,fghazi
v Gvahu tato forma exitu. Jde o nahrazeni poditestora jinymi zdroji. Mze
jit i 0 odprodej jinému investorovi.

d. Buy-back: podil investora je odkoupen managementem gpoti. V praxi se
¢asto nevyskytuje kili nedostatku kapitalu managementu na odkup.

e. Write-off : situace neusg$né investice, cilem je minimalizovat ztréaty.
Zpravidla dochazi k prodeji pod cendu k likvidaci spol€&nosti a prodeji
jejich aktiv po castech. Takové transakce jsowtSinou realizovany

specializovanymi fondy rizikového kapitalu, tzv.Itwe funds.

5.3 Efekty venture kapitalu

Venture kapital méa dité piinosy pro vSechny strany. Pokud jde o investoraiggné, Ze jde
0 porErné vynosnou investici adekvatni fairiziku a likvidity. V gipad, Ze trzni hodnota
podpdené firmy poroste, investor se a@ vysokych zisk. Krom¢ toho, pokud jde o
individualniho investora, ktery je jiz v penzi, po rgj pozitivni, Zze #stava v kontaktu

s danym odstvi a obecs podnikatelskym progedim.

Podpdené spolénosti v prvéiadt ziskaji potebné penize, tedyfiposem je zvySeni jejich
kapitalové sily, snizeni miry zadluzeni tam, kdjéadouci, nez&tovani cash-flow, déle to
muze byt zlepSovani procisizeni ve spoknosti, nové obchodni kontakty, odborné rady ze
strany investora, silfiSi vyjednavaci pozicew¢i zahranénim obchodnim partn&m. Jako
negativni vsak rize byt spolénostmi vnimano sdileniizeni firmy, administrativni z&k

z diavodu poteby pravidelného reportingu a aptedreni fizeni spolénosti, WtSi naroky na

management nebo eba modernizace viiitiho informa&niho systému.

Prinosy venture kapitalu jsou vSak vyzdvihovany zejeméa urovni celych makroregiin
Rizikovy kapital progednictvim podpory podnikani napomaha ekonomickérimstur a
rozvoji, podporuje st produkce a zagstnanosti, tedy napomaha zvySovat Zivotni Uficae
socialni soudrznost makroregiorNational Venture Capital Association uvadi, Zepwené
americké spoknosti v obdobi 1970 — 2010 g pramérné generovaly 21 % HDP USA
(NVCA, 2011). Na kazdy dolar investovany v danéndalti @ipadl vroce 2010 zisk
6,27 USD (NVCA, 2011). Je to efektigj8i forma podpory malych atstinich podnik nez
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by byla gima vladni podpora.ifhos rizikového kapitalu je akcentovan zejménawvsslosti
s podporou inovaci a strukturdlnimi &mami, protoZze napomaha vzniku novych &eliz
Rizikové investice financuji inovace, které pomahajzvijet ekonomiku zaloZenou na
znalostech a inovacich. S@sr¢ mohou tyto investice, vzhledem ke svému &dovemu
zantieni, @ispivat k otadzce ekologie a energetické beémpsti. Vzhledem ktomu, Ze
budouci kohezni politika Evropské unie m& byt zef@ natiech pilkich, které se nazyvaji:
inteligentni fist, udrZitelny #st a st podporujici z&enéni, vyznam rizikového kapitalu a

jeho podpora by rozhodmentla v nasledujicich letech pro Evropskou unii klesat

Nasledujici grafy 14 - 17tpdstavuji pinos venture kapitalu v oblasti zastnanosti, trzeb a
novych od¥tvi. Obrazek 14 fedstavuje ptet vytvarenych pracovnich mist préstnictvim
rizikovych investic v USA:
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Obrazek 14: Reet vytvaenych pracovnich mist ve spéh@stech podpenych VC v USA (v
mil.)

Zdroj: zpracovano na zakla@dat National Venture Capital Association, 2011

Obrazek 14 ilustruje rostouci (vzhledem k rostouciobjemu rizikovych investic) @get
vytvoienych pracovnich mist. Vroce 2010 bylo diky rizi&mu kapitalu vytvieno
11,9 mil. pracovnich mist. Konkrétrbusiness angel investice v USA v letech 2004 -1201
vytvorily na jednu investici od 2,5 (2011) do 6 (2010agovnich mist (The World Bank
Group, 2007). V Evrap bylo v letech 2000 — 2004 diky investicim rizikbeé kapitalu
vytvoieno 630 000 novych pracovnich mist (EVCA, 2005).

Podil pracovnich mist vytvenych diky venture kapitalu na celkové zatnanosti v USA

ilustruje obrazek 15:

109



12 Tt

102 10,8
10 86
7,8
8
6 .
4 .
2 .
0 = T T T T

2000 2003 2006 2008 2010

Obrazek 15: Pget pracovnich mist vyt¢enych diky VC v soukromém sektoru v USA (%
celkové US zarstnanosti)

Zdroj: zpracovano na zakladlat National Venture Capital Association, 2011

Pracovni mista, vytwena diky venture kapitalu,rgdstavuji na celkové zasstnanosti
pomérné znany podil, jak doklada obrazek 15. V Eviop roce 2005 vytvigely podpdené
spole&nosti 17 % podilu na celkové zastnanosti (NVCA, 2011). V letech 1997 — 2004 byl
rast zandstnanosti v evropskych spétestech 30,5 % tmé.

Rizikovy kapital také podporuje vznik novych @tii, jako je/byl software, biotechnologie,
ICT a dalSi. Vybrané charakteristikyaglstavuji nasledujici obr. 16:
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Obrazek 16: Zagstnanost a trzby spaleosti podpgenych VC v ,novych odstvich* v USA
v roce 2010 (% na celku o&vi)

Zdroj: zpracovano na zakladlat National Venture Capital Association, 2011
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Z obrazku 16 je evidentni vyznam venture kapitdtedpvSim v oblasti biotechnologii a
elektroniky. Je patrné, Ze rifidad v od¢tvi softwaru byla naprost&tsina zamstnanosti
vytvoiena ve spolmostech financovanych venture kapitalem. Stégk tyto firmy vytvaely

naprostou $tSinu trzeb v odétvi biotechnologii a elektroniky.

Vyznam rizikového kapitalu pro vybrana @tlvi v Evrop doklada obrazek 17:
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Obrazek 17: Rini rist zangstnanosti ve spot@ostech podpenych VC v Evrop v letech
1997 — 2005

Zdroj: zpracovano na zakla@dat EVCA, 2005

Obrazek 17 doklada vyznam novych &, kde rychle narstala zamstnanost, fedevsim
diky podpde venture kapitalu. V Evr@p byl nejwtSi naihst zamgstnanosti v obdobi
1997 — 2005 zaznamenan v étiich biotechnologie a zdravotnictvifigemz nejetSi rast

zamestnanosti vykazaly tzv. spin-off firmy.

Aby byly podpdeny efekty rizikového kapitalu, o by se zatraktivnit investorského
prostedi, sblizovat jednotlivélenské staty v oblasti davé a pravni, aby rizikovi investo
mohli pIne vyuzivat vyhod plynoucich ze spoéteho trhu a nabidnout inovativnim
spole&nostem moznost realizace jejich napad/ sowasné dob celi fondy rizikového
kapitalu kvili vySe uvedenym probléim vysokym nakladm, zejména pak zigdodu, Ze
v kazdé zemi musi vychazet tznych pravnich rezif) Co se tye investic z viejnych
zdroja, mely by byt poskytovany za trznich podminek, aby soulé investice nebyly

vytésiovany.
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5.4 Venture kapital v Evropé

Venture kapitdl je jako finami nastroj na podporu inovaci vramci Evropy velmi
podporovan. Jeho vyznam pro inovace doklada i faktzens, které jsou v oblasti venture
kapitalu nejaktivijsi, pati v ramci Evropy k inovénim leadeim. Evropska unie se ho snazi
EIF. Jeho vyznam je znovu m@ziovan v souvislosti s budouci podobou kohezni paliti

s potebou vyuzivani modernich fin&mich nastraj jinych nez dotace, s rostoucinirdzem
na absorpci finatnich prostedka a jejich revolvingovy charakter Zidodu prodlouzZeni doby

vyuzitelnosti pesz z evropskych fond

Venture kapital ma sy pocatek v USA, kde v dneSni podbbe zaal rozvijet jiz od konce
50. let 20. stoleti. V s@asné dob se fondy venture kapitalu podili na financovaniyaia a
strednich podnik 14 %, zatimco v Evra@pto jsou pouze 2 % (Investujeme.cz, 2012)ds/

roli USA v oblasti venture kapitalu doklada obradd€k
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Obrazek 18: Vyvoj venture kapitalu v USA a v Ewdp mid. EUR)
Zdroj: zpracovano na zakladlat NVCA, 2011, Eurostat 2012

Venture kapital v Evrop nikdy nedosahl takového rozsahu jako v USA. Védaiakrétnich
duvoda spojenych fimo s charakteristikami fungovani rizikového kalpitédareg, legislativa)

je to dano odlisSnymi finamimi systémy d&chto ekonomik, tradici financovani novych

Vv s

kapitalem.
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V rdmci této kapitoly bude prim&trprostednictvim obrazi®® a tabulek pedstaven vyvoj
venture kapitadlu v Evrap v ¢leréni na ¢asovou a prostorovou komparaci. Srovnani je

rozcéleno déle na dvoblasti, na obdobitpd posledni finaimi krizi a po ni.

5.4.1Casova komparace venture kapitalu v Evrop

Cilem této kapitoly je popsat vyvoj Evropyiijpadre EU15) véase jako jednoho celku, a to
nejprve v obdobi 1996 — 2006, tedy v obdobédp finargni krizi, a poté pro obdobi
2007 — 2011. Data byla ziskana z databazi Euroat&uropean Private Equity and Venture

Capital Association.
1996 - 2006

Rizikové investice se veitsing evropskych zemi zaly prosazovat s nevelkym @&ghem na
pocatku 90. let. P&atky obchodovani s venture kapitalem jsou v USArétv UspsSnosti
vyuzivani venture kapitalinasleduje pra&v Evropa. Rozvoj trhu venture kapitalu je
podporovan Evropskou unii jako nastroj repani kohezni politiky progtdnictvim podpory
malého a $edniho podnikéni.

Poprvé byl vyrazéji zdarazren vyznam potencialu rozsahlého pan-evropského vemiure
kapitdlu vroce 1997 v Akim planu pro oblast rizikového kapitalu (RCAP). |8y
vyzdvihnuta jeho jedin@ost v ramci podpory inovativnich firem navzdoryésw malému
rozsahu ve vztahu k celkovému figaimu trhu. V ramci & bylo navrZzeno &kolik iniciativ
pro prekonéni bariér na daném trhu v oblasti jehoifshosti, regulanich bariér, zdami,
nedostatku high tech malych &estnich podnii atd. Implementace RCAP do roku 2003 byla
nasledg deklarovana na Lisabonském summitu v roce 200@ik&iry kapital byl takeé
piredmétem Londynského summitu v roce 2005, kde byl@raziena FedevSim nutnost
podpory investovani neformdlnich investopoteba roz&eni a zprofesionalizovani foad
rizikového kapitalu a zvySeni jejich spolupracedmji inovace.

Jiz od paéatku jsou v Evrop nejaktivrgjSimi investory Velka Britanie, Svédsko, Finsko,
Svycarsko, Dansko, Norsko a Francie. Utodaného statu v oblasti rizikového kapitalu je

spojen s celkovou vysjosti zeng, predevsim pak s vysjosti finartniho systému.

»V piipadech, kde tim neni dena pehlednost graf jsou uvedeny konkrétni popisky dat, tam, kde by
narusovaly fehlednost, nejsou zobrazeny v grafu, ale jsoupadisi v giloze prace.
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Vyvoj objemu investic venture kapitalu plynoucicb gatateEnich fazi rozvoje v zemich
EU15° v letech 1996 — 2006 znazoje nasledujici obrazek 19:
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Obrazek 19: Vyvoj venture investic v EU15 (% HDRgiech 1996 - 2006

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladat Eurostat, 2012

Obrazek 19 fedstavuje d¥ faze, které maji souvislost s hospisitgm cyklem (protoze
oblast venture kapitalu gatmezi cyklické oblasti). Je zde patrny @strdo roku 2000, ktery
je spojen s boomem investic do ¢t informanich technologii, zejména do internetu. Po
splasknuti této bubliny doSlo k vyraznému snizdmému rizikovych investic, ovsem celkovy
dopad na jejich trh v Evr@mebyl tak dramaticky jako v USA, navic se nasledkeudkého
poklesu investic na americkych trzich mnoho fonativate equity pesunulo pra¥ do
Evropy. Ve \tSine zemi doSlo k neptSimu propadu rizikovych investic v roce 2003, ollur
2004 se jiz z&ala situace na trhu rizikového kapitalu stabilizpwayrazného istu bylo
dosazeno v roce 2006, coz bylegrwst dalsi krize.

Venture kapitdl mize financovat bdi potateini, nebo rozvojové faze podnikani. Vyvoj

rizikovych investic podle¢chto fazi pedstavuje obrazek 20.

%0 Rakousko, Belgie, Dansko, Finsko, Francigmecko,Recko, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemi,
Portugalsko, Spaisko, Svédsko, Velka Britanie
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Obrazek 20: Vyvoj struktury venture kapitalu v EU¥ HDP) v letech 1996 - 2006

Zdroj: vlastni zpracovani na zakla&urostat, 2012

Je patrné, Ze vyvoj obou typinvestic byl ve zkoumaném obdobi viceéshodny.
Dlouhodobym problémem je nedostatek investic déafmnich fazi rozvoje podnikani, coz
je i spojeno s nedostatkem business angels v Eviigmto problém je tradi¢ deklarovan

Evropskou unii, ktera se mu snaglit prostednictvim tiznych program a iniciativ.

DalSi z&kladni charakteristikou rizikové investicegdle zamsieni na fazi rozvoje, je

primérnd vyse investice. Jeji vysi v letech 1996 — 2i0@&ruje obrazek 21:
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Obrazek 21: Vyvoj prmérné vySe venture investice v EU15 (v mil. EUR) tetdh 1996 -
2006

Zdroj: vlastni zpracovani na zakla&urostat, 2012

Obrazek 21 doklada, Ze trendapwrné vySe je shodny s vyvojem celkového objemu

rizikovych investic. Fimérna vySe investice se pohybovala od 1,2 mil. EURRce 1996 az
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do 6,8 mil. EUR v roce 2006, vSeobecny trentingirné vyse investice byl (az na vyjimku

mezi roky 2000 a 2001, kdy doSlo ke Znému propadu na trhu venture kapitalu) rostouci.

2007 — 2011

Po roce 2006 byl trh rizikového kapitalu poznamempaobihajici finatini krizi a jejimi
nasledky, vzhledem k cyklosti daného oddvi. V navaznosti na fpdchozi ¢ast této
kapitoly, v roce 2007 doslo k poklesu oproti roka0g z 0,64 na 0,56 % HDP EU15. Toto

¢islo a nasledny vyvojipdstavuje obrazek 22:
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Obrazek 22: Vyvoj venture kapitalu v EU15 (% HDHgtech 2007 - 2011

Zdroj: zpracovano na zakla@dat EVCA, 2012

Objem rizikovych investic do gate:nich fazi snizil dokonce o vice nez polovinu seotpr
predchozimu roku, investice dodaenich fazi rozvoje poklesly o vice nez poloviilyCA,
2012).V zemich stedni a vychodni Evropy klesly volné zdroje prok@ié investice oproti
roku 2007 o 40 % a et exifi investofi klesl az o 50 EVCA, 2012).V roce 2008 sestupna
tendence obeeénpokratovala, ovSem investice do genich fazi oproti pedchozimu roku
mirné vzrostly ze zhruba 2279 mil. EUR, v roce 2007 ca 2494 mil. EUR (Eurostat, 2013).
Rok 2009, jak je patrné i z grafu, vykazal v pokles, coz je dano iditym zpozdnim
reakci investar na nastalé zemy. Nicmér v daném roce se &aa situace pomalu
stabilizovat a je patrné, Ze od nasledujiciho ro&ialy investice zasdist, spoléné s rmtistem
investorské dveéry. Ve finartni krizi Ize nicmég pozorovat i wita pozitiva vzhledem

k autoregulanimu trznimu mechanismu hospéskéych cykti, kdy doslo k odstrami slabych
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subjekti, neboli jak pronesl manazer spoiesti Deloitte Igal Brightman: , The tourists have
left.”

Pokud jde o roz#leni investic podle fazi rozvoje, je patrné, Zevamavé a nahradni
financovani stale iedstavovalo neptSi podil na rizikovych investicich, nicm&ie zde jiz
mnohem ¥tSi podil financovani p@tenich fazi rozvoje oprotiedchozimu obdobi a ten

stale rostl, viz obrazek 23.
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Obrazek 23: Vyvoj struktury venture kapitalu v Ewdv %) v letech 2007 - 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakla&VCA, 2012

Podil rizikovych investic do paéteinich fazi rozvoje podnik&ni oproti obdobi 1996 -0&0
vyrazre vzrostl, coz lze hodnotit jako pozitivni trend.rdte 2011 fedstavoval podil early
stage investic na celkovych venture kapitalovyoresticich gco malo pes 40 %, zatimco

v roce 1996 to bylo pouze cca 10 %.

Zajimavy trend se projevil v oblastiggnérné vyse rizikové investice, kde doslo ke &réamu
poklesu (viz obrazek 21 a pokles po krizi na trimikového kapitalu v roce 2000) coz
dokladé obrazek 24:
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Obrazek 24: Vyvoj pimérné vyse venture investice v EU15 (v mil. EUR) tetdh 2007 -
2010

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat Eurostat, 2012

Obrazek 24 prezentuje, zelprrna vyse investice vykazala klesajici trend. Zatimdetech
1996 — 2006 ra rostouci tendenci, a to od 1,2 mil. EUR v ro®@ az po 6,8 mil. EUR
v roce 2006, v roce 2007 to bylo pouze 1,1 mil. E&JR roce 2010 0,7 mil. EUR.fi®inu
tohoto trendu Ize hledat v nizSi kapitadlové sileestoi, v jejich WtSi opatrnosti nebo ve
zmeng struktury investic podle fazi rozvoje, protozetplae p&ateni faze, které majtim
dal wtsi podil na rizikovych investicich, jsou zpravidiaéré kapitalow¥ nar@né nez

rozvojove faze.

~ sy L

V dalSic¢asti kapitoly jsou popsany dalSi charakteristikykavych investic, jako je oddvove
¢lereni, rozatleni investic podle typu investora, podle zdrogdlp jejich alokace do podnik

v zavislosti na jejich velikosti, typy exit

Obrazek 25 popisuje odtwové rozdleni investic vletech 2007 — 2011 ve vybranych

evropskych zemich:
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Obrazek 25: Vyvoj odstvového rozlozeni venture investic v Evéqp %) v letech 2007 -
2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA, 2012

Z obrazku 25 je patrné, Ze n&$i objem rizikovych investic plynul ve zkoumanétdobi
do odwtvi spotebni zboZi a maloobchod, obchodni @&npyslové vyrobky, life sciences,
komunikace, péitate a spatbni elektronika. Do odtvi spotebni zbozi a maloobchod to
bylo az 20,4 % v roce 2010, do obchodnich @myslovych vyrobk plynulo az 15,7 %
v roce 2008, odstvi life sciences se pohybovalo od 9,7 % v roce72@0 11,7 % v roce 2011,
nejwtsi podil gedstavovaly tyto investice v roce 2009. Komunikaeesledovaném odwi
zaznamenaly neSi podil v roce 2007, a to 14,7 %, v roce 201Dyt 10,8 %. Odwtvi
pocitate a spakbni elektronika vykazovalo rostouci trend, v r@H1 jeho podil dosahl
z5,1 % vroce 2007 na 10,3 % v roce 2011. Venkagtal je zprosedkovavan iznymi
subjekty. Nejasgji to jsou: statni fondy, soukromi invesitopenzijni fondy, dalSi spravci
aktiv, poji¥ovny, vladni agentury, fondy foad rodinné kancei@, nadace, rodinné
kancelde, statni fondy, kapitalové trhy, podnikovi inveégtdanky, akademické instituce.
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Nasledujici obrazek 26 ilustruje, které typy ineestv obdobi 2007 — 2011 do rizikovych
investic viozily své prosedky. Obec#t pro Evropu plati, Ze formalni invesitgsou vysgglejsi

nez neformalni.
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Obrazek 26: Vyvoj venture investic podle typu irneea v Evrog (v %) v letech 2007 - 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladiat EVCA, 2012

Obrazek 26 prezentuje, Ze nejvyznagjaimi investory ve sledovaném obdobi byly penzijni
fondy, fondy fond, banky. Také je zde vyznamny podil pro investiegichZ investora
nebylo mozné uit, dalo by se ale &kavat, Ze to budegfaky individualni investor, ktery
nechce vystupovat yejné. Podil penzijnich fonid byl v roce 2008 az 28,7 %, v roce 2011
18,7 %. Fondy fonil investovaly v roce 2007 10,3 % venture kapitalupae 2011 to bylo
14,4 %. Banky pedstavovaly v roce 2007 11,1 % podilu, v roce 208,B %, ale v roce 2009
to bylo az 19 %. Zajimavy vyvoj lze spatat u vladnich agentur, jejichz podil vzrostl z
1,6 % v roce 2007 na 11,2 % v roce 2010, v rocel 28frre poklesl na 8,1 %. V roce 2011
plynulo dost rizikovych investic i ze statnich fdnd 10,5 %.

Kromé konkrétniho investora je rovh zajimavy teritoridlni fwod venture kapitalu. Zde je
odliSeno, zda kapital pochazi ze stejné gewe které byl investovan, z jiné evropské zem
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z jiného nez evropského statu a@napodil investic pak nebylo mozndifadit. Nasledujici

obrazek 27 ilustrujeiwvod novych investic venture kapitalu v daném ro&evxope.
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Obrazek 27: Vyvoj zdrdj novych investic venture kapitalu (v %) v letect®20 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA, 2012

Obrazek 27 ilustruje, Zze pam¢ znany podil rizikovych investic alokovanych v evropsky
stdtech mé sy pavod v mimoevropskych regionech. Zhrubrtina az polovina investic
(25,2 % - 53,9 %) alokovana ve sledované zemi mstejeé zemi i Sy ptvod, tedy investor
i podpdeny podnik jsou ze stejného makroregionu. diétvrtina (16,3 % - 25,4 %) investic
pak z evropskych stiépochazi, nicménz jiné zend, nez ve které byly investovany. Pém
zna&ndé cast investic (13,9 % - 35,9 %) pochéazi z jinéhotkamtu, I1ze éekévat, Ze to bude
piedevSim USA. Uity podil investic nelze z hlediska jejich zdropentifikovat, ficemz
v roce 2007 to bylo dokonce 36,4 % investic.

Rizikové investice plynou fpdevSim do malych aistinich podnik, nicmér financuji i
velké podniky {asto jsou takto financovany faze a akvizice). Obka28 toto tvrzeni
doklada:
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Obrazek 28: Vyvoj rozlozeni investic podle velikgatdpdaeného podniku v Evrap(v %) v
letech 2007 - 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA, 2012

Zhruba polovina investic je investovana do podnikteré maji 20 — 99 zafstnand, tedy
z hlediska p&tu zangstnan& sphuji definici malého a #dniho podniku. Je patrné, zZe
v ramci sledovaného obdobi byl tento podil gomy stabilni. Déle plynul zriay podil
investic, zhrubatvrtina, do podnik zangstnavajicich 0 — 19 osob, ty Ize z hledisk&tpo
zamestnan@ definovat jako mikropodniky a malé podniky. Podibhybujici se od
11 % - 15,1 % fipadal n&iste stedni podniky — firmy s pggem zamdstnané od 100 do 199.
Velké podniky jsou spojeny spi$ s financovanim fllakvizic a manazerskymi odkupy, které

zde nejsou zahrnuty.

Posledni zde uvedenouglézitou, charakteristikou venture kapitalu je exiiané investice.
Jsou uvazovany nasledujici typy exitu: trade sid€), write-off (tedy vynos investora je
nulovy nebo negativni), prodej tichému spoliku, prodej hlavnich zavaik prodej dalSi
firm¢ private equity, prodej jiné fin&ni instituci, prodej managementu a jiné. Komparaci
v letech 200 — 2011fpdstavuje obrazek 29:
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Obrazek 29: Vyvoj zfisobu exitu z investice (v %) v Evrdp letech 2007 - 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA, 2012

Je patrné, Ze n&gstjSi zpisob exitu z investiceipdstavoval tzv. trade sale, coZ znamena
prodej podilu jinému investorovi z o#tvi. Trade saleigdstavoval v roce 2007 30,6 % vSech
exitl, vroce 2011 dokonce 46,7 %. DalSitaistymi formami exitu byla IPO, write-off a
prodej dalSi firnd private equity. U prvni wejné nabidky akcii je vid urcitou miru kolisani,
cOZ je spojeno s mirou stability kapitalovychitrl roce 2007 IPOiedstavovala 23 % exit

v nasledujicim roce se uz ale projevily dopadye&@azIPO pedstavovala pouze 6,9 % vSech
exitd. V roce 2011 to pak bylo 14,8 %. Pokud jde o wotk jeho podil se pohyboval od
11,5 % do 21,7 %. i#édstavuje miru Gggnosti, resp. neusgnosti, rizikovosti, danych
investic. Totocislo je spojeno s projevy krize v Evigproto v roce 2008 to byla hodnota
nejwtsi, 21,7 %. V Roce 2011 tento typ exittegstavoval 12,8 %. Prodej dalSi fifiprivate
equity se pohyboval od 8 % v roce 2008 do 15,9 féce 2010, v roce 201liquistavoval
11,4 % exit.
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5.4.2 Prostorova komparace venture kapitalu v Evrop

Tato subkapitola mé& za cil komparovat vyvoj ventiepitdlu v prostoru, resp. v rdmci
vybranych evropskych stat PrestoZze je primarni komparace prostorova mezi vybman
evropskymi zerdmi, zarové zde budou data v&ité mie srovnavana i vramaiasu.
Komparace je afi rozclena na d¥ ¢asti, nejprve bude popsano obdobi let 1996 — 2006 a
nasledd 2007 — 2011. f&stoZe tat@éast se zabyva komparaci prostorovou, je zde zadaova
struktura z pedchozi¢asti, tedy jsou zde zkoumany dpstejné charakteristiky venture
kapitalu: velikost trhu rizikového kapitalu, rozkrd investic do jednotlivych fazi rozvoje
podniku, ptimérna vySe investice. Od roku 2007 jsou pakétodostupné i detait)Si
informace jako odétvové rozlozeni investic, iwod investice, typ investora a dalSi

charakteristiky, které byly jiz popisovany vySe.

1996 — 2006

Jako prvni charakteristika venture kapitdlu je mca prostorové komparace zkouméana
velikost trhu venture kapitalu ve vybranych evropgk zemich, ééend podilem na HDP.
Vedle prostorové komparace je zdiegstavena i skokova zma mezi roky 1996 a 2006.
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Obrazek 30: Podil venture kapitalu na HDP v evrgpekzemich v letech 1996 a 2006

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladat Eurostat, 2012

Z obrazku 30 je patrné, Ze v roce 2006 byl &sSjvpodil rizikovych investic na HDP ve Velké
Britanii, ve Svédsku, ve Francii a Nizozemi, siejako v roce 1996. Nefisi skokovou
zmenu zaznamenalo dhecko, kde podil venture kapitalu na HDP vzrostheéié11x. Je
patrny naiist podilu rizikovych investic na HDP dase, pouze dvzent vykazaly mezi
dvéma zkoumanymi roky ogay trend: Irsko aRecko. Obec# vétsina zemi vykazovala
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nejvy3si rozvoj, ndist investic do roku 2000. N#glad Ceska republika vykazovala do roku
2003 mirny ndrst investic, nicméh poté byly rizikové investice nulové. Rychlyist
vykazalo nafiklad Spagisko, kde rizikové investice vzrostly Zyodniho podilu na HDP
0,039 v roce 1996 na 0,286 v roce 2006, gownrychly nist vykazalo i Polsko (z O v roce
1996 na 0,108 % v roce 2006z se téerdr shodovalo se stavem ve vygnSim Rakousku),
nebo Rumunsko, jehoZ rizikové investiceqstavovaly v roce 1996 nulovy podil na HDP,
zatimco v roce 2006 0,098 %

Nasledujici dva obrazky 31 a 3Zepstavuji rozloZeni investic podle faze rozvoje ve
vybranych evropskych zemich. Yileze prace jsou v tabulce uvedeny podily rizikdvyc
investic na HDP plynouci do obou fazi rozvoje pgeehny roky z obdobi let 1996 — 2006.
Zde jsou komparovany data zemi pro roky 2006 a 182y krond prostorové komparace je

zde ot ¢aste&ng i casova — v podabskokoveé zminy mezi déma lety.
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Obrazek 31: RozlozZeni venture investic podle fézeaje ve vybranych evropskych zemich
v roce 1996 (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat Eurostat, 2012

Obrazek 31 ilustruje, Ze naprost&sina zemi investovala téinvyhradré do rozvojového a
nahradniho financovani. Vyjimkou jeéMecko a Nizozemi, které vykazaly v roce 1996
pouze investice do pateni faze rozvoje podnik a do rozvojového a nahradniho
financovani v daném roce nebyly alokovany zadné&tfgoky. Vyrazijsi podil investic do
early stage jsou patrné pouze u Belffiecka a Finska. Jaké Zny v tomto sniru nastaly o
desetileti pozdi, ilustruje obrazek 30:
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Obrazek 32: RozloZeni venture investic podle fézeagje v evropskych zemich v roce 2006
(v %)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat Eurostat, 2012

N 1

Je patrné, Ze rozloZeni investic se &itérmire znenilo, obecw v roce 2006 fipadl vysSi
podil na early stage investice¢iecko a Nizozemi oproti roku 1996 vykazaly staewiér
shodny s ostatnimi zemi. Vétsi zmeénu/plesun investic zaznamenalo Irsko, Siisko,
Italie, Portugalsko, Svédsko, Velka Britanie.

Treti zakladni sledovanou charakteristikou jeinmirna vySe investice. @p jsou zde
porovnany vybrané evropské z&mmavic je zde aft ilustrovana skokova zéna mezi roky
1996 a 2006.
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Obrazek 33: Rmérna vyse investice (v mil. EUR) ve vybranych eviom$h zemich v letech
1996 a 2006

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat Eurostat, 2012
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Obrazek 33 doklada, Ze v oblastiiprné vysSe investice doslo v ramci desetileti k velky
zménam, pfiimérna vySe se wase mnohonasobrzvysila, gedevSim kuli rastu objemu
investic. Nej¥tsi pimérnou investici v roce 2006 vykazala Velka Britaniglie, Svédsko.
Nejvy3si pimérnou investici v roce 1996 dosahovalo Svycarskét tiglie, Velka Britanie a
Svédsko. Ve Svycarsku rostl totiz rychlejigpbinvestic nez objem investovaného kapitalu,
cozZ je jediny pipad v ramci celého vzorku. V Italii byl pet investic Wase vicemeénstejny,
ale velmi vzrostl objem investovaného kapitélu.iippd Velké Britanie Slo také o ohromny
narist objemu investic. Nd&fklad objem venture kapitalu byl v roce 2006 oproku 1996
cca 14x vysSi, zatimco pet investic byl vySSi pouze cca 1,4x. Stejriypad plati i pro
Svédsko. Nejblize si zkoumany fgr byl v gipads Irska aRecka. Nejextrémyjsi skokové
zmeny (v piipadt poctu i objemu investic) zaznamenalo Rakousko, kteréd roku 1996

zatalo v oblasti rizikovych investic rychle rozvijet.

2007 — 2011

Druha ¢ast komparace se zabyva primamprostorovou komparaci vybranych evropskych
zemi s witou mirou komparace §ase (pevazié skokovych zmn), a to v letech
2007 — 2011. Cilem bylo ¢pdodrzet pedchozi strukturu zkoumanych charakterist&sto
vSak nebyla dostupna data aktuf$n nez z roku 2010. iBstoZe je zde srovnavan kratSi
¢asovy horizont, Ize @kavat oproti fedchozimucasovému Useku zmny v souvislosti

s finartni a hospod&kou krizi.

Prvni zkoumanou charakteristikou jecogodil rizikovych investic na HDP, tedy velikost
trhu rizikového kapitalu, a to v ramci prostordj¢cpmz navic je zaznamenana i skokova
zmeéna mezi roky 2007 a 2010. Tato data ilustruje mhgiei obrazek 34:
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Obrazek 34: Rizikovy kapitél ve vybranych evropskyemich (% HDP) v letech 2007 a
2010

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat Eurostat, 2007

Ackoliv v piedchozich letech se v Evibprojevoval spiSe rostouci trend, je patrné, Zembe
dosSlo mezi roky 2007 a 2010 k poklesu podilu rigikdh investic. Protoze jde o cyklické
odwtvi, krize se zde samtgnm¢ projevila, investti navic reagovali s ditym zpozdnim.
Dopady celosstové krize se v Evrap z&aly projevovat spiSe v roce 2008, pokud jde o
rizikové investice, situace seczda stabilizovat pravv roce 2010. Festo ve itech zemich
podil rizikového kapitdlu na HDP mezi danymi rokyrestl, a to Weské republice,
Bulharsku a Md&arsku, nicmé& slo o minimalni zrany. K nejwtSimu poklesu investic doslo
ve Svycarsku, Spatrsku, Italii, Portugalsku a Belgii.

DalSi zkoumanou charakteristikou je rétehi rizikovych investic do fazi rozvoje podnikani,
kdy obrazek 35imdstavuje situaci v roce 2007 a obrazek 36 v r6d®2
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Obrazek 35: Rozfleni venture investic podle fazi rozvoje v roce 200 %) ve vybranych
evropskych zemich

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat Eurostat, 2012

Stejre jako v gedchozim obdobi, i vroce 200%epladalo financovani pozgich fazi
rozvoje. Podil early stage investic byl pro &ma paiet zkoumanych zemi zhruba shodny,
vyjimku tvorilo Dansko a Lucembursko, které vykazaly nadpirny podil early stage
investic, Recko, Polsko, Spatsko, Italie a Velka Britanie naopak nizsi neimérny podil
early stage investic, RumunskaCaska republika pak veskery venture kapital alokpwa
rozvojového a nahradniho financovani. Bulharsk@oer2007 nealokovalo Zadny venture

kapital.
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Obréazek 36: Rozfleni venture investic podle fazi rozvoje v roce QL %) ve vybranych
evropskych zemich

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat Eurostat, 2012
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Obrazek 36 doklada, Ze vroce 2010 doSlo keérmrau perozdleni investic z hlediska
zameteni na fazi rozvoje podniku. Nadpnérnou vySi early stage investic vykézaly
Bulharsko, Ceska republika, Irsko, Lucembursko, Portugalsko.lyMpodil investic do
posateinich fazi rozvoje byl zaznamenansbpe Velké Britanii a Polsku, Spasku a Italii,
zde bylo tedy roztleni investic cca stejné jako v roce 2007. Svyaardkorsko, Finsko,
Rakousko, Nizozemi, Mearsko, Lucembursko, Italie, Francie, Sglako, Belgie vykazaly
vicemér obdobnou strukturu investic, ¥ipad Svédska doSlo k mirnémugrozdleni ve
prosgch rozvojového a nahradniho financovani. Rumunsk8eako investovaly stéle
veSkery venture kapital do rozvojového a nahradrfihancovani. Vyraznou zénu ve

strukture vykazalaCeskéa republika, Irsko, Portugalsko.

Nasledujici obrazek 37 igdstavuje pmmérnou vysi rizikové investice ve vybranych
Evropskych zemich v letech 2007 a 2011.
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Obrazek 37: Rimérna velikost venture investice (v mil. EUR) ve vgbych evropskych
zemich v letech 2007 a 2010

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladat Eurostat, 2012

Lze konstatovat, Ze v roce 2010 oprategchozimiem letim doSlo v k vyraznému poklesu
pramérné vyse investice. NejtSi pimérnou investici vykazalo M#arsko (1,63 mil. EUR) a
Ceska republika (1,29 mil. EUR), coZ v3ak byla zoglame¢na situace, v jinych letech se
pohybovaly tyto zem spiSe v dolni polovih zkoumaného vzorku. NejnizSi gpnérna
investice byla v Irsku (0,35 mil. EUR), Finsku (0,#il. EUR) a Rakousku (0,42 mil. EUR).
V roce 2007 byla nefsi pfimérna investice v Italii (4,2 mil. EUR) a Svycarskg,37 mil.
EUR). Naopak nejmensi jonérna investice byla prévv Ceské republice (0,40 mil. EUR),
opét ve Finsku (0,44 mil. EUR) a v Rumunsku (0,55 raiUR). V tomto pipact se projevil
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negativni trend v roce 2010 oproti roku 2007. N&jivrozdil byl patrny v Italii, Svycarsku a
Sparglsku, Nizozemi a Portugalsku. V Italii, ve Svycarsk Portugalsku sice vzrostl qmi
investic, ale sniZil se objem venture kapitalu. Sfearglsku a Nizozemi klesl get investic
meéné, nez se snizil objem investovaného kapitalu. Zarsiiejnou Urovie pramérné investice

udrzelo Nmecko, Francie, Rakousko, Finsko.

Zajimaveé je také sledovat rozlozeni venture kapiti vybranych oditvi. Nasledujici data

budou komparovat dvodwtvi, které obect predstavovaly ve vybranych zemich v roce 2011
nejwtsi podil na rizikovém kapitalu: piace a spaebni elektronika, life sciences, energie a
Zivotni prostedi. Nasledujici obrazek 38qulstavuje zapojeni venture kapitalu do financovani

odwtvi patitace a spatbni elektronika.
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Obrazek 38: RozlozZeni venture investic doadvPcitace a spatbni elektronika (%) ve
vybranych evropskych zemich v letech 2007 a 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA, 2012

Je patrné, Ze zapojeni venture kapitalu se ve wybhazemich mezi roky 2007 a 2011
v riznych zemich posiné dost ngénilo. Pokud jde o rok 2011, nejpéi podil venture kapitalu
plynouciho do odétvi positace a spatebni elektronika byl zaznamenan ve Francii, Svédsku
Sparglsku, v roce 2007 to bylo Irsko, Rakousko a Danskems, které vykazovaly stabilni
podil odwtvi na vSech venture investicich, byly Belgie, kmsFrancie, Nmecko, Nizozemi
a Velka Britanie. Tedy ze#n které jsou vysflé a venture kapital hofnvyuzivaji. Naopak

k velké skokové zrené mezi lety doSlo v Irsku, Rakousku a Portugalskalid v roce 2011
vykazala nulovy podil investic plynouci do @t potitace a spatebni elektronika, stefrntak
Rumunsko. V obou letech shadnevykazaly Zadnou investici plynouci do danéhocbodv

Bulharsko,Ceska republikakecko, Mal’arsko a Lucembursko.
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DalSi odwtvi, které je spojeno s venture kapitalem a jehoilpna vSech rizikovych
investicich obechv ¢ase rostl, je life sciences. Obrazek 38dstavuje podil tohoto odtwi
na vSech rizikovych investicich v letech 2007 al20& vybranych zemich.
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Obrazek 39: RozlozZeni investic do ¢t life sciences (%) ve vybranych evropskych zémic
v letech 2007 a 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladat EVCA, 2012

Lze tvrdit, Ze zapojeni venture kapitalu do finaraa odwtvi life sciences bylo v letech ve
vybranych zemich stabijsi nez v pipac odwtvi pciitate a spaebni elektronika,
nedochazelo k takovym skokovym &méam. V roce 2011 nejtSi podil rizikového kapitalu
plynul do odtvi life sciences v Rakousku, Svycarsku a Finskigoe 2007 ve Svycarsku,
Polsku a Nmecku, picemz mezi roky se té# neznénil podil daného oditvi ve Svédsku.

V Belgii, Ceské republiceRecku, Mararsku, Portugalsku a Rumunsku v danych letech zadné
investice do life sciences neplynuly. V Irsku, ldgr podle tamniho ekonomického vyvoje,
plynul rizikovy kapital do life sciences pouze \¢e02007, naopak v Italii do life sciences
v roce 2007 neplynul Zadny venture kapital, zatimeoce 2011 tégt 50 % vSech investic.

Dale nebylo investovano do life sciences roce 20ILacembursku a Polsku.

DalSi sledovanou charakteristikou jsou typy investdtei byli v letech 2007 a 2011 ve
vybranych zemich nejakti¢jsi. Byly vybrany ¢tyii typy investotfi, ktefi pati z hlediska
objemu venture kapitalu k nejakti&ggim zprostedkovatehim: banky, penzijni fondy, fondy
fonda a ¢tvrtou kategorii pedstavuje venture kapitél, ktery nelzéifadit ke konkrétnimu
zprostedkovateli, Zehoz Ize usuzovat, Zeijde pravépodobré o rgjakého soukromého
investora, ktery nechceipobit veejné. Obrazek 40 fedstavuje investory, kitebyli obecrg
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nejaktivrejsi v roce 2007, coz byly banky, penzijni fondyndy fondi a zn&nacast investic

byla financovana neidentifikovatelnymi subjekty.
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Obrazek 40: Venture kapital podle typu nejvyzngsich investai ve vybranych
evropskych zemich v roce 2007 (% vSech venturesiitve dané zemi)

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladat EVCA, 2012

V roce 2007 se banky nejvice podilely na alokacitwes kapitalu v Portugalsku, Nizozemi a

Recku. Naopak setbec v daném roce neprojevovaly v Belgiieské republice, 8inecku,

Dansku, Spafisku, Finsku, Francii, Irsku, Italii, LucemburskMorsku, Polsku, Svédsku,

Svycarsku a Velké Britanii. Penzijni fondy jako @sidi pasobily v roce 2007 v Dansku,

Finsku, Irsku Norsku a Velké Britanii, fondy fonghak vRecku, Italii, Svédsku a Svycarsku.

Vedle toho u velkého podilu investic nebylo mozn#tuktery typ investora je alokovat.

Obrazek 39 pakipdstavuje aktivit@tyi vybranych zprosedkovatel v roce 2011.
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Obrazek 41: Venture kapital podle typu nejvyzngsich investai ve vybranych
evropskych zemich v roce 2011 (% vSech venturesiitve dané zemi)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA, 2012
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Z obrazku 41 vyplyva, Ze struktura se oproteqchozimu obdobi zila. Banky byly
aktivnimi zprostedkovateli v pipact Rakouska, Bmecka, Irska, Portugalska a Velké
BritAnie. Nej¢tSi podil ze vSech rizikovych investi¢egplstavovaly v Portugalsku. Penzijni
fondy investovaly v Dansku, Finsku, Nizozemi, NarsiSvédsku a Velké Britanii, tedy
2011 v Nemecku, Finsku, Francii, Italii, Nizozemi, Norskupl§ku a Portugalsku, nejisi
podil vykazaly v Polsku.

Nasledujici obrazky 42 a 43 ilustruji dva dae§gjSi exity (co do objemu) ve vybranych
zemich v letech 2007 a 2011. Obrazek #€dptavuje podil trade sale na celkovém objemu

exita v daném roce:
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Obrazek 42: Forma exitu: trade sale (% z celkowdnbty exiti) ve vybranych evropskych
zemich v letech 2007 a 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA, 2012

Je patrné, Ze podil trade sale se ve sledovanyebhlengnil. V roce 2007 pedstavoval
nejwtsi podil exiti v Portugalsku, Svédsku a Nizozemi. V roce 2011byto v Irsku,
Svycarsku a Velké Britanii. K nejtsim skokovym zmnam doslo v Italii, Svycarsku,

Norsku, naopak k nejmensim v Rakousku, Svédskusk.o

Obrazek 43 znazouje dalSi velmitastou formu exitu, IPO, neboli primarni emisi:
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Obrazek 43: Exit typu IPO (podil na celkové hodretiti z venture investic) ve vybranych
evropskych zemich v letech 2007 a 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladat EVCA, 2012

Exit typu IPO pedstavoval negtSi podil na celkové hodnotexiti v roce 2007 v Belgii,
Svycarsku a Norsku, v roce 2011 v Polsku, ItaN@mecku. K nejetsim skokovym znam
mezi sledovanymi lety doslo ve Svycarsku, Belgfiaisku, nestabilji se podil jevil v Italii a

Velké Britanii.

Na zaklad popsanych dat v tétdasti Ize shrnout, Ze trend venture kapitalu v E¥rop
odpovidal vice ménhtrendu HDP. V fipad prostorové komparace s USA je patrné, Ze
Evropa urovs jejich aktivity stale nedosahujeid®to, objem venture kapitéalu (i podil investic
na HDP) wase rostl. Eetrvavajicim problémem je nedostatek investic deamdnich fazi
rozvoje podnikani, které jsou spjatiedevsim s neformalnimi investory typu business lange
Praw tento typ investora je v Evrépnére rozvinuty nez v USA. festo, v poslednich letech
se podil early investic patm¢ navySil. Pokud jde o odtwové zangieni investic,

v poslednich letech jsou oblibené &t jako Spotebni zboZi a maloobchod, Life sciences,
tradicné ICT, Obchodni a mmyslové vyrobky. Z hlediska formalnich investojsou
nejaktivrejsSi penzijni fondy, fondy fonda banky. Naprost&tsina investic plyne do malych
a stednich podnik. Exit ma ¢tSinou formu trade sale, write-off, IPO. Pokud jde
prostorovou komparaci mezi evropskymi zen, viadéi roli méla vzdy Velkd Britanie
(predstavujici pro venture kapital z hlediskana#ho a legislativniho velmi dobré
podminky), ktera ma z evropskych zemi nejbliz modalantniho systému zaloZzenému na
vysokém podilu soukromého kapitalu (tak jak jeyiidké pro USA). Dale jsou to Svédsko,
Belgie, Svycarsko, Norsko, Finsko, Spsko, Francie, Nizozemi.
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Potencial spé&iva i do budoucna v odwich typu “zelené technologie”, odvi “life
sciences” nebo ICT. Jsou to @thi, jejichz vyznam je deklarovan cili a pelbami Evropské
unie. Rizikovy kapital mZze gispivat k citim budouci kohezni politiky, konkrétrv oblasti
rozvoje znalostni spalaosti, inovaci, klimatickych zsm a energetické bezfw®osti.
Teritorialre Ize atekavat rozvoj rizikovych investic zejména v PolskRumunsku. Polsko je
atraktivni zejména z hlediska velikosti trhu a dikyzvinutému trhu cennych papir
Rumunsko nabizi row pomérné rozsahly trh, navic je zde stale nevyuzity poténei
investicich do infrastruktury a fina&nich sluzeb. Obzent nabizi prostor pro investice do
ICT, spotebniho zbozi, vyroby a finanich sluzeb. Trh venture kapitalu vSak neni schopen
pIné vyuZivat vyhod jednotného trhu Evropské unie. Ewiem je v mnoha statech nevhodné
daiové a legislativni prostdi, nedostateé fungujici akciové trhy nebo ra$tenost trhu

venture kapitalu, ktery neumidje specializaci investor
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6. Statistickd analyza makroregionalnich dat

Cilem této prace je navrhnouttigmb implementace venture kapitalu do fi#@iho systéemu
vybranych makroregian vychozi je stanovit lokalizai faktory venture kapitalu. Jde o
problematiku velmi komplexni a sloZitou, pokryvéjimnoho faktoi. Vedle toho roviéZ
existuji parametry, které objektigrstanovit nebo posoudit nelze, vyplyvajici z nedagch
trha a behavioralnich vl zvlag v piipact problematiky financi. Cilem prace tedy neni
postihnout cely komplexni problém, ale vybrar@st reality. Analyza vybrané problematiky

si klade za cil:

- Expertni metodou navrhnout faktory owviiyici lokalizaci venture kapitalu, tedy faktory
utvaejici vhodnost daného makroregionu pro rizikovéestice.

- Otestovat navrzené faktory a vybrat ty, které vyiazyznamny vliv na objem venture
kapitalu. Pomoci koretmich koeficienii stanovit vahy jednotlivych determinant pro
kazdy typ venture kapitalu.

- Na zaklad determinant lokalizace venture kapitalu kvantifigb tzv. index vhodnosti
prostedi pro kazdy typ venture kapitalu pro vSechny medgiony ze vzorku.

- Stanovit optimalni podil vSech tigwenture kapitalu pro kazdy zkoumany makroregion.

- Kvantifikovat efekt optimalniho zapojeni venturepkalu do finagniho systému

kazdého zkoumaného makroregionu.

Zpracovani této disertai prace vyZzadovalo zpracovani Zného objemu kvantitativnich dat

z riznych zdroj, zejména proto, Ze analyza fakidokalizace byla provedena prti typy
venture kapitalu a prdgit¢asova obdobi. Proto je popis vyzkumu disertgrace rozélen na

dvé ¢asti. Nasledujici subkapitola j&novana analyze vstupnich dat, kde jsou popsana data
tykajici se determinant lokalizace venture kapitllata popisujici samotné venture investice
ve zkoumaném vzorku makroregiorPouzita data jsou charakterizovana, jejich zdsneysl
jejich vyuziti, zmisob zpracovani jsou popsany, ré¥nje popsan zkoumany vzorek
makroregiofi. Na popis dat a #igobu jejich zpracovani pak navazuje popis vysledk

vyzkumu a navrhované dop@eni.
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6.1 Analyza vstupnich dat

Pro vyzkum bylo stZejni expertni metodou navrhnoutité faktory, které by mohly mit vliv
na lokalizaci venture kapitalu, a naslédmalézt vhodné zdroje dat k dalSimu zpracovani.
Podstatné bylo nalézt kvantitativni nebo kvalitaticharakteristiky makroregidn které by
mohly mit dopad na objem rizikovych investic, aed&Vantitativni data tykajici se venture

kapitalu v makroregionech zkoumaného vzorku.

Analyza vstupnich dat sgeni na d¥ ¢asti. Prvni se zabyva popisem dat tykajicich stofak
lokalizace venture kapitalu. Dal&st fedstavuje analyzu dat tykajicich se kvantitativrach

kvalitativnich informaci o venture kapitalu.

6.1.1 Faktory lokalizace venture kapitalu

Expertni metodou bylo navrZzeno 37 faktokteré pat do Sesti kategorii: institucionélni
prostedi, lidské zdroje, trh zboZzi a sluzeb, trh kapitflodnikatelské prosdi a podnikova
kultura, inov&ni prostedi. Navrzené faktory ipdstavovaly potenciélni determinanty
lokalizace venture kapitalu a byly naslédmdrobeny zkoumani pomoci kor&la analyzy
pro owteni €snosti vztahu. V oblasti institucionalniho ptesti bylo navrzenog parameti,

v oblasti lidskych zdrdj ctyii faktory, trh zbozZi a sluzeb byl zastoupétyimi faktory,
finanéni trh osmi parametry, v oblasti podnikatelskéhospedi a podnikové kultury bylo

dale analyzovano sedm fakiicat v oblasti inovaci dev parameti.

V piipact pouzitych dat Ize pozitivhhodnotit fakt, Ze &Sina analyzovanych dat pochazela z
puvodnich vyzkund Swtového ekonomického féra, proto byla data konzisieme svém
formatu, coz pedstavovalo kvalitni zaklad pro vilastni vyzkum akyo VétSina dat byla
ziskana dotaznikovym $ehim probihajicim v pravidelnycl®asovych intervalech ve
vybranych makroregionech. Nej$i objem dat byl ¢erpan z dokumentu Global
Competitiveness Report, ktery &ové ekonomické forum publikuje a jehoz cilem jetaeit
souhrnny index konkurenceschopnosti pro jednotlrad pomoci hodnoceni dvanacti
dil¢ich oblasti. Pro péeby této disertai prace byla vyuZita data z# teporti pokryvajici
roky 2007 — 2010. Jak jiz bylo uveden@tdma dat byla ziskana dotaznikovymi@eim,
pokud jde o peet respondeiif report z let 2008 — 2009 byl vysledkem 12 29poesient ze
134 zemi, pro roky 2009 — 2010 pak 12 614 respdidee 133 zemi, pro obdobi
2010 — 2011 report vychazel z odpdiy13 607 respondeaintcoz je pimerné 98 odpo¥di na
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zemi. Respondenty byly zejména top matiadeeri hodnotili jednotlivé body na Skale od
jedné do sedmi. Nasledtyly vyloweny dotazniky, které byly vypiny z mér nez 50 % a
byly vylou¢eny odlehlé hodnoty.

DalSi zdroj dat pgebnych pro analyzu faktibriokalizace venture kapitalu byly pravidéln
publikované reporty Financial Development Reporter& ot zpracovava Sstové
ekonomické férum. Cilem Financial Development Reper sestavit Index finamiho
rozvoje, ktery je zaloZzen na hodnoceni 668tewych finargnich systém a hodnoceni sedmi

pilifa.

Ukazatel tykajici se vhodnosti ittavého prostedi pro venture kapital bylievzat z reportu
Global Venture Capital and Private Equity Counttyréctiveness Index, ktery byl zpracovan
za podpory IESE Business School, Ernst & Young dyBm Business School. Byla zde
analyzovana data ze 116 zemiicemz vyzkum je proveden jako benchmarking, kde jsou

jednotlivé zens srovnavany «¢i USA.

DalSim vyuzitym zdrojem je report Innovation Uni@coreboard, ktery je kaZzdcr@

v Evropské unii publikovan. Data jsou analyzovansr@/navana mezinarognpodstatou je
vyhodnotit inovani vykonnost jednotlivych zemi a souhrnem vykonnestilcich oblastech
(25 dikich indikatoii) kvantifikovat souhrnny inovai index. Zem Evropské unie jsou zde

srovnavany v mezinarodnimehitku.

Hodnoty faktod, které nebyly vysledkem dotaznikovéhorget, a tedy netsty format cisla
na Skale 1 — 7, byly na Skalu konvertovany paastictvim jednoho ze dvou vzdrc
v zavislosti, zda optimélni hodnota byla maximaebo minimalni. V fipac, Ze optimalni

hodnota byla maximalni, byl vyuzit vzorec (WEF, 2RO

o _(H-MIN)

(MAX—-MIN) +1 (11)

kde
H konvertovana hodnota vzorku
MIN minimalni hodnota vzorku

MAX  maximalni hodnota vzorku.

Pokud byla Zadouci hodnota minimalni, konverzekdusl — 7 se provedla pomoci vzorce:
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(H—-MIN)

—6 » (MAX—MIN)

+7 (12)

kde

H konvertovana hodnota vzorku
MIN minimalni hodnota vzorku

MAX  maximalni hodnota vzorku.

V navazujicicasti prace jsou vSechny analyzované faktoryetrpredstaveny. Pro vSech 37
faktoni je popsana zakladni charakteristika zkoumanéhanpetru, ivodni forméat hodnoty,
rok, ze kterého zkoumana data pochazi a zdroj,teeéto byla dat&erpana. ROWE je
uvedeno, prdje dané oblast pro lokalizaci venture kapitadlungimna. Z dvodu grehlednosti

jsou tyto informace prezentovany pi@stnictvim tabulek ¥lenéni na @t zmirénych oblasti.
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Nasledujici tabulka 4 popisuje faktory z oblasstitucionalniho progedi.

Tabulka 4: Institucionalni prastdi

INSTITUCIONALNI PROSTREDI

Faktor

Charakteristika a
primarni vyzkum

Pavodni forméat
hodnoty

Roky

Primarni zdroj

VLASTNICKA
PRAVA

Dotaznikové Séeni:
hodnocena mira
legislativni ochrany
vlastnickych prav v dané
zemi na Skale 1 (velmi
slaba) az 7 (velmi silna)

Cislo ze 8kaly 1 - 7,
vazeny pimér za
dva roky

2007,
2008,
2009,
2010

World Economic Forum!

- Executive Opinion
Survey 2007

- Executive Opinion
Survey 2008

- Executive Opinion
Survey 2009
Executive Opinion
Survey 2010

OCHRANA
DUSEVNIHO
VLASTNICTVI

Dotaznikové Séeni:
hodnocena mira ochrany
duSevnich prav na Skéale
(velmi slabd) az 7 (velmi
silnd)

1Cislo ze Skaly 1 - 7,

vazeny pimér za
dva roky

2007,
2008,
2009,
2010

World Economic Forumj

- Executive Opinion
Survey 2007

- Executive Opinion
Survey 2008

- Executive Opinion
Survey 2009
Executive Opinion
Survey 2010

OCHRANA
INVESTORU

Index Urovi ochrany
investof

Cislo ze 3kaly 0 - 10

2007,
2008,
2009

The World Bank:

- Doing Business
2008

- Doing Business
2009

- Doing Business
2010

POLITICKA
STABILITA

Dotaznikové séeni:

hodnocena miratdéry v
politiky v dané zemi na
Skale 1 (velmi nizkd) az 7
(velmi vysoka)

Cislo ze skaly 1 - 7,
vazeny pimér za
dva roky

2007,
2008,
2009,
2010

World Economic Forum!

- Executive Opinion
Survey 2007

- Executive Opinion
Survey 2008

- Executive Opinion
Survey 2009

- Executive Opinion
Survey 2010

VHODNOST
DANOVE
POLITKY PRO
VENTURE
KAPITAL

Skoring makroregioinna
zaklad: daiovych pobidek
a souvisejici desové

administrativni zétze

Skore pedstavujici
souhrn hodnocenf
nékolika oblasti.

2007,
2008,
2009/2010

- Global Venture
Capital and Private
Equity Country
Attractiveness Inde
2009/2010

- Global Venture
Capital and Private
Equity Country
Attractiveness Inde
2011

- Global Venture
Capital and Private
Equity Country
Attractiveness Inde
2012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Institucionalni prosedi gedstavuje uiité podminky, ve kterych podniky a investtunguji a
které iliS nemohou ovlivnit. Institucionalni prastdi je gedevsim determinovano politickou
situaci v zemi, legislativnim ramcem a hospgskau politikou dané ekonomiky. Pro
lokalizaci venture kapitalu bylo vybranétdaktoni, o kterych Ize fedpokladat, Ze budou mit
vliv na vyuzivani rizikového kapitalu v dané ekonoen Pro investory jeiprozhodovani o
lokalizaci rizikového kapitalu vyznamna politickéakilita zeng, protoZze determinujetgiéru
investon, ale i spatebiteli, obec’ hospodésky vyvoj a utvéeni (vhodného) ekonomického
prostedi. S tim souvisi i vlastnicka prava, ochrana do® vlastnictvi a ochrana invesior
Kazdy investor chce mit &itou zaruku toho, Ze jeho investice bude v bégpechrana
duSevniho vlastnictvi je vyznamndegevsim proto, Ze venture kapitél plyne do highrtec
firem vytv&ejicich inovace. Deova a administrativni z&t je rovréZz vyznamnda. edevsim
razné daové pobidky a naopak 2zt jak z hlediska miry zd&ni i administrativniho
vyznamré ovliviuji objem venture kapitalu v dané zemi. Administait zagz obecw brzdi
podnikatele a odrazuje investory. ¥gad zkoumaného vzorku zemiigastavovalo
nejvhodrjsi institucionalni prosgedi Svycarsko, Rakousko, Dansko, Finskasmidcko,

Svédsko, Lucembursko.

Vybrané faktory jsou vysledkem jmkumi téi subjekfi. Swtového ekonomického fora
(WEF), S«tové banky (WB) a vyzkumného tymu sestavajiciho zsA. Groha, H.
Liechtensteina, K. Liesera. Vybrané faktory z pnimiao zdroje zkoumaly stav obdobi let
2007 — 2010. Co sedg dalSi pouzitelnosti dat, jiz byla vyzdvihnuta kistentnost dat (mezi
prizkumy WEF a WB) i vhodnost metodiky primarniho wymeku pro tento vyzkum.
Pozitivni roviez bylo, Ze nebylofeba nahradit Zadna chyfri data, ta byla kompletni pro
vSechny zkoumané zeéna roky. T z péti zkoumanych faktar méla shodny format, tedy
Cislo na sSkale 1 — 7. DalSi dva faktory, ochranaeset a vhodnost deové politiky pro
venture kapitél, fedstavovaly skére, které bylo pro zkoumany vzorekizgepaiteno na

Skalu 1 — 7 z dlvodu konzistentnosti dat.

Vyznam tchto faktofi pro lokalizaci &i typa venture kapitalu byl kvantifikovan pomoci
korelatni analyzy na vzorku vybranych evropskych zemi&vpao # ¢asova obdobi, aby se

pii zhodnoceni miry vztahu mezi prémmymi vychazelo z vice nez jednoh@ieni.
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Nasledujici tabulka 5ifpdstavuje dalsi oblast zkoumani, lidské zdrojezgly vybrany pro

dalSi analyzutyti faktory.

Tabulka 5: Lidské zd

roje

Lidské zdroje

Charakteristika a

Pavodni forméat

Faktor primarni vyzkum hodnoty Roky Primarni zdroj
Dotaznikové Séeni: World Economic Forum
hodnocen vzélavaci - Executive Opinion
systém v zemi na Skéle [1 Survey 2007
(nevyhovuje pdaebam - Executive Opinion
konkurenceschopné Survey 2008
ekonomiky) - 7 2007, | - Executive Opinion

KVA';”—,A 3 (vyhovuje potebam Cislo ze 3kaly 1 - 7,2008, Survey 2009
VZDELAVACIHO konkurenceschopné  |vazeny pimérza |2009, | - Executive Opinion
SYSTEMU ekonomiky) dva roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum
- Executive Opinion
Survey 2007
Dotaznikové Séeni: - Executive Opinion
hodnoceny manazerské a Survey 2008
KVALITA obchodni Skoly v zemi | - 2007, | - Executive Opinion
PP na Skale 1 (nizka kvalita)Cislo ze Skaly 1 - 7,2008, Survey 2009
VZDELVAVA!\“ - 7 (celos¥¢tové mezi vazeny pimér za | 2009, | - Executive Opinion
MANAZERU nejlepsimi) dva roky 2010 Survey 2010
Dotaznikové Séeni:
hodnocena moZnost
dosazeni pozice ve
vy$Sim managementu na
Skale 1 (obvykle World Economic Forum
obsazovany flbuznymi - Executive Opinion
a prateli bez Survey 2007
odpovidajicich - Executive Opinion
schopnosti) - 7 @tSinou Survey 2008
obsazovany 2007, | - Executive Opinion
profesionalnimi Cislo ze 3kaly 1 - 7,2008, Survey 2009
PROFESIONALITA manazery s odpovidajicivazeny pamér za | 2009, | - Executive Opinion
MANAGEMENTU | kvalifikaci) dva roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum
- Executive Opinion
Survey 2007
Dotaznikové séeni: - Executive Opinion
DOSTUPNOST ho(;jnolfer;]a dostupr;lczst Survey 2008
> ¢ védeckych pracovnika 2007, | - Executive Opinion
VEDECKY(,:HO inZzenyr na Skéale 1 Cislo ze 3kaly 1 - 7,2008, Survey 2009
PRACQVNIKU A (nejsou dostupni) - 7 | vadzeny pimér za |2009, | - Executive Opinion
INZENYRU (dostupni) dva roky 2010 Survey 2010

Zdroj: vlastni zpracovani
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Lidsky kapital je obeah nezastupitelnou slozkou v ekonomickych aktivitgeimoz vyznam
je stéle vice akcentovan. Pro lokalizaci ventungitééu by nel predstavovat vyznamnou roli,
protoZe investory rizikového kapitaluriprozhodovani o investici zajima profesionalita a
schopnost managementu dané firmy zhodnocovat ioyegticemz jejich schopnosti a
znalosti jsou primaghdeterminovany vzidavacim systémem. Krofitoho, vzélavaci systém
obecrg formuje podnikatelského ducha, kreativiti@st&né utvai vibec gistup k venture
kapitalu (respektive fisstup kriziku), coz se a@p vztahuje k problematice behavioralni
ekonomie. Jak jiz bylo zméno, venture kapital plynefpdevSim do high-tech &wi, je
spojen s inovacemi. Proto je podstatna dostupnagcokych pracovnik a inzenya jakozto
nositeli invence a jejich realizatior Tato oblast tedy fedstavuje potencial zajimavé
investice, kvalitu tymu, se kterym se bude investdsleds snaZzit zhodnotit investici.
V oblasti lidskych zdraj byly z vybraného vzorku zemi ve zkoumanych leteejépe
hodnoceny tyto ze# Finsko, Belgie, Svycarsko, Dansko, Francie, Irskizozemi, Svédsko

a Norsko.

Vybrané faktory jsou vysledkemmkumi z let 2007 — 2010 Stoveho ekonomického fora,
tedy data jsou konzistentni, nebylo nutné nahiaatina chyljici data ve vSech zkoumanych
obdobich.

Vyznam tchto faktofi pro lokalizaci ti typi venture kapitalu byl kvantifikovan pomoci
korelatni analyzy na vzorku vybranych evropskych zemi&vpao # ¢asova obdobi, aby se

pii zhodnoceni miry vztahu mezi prémmymi vychazelo z vice nez jednohaieni.
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Tabulka 6 popisujereti oblast zkoumanych fakigrtrh zboZzi a sluzeb. Z této oblasti jsou

vybrany pro dalSi analyzityfti faktory.

Tabulka 6: Trh zbozi

a sluzeb

Trh zbozZi a sluzeb

Charakteristika a Pivodni format | Roky
Faktor primarni vyzkum hodnoty Primarni zdroj
World Economic
Forum:
- The Global
Competitiveness
Report 2008-2009
- The Global
Competitiveness
Report 2009-2010
2007, | - The Global
VELIKOST 2008, Competitiveness
DOMACIHO TRHU |HDP + dovoz - export Cislo 2009 Report 2010 - 2011
World Economic
Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
Dotaznikové séeni: - Executive Opinion
hodnocena konkurenci na Survey 2008
mistnim trhu na Skale 1 2007, | - Executive Opinion
i _ | (limitovana ve ¥tSin¢ Cislo ze 3kaly 1 - 7,2008, Survey 2009
INTENZITA MISTNI | odwtvi) - 7 (intenzivni ve |vaZeny pimérza |2009, | -  Executive Opinion
KONKURENCE VELSIng odwetvi) dva roky 2010 Survey 2010
World Economic
Forum:
- Executive Opinion
Dotaznikové Séeni: Survey 2007
hodnoceno rozhodovani - Executive Opinion
kupujicich v zemi na Skale Survey 2008
1 (zaloZzeno vyhradnna 2007, | - Executive Opinion
nejnizsi cew) - 7 (zalozeno| Cislo ze 3kaly 1 - 7,2008, Survey 2009
SOFISTIKOVANOST]| na sofistikované analyze |vazeny pgmérza | 2009, | -  Executive Opinion
KUPUJICICH vlastnosti produktu) dva roky 2010 Survey 2010
Dotaznikové Séeni:
hodnocena podstata World Economic
konkurergni vyhody Forum:
narodnich firem na - Executive Opinion
mezinarodnich trzich na Survey 2007
Skéle 1 (zaloZena na - Executive Opinion
nizkych nakladech nebo Survey 2008
existenci mistnich 2007, | - Executive Opinion
PODSTATA _ ptirodnich zdraj) - 7 Cislo ze 3kaly 1 - 7,2008, Survey 2009
KONKURENCNI (zaloZena na jedigaosti | vazeny pimér za | 2009, | -  Executive Opinion
VYHODY produkti a proces) dva roky 2010 Survey 2010

Zdroj: vlastni zpracovani
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Trh zboZi a sluzeb je vyznamnou oblasti, protohe jeclikost a sofistikovanostgdstavuji
potencial (nebo naopak ohroZeni) pro novou podeigbucinnost a tedy rizikové investice.
Kazdého podnikatele sditou invenci by ndlo zajimat, jestli jeho vyrobeki sluzba ma na
trhu pilezitost. Je to jak o kvantitativnich parametrdelly o velikosti trhu nebo konkurenci,
tak o kvalitativnich, kdy ho zajimaji preferenceotebiteli nebo podstata konkuré&m
vyhody ostatnich podnik Tyto faktory jsou vyznamné i pro investora, ktestejré jako
podnikatel chce znat potencial dspu dané firmy na konkrétnim trhu, protoZze je to
predpoklad zhodnoceni investice. ¥Mgad vybraného faktoru Velikost mistniho trhu a
intenzita konkurence Ize jeho vyznamugknit i tim, Ze &koliv tradicné venture kapital
plyne do inovativnich odsvi, v poslednich letech z&y objem investic podporuje
maloobchod a @mysl, kde lze dekavat ¥tSi konkurenci nez vifpad® vysoce high-tech
odwtvi. Naopak, v fipadt, Ze se jedna o financovani @étli, jehoz produkty nebo sluzby uz
jsou vysoce inovativni, je podstatné, aby na datsm byli odpovidajici zakaznici, kie
produkt dokazi ocenit. S tim souvisi i podstatakkmertni vyhody na trhu. Lze tvrdit, Ze
tradicni podnik podpgeny venture kapitdlem buddeopokladat, Zze sp@bitelsky trh je
vyspgelejsi, se sofistikovafSimi potebami a podniky si konkuruji nejen nizkymi cenaahe
kvalitou a jedinénosti produki (vysoce inovativni podniky maji vysoké nakladywyakum

a vyvoj a zpravidla tedy nemohu na trhu konkurawgjhizSimi cenami). NejvysSi hodnoty ve
Styfech zkoumanych faktorech obé&orykazovalo Nmecko, Svycarsko, Rakousko, Svédsko,
Belgie, Finsko, Velka Britanie a Nizozemi. Sarfepae z hlediska velikosti narodniho trhu je

to Némecko, Francie, Italie, Velka Britanie, Sgtako, Polsko.

Vybrané faktory jsou vysledkemimkumi z let 2007 — 2010 Stového ekonomického foéra,
tedy data jsou konzistentnitiz vybranych faktar byly vysledkem dotaznikového gei a

piedstavovaly hodnotu na Skale 1 — 7. Velikost dohw@tihu byla niiena velikosti HDP,
z diavodu konzistentnosti byly hodnotygpaiteny nacisla ze Skaly 1 — 7. @pnebylo nutné

nahradit Zadna chyiici data ve vSech zkoumanych obdobich.

Vyznam tchto faktofi pro lokalizaci &i typa venture kapitalu byl kvantifikovan pomoci
korelatni analyzy na vzorku vybranych evropskych zemi&vpao # ¢asova obdobi, aby se

pii zhodnoceni miry vztahu mezi prémmymi vychazelo z vice &eni.
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Tabulka 7 pedstavujectvrtou analyzovanou oblast, finawm trh, které byl ¥novan \tSi

prostor, a tedy zde bylo zkoumano osm faktor

Tabulka 7: Finaéni trh

Finanéni trh

—

—

—

Pavodni
Charakteristika a forméat
Faktor primarni vyzkum hodnoty Roky Primarni zdroj
World Economic Forum,
Dealogic Analytics:
- Financial
Development Repor
2009
- Financial
2006, Development Repor
2007, 2010
2008, - Financial
AKTIVITA Podil dané zethna 20009, Development Repof
V OBLASTI IPO celoswtovych IPO Cislo (podil) | 2010 2011
World Economic Forum,
Dealogic Analytics:
- Financial
Development Repor
2009
- Financial
2006, Development Repor
2007, 2010
Podil dané zetna 2008, - Financial
AKTIVITAV celoswtovych fazich a 20009, Development Repof
OBLASTI M&A akvizicich Cislo (podil) | 2010 2011
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Dotaznikové Séeni: Survey 2007
hodnocena sofistikovanost - Executive Opinion
finanénich trhi v zemi na Survey 2008
Skale 1 (slaba v Cislo ze 8kaly 2007, - Executive Opinion
mezinarodnim r¥itku) -7 |1 -7, vazeny | 2008, Survey 2009
SOFISTIKOVANOST | (vysoka v mezinarodnim | primérza | 2009, - Executive Opinion
FINANCNIHO TRHU | meritku) dva roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
- Executive Opinion
Dotaznikové Séeni: Survey 2008
hodnocena moznost ziskanCislo ze $kaly 2007, - Executive Opinion
bankovniho Usru bez 1-7, vazeny| 2008, Survey 2009
DOSTUPNOST ruceni na Skale 1 (nemoznépramar za 20009, - Executive Opinion
UVERU - 7 (velmi jednoduché) dva roky 2010 Survey 2010
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World Economic Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
Dotaznikové Séeni: - Executive Opinion
hodnocena legislativni Survey 2008
. omezeni kapitalovych Cislo ze $kaly 2007, - Executive Opinion
OMEZENI prilivi a odlivi na 8kale 1 |1 - 7, vaZeny | 2008, Survey 2009
KAPITALOVYCH (velmi omezené) - 7 pramér za | 2009, - Executive Opinion
TOKU (neomezené) dva roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
Dotaznikové Séeni: - Executive Opinion
hodnocena moznost ziskani Survey 2008
kapitalu prostednictvim Cislo ze $kaly 2007, - Executive Opinion
DOSTUPNQST akciového trhuv zemina |1 -7, vazeny | 2008, Survey 2009
SOUKROMEHO Skale 1 (nemozné) - 7 pramer za 20009, - Executive Opinion
KAPITALU (velmi jednoduché) dva roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum:
Dotaznikové Seeni: - Executive Opinion
hodnocena dostupnost Survey_2007 -
s - Executive Opinion
venture kapitalu pro Survey 2008
inovativni, rizikove projekty ¢sio ze Skaly 2007, - Executive Opinion
na Skale 1 (nemozne) - 7 |1 - 7, vazeny | 2008, Survey 2009
(velmi jednoduché) pramér za 2009, - Executive Opinion
DOSTUPNOST VCI dva roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
- Executive Opinion
Survey 2008
Dotaznikové séeni: Cislo ze Skaly 2007, - Executive Opinion
3 hodnoceny banky na Skéle|1 - 7, vazeny | 2008, Survey 2009
STAV BANKOVNIHO | (insolventni a vyzadujici | pramérza | 2009, - Executive Opinion
SEKTORU vladni zasah) - 7 (stabilni) | dva roky 2010 Survey 2010

Zdroj: vlastni zpracovani

Finartni trh gredstavuje pro venture kapital vyznamnou oblastedibka toho, Ze dkteré
faktory predstavuji pilezitost pro venture kapitél,ékteré jsou pak komplementarni pro
venture kapital. Finami trh je vyznamny pro podniky i investory. V pni@cd je vychozi
sofistikovanost finatniho systému, protoZze venture kapitdegstavuje alternativni zdroj
financovani, tedy ezita je zkuSenost s takovymi typy financovania xddané zemitsobi
takovi invest#i, atd. Pro podniky je pro jejich podnikatelsk&innost a postup do dalSi faze
dulezité, zda maiji fistup ke kapitadlu. Proto je zde faktor dostupnogiri) dostupnost
soukromého kapitalu, dostupnost venture kapitabalniky by n€ly projevovat ¥tSi zajem o
rizikové investicegim mensSi pistup budou mit k tradinim zdrofim financovani, jako jsou
bankovni U¥ry nebo v pozgSich fazich rozvoje emise akcii. Zardvedostupnost

soukromého a venture kapitaluregstavuji zkuSenosti v dané zemi stouto formou
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financovani. Potencial pro venture kapitalize gedstavovat dosavadni zkuSenost se
soukromym kapitalem obegnale i stav bankovniho sektoru, kdy r&fad jeho problémy

v Evrops v souvislosti s finaéni krizi mohly znamenat prostor pro venture kapiftivita

v oblasti IPO je vyznamna pro investory ztohdvabu, Ze IPO fedstavuje jednu

Z nefasgjSich forem exitu, fedpokladajici vSak dostét®@ velky a likvidni kapitalovy trh.

V Evropé muze byt vyznamn@ také aktivita v oblasti fuzi a alo/iv dané zemi, protoZze zde
jsou rizikovym kapitalentasto financovany prévtyto obchody. Pro zahramii investory je
pak dilezité také omezeni kapitdlovych fok V oblasti finagni piedstavovaly ve
zkoumanych letech 2007 — 2010 nejlepSi hodnoty &eBkitanie, Nmecko, Finsko,
Nizozemi, Dansko, Svédsko Svycarsko.

Vybrané faktory jsou vysledkemmkumi z let 2007 — 2010 Stoveho ekonomického fora,
konkrétre dvou pfizkumi kazdor@né se opakujicich: Financial Development Report a
Executive Opinion Survey, tedy data jsou konzistenKrome dvou faktofi byly vSechny
vysledkem dotaznikového geni a pedstavovaly hodnotu na Skale 1 — 7. Aktivita v ebla
IPO a aktivita v oblasti fuzi a akvizic bylattena podilem dané z€éma celos¥tové aktivit.
Vysledna hodnota bylarppaitena naislo ze Skaly 1 — 7. Pro faktory aktivita v obld&tO a
aktivita v oblasti MA chyBla pro vSechny roky data pro Bulharskecko, Lucembursko,
Portugalsko a Rumusnko, tyto hodnoty byly nahrazea¥enym aritmetickym jgmérem

celého vzorku.

Vyznam tchto faktofi pro lokalizaci &i typa venture kapitalu byl kvantifikovan pomoci
korelani analyzy na vzorku vybranych evropskych zemidVvjio ti ¢asova obdobi, aby se

pii zhodnoceni miry vztahu mezi prémmymi vychazelo z vice &eni.
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Tabulka 8 pedstavuje 7 faktdr z oblasti podnikatelského préstli a podnikové kultury:
existence rozvinutych klastr etické chovani firem, Urowvieauditu a reportingu, ochota
delegovat pravomoce, et procedur padebnych k zaloZzeni podnik patet dni potebnych

k zaloZeni podniku, orientace na zakaznika.

Tabulka 8: Podnikatelské prostli a podnikova kultura

Podnikatelské prostedi a podnikova kultura
Charakteristika a Pavodni format
Faktor primarni vyzkum hodnoty Roky Primarni zdroj
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
Dotaznikové Séeni: - Executive Opinion
hodnocena rozvinutost Survey 2008
klastri na Skale 1 2007, - Executive Opinion
EXISTENCE, (prakticky se nevyskytuji)| Cislo ze Skaly 1 - 7, | 2008, Survey 2009
ROZVlNLfTYCH - 7 (rozstené v mnoha vazeny pimér za 2009, - Executive Opinion
KLASTRU oblastech) dva roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Dotaznikové Séeni: Survey 2007
hodnocena Uroveetického - Executive Opinion
chovani podnik z dané Survey 2008
ETICKE zeme na él_(éle (mezi 5 2007, - Executive Opinion
P nejhorSimi celositowvg) - 7 | Cislo ze Skaly 1 - 7, | 2008, Survey 2009
CHOVANI (mezi nejlepSimi vazeny phmér za 2009, - Executive Opinion
FIREM celos¥tove) dva roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
- Executive Opinion
Dotaznikové Séeni: Survey 2008
. . hodnocen finagni audit a 2007, - Executive Opinion
UROVEN reporting na Skale 1 Cislo ze skaly 1 - 7, | 2008, Survey 2009
AUDITU A (extrém slaby) - 7 vazeny pimeér za | 20009, - Executive Opinion
REPORTINGU (extrémn silny) dva roky 2010 Survey 2010
Dotaznikové Séeni: World Economic Forum:
hodnocena ochota - Executive Opinion
delegovat autoritu Survey 2007
podiizenym pracovnikm - Executive Opinion
na Skéle 1 (nizk& ochota, Survey 2008
top manaz# kontroluji 2007, - Executive Opinion
OCHOTA vSechna dlezita Cislo ze 8kaly 1 - 7, | 2008, Survey 2009
DELEGOVAT rozhodnuti) - 7 (vysokd |vazeny pimér za 2009, - Executive Opinion
PRAVOMOCE |ochota) dva roky 2010 Survey 2010
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The World Bank:

POCET - Doing Business
PROCEDUR S
POTREBNYCH 2007 ) zgcl)gg Homess
K ZALOZENI Patet procedur paéebnych 2008, - Doing Business
PODNIKU k zaloZeni podniku Cislo 2009 2010

The World Bank:
- Doing Business

POCET DN,i - ZD?)?r?g Business
POTREBNY 2007, 2009
K ZALOZENI Paet dni patebny k 2008, - Doing Business
PODNIKU zaloZeni podniku Cislo 2009 2010

World Economic Forum:
- Executive Opinion

Survey 2007
Dotaznikové séeni: - Executive Opinion
hodnocena orientace na Survey 2008
zékaznika na Skale 1 2007, - Executive Opinion
ORIENTACE (Spatné jednani se Cislo ze 8kaly 1 - 7, | 2008, Survey 2009
NA ; zakaznikem) - 7 (dobry | vadzeny pémér za dva | 2009, - Executive Opinion
ZAKAZNIKA piistup se z§tnou vazbou)| roky 2010 Survey 2010

Zdroj: vlastni zpracovani

Faktory podnikatelského prastli popisuji jeho kvalitu arpdstavuji potencial pro venture
kapital. Jako prvni faktor je zde uvedena existepeginutych klasik. Dilezité je, Ze mnoho
podniki, které byly podptfeny venture kapitalem, byly néklad sowdéasti rEjakého
inkubatoru nebo klastru. Zaraveo pro investory mize znamenat dgitou zaruku toho, Ze
spole&nost je inovativni, Ze je schopn&itym zpisobem vyjednavat a ma zajem se aktivn
podilet na svém rozvoji. Administrativni 2atpi zakladani podniku iedstavuje potencial
piedevSim pro seed financovanifi¢emz edstavuje i filezitost pro podnikani v dané zemi
vibec, protoZze podnikatek&asto vnimaji administrativni z&t negativijSi nez gistup ke
kapitalu. Vzhledem k tomu, Ze se podnikatelé mesi¥Si ¢i mensi mie cElit o pravomoci

s investorem, je Wdezita i ochota delegovat pravomoci. Toto byva jgob predevSim u
rodinnych firem a je totastym divodem, pré podnik o venture kapital nema zajem.
Investory v pipact podniki zajima i oblast, zde souhmzna&ena jako Urovie auditu a
reportingu. V tomto botl Ize vyzdvihnout pedevSim drové zpracovani podnikatelského
planu (fficemz napiklad vCeské republice je nekvalitni zpracovani podnikatsie planu
castym problémem) a i nasledneho reportingu invéstorPro ty je podstatnaigdevsim
kvalita zpracovani podnikatelského planu, kterpre reé pii rozhodovani o investici zdsadni.
V poslednich letech nabyva na vyznamu i etickéhgadnvestic, i v oblasti venture kapitalu

se vyzdvihuji tzv. social responsible investmentale ¥tSi diraz se klade na spakenskou
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odpowdnost firem. Proto i mnoho investormizZe zajimat etické chovani podiikpri
rozhodovani o poskytnuti kapitalu. Z obdobnéhévadlu je v ramci kvalitativnich
charakteristik dale f¥e zajimat orientace na zakaznika, kter4 v soustisls rostouci
konkurenci na trzich nabyva na vyznamuiredpguje dlouhodoby usfch podniku na trhu.
Zenx, které vykazaly v letech 2007 — 2010 vysoké hoginotéto oblasti, jsou Finsko,
Svédsko, Dansko, Belgie ghecko, Norsko, Nizozemi, Rakousko nebo Irsko.

Vybrané faktory jsou vysledkemimkumi z let 2007 — 2010 S$toveého ekonomického fora a
Swétové banky, ficemZ oba zdroje zpracovavaly data stejnymisppem, tedy Ize tvrdit, Zze
data jsou konzistentni. Dva faktory,deb procedur paebnych k zaloZeni podniku adst dni
potrebnych k zaloZeni podniku, byly z primarniho zdrejgném formatu, maly podobu
konkrétnihogisla, byly tedy pepaiteny nacisla ze Skaley 1 — 7. Nebylo nutné nahrazovat
Zzadné chygjici hodnoty ve vSech analyzovanych obdobich.

Vyznam tchto faktofi pro lokalizaci ti typi venture kapitalu byl kvantifikovan pomoci
korela&ni analyzy na vzorku vybranych evropskych zemiaVvjio ti ¢asova obdobi, aby se

pii zhodnoceni miry vztahu mezi prémrmymi vychazelo z vice &eni.
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Tabulka 9 pedstavuje dest dale zkoumanych faktdrz oblasti inovaci. Jsou to faktory
popisujici jak miru inovativnosti zeintak faktory pedstavujici potencial pro dalSi rozvoj
inovaci. Jde o oblast pro venture kapital velminagmnou, protoze rizikovy kapital ma
sinovacemi fmou souvislost a prév z divodu podpory inovaci je Evropskou unii

podporovan.

Tabulka 9: Inovace

Inovace
Pavodni
format
Parametr Charakteristika hodnoty Zdroj
2007,
2008, Pro INNO Europe:
INOVATIVNOST 2009, - Innovation Union
MAKROREGIONU Souhrnny inovani index | Index <islo | 2010 Scoreboard 2011
Dotaznikové Séeni: World Economic Forum:
hodnoceno ziskavani - Executive Opinion
technologii na Skale 1 Survey 2007
(prostednictvim licence - Executive Opinion
nebo imitace zahragich | Cislo ze Survey 2008
firem) - 7 (prostednictvim | Skaly 1 - 7, | 2007, - Executive Opinion
v vlastniho vyzkumu a vazeny 2008, Survey 2009
INOVACNI navrhu novych produlita | praimér za 2009, - Executive Opinion
SCHOPNOST proces) dva roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
Dotaznikové séeni: - Executive Opinion
hodnoceny podnikové Cislo ze Survey 2008
vydaje na ¥du a vyzkum |Skély 1 -7, |2007, - Executive Opinion
Lo na Skale 1 (zadné) - 7 vazeny 2008, Survey 2009
PODNIKOVE VYDAJE (vysoké v mezinarodnim | pramér za | 2009, - Executive Opinion
NA R&D méiitku) dva roky 2010 Survey 2010
POCET 2007
PATENTU/MIL. 2008, The United States Patent
OBYV. Patet uzitnych paterit Cislo 2009 and Trademark Office
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
- Executive Opinion
DOSTUPNOST E Oéazmkwé |§%ﬁm: &ka Svjlis’llo Zle 7, 2007 Eug:ei/ 2g cggp'n'on
v odnoceny sluzby na Skalekaly 1 - 7, , - xecutiv ini
SPEC|AL|Z,OVANYCH 1 (nedostupné) - 7 vazeny 2008, Survey 2009
\V/YZKEJMNYCH AV (dostupné a na 3fiové pramér za | 2009, - Executive Opinion
SKOLICICH SLUZEB | trovni) dva roky 2010 Survey 2010
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World Economic Forum:

Executive Opinion

Dotaznikové Séeni: Survey 2007
hodnoceny ¥decko- - Executive Opinion
KVALITA vyz_kumr_lé,instituce Survey.2008 N
VEDECKO- (univerzitni laboratte, 5 2007, - Executive Opinion
. . vladni laboratte) na Skéle| Cislo ze Skaly 1 - 7, | 2008, Survey 2009
VYZKUMNVYCH 1 (neexistuji) - 7 (nejlepSi vdzeny pimér za dva| 2009, - Executive Opinion
PRACOVIST v mezinarodnim ritku) | roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum:
- Executive Opinion
Survey 2007
Dotaznikové Séeni: - Executive Opinion
hodnocena dostupnost Survey 2008
modernich technologii ng 2007, - Executive Opinion
DOSTUPNOST Skale 1 (BZr¢ nedostupné| Cislo ze Skaly 1 - 7, | 2008, Survey 2009
MODERNICH _ | nepouzivané) - 7 #ir¢ | vazeny pimér za dva| 2009, - Executive Opinion
TECHNOLOGII |dostupné a pouzivané) |roky 2010 Survey 2010
World Economic Forum:
Dotaznikové séeni: - Executive Opinion
hodnocena absorpce Survey 2007
technologii podniky na - Executive Opinion
Skale 1 (neschopné Survey 2008
absorbovat nové 2007, - Executive Opinion
ABSORPCE - | technologie) - 7 (agresivniCislo ze $kaly 1 - 7, | 2008, Survey 2009
v absorpci novyc vazeny piméer za dva , - xecutive Opinion
TECHNOLOGII b i ch q7eny ph dval 2009 E ive Opini
PODNIKY technologif) roky 2010 Survey 2010
" World Economic Forum:
SPOLUPRACE - Executive Opinion
V OBLASTI Survey 2007
VEDY A - Executive Opinion
VYZKUMU Dotaznikové Ségni: Survey 2008
MEZI hodnocena spoluprace na 2007, - Executive Opinion
Skale 1 (minimalni nebo | Cislo ze 3kaly 1 - 7, | 2008, Survey 2009
UNIVERZITAMI neexistujici) - 7 vazeny pémér za dva| 2009, - Executive Opinion
A PODNIKY (intenzivni) roky 2010 Survey 2010

Zdroj: vlastni zpracovani

Protoze rizikovy kapitéal plyne primatrdo inovativnich od&tvi, charakteristiky tykajici se

této oblasti jsou velicetdeZité a pedstavuji potencial pro tyto investice. Bylo vybvatest

parametil: inovativhost makroregionu, ino¥tai schopnost, podnikové vydaje na vyzkum a

VyVOj, paiet pateni, dostupnost specializovanych vyzkumnych a Skdiiczeb, kvalita

védecko-vyzkumnych pracowis dostupnost modernich technologii, absorpce tdobiio

podniky, spoluprace v oblasticdy a vyzkumu mezi univerzitami a podniky. Jsou zde

uvedeny faktory, které jiz popisujitiznymi zpisoby stav inovaci ve zkoumaném

makroregionu: inovativnost makroregionu,épb pateni, ale ¢asté&né i inovasni schopnost,

podnikové vydaje na vyzkum a vyvoj a absorpce teldgii podniky. Zens, které dosahuji

dobrych vysledit v téchto oblastech, fedstavuji znény potencial pro venture kapital,
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protoze stavi svoji ekonomiku na inovacich, higthtesektor zde bude praymbdobré
rozvinuty a lze éekavat, Ze i rizikové investice zde budou vyuZivamadpfimérné mfe.
Pokud zem neni v oblasti high-tech sektorufibe investory zajimat, zda se zde potencial pro
jeho rozvoj nachazi. Préavto determinuji faktory jako dostupnost specialeoych
vyzkumnych a Skolicich sluzeb, kvalita¢decko-vyzkumnych pracovis dostupnost
modernich technologii, spoluprace v oblagtiywa vyzkumu mezi univerzitami a podniky. Je
totiz dilezité, aby podniky samy &y zajem vytvdet inovativni produkty, aby se je pouze
nesnazily kopirovat od konkurence, aby se snaziglupracovat s dalSimi relevantnimi
subjekty, nafiklad spoluprace s univerzitami je typicka pro U&#ere jsou v oblasti inovaci
stdle ged urovni Evropy. Pouze pokud se budou firmy snaZiplementovat nové
technologie, budou provéd vlastni vyzkum a vyvoj, budou schopny wvytet takové
produkty, které umozni podniku rychlést — coz pro investora znamena rychlé zhodnoceni
investice. Zem, které jsou v oblasti inovaci nej@§pejsi v ramci Evropy, jsou Svycarsko,

Svédsko, Finsko, &necko, Dansko a Nizozemi.

Vybrané faktory jsou vysledkemmkumi z let 2007 — 2010 Stoveho ekonomického fora,
Pro INNO Europe a United States Patent and Traderfice. \étSina dat pochazi
z prizkumi Swtoveho ekonomického fora, které data prezentuj@nzistentni formy ve
vSech letech. Faktory inovativnost makroregionwéep pateni byly prepaiteny nacisla ze
Skaly 1 — 7. Nebylo nutné nahrazovat Zadné gfigibhodnoty ve vSech analyzovanych
obdobich.

Vyznam tchto faktofi pro lokalizaci ti typi venture kapitalu byl kvantifikovan pomoci
korelani analyzy na vzorku vybranych evropskych zemi&Vvjio ti ¢asova obdobi, aby se

pii zhodnoceni miry vztahu mezi prémrmymi vychazelo z vice &eni.

Konkrétni hodnoty (fipadré hodnoty pepaetné na Skalu 1 — 7) jsou uvedeny pro vSechny

roky v pilozec. 4 - 11.
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6.1.2 Zkoumany vzorek makroregion

Analyza lokalizace venture kapitalu byla proveder@avzorku 22 zemi, z nichz 20 bylo
¢lenskymi zendmi Evropské unie. Pro vyzkum byla vybrana uiovegioni NUTS 0, tedy
celé staty, a to z tohoadodu, Ze nizSi GUzemni celky v ramci jednoho statwykazuji
zpravidla rozdily ve zsobu financovani. Samigmeé diky aglomeranim vyhodam vznikaji
financni centra v ufitych lokalitach, nicmé& podminky, ve kterych podniky a investo
pusobi, se vramci jednoho statu rgm Navic, dostupna data pro vyzkum tykajici se jak
faktoni lokalizace. Tak kvalitativni i kvantitativni data venture kapitalu popisuji Groive
celého statu, nikoliv Urown nizsi. Cilem bylo postihnout maximalni qg@d evropskych
makroregiofi s podminkou minimalni velikosti vzorku 20 zemizhledem k nutnosti ziskat
konzistentni a komplexni data byl nakonec vzorekemina velikost 22 zemi, kde 20 zemi
predstavujelenské staty Evropské unie. Jednotlivé Zesm liSi v mife sveé vysplosti i v mire

vyuzivani venture kapitalu, tato diverzita je vZaklouci pro paeby vyzkumu.

Analyzovany vzorek je sloZzen &hto makroregioit Rakousko (AT), Belgie (BE),
Bulharsko (BG),Ceska republika (CZ), Dansko (DK),é&Mecko (DE), Spatisko (ES),

Finsko (FI), Francie (FRRecko (GR), Mdarsko (HU), Irsko (IE), Italie (IT), Lucembursko
(LU), Svycarsko (CH), Nizozemi (NL), Norsko (NO),olBko (PL), Portugalsko (PT),
Rumunsko (RO), Svédsko (SE), Velka Britanie (UK).

Protoze vyzkum této prace je zaloZeny na analyg®ifa determinujicich lokalizaci venture
kapitalu, je vybrany vzorek makroregiomstruiné charakterizovan pré&vna zaklad téchto
parametii. Analyzované zem jsou klasifikovany progednictvim shlukové analyzy, a to
z divodu velkého pé&u zkoumanych paramétr Shlukova analyza byla provedena
v programu Statistika, jako Zadouci byly vzhledemekikosti zkoumaného vzorku zvoleny
dva shluky. Shlukova analyza byla provedena naagiklgoritmu k-Means, vzdalenost byla
meéiena Euklidovskou metodou. Tento postup byl pro @g@emi aplikovan prditzkoumana
obdobi. Nasledujici tabulka 1¥gustavuje zZ@mzeni makroregiando dvou shlui ve v3ech

sledovanych letech.
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Tabulka 11: Klasifikace makroregidmo shluki podle faktoé lokalizace venture kapitalu

Zemé/Shluk 2007 - 2008 2008 - 2009 2009 — 2010
AT 1 1 1
BE 1 1 2
BG 2 2 2
Ccz 2 2 1
DE 1 1 1
DK 1 1 2
ES 2 2 1
FI 1 1 2
FR 1 1 2
GR 2 2 1
HU 2 2 2
CH 1 1 1
IE 1 1 2
IT 2 2 2
LU 1 1 1
NL 1 1 2
NO 1 1 2
PL 2 2 1
PT 2 2 2
RO 2 2 2
SE 1 1 2
UK 1 1 2

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 11 pedstavuje z@zeni zkoumanych makroregionlo jednoho ze dvou shlakna
zéklad 37 navrzenych faktér lokalizace venture kapitadlu. Je patrné, Ze na arBikl
pramérnych hodnot let 2007 — 2008 a 2008 — 2009 byly&emactleny do shluk shodnym
zpasobem. Vé&chto dvou obdobich byly makroregiony rélhy na dva shluky, iptemz
prvni shluk byl tvéen zemdmi: Rakousko, Belgie, &necko, Déansko, Finsko, Francii,
Svycarsko, Irsko, Lucembursko, Nizozemi, Norskoéddko, Velkou Britanie; druhy shluk
sestaval z&chto zemi: Bulharsko{eska republika, Spalsko, Recko, Mararsko, Italie,

Polsko, Portugalsko, Rumunsko.

V obdobi 2009 — 2010 doSlo kd&itym zménam, z druhého do prvniho shluku gegunula
Ceska republika, Spatsko, Recko a Polsko. Z prvniho do druhého shluku sesymuly
Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Irsko, Nizozendrko, Svédsko, Velka Britanie.
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Z provedené shlukové analyzy Ize odvodit, Ze ejigtadobnosti psobeni souhrnu faktor
lokalizace venture kapitélu, plati vSak, Ze tatolg@most v psobeni prodiéha &ase jistym

zménam.

V pripact Belgie doslo ke zhorSeni stavu zejména v oblasti instihani (krongé vyrazného
zlepSeni daového a legislativniho prasdi pro venture kapital) a na finamim trhu. Znéné

se zhorSilo vnimani vlastnickych prav, bylo zhodmax jako druhé nefSi zhorSeni po
situaci v Dansku. Na fingnim trhu bylo nejpatr)Si zhorSeni v aktivét v oblasti IPO,

v dostupnosti soukromého kapitdlu (druhé #eiv zhorSeni v ramci zkoumaného vzorku),
stejre tak zhorSeni stavu bankovniho sektoru.ifpad trhu zboZzi, podnikatelského prisedi
nedoSlo k ¥tSim zngénam, stji tak v oblasti inovaci, krotnhpoklesu podnikovych vydajna
R&D a poct'ovaného zhorSeni spoluprace v oblastiyva vyzkumu mezi univerzitami a
podniky.

Manazéi v Dansku pocitili pongrné vyrazné zhorSeni institucionalniho piresti, nezi
obdobimi 2008/2009 a 2009/201@edevSim v fipact vlastnickych prav, kde bylo patrné
nej\wetsSi tempo poklesu, 8 %. Rayinv piipact politické stability doSlo ke zdaému poklesu,
0 11 %. Na druhou stranu, stéjako v gipact Belgie, doslo k vyraznému zlepSeniidaeho

a legislativniho progedi pro venture kapital. Vifpadt lidskych zdrofi bylo vniméani stavu
rozporuplné, sice celkové hodnoceni kvality &tadaciho systému zaznamenalo &ré&a
zlepSeni, vnimani kvality vZthvani manazéra profesionality manaZzeise ale zhorsilo. Ke
zhorSeni vnimani situace doslo i na trhu zboZuzedl, pedevsim z hlediska sofistikovanosti
kupujicich. Na finatnim trhu doslo také ke zhorSeni situace, kraktivity v oblasti IPO,
kde naopak doslo k velkému zlepSeni, naopak aléikiag v dostupnosti venture kapitalu a
omezeni kapitalovych tdékdoSlo k vyrazgjSimu zhorSeni v ramci vzorku makroregioiike
zhorSeni nebo zachovani stejného stavu doslo viketdiském prosedi, v oblasti inovaci
doSlo gevazre ke vnimanému zhorSeni zkoumanych parametnZ je zajimavé, vzhledem

k tomu, Ze v fipadt souhrnného inowaiho indexu doslo ke zlep3eni!

V pripact Finska bylo vnimani vyvoje institucionalniho préstli nejednozrimé, rékteré
parametry se zhorSily, jiné zlepSily, nejvyrg@n zmenou bylo znané zlepSeni daveho a
legislativniho prosedi pro venture kapital. V oblasti lidskych zdrojloSlo ke zhorSeni
vnimani situace veréch zectyi sledovanych paramétru ¢tvrtého nedoslo ke zéné. Ke

zhorSeni doSlo na trhu zboZi a sluzeb, k nejmankgiinu v ramci vzorku v ffipack intenzity

mistni konkurence. Na finanim trhu bylo také zaznamenano zhor3eni, ale viramc
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zkoumaného vzorku migjsi, v pfipact omezeni kapitalovych tdkdosSlo k mirnému zlepSeni.
V rdmci podnikatelského prdsdi nedoSlo k zasadnim 2nmém. V gipadt inovaci doSlo u

nékterych parametr k zachovani stejného stavu, ékterych ke zlepSeni, u jinych ke
zhorSeni. Nejzasadjsi zmenou v této oblasti bylo navySenigto pateni a zhorSeni vnimani
kvality tamnich ¥decko-vyzkumnych pracoui$ které bylo v ramci zkoumaného vzorku

pongrné zasadni.

Francie v pripac institucionalniho prosédi nezaznamenala #ny, kront vhodnosti
daiového a legislativniho prasdi pro venture kapital, kde doslo k zasadnimu gmkl na
rozdil od zemi hodnocenych vySe. ¥padt lidskych zdroj doSlo obec& ke zlepSeni
vnimani vzdlavaciho systému, ovSem manaza jejich vzalani nebyli jiz vnimani tak
pozitivré a situace se mezi hodnocenymi obdobimi zhorSigatrNu zboZzi a sluzeb doslo ke
zhorSeni situace fedevsim v fipad sofistikovanosti kupujicich. Negativni vyvoj seopvil
opct na finargnim trhu, nejzasadyjsi zmenou byl pokles aktivity v oblasti IPO. Podnikatedsk
prostedi zaznamenalo zlepSeni, zhorSeni i nulovouénzm vybranych parametr
NejvyrazrEjSi zménou v této oblasti bylo zlepSeni vnimani etickéhovani firem, v ramci
zkoumaného vzorku doslo k néf§imu tempu istu. V oblasti inovaci doSloigvazié ke

zlepSeni vybranych faktdr krome podnikovych vydaj na R&D.

V Irsku se institucionalni prostdi ve dvou zkoumanych parametrech zhorSilo, veudvo
neznenilo, v piipadd daiového a legislativnino prastdi pro venture kapital doslo
k markantnimu zlepSeni. V oblasti lidskych zdrdpSlo ke zlepSeni vnimani celkové kvality
vzklavaciho systému, v ostatnich parametrech doSlozlk@Seni vnimani stavu nebo
k nulové zngng. Situace na trhu zbozZi a sluzeb se az na jetipad (podstata konkure&mi
vyhody — nulova zrna) zhorSila. K nejzasadigimu negativnimu vyvoji vSak doSlo na
finanénim trhu, kde ve &sSin¢ parametit (kromé omezeni kapitalovych tdk kde byl
zaznamenan mién pozitivni vyvoj) doslo k nejzasad§imu zhorSeni situace v ramci
zkoumaného vzorku. K vyraznému negativnimu vyvojamci zkoumaného vzorku doSlo

v podnikatelském prosgdi. Oblast inovaci nezaznamenala zag&dameny.

Nizozemi se roviZz zhorSilo v oblasti institucionalniho présti, zné&né i v daiovém a
legislativnim prosedi pro venture kapital. Parametry oblasti lidskgdihoji nently tendenci
se nenit, ovsem vnimani celkové kvality vddvaciho systému v zemi zivg& pokleslo.
K zasadgjSim zménam nedoslo na trhu zboZi a sluZzeb. Silagativni vyvoj byl zaznamenan

na finanim trhu, pedevsim doslo k vyraznému sniZeni aktivity v obl#3D. K mirnému
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zhorSeni stavu doslo v podnikatelském et v oblasti inovaci dosSlo k nejhorSimu vyvoiji

v piipadt podnikovych vydaj na R&D a pétu pateni.

V Norsku mélo institucionalni prosedi tendenci se zhorSovat, krédndaiového a
legislativniho prosedi pro venture kapital, kde doSlo ke zlepSeni wstdvdské zdroje
zaznamenaly mirné zlepSeni. Na trhu zbozi a sldmlo ke zhorSeni situacecase,
predevsSim v fipad® podstaty konkuremi vyhody. Na finatnim trhu doslo ke zhorSeni
situace, ale ne tolik markantni jako ¥egchozich fipadech, festo pokles aktivity v oblasti
IPO a fuzi a akvizic byl zgay, naopak vfipact dostupnosti venture kapitalu doSlo
k nejnizSimu tempuistu v ramci zkoumaného vzorku makroregica v gipact omezeni
kapitalovych tok doSlo k pordrné velkému zlepSeni. Podnikatelské predf vykazovalo
v urtitych parametrech zlepSeni, skterych zhorSeni — a to Wipadc poctu procedur a dni
potrebnych k zaloZeni podniku. \fipact inovaci doSlo spiSe ke zhorSeni situace.

Institucionalni prosedi Velké Britanie proslo odliSnym vyvojem, fevazi doSlo ke
zlepSeni, ovSem wi{pact daiového a legislativniho prasidi pro venture doSlo podle
responderit k nejwtSimu zhorSeni v ramci zkoumaného vzorku. V obladskych zdroj
doSlo ke zlepSeni stavu, trh zbozZi se nijak zasawznenil, stejré jako podnikatelské
prostedi, ke zn&nému zhorSeni doSlo na finamim trhu, krond omezeni kapitalovych tak
V pripack inovaci doslo k mirapozitivnimu vyvoji, krond podnikovych vydaj na R&D.

Svédské institucionalni prosedi nezaznamenalo 2mu kront zlepSeni d#ového a
legislativniho prosedi pro venture kapital, které bylo v ramci zkouétam vzorku nej#tsi.
Zlepsil se stav lidskych zdnnj spiSe ke zhorSeni doSlo na trhu zbozi a sluzelgatWni
vyvoj bylo patrny i na finatnim trhu, ale nebyl tak zasadni jako &Siny makroregiot
popsanych vySe. K mirnému zlepSeni doslo v podeli&leém progedi. Faktory z oblasti
inovaci prokazaly klesajici i rostouci trend, vyraz znénou v této oblasti bylo tempdstu

v oblasti fuzi a akvizic, které bylo ne€péi z celého vzorku.

Ceska republika zaznamenala v instituciondlnim piesti spiSe zhorSeni stavu, nejvice
negativni vyvoj byl zaznamenan vitewém a legislativnim prosdi pro venture kapital.
Vnimani lidskych zdrdgj se celko¥ zhorSilo, a to vyznaminv ramci zkoumaného vzorku.
v piipadt dostupnosti #deckych pracovnik a inZzenyd doslo k nejétSimu zhorSeni v rdmci
zkoumanych makroregidn Na trhu zboZzi nedoSlo k vyragg&im znenam, krond faktoru
podstaty konkuremi vyhody, kde doslo k nejsimu zlepSeni v ramci vzorku. Na firgafm

trhu bylo zaznamenano zhor3eni, tak jako byl obetagd, nicmé#é v pripact aktivity
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v oblasti IPO nedoSlo ke zme, na rozdil od #Siny zemi, kde byl zaznamenan &ma
pokles aktivity. ZhorSeni se projevilo i v podni&lském prosedi, spiSe negativni byl vyvoj i
v oblasti inovaci, fedevsim v pétu patent.

Sparglsko zaznamenalo v gitych parametrech zhorseni stavu,&kterych zlepseni, zasadni
zmeéna byla patrna vijppact politické stability, ktera vykazala neépsi pokles ze vzorku, a
zlepSeni dgoveho a legislativniho prasidi pro venture kapital. Obeckvalita vzdlavaciho
systému byla hodnocena lépe neziedghozim obdobi, ipsto ostatni faktory z lidskych
zdroji zaznamenaly zhorSeni hodnoceni. Na trhu zboziZelsldoSlo k mirnému zhorSeni
stavu. Finatni trh vykazoval vyrazné zhorSeni svého stavu, Kramezeni kapitalovych
tokt. Podnikatelsky sektor nezaznamenal vyégdremeny krome zhorSeni ochoty delegovat
pravomoci, které bylo nefSi v rdmci vzorku. Oblast inovaci byla prémfiva, souhrnny
inovani index lehce klesl, inovai kapacita a podnikové vydaje na R&D snizily své
ZlepSeni faktar spoluprace v oblasti édy a vyzkumu mezi univerzitami a podniky,

dostupnosti modernich technologii afopateni.

Recko podobr jako Spasisko, zaznamenalo 3patny vyvoj institucionalnih@msgeds,
krom¢ daiového a legislativniho prastdi pro venture kapital. Podobny vyvoj jako ve
Sparlsku byl vRecku i v gfipadt lidskych zdrofi, kde doslo k negativnimu vyvoji dase
kromé¢ mirného zlepSeni celkové kvality wélvaciho systému. Na trhu zboZi doslo r&vke
zhorSeni situace, fpdevSim v fipact faktoru podstata konkurémi vyhody, kde doSlo
k nejhorSimu vyvoji v celém vzorku. Velmi negatiwyivoj byl patrny i na finatnim trhu a

v podnikatelském proidi. Faktory z oblasti inovaci byly preniivé, nejzasadfSi zmeny
nastaly v pipad® podnikovych vydaj na R&D, kvali¢ védecko-vyzkumnych pracouiSa
spolupraci mezi univerzitami a podniky, kde doShkykaznému poklesu v ramci zkoumaného

vzorku. Zn&ny nafst byl zaznamenan u §o patent.

Polsko vykazovalo jiny trend neZ é&Sina hodnocenych zemi, vtomtofigad se
institucionalni prosedi zlepSilo, ale vhodnostittavého a legislativniho prasdi pro venture
kapitdl se zhorSila. Kvalita vZthvaciho systému se zvySila, niciéwzdilavani a
profesionalita manazey stejré jako dostupnost ddeckych pracovnik a inZenyé nikoliv,
vnimani profesionality manaizezaznamenalo v ramci zkoumaného vzorku &8jvpokles.
Na trhu zbozi a sluzeb doSlo ke zhorSeni stavustdadvanosti zakaznitk a podstaty
konkurerni vyhody. Parametry hodnocené v ramci fitrdho trhu zaznamenaly negativni
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pokles krong narstu p@&tu fuzi a akvizic, které bylo markantni, a stavalaaniho sektoru.
Podnikatelské prostdi se v wkterych ohledech zlepSilo, \kterych zhorSilo,
nejmarkantgjSi zmena bylo zvySeni piu procedur pdgebnych k zaloZeni podniku. Pod@bn
variabilni byly zngény v pripact inovaci, kde nejzasad8i zmeény bylo zlepSeni v oblasti
inovani schopnosti, vyrazné zhorSeni Wpp pateni a zlepSeni spoluprace mezi

univerzitami a podniky.
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6.1.3 Typy investic venture kapitalu

DalSi vstupni data ipdstavoval objem novych rizikovych investic v danémi podle
jednotlivych tym investic, gicemz byl v kazdém makroregionu analyzovan kazdyizsa
venture investic. Rizikovy byl analyzovartheréni na ti typy investic, respektive ndi typy
fondi podle jejich zaréeni: early stage, later stage a balanced. Invesgiceearly stage jsou
investice do p&ateini faze rozvoje, later stagégstavuje investice do po%di faze rozvoje
podnikani, balanced jsou pak fondy, které se&ajinna oba typy investic. Vychozi pro dalSi
analyzu byl pedpoklad, Zze vySe zkoumané faktory by mohly nizny vliv na alokaci

jednotlivych tygi fonda venture kapitalu.

Potebna data tykajici se objemu venture kapitalu jgkana ze zdrdjEuropean Private
Equity and Venture Capital Association (EVCA), geZzneziskova asociace zaloZzena v roce
1983 v Bruselu za dglem reprezentace a propagace evropskéhétddprivate equity a
rizikového kapitalu. V satasné dob ma vice nez 1208end, spolupracuje s politiky, rozviji
profesni standardy, provadi vyzkumy, poskytuje rimface, atd. Ze zdrbj EVCA byla
pievzata dale data tykajici se objemu a rentabiliikavych investic.

Pro poteby tohoto vyzkumu byla ze zdroje EVCA vyuzZita dagiajici se vzorku 22
makroregiofi v letech 2008 — 2010. Nasledujici tabulky a grafgdstavi situaci ve
vybranych makroregionech z hlediska kvantitativnikealitativniho.
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Tabulka 10 ilustruje celkovou hodnotu novych inieséenture kapitalu v letech 2008 — 2010.

Tabulka 10: Rizikové investice celkem v letech 20@810 (v tis. EUR)

Zemé/Rok 2008 2009 2010 Celkem

AT 5500 60 050 26 600 92 150
BE 68 000 73 050 42 000 183 050
BG 28 200 - - 28 200
Cz - - 10 450 10 450
DE 1312 150 293 790 621 470 2227 410
DK 43 290 - 205 180 248 470
ES 247 070 174 660 115 640 537 370
Fl 188 230 47 260 64 370 299 860
FR 1 020 300 447 670 874 190 2342 160
GR 24 000 - - 24 000
HU 100 000 - 109 650 209 650
CH 1 000 730 652 840 11 220 1664 790
IE 80 100 124 070 93 500 297 670
IT 78 120 89 120 - 167 240
LU 180 000 - - 180 000
NL 186 600 191 200 101 750 479 550
NO 413 410 15140 174 480 603 030
PL 25 860 9 100 7 660 42 620
PT 80 237 600 56 500 294 180
RO 150 - - 150
SE 133 370 452 780 43 560 629 710
UK 1 046 490 574 710 561 210 2182 410
Celkem 6 183 658 3 445 049 3 121 440 12 744 120

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladat EVCA, 2012

Tabulka pedstavuje celkové hodnoty venture kapitalu, kterdy binvestovany ve
zkoumanych makroregionech vipghu fi let. V samotném vyzkumu prace byla dal vyuzita
data wvcleréni na jednotlivé typy venture kapitadlu ve vSech lyw@avanych letech. Tato
tabulka tedy v Gvodu slouzi jen kghledu o celkovém vykonu jednotlivych makroregion
v letech 2008 — 2010. Je patrné, Ze &é8jwobjem venture kapitalu je investovan &niecku,
Francii, Svycarsku, Norsku, Svédsku, Velké BritaMe v3ech letech vykazovaly nizkou
aktivitu v oblasti venture kapitalu ve zkoumanénonka BulharskoCeské republikaRecko

a Rumunsko.
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Pro dalSi vyzkum vSak byla zasadni aktivita v dblgdnotlivych typi venture kapitalu.
V piiloze prace jsou Kk dispozici konkrétni hodnoty Bti@ pro vSechny zkoumané
makroregiony, typy investic a roky. Zde jsou wwddu p@ehlednosti k dispozici grafy

prezentujici pro kazdy rok strukturu venture kdpita

Nasledujici obrazek 44 ilustruje rozlozeni ventuepitalu do jednotlivych tyjp investic

v roce 2008 pro makroregiony z vybraného vzorku.
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80% -

60% - — m Balanced

20% -  Hlater
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20%

O% T T
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Obrazek 44: RozlozZeni venture kapitalu ve vybrargaiopskych zemich v roce 2008

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladat EVCA, 2012

Je patrné, Ze wvékterych makroregionech investoval pouze jeden nébm typy venture
investofi. Venture investice byly rozloZeny do viethtypt v Némecku, Francii, Svycarsku,
Nizozemi, Norsku, Velké Britanii, ackoliv investice do pozgSich fazi rozvoje podnik
tvorily minimalni podil, tak i ve Spaitsku a Finsku. Investice pouze do early stage &hpit
se v roce 2008 objevily v Belgii, Dansku, Irsku,cembursku a Rumunsku. To poukazuje na
ochotu investar prijimat zn&né riziko. Naopak investice vyhrafirdo pozdjSich fazi
rozvoje podniku v Portugalsku a Mlarsku. VCeské republice v roce 2008 nedo$lo k zadné

investici venture kapitalu.
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Obrazek 45 ilustruje strukturu venture kapitalizkeumanych makroregionech v roce 2009:
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Obrazek 45: Rozlozeni venture kapitalu ve vybrargaatopskych zemich roce 2009

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA, 2012

V roce 2009 je patrny zoiay pokles novych investic venture kapitalu. V Beldieské
republice, DanskuRecku, MaParsku, Lucembursku a Rumunsku nebyla ushuiea zadna
nova investice venture kapitalu. VSechiytypy fondi byly aktivni v Nemecku, Francii,
Svycarsku, Nizozemi, Svédsku a Velké Britanii. Qpp¥edchozimu roku byly aktivsi
early stage fondy, poklesla aktivita later stagedip balanced fondy vykazovaly zhruba

stejnou aktivitu jako v roce 2008.
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Obrazek 46 fedstavuje strukturu venture kapitalu v roce 2010:
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Obrazek 46: RozlozZeni venture kapitalu ve vybrargaiopskych zemich v roce 2010

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA, 2012

Z obrazku je patrné, Ze v roce 2010 doslo ke zldpsa trhu venture kapitalu, &do se opt
vice investovat. Zadn& investice v tomto roce relalbkovana v BulharskiRecku, Itali,
Lucembursku a Rumunsku. Oprofiedchozimu roku byly ménaktivni early stage fondy a
naopak aktivajSi later a balanced venture fondy. VSechiytypy fondi byly aktivni opgt
v Némecku, Francii, Svycarsku, Svédsku a Velké BritdBélgie, Ceska republika vykazaly

aktivitu pouze early stage folndPortugalsko pouze balanced fénd

V piipact struktury venture kapitalu Ize shrnout nasledufrakousko v roce 2008 vykazalo
sice stoprocentni aktivitu balanced féndicmér v nasledujicich letech prokazaltepahu
aktivity early stage fonds mensim podilem later stage faGn¥ Belgii venture kapital plyne
Vv naprosteé #tSire piipadi do paéateenich fazi rozvoje podniku. &necko vykazuje pogné
stabilni rozloZeni investic do vSedh typa fondi ve vSech sledovanych letech, stejako
Francie. Dansko vykazalo v jednom roce stoprocerakiivitu early stage forid v druhém
s podilem balanced foag obdobny vyvoj zaznamenalo i Sgako. Stabilni struktura se
projevila ve tech po sob jdoucich letech ve Finsku, kde¢tsina investic plyne do
posatenich fazi rozvoje podniku s mensim podilem aktiigtanced fonil Ve Svycarsku
byly aktivni ve vSech letech vSechnry tiypy venture fond, presto s prornlivym podilem.
Irsko ve dvou letech vykazalo stoprocentni aktiveiarly stage fond v jednom roce pak
prevazujici aktivitu balanced foadV Italii ve dvou letech byly aktivni early stagendy a

balanced fondy, v roce 2010 zde nebyla zaznamebéahaa venture investice. Nizozemské
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fondy venture kapitalu byly v letech 2008 — 2009mpm¢ stejre aktivni ve vSech fazich
rozvoje podniku, vroce 2010 pak byly aktivni ##nvyhradré balanced fondy. Velmi
promenliva struktura se projevila v Norsku, kde v ro@& byla ¥tSina investic alokovana
balanced fondy, v roce 2009 bylo 100 % investitizesano early stage fondy a v roce 2010
témet 100 % investic plynule z foridzanmeétenych na later stage investice. Prakticky shodny
vyvoj pak zaznamenalo Polsko. V Portugalsku v rd888 bylo 100 % investic alokovano
later stage fondy, zatimco v nasledujicich letegdl prakticky vSechny investice realizovany
balanced fondy. Svédsko se vyzowalo nadpimérnym zapojenim later stage fandv roce
2008 byla investovanaisina prostedki later stage fondy, v letech 2009 a 2010 byly aitiv
vSechny iti fondy s grevladajici aktivitou balanced fofids roce 2009, zatimco v roce 2010
byla aktivita early a later stage fandyvazena. Ve Velké Britanii byly aktivni vSechny t
typy fondi vrazné mie s gevladajicim podilem balanced fandBulharsko vykazalo
investice pouze v jednom roce, kdy 100 % plynulmatanced fonil, stejré jako vRecku,
Ceska republika row¥ v jednom roce, kdy 100 % bylo alokovano earlgstiondem, stejn

tak v Lucembursku a Rumunsku.
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6.2 Metodika zpracovani vstupnich dat

V predchozi ¢asti byla popsana veSkera vstupni data tykajicizlegumanych faktar
lokalizace venture kapitalu, vzorku zemi attyfizikovych investic, na kterém byl vyzkum
proveden. Stién¢ byly predstaveny zdroje dat, zakladni charakteristika jggth forma a

dalSi relevantni informace.

V této navazujicicasti prace bude nejprve sind predstavena metodika &wevého
ekonomického fora, kterou se autorka inspirovalpppsan postup praci podle jednotlivych
dil¢ich cila.

Swtové ekonomické forum publikuje kazdy rok reportdhotici konkurenceschopnost
vybranych zemi. Cilem tohototmkumu je nalézt faktory uméajici ekonomikam udrzitelny
ekonomicky fist a dlouhodobou prosperitu. Vysledkemuzkumu je tzv. Global
Competitiveness Index (GCI), ktery prstnictvim jednoho skore zachycuje
konkurenceschopnost kazdé hodnocené ¢zeRorozumgni vlivu raznych faktoéi bylo
predmétem Gvah Adama Smithe (specializaceilbd prace), neoklasickych ekoném
(investice do fyzického kapitalu a infrastuktury)ivah "modernich” ekonomickych sm
akcentujici vzdlani a obec# kvalitu lidskych zdraj, technologicky rozvoj atd. Tento

vyzkum Sw¥tového ekonomického fora spojuje nazory Sirokéhaksp ekonomickych séni.

Konstrukce GCI stoji na vyhodnoceni dvanactiipjlkteré obsahujfadu ditich indikatofi
(menily se v pfibéhu let), ovliviwujicich produktivitu a konkurenceschopnost:

* instituce

* infrastruktura

* makroekonomické prosdi

* zdravi a z&kladni vzténi

» vysSi vzdlani a zvySovani kvalifikace
» efektivita trhu zbozi

» efektivita trhu prace

* rozvoj finartniho trhu

» technologicka fipravenost

* velikost trhu
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» sofistikovanost podnikatelského sektoru

* inovace.

Kazdy pilii je sestaven z faktbrpredstavovanych kil kvantitativnimi, nebo kvalitativnimi
daty, které pochazeji aznych zdroj a z pfizkumi WEF. Tato data jsou transformovana na
skore ze Skdly 1 — 7. Vysledné skore jednoho z @starpiliia je predstavovano vazenym
pramérem vSech indikatdr paticich do daneho pi¢. Ri tvorbé vysledného indexu pro
kazdou zemi je aplikovanaiplusna vaha,ipemz zend jsou rozdleny do ti skupin (resp.

vahové schéma je tieno femi skupinami) na zakl@dHDP na obyvatele:

Tabulka 12: F4ze rozvoje zemi podle vySe HDP naateje (v USD)

Faze rozvoje HDP na obyvatele (v USD)
Rozvoj pohanny zakladnimi faktory <2000

rozvoje

Rozvoj pohanny faktory efektivity 3000 - 9000

Rozvoj poha#ny inovacemi > 17000

Zdroj: prevzato z WEF, 2011

Jednotlivé faktory maji samiggmeé razny dopad, resp. odliSnou miru vlivu v zavislosti n
stupni rozvoje dané zemProto jsou jednotlivym faktém piirazeny vahy. Jednotlivé pii
se daleileni, respektive finalni souhrnny index obsahtijditci ¢asti:
» zakladni faktory rozvoje (instituce, infrastrukturaakroekonomické prasdi, zdravi
a zakladni vzdani),
» faktory efektivity (vySSi vzélani a kvalifikace, efektivita trhu zbozi, efektaitrhu
prace, sofistikovanost fin&niho trhu, technologicka vysiost, velikost trhu),

» faktory inovaci (sofistikovanost podnikatelskéh&teeu, inovace).

Tabulka 13: Vahoveé schéma pro vgpoGlobal Competitiveness Index

Subindex Rozvoj poharny Rozvoj pohargny Rozvoj pohargny
zakladnimi faktory | faktory efektivity inovacemi (%)
(%) (%)

Zakladni faktory 60 40 20

Faktory efektivity 35 50 50

Faktory inovaci 5 10 30

Zdroj: prevzato z WEF, 2011
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Robustnost vahového schématu indexu byla testopamaci metody Monte Carlo. Vypet
souhrnného indexu je vysledkem agregace skore fdrath indikatoi. K agregaci
jednotlivych prongnnych v rdmci jednoho pHé se pouziva aritmeticky ymér (WEF, 2011):

GCl; =w;,Basic +w,,Efficiency, + (L-w;;, —w,,)Inovation (13)

kde
i index zend

j faze rozvoje zeth

Pritom kazdy pilf ma rovieZz pridélenu vahu v rdmci celkového indexuétSina dat je
vysledkem dotaznikového tmkumu, kde jednotlivé indikatory byly hodnoceny Siale 1 —

7, tam, kde byla pouzita jina vstupni data, byk® taetodou min-max transformovana na
Skélu 1 - 7.

V prabéhu let se metodika énila a stdvala se komple¥gi a komplikovagjSi. Ke zng&nym
zménam doSlo zejména mezi obdobimi 2006 — 2007 a 20BF08, proto by nebylo vhodné

tato data porovnavat v ramci vlastniho vyzkumu ekyto
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Vyzkum autorky je zaloZeny natkolika navazujicich krocich. Zigodu gehlednosti jsou

rozctleny podle jednotlivych adll, definovanych jiz v prvni kapitole prace:

CIL 1: Expertni metodou navrhnout faktory ovliv fiujici lokalizaci venture kapitalu, tedy
faktory utvarejici vhodnost daného makroregionu pro rizikové inestice. Pro dalSi
analyzu bylo vybrano 37 faktibize Sesti oblasti, které jiz bylyqustaveny v f@dchozicasti

prace, byly popsany itdody jejich vylEru a jejich strana charakteristika.

J

CiL 2: Na zéaklad analyzy navrzenych faktoi uréit determinanty lokalizace
jednotlivych typta venture kapitalu. Predpokladem je, Ze faktory mohou mit odliSny vliv na
jednotlivé typy venture fond Tato analyza je provedena pomoci kaheiaanalyzy.

V programu Statistika byl proveden test vyznamn8gtearmanova korelaiho koeficientu,
tedy testovana hypotéza H@=0 proti alternativni hypotézy H1p#0, na vzorku 22
makroregioi na hladig vyznamnostio = 0,05. Pro korelai analyzu byla data pouzita
nasledovi: hodnoty navrzenych faktbrza roky 2007 a 2008 byly korelovany s objemem
venture kapitadlu vroce 2008. Kor&d analyza pro toto obdobi byla provedetiarat,
respektive proit typy venture investic: pro early venture kapit@dondy, pro later venture
kapitalové fondy a pro balanced venture kapitalforédy. Pro hodnoty navrzenych fakiior

z let 2008 a 2009 byla zkoumana miéanbsti vztahu s objemem venture kapitalu v roce
2009, opt ve tech krocich. Hodnoty navrzenych faktdokalizace z let 2009 a 2010 byly
analyzovany spolu s objemem venture kapitaktiemni na early, later a balanced fondy
v roce 2010. R testovani zavislosti prognnych bylo uvazovano mirné zp&hd reakce
investofi/firem na zngnu vrEjSich podminek. i provedeni testu vyznamnosti koré&iého
koeficientu byly jako vyznamné vyhodnoceny vSechiaktory vykazujici miru zavislosti

s objemem venture kapitalétgi nez 0,422714.tRom vSechny statisticky vyznamné faktory
jsou uvazovany jako determinanty lokalizace ventikapitalu. Mira &snosti vztahu pak

piedstavuje vahy kazdé determinanty jakoZto gramé linearni funkce venture kapitalu pro

J

CiL 3: S vyuzitim determinant lokalizace a jejich vah kvantifikovat index vhodnosti

kazdy zeft typa rizikovych investic.

prostiedi pro jednotlivé typy venture kapitdlu pro kazdy typ makroregionu ze

zkoumaného vzorku Index byl pd@itan jako linearni funkce, kde hodnoty determinant
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lokalizace venture kapitalu r@dstavovaly jednotlivé prodnné a miry dsnosti vztahu
determinant a objemu rizikového kapitalu jednotlivéhy. Vysledkem bylo iprazeni ki
indexi vhodnosti progedi pro venture kapitdl kazdému makroregionu: inglodnosti

prostedi pro early fondy, later fondy a balanced fondy.

J

CiL 4: Stanovit optimalni podil t¥i typt venture kapitdlu pro kazdy zkoumany
makroregion. S vyuzitim index vhodnosti prosedi daného makroregionu pro jednotlivé
typy investic je kvantifikovana optimalni struktukenture kapitalu, respektive optimalni

rozloZeni rizikového kapitalu medi ttypy investic na z&kladvychozich podminek v dané

zemi. ﬂ

CiL 5: Kvantifikovat efekt optimalni struktury vent ure kapitalu v makroregionech na
jejich kapitalovou silu. Pomoci softwarového nastroje Vensim PLE je vigwojednoduchy
model, kde jetrst kapitaloveé sily tvien souhrnem odliSnychipistka vyplyvajicich z odliSné
vynosnosti jednotlivych tylp venture kapitalu. ProtoZze je v pracitralaziovana budouci
kohezni politika, kterd si stanovuje cile do rokKi2@, je model nastaveny jako cyklus, kdy
jednotlivé girastky, zisky, opt vstupuji do modelu a je hodnocena kapitalova taonu
v poslednim kroku. Pokud je model nastaven podten@iniho rozloZzeni venture kapitalu a

tyto vysledky se porovnaji se skéeu strukturou, Ize @it platnost stanovené hypotézy.
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6.3 Vysledky vyzkumu prace

V predchozi kapitole byly popsény dikile a zisob jejich zpracovani, v tomtenéni jsou
v tétocasti prezentovany konkrétni vysledky v jednotlivytilastech.

Prvnim cilem prace bylo navrZeni faktibtokalizace venture kapitalu expertni metodou. Bylo
vybrano 37 faktar z Sesti oblasti: institucionalniho priesti, lidskych zdraj, trha zboZi a
sluzeb, trhu kapitalu, podnikatelského pfedt a podnikové kultury a inovaci. Jednotlivé

faktory jsou specifikovany v subkapitole 6.1.1 Fatlokalizace kapitalu.

6.3.1 Cil 2: Determinanty lokalizace venture kapitéu

Vysledky feSeni spojené s prvnim cilem jsou nasiedyuzity pro splgni cile druhého.
Navrzené faktory lokalizace venture kapitalu jsoalgzovany prosgednictvim korelani
analyzy. Byl proveden test vyznamnosti Spearmanawalaniho koeficientu na hladén
vyznamnostin = 0,05. Statisticky vyznamné byly faktory s mite¢snosti ¥tsi nez 0,422714.
Takové faktory byly nasle@npovazovany za determinanty lokalizace jednotlivigha
venture kapitalu. Koretmi analyza byla provedena piotypy venture kapitalu: early, later a
balanced, a prditanalyzovana obdobi. Pro peby dalSicasti vyzkumu byly vysledky zdit
zkoumana obdobi zfmérovany. Oivodem bylo zaji&ni vétsi relevance vysledk tedy aby
tvrzeni o vztahu mezi &itymi proménnymi nebylo zaloZzeno na vysledcich pouze jednoho
obdobi.

Tabulka 14 pedstavuje vysledky, miruégnosti vztahu, mezi jednotlivymi faktory

z institucionalni oblasti pro vSechny typy venture kapitalu a vSechny zkoumané roky.
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Tabulka 14: Vysledky koretai analyzy pro faktory z oblasti institucionalnbptedi

Institucionalni prosedi

Vhodnost
Ochrana daiové
Vlastnicka dusevniho Ochrana  Politickd  politiky pro
Typ fondu/Parametr prava vlastnictvi investof stabilita VC
Early
2007 — 2008 0,510588 0,595955 0,131920 0,591615 -0,215640
2008 — 2009 0,330387  0,379060 0,012692 0,191345 -0,150377
2009 — 2010 0,331256  0,436216 0,058844 0,211396 0,607652
Aritmeticky pramér 0,390744 0,470410 0,067818 0,331452 0,080545
Later
2007 — 2008 0,417152  0,448971 -0,223912 0,384009 -0,178045
2008 — 2009 0,419887  0,527877 -0,295293 0,396607  -0,010245
2009 — 2010 0,429362 0,377591 0,032599 0,401989 0,535816
Aritmeticky praimér 0,422133 0,451480 -0,162202 0,394202 0,115842
Balanced
2007 — 2008 0,150009  0,260393 -0,143507 0,192253 0,186023
2008 — 2009 0,243312 0,321664 -0,006068 0,258004  -0,109845
2009 — 2010 0,280594  0,416964 0,123443 0,209613 0,5723785
Aritmeticky praimér 0,224638 0,333007 -0,008711 0,219957 0,216184

Zdroj: vlastni zpracovani

Je patrné, Ze vifpadt early stage investic se projevil jediny faktorgadtatisticky vyznamny,

tedy jako determinanta lokalizace venture kapitalup ochrana duSevniho vlastnictvi. Pro

venture kapital plynouci do pogdich fazi rozvoje byla jako vyznamny faktor vyhodena

opét ochrana duSevniho vlastnictviiig@mZ mira &snosti vztahu je pro oba typy investic

7 w7z

velmi podobna. V fipadt balanced fonil se v oblasti institucionalni Zadny faktor v Zzadném

obdobi nejevil jako statisticky vyznamny.

Nasledujici tabulka fedstavuje vysledky testu vyznamnosti Spearmanoviel&aiho

koeficientu pro faktory z oblasti lidskych zdiioj
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Tabulka 15: Vysledky koretai analyzy pro faktory z oblasti lidskych zdioj

Lidské zdroje

Dostupnost
Kvalita Kvalita védeckych
vzklavaciho  vzdélavani Profesionalni  pracovniki a
Typ fondu/Parametr systému manazei management  inZenyf
Early
2007 — 2008 0,563984 0,552617 0,564304 0,304927
2008 — 2009 0,355885 0,700846 0,292968 0,419069
2009 — 2010 0,075509 0,598611 0,451515 0,492267
Aritmeticky praimer 0,331793 0,617358 0,436262 0,405421
Later
2007 — 2008 0,200603 0,419808 0,395387 0,26147(Q
2008 — 2009 0,318834 0,461830 0,413585 0,335219
2009 — 2010 0,040797 0,353836 0,434122 0,328631
Aritmeticky pramer 0,186744 0,411825 0,414365 0,30844(
Balanced
2007 — 2008 0,091946 0,322468 0,113679 0,068637
2008 — 2009 0,193462 0,541088 0,268804 0,268286
2009 — 2010 0,151341 0,484615 0,342923 0,412442
Aritmeticky pramer 0,145583 0,449390 0,241802 0,249788

Zdroj: vlastni zpracovani

V oblasti lidskych zdraj jsou patr&jsSi tSi rozdily nez v institucionalni oblasti. Pro
investice typu early byly z této oblasti nalezeny determinanty lokalizace venture kapitalu,

kvalita vzdtlavani manazér a profesionalni management. Pro later stage foretiosahl

statisticky vyznamné hodnoty Zadny z navrzenychofék prestoZe jich tert dosahly stejné

faktory jako v pipact early stage fond NejmenSi zavislost byla nalezena mezi venture
kapitalem a kvalitou vadavaciho systému.
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Tabulka 16 prezentuje vysledky kor&tadanalyzy pro faktory z oblasti trh zboZi a sluzeb

Tabulka 16: Vysledky koretai analyzy pro faktory z oblasti trh zboZi a sluzeb

Trh zbozi a sluzeb
Podstata
Velikost Intenzita mistni  Sofistikovanos konkurerin
Typ fondu/Parametr domaciho trhu konkurence t kupujicich i vyhody
Early
2007 — 2008 0,282033 0,398459 0,539060 0,6228672
2008 — 2009 0,558320 0,351559 0,356289 0,535145
2009 — 2010 0,344777 0,623894 0,291086 0,457428
Aritmeticky pramer 0,395043 0,457971 0,395478 0,538479
Later
2007 — 2008 0,343864 0,476407 0,260085 0,3641772
2008 — 2009 0,552771 0,592458 0,481534 0,601233
2009 — 2010 0,468495 0,540906 0,386253 0,305598
Aritmeticky praimér 0,455043 0,536591 0,375957 0,423668§
Balanced
2007 — 2008 0,588984 0,325460 0,176107 0,317145
2008 — 2009 0,584675 0,344750 0,358310 0,466518
2009 — 2010 0,251976 0,325437 0,224331 0,378817
Aritmeticky praimér 0,475212 0,331882 0,252916 0,3874972

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro early venture kapitadl byly nalezenyéddeterminanty lokalizace venture kapitalu:
intenzita mistni konkurence a podstata konkéméemyhody. Podobfipro later stage investice
byla potvrzena jako determinanta intenzita mistonhkurence, stejhjako v gedchozim
piipadt, ovSem mira zavislosti mezi timto faktorem a vemkapitalem byla v tomtorfpace
vySSi nez u early stage investic, a podstata kamkni vyhody, vtomto fipadt byla
zavislost naopak nizsi. Déale byla navic pro latage investice jako determinanta potvrzena
velikost domaciho trhu. Lze tedy tvrdit, Ze fgadt této oblasti vykazuji venture investice
early stage a balanced fandodobné chovani. Vedle toho pro balanced fondg bglezena

jedina determinanta.
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Tabulka 17 pedstavuje vysledky testu vyznamnosti Spearmanokel&aiho koeficientu pro

determinanty z oblasti fin&ni trh:

Tabulka 17: Vysledky koretai analyzy pro faktory z oblasti finami trh

Finartni trh
Aktivita  Aktivita Omezeni Stav
Typ v oblasti v oblasti Sofistikovanost Dostupnost kapitalovych Dostupnost Dostupnost bankovnihg
fondu/Parametr IPO M&A finarkniho trhu Gvéri toki equity VC sektoru
Early

2007 - 2008  0,336109 0,494267 0,711939 0,466147 0,530499 0,545542 0,668108 0,536229
2008 - 2009  0,408667 0,824583 0,407288 -0,181731 0,182933 0,269182 0,227040 -0,093901
2009-2010  0.194655 0,434117 0,393238 0,017233 0,335472 0,197315 0,204044 -0,188472
Aritmeticky

pramer 0,183374 0,584322 0,504155 0,100550 0,349635 0,337346 0,366397 0,084619

Later

2007 - 2008  0,217844 0,426101 0,419689 0,121553 0,323482 0,399317 0,354780 0,150877
2008 - 2009  0,185627 0,685460 0,617685 0,125927 0,445662 0,500054 0,307902 -0,058272
2009-2010  0.118735 0,564260 0,481774 0,235423 0,231882 0,703001 0,389422 0,180061
Aritmeticky

pramer 0,094912 0,558607 0,506382 0,160967 0,333675 0,534124 0,350701 0,090888

Balanced

2007 - 2008 0,621668 0,683030 0,192253 0,046891 -0,034054 0,340637 0,219840 -0,104960
2008 - 2009  0,334100 0,633521 0,543376 0,002419 0,237730 0,304876 0,220563 -0,078144
2009 - 2010  0,019521 0,232408 0,279425 -0,112823 0,383954 0,102577 0,104272 -0,326685
Aritmeticky

pramer 0,325096 0,516320 0,338352 -0,021171 0,195877 0,249363 0,181558 -0,169930

Zdroj: vlastni zpracovani

V oblasti early stage investic se projevil zajimavyvoj ve vSech rech sledovanych
obdobich. V piméru se jako statisticky vyznamné hodnoty prokazaly determinanty,
aktivita v oblasti M&A a sofistikovanost fingniho trhu. Nicmé# v prvnim obdobi 2007 —
2008 se kroma prvniho zkoumaného faktoru jevily jako statistickgznamné determinanty
vSechny. Pro venture kapital typu later stage ggiméru jako statisticky vyznamné potvrdily
faktory aktivita v oblasti M&A a sofistikovanostnfartniho trhu, stejé jako v gedchozim
piipack; vedle &chto pak navic faktor dostupnosti venture kapitalddruhém sledovaném
obdobi byl roviz vyznamny faktor omezeni kapitalovych @okStejreé jako v gredchozich
piipadech, i zde je objem venture kapitalu #értlivy na zkoumané faktory nez venture

kapital typu early nebo later stage. Pro tentoityestice byla nalezena jedna determinanta,
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aktivita v oblasti M&A. Kron¢ toho se v prvnim obdobi jako statisticky vyznanjendla

aktivita v oblasti IPO a v druhém analyzovaném dbdwofistikovanost finatniho trhu.

Nasledujici tabulka 18 ilustruje vyhodnoceni faktor oblasti podnikatelské prdstli a

podnikové kultury:

Tabulka 18: Vysledky koretai analyzy pro faktory z oblasti podnikatelské piedi a
podnikova kultura

Podnikatelské prostdi a podnikova kultura

4

Poet
) procedur Pcet dni

Existence Etické  Urovei potrebnych potrebny Orientace
Typ rozvinutych chovani auditua Ochota delegovat k zaloZeni k zaloZeni na
fondu/Parametr klastii firem reportingu pravomaoci podniku  podniku zakaznika

Early
2007 - 2008 0,597384 0,584516 0,544443 0,545114 0,508460 0,335154 0,49816(
2008 - 2009 0,498167 0,317454 0,161348 0,217202 -0,033671-0,063351 0,430957
2009 - 2010 0,284260 0,369108 0,372253 0,335187 0,147679 0,210030 0,297257
Aritmeticky
pramer 0,459937 0,423693 0,359348 0,365834 0,207489 0,160611 0,408791
Later
2007 - 2008 0,365470 0,376361 0,314572 0,372596 0,213572 0,107613 0,25566(
2008 - 2009 0,489347 0,453749 0,416936 0,445157 -0,033040-0,069221 0,542942
2009 - 2010 0,346509 0,416114 0,398313 0,395439 -0,059343-0,133677 0,415955
Aritmeticky
pramer 0,400442 0,415408 0,376607 0,404398 0,040396 -0,031762 0,404852
Balanced

2007 - 2008 0,360093 0,187671 0,084561 0,155107 -0,198651-0,107233 0,181014
2008 - 2009 0,534138 0,351353 0,160575 0,283986 0,092553 0,154428 0,239877
2009 - 2010 0,214134 0,305773 0,181081 0,219895 0,109912 0,298895 0,165547
Aritmeticky
pramer 0,369455 0,281599 0,142072 0,219662 0,001272 0,115363 0,19548(

Zdroj: vlastni zpracovani

Prekvapivé vysledky se projevily v oblasti podnikated prostedi a podnikova kultura. Zde

se owten jako statisticky vyznamny pouze jeden faktoistexce rozvinutych klastr a to

pro early stage venture kapital. Krértoho vSak na statisticky vyznamnou hodnotu dosahla

hodnota faktoru etického chovani firem a orientaaezadkaznika pro early stage investice,

ponerné vysokych hodnot, krotpaitu dni potebnych k zaloZeni podniku a to procedur

potrebnych k zaloZeni podniku, dosahly vSechny fakkaigr stage investic. Zkoumana oblast

se vSak nejevilaiflis relevantni pro balanced fondy venture kapitalu
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Tabulka 19 doklada vysledky testu vyznamnosti Spaaova koreléniho koeficientu:

Tabulka 19: Vysledky koretai analyzy pro faktory z oblasti inovace

Inovace
Spoluprace
v oblasti
vedy a
Dostupnost Kvalita vyzkumu
Podnikové specializovanych védecko- Dostupnost Absorpce mezi
Typ Inovativnost Inovani  vydaje na Paet vyzkumnych a  vyzkumnych modernich technologii univerzitami
fondu/Parametr zene schopnost R&D patent  Skolicich sluzeb pracovi¥ technologii podniky a podniky
Early
2007 - 2008 0,693986 0,672022 0,726595 0,697979 0,678233 0,620066 0,588220 0,533316  0,547160
2008 - 2009 0,448136 0,488854 0,493884 0,449410 0,541435 0,501183 0,395992 0,351809  0,363050
2009 - 2010 0,502073 0,569004 0,487131 0,442398 0,567300 0,678996 0,453864 0,383887  0,491273
Aritmeticky
pramar 0,548065 0,576627 0,569203 0,529929 0,595656 0,600082 0,479359 0,423004  0,467161
Later
2007 - 2008 0,374800 0,550156 0,525974 0,488265 0,495944  0,576580 0,516821 0,441173  0,489700
2008 - 2009 0,555149 0,637810 0,669067 0,599019 0,675791 0,635547 0,554244 0511321  0,438879
2009 - 2010 0,307210 0,516427 0,456746 0,295420 0,580032 0,377725 0,487974 0,545821  0,248890
Aritmeticky
pramar 0,412386 0,568131 0,550596 0,460901 0,583922 0,529951 0,519679 0,499438  0,392490
Balanced
2007 - 2008 0,184268 0,336934 0,318769 0,304774 0,374327 0,259737 0,262249 0,197899  0,120710
2008 - 2009 0,454339 0,452437 0,533229 0,382042 0,518572 0,547028 0,437616 0,339012 0,432503
2009 - 2010 0,448536 0,458399 0,433478 0,290636 0,401046 0,594993 0,348870 0,338433  0,430822
Aritmeticky
pramar 0,362381 0,415923 0,428492 0,325817 0,431315 0,467253 0,349578 0,291781  0,328012

Zdroj: vlastni zpracovani

Faktory z oblasti inovaci se jevi jako nejvyzna&mn V pripact early stage investic bylo

zjiSteno, Ze statisticky vyznamné jsou vSechny zkoumakéofy. Z toho nejvyznandsi

determinanta pro investice zdaeni faze rozvoje byla v gméru kvalita wdecko-

vyzkumnych pracovi§ Objem venture kapitalu alokovany later stage Yormtokazal

zavislost na vSech zkoumanych faktorech kfaralkové inovativnosti a spoluprace v oblasti

védy a vyzkumu mezi univerzitami a podniky. Balanéeddy vykazaly menSi mirisnosti

s jednotlivymi faktory, jako statisticky vyznamné projevily podnikové vydaje nagdu a

vyzkum, dostupnost specializovanych vyzkumnych ali€ich sluzeb a kvalita édecko-

vyzkumnych pracovis
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6.3.2 Cil 3: Index vhodnosti prostedi pro venture kapital

Poté, co byla kvantifikovana mirashosti, resp. vahy kazdy zkoumany faktor, bylo néozn
souwtem vSech statisticky vyznamnych determinant uprgele o fislusné vahy vypitat
tzv. index vhodnosti prostdi pro rizikové investice (IVC). Tento index byypocten pro
kazdou zemi pro kazdy typ investice, vzdy stejnyostppem. Hodnota kazdé statisticky
vyznamné determinanty pro kazdou zemi byla proré&salgislusnou vahou a soet vSech
upravenych determinantgrstavoval souhrnny index. Tenttighup byl inspirovdn metodou

Swétoveho ekonomického féraiprypoctu Global Competitiveness Index.
a) Index vhodnosti prosf¥edi pro early stage investice (IVE)

Pro early stage investice je vysledkem kaftelanalyzy (pimérné ti zkoumanych obdobi)

nasledujici rovnice:

IVCg=0,470410*X1+0,617358*X2+0,436262*X3+0,457971*X4%88478*X5+0,584322*X6+0,504
155*X7+0,459937*X8+0,548065*X9+0,576627*X10+0,56 BB 11+0,529929*X12+0,595656*X1

3+0,600082*X14+0,479359*X15+0,423004*X16+0,4671617X (14)
Kde

X1 = Ochrana duSevniho vlastnictvi X10 = Inovani schopnost

X2 = Kvalita vzélavani manazér X11 = Podnikové vydaje na R&D

X3 = Profesionalni management X12 = Paet pateni

X4 = Intenzita mistni konkurence X13 = Dostupnost specializovanych vyzkumnych

a Skolicich sluzeb
X5 = Podstata konkuréni vyhody

X14 = Kvalita wdecko-vyzkumnych pracouis
X6 = Aktivita v oblasti M&A

X15 = Dostupnost modernich technologii
X7 = Sofistikovanost finatniho trhu

X16 = Absorpce technologii podniky
X8 = Existence rozvinutych klastr

_ X17 = Spoluprace v oblastédy a vyzkumu mezi
X9 = Inovativnost zem univerzitami a podniky.

Do rovnice (14) byly dosazeny konkrétni hodnoty diamich koeficieni pro vSechny
makroregiony, vysledkem je index vhodnosti danétusfedi pro venture kapital typu early
stage. Nasledujici tabulka 18&epstavuje konkrétni hodnoty indexu pro cely zkouman

vzorek a vSechny roky:
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Tabulka 20: Index vhodnosti préstli pro venture kapital typu early stage

Early stage venture kapital

Zemg/Rok 2007 - 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 Aritmeticky pramer

AT 45,0341 44,0191 43,3927 44,1484
BE 45,0764 44,2364 44,8766 44,7298
BG 26,9736 26,0496 25,2581 26,0938
Ccz 36,1657 36,2738 36,7048 36,3814
DE 49,8182 49,7477 49,3919 49,6526
DK 48,1150 47,2327 45,8849 47,0775
ES 37,6162 37,5637 36,0972 37,0924
FI 49,1667 49,1096 48,8467 49,0410
FR 45,7559 44,5977 45,0967 45,1501
GR 30,7706 29,4697 27,7635 29,3346
HU 31,9917 31,8592 32,1563 32,0024
CH 52,0169 52,0978 52,3927 52,1691
IE 42,1042 40,8977 39,8479 40,9499
IT 34,9714 34,9995 34,4059 34,7923
LU 41,3110 41,3119 42,9091 41,8440
NL 47,1207 46,8937 45,3072 46,4408
NO 43,0503 43,0727 43,1720 43,0984
PL 30,4421 31,3557 40,4513 34,0830
PT 35,7498 35,0951 35,6523 35,4991
RO 29,1440 28,3593 25,8423 27,7818
SE 49,7713 49,2938 50,6784 49,9145
UK 48,2341 47,7489 48,8339 48,2723

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 20 pedklada index vhodnosti préstli, kde v poslednim sloupci jsou prezentovana
data, kde jsou vahy pmérem za ti sledované obdobi, viz vySe uvedena rovnice. hraitt

Ze na zaklaglzkoumanych determinant, jejich vah a konkrétniotirnot, se jako nejvhodjsi
prostedi pro early stage venture kapital jevi Svycarskeédsko a Bimecko. Naopak jako
nejmért vhodné prosedi Ize ozné&t v ramci zkoumaného vzorku Bulharsko, Rumunsko a
Recko. Ri prozkoumani vyvoje vase je vyrazsi rozdil patrny naitklad u Irska,
Nizozemi, Polska, Rumunska. Ve vSech uvedenyiépagech krord Polska bylo patrné
zhorSeni podminek pro venture kapital typu eadget V Polsku doslo k vyraznému zlepseni
prostedi pro tento typ investic, coZ odpovida i rostoucizajmu o tuto zemi ze strany

zahranénich investoi.
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b) Index vhodnosti prostedi pro later stage investice (IVE)

Pro later stage stage investice venture kapitaluygledkem korekéni analyzy (piimérné
hodnoty) nésledujici rovnice:
IVC_ =0,451480*X1+0,455043*X2+0,536591*X3+0,423668*X4%83607*X5+0,506382*X6+0,534

124*X7+0,568131*X8+0,550596*X9+0,460901*X10+0,5829X11+0,529951*X12+0,519679*X1
3+0,499438*X14

(15)

Kde

X1 = Ochrana duSevniho vlastnictvi X8 = Inovani schopnost

X2 = Velikost doméciho trhu X9 = Podnikové vydaje na R&D

X3 = Intenzita mistni konkurence X10 = Paet pateni

X4 = Podstata konkuréni vyhody X11 = Dostupnost specializovanych vyzkumnych a

Skolicich sluzeb
X5 = Aktivita v oblasti M&A

X12 = Kvalita wdecko-vyzkumnych pracowuis
X6 = Sofistikovanost finamiho trhu

X13 = Dostupnost modernich technologii
X7 = Dostupnost equity

X14 = Absorpce technologii podniky.

Do rovnice (15) byly dosazeny konkrétni hodnoty diamich koeficieni pro vSechny
makroregiony, vysledkem je index vhodnosti danéfasfedi pro venture kapital typu later
stage. Nasledujici tabulka 1&epstavuje konkrétni hodnoty indexu pro cely zkoumnan

vzorek a vSechny roky:
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Tabulka 21: Index vhodnosti préstli pro venture kapital typu later stage

Later
Aritmeticky
Zems/Rok 2007 — 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 |pramer
AT 37,1480 35,1881 34,5222 35,6194
BE 36,9179 34,9095 34,9288 35,5854
BG 25,0005 22,5447 21,4276 22,9909
Ccz 30,5438 29,8955 30,0636 30,1676
DE 42,3604 40,3878 39,7189 40,8224
DK 38,7244 36,6977 35,1142 36,8454
ES 32,8264 30,9531 29,4422 31,0739
FI 39,8946 38,2881 37,6665 38,6164
FR 40,1023 37,2536 37,6619 38,3393
GR 28,2995 25,3844 23,8058 25,8299
HU 27,5067 26,4220 26,2994 26,7427
CH 42,2393 40,5032 40,2651 41,0025
IE 33,9729 31,5139 30,1328 31,8732
IT 31,2423 29,0877 27,9312 29,4204
LU 34,2781 32,3775 33,6114 33,4223
NL 39,9424 37,4708 35,5536 37,6556
NO 36,4024 34,8233 34,7873 35,3377
PL 27,3031 26,8864 35,6777 29,9557
PT 31,7720 28,9580 28,6960 29,8087
RO 26,3987 24,2330 21,8405 24,1574
SE 40,6953 38,5684 39,3600 39,5413
UK 43,3571 38,8017 39,1471 40,4353

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ilustruje index vhodnosti préstli pro vSechny zkoumané makroregiony, posledni
sloupec pedstavuje prmeérny index za vSechny analyzované rokygehto hodnot je patrné,
Ze v rdmci zkoumaného vzorku 22 makroregisa jako nejvhodijSi pro later stage investice
jevi: Svycarsko, Mmecko a Velka Britanie. Naopak jako nejryguozitivni prostedi bylo
vyhodnoceno Bulharsko, RumunskoRa&cko. V ramci¢asu nebyl obeénvyvoj indexu

pozitivni, krong Polska, kde se prdastni pro later stage investice zlepsilo.
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c¢) Index vhodnosti prostedi pro balanced fondy venture kapitalu (IVG)

Pro later stage stage investice je vysledkem kémeknalyzy (pimérné hodnoty) nasledujici

rovnice:

IVCg=0,449390*X1+0,475212*X2+0,516320*X3+0,428492*X4481315*X5+0,467253*X6 (16)

Kde
X1 = Kvalita vzélavani manazér X4 = Podnikové vydaje na R&D
X2 = Velikost doméciho trhu X5 = Dostupnost specializovanych vyzkumnych a

Skolicich sluzeb
X3 = Aktivita v oblasti M&A

X6 = Kvalita wdecko-vyzkumnych pracouis

Do rovnice 16 byly dosazeny konkrétni hodnoty pgechny makroregiony a vysledkem je
index vhodnosti daného prastli pro venture kapital typu later stage. Nasledugibulka 18
piedstavuje konkrétni hodnoty indexu pro cely zkougnazorek a vSechny roky:

Tabulka 22: Index vhodnosti préstli pro balanced fondy venture kapitalu

Balanced
Aritmeticky
Zemg/Rok 2007 — 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 |prameér
AT 11,7861 11,6209 11,5918 11,6662
BE 12,7369 12,6022 12,9010 12,7467
BG 9,0062 8,4213 8,3281 8,5852
CcZ 10,7413 11,0772 11,1085 10,9756
DE 14,3335 14,8093 14,3363 14,4931
DK 12,5544 12,5798 12,4208 12,5183
ES 11,9863 12,4256 11,6317 12,0145
FI 12,3934 12,3406 12,2581 12,3307
FR 14,4056 14,0495 14,6674 14,3742
GR 9,5253 8,7604 8,4475 8,9111
HU 9,4033 9,6808 9,8726 9,6522
CH 13,9383 13,9805 13,7225 13,8804
IE 11,4103 11,2324 11,0500 11,2309
IT 10,9586 11,2098 11,3643 11,1778
LU 9,7932 9,5240 9,9702 9,7625
NL 13,6329 13,6773 12,5410 13,2838
NO 11,5161 11,6969 11,9017 11,7049
PL 9,8970 10,2954 18,8725 13,0218
PT 10,7616 10,1345 10,3151 10,4037
RO 9,5519 8,8257 8,6600 9,0125
SE 12,9769 13,0724 13,4449 13,1647
UK 15,9690 15,9357 16,0277 15,9778

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 22 pedstavuje hodnoty indexu vhodnosti ptedf pro jednotlivd obdobi i pro
praimérnd data, viz posledni sloupec. Je patrné, Ze adj¥i se prostedi pro venture kapital
investovany balanced fondy jevi ve Velké Britakiiancii a Nmecku. Naopak nejmérpak
v BulharskuRecku a Rumunsku.

Zawrem této subkapitoly Izeiedstavit souhrnny index vhodnosti ptesti pro venture
kapital, ktery pedstavuje sumu dilch indexa vhodnosti prosedi pro early stage, later stage
a balanced investice:

IVC = IVCe+IVC +IVCpg a7)
kde

IVCe Index vhodnostprostedi pro early stage investice venture kapitalu

IVC_. Index vhodnostprostedi pro later stage investice venture kapitalu

IVCz Index vhodnostprostedi pro balanced fondy venture kapitalu.

Tento index ilustruje obrazek 50:
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Obrazek 50: Souhrnny index vhodnosti ptedt pro venture kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Je patrné, Ze nejvho&jgi prostedi pro venture kapital obetrze v ramci zkoumaného
vzorku evropskych makroregidnnalézt ve Svycarsku, &hecku a Velké Britanii, dale
v severskych zemich. Naopak Bulharsko, Rumunskecko nenabizeji pro venture investice
atraktivni podminky.
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6.3.3 Cil 4: Optimalni implementace venture kapitah do finanéniho systému

V piedchozi subkapitole jef@dstaven index vhodnosti priedi pro kazdy typ venture
kapitadlu a pro cely vzorek zkoumanych makroregioRrotoze jiz byla kvantifikovana
vhodnost jednotlivych tyfpinvestic, mohlo byt stanoveno optimalni zapojéchto investic
ve finartnim systému vybrané zémToto je provedeno pro cely vzorek a pro vSecltna t
zkoumandé obdobi. Jako vstupni hodnota pro tutoyamalouZzil skutény objem venture
kapitalu investovany ve sledovaném obdobi, kteryrmwé rozdilen na zaklad tii dilcich
indexi vhodnosti prosedi venture investic, jejichz hodnoty séepaietly na procentni
podily. Cilem je stanoveni, kolik procent objemutuge kapitalu ma v kazdém makroregionu
plynout do early stage, later stage a balancedstioveNasledujici tabulky ilustruji nalezeny
optimalni, a pro srovnani skdtey, podil jednotlivych typ investic v jednotlivych

makroregionech a obdobich.

Rok 2008 prezentuje tabulka 23, je réetha na dv ¢asti, v jedné je igdstavena optimalni
implementace, respektive optimalni podil jednotttvyventure investic, v druhéasti

skut&na implementace venture kapitalu do fitiitmo systému zkoumanych zemi:

Tabulka 23: Porovnani rogléni investic 2008

Optimalni rozdéleni (v %) Skute¢né rozdéleni (v %)
Zems/Podily | Early Later Balanced Early Later Balanced
AT 47,9 39,5 12,5 0,0 0,0 100,0
BE 47,6 39,0 13,4 100,0 0,0 0,0
BG 44,2 41,0 14,8 0,0 0,0 100,0
Ccz 46,7 39,4 13,9 0,0 0,0 0,0
DE 46,8 39,8 13,5 34,8 41,0 24,2
DK 48,4 39,0 12,6 100,0 0,0 0,0
ES 45,6 39,8 14,5 15,7 1,2 83,1
Fl 48,5 39,3 12,2 82,5 11 16,4
FR 45,6 40,0 14,4 48,8 17,2 34,1
GR 449 41,3 13,9 0,0 0,0 100,0
HU 46,4 39,9 13,6 0,0 100,0 0,0
CH 48,1 39,0 12,9 14,3 40,0 45,7
IE 48,1 38,8 13,0 100,0 0,0 0,0
IT 45,3 40,5 14,2 48,8 0,0 51,2
LU 48,4 40,1 11,5 100,0 0,0 0,0
NL 46,8 39,7 13,5 47,7 21,4 30,9
NO 47,3 40,0 12,7 12,0 17,2 70,8
PL 45,0 40,4 14,6 34,3 0,0 65,7
PT 45,7 40,6 13,7 0,0 100,0 0,0
RO 44,8 40,6 14,7 100,0 0,0 0,0
SE 48,1 39,3 12,5 30,5 69,5 0,0
UK 44.8 40,3 14,8 34,3 4.9 60,8

Zdroj: vlastni zpracovani
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Je patrné, Ze vedtsiné makroregiol byl vyuzivan pouze jeden typ venture kapitalu, zez

v nékterych zemich také spojit s tim, Ze zde v danéoe oslo pouze k jedné investici. Na
zéklad indexu vhodnosti prostdi bylo stanoveno procentni r@khi venture kapitélu
v rovnomerngjsim ¢lenéni. Pro investice typu early stage se podil pohg/hujozmezi 44,2 —
48,5 % z celkovych venture investic, degstavuje neptSi podil z celkového venture
kapitalu. Investice typu later stage by se optimaimly zadlenit do finagnich systém
zkoumanych makroregidrv rozsahu 38,8 — 41,3 %. Tedy tyto dva fondy venkapitalu by
mely byt na zaklad indexu vhodnosti prodi nejaktivijSi. Minoritni podil pak pedstavu;i
balanced fondy venture kapitalu, jejichz podil by el optimalnt pohybovat od 11,5
do 14,8 %. Je patrné, Ze podil venture kapitalumblybyt investovan progédnictvim early
stage fond ve Finsku, nejmensi v Bulharsku, ve Finsku bylgrosta ¥tSina investic
skute&né realizovana early stage fondy, zatimco v Bulharskdaném roce nebyla
uskut&néna Zzadna investice tohoto typu. Vigad later stage fond by nmeél byt alokovan
nejwtsi podil venture kapitalu fpkvapiv v Recku a nejmén v Irsku. V obou zemich
v daném roce neinvestovaly later stage fondlyee. Balanced fondy &y byt v roce 2008
nejaktivrejSi ve Velké Britanii a nejménv Lucembursku, ficemz ve Velké Britanii byla
vétSina venture kapitalu alokovana timto agpbem, zatimco v Lucembursku nebyly

alokovany progtdnictvim balanced foridzadné investice.

Vramci skuténého rozdleni venture kapitdlu je patrn&asto nediverzifikovana
implementace rizikovych investic. Rovnémgjsi vyuzivani ti typa investic Ize v roce 2008
nalézt v pipadt Némecka, Francie, Svycarska, Nizozemi. Zekde venture kapital plynul
vyhradré do pa&ateEnich fazi rozvoje, jsou Belgie, Dansko, Irsko, Lmteirsko a Rumunsko.
Do pozdjSich fazi vyhradé plynul venture kapital vippad Madarska a Portugalska.

Balanced fondy alokovaly veskery venture kapit&akousku, BulharskuRecku.

Tabulka 24 pedstavuje zkoumany problém pro rok 2009:
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Tabulka 24: Rozé#leni investic 2009

Optimalni rozdéleni (v %) Skuteéné rozdéleni (v %)
Zem¥/Podily | Early Later Balanced Early Later Balanced
AT 48,5 38,7 12,8 86,3 13,7 0,0
BE 48,2 38,0 13,7 68,5 0,0 31,5
BG 45,7 39,5 14,8 0,0 0,0 0,0
Cz 47,0 38,7 14,3 0,0 0,0 0,0
DE 47,4 38,5 14,1 24,4 43,6 32,1
DK 48,9 38,0 13,0 0,0 0,0 0,0
ES 46,4 38,2 15,4 71,9 0,0 28,1
Fl 49,2 38,4 12,4 73,9 0,0 26,1
FR 46,5 38,8 14,7 52,9 28,3 18,7
GR 46,3 39,9 13,8 0,0 0,0 0,0
HU 46,9 38,9 14,2 0,0 0,0 0,0
CH 48,9 38,0 13,1 77,9 7,1 15,0
IE 48,9 37,7 13,4 100,0 0,0 0,0
IT 46,5 38,6 14,9 71,9 0,0 28,1
LU 49,6 38,9 11,4 0,0 0,0 0,0
NL 47,8 38,2 14,0 19,1 28,0 52,9
NO 48,1 38,9 13,1 100,0 0,0 0,0
PL 45,7 39,2 15,0 100,0 0,0 0,0
PT 47,3 39,0 13,7 3,4 0,0 96,6
RO 46,2 39,5 14,4 0,0 0,0 0,0
SE 48,8 38,2 13,0 7,3 14,4 78,3
UK 46,6 37,9 15,5 20,4 6,1 73,5

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2009 v skterych makroregionech nebyl alokovan Zadny typtwen kapitalu, coz
souviselo s celkovou ekonomickou a figan situaci. Tykalo se to Bulharsk&eské
republiky, DanskaRecka, Ma'arska, Lucemburska a Rumunska. Pouze jeden typ fopd
aktivni v Irsku, Norsku a Polsku. Nejrovnéméji vici optimu se jevilo rozéleni v Némecku

a Francii.

V roce 2009 se optimalni podil early stage formbhyboval v rozmezi 45,7 — 49,6 %.
Nejvétsi podil &chto investic mil byt optimal® alokovan v Lucembursku a nejmensi
Skutieost zfisobu

v Lucembursku a Bulharsku nebyl alokovan early estégndy v roce 2009 zadny venture

v Polsku a Bulharsku. tomuto implementace neodpovidala,
kapital, zatimco v Polsku 100 %. Pro later stagestice se optimalni podil pohyboval od
37,7 % do 39,9 %. NeftSi podil venture kapitalu ¢h byt alokovan later stage fondy
v Recku, kde nebyla alokovana zadna investice, nejipadil v Irsku, kde v roce 2009 bylo
100 % venture kapitalu alokovano early stage foriBiglanced fondy ij@dstavovaly oft
minoritni podil s rozmezim od 11,4 % v Lucemburs#ko 15,5 % ve Velké Britanii.

V Lucembursku v daném roce nedoSlo k Zadné vemtwestici, ve Velké Britanii vSak byla
naprosta ¥tsina venture kapitalu alokovana ptdwalanced fondy a po Portugalsku a Svédsku

predstavovaly nejaktiv)Si zapojeni v ramci zkoumaného vzorku makroreggnoce 2009.
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Tabulka 25 prezentuje optimalni a skueu alokaci venture kapitalu v roce 2010:

Tabulka 25: Rozé#leni investic 2010

Optimalni rozdéleni (v %) Skute¢né rozdéleni (v %)

Zeme/Podily | Early Later Balanced Early Later Balanced

AT 48,5 38,6 13,0 66,2 33,8 0,0
BE 48,4 37,7 13,9 100,0 0,0 0,0
BG 45,9 38,9 15,1 0,0 0,0 0,0
Ccz 47,1 38,6 14,3 100,0 0,0 0,0
DE 47,7 38,4 13,9 52,3 17,0 30,7
DK 49,1 37,6 13,3 34,7 0,0 65,3
ES 46,8 38,2 15,1 62,7 0,0 37,3
Fl 49,5 38,1 12,4 77,7 0,0 22,3
FR 46,3 38,7 15,1 18,1 24,8 57,1
GR 46,3 39,7 14,1 0,0 0,0 0,0
HU 47,1 38,5 14,4 58,0 0,0 42,0
CH 49,3 37,9 12,9 47,7 13,5 38,9
IE 49,2 37,2 13,6 19,8 0,0 80,2
IT 46,7 37,9 154 0,0 0,0 0,0
LU 49,6 38,9 11,5 0,0 0,0 0,0
NL 48,5 38,1 13,4 26,3 0,0 73,7
NO 48,0 38,7 13,2 2,0 98,0 0,0
PL 42,6 37,6 19,9 0,0 100,0 0,0
PT 47,8 38,4 13,8 0,0 0,0 100,0
RO 45,9 38,8 154 0,0 0,0 0,0
SE 49,0 38,0 13,0 42,4 50,9 6,8
UK 47,0 37,6 15,4 19,5 17,3 63,2

Zdroj: vlastni zpracovani

Vroce 2010 nedo3lo kalokaci Zadné venture ineestv Bulharsku, Recku, Italii,
Lucembursku a Rumunsku. Naopak 100 % venture Kapitglo alokovano pouze jednim

typem fondu v BelgiiCeské republice, Polsku a Portugalsku.

V pripact early stage fond by mel byt nejwtsi podil venture kapitdlu alokovéan
v Lucembursku (49,6 %) a nejmensi v Bulharsku a &wsku (45,9 %). Reétnv roce 2010
nebyla early stage fondem &chto makroregionech alokovana Zzadna investice.rlsttge
fondy by ngly vykazovat nejitsi podil na alokaci venture kapitaluéop Recku (39,7 %) a
nejmensi v Irsku (37,2 %). @lzent vykazovaly nulovou aktivitu v roce 2010 v obldstier
stage fond. NejwtSi podil balanced foridpii implementaci venture investicdho vykazat
Polsko (19,9 %) a nejmensi Lucembursko (11,5 %ixemZz Polsko nealokovalo Zadnou
venture investici progtdnictvim balanced forigl stejré tak Lucembursko. Nejvice se optimu
bliZilo rozcleni v Rakousku, Bmecku, Svycarsku a Svédsku.
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6.3.4 Cil 5: Dopad optimalni implementace venturkapitalu na kapitalovou silu regionu

V predchozic¢asti byla kvantifikovana optimalni implementace rjetlivych typi venture
kapitalu do finatinich systém zkoumanych makroregién Cilem této kapitoly je navazat na
piedchozi poznatky a definovat model implementacetwenkapitalu tak, aby mohl byt

analyzovan dopad konkrétni implementace na kapibélsilu regionu.

Podstatou zkoumani takového efektu je fakt, Ze kayd fondu venture kapitalu je spojen
s odliSnou vynosovou mirou. Model je nastaveny jakaneny cyklus, ktery zané prvotnim
vstupem/vkladem venture kapitédlu do modelu, kterygzdlen ugitym zpisobem meziit
typy fondi. Nasled® jsou vynosy z investice stale znovu investovarigdstavuji vstupni
investici pro nasledujici rok, coz ma odpovidatitifkovat revolvingovému charakteru

venture kapitalu. Tento stejny cyklus se opakujeakn 2020.

Byly provedeny i simulace, pro datadch zkoumanych obdobi. Pro nastaveni modelu, kde
prvotni investice pradhla v roce 2008, to znamenalo opakovat tento ke firo rok vstupu
investice 2009 11x a pro rok 2010 10x. Rok 2020uydran z dvodu vyznamnosti tohoto
data pro Evropskou unii, jejiz budouci kohezni fdd@i je zalozena na dokumentu Evropa
2020, do této doby by &y byt naplreny stanovené cile uvedené strategie. Model byl
vytvoren v softwarovém prosdi Vensim PLE, byl pro vSechny makroregiony steggmgnil

se pouze optimalni podil jednotlivych fyprenture fond a vstupni hodnota investice.
Optimalni podil, respektive implementace venturpité&u v jednotlivych makroregionech a
jednotlivych letech, byl prezentovan tepichozic¢asti. Toto slouZzilo jako vstupni data pro

definovany model. Jeho fungovani je zaloZeno #iyeh zjednodusujicichipdpokladech:
Predpoklady fungovani modelu:

» dokonale efektivni finami trhy (alok&né i oper&ng);

e konstantni vynosova mira pro vSechny makroregiomnalyzované roky v podéb
pramérné rani rentability z let 1980 — 2011 (ze zdioEVCA bylo zjiS€éno, ze
pramérna rani rentabilita (po od#eni vSech transékich naklad z let 1980 — 2011
byla pro early stage 12,52 %, pro later stage 1%49pro balanced fondy 15,98 %);

» konstantni naklady nidzeni investic pro cely cyklus;

» konstantni vykonnost makroregibnv oblasti zkoumanych faktbr = konstantni

rozckleni venture kapitalu mediitanalyzované typy fonidpro cely cyklus (neuvazuje
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se dalSi vyvoj zemi, respektive zlepSovani/zhombir@exi vhodnosti prosgedi pro
venture kapital);

» vSechny vynosy z investice znovu vstupuji do mafdu znovu investovany.

Podobu modelu ve Vensim PLE, konkrétni vazby a padoyklu, do &jZz byla vkladana
konkrétni data, prezentuje nasledujici obrazek 51:

Earlvfondy Balanced
Podil early fondi - Podil balanced §
- Podil later fondi A
03I T o fondi
Early Later Balanced
abilita sita -

»

Vysnost early/'seed  Naklady na early

Vinosnost later
<—oizEs > investici

Naldady na later

. - Vinosnost Naklady
ivestict i

Equity na
balanced
<—{OiEgE >

irrvestici

Obrazek 51: Model implementace venture kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zminno vySe, do modelu vstupuje ,vstupni hodnota ingestcoz je pro kazdou
zemi (a kazdy rok) skutey celkovy objem investovaného venture kapitaluntdekapital je
nasledg podle nalezeného algoritmu r@keh mezi ti zkoumané typy venture fohad Pro
kazdy typ fondu rizikového kapitalu, resp. pro kazyp investice, je déle definovana
konkrétni mira vynosnosti. Na zakéaddliSné alokace venture kapitalu a tim padem oélis
vynosnosti, se [iSi finalni fpustek kapitalu, respektive vstupni hodnota investice
v nasledujicim roce. V koteém disledku se tak liSi kapitalova sila regionu pro tiné

~

Zene.

Nasleduijici tabulky prezentuji vysledky modelu gezdé zkoumané obdobi a makroregion,
piicemz je vzdy vedle sebe pro porovnani finalni objampitalu na zaklad optimalni a
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skute&né implementace venture kapitalu. ¥gadct, Ze by stanovena hypotéza byla platna,
mél by objem venture kapitdlu ve fondech v posledriiroku byt v gipac optimalni
implementace vysSi nez vipadt skut&né alokace rizikového kapitalu. Z analyzy jsou
vynechany makroregiony, které v daném roce vykaraipvou aktivitu v oblasti venture
kapitalu (tedy nebyla dostupna zadna vstupni h@ddotmodelu), hodnoty jsou zaokrouhleny

na cel&isla.

Tabulka 26: Vystupy modelu implementace venturetkhppro data 2007/2008

Objem fondh rizikového kapitéalu v roce 2020

Zeme/Objem VC Optimalni rozdleni Skute&né rozaleni

AT 4341 5206
BE 53 848 35 065
BG 22 903 26 695
DE 104 904 000 00p 112 618 000 00p
DK 341 118 22323
ES 197 851 214 207
Fl 148 377 108 854
FR 819 703 760 027
GR 19 480 22 719
HU 79 721 121 004
CH 790 113 964 616
IE 63 036 41 304
IT 62 954 55 464
LU 142 269 92 818
NL 148 737 328 805
NO 328 805 381 345
PL 20 871 20 030
PT 66 97
RO 122 77
SE 105 094 126 128
UK 843 080 820 951

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 26 prezentuje finalni objem kapitalu vediech venture kapitalu, respektive igtr
kapitalové sily makroregionu préstinictvim rizikovych investic ve 12. kroku, tedyroce
2020. Prvni sloupec prezentuje jeji navySenitipget, kdy byla aplikovana optimalni
implementace na zakladndexu vhodnosti progtdi pro jednotlivé typy investic. Druhy
sloupec pedstavuje vysledky vifpad, kdy byla zachovana takova alokace venture kapital
kterd byla platna v daném regionu v roce 2008.

V piipact platnosti stanovené hypotézy by objem fibnveénture kapitalu v roce 2020¢trbyt
v piipadt optimalniho rozdeni wtSi nez v pipact skut&ného rozdleni. Toto tvrzeni se pro

prvni zkoumané obdobi potvrdilo pro tyto makroregioBelgii, Dansko, Finsko, Francii,

193



Irsko, Italii, Lucembursko, Polsko, Rumunsko, ValkBritanii. Naopak v fipac Rakouska,
Bulharska, Nmecka, Spafiska, Recka, Maarska, Svycarska, Nizozemi, Norska,
Portugalska a Svédska byla kapitalova sila regioysisi v gipadt skuténé implementace
venture kapitalu. To Ize vysilit tim, Ze ve skuténosti byl venture kapital alokovan fondy
s vysSi vynosnosti, nez maji fondy, které b¥iynrizikové investice alokovat na zakkad
vykonnosti jednotlivych makroregid@nv oblasti nalezenych determinant lokalizace ventur
kapitalu.

Nasledujici tabulka prezentuje vystupy modelu @iipni data z let 2008/2009:

Tabulka 17 pedstavuje vystupy modelu implementace venture &apjiro data z let
2008/2009:

Tabulka 27: Vystupy modelu implementace venturetkhppro data 2008/2009

Objem fondak rizikového kapitalu v roce 2020

Zem/Objem VC Optimalni rozdleni Skute&né rozdleni

AT 41 139 31 007
BE 49 913 40 463
DE 202 418 233 444
ES 120 929 94 822
Fl 32 225 25 355
FR 310 228 290 767
CH 445 466 348 3771
IE 84 597 56 859
IT 61 730 33 306
NL 131 342 150 295
NO 10 428 6 938
PL 6 325 4170
PT 163 998 190 362
SE 309 281 367 514
UK 397 171 434 375

Zdroj: vlastni zpracovani

V pripact, kdy vstupni investici je objem venture kapitaltoge 2009, se projevila finami
krize a v mnoha makroregionech nebyly alokovanyngadové venture investice. Ze
zkoumaného vzorku by byla kapitalova sila makraregi prostednictvim optimalni
implementace venture kapitalu navy$ena v: RakouBlelgii, Spaisku, Finsku, Francii,
Svycarsku, Irsku, Italii, Norsku, Polsku. V ostatmizemich, tedy v &necku, Nizozemi,
Portugalsku, Svédsku a Velké Britanii, nebyla kélpitd sila regionu prastdnictvim

optimalni implementace venture kapitalu navySena.
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Nasledujici tabulkaiiedstavuje vysledky modelu se vstupnimi daty z 0€922010:

Tabulka 28: Vystupy modelu implementace venturetkhppro data 2009/2010

Objem fondi rizikového kapitalu v roce 2020

Zems/Objem VC Optimalni rozdleni Skutené rozadleni

AT 15 897 14 250
BE 25 000 17 106
Cz 6 277 4 256
DE 371 909 345 056
DK 121 646 120 344
ES 69 675 58 230
Fl 38 126 29 801
FR 528 727 592 484
HU 65 844 56 667
CH 6 666 6 350
IE 55 353 59 355
NL 60 589 62 412
NO 104 064 150 797
PL 4713 6 715
PT 33794 39 761
SE 25 864 27 664
UK 336 476 371 226§

Zdroj: vlastni zpracovani

Model se vstupni investici z roku 2010¢bpykazal fizné vysledky. Kapitalova sila regionu
by byla navy3enaip optiméalni implementace venture kapitalu v RakaysRelgii, Ceské
republice, Nmecku, Dansku, Spalsku, Finsku, Maarsku, Svycarsku. Naopak kapitalova
sila by nebyla navy3ena ve Francii, Irsku, Nizoze¥airsku, Polsku, Portugalsku, Svédsku a
Velké Britanii.
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6.4 Vyhodnoceni vysledit testované hypotézy a doporéeni pro dalsi

vyzkum

Na zaklad ziskanych pedchozich poznaik tato kapitola shrnuje vysledky vyzkumu,
piedevSim se vyslovuje k potvrzeni platnosti/zamitiyipotézy, a naslednuvadi dalsi
doporuieni pro vyzkum v této oblasti.

6.4.1 Vyhodnoceni vysledi testované hypotézy
Tato disertani prace testuje vyzkumnou hypotézu:

H1: Adekvatni implementace venture kapitalu do finaéniho systému navySuje
kapitalovou silu regionu.

Aby mohla byt hypotéza @&¥ena, bylo teba postuph naphovat jednotlivé dili cile, které
byly popsany vyse. V poslednim kroku bylo moznésgiealnictvim nadefinovanych vazeb
v modelu porovnat dopad optimalni a sku& implementace jednotlivych tipventure
kapitdlu do finatnich systéma zkoumanych makroregidn Nasledujici tabulka 29
piedstavuje souhrnné vyhodnoceni vystegko vyhodnoceni nastavené hypotézy, réa,
zda hypotéza byla pro dané obdobi a dany makrargraina:

Tabulka 29: Souhrnné vysledky pro potvrzeni/zantitplatnosti hypotézy

Zemé/Obdobi 2007/2008 2008/2009 2009/2010
AT NE ANO ANO

BE ANO ANO ANO

BG NE - -
(o4 - - ANO

DE NE NE ANO

DK ANO NE ANO

ES NE ANO ANO

Fl ANO ANO ANO

FR ANO ANO -
GR NE - -
HU NE - ANO

CH NE ANO ANO

IE ANO ANO NE

IT ANO ANO -
LU ANO - -
NL NE NE NE

NO NE ANO NE

PL ANO ANO -
PT NE NE NE

RO ANO - -
SE NE NE NE

UK ANO NE NE

Zdroj: vlastni zpracovani
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Je patrné, Ze hypotéza bylattena v 28 jednotlivychijfjpadech z 51, ve 1Zipadech nebylo
mozné hypotézu @vit, protoZe v daném roce nedoslo ve zkoumaném medianu k nové

investici venture kapitalu, nebyla tedy k dispozisiupni hodnota do modelu.

Hypotéza byla osfena ve vSechiech obdobich pouze pro Belgii a Finsko. Ve dvotieeh
zkoumanych obdobi byla navrzena hypotéza platndako&sku, Spafisku, Francii,
Svycarsku, Irsku, Italii, Polsku. Naopak ve viettoumanych obdobich byla hypotéza
zamitnuta v fipadt Nizozemi, Portugalska a Svédska.

Potvrzeni stanovené hypotézyiedpoklada splréni nasledujicich podminek:

1. minimalre 50 % makroregioin ze zkoumaného vzorku implementujicich ve vSech
zkoumanych obdobich venture investice aléspmdvou zeiech zkoumanych obdobi
prokaze platnost hypotézy
a zarové

2. hypotéza bude platna minimélpro 50 % makroregianimplementujicich venture
kapital v kazdém ze zkoumanych obdobi.

1. podminka bylo zjis€no, Ze nové venture investice byly implementovanyamci
finanéniho systému celkem ve 13 makroregionech. Z toh@ Wwyla hypotéza platna

minimalré ve dvou zeif zkoumanych obdobi.

Lze tvrdit, Ze PRVNI PODMINKA NUTNA K POTVRZENI HYPTEZY BYLA
SPLNENA.

2. podminka bylo zjiS€no, Ze v prvnim obdobi se hypotéza jevila jakondlat cca 48 %
makroregiofi implementujicich v daném obdobi nové venture itiwesV druhém obdobi to

bylo cca 59 % zemi a véetim 60 % ze zkoumaného vzorku.

Vzhledem k gmto vysledim DRUHA PODMINKA NUTNA K POTVRZENI HYPOTEZY
NEBYLA SPLNENA.

Protoze potvrzeni polozené hypotézyedqpoklada spkni obou podminek zéaroige
STANOVENOU HYPOTEZU NELZE POTVRDIT.
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6.4.2 Vyhodnoceni vysledk vyzkumu a doporuéeni pro navazujici vyzkum

Na zéklad empirického pizkumu 37 experth navrzenych faktdr byly kvantifikovany
determinanty lokalizace venture kapitalu typu eatbge, later stage a balanced fond

V ptipadt early stage fondi se jako nejvyznan#jsi projevily Kvalita vzélavani manazér
Kvalita védecko-vyzkumnych pracowuis@ Dostupnost specializovanych vyzkumnych a
Skolicich sluzeb. Coz odpovida potencialu ventwapitilu na strah poptavky - na stran
podniki pozadujicich kapital. Dal to jsou Ochrana duSewniffastnictvi, Profesionalni
management, Intenzita mistni konkurence, Aktivita oblasti M&A, Sofistikovanost
finanéniho trhu, Existence rozvinutych klastrInovativnost zer Inovani schopnost,
Podnikové vydaje na R&D, Ret pateni, Dostupnost modernich technologii, Absorpce
technologii podniky a Spoluprace v oblastidy a vyzkumu mezi univerzitami a podniky. To
vSe poukazuje na to, Ze je vhodné pexdit pro early stage investice se vyina predevsim

kvalitnimi a informovanymi lidskymi zdroji a inovahim podnikatelskym prosdim.

NejvyznamijSi determinanty later stage fondi jsou Dostupnost specializovanych
vyzkumnych a Skolicich sluzeb, Inavea schopnost a Aktivita v oblasti M&A. To poukazuje
opct akcent na kvalitu lidskych zdrfgj inovativnhost makroregionu a aktivitu v oblastzifa
akvizic, které jsou velmiasto rizikovym kapitalem financované. Déle to jsDgehrana
duSevniho vlastnictvi, Velikost doméaciho trhu, h#iéa mistni konkurence, Podstata
konkurergni vyhody, Sofistikovanost fin&niho trhu, Dostupnost equity, Inaird schopnost,
Podnikové vydaje na R&D, Ret pateni, Kvalita wdecko-vyzkumnych pracouis
Dostupnost modernich technologii a Absorpce tedwiopodniky.

Pro balanced fondy bylo empirickym vyzkumem zji8ho mnohem méh determinant
lokalizace nez u iedchozich dvou tyjp Divodem je, Ze takové fondy se nezdmji na
konkrétni typ investice a tedy jejich motivacetvad k investovani rive sp@ivat ve zcela
jinych parametrech. Logicky by vSak tyto fondglynbyt ovliviiovany stejnymi faktory jako
piedchozi dva typy investic. V tomtofipact se jako nejvyznan@si projevily faktory
Aktivita v oblasti M&A, Velikost domaciho trhu a Klita vdecko-vyzkumnych pracowuis
Déale to byly Kvalita vzdlavani manazér Podnikové vydaje na R&D, Dostupnost

specializovanych vyzkumnych a Skolicich sluzeb alka wdecko-vyzkumnych pracouis
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Na stanoveni determinant lokalizace venture kapiavazala kvantifikace indexu vhodnosti

prostedi pro jednotlivé typy venture kapitalu.

V piipadt early stage investicse jako nejvhodsi jevi Svycarsko, Svédsko asiecko.
Naopak jako nejménvhodné prosedi Ize oznét v ramci zkoumaného vzorku Bulharsko,
Rumunsko &kecko. Zn&né pozitivni vyvoj byl patrny v Polsku, coZ odpovitdéstoucimu

zajmu o tuto zemi ze strany zahrarich investoi.

Pro later stage investicese jako nejvhodijsi prostedi projevilo Svycarsko, &necko a
Velk& Britanie. Naopak jako nejm&mozitivni prostedi bylo ogt vyhodnoceno Bulharsko,
Rumunsko &ecko. Ot byl patrny vyrazi pozitivni vyvoj Polska.

Pro venture kapital investovarbalanced fondy se jako nejvhodfjSi jevi Velk& Britanie,
Francie a Nmecko. Nejniz8i index vhodnosti byl potvrzen¢op Bulharsku, Rumunsku a

Recku.

Hypotéza "adekvatni implementace venture kapitdtu fohaniniho systému navysSuje
kapitdlovou silu regionu”, ifemz adekvatni implementace znamena implementaci

respektujici definované determinanty lokalizacdyytee potvrzena.

Lze shrnout, Ze vedle definovanych determinantlioiee venture kapitalu se projevily jako

,,,,,,

nezohleduje.

Vyznamny vliv v rdmci investovani obetmmaji behaviordlni vlivy, coZ jsou faktory v
modelech prakticky nepostizitelné. \fipact venture kapitalu je vyznamna i mentalita a
pristup jednotlivg, a uz se to tyka averze k riziku, podnikavosti, neahoty financovat
podnik nikoliv cizim, ale vlastnim, soukromym kaem, a sdilet takiizeni firmy s
investorem. Naiiklad pokud byla ve zkoumaném makroregionu a oba@ddiovana pouze
jedna investice venture kapitalu, kterd byla vieZ mhodnosti daného préedi ovlivrena
behavioralnimi faktory@uz na strafiinvestora nebo podniku-Zadatele, vysledky vyzkuaou

muze vyznama ovlivnit.

Jako dalsi vyznamny faktor oviivjici platnost modelu v realitjsou nedokonalé trhy a
nedokonalé informace (na stéaimvestofi i podnikatel). Konkrétré u paéatenich fazi
podniku a znén¢ inovativnich obak je zasadni, aby investor byl odbornikem z daného
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odwtvi (v tomto bod Ize zminit investory typu business angel, ke rekrutuji z déiich
inovativnich obai, neba@ poskytnuti znalosti je v této fazi rozvoje podmké&ilezité stejg
jako samotny finagni kapitdl). Nicmén poptavka a nabidka na finamim trhu nejsou

vyrovnané, navic mnoho &aajicich podnikatél koncept venture kapitalu nezna.

Z hlediska dalSiho potencialniho vyzkumu by mohig bajimavé prodlouzit zkoumané
obdobi, zanit se na obdobi nepostizené fidan krizi. Znany efekt by ndlo zaleneni
behavioralnich faktdr na strad investofi i na strad podniki, coZz je vSak velmi
problematické. Zajimavé vysledky alesipsaste&ne vyswtlujici jejich chovani by mohlo
poskytnout nafiklad dotaznikové Sggni mezi investory a mezi podnikatelijg@mz aby byl

takovy pfizkum efektivni, bylo byieba tento przkum proveést na nadnarodni Grovni.
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7. Zhodnoceni grinosi dizerta¢ni prace

Tato disertani prace pedstavuje finosy, které Iz€lenit na finosy pro oblast teorie,

vzklavani a praxe.

7.1 Teoretické grinosy diserta&ni prace

Tato prace shrnuje poznatkyfegevsSim z oblasti fingniho trhu, finagnich inovaci
- s akcentem na fin&ni inovace implementované v ramci Evropské uniatwe kapitalu.
Tyto poznatky se jevi jakofimosné pro regionalistiku, oblast financi i podmika mnoha
divoda.

Vysledky disertani prace jsou iinosem pro dalSi rozvoj regionalnichdvobeci v oblasti
financovani regionalnihoustu a rozvoje, neblodefinuji, popisuji a klasifikuji moderni
financni nastroje. Napl prdce a shrnuti relevantnich pozriatkke hodnotit pozitiviy
vzhledem k faktu, Ze fin&ni strankou regionalnihaistu a rozvoje se mnoho teoretickych
praci z regionalistiky nezabyva. Prace r&vmpredstavuje novou metodiku ke zhodnoceni
vhodnosti progedi pro lokalizaci venture kapitalu a na zakladho zmisob optimalni

implementace venture kapitalu.

V oblasti financi se &tSina teoretickych praci, které se tykaji fitiaith inovaci, zabyva
derivaty, nikoliv venture kapitdlem a dalSimi madeni nastroji. Znanym pginosem této
prace je, Ze klasifikuje fin&ni inovace a definuje jejich funkce. Vyznamné jensiti
poznatki o finartnich inovacich v ramci Evropské uniéeirs finanéniho inZenyrstvi. Tyto
nastroje jsou stale vice akcentovany a jevi se jastrumenty s velkym potencialem
naphovat cile kohezni politiky Evropské unie. Pro oblésanci a podnikani jeimosné
shrnuti vSech eZitych poznatk o venture kapitalu, detré definice jeho efekit a obsahlé

casove a prostorové komparace v ramci Evropy.

7.2 Finosy pro pedagogickowinnost

VSechny vySe uvedené poznatky lze @#niaza pedagogickéinosy prace, protoze lze tyto
vyuZzit pii vyuce tematicky zagfenych odbornychiiedn®ta na vysokych Skolach. Tyk4 se to
predevsim ekonomickych ohgr zejména kunz z oblasti regionalniho rozvoje a jeho

financovani, oblasti finamiho tizeni. V ramci Fakulty ekonomicko-spravni Univeyzit

201



Pardubice se to tykargdmeéti vyucovanych na bakatakém i navazujicim magisterském
stupni, napiklad to jsou pednety Finartni fizeni, Kapitalové trhy, Fin&ni trhy, Malé a
stredni podnikani, Inovace a fttreost, Regionalni politika EU, Udrzitelny regionéahozvoj a

dalsi.

7.2 Praktické prinosy disert&ni prace

Z hlediska praktickychifnosi Ize tvrdit, Ze poznatky této diseftd prace jsou vyuzitelné pro
politické predstavitele a vykonné organyiedniky véejné spravy, na vSech urovnich, pro
formulaci svych globalnich cila vizi, pro zpracovani svych strategickych rozvggh plam

a dalSich dokumeifit Samotné vysledky této prace vyuZzitelné pro treegjSi poradenskeé
spole&nosti zpracovavajici odborné analyzy a poradens&isosti zabyvajici se dotacemi a

souvisejicimi sluzbami.

Vedle samotnych poznatk(predevsSim determinant lokalizace venture kapital@) jako
piinos vyhodnotit navrzenou metodiku stanoveni ogdtimstruktury implementace venture
kapitalu, ktera je zaloZzena na vyhodnocéganosti vztahu mezi navrzenymi determinantami a
jednotlivymi typy venture kapitalu a nasledné kvikdci indexu vhodnosti prostdi pro

jednotlivé typy venture kapitalu.

NejvétSim prinosem prace je vymezeni a kvantifikace determinantokalizace pro
jednotlivé typy venture kapitdlu a navazujici kvanifikace indexu vhodnosti pro
jednotlivé typy venture kapitalu véetné souhrnného indexu vhodnosti prostedi pro

venture kapital obecrg.
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8. Zavér

Obsahovym &istm disert&ni prace ,Finadni inovace a jejich dopad na kapitalovou silu
regionu” jsou finamni inovace, konkréthventure kapital, a vyhodnoceni jejich dopadu na
kapitalovou silu regionu. Jde o téma aktualni agbote z mnohatdodi. Obecg je v
regionalni ekonomii problematika financovatisto opomijena,itom finaréni zdroje jsou
nutnou podminkou regionalnihaistu a rozvoje. Téma odpovida z#eni modernich
rastovych teorii akcentujicich endogenni rozvoj apmod inovaci, mimo jiné i finamich.
Vyznam finagnich inovaci Wase stoupal spolu s technologickym pokrokem &nami ve
spol&nosti, protoZe finaimi inovace reaguji na spoknské zminy a poteby. Aktualnost
tématu je spojena i s budouci podobou kohezniilppld s akcentem Evropské unie na
inovace a moderni revolvingové firam nastroje, které venture kapital reprezentujechdyzi
premisou této prace je, Ze tak, jak se jednotlegiany liSi svymi specifiky vyplyvajicimi z
ekonomickych, historickych, politickychfipodnich, demografickych a dalSich charakteristik,
tak se nize liSit i vhodny zpsob jejich financovani, respektive implementace tuwen

kapitalu do finagniho systému.

Disertani prace ma&kolik navazujicichtasti. V prvni kapitole byly popsany cile, vyzkumna
hypotéza a metody zpracovani. Na to navazag zabyvajici se kapitalovou silou regionu,
obecrg struné popisujici regionalni rozvoj, zdroje bohatstvi ioeg, samotny pojem
kapitdlova sila regionu a jeji moznou kvantifikadRovrez je pedstaven koncept
povzbudivého dstu regionu. Teti kapitola se zabyva finamim systémem, jeho teoretickym
vymezenim podle jednotlivychtasti tvdicich finagni systém, historickym vyvojem
financnich trhi a nakonec komparaci&wevych finagnich trhi v ¢lenéni na bankovni sektor,
dluhopisovy a akciovy trh. Navazujici kapitola semgfuje na finagini inovace, jejich
definici, klasifikaci, popis jejich historickeho vgje. Vyznamnouwast tvdi popis finagniho
inZenyrstvi a revolvingovych iniciativ Evropské aniPata kapitola je émovana venture
kapitalu, ktery zde je obeé&rcharakterizovan, jsou zde definovany a kvantifikoy jeho
efekty, vyznamnou a rozsahlaiast [fedstavuje prostorova &sova komparace venture
kapitalu v Evrop. Navazujici kapitoly jsou jiz &hovany samotnému vyzkumu autorky. V
Sesté kapitole je popsana statistickd analyza m&thpdat, jsou zde charakterizovana data
pouzitd ve vyzkumu a zkoumany vzorek makroregjioDale je zde popsana metodika
zpracovani dat, nasledirvysledky vyzkumu vetnd owvéieni hypotézy. Jsou vyhodnoceny

piinosy prace ¥lereéni na ginosy pro oblast teorie, v&dvani a praxe.
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Hlavnim cilem prace bylo vyt¥id model finakniho systému, ktery umoaje rist kapitalove
sily regionu s vyuzitim venture kapitaNaplnéni tohoto cile vyZzadovalo sgni nékolik cila
dilcich. Nejprve byly navrZzeny &ité faktory, které byly nasledntestovany s cilem zjistit,
zda predstavuji determinanty lokalizace venture kapitMychodiskem bylo uvazovanfit
typt venture kapitalu aipdpoklad, Ze determinanty lokalizace venture kapiaebo jejich
vyznam - je @izny pro jednotlivé typy venture kapitalu. Tentiegpoklad byl vysledky testu
vyznamnosti Spearmanova korelého koeficientu potvrzen, byla kvantifikovdna mira
tésnosti vztahu mezi objemem venture kapitalu a jdhymi determinantami. Na zaklad
téchto vysledk byl vytvoren tzv. index vhodnosti prasdi pro venture kapital, respektive
pro jednotlivé typy rizikovych investic. Préstnictvim kvantifikace determinant lokalizace
venture kapitdlu lze za nejvhogsi prostedi pro early stage venture kapitdl odha
Svycarsko, Svédsko ashecko. Jako nejvhodjsi prostedi pro later stage investice se jevi
Svycarsko, Nmecko a Velka Britanie. Nejlepsi podminky pro veatkapital investovany

balanced fondy vykazuje Velka Britanie, Franciesaidcko.

Prostednictvim kvantifikace index vhodnosti prosedi pro ti typy venture kapitalu byla
stanovena jejich optimalni struktura -c¢laéni - v ramci kazdého makroregionu ze
zkoumaného vzorku. Vlastnim navrzenym modelem bgsled® testovana hypotéza, tedy
byl porovnan efekt optimalni a skdateé implementace venture kapitalu. Potvrzeni platnos
hypotézy vyzadovalo sptni dvou podminek s@asrg, pricemz naplina byla pouze jedna,
proto byla navrZzend hypotéza zamitnuta. Lze se da@tnze nezanedbatelnodignou
tohoto vysledku jsou behaviorélni vlivy, které ngbynodelem postizené, a které mohly
vysledky vyzkumu ovlivnit - pedevSim v fipadt velmi nizkého pé&tu investic v gkterych
makroregionech. Pro dalSi vyzkum autorka dopajelprodlouZzit testované obdobi a zsiin
se na roky nepostizené hospisk@u krizi, dale pokusit se postihnout behavior&fekty
napiklad prostednictvim dotaznikového $ehi mezi investory a mezi podniky
zafinancovanymi venture kapitalem, a to na mezu@dir@irovni. Toto se vzhledem dasté
snaze investdrventure kapitalu -i@devSim typu business angles - nevystupovajne jevi

jako velmi naroné bez adekvatnich kontakt

PrestoZe hypotéza nebyla potvrzena, digeitarace pedstavuje finosy teoretické, edukni
i praktické. Jde ifedevSim o stanoveni determinant lokalizace jednyati typl venture
kapitdlu a nasledného indexu vhodnosti et pro venture kapital, souhrn poznatk
finanénich inovacich %etre jejich klasifikace, pouzitou metodikou a@ni optimalni

implementace venture kapitalu do figafho systému.
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11. Seznam fFiloh

Priloha €. 1: Vyvoj bankovniho sektoru ve s@tovych ekonomikach v letech 1990 - 2010
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Obrazek 54: Podil bankovnichdint na HDP v zemich BRIC v letech 1990 — 2010

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladiat World Bank, 2012
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Obrazek 55: Podil bankovnichdint na HDP v zemich EU15 a CEE v letech 1990 — 2010

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladiat World Bank, 2012
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Priloha €. 2: Vyvoj trzni kapitalizace ve s¥tovych ekonomikach
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Obrazek 58: Trzni kapitalizace (% HDP) v zemich BWletech 1992 — 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladiat World Bank, 2012
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Priloha ¢. 3: Struktura venture kapitalu ve zkoumaném vzorku makroregiona v letech

2008 - 2010

Tabulka 30: Struktura venture kapitalu v roce 2008s. EUR)

Zenx/Investice Early Later Balanced Celkem
AT : 5 500 5 500
BE 68 000 68 000
BG 28 200 28 200
Cz -

DE 456 800 537 800 317 550 1312 15(C
DK 43 290 - 43 290
ES 38 900 2 970 205 200 247 070
FI 155 350 2 000 30 880 188 230
FR 497 730 175 000 347 570 1 02B00
GR - 24 000 24 000
HU - 100 000 10000
CH 143 330 400 000 457 400 1 000 73C
IE 80 100 80 100
IT 38 120 40 000 78 120
LU 180 000 - 180 000
NL 89 000 40 000 57 600 186 600
NO 49 550 71 220 292 640 413 410
PL 8 860 17 000 25 860
PT 80 80
RO 150 - 150
SE 40 730 92 640 133 370
UK 359 090 5500 635 900 1 046 49(
Celkem 2 249 000 1473 21C 2 459 440 6 181 650

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA

, 2012



Tabulka 31: Struktura venture kapitalu v roce 2008s. EUR)

Zenmg/Investice Early Later Balanced Celkem
AT 51 800 8 250 - 60 050
BE 50 050 23 000 73 050
BG

Cz - -

DE 71 620 128 000 94 170 293 790
DK - -

ES 125 600 49 060 174 660
FI 34 940 1 12 320 47 260
FR 236 880 126 880 83 910 447 67(Q
GR - -

HU 1 -

CH 508 250 46 500 98 090 652 840
IE 124 070 - - 124 070
IT 64 120 25 000 89 120
LU 1 -

NL 36 500 53 500 101 200 191 200
NO 15 140 - 15 140
PL 9 100 - 9 100
PT 8 000 229 600 237 600
RO 1 -

SE 32 920 65 160 354 700 452 780
UK 92 710 27 570 454 430 574 710
Celkem 1461 70C 455 860 1 525 48( 3 443 040

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA

, 2012



Tabulka 32: Struktura venture kapitalu v roce 204fis. EUR)

Zem/Investice | Early Later Balanced Celkem

AT 17 600 9 000 - 26 600
BE 42 000 - - 42 000
BG - - - -
Cz 10 450 - - 10 450
DE 325 000 105 480 190 990 621 470
DK 71180 - 134 000 205 180
ES 72 540 - 43 100 115 640
FI 50 000 - 14 370 64 370
FR 158 300 216 710 499 80 874 190
GR - - - -
HU 63 620 - 46 030 109 650
CH 5 350 1510 4 360 11 220
IE 18 500 - 75 000 93 500
IT - - - -
LU - - - -
NL 26 750 - 75 000 101 750
NO 3570 170910 - 174 480
PL - 7 660 - 7 660
PT - - 56 500 56 500
RO - - - -
SE 18 450 22 160 2 950 43 560
UK 109 370 97 320 354 520 561 210
Celkem 992 680 630 750 1 496 000 3119430

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat EVCA,

2012



Priloha ¢. 4: Hodnoty navrzenych faktoni lokalizace z oblasti Institucionalni prostedi

Institucionalni prostiedi
Vhodnost daove
Ochrana duSevniho politiky pro venture
Vlastnicka prava vlastnictvi Politicka stabilita Ochrana invest@r kapital

2008 - 2009 - |2010- |2008 - |2009 - |2010 - |2008 -| 2009 -| 2010 -| 2008 -| 2009 -| 2010 -| 2008 - | 2009 -| 2010 -
Zems/Paramet] 2009 2010 |2011 [2009 [2010 |2011 |2009 |2010 |2011 |2009 |2010 |2011 |2009 |2010 |2011
AT 6,60 6,40 6,20 6,20, 6,20[ 5,70 4,80] 4,80 4,000 4,00f 4,00 4,00 1,84 1,84 5,15
BE 6,00 5,80 540/ 5,50, 5,50] 5,10, 3,90, 3,90 3,40 7,000 7,000 7,000 1,29 1,29 5,38
BG 3,90 3,40 3,200 290, 2,90/ 260 190 190 210 6,000 6,000 6,000 557 557 1,00
Cz 4,70 4,70 440 390/ 390 390 180 1,80 1,90 5,000 5,00 500 6,66 6,66 342
DE 6,50 6,30 6,10 6,000 6,000 5,70 4,40] 4,40 4,000 5,00] 5,00 5,000 322 3,22 6,19
DK 6,60 6,50 6,00 6,200 6,20 5,70 6,20] 6,20 5,40 6,30] 6,30 6,30, 1,17 1,17 5,96
ES 5,40 5,10 490 4,700 4,700 4,30, 3,60, 3,60, 2,60 5,00 500 500 251 251 5,04
FI 6,50 6,50 6,40 6,20] 6,20] 6,20 5,90] 5,90 5,10f 5,70 5,70 5,70 1,63 1,63 5,62
FR 6,10 5,80 580/ 6,000 6,000 5,90 390/ 3,90 390 5,30/ 530 530 331 331 550
GR 5,10 5,00 4,70, 4,10 4,10, 4,00f 2,70 2,70, 2,20 3,00f 3,000 3,30] 3,18 3,18 2,85
HU 5,20 4,60 440 4,10f 4,10, 4,00] 2,10 2,10, 1,80] 4,30 4,30, 4,30f 2,01 2,01 3,08
CH 6,70 6,50 6,40, 6,30/ 6,30 6,00 5,70 5,70 5,20 3,00 3,000 3,000 2,89 2,89 6,42
IE 6,40 6,10 590 5,60, 5,60] 560 360 360 300 830 830 830 1,08 1,08 4,92
IT 4,80 4,40 430 4,30 4,30 3,70] 2,10 2,10, 2,00] 5,70 5,70, 5,70] 3,73 3,73 4,00
LU 6,10 6,30 6,200 5,60, 560 6,000 560 560 580 430 430 4,30 3,06 3,06 4,58
NL 6,30 6,10 580[ 590 590/ 5,70 5,50[ 5,50[ 5,000 4,70] 4,70 4,700 2,38 2,38 6,31
NO 6,40 6,30 6,10, 5,80, 5,80] 5,60 5,80 5,80 5,60 6,700 6,70 6,70 1,55 1,55 5,73
PL 4,00 4,30 460 340/ 3,40 3,700 190 190, 250 6,000 6,000 6,000 5,28 528 3,77
PT 5,60 5,20 500{ 490 490 4,40 3,30 3,30 3,20, 6,00] 6,000 6,000 264 264 4,23
RO 4,20 4,10 420 3,50 350 320 200 200 200 6,00 6,00 600 700 700 1,92
SE 6,50 6,40 6,30 6,000 6,000 6,200 5,70 5,70 5,80 5,70 5,70 5,70 1,00, 1,00, 6,08
UK 5,50 5,60 580 5,40, 5,40 5,50, 3,60 3,60 3,20 8,000 8,000 8,00 2,51 251 7,00

Zdroj: viastni zpracovani na zaklad4s], [46], [47], [117], [118], [119], [131], [132], [133], [134], [135], [136], [137], [138],




Priloha ¢. 5: Hodnoty navrzenych faktoni lokalizace z oblasti Lidské zdroje

Lidské zdroje

Dostupnost #deckych
Kvalita vzaslavaciho systémy Kvalita vza&lavani manazér | Profesionalita managementt pracovnik a inZeny#
2008 - |2009- |2010- |2008- |2009- ([2010- (2008- |[2009- |2010- |2008- |2009- |2010-

Zems/Paramety 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
AT 5,20 4,90 4,00 5,30 5,10 4,90 5,80 5,60 5,30 5,00 4,70 4,70
BE 6,00 5,60 7,00 5,90 5,80 6,00 5,60 5,50 5,50 5,10 5,10 5,20
BG 3,30 3,30 6,00 3,70 3,70 3,70 3,40 3,40 3,60 3,70 3,90 4,00
CZ 4,70 4,80 4,50 4,70 4,70 4,40 5,40 5,30 5,00 5,40 4,90 4,40
DE 4,90 4,70 5,00 5,10 5,00 4,90 6,00 5,70 5,70 4,90 4,60 4,80
DK 5,80 5,70 6,30 5,60 5,60 5,40 6,20 6,10 5,80 5,30 5,10 5,10
ES 3,80 3,40 5,00 5,90 5,80 5,60 5,30 5,00 4,60 4,60 4,60 4,40
Fl 6,20 5,90 5,70 5,50 5,40 5,30 6,10 6,20 6,10 5,90 6,00 6,00
FR 5,00 4,80 5,30 6,10 5,90 5,70 5,50 5,20 5,10 5,60 5,30 5,30
GR 3,30 3,20 3,30 3,80 3,80 3,70 4,10 4,00 3,90 5,20 5,10 5,00
HU 3,20 3,40 4,30 3,90 4,10 4,10 4,30 4,10 4,30 4,50 4,50 4,40
CH 6,00 6,00 3,00 6,00 6,10 6,10 5,90 5,90 5,90 5,20 5,30 5,30
IE 5,60 5,60 8,30 5,40 5,30 5,00 5,90 5,80 5,80 5,30 5,30 5,10
IT 3,20 3,30 5,70 4,20 4,40 4,70 3,60 3,50 3,50 4,50 4,50 4,30
LU 4,10 4,30 4,30 3,80 4,00 4,20 5,40 5,60 5,50 3,90 4,00 3,90
NL 5,30 5,20 4,70 5,50 5,50 5,50 6,10 6,10 6,00 4,90 5,00 5,00
NO 5,40 5,00 6,70 5,10 5,20 5,20 6,10 6,20 6,30 5,20 5,10 5,10
PL 3,80 4,10 6,00 4,50 4,50 4,20 4,60 4,90 4,60 4,10 4,30 4,20
PT 3,50 3,60 6,00 4,60 4,70 4,90 4,80 4,40 4,20 4,50 4,50 4,60
RO 3,60 3,40 6,00 3,80 3,70 3,70 4,50 4,70 4,40 4,30 4,30 4,30
SE 5,30 5,30 5,70 5,40 5,40 5,60 6,40 6,50 6,50 5,60 5,60 5,80
UK 4,60 4,60 8,00 5,30 5,40 5,50 5,60 5,70 6,00 4,80 4,70 4,80

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad131], [132], [133], [134], [135], [136], [137], [138],




Priloha ¢. 6: Hodnoty navrzenych faktoni lokalizace z oblasti Trh zboZi a sluzeb

Trh zbozi a sluzeb

Podstata konkureéni

Velikost doméciho trhu Intenzita mistni konkurence | Sofistikovanost kupujicich vyhody
2008 - 20009 - 2010 - 2008 - |2009- |2010- |2008- |2009- [2010- |2008- |2009- |2010 -

Zems/Parametr| 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 |2011

AT 4,30 4,30 4,40 6,30 6,00 5,90 5,10 4,50 4,10 5,90 5,80 5,70
BE 4,50 4,50 4,50 6,00 5,80 5,90 4,80 4,60 4,40 5,80 5,70 5,70
BG 3,60 3,70 3,60 5,00 4,90 4,50 3,30 3,30 3,20 3,00 3,00 3,10
CZz 4,20 4,20 4,20 5,80 5,80 5,70 4,10 4,10 3,90 3,70 3,00 3,80
DE 5,80 5,80 5,80 6,40 6,20 6,10 4,80 4,40 4,40 6,30 6,40 6,30
DK 4,00 4,00 4,00 5,60 5,80 5,60 5,10 4,70 4,30 6,30 6,10 5,90
ES 5,40 5,40 5,40 5,80 5,60 5,50 4,40 4,00 3,80 4,40 4,20 4,10
Fl 4,00 4,00 4,00 5,70 5,40 5,10 4,90 4,50 4,40 5,90 6,10 6,00
FR 5,70 5,70 5,70 5,80 5,70 5,60 4,80 4,40 4,10 5,80 5,60 5,50
GR 4,50 4,50 4,50 5,20 4,90 4,70 3,90 3,70 3,60 4,00 3,90 3,60
HU 4,00 4,00 4,00 5,40 5,30 5,30 3,10 3,10 3,00 3,50 3,50 3,40
CH 4,30 4,30 4,30 5,70 5,50 5,40 5,40 5,20 5,20 6,30 6,40 6,30
IE 3,90 3,90 3,80 5,40 5,20 5,10 4,80 4,40 4,20 5,40 5,30 5,30
IT 5,60 5,60 5,50 4,40 4,40 4,70 4,10 3,90 4,00 5,50 5,60 5,70
LU 2,60 2,70 2,70 5,10 4,90 5,20 4,90 4,90 4,90 5,40 5,50 5,70
NL 4,80 4,80 4,80 6,10 6,00 5,80 4,90 4,70 4,60 5,80 5,80 5,80
NO 4,10 4,10 4,10 5,70 5,60 5,50 4,90 4,60 4,50 5,10 4,80 4,60
PL 4,80 4,90 4,90 5,30 5,40 5,40 3,70 3,90 3,60 3,60 3,60 3,50
PT 4,20 4,20 4,20 5,30 5,30 5,20 3,80 3,50 3,60 3,60 3,60 3,80
RO 4,30 4,30 4,30 4,70 4,90 4,70 3,60 3,80 3,60 2,90 3,00 2,90
SE 4,30 4,40 4,30 5,80 5,60 5,90 5,10 5,10 5,00 5,90 6,00 6,00
UK 5,70 5,70 5,70 5,90 5,80 5,80 4,70 4,70 4,60 5,50 5,50 5,70

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad131], [132], [133], [134], [135], [136], [137], [138],




Priloha¢. 7: Hodnoty navrzenych faktoni lokalizace z oblasti Finaini trh 1/2

Finanéni trh

Aktivita v oblasti IPO

Aktivita v oblasti M&A

Sofistikovanost finagniho trhu

Dostupnost G&ri

2008 - |2009- |(2010- |2008- |2009- |2010- |2008- ([2009- |2010- |2008- |2009- |2010 -

Zemg/Parameti 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

AT 1,80 2,14 1,00 1,13 1,25 1,02 6,10 5,90 5,44 4,10 3,50 3,20
BE 1,39 2,14 1,10 1,40 1,56 2,05 6,10 5,90 5,89 4,40 3,90 3,90
BG 2,36 2,39 2,36 2,15 0,93 0,93 3,30 3,00 1,45 4,00 3,30 2,80
CzZ 1,03 1,70 5,26 1,00 1,05 1,37 4,70 4,80 4,64 3,70 3,50 3,10
DE 4,42 4,21 1,48 3,08 3,92 2,91 6,20 6,00 5,89 3,80 3,00 2,80
DK 1,07 1,07 4,19 1,20 1,16 1,54 6,30 6,00 4,78 5,40 4,30 3,50
ES 4,25 5,51 1,48 2,57 3,25 2,05 5,80 5,60 4,78 3,70 2,90 2,50
Fl 1,23 1,14 1,97 1,13 1,12 1,23 6,00 6,00 5,67 5,40 4,70 4,50
FR 3,01 2,59 1,29 3,55 3,30 4,67 6,20 6,20 5,44 3,70 3,50 3,40
GR 2,36 2,39 2,36 2,15 0,93 0,93 4,60 4,50 2,78 3,60 3,10 2,60
HU 1,00 0,99 1,48 1,03 1,06 1,00 4,40 4,30 3,44 3,30 2,80 2,50
CH 1,92 1,48 1,29 2,21 1,96 1,37 6,80 6,60 7,00 4,10 3,70 3,70
IE 1,75 1,80 2,36 1,10 1,18 1,09 6,20 5,50 3,44 4,00 3,00 2,10
IT 3,07 2,82 1,58 2,76 2,89 2,59 4,20 4,30 1,89 2,50 2,20 2,20
LU 2,36 2,39 2,36 2,15 0,93 0,93 6,50 6,70 6,55 5,10 5,00 4,70
NL 2,43 1,90 2,36 3,05 3,13 1,19 6,40 6,20 5,67 5,20 4,20 3,70
NO 1,72 1,63 3,81 1,49 1,58 1,98 6,00 6,00 5,89 5,30 4,60 4,40
PL 1,52 2,63 7,00 1,04 1,14 17,93 4,00 4,20 3,00 3,40 3,10 2,90
PT 2,36 2,39 2,36 2,15 0,93 0,93 5,70 5,60 4,78 3,90 3,20 3,00
RO 2,36 1,00 1,10 2,15 1,00 1,44 3,70 3,90 1,00 3,60 3,30 2,60
SE 1,50 1,30 1,29 1,74 1,67 1,79 6,40 6,40 6,33 4,90 4,40 4,20
UK 7,00 7,00 2,45 7,00 7,00 7,00 6,30 6,30 6,33 4,80 3,20 2,70

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad128], [129], [130], [131], [132], [133], [134], [135], [136], [137], [138],




Priloha ¢. 8: Hodnoty navrzenych faktoni lokalizace z oblasti Finaini trh 2/2

Finanéni trh

Dostupnost soukromého

Omezeni kapitalovych tokt kapitalu Dostupnost VC Stav bankovniho sektoru
2008 - |2009- |2010- |2008- |2009- |2010- 2008 - 2009 - 2010 - 2008 - 2009 - 2010 -

Zene/Parametl 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

AT 5,90 5,70 5,40 4,90 4,30 3,80 3,80 3,20 2,90 6,30 5,90 5,50
BE 5,60 5,20 5,10 4,90 4,20 3,60 4,00 3,50 3,30 6,60 4,90 4,20
BG 4,20 3,90 3,70 3,70 3,40 3,10 3,00 2,70 2,50 5,40 4,80 4,50
Cz 5,40 5,30 5,20 4,40 4,40 4,00 3,00 2,90 2,60 5,80 5,90 5,90
DE 6,20 5,70 5,50 4,70 4,00 3,90 3,90 3,00 2,80 6,10 4,80 4,40
DK 6,20 5,40 5,10 5,20 4,10 3,70 4,70 3,80 3,30 6,70 5,60 4,80
ES 4,80 4,60 4,90 4,60 3,80 3,30 3,90 3,10 2,60 6,50 6,00 5,50
Fl 6,10 6,00 6,10 5,20 4,40 3,90 4,90 4,30 4,20 6,60 6,30 6,30
FR 5,40 4,80 4,80 4,90 4,80 4,80 3,90 3,50 3,20 6,50 5,70 5,60
GR 5,40 4,90 4,70 4,60 4,10 3,60 3,00 2,70 2,30 6,00 5,60 5,20
HU 5,50 5,10 5,20 3,60 3,00 2,60 2,80 2,40 2,20 5,40 4,80 4,80
CH 6,10 6,00 6,00 5,10 4,60 4,40 4,10 3,60 3,50 6,50 5,60 5,60
IE 5,80 5,40 5,60 4,70 3,40 2,80 4,50 3,20 2,30 6,60 4,10 2,00
IT 3,20 3,80 4,30 4,30 3,70 3,50 2,70 2,30 2,20 5,40 5,20 5,30
LU 6,10 5,70 5,60 4,40 4,20 4,30 4,60 4,30 4,20 6,70 6,20 5,80
NL 5,90 5,50 5,40 5,10 4,20 3,70 4,90 4,10 3,70 6,70 5,20 4,60
NO 5,20 4,80 5,20 5,50 4,60 4,60 5,00 4,40 4,30 6,50 6,10 6,10
PL 4,90 5,00 4,50 4,60 4,00 3,70 3,30 3,10 2,70 5,10 5,00 5,20
PT 4,70 5,00 5,40 4,50 3,80 3,50 3,40 2,90 2,70 6,20 5,40 5,10
RO 4,60 4,40 4,10 3,90 3,60 3,10 3,00 2,90 2,40 5,50 5,20 4,70
SE 6,20 5,90 5,90 5,70 4,70 4,40 4,90 4,30 4,00 6,70 6,00 5,80
UK 5,60 5,30 5,70 5,20 4,20 4,10 4,80 3,50 3,00 6,00 3,80 3,60

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad128], [129], [130], [131], [132], [133], [134], [135], [136], [137], [138],




Priloha ¢. 9: Hodnoty navrzenych faktoni lokalizace z oblasti Podnikatelské progedi a podnikova kultura

Podnikatelské pros¥edi a podnikova kultura

Patet procedur

Patet dni

Existence Etické chovani Urovei auditu a | Ochota delegovat potrebnych k potiebnych k Orientace na
rozvinutych klasti firem repotingu pravomoci zaloZeni podniku | zaloZeni podniku zakaznika
2008|2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008|2009 |2010

Zemg/Parametr 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010|2011 | 2009 | 2010|2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010|2011 | 2009 |2010| 2011
AT 4,70 4,60/ 4,60 6,10 6,20| 6,20| 6,20| 6,00 5,70| 5,40| 5,00/ 4,60| 4,50| 4,50/ 4,50| 3,65| 3,80, 3,65| 6,00| 6,10/ 6,00
BE 4,40| 4,40| 4,30| 5,40| 5,50| 5,50| 5,90| 5,60| 5,60| 5,20| 5,00/ 4,80| 7,00/ 7,00; 7,00| 7,00 7,00 7,00| 5,70| 5,50| 5,60
BG 3,00| 2,80| 2,80 3,70 3,40| 3,30| 4,30| 4,30| 4,30 2,90 3,00] 3,10/ 4,00| 6,50| 6,50 3,09| 1,00| 5,05| 4,40| 4,30| 4,30
CZ 4,00| 4,10| 4,00| 3,80 3,80| 3,60| 5,10| 5,30| 5,10| 4,40| 4,40| 4,30 3,50| 4,50| 4,50| 5,19| 5,53| 5,47| 4,80| 4,90| 4,80
DE 4,90| 4,90| 5,00| 5,90] 5,90| 6,00] 6,10| 5,80| 5,60| 5,40| 5,20] 5,00| 4,00/ 4,00| 4,00] 5,05 5,13] 5,05 5,60| 5,60| 5,60
DK 4,90| 4,80| 4,60| 6,50 6,60| 6,50| 6,00 5,90| 5,70| 6,00| 5,90| 5,80| 6,50| 6,50| 6,50| 6,72| 6,73| 6,72| 5,80| 5,70| 5,70
ES 4,00 4,10| 4,10| 4,90 4,90| 4,70| 5,30| 5,00 4,90| 4,50| 4,10/ 3,70| 3,50| 3,50 3,50| 1,00| 1,27| 1,00| 5,00 4,80| 4,60
Fl 5,20| 5,30| 5,10| 6,60| 6,60| 6,60| 6,10| 6,20| 6,20| 5,50| 5,40 5,20/ 7,00| 7,00 7,00| 5,60| 5,67| 5,60| 5,40| 5,20| 5,30
FR 4,50| 4,40| 4,20| 5,30] 5,40| 5,70| 5,90| 5,60| 5,50| 4,60| 4,20, 3,90| 6,00 6,00| 6,00| 6,58| 6,60 6,58| 5,30| 5,20| 5,10
GR 3,10 3,10| 2,90| 3,80| 3,50/ 3,30| 5,00| 4,90| 4,70| 3,80| 3,40| 3,10| 1,00/ 1,00 1,00| 2,26| 5,00 4,91| 4,60| 4,50| 4,50
HU 3,70] 2,90| 2,90| 3,80] 3,60/ 3,30 5,10| 5,30] 5,40| 3,10/ 3,00] 3,00| 5,50/ 6,50| 6,50| 5,33| 6,87 7,00] 3,90| 4,00| 4,30
CH 4,90| 5,10| 5,20| 6,30| 6,40| 6,40] 5,90| 5,70| 5,60| 5,60| 5,30 5,20| 5,50| 5,50| 5,50| 4,77| 4,87 4,77| 5,90| 6,00] 6,00
IE 4,40| 4,30| 4,10| 5,60| 5,60| 5,30| 6,10| 5,30| 4,70| 4,80| 4,60/ 4,30| 6,50/ 6,50/ 6,50| 5,74| 5,80 5,74| 5,40| 5,30| 5,40
IT 5,30| 5,40| 5,50| 4,00| 3,60| 3,70| 4,40| 4,00| 4,00 3,40 3,00] 3,20/ 4,00| 5,50| 5,50| 5,74| 6,20| 6,16| 4,80| 4,70| 4,80
LU 4,50| 4,60| 4,80| 5,90 6,20| 6,10| 6,10| 6,00 5,80| 5,00| 5,10/ 4,80| 5,50| 5,50 5,50| 3,93| 4,07| 4,21| 5,10 5,30| 5,50
NL 4,80| 4,80| 4,70| 6,30| 6,40| 6,30| 6,10| 5,90| 5,80| 5,80| 5,80| 5,70| 5,50| 5,50| 5,50| 6,16| 6,20| 6,16| 5,60| 5,40| 5,20
NO 4,60| 4,60| 4,70| 6,30| 6,30| 6,40| 6,10| 6,10| 6,10| 5,70| 5,70] 5,90| 5,50| 5,50 6,00| 6,16| 6,20| 6,58| 5,50| 5,50| 5,40
PL 3,10] 2,90| 2,90| 4,50| 4,50 4,20| 4,60| 4,90 5,10] 3,70| 3,90 4,00 3,50/ 3,50| 5,50| 3,23| 3,40 3,09 4,60| 4,80| 4,80
PT 3,50| 3,70| 3,70| 4,70 4,70| 4,60| 5,30| 4,90| 4,90| 4,50| 3,80| 3,50/ 5,00| 5,50| 5,50| 6,58| 6,73| 6,72| 4,70| 4,60| 4,80
RO 3,60| 2,90| 2,80| 3,60 3,60| 3,60| 4,50| 4,70| 4,60 3,50 3,50 3,40/ 5,50| 5,50| 5,50| 5,60| 6,20| 6,16| 4,10| 4,30| 4,20
SE 4,80| 5,10| 5,10| 6,60| 6,70| 6,80| 6,10| 6,10| 6,30| 6,20| 6,20, 6,50| 7,00| 7,00| 7,00| 5,47| 5,53| 5,47| 5,70| 5,80| 5,80
UK 4,70| 4,90| 5,00/ 5,50| 5,90| 6,00| 6,00| 5,60| 5,60| 5,00/ 4,80| 4,80| 5,50| 5,50 5,50| 5,74| 5,80| 5,74| 5,10| 5,00| 5,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad117], [118], [119], [131], [132], [133], [134], [135], [136], [137], [138],




Priloha ¢. 10: Hodnoty navrzenych faktori lokalizace z oblasti Inovace 1/2

Inovace

Dostupnost specializovanych
vyzkumnych a $kolicich

Inovativhost makroregiony Inovaini schopnost Podnikové vydaje na R&D| Pcet pateni/mil. obyv. sluZeb
2008 - (2009 - |2010- |2008- |2009- |2010- [2008- |2009- |2010- |2008- |2009- |2010- |2008- |2009- |2010 -

Zemg/Paramet| 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

AT 5,20 4,96 5,10 5,10 4,80 4,70 4,80 4,40 4,30 3,06 3,11 3,25 5,20 5,50 5,90
BE 5,48 4,91 5,40 4,90 4,80 4,70 4,90 4,60 4,30 2,83 2,86 3,10 5,60 5,60 5,80
BG 1,00 1,00 0,99 2,90 2,90 2,80 2,70 2,70 2,70 1,00 1,06 1,17 3,80 3,90 3,90
Cz 3,28 2,77 3,26 4,20 4,20 4,10 4,00 4,10 4,00 1,11 1,16 1,14 4,90 5,30 5,40
DE 6,03 5,76 6,31 6,00 5,90 5,90 5,80 5,80 5,70 5,08 5,16 5,13 5,80 6,00 6,20
DK 6,64 5,70 6,58 5,50 5,30 4,90 5,60 5,50 5,20 3,62 3,73 3,67 5,80 5,90 5,80
ES 3,28 2,93 2,92 3,80 3,70 3,40 3,70 3,60 3,20 1,20 1,24 1,25 4,50 4,80 5,00
Fl 5,81 5,72 6,20 5,60 5,60 5,60 5,30 5,30 5,40 7,00 7,00 7,16 5,80 5,90 5,80
FR 4,42 4,15 4,67 5,40 5,10 5,10 5,00 4,80 4,70 2,90 2,96 2,89 5,70 5,80 5,90
GR 2,67 2,27 2,19 2,80 2,60 2,50 2,80 2,60 2,40 1,04 1,06 1,10 3,70 3,80 3,70
HU 2,39 2,13 2,29 3,40 3,30 3,40 2,90 2,80 3,00 1,15 1,23 1,16 3,80 4,30 4,40
CH 7,37 6,97 7,67 5,90 5,80 5,70 6,00 6,00 5,90 6,30 6,72 7,00 6,00 6,30 6,50
IE 5,22 4,51 4,95 4,10 3,80 3,70 4,60 4,20 4,20 2,25 2,42 2,47 4,90 4,90 5,00
IT 3,46 3,10 3,32 4,30 3,90 4,00 3,30 3,40 3,50 1,81 1,87 1,84 4,60 4,50 4,70
LU 5,53 5,14 5,10 4,30 4,40 4,60 4,40 4,60 4,80 3,95 2,94 3,71 4,50 4,60 4,90
NL 5,08 4,70 5,11 5,10 4,90 4,90 5,00 4,80 4,60 3,83 4,09 3,92 5,80 6,00 6,00
NO 3,95 3,60 3,75 4,90 4,80 4,70 4,60 4,40 4,40 2,95 3,23 3,07 5,10 5,40 5,50
PL 2,11 1,85 1,65 3,00 3,10 3,30 3,10 3,20 3,00 1,00 1,03 1,02 4,20 4,80 5,10
PT 2,81 3,02 3,80 3,80 3,60 3,50 3,30 3,30 3,40 1,02 1,02 1,05 4,70 4,60 4,60
RO 1,54 1,50 1,27 3,30 3,00 2,90 3,00 2,90 2,70 0,99 1,00 1,00 4,00 4,00 3,50
SE 7,00 6,32 6,94 5,80 5,00 5,70 5,80 5,90 6,00 5,35 5,44 5,16 5,70 5,80 6,10
UK 5,60 4,77 5,38 4,90 4,70 4,70 5,00 4,70 4,60 3,03 2,94 2,93 5,70 5,60 5,70

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad93], [120], [131], [132], [133], [134], [135], [136], [137], [138],




Priloha¢. 11: Hodnoty navrzenych faktofi lokalizace z oblasti Inovace 2/2

Spoluprace v oblasti védy a
vyzkumu mezi univerzitami a

Kvalita védecko-vyzkumnych pracoviét | Dostupnost modernich technologii | Absorpce technologii podniky podniky
2008 - [ 2009 - 2008 - [2009- [2010- |2008- [2009- |2010- |2008- [2009- |2010-

Zemg/Parametr) 2009 2010 2010 - 2011 |2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

AT 5,30 5,10 5,10 6,20 6,30 6,40 6,20 6,10 6,00 5,00 4,90 4,90
BE 5,80 5,70 5,70 6,10 6,20 6,40 5,50 5,50 5,50 5,20 5,30 5,20
BG 3,70 3,60 3,50 3,80 4,00 4,30 4,00 4,10 4,00 2,90 3,00 3,00
Ccz 4,90 5,10 5,10 5,10 5,30 5,50 5,40 5,40 5,40 4,20 4,40 4,50
DE 5,80 5,80 5,90 6,20 6,30 6,30 6,00 6,00 6,00 5,40 5,20 5,20
DK 5,60 5,70 5,50 6,50 6,40 6,40 6,20 6,10 6,00 5,30 5,50 5,30
ES 4,10 4,20 4,20 5,20 5,50 5,80 5,00 5,10 5,20 3,60 3,70 4,00
Fl 5,70 5,60 5,40 6,60 6,60 6,60 6,10 6,10 6,00 5,50 5,60 5,60
FR 5,40 5,20 5,20 6,20 6,30 6,40 5,60 5,50 5,60 3,90 3,90 4,00
GR 3,80 3,60 3,30 4,70 4,90 5,20 4,40 4,30 4,40 2,90 3,20 3,00
HU 5,00 5,00 5,20 4,70 5,10 5,50 4,70 4,70 4,80 4,00 4,20 4,30
CH 6,20 6,20 6,20 6,40 6,60 6,60 6,20 6,30 6,30 5,60 5,70 5,70
IE 5,30 5,30 5,30 5,50 5,70 5,80 5,50 5,40 5,50 4,90 5,00 5,00
IT 3,40 3,60 3,80 4,70 4,90 5,00 4,60 4,50 4,30 3,10 3,40 3,50
LU 4,10 4,30 4,60 5,70 6,10 6,20 5,50 5,70 5,70 3,90 4,70 5,10
NL 5,70 5,70 5,60 6,20 6,30 6,40 5,50 5,50 5,60 5,10 5,20 5,20
NO 5,00 5,10 5,00 6,40 6,60 6,70 6,10 6,10 6,20 4,90 4,90 4,90
PL 4,10 4,10 4,10 4,40 4,50 4,70 4,70 4,80 4,60 3,00 3,30 3,60
PT 4,60 4,60 4,70 5,70 5,90 6,30 5,40 5,40 5,60 3,60 4,10 4,50
RO 3,60 3,50 3,30 3,90 4,30 4,30 4,40 4,40 4,20 3,10 3,30 3,10
SE 5,70 5,70 5,90 6,60 6,70 6,80 6,20 6,20 6,40 5,60 5,60 5,50
UK 5,70 5,90 6,00 6,20 6,20 6,40 5,60 5,60 5,70 5,10 5,40 5,60

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad93], [120], [131], [132], [133], [134], [135], [136], [137], [138],




