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Uvod

V pocatcich kazdého podnikani fesi podnikatelé n€kolik zakladnich otazek. Zejména jde
o otazky typu: Jaky produkt ¢i sluzbu budou nabizet? Jaka je jejich cilova skupina
zakaznik? Je podnikatelsky napad realizovatelny? V ¢em je jejich sluzba/produkt jiny
nez jejich konkurenti? Jakym zpisobem své podnikatelské aktivity budou financovat?
Pravdou ziistava, Zze napad na kvalitni produkt, ktery by i dle analyz prostfedi mohl uspét,
Casto nenaplni svlij potencial z divodu problémua s financovanim. Ve chvili, kdy
podnikatel nema k dispozici dostatek finan¢nich prostedkii a nevi, kde je ziskat, realizace

napadu kon¢i jiz v zérodku. Posledni otazka je pro jakékoliv podnikatelské aktivity

stézejni a stava se tak hlavnim namétem, kterym se autor v diplomové praci bude zabyvat.

Podnikatelé¢ mohou v dnesni dob¢ uvazovat o celé fadé typt financovani. Za nejbézné;jsi
se v zacatcich podnikdni povazuje vyuziti vlastnich uspor, finan¢ni pomoci od rodiny ¢i
znamych. Pii vyCerpani téchto zdroji se podnikatelé v dalSim rozvoji svych
podnikatelskych aktivit mohou zkusit obratit na bankovni instituce a vyuzit jejich
produkty uréené pro nasledné financovani. Pro mnohé subjekty vSak tyto nastroje
financovani nemusi byt dostupné ¢i nepredstavuji dostateCnou variabilitu na startu
podnikéni. Dilem neustalého vyvoje technologii, velké miry vyuzivani a rozvinuti
internetu, ktery napomaha celkové globalizaci, ¢i také neduvéry v klasicky bankovni

systém, se rozviji nové netradi¢ni zptisoby financovani podnikatelskych aktivit.

Presnéji dochazi k indentifikovani terminu Alternative finance, ktery se do ¢eStiny mize
ptelozit, jako alternativni zplsoby financovani. Tento pojem se zacal uZivat teprve v
poslednich letech a detailné jej definovali na University of Cambridge, kde na toto téma
provedli analyzu a v roce 2015 vydali studii pojmenovanou Moving mainstream — The
European Alternative finance banking report. Cilem tohoto prizkumu bylo zajistit
komplexni nahled na danou problematiku a provést detailni srovnani v relativné mladém
odvétvi financovani. Pojem Alternative finance se v nékterych piipadech uvadi s
prizviskem ,,online “, nebot’ aktivity vétSiny jeho nastrojii se odehravaji na ,,internetovych
trziStich® (online marketplace). Pro cely této diplomové prace dojde k zuzeni vyctu
téchto nastrojii pfedev§im na vybér dvou, které dle tohoto reportu dosahly za posledni
roky nejvétsich objemu. Jmenovité ptjde o Crowdfunding (se zaméfenim na podilovy

typ) a Peer-to-Peer (tzv. pujckovy crowdfunding). Fakt, ze se jedna o pomérné rychle



rostouci a do budoucna snejvétsi pravdépodobnosti klicovy zplsob financovani,

potvrzuje napiiklad ve své zpravé Evropska komise z roku 2016

Jako druhou velkou skupinu, kterd je pfedmétem této diplomové préace, byla autorem
vybrana oblast rizikového kapitalu. Rizikovy kapital berou nékteti odbornici, napiiklad
Reznakova (2012) ¢i Hrdy a Horova (2011), jako bézny externi zdroj financovani. Oproti
tomu naptiklad Zinecker (2008) jej kvantifikuje jako specificky nastroj financovani,
Valach (2010) jako zvlastni zdroj mozného financovani a Metrick a Yasuda (2011) jako
alternativni typ investovani. Ceské republika je v oblasti rizikového kapitalu pomérné
specifickd oblast. V tuzemském prostiedi se stale jednd o znacné nerozvinuty trh, ve
kterém ovSem v poslednim obdobi zaina svitat na lepsi Casy. Dle zpravy Svétového
ekonomického fora pro obdobi 2016-2017 postoupila Ceska republika na 34. pricku ze
138 porovnavanych zemi v zebficku mapujici dostupnost rizikového kapitalu. V obdobi

2014-2015 Ceska republika v tomto méfitku dosahla 42. mista.

Jak potrvzuji vysledky ze zpravy GEM (2013) 2, oblast financovéani povazuji dotazani
podnikatelé z Ceské republiky za jednu z nejzasadngjsich piekazek pii startu svého
podnikani. Obtizné ziskani ciziho a nedostatek vlastniho kapitalu piedstavuje pro
zacinajici malé a stfedni podnikatele zna¢ny problém. Z téchto diivodi dojde k zaméteni
pouziti vyse zminénych nastroji piedevsim na situaci poc¢ate¢niho rozvoje podnikani a
expanzni fazi.

Financovani zacinajicich spolecnosti rizikovym kapitalem ve znacné mife
zprostiedkovavaji také tzv. Business angels. Cinnost téchto business andéli je specificky
zamétena na tzv. early stage etapu podniku, tj. fazi vyzkumu, analyzy trhu, budovani
prototyptl a nasledné startupové faze. Jak uvadi napiiklad asociace sdruzujici tyto
evropské individudlni investory EBAN ve své studii® zroku 2015, celkem 71 %
proinvestovaného kapitalu na pocatecni fazi podnikani pochazi z téchto ,,andélskych*
zdroju.

Oblast rizikového kapitalu a specialné také Business andélé vykazuji podobné znaky s jiz
diive popsanymi nastroji Crowdfundingu. Za spole¢né znaky je mozné brat vzestupny
trend vyuzivani v Ceské republice, dale také vyuziti td&chto nastrojii financovani na

pocatecni fazi podnikani. Celkové se daji zminéné zplsoby financovani oznacit za

! Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, 2016
2 Global Enterpreneursip Monitor 2013, Podnikatelska aktivita v Ceské republice; Luke§, Jakl a Zouhar
3 The European Trade Association for Business angels, seed funds and early stage market players, 2015
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alternativni/netradicni zpiisob zafinancovani projektd ¢i spole¢nosti, oproti hojné
vyuzivanym nastrojim bankovnich instituci.

VysSe zminéné netradicni nastroje financovani jsou ustfednim tématem této diplomové
prace. V jejim prabehu nejprve dochdzi k teoretickému ptedstaveni obecnych moznosti
financovani. Nasleduji kapitoly vénujici se podstaté dvou vybranych oblasti financovani
— rizikovému kapitalu a crowdfundingu. V ramci téchto kapitol dochazi k definovani
zminénych pojm, nastinéni jejich historického vyvoje i k analyzovani soucasné situace.
V zavéru téchto kapitol jsou poté predstaveny komparativni studie porovnavajici stav
v Ceské republice a vybranych evropskych zemich. Na kapitoly predstavujici rizikovy
kapital a crowdfunding navazuji kapitoly vénované vyzkumnym Setfenim, ktera probé&hla
v ramci této diplomové prace. V zavé€ru celé prace jsou pak nastinény vysledky plynouci
z jednotlivych dil¢ich analyz a vyzkumt, doplnéné o mozna doporuceni na zlepSeni

oblasti netradi¢nich zptisobti financovani.



1 Cil a metodika

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnoceni soucasného stavu vyuZivani
zvolenych netradi¢nich zplsobl financovéani. Tyto zplsoby jsou tvofeny oblasti
rizikového kapitdlu se zaméfenim na business andéle a oblast crowdfundingu se
zamétfenim na peer-to-peer pijcky. Tohoto hlavniho cile bude dosazeno skrze splnéni
né¢kolika dil¢ich cila:

I.  Teoretické vymezeni moznych zplsobu financovani podnikatelskych aktivit

s diirazem na vybranou skupinu netradi¢nich zptisobt.

II.  Analyzovani situace vybranych typi netradi¢niho financovani v Ceské republice

a zahranici.

II.  Zjisténi povédomi o vybrané skupiné netradi¢nich zpisobd financovani mezi
Sirokou vefejnosti a studenty ekonomické fakulty VS prostiednictvim
kvantitativniho vyzkumu a odhaleni silnych a slabych stranek vybrané skupiny

netradi¢nich zplisobli financovani pomoci vyzkumné metody Delphi.

IV.  Zformulovani zavéra z provedenych analyz.

Metodika vyzkumu

Pro ucely této diplomové prace doslo ke ztotoznéni s nazorem Punche (2008) ohledné
struktury a celkové podoby vyzkumu. Zaroven vSak byly zvoleny jiné terminy, nez které
Punch (2008) ve svém dile pouziva. Cely vyzkum je rozdélen na ptipravnou a realizacni
fazi, ptiCemz Punch (2008) pouziva terminy preempirickd a empiricka faze. V této
kapitole je dale popsana pripravna faze vcetné jejich dil¢ich nalezitosti. Naplni realizacni
faze jsou poté samotna vyzkumna Setteni, kterd jsou detailn€ popsana v dalSich kapitolach

této diplomové prace. Na nasledujicim obrazku je naznaen proces vyzkumu zobrazenim

jeho dil¢ich krok.
Obrazek ¢. 1: Proces vyzkumu
Vyhodnoceni Pfipravna
cila prace faze
Realizacni
faze

Zdroj: vlastni zpracovani dle Punch (2008), 2017
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Pripravna faze

V ramci ptipravné faze nejprve dojde k predstaveni zékladnich informaci o daném
vyzkumu, véetné jeho cile, vyzkumnych otazek, pouzitych metod aj.

Cil vyzkumu

Cilem vyzkumu je pomoci sbéru adekvatnich dat a jejich nasledné analyzy, dojit ke
zhodnoceni soucasné situace vybranych nastroji netradicnich zplsobd financovani

podnikatelskych aktivit.

Ukel vyzkumu

Utelem celého vyzkumu je prispét svou podstatou k naplnéni cili této diplomové pace.
Oblast vyzkumu

Oblasti vyzkumu jsou moznosti financovani podnikatelskych aktivit.

Téma vyzkumu

Tématem vyzkumu jsou netradi¢ni zptisoby financovani podnikatelskych aktivit.
Vyzkumné otazky

Cilem vyzkumnych otazek je dalsi postupny krok ve specifikaci vyzkumu. Vyzkumné
otazky jsou dvojiho typu — obecné, na které vétsSinove z diivodu pfilisné obecnosti nelze
nalézt odpovéd a specifické. Specifické, jak zjejich oznafeni vyplyva, jsou otazky
detailngjsi a je u nich podstatné tzv. empirické kritérium. Empirické kritérium pfedstavuje
teorii, kdy vhodné navrzen¢ otazky by mély jasné naznacovat typ dat, které jsou potieba

k zodpovézeni polozenych otazek (Eger a Egerova, 2014).
V ramci této diplomové prace jsou stanoveny nasledujici vyzkumné otazky.

e Vjaké pozici se nachazi vybrana skupina netradi¢nich zptsobli financovani

podnikatelskych aktivit?

e Jaké je povédomi Siroké vefejnosti a studentti ekonomické fakulty VS o

netradi¢nich zptsobech financovani podnikatelskych aktivit?

e Jaké jsou nejvétsi vyhody a nevyhody netradicnich zplsobtu financovani

podnikatelskych aktivit?
e Jaké jsou prekazky a moznosti feSeni v uplatiovani netradi¢nich zptisobt

financovani podnikatelskych aktivit v CR?
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Hypotézy
V ramci této diplomové prace nedochdzi k urceni obecnych hypotéz, dochazi tak
k ponechani zminéné problematiky na trovni vySe definovanych vyzkumnych otazek.

Hypotézy jsou pouzity pouze u dotaznikového Setfeni, kde jsou také predstaveny.
Metody

Pti vyzkumu a vyhodnocovani vyzkumnych otazek dochazi k pouziti n¢kolika metod.
V ramci této diplomové prace jsou vyuzity — analyza — syntéza a deduktivni — induktivni
postup (Hendl, 2012).

Princip analyzy je zalozen na zakladé rozdéleni celku na dil¢i komponenty a zkoumani
samostatného chovani téchto dil¢ich komponent a jejich vztahu mezi sebou. V piipadé
syntézy je postup opacny — jde o sloZeni ¢asti do celku a nalezeni jeho hlavniho principu
chovani v zavislosti jednotlivych ¢asti (Hendl, 2012).

Dedukce je zalozena na logickém odvozeni zavéru na zékladé skupiny jinych tvrzeni,
ktera jsou povazovana za pravdiva. Tyto skupiny tvrzeni se oznacuji jako premisy.
Indukce odpovida principu nalezeni jedné urcité spolec¢né vlastnosti mezi uvazovanymi
jevy. Na tomto zaklad¢ se poté usuzuje, ze i dalsi podobné komponenty budou obdateny
danou vlastnosti. Jinymi slovy se z jisté pravidelnosti udalosti odvozuje premisa, urcité

pravidlo (Hendl, 2012).
Typy vyzkumu

Ve vyzkumu vramci této diplomové prace dochéazi k vyuziti kvantitativniho i
kvalitativniho vyzkumu. Tyto dva typy se liSi nejen cilem a zpisobem realizace, ale také
vysledky vyzkumu ¢i vztahem vyzkumnika a zkoumanych osob. Pii nejjednodussim
rozliSeni téchto dvou typil vyzkumu je mozno vyuzit zékladni poucky, kdy kvantitativni
vyzkum pracuje s ¢iselnymi daty, kdezto kvalitativni uvadi vystizny a detailni popis (Eger
a Egerova, 2014).

Nastroje

V ramci kvalitativniho 1 kvantitativniho typu vyzkumu existuje celd fada moznych
nastroju ke sbéru dat. V této diplomové praci je vyuzito dvou nastrojii na urovni
kvantitativniho typu, které jiz byly nastinény v pfedstaveni témat vyzkumu. Je o analyzu

dokumentu a dotaznikové Setfeni.

e Analyza dokumentii — takto oznacuje proces ziskavani primarnich dat nepfimym

meéfenim Hendl (2012). V ramcei vyzkumu dochézi ke znacné reSersi, na urovni
12



jiz vydanych dokumentt, jakymi jsou napiiklad studie, statistiky organizaci,
vyro¢ni zpravy, zpravy vefejnych instituci aj. Vyhodou tohoto ndstroje je
pomérné mala Casova a témét zadna finanéni narocnost, coz odpovida potfebam
diplomové prace.

e Dotaznikové Setfeni — jak uvadi Eger a Egerova (2014), jednd se o nejvice
pouzivany nastroj ke sbéru dat. V pripadé vyuziti tohoto nastroje na urovni
kvantitativniho typu, jako je tomu v tomto vyzkumu, je dotazovanym ptredkladan
standardizovany dotaznik. Jeho nésledné vyhodnoceni pak neni pfili§ Casove
narocné a pfindsi srovnatelné tidaje.

Posledni nastroj vyuzity v ramci této prace, je zafazen spise do kategorie kvalitativniho
typu. Jedné se o metodu Delphi, coz Wildemuth (2009) definuje jako techniku vyuziti
vlastnich nazorti jednotlivcl za ucelem naleznuti a shodnuti se na urc¢itém konsenzu, at’
uz v soucasnosti ¢i budoucnosti. K dosazeni spole¢n¢ uznavaného nazoru napomahaji
specifika tohoto vyzkumného nastroje — zpétnd vazba vSem zucastnénym, zachovani

anonymity a vyuziti statistickych metod k posouzeni irovné stejného nazoru (Hsu a

Sanford, 2007).
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2 Mozné zpusoby financovani podnikatelskych aktivit

Na zacatku kazdého projektu/spolecnosti 1ze nalézt myslenku, ktera se dalsim vyvojem a
zpracovanim zméni v konkrétni produkt ¢i sluzbu. Aby tento produkt ¢i sluzba mohly
vzniknout, je tfeba mit zabezpecené dostatecné mnozstvi zdrojii. Zajisténi zdroji pro
fungovani spolecnosti/projektu je kliCovym tématem pro kazdou spolecnost a také pro
tuto diplomovou praci. Jak upozoriiuje Reznakova (2012) realizace podnikatelského
zameru je ve vetsing piipadech naro¢na na potiebu finan¢nich zdroja.

Na samotné zdroje financovani je mozné nahlizet z nékolika hledisek. Za zakladni se
povazuje déleni z hlediska vlastnictvi, jenz vychazi z pravniho postaveni poskytovatele
kapitalu. Pfi tomto rozd¢leni se rozliSuji vlastni zdroje financovani a cizi zdroje

financovani (Tichy, 2012).

Druhym moznym zptsobem je déleni dle postaveni zdroje financovani vzhledem k

podniku. Takto se rozlisuji interni financni zdroje a externi finan¢ni zdroje (Tichy, 2012).

Dle doby splatnosti se poté finan¢ni zdroje mohou délit na kratkodobé finan¢ni zdroje a
dlouhodobé¢ finan¢ni zdroje (v ramci kterych se nekdy rozlisuji strednédobé zdroje)

(Tetfevova, 2006).

Vyse uvedend rozdéleni se mohou navzajem dopliiovat, kdy naptiklad existuje skupina

jak cizich externich finan¢nich zdroji, tak vlastnich externich zdroju (Tichy, 2012).
2.1 Zdroje financovani z vlastnického hlediska

Mezi vlastni zdroje Synek a Kislingerova (2010) fadi zakladni kapital, kapitalové fondy,
fondy ze zisku, nerozdéleny vysledek hospodareni minulych let a vysledek hospodareni
bézného ucetniho obdobi.

Do kategorie vlastnich zdroji se fadi také specificka skupina zpuisobl financovani
oznacovana jako ,,3F “¢i,,FFF*. Pismena F zastupuji zacatky tii anglickych slov — family,
friends a fools (rodina, kamaradi a blazni). PfedevSim v Uplnych zacatcich podnikani se
jedna dle Shermana (2005) o typicky zdroj finan¢nich prostredk.

Woéhe a Kislingerova (2007) o pojmu interni financovani uvazuji v nékolika rovinach.
Jednou z nich je moznost samofinancovani, kde se rozliSuje oteviené samofinancovani a
tich¢ samofinancovani. U otevieného samofinancovani dochazi k financovani

z nerozdéleného vysledku hospodaieni. Spolecnost se ziekne vyplaceni podili a tim se
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zvysSuje stav platebnich prostfedki. K dispozici jsou dvé varianty — zadrzeni zisku ¢i
vyplaceni zisku s ndslednym opétovnym vkladem vyplacené ¢astky (tj. proces navraceni
vyplat). Dalsim zpilsobem je skryté samofinancovani, coZ odpovida financovani
prostfednictvim rezerv, odpisti. Naslednou moznosti je také financovani z neplanované
restrukturalizace majetku. V ramci této restrukturalizace podnik neziskédva novy kapital

z cizich zdroju, ale spise se redukuje investi¢ni oblast ve prospéch oblasti financni.

Dle Reznakové (2012) se mezi cizi zdroje fadi bankovni uvéry, obchodni uvéry,
dluhopisy a skupina finan¢nich nastroji, n€kdy oznacovana jako alternativni. Tato

skupina je tvofena finan¢nimi nastroji — leasingem, faktoringem a forfaitingem.

Leasing je mozné definovat jako pronajem urcit¢ho majetku pronajimatele za predem
sjednané ndjemné najemci, ktery tento majetek pouziva za predem stanovenych
podminek. Financovani investic vyuzitim leasingu je vedle bankovnich a obchodnich
uveér nejvice vyuzivanym alternativnim zdrojem financovani. Z finan¢niho hlediska se

oznacuje leasing jako cizi, externi finan¢ni zdroj (Tichy, 2012).

vV or

Zajimavy nahled na mozné déleni zdrojii financovani také poskytuje Reznakova (2012),
a to sice na moznosti financovani podniku v zavislosti na zZivotnim cyklu podniku.
Vychazi se zde z téchto stadii podniku, které se vyvijeji v Case — stadium vzniku, rustu,
stabilizace a konsolidace. Kazdé z vySe zminénych stadii vykazuje jiné naroky na kapital
anasledujici graf popisuje pouZzitelnost moznych zdrojii financovani pro jednotliva stadia
podniku. Tento naznaceny postup ziskavani zdroji financovani neni zavazny, ani se
nepiedpokladd, ze kazdy podnik vyuZzije veskeré uvedené moznosti financovani. Miize
dochazet k prolinani a soucasnému vyuzivani nékterych zplsobu financovani ve stejném

obdobi.
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Obrazek €. 2: Mozné zpusoby financovani vzhledem k Zivotnimu cyklu

podniku

Emise CP na vyspélych
trzich

Dualni kotace. Emise
depozitnich certifikatu

Vyvoj spolecnosti

Emise dluhopisu na domacim trhu
IPO na domacim trhu
Flze a akvizice

Prodej strategickému partnerovi
Venture kapital

Soukroma emise akcii
Bankovni uveér

Leasing Soukromy kapital/Obchodni andélé
Vklad podnikatele

Cas
Vznik a pocatecni rozvoj Rozvojova faze Stabilizace Konsolidace Konecna stabilizace,
nastupnictvi

Zdroj: Nyvltova a Reznakova, 2007, str. 74
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3 Rizikovy kapital

Rizikovy kapital je pomérné specificky finan¢ni nastroj. Mare§ (2008) naptiklad uvadi,
ze se jednd o docasnou finan¢né investiéni operaci, pro kterou je typické selektivni
umist'ovani kapitalu na zaklad¢ rGznych kritérii. Neopomenutelnym specifikem je také
aktivni ucast investorského subjektu do chodu vybrané spolecnosti. Zaméteni téchto
investic je primarn¢ na stadium pocate¢niho rozvoje ¢i nasledné expanze. Vice o podstaté

a jednotlivych nalezitostech rizikového kapitalu jiz v nasledujicich kapitolach.
3.1 Pojmy venture kapital a private equity — rizikovy kapital

V investi¢nim prostiedi se vyskytuje fada podobné¢ znéjicich ¢i podobné myslenych
pojmu — venture kapital, private equity, rizikovy kapital a rozvojovy kapital. Jednoznacné
rozdeleni ¢i definice neexistuji a Casto dochdzi k jejich riznym interpretacim. Dvorak a
Prochazka (1998) ¢i Valach (2010) upozoriiuji na mozné oznaceni SirSim opisem
v podobé rizikového a rozvojového kapitalu. Dle Nyvltové a Rezindkové (2007) se jedna
0 pojmy private equity a venture capital. Tyto pojmy oznacuji kapital, ktery je vkladan
do podniki, s jejichz akciemi se neobchoduje na burze cennych papirit a pomoci takto
ziskaného kapitalu se spole¢nostem navysuje jejich zakladni kapital. Timto zpisobem
ziskany kapital je urCeny predevs§im na financovani pocatecni faze podniku s dirazem na
financovani inovativnich a rozvojovych projekta, které predstavuji pro véfitele vysoké
riziko (Nyvltova a Reznakova, 2007).

Zinecker (2008) hodnoti private equity a venture kapital jako formu externiho vlastniho
kapitalu, ktery je vkladan do podniku neemitujici akcie. Mezi vyhody pramenici z této
formy financovani, se uvadi snizeni celkové zadluZenosti podniku, posileni finan¢ni
stability, ale také benefity nefinan¢niho charakteru — nejcastéji v podobé know-how a

kontaktu investora.

Pro ucely této prace je podstatna definice z Czech Venture Capital Association (dale jen
“CVCA”). Tato asociace charakterizuje private equity a venture kapital jako “alternativni
zdroje financovani inovativnich projektii a podniku s potencialem pro rychly rust” (cvca,
online, 2010). Dale se tato asociace snazi o detailnéjsi pohled na tyto dva uzivané pojmy.
Pojem private equity (n€kdy piekladano jako soukromy kapital) je popisovan jako
sttednédobé az dlouhodobé financovani, jenz se poskytuje za Gcelem ziskani podilu na
zékladnim kapitalu spolecnosti, jejichZ akcie nejsou vefejné obchodovatelné. Pfedev§im
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se jedna o investice do podniku, které vykazuji potencial pro tvorbu hodnoty, rist trzniho
podilu a z jejichz podnikatelského planu je patrné nabizeni vysoce inovativnich produkti,

procesu ¢i technologii (cvca, online, 2010).

Oproti tomu venture kapitdl je dle asociace v tuzemském prostfedi vniman jako
sttednédoby az dlouhodoby kapital, ktery je investovany formou kapitalového vstupu do
spole¢nosti. Za realizovanou investici kapitalovy fond ziskava podil na zakladnim
kapitalu podniku. Mimo penéznich prostredkti spole¢nosti také predava odbornou pomoc
(jedna se o princip tzv. smart money*). O jakou formu odborné pomoci se jedna, zalezi
na typu podniku, jeho vyvojovém stadiu, ale také na samotném investorovi. Mize se
jednat o konkrétni posileni tymu vrcholového managementu, ¢i pouze o pasivni roli
poradce napt. ve finan¢ni oblasti. Ve vétsing piipadech se jedna o finan¢ni a strategickou
pomoc pii zacatcich ¢i rozvoji firmy, doplnénou o kontakty, jez mohou byt piinosné
v ruznych oblastech podnikani (cvca, online, 2010).

Co se vzajemného srovnani a ptipadného rozdéleni tyce, CVCA vidi situaci nésledovné:
»Budeme-li se blize zabyvat definicemi private equity a venture capital, miizeme se
shodnout na nasledujicim vysvetleni. V obou pripadech jde o investici do verejné
neobchodované spolecnosti, za kterou investor ziska podil na zakladnim kapitalu. Pojem
private equity je nazvem celé skupiny téchto investic. Private equity v sobé zahrnuje
odkupy firem firemnim (buy-out) nebo externim managementem (buy-in), ale i venture
kapital, coz je kapital investovany do zaloZeni (seed), rozbehu (start-up) a dalsSiho rozvoje

podniku” (cvca, online, 2010).

Nekteti autofi, jako Schefczyk (2011) ¢i Pernsteiner (2003) se snazi o sjednoceni pojma
pouzivanych v oblasti rizikového kapitalu. Poukazuji pfitom na faktické propojeni pojmu
venture kapitél a private equity. Problémové se jevi naptiklad rozifazeni faze vystoupeni
ze spolecnosti, €i také exitu (o fazich investic vice v kapitole 3.8 Proces financovani
rizikovym kapitalem), zda jej spiSe zatradit do venture kapitalu (s ¢imz se Schefczyk
(2011) ztotoziuje) nebo do private equity (coz je dle typu financovani vice logické). Na

dal8i rozkol autor narazi pti fazeni tzv. mezaninového financovani’. Tento zplsob

4 ,»Chytré penize (anglicky Smart Money) je oznacenti financni investice od takového investora, ktery
kromé financi prinese do firmy také dalsi znalosti, zkuSenosti nebo obchodni kontakty. Jinymi slovy nejde
Jjen o pouhé naliti penéz do firmy ale také o investici nefinancniho charakteru — predani know-how,
zkuSenosti a dalsich kontaktii” (managementmania, online, 2016).

3 Jedna se o pravni postaveni, kdy se poskytovatel kapitalu pohybuje na rozmezi postaveni viastnika a
postaveni veritele.” (Zinecker, 2008, str. 56)
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financovani je mozno vyuzivat pii pocatecnich fazich podnikatelské Cinnosti (coz by
odpovidalo venture kapitalu), ackoliv pievazné se jej uvazuje vyuzit ve fazi expanze, coz
by odpovidalo private equity (Schefczyk, 2011).

Na dalsi uskali v rozdélovani téchto pojmti upozoriuje také Pernsteiner (2003), ktery
poukazuje na nelogi¢nost v uzivani pojmu private equity, jenz by mél zastfeSovat i
venture kapital. Demonstruje jej na pfifazeni nefinan¢ni podpory managementu pouze pii
financovani venture kapitalem, kdy uvadi, ze i pii tzv. management-buy-out (typ exitové

investice) je tato podpora zahrnuta.

Pro tucely této prace bude primarné brana v potaz podstata venture kapitalu z divodu
jeho zaméfeni na pocatecni faze podnikatelskych aktivit a poskytovani i nefinancni
podpory managementu. V ramci uvedeni do problematiky této oblasti financovani bude
autorem prace ale pouzivan souhrnny pojem rizikovy kapital, jenz bude spojovat ob¢

dvé podstaty — private equity i venture kapital.
3.2 Historie rizikového kapitalu

Kofeny vzniku rizikového kapitalu sahaji do poloviny dvacatého stoleti, konkrétné se
uvadi rok 1946. V této dobé nebylo obvykle jednoduché ziskat potiebny kapital pro
podnikani. Na bankovni ptijcky vétsina lidi nedosahla a pokud jedinec nepochazel z dobie
situované rodiny, kterd by jeho podnikatelské aktivity financné€ podpoftila, nemél, kde by
potfebny kapital ziskal. Pritkopnikem v této oblasti byl americky general Doriot, ktery
zalozil viibec prvni spolecnost poskytujici rizikovy kapital. Za 25 let piisobeni, jeho
spole¢nost dosdhla vygenerovat primérnou navratnost investorim ve vysi 15,8 %.
Velkym milnikem pro tuto oblast financovani je také povazovan rok 1979, kdy doslo ke
zmirnéni investi¢nich pravidel pro penzijni fondy, a v disledku tohoto rozhodnuti byly
zaznamenany rekordni pfilivy investic. Tato zména napomohla ucasti dalSich
institucionalnich investorti, coZz je povazovdno za moderni éru rizikového kapitalu
(Metrick a Yasudo, 2011).

Existuji zhruba tfi historické éry rizikového kapitalu, pti¢emz v prvni z nich (1976—-1985)
diky vyuziti rizikového kapitalu vznikly napft. tyto spolec¢nosti — eBay, Google, Apple,
Yahoo! aj. (Dvofdk a Prochédzka, 1998). Misto, které¢ je i v soucasnosti spojené
s rizikovym kapitdlem je Silicon Valley. Mimo vySe zminénych firem dopliiuje
Reznakova (2012) vycet giganti zaloZzenych pomoci rizikového kapitdlu o Microsoft,
Hawlett-Packard, Xerox ¢i Logitech.
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Z moderni éry stoji za zminku piedevs§im tzv. ,,boom period* — obdobi 1995-2000, kdy
byly zaZzehnany dopady ekonomické krize osmdesatych let a naplno se projevil potencial
internetu. Zajimavym srovnanim je fakt, ze vroce 1994 doséhla velikost investic
rizikového kapitalu v USA 4,1 mld. dolarti, oproti tomu v roce 2000 se jednalo o 104 mld.
dolard. Rok 2000 je opravdovym extrémem, kdy se poté v nasledujicich letech objem
investic ustalil na hladin¢ okolo 30 mld. dolard za rok (Metrick a Yasudo, 2011).

V soucasné dobg¢ je oblast rizikového kapitalu jiz hojné zastoupena napfi¢ celym svétem,
ackoliv USA stale zastituji téméf polovinu veskerych aktivit spojenych s rizikovym

kapitalem (Metrick a Yasudo, 2011).
3.2.1 Historie rizikového kapitalu v CR

V Ceské republice je pocatek rizikového kapitalu spjat se vznikem samostatné Ceské
republiky. V 90. letech zde ptsobily prvni fondy vzniklé za finan¢ni podpory USA a
vybranych stati Evropské unie. NejznaméjSim fondem se v tomto pocatku rozvoje
rizikového kapitdlu v CR povazuje Ceskoamericky podnikatelsky fond (nékdy
oznacovany jako Bushiv fond) zalozeny v roce 1991, financovany z prostiedkl
poskytnutych vladou Spojenych stati. Dale také dalsi dva fondy, které zridilo tehdejsi
Ministerstvo hospodarstvi — Regionalni podnikatelsky fond v Ostravé a Fond rizikového
kapitalu v Praze. Tyto dva fondy byly financovany z prostiedkii poskytnutych
programem Phare® stat EU (Nyvltova a Reziiakova, 2007).

V roce 1994 doslo k zalozeni prvniho privatné financovaného fondu, fondu Renaissance.
Nasledné také doslo ke vzniku zastfeSujici asociace CVCA a né€které venture kapitalové
spole¢nosti se take staly €leny, ¢i zacaly spolupracovat s Evropskou venture kapitadlovou
asociaci (nyni se pouziva nazev Invest Europe, ale pro ucely této prace se bude dale
pouzivat zazité oznacCeni ,,EVCA®). Pro upfesnéni situace rizikového kapitalu se dle
publikovanych udaji asociace CVCA a dalSich dostupnych podkladti uvadi objem
investic skrze venture kapitalové fondy v roce 1996 v celkové vysi 565 mil. K¢ (ihned,

online, 1998).

¢ Program Phare byl spustén v roe 1989 a cilem tohoto fondu byla finanéni podpora projektii
napomahajicich preklenuti hospodarské a politické propasti mezi zemémi byvalého vychodniho bloku a
zapadni Evropy (strukturalni-fondy, online, 2017).
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3.3 Typy poskytovani rizikového kapitalu

V praxi se vyuziva n¢kolik riznych typl poskytovani rizikového kapitalu. Valach (2010)

uvadi tyto typy.

I.

b)

Predstartovni (zarodecné) financovani (seed capital). Jedna se o financovani
uplného zacatku podnikani. Prakticky jde o poskytovani finan¢nich prostredkii na
vyvoj produktd, pocate¢ni prizkum trhu, ptipravu podnikatelského planu ci
finan¢ni prosttedky na zajiSténi patentové ochrany. Tento typ investic je
specificky svym vysokym rizikem a dlouholetou navratnosti, i proto se tomuto
typu vénuje pomérné malé mnozstvi fondl rizikového kapitélu.

Startovni financovani (start up capital). U tohoto typu investic se jedna o
finan¢ni podporu pocatecnich aktivit jiz existujici spolecnosti. Firma tak vétSinou
disponuje pfipravenym vyrobkem, persondlnim zajisténim v podobé fidiciho
tymu a poznatky z probéhlych trznich prizkumu. Prakticky poté jde o vyuziti
kapitalu k nakupu fixniho majetku, zasob aj. Podobn¢ jako u ptedchoziho typu i
v pripad¢ téchto investic se pocita s vysokym rizikem, nebot” se jedna o podporu
zacinajicich spolec¢nosti, u kterych je prevazné nejasna budoucnost.

Financovéni rozvoje podniku (development capital). Tento typ investovani se
jeste dale deli na dva typy.

Financovani pocatec¢niho rozvoje (early stage development capital — expansion
capital). Typicky se tyto investice tykaji relativné mladych spole¢nosti, které
zatim vykazuji nizky zisk, je u nich ptedpoklad dal§iho rozvoje, ale nedisponuji
takovym zazemim, aby si mohly zajistit bankovni uvér.

Financovani pozdéjSiho stadia rozvoje (later stage development capital —
expansion capital). V tomto piipad¢ se rizikovy kapital vyuziva pro delsi dobu
fungujici spolecnosti, které maji zdmér vyznamnéji expandovat — na novych
trzich, pomoci technologickych inovaci svych produktd, ¢i obecné k navysSeni

pracovniho kapitélu.

Typu rozvojového financovani rizikovym kapitalem se vénuje vétsSina fondu rizikového

kapitalu (uvadi se, Ze az 60 % spolecnosti). Riziko u tohoto typu investic je zde podstatné

mensi, neZ je tomu u predchozich dvou typl. Investorsky ptiznivéjsi je také kratsi doba

navratnosti.
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4. Nahradni financovani; profinancovani dluht (debt replacement capital).
Tento zpiisob financovani se vyuziva v piipadech, kdy se klientské podniky
dostanou do vysokého stadia zadluzeni a vétSina generovanych ziskli spolecnosti
V ptipad¢ vhodného rozvojového programu muize rizikovy kapital nahradit uvéry,
¢imz dojde k zabranéni nesplaceni Givéri a s tim spojenému Grokovému zatiZeni.

5. Transakéni financovani (transaction capital). U tohoto typu financovani
rozvojovym kapitdlem dochazi k financovani vlastnickych transakci — nakupy
jinych spolecnosti ¢i jejich ¢asti, spojeni podnikil. Také se jedna o rtizné druhy
manazerskych odkupli — vlastnimi manazery (management buy-out = MBO), nebo
cizimi manazery (management buy-in = MBI). Jedna se tedy o financovani jiz
fungujicich podnika, které za sebou maji historicky znamé vysledky a riziko
spojené s touto investici je pomérné nizké.

6. Zachranné financovani (rescue capital). Tento typ financovani rizikovym
kapitalem je specificky. Na rozdil od vétSiny piedchozich typi se jednd o
investovani do podniku, ktery vykazuje finan¢ni nestabilitu a hrozi ukonceni jeho
¢innosti. Ve chvili, kdy existuje Sance na zachranu takové spolecnosti, navic
podpoiena kvalitnim programem budouciho ristu, se mize jednat o oblast, ve
které se rizikovy kapital miize angazovat.

V nasledujici tabulce je naznacena vétsina typu financovani rizikovym kapitalem a jejich
jednotliva specifika.

Tabulka ¢. 1: Zakladni specifika jednotlivych typi financovani rizikovym kapitalem

Typ investice Doblztter::/zm \ Vellk(or:itlllr;(vée;stlce Ocel((\e’a\:zrga\gmos
Predstartovni 7-12 0,24 az 100 %
Startovni 5-10 bézné 4-20, az 200 35-50 %
Pocatecni rozvoj 4-7 1040 30 %
Pozdéjsi stadium rozvoje 2-5 20-80 25 %
Transakéni financovani 2-5 200-20000 20-25 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Dvotak a Prochazka (1998), 2017

EVCA cely proces fungovani rizikového kapitalu bere vice detailné a rozdé€luje jej na
zékladni tii faze. Toto déleni zaobira celkovy proces od zisku rizikového kapitalu, jeho
investovani az po jeho vystup zprojektu ¢i spole€nosti. Jmenovité¢ se jednd o

Fundraising, Investment a Divestments. Pro Ui€ely této prace je podstatnd prostredni cast

22



Investments a jejimi bliz§imi specifiky se bude autor zabyvat v kapitole 3. 10 Vyuziti

rizikového kapitilu v Ceské republice (investeurope, online, 2017).
3.4 Utastnici rizikového kapitalu

Na trhu rizikového kapitalu se pohybuji Ctyii skupiny ucastnikii — primarni investofi,
fondy rizikového kapitalu, manazerské spolecnosti a podniky, které pfijimaji rizikovy
kapital. Kazda z téchto skupin na danou problematiku nahlizi z jiného pohledu a pro
kazdou skupinu jsou dilezité rozdilné nélezitosti. Nejveétsi pozornost v rdmci této prace
bude vénovana investoriim, fondiim a spolec¢nostem vyuzivajici rizikovy kapital. Cely trh
zjednoduSené funguje na nasledujicim principu (Dvotédk a Prochazka, 1998).

Investofi sdruzuji penézni prosttedky ve fondech rizikového kapitalu (témto investorim
se fiké institucionalni investoii). Fondy rizikového kapitalu vytvareji portfolio moznych
investic. Manazerské spolec¢nosti kumuluji prostfedky do fonda rizikového kapitalu a
staraji se o vyhledavani, analyzovani, vyhodnocovani, uzavirani i odprodej investic. Tyto
sluzby poskytuji na zakladé smluvniho sjednani s fondy rizikového kapitalu. Jednotlivi
investofi ziskavaji podil na fondu rizikového kapitalu. Vynos realizovany po exitu plyne
zpét do fondu rizikového kapitalu a je urCen k dalSimu reinvestovani ¢i je rozdclen

investoram (Dvorak a Prochéazka, 1998).

Mimo vySe zminénych ucastnikt plisobi na trhu také skupina oznacovana Dvordkem a
Prochazkou (1998) jako katalyzatofi. Jedna se o subjekty fungujici v obraceném gardu —
jejich klienty jsou zpravidla spolecnosti hledajici investora. Katalyzatofi tak v prvni fazi
vyhledévaji a nasledn¢ oslovuji manazerské spolecnosti, které spravuji fondy rizikového
kapitalu. Proces financovani rizikovym kapitalem, vcetné finan¢nich a informacnich tokt

je zachycen na nésledujicim schématu, které je mozno vidét v priloze A.
3.5 Investori na rizikovych trzich

Na vyspélych trzich existuje celd tada subjektl, organizaci, které se zabyvaji
investovanim rizikového kapitalu. Subjekty se mohou ¢lenit dle struktury managementu,
vlastnikti ¢i dle formy poskytovani kapitalu. Nejbéznéjsi ¢lenéni je dle Dvoraka a
Prochazky (1998) nésledujici:
e Nezavisli investofi (independent investors). Timto oznacenim se pojmenovavaji
investi¢ni subjekty, které svého kapitalu dosahly z vice nez jednoho zdroje.
Nejcastéjsimi zdroji jsou investicni instituce — predevSim penzijni fondy,
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pojistovny, banky, ale také firemni investofi a soukromé osoby. Takto nezavisli
investofi nejsou v drtivé vetSin€ piipadil pravné spojeni s organizacemi, které jim
poskytli kapital.

e Zavisli investoFi (dependent investors). V tomto piipadé¢ se jednd o
specializované investi¢ni subjekty, jez jsou samotnymi pobockami ¢i divizemi
vétSich organizaci — nejcastéji bank, penzijnich fondd ¢i jinych finanénich
instituci. Tyto finan¢ni instituce propljcuji svym divizim kapitdl, jenZ poté
spravuji jménem matei'ské spolec¢nosti.

o Castetné zavisli investo¥i (semidependent investors). Casteéné zavisli investofi
spravuji fondy zalozené nezéavisle na jejich matef'ské spolecnosti.

e Vlidou podporované organizace (government supported organizations).
V tomto ptipadé investofi rizikového kapitalu ziskdvaji kapitdl piimo nebo
nepiimo z vladnich zdrojt, ¢i jsou vladou jinym zptisobem podporovani.

o Dalsi skupinou investorti rizikového kapitalu tvofi tzv. Business andélé (business
angels), ktefi z hlediska jejich dilezitosti pro ucely této prace budou podrobnéji

rozebrani v nasledujici kapitole 3.6 Business andelé.
3.6 Business andélé

Business and¢€lé zastupuji skupinu soukromych investord, kteti investuji sviij kapital do
novée se rozvijejicich projektl ¢i spolecnosti. Jedna se o investice pouze na prechodnou
dobu, kdy primarnim tcelem zistava zhodnoceni investic, ¢imz se mohou zaradit do
oblasti rizikového kapitalu. Pfesto je tento typ investori v mnoha vécech odliSny od
ostatnich typa (Marks, 2005).

Business and¢€lé podporuji projekty spise mensimi finan¢nimi objemy, pfic¢emz k témto
investicim vyuzivaji svého vlastniho kapitalu. Velkym rozdilem je také zplisob, jakym
k jednotlivym investicim pfistupuji. Nezastdvaji pouze pozici spravce investice, ale
klientské spolecnosti ptinaseji také tzv. nefinancni pridanou hodnotu v podob¢ know-
how, kontaktii na strategické partnery a obecného piehledu v daném odvétvi (Reznakova,

2012).

Jak uvadi McKaskill (2009a), v pripad¢ investovani ,,andélem* se pocita také alespon

s jednim z nasledujicich predpokladu, které by investor mohl spolec¢nosti pfinést:
e zkuSenosti z odvétvi;
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e zkuSenosti s budovanim spolecnosti a jejich rozjezdem;

e fadu kontaktl a své jméno pro lepsi vyjednavani;

e zkuSenosti s vyuzitim rizikového kapitalu;

e pristup ke spole¢nostem ¢i fondiim zprostfedkovavajici rizikovy kapital ¢i

e pristup ke strategickym partnertim.
Pouze malé mnozstvi fondl rizikového kapitalu se ve svych investicich zamétuje na
pocatecni stadia podnikani — seed nebo start-up faze. Vyuziti ,,and€lskych prostiedki* je
vhodné pro podniky/projekty, kterym se podafilo postavit na své nohy, ujasnit si svou

podstatu, ale prozatim nepoutaji takovou pozornost, ¢i nedosahuji kritérii pro to, aby

ziskaly pozornost fondu rizikového kapitalu. McKaskill (2009b).

McKaskill (2009b) charakterizuje skupinu investorl business angels jako ,,mezi stupen
financovani a podpory“ vklinény mezi ¢erpani vlastnich ¢i rodinnych tspor (FFF’) a
mezi piipadnou investici od fondu rizikového kapitalu.

Obrazek ¢. 3: Zdroje financovani v poc¢atecnich fazich podnikani

Neformalni investofri | Formalni investofi
Zakladatel, znami a Business and&lé Fondy rizikového
rodina (FFF) kapitalu
Faze seed investic Faze early stage investic Faze later stage investic

L

Mezera ve financovani

Zdroj: vlastni zpracovani dle Wilson (2011), 2017
3.6.1 Typy business andéli

Kazdy soukromy investor je rozdilny, pfesto je moznost tyto investory zatfadit do nékolika

skupin. Nasledujicim zptisobem je rozdéluje napt. Marks (2005).

o Andél strazny*“ (Guardian angel) — tento typ investora ma znacné zkuSenosti

s danym oborem a ma snahu o aktivni podporu dan¢ho projektu/spolecnosti.

7 Vét$ina novych spole¢nosti vyuziva ve svém liplném zadatku financovani skrze tzv. FFF. Jedn4 se o
zkratku tfech anglickych slov, které piedstavuji zdroje tohoto prvotniho financovani — ,, Family, Freinds
and Fools* - Rodina, znami, blazni. (McKaskill (2009b)
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Navic disponuje zasadnim mnozstvim kontakti a ma osobni zkusenosti s fizenim

vedeni spolecnosti.

,»Operativni andél*“ (Operational angel) — v ptipad€ tohoto typu investora se jedna
o jedince se znacnymi zkuSenostmi z pozice vedouciho pracovnika/feditele ve
velkych spole¢nostech. Pro podnikatele predstavuje nejvétsi vyhodu ve zptisobu
premysleni a uvazovani tohoto investora. Pfedevsim v souvislosti se stanovenim
potadi jednotlivych postupli, jejich rozSifovani a celkové optimalizace
spole¢nosti. Presto si zainajici podnikatelé museji dat pozor, protoze tento typ
investord sice disponuje zkuSenostmi s fizenim velkych korporaci, ale mohou

tapat u malych, rozjizdé€jicich se firem.

,Podnikatelsky zaméteny and€l (Entrepreneurial angel) — tento typ investora se
vyznacuje ruznorodymi zkuSenostmi v jednotlivych oborech, fazich, odvétvich i
jednotlivych situacich, ve kterych se spole¢nost miize nachéazet. I proto se uvadi,
ze je velmi cenény piedevS§im pro ,novacky* podnikatele. Podnikatelim
napiiklad dokaze pomoci s ndhledem na produkt skrze tpln¢ jiny pohled, nez o
ktery se podnikatel doposud snazil. Dokaze byt také velmi napomocny
s konkrétnimi tipy jak uspét naptiklad pii vyjednavani s bankami ¢i dalSimi
investory.

»Sebestfedny and€l (Hands-off angel) — v tomto piipadé se jedna o pracovné
vytiZzené jedince, ktefi se pfedevSim soustiedi na svou kazdodenni praci a kariéru.
Muize se jednat napiiklad o zamozné 1€kare, pravniky aj. Tento typ investorti ma
zdjem investovat, ackoliv poté nemaji dostatek Casu ani zkuSenosti, které by
podnikateli dokazali vénovat.

,»Vseveédouci® (Control freak) — tito investofi prekypuji sebevédomim a véri, Ze
znaji odpovédi na vSechny otazky, protoze sami dosahli urc¢itého profesniho
uspéchu a nyni se povazuji za experty na veSkeré oblasti podnikdni. V ptipadé
tohoto typu investora se uvadi poznamka — ,,bez zaruky*.

,Nerozhodny investor” (Lemming) — tento typ investort by se také mohl oznacit
jako investor ,,ndsledovatel* ¢i ,,stadovy* investor. Jedna se o skupinu investort,
ktera se vyznacuje svou nesamostatnosti a vétSinu rozhodnuti ¢ini az na zékladé¢
doporuceni od svého ,,viidce ¢i pozitivnich komentarit a doporuceni od svych

kolegt. Tito investofi bezmezné véti doporucenim svych kolegii a malo kdy se
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snazi o hlubsi analyzu potencialni investice sami. Obecné se tvrdi, Ze tito investofi

se nasledné nepodileji na provoznich ¢innostech podniku.
3.6.2 Sité business andéli

Business and¢lé se Casto sdruzuji do formadlnich ¢i neformalnich sdruzeni z ¢ehoz
prameni fada vyhod. Jednou z téch nejzdsadngjSich ptredstavuji socialni vazby mezi
investory, které napomahaji k vytvoreni ucelenych siti. V téchto sitich poté funguje
vzajemna spoluprace a dochazi tak k vyuziti intelektualniho kapitalu a pomoci, skrze

odbornost jednotlivych ¢lentt (Marks, 2005).

Jednotlivi investofi se navic od sebe mohou ucit a dale rozvijet. Pro oblast investic je také
velice podstatné provedeni due diligence a vramci tohoto sdruzeni maji investofi
moznost Cerpat z rozsahlejSich kapacit (vice od due diligence v kapitole 3.8 Proces

financovani rizikovym kapitalem) (Marks, 2005).

Jednou z nejvyznamnéjsich siti je EBAN — European business angels network, ktera
zastupuje investory specializujici se na early stage v ramci celého evropského regionu.
Tato organizace funguje od roku 1999 a v soucasné dob¢ sdruzuje vice nez 150 organizaci
z vice nez 50 zemi Evropy (eban, online, 2017).

V Ceské republice se za nejvyznamngjsi skupiny daji povazovat 42angels, Credo
Ventures, ¢i Keiretsu forum, faktem ale zlstava, ze velké mnozstvi investorti funguje
samostatn¢ (42angels, online, 2017; credoventures, online, 2017; keiretsuforum, online,

2017).
3.6.3 Soucasna situace v odvétvi business andéla

Ojedinéle rozsahlou analyzu na téma business andélti v roce 2012 piinesla OECD, jenz
zahrnuje data nejvétSich trhii svéta v oblasti business and&li. OECD spolupracovala
s andélskymi asociacemi z celého svéta, aby doSlo k utvofeni celistvého obrazu. Na
zacatku studie je zminén dulezity fakt, ze pokryt celé spektrum business angels je
problematické z n€kolika divodii. Neexistuje jasna definice pojeti investic od business
andélt. Lisi se v jednotlivych zemich, pfi jednotlivych meéfenich a také z divodu
existence tzv. neviditelného trhu s investicemi, ktery je velmi tézko zmapovatelny (Cast
celkového objemu investic tvofi jedinci, ktefi nejsou soucdsti organizaci €i business

andélskych siti a je t€zké odhadnout sumu proinvestovaného kapitalu) (Wilson, 2011).
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Nov¢jsi studii z roku 2016 pfinasi z evropského prostfedi EBAN. V ramci této studie
doslo k zanalyzovani oblasti early stage fazi investic s tim, Ze za rok 2015 celkové
investice v této pocatecni fazi Cinily 8,6 miliardy EUR. O tuto sumu se postaraly tfi hlavni
zpusoby/oblasti (fazeno dle potradi) — business andélé (6,1 mld. EUR), rizikovy kapital
(2,1 mld. EUR) a podilovy crowdfunding (0,4 mld. EUR) (eban, 2016).

Velikost ,,neviditelného trhu“ v oblasti business and€lti byla pro ucely této studie
stanovena na urovni 90 %. Tento odhad se opird o studii zpracovanou pro Evropskou
komisi o trhu business andé€li v Evropé. Evropsky trh business and€lit mezi roky 2013—
2015 vzrostl na celkovou proinvestovanou sumu 6,069 miliard EUR. Tato suma investice

je uvedena vcetné neviditelného trhu (eban, 2016).

V nésledujici tabulce €. 2 je vidét vyvoj situace za obdobi 2013-2015. Sumy investic v
prvni ¢asti tabulky jsou vyjadieny v milionech EUR. V druhé ¢asti tabulky jsou poté vidét

jednotlivé pocty business and€li a pocet jimi provedenych investic za dany rok.

Tabulka €. 2: Vyvoj trhu business andélu v Evropé v obdobi 2013-2015

Oblast/rok 2013 2014 2015
"Viditelny trh" 554 578 607
Podil "viditelného trhu" 10 % 10 % 10 %
"Neviditelny trh" 4989 5203 5462
Celkové investice 5543 5781 6 069
# Business andéla 271 000 288 900 303 650
# Investic 33430 33210 32 940

Zdroj: vlastni zpracovani dle Early Stage Market Statistics 2015 (EBAN), 2017

Co se investic dle jednotlivych zemi tyka, bezkonkuren¢ni prvni misto drzi Velka
Britanie. Ta v roce 2015 vykazala t¢éméf jednou takovy obnos, co se sumy investic skrze
,,andélské* prosttedky tyée nez v pofadi druhé Spanélsko. Velky nartist zaznamenalo tfeti
Némecko. Ceska republika v tomto porovnani trhii ,,andélskych” penéz nefiguruje (eban,
2016).
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Graf €. 1: Vyvoj investic business andélu dle zemi
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3.6.4 Situace business andéli v CR

Pro zhodnoceni situace CR v oblasti business andélti se miize vychazet napiiklad ze
studie LukeSe, Jakl a Zouhara z roku 2014. V této praci je zminéno, Ze ve srovnani
s rokem 2006 se situace v oblasti nezavislych investori vyznamné zlepsila. Ackoliv
experti situaci v CR povazuji za lepsi, nez tomu bylo v roce 2006, faktem ziistavé, Ze ve
vyzkumu organizace EBAN se Ceské republika nachazi na jednom z poslednich mist
v Evropé. Tato studie vznikla vramci mezinarodniho projektu GEM (Global
Enterpreneurship Monitor), kterého se v roce 2013 tcastnilo 69 zemi a v soucasnosti se
jednd o nejaktudlné;si studii tohoto typu. Hlavni vizi tohoto projektu je ,prispét ke
globalnimu hospodarskému rozvoji prostrednictvim podnikani*“ (Lukes, Jakl a Zouhar,

online, 2014, str. 13). V ramci studie dochazi k zaméfeni na nasledujici tfi cile:
e m¢feni rozdilt v podnikatelskych postojich, aspiracich a aktivitaich mezi zemémi;
e identifikace faktord, jenz ovliviiuji miru narodni podnikatelské aktivity a
¢ identifikace opatieni, kterd by mohla podpofit podnikatelskou aktivitu.

Samotny vyzkum probihal formou dotazovani. Pro data tykajici se pfimo podnikatelské
asti bylo osloveno 40 expertti z Ceské republiky. Skupinu expertdl tvofili usp&sni
podnikatelé z riznych oblasti podnikani a také experti, ktefi se v ramci své pracovni
¢innosti zabyvaji podnikdnim. Konkrétné se jednalo o experty z oblasti statni spravy a
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podpory podnikani, investory a vyzkumniky v oblasti podnikéni. Dotazovani si kladlo za
cil diskusi nad sou¢asnou situaci Ceské republiky, presnéji poté na silné a slabé stranky
v jednotlivych ramcovych podminkach, které podnikatelské aktivity ovliviiuji. Dale také
doslo k zacileni na doporuceni konkrétnich krokt, které by vedly ke zlepSeni téchto

podminek pro podnikani. (Lukes, Jakl a Zouhar, online, 2014).

Jednim z davodu, ktery muze stat za experty proklamovanym zlepSenim v oblasti
business andélti, mize byt nasledujici zjisténi. ,,Rada podnikateli a vrcholovych
manazeri, se posouva v kariére do urovné, kde maji prostredky a cas se andeélskym

financovanim zabyvat* (Lukes, Jakl a Zouhar, online, 2014, str. 78).

Nésledujici graf ukazuje, jakym zpiisobem odpovidali experti na otazky v oblasti
financovani podniku a jakym zptsobem se liSily jejich odpovédi vzhledem k dotazovani
vroce 2011. Barevné zvyraznény (Cerveny) udaj s popiskem odpovida vysledkim
dotazovani z roku 2013 a svétle Sedy reprezentuje vysledky z dotazovani v roce 2011.
Hodnota 5 znaci souhlas vSech expertl s danym tvrzenim, hodnota 1 oproti tomu znaci
naprosty nesouhlas. Hodnoty 3 a vyssi znaci, Ze experti s danym tvrzenim spiSe souhlasi,
hodnoty 3 a méné, Ze spiSe nesouhlasi. V otazce dostate¢ného financovani ze strany
soukromych osob (business andélii) doslo k vyrazné lepSimu obrazu dle vnimani
oslovenych expertt. Tato oblast dosdhla mezi experty v roce 2013 nejlepSich hodnot,
respektive nejméné nesouhlasili s tvrzenim uvedenym v grafu. (Lukes, Jakl a Zouhar,

online, 2014)

Graf ¢. 2: Podnikatelské financovani — vnimani experti (GEM 2013)

Dostupnost kapitdlu celkem

V CR je pro nové rostouci firmy k dispozici dostate¢né
financovani prostfednictvim IPO (priméarni vefejné tpisy
akeif).

V CR je pro nové rostouci firmy k dispozici dostate¢né
financovani rizikovym (venture) kapitalem.

1,47

V CR je pro nové rostouci firmy k dispozici dostatecné
financovani od soukromych osob (jinych nez zakladatel€).

V CR jsou pro nové rostouci firmy k dispozici dostatetné
vladni subvence.

V CR je pro nové rostouci firmy k dispozici dostatecné
dluhové financovani (napf. bankovni Gvéry).

V CR je pro nové rostouci firmy k dispozici dostatetné 2,61
financovani vlastniho jméni

i Nepravdivéz 3 4 Pravdivé 3

Zdroj: Lukes, Jakl a Zouhar, 2014
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V ramci této studie jeji autofi poukazuji na problém v oblasti financovani predev§im
v dostupnosti zarode¢ného financovani (seed, start-up) a financovani expanze
spole¢nosti. Pfipominaji, Ze se jedna o pomérné bézny problém vyspélych zemi a
odkazuji na prizkumy Funding the future (2013) od Ernst & Young. Pfipominaji, ze dle
statistiky OECD Ceska republika dosahuje nelichotivych vysledkli za celou oblast
rizikového kapitalu a pohybuje se na poslednich mistech v Evropé. Doporuceni autorti
studie spociva ve vytvoreni vhodného investi¢niho prostiedi, které¢ by vice rozvinulo
zarodecné financovani diky vlivu business and€lll a nasledné by podniky/projekty byly
pfipravené pro osloveni zahrani¢nich fondi rizikového kapitalu. Jako mozny zplsob
upraveni podnikatelského prostiedi experti vidi v moznosti danovych odpisi u
neuspéSnych investic business and€li, ¢i vSeobecnému zvySeni povédomi o tomto

zpusobu investic. (Lukes, Jakl a Zouhar, online, 2014)

Jak také autofi dodavaji: ,,Probléem raného financovani neni primdrné zpiisoben
nedostatkem zdrojii, ale tim, Ze aktéri nejsou schopni se najit a sladit, maji casto odlisné
ocekavani, napriklad ohledné ristovych ambici nebo evaluace hodnoty firmy* (Lukes,

Jakl a Zouhar, online, 2014, str. 92).
3.7 Fondy rizikového kapitalu

Zasadnim typem subjektii v oblasti rizikového kapitalu jsou fondy rizikového kapitalu.
Pro zaruceni dlouhodobého uspéchu v poli soukromého investovani je potieba vysoce
kvalifikovanych odbornikii, ktefi disponuji zna¢nym know-how a dokazi si poradit
s riziky profesionalniho procesu investic. Fondem rizikového kapitalu se rozumi ti¢elové
zalozena spolecnost, ktera zajistuje shromazd’ovani financnich prostiedki od investori

(Dvoték a Prochazka, 1998).

Na rozdil od business andé€ll, kde se o veskeré dil¢i Cinnosti spojené s investovanim
starali samotni investofi (= business andélé), v ptipadé fondl rizikového kapitalu se o
veskerou Cinnost stard samotny fond a investor se nemusi osobné zapojovat. Fondy
rizikového kapitalu si najimaji manazerské spolecnosti, které zajistuji odbornou ¢innost
v dil¢ich aktivitach, jakymi je zajiStovani zdroju, analyzy a vyhodnoceni investic i
samotné fizeni a nasledny odprodej investic rizikového kapitalu. Tyto sluzby manaZerska
spole¢nost realizuje na zéklad¢ kontraktu. Fond se po provedeni investice stava

vlastnikem podilii v cilovych spole¢nostech (vice o ¢innostech manazerskych spolecnosti
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viz kapitola 3.6 Ucastnici rizikového kapitdlu vyse, popisujici jednotlivé ucastniky trhu
rizikového kapitalu) (McKaskill, 2009a; Dvorak a Prochazka 1998).

Obrazek €. 4: Schéma fondu rizikového kapitalu

banky, pojistovny,
penzijni fondy

fondy rodinného majetku

korporace a privatni investofi

manazefi $ $ fondy fonda

statni
a mezinarodni
$ instituce

manazerska
spole¢nost

Zdroj: CVCA, online, str. 8, 2017

Ackoliv kazdy fond rizikového kapitdlu mize mit urcitd specifika, ptesto existuje fada
podobnych znaki. Fondy rizikového kapitalu maji béZn¢ podobu komanditni spolecnosti,
jejiz koteny sahaji do Australie. Komandisté vkladajici sviij kapital do spolecnosti ruci
za zavazky spolecnosti do vySe svého nesplacen¢ho vkladu. VétSina investort fondi
soukromého kapitalu ma statut komandisty a maji zpravidla zaru¢eny vynos odpovidajici
zpravidla jejich podilu na upsaném kapitalu. Fondy jsou vétSinové zakladany na dobu
urcitou, jenz byva stanovena na urovni 10 let, ale za urcitych okolnosti mize dojit
k jejimu prodlouzeni. Uvadi se, ze u vétSiny fondi se pii jejich zakladani uvazuje s 10
letou dobou zivotnosti, ale v praxi je napiiklad v IT odvétvi typicka doba Zivotnosti 13-

14 let (McKaskill, 2009b; Reznakova 2012).

Jak uvadi ve svém dokumentu CVCA, fond obvykle pisobi 8—10 let a dé se jeho Zivotni

cyklus rozdélit do té€chto tii fazi:

o ziskavani zdroju (fundraising), které trva vétSinou 6—18 mésici;

e investicni doba (investment), trvajici vétSinou 4—6 let a

e realizace investic (exif), ktera také vétSinou trva 4-6 let (cvca, online, 2017).
Anglické oznaceni fazi uvedené v zdvorkach je pouzivano v mezinarodnim porovnani

rizikového kapitalu.
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3.8 Proces financovani rizikovym kapitalem

Procesem financovani rizikovym kapitalem je myslen cely proces od prvniho kontaktu

s potencialnim klientem, pies analyzu podnikatelského zaméru az po realizaci investice

a nasledny exit. Tento proces ma riiznou dobu trvani, pticemz ve velké mife zavisi na

stupni ptipravenosti klienta a jeho podkladi (Dvorak a Prochazka, 1998). Aby spolecnost

ziskala investici rizikového kapitalu, musi vétSinove splitovat nasledujici pozadavky:

mit pevnou vlastnickou strukturu;

produkovat vyrobek ¢i sluzbu a drzet urcity podil na trhu, ¢i by jej méla byt

schopna dosahnout;

disponovat konkuren¢ni vyhodou s piedstavenymi moznostmi jejiho vyuziti;
ptedlozit podnikatelsky plan, ktery je redlny, legislativng, technicky a personalné
zajistén;

obsahem tohoto planu by mél byt také presvédc¢ivy marketingovy a finan¢ni plan

a

navic by méla byt piedstava o zplisobu a specifikach financovani podnikatelského

zameéru (Rajchlova, 2016).

Cely proces financovani rizikovym kapitdlem je naznacen na obrazku €. 5 niZe.
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Obrazek ¢. 5: Proces financovani rizikovym kapitalem

*Dochazi k prvotnimu kontaktu mezi zajemcem o investici a investi¢nim
manazerem

+Cil — vyjasnéni si pfedstav, nalezeni vzajemné shody

*Provéfeni podnikatelského planu
«Cil — konkrétni investi¢ni nabidka, tzv. offer letter

*Due diligence? - finanéni, trzni, produktové, pravni a;.
*Cil — zpracovani investi¢niho navrhu pfedkladany investi¢nimu vyboru

+V pfipadé odsouhlaseni investice investiénim vyborem dochazi k finalnim
jednanim o kone¢né podobé smlouvy

+Cil — podpis smlouvy a pfipadny pfevod finan¢nich prostfedku

*Diskuse, poradenska Cinnost, vétsinové za pomoci dosazeni ¢lena investi¢niho
vyboru do statutarniho organu spolecnosti

« Cil — monitorovani investice, investofi rizikového kapitalu nenahrazuji profesionalni
management spole¢nosti! )

*Faze dezinvestice (exitu) )

*Mozné zpusoby — zpétné odkoupeni, refinancovani, nedobrovolné vystoupeni,
prodej strategickému partnerovi €i vefejny Upis akcii tzv. IPO

<C€<C<CKCC

Zdroj: vlastni zpracovani dle Dvotéak a Prochazka (1998), Zincker a Rajchlova (2010) a
Reznakova (2012); 20178

3.9 Dopady vyuziti rizikového kapitalu na fungovani podniku —
vysledky vyzkumnych studii

Na zakladé¢ studii, které zkoumaly vliv plisobeni vyuziti rizikového kapitalu na jednotlivé
podniky, lze tvrdit, Ze nejvétsi vyznam tento zplsob financovani pifinasi na oblast

zameéstnanosti podniku, konkurenceschopnosti a manazerskou podporu.

Studie z roku 2002 Survey of the economic and social impact of venture capital in Europe,
kterou provedla univerzita Nottingham University Business School z Velké Britanie za
podpory EVCA, se soustiedila na dopady financovani rizikovym kapitdlem ve fazich

seed, start-up a expansion. V ramci této studie se ziskalo pfes 350 odpovédi riznych

8 ., Due Diligence — podrobné zkoumdni, nékdy oznacovino jako hloubkovd analyza. V rdmci tohoto
procesu ma dojit k ovéreni potrebnych udajii, analyzovani technické a financni stranky zameéru/projektu,
véetné rizik a jejich dopadii* (managementmania, online, 2015).
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firem z nékolika evropskych zemi — ptredevsim z Velké Britanie, Némecka, Francie a
Svédska. Nejzasadngjsi zjisténi vyplyvajici z této studie jsou nasledujici:
e 95 9% dotazanych spole¢nosti ptiznalo, Ze by se bez vyuziti rizikového kapitalu
rozvijelo vyznamné pomaleji;
e 60 % spolecnosti si mysli, ze by bez vyuziti rizikového kapitalu jiz neexistovalo;
e primérn¢ vzniklo 46 novych pracovnich mist na zaklad¢ financovani podniku
rizikovym kapitalem;
e 72 % spolecnosti, které byly podpoteny ve fazi seed nebo start-up ptiznalo, ze by
bez vyuziti rizikového kapitalu nikdy nevzniklo;
e spolecnosti ve fazi seed a start-up nejvice vyuzily ziskané prostiedky na oblast
vyzkumu a vyvoje;
e seed/start-up spolecnosti si mimo financni podpory nejvice cenily strategickych

rad a ziskanych kontaktl (evca, 2002).

Studie Exploring the impact of private equity on economic growth in Europe z roku 2013,
za kterou stoji EVCA (respektive Invest Europe), zkoumala vliv na hospodarsky riast
v Evropé, a to predevsim v disledku probéhlé ekonomické krize v roce 2008. Studie byla
zamétfena na vyznam rizikového kapitalu ve tiech konkrétnich oblastech — inovace,
produktivita a konkurenceschopnost (investeurope, 2013).

Z vysledku je patrné, Ze spolecnosti podpotené rizikovym kapitalem maji vétsi snahu o
oblast inovaci, nez je béznym pravidlem. Takto zainvestované spole¢nosti zaméstnavaji
méné nez 6 % zaméstnancl z celkového poctu zaméstnanci v Evropé pulisobicich
v soukromém sektoru, ale stoji za 12 % ze vSech primyslovych inovaci. Rizikovym
kapitdlem investované spolecnosti investuji pouze 8 % na oblast vyzkumu a vyvoje
z celkového objemu investic do oblasti vyzkumu a vyvoje v Evrop¢ (investeurope, 2013).
Dale je ve studii také uvedeno, Ze podniky podpofené rizikovym kapitalem maji veétsi
ekonomicky dopad, neZ tomu byvéa zvykem. Z vysledkli z USA je patrné, Ze tyto podniky
stoji za 25 % zadosti o patent, pficemz se tato statistika pouziva k méfeni technologického
vyznamu a trzni hodnoty (investeurope, 2013).

V oblasti celkové konkurenceschopnosti vyslo najevo, ze kazdorocné v Evropé vzniklo
v obdobi 2007-2012 primémé 5 600 spolecnosti vyuzivajici rizikovy kapital
(investeurope, 2013).
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Studie The Economic and Social Impact of Private Equity in Europe: Summary of
Research Findings ze $védské School of Economics Director, Institute for Financial
Research (SIFR) byla publikovana v roce 2009 a zabyvala se dopady rizikového kapitalu.
Konkrétné¢ zkoumala dopad tohoto financovani na celkovou ekonomiku, moznou
spojitost mezi investicemi rizikového kapitalu a inovacemi, jak tento zptisob financovani
ovliviiuje operativni fungovani podniku, jak se li§i zptisob vedeni spolecnosti pfi
investovani rizikovym kapitalem oproti ostatnim ¢i jaky efekt ma vyuziti rizikového
kapitalu na zameéstnanost podniku. V Evropé byly pro tuto studii pouze omezené
moznosti zisku dat, a proto byly doplnéné o data z USA (Stromberg, 2009).

Studie potvrzuje pozitivni efekt vyuziti rizikového kapitalu v podob¢€ vyssi produktivity
a stupn¢ inovativnosti, coz pomaha celkovému ristu ekonomiky. Na druhou stranu je také
ve studii zminéno upozornéni nékterych autori (Amess, Girma a Wright, 2008 nebo
Engel a Kelbach, 2007) na mozné Spatné pochopeni tohoto vztahu. Poznamenavaji, ze
pravé s ekonomickym riistem dochazi k riistu investic rizikovym kapitdlem a naslednych

vyse uvedenych dusledkt (Stromberg, 2009).

Dale se ve studii poukazuje na fakt, ze podniky financované rizikovym kapitdlem maji
tendenci dlouhodob¢jsiho rozvoje a manazeti maji znac¢n¢ vétsi zajem ziskani podilu ve
spole¢nostech. Mimo to je také zminén trend najiméni profesionalniho managementu ¢i
nahrazovani jeho stavajici podoby a zavadéni zplisobu odménovani zaloZeném na vykonu

(perfromance-based payment) (Stromberg, 2009).

Co se oblasti zaméstnanosti a vytvafeni pracovnich mist tykd, jednd se o pomérné
diskutabilni téma generujici vasnivou debatu. Mnoho studii dochazi v soucasnosti
k rozdilnym zavérim. Jedno je ale ze studii v této oblasti patrné — spolecnosti rizikového
kapitalu vytvareji vyssi ekonomickou hodnotu efektivnéjSim fizenim spolecnosti
(Stromberg, 2009).

Posledni, avSak v soucasnosti velmi zajimavou zkoumanou oblasti, je role rizikového
kapitalu v obdobi ekonomickych zvrati. Studie poukazuje na zavéry akademickych
vyzkumd, které nepotvrdily spojitost mezi aktivitami spolecnosti rizikového kapitalu a
hospodaiskych recesi. Ukazuji ovsem na to, ze podstatnou tlohu hraji ve chvili
ekonomickych krizi, kdy pomdahaji obnovit riist ekonomiky skrze poskytovani kapitalu

ve chvili, kdy je pfistup ke kapitalu znacné ztizeny (Stromberg, 2009).
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3.10 Vyuziti rizikového kapitalu v Ceské republice

V této ¢asti diplomové prace dochazi k analyzovani situace rizikového kapitalu v Ceské
republice ve srovnani se zbytkem Evropy se zaméfenim na ,,venture capital “ (tzn. na faze
seed, start-up a later stage venture). Pro vétsi piehlednost, o jaky typ/¢ast rizikového
kapitalu se jedna, bude u jednotlivych oblasti uvedena jeho specifikace. EVCA pouziva
souhrnné oznaceni private equity, do kterého jsou zahrnuty vSechny moznosti ptisobeni

rizikového kapitalu v oblasti investic (investeurope, online, 2017).

Jmenovité se jedna o dvé skupiny investic, dle faze, ve které se spolec¢nost, do niz se
investuje, nachazi:

a) venture capital oblast — investice v pocatcich a prvni expanze spolecnosti, velice

rizikové s potencidlem vysokého zisku, jmenovite se jedna o seed, start-up a later

stage venture (pro ucely této prace je oblast venture capital brana jako zasadni a

dale se bude také pouzivat zkratka ,,VC*),

b) druhou oblasti je tzv. capital for mature companies transactions — v tomto pripadé
se jedna o investice realizované do jiz fungujicich firem s urcitou historii, vzdy
s jinym konkrétnim ucelem:
e growth (typ investovani, u které¢ho jde priméarné o rist hodnoty investovaného
kapitalu);
e rescue/turnaround (investovani pro zachranu spoleCnosti pii financnich
potizich),
e replacement capital (investice do minoritnitho podilu podniku ze strany

shareholdert, stakeholderti ¢i jiného investora soukromého kapitalu) a

e buyout (investovani za uCelem zisku dané spolecnosti) (investeurope, online,

2017).

Pro analyzovani stavu v CR se bude primarné vychazet z dat EVCA a CVCA, ktera byla
zpracovana v ramci platformy PEREP Analytics. Udaje z této platformy poskytuji
nezkreslend data a dbaji na jednotnou metodiku. Jednotlivé praktické priklady poté budou
cerpany z riznych internetovych zdrojt.

Pro uréeni situace Ceské republiky v oblasti rizikového kapitalu (mysleno jeho venture
capital oblasti — viz vySe) dojde k analyze dat za roky 2007-2015 a bude bran zfetel
pfedevsim na:
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e objem proinvestovan¢ho kapitalu skrze venture capital v jednotlivych letech a

pomér vuci celkovému objemu investic skrze rizikovy kapital v CR,

e pocCet a pomér zainvestovanych spolecnosti pii vyuziti venture capital
v jednotlivych letech vii¢i poctu spolecnosti z ostatnich fazi investovani, které
ptisly do kontaktu s rizikovym kapitdlem v CR,

e vycet sektord, ve kterych funguji spolecnosti, které ziskaly investici v oblasti
venture capital v CR

e a pro zjiSténi miry vyuzivani rizikového kapitadlu dojde ke srovnani poméru
proinvestovaného rizikového kapitalu vi€i HDP za jednotlivé roky s vysledky
vybranych evropskych stata.

Graf ¢. 3: Objem proinvestovaného kapitalu skrze venture capital v letech 2007—

2015, sumy jsou vyjadiené v mil. EUR

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, 2017

Na zacatku sledovaného obdobi je patrny znacny nariist objemu investic, ktery v roce

2008 dosahl svého maxima. Nasledujici obdobi doslo k postupnému snizovani objemu

cwwvr

Z nasledujiciho grafu €. 4 je patrné, ze rok 2008 byl pro oblast rizikového kapitalu pro
Ceskou republiku velice hojny a pfedzaznamenal historicky vysledek roku 2009. Rok
2009 vykazuje na Ceské poméry extrémni vykyv, ktery je zptisoben jednou investici
v celkové hodnoté 1 mld. EUR (buyout spolecnosti ptsobici v telekomunikacich), ktera
celkovy vysledek za tento rok vyznamné ovlivnila. I proto, je jinak velice UspéSny rok
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2009 z pohledu venture capital tak nepatrny vici celkovému objemu investic rizikového
kapitalu v tomto roce. NejvyznamnéjSi pomér venture capital vici celkovému objemu
rizikového kapitalu se v CR dosdhlo v roce 2015, kdy doslo ke znaénému propadu

objemu investic rizikového kapitalu v absolutnim vyjadieni.

Graf ¢. 4: Pomér proinvestovaného venture capital vi¢i objemu investic rizikového

kapitalu v letech 2007-2015, sumy jsou vyjadiené v mil. EUR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, 2017

Nasledujici graf ¢. 5 skyta pohled poméru zainvestovanych spole¢nosti dle faze investice.
Oblast venture capital je ve vetSin€ let v mensing, ale za vybrané obdobi 2007-2015
pramérné zastupuje zhruba tfetinu celkového poctu zainvestovanych firem rizikovym

kapitalem.
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Graf ¢. 5: Pocet spolecnosti zainvestovanych skrze venture capital a skrze ostatni

oblasti rizikového kapitalu v letech 2007-2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, 2017

Lokace investic typu venture capital v jednotlivych letech je nasledujici. Investofi jevi
nejvetsi zajem o oblasti ,,pocitace a elektronika* a ,,komunikace*, kdy za vybrané obdobi
doslo kazdoro¢né minimaln¢ k jedné investici do spolec¢nosti spadajici do téchto oblasti.
Nejvétsi jednorazova investice probehla v roce 2008, a to do spolecnosti spadajici do
oblasti ,,energie a zivotni prostiedi” v celkové vysi 19 miliontt EUR. Jiz zminéné oblasti,
do kterych probéhly za obdobi 2007-2015 investice v pocatecnich fazich podnikani navic
dopliuji oblasti ,,zemeédelstvi®, ,zbozZi pro spotrebitele’ a ,spotiebitelské sluzby*. Ve
vSech zminénych oblastech probéhla za zminéné obdobi alespon jedna investice.
V ptiloze B je poté mozno vidét kompletni tabulku oblasti a vySi investic, véetné
procentualniho vyjadfeni objemu investic v danych letech.

Pro zjisténi miry vyznamnosti rizikového kapitalu v jednotlivych evropskych zemich,
doslo k porovnani celkovych ro¢nich investic skrze rizikovy kapitdl a HDP dané zem¢.
Z tabulky €. 3 je patrné, Ze nejvyssi primérné hodnoty za obdobi 2008-2015 v oblasti
vyuziti rizikového kapitalu dosdhlo Lucembursko, které se jako jediné z 25 zemi ¢i
uskupeni zemi ptesahlo hodnotu 1 %. Tento fakt je zptsoben pfiznivymi podminkami
pro pisobeni fondu rizikového kapitalu z divodu vyhodnych danové pravnich rezimd.
Nasleduji dalsi dva staty, které pokofily hranici 0,5 %, pfi¢emz ptedevsim do roku 2010

vysledky oscilovaly kolem 0,7 % - jmenovité jde o Velkou Britanii a Svédsko. Dalsi
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skupinu statl tvoii predevsim severské staty doplnéné o Nizozemsko, Francii a Belgii.
Tyto staty dosahly za zminéné obdobi hodnot 0,3 % — 0,5 % a odpovidaji evropskému
praméru.

Tabulka €. 3: Pomér proinvestovaného rizikového kapitalu vici HDP za jednotlivé

roky vybranych evropskych statii

Pramérna
hodnota

0,39% | 0,19% | 0,31% | 0,32% | 0,25% | 0,25% | 0,28% | 0,30% | 0,31%

Stat/rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Evr?psky
primér
Lucembursko |2,20% |2,52% | 0,23% | 0,74% | 0,16% | 0,34% | 0,04% | 1,25% | 1,04%
Velka Britanie | 0,69% | 0,30% | 0,70% | 0,55% | 0,49% |0,47% | 0,43% | 0,48% | 0,56%
Svédsko 0,65% | 0,36% | 0,75% | 0,83% | 0,60% | 0,19% | 0,33% | 0,38% | 0,55%
Dansko 0,50% | 0,21% | 0,16% | 0,36% | 0,34% | 0,73% | 0,48% | 0,63% | 0,47%
Nizozemsko |0,44% |0,14% | 0,33% | 0,45% | 0,21% | 0,36% | 0,49% | 0,50% | 0,41%
Norsko 0,36% | 0,26% | 0,58% | 0,25% | 0,24% | 0,43% | 0,62% | 0,45% | 0,40%
Finsko 0,34% [ 0,37% | 0,32% | 0,43% | 0,30% | 0,39% | 0,35% | 0,50% | 0,40%
Francie 0,45% | 0,16% | 0,33% | 0,47% | 0,25% | 0,30% | 0,39% | 0,38% | 0,37%
Belgie 0,20% | 0,33% | 0,27% | 0,26% | 0,36% | 0,27% | 0,24% | 0,34% | 0,33%
Svycarsko 0,23% | 0,15% | 0,31% | 0,24% | 0,36% | 0,17% | 0,19% [ 0,21% | 0,25%
Némecko 0,37% [ 0,12% | 0,19% | 0,25% | 0,24% | 0,18% | 0,24% | 0,22% | 0,25%
Irsko 0,17% | 0,30% | 0,45% | 0,18% | 0,15% | 0,10% | 0,27% [ 0,31% | 0,24%

Ceska 0,26% | 0,92% | 0,15% | 0,09% | 0,07% | 0,09% | 0,19% | 0,01% | 0,21%
republika

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, 2017

Ceska republika se umistila na 13. mist& s primé&rnou hodnotou 0,21 %, coZ je hodnota
pod evropskym primérem. Na druhou stranu je tieba poznamenat, ze Ceska republika
zastava stred tabulky v mife vyuziti rizikového kapitalu vzhledem k HDP. Tabulka vSech

evropskych zemi v této oblasti je v ptiloze C.
3.11 Postaveni statu k oblasti rizikového kapitalu v Ceské republice

V roce 2013 byl schvalen ZISIF® a vznikly nové pravni formy kolektivniho investovani,
vcetné fondi rizikového kapitalu. Investi¢ni fond muize nabyvat pravni podoby akciové
spole¢nosti s proménnym kapitalem (tzv. SICAV). Z tohoto rozhodnuti prameni vyhoda
v moznosti vydavani dvou druht akcii — zakladatelskych a investi¢nich, u nichZ je moZny

exit formou zpétného odkupu, ¢imz by mélo byt snazsi ziskani prostfedkti od Sirokého

? Zakon o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech
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spektra investord. Mimo to je klasifikovand druha skupina, tzv. kvalifikovanych
investord, jenZ je opravnéna realizovat ,,rizikové investice* (Mikula, online, 2013).

Kli¢ovym tématem pro rizikovy kapital v Ceské republice je také jeho institucionalni
podpora. V evropskych zemich je pravidlem, ze disponuji tzv. seed fondem, tedy fondem,
ktery se zaméfuje na investice do pocate¢nich fazi realizace spole€nosti. V roce 2013
prislo Ministerstvo primyslu a obchodu (dale jen ,,MPO*) s projektem Seed fond. Tento
fond vznikl v ramci Operacniho programu Podnikani a inovace v roce 2013. Prostiedky
pro tento fond mél zajistit Evropsky fond pro regionlni rozvoj a statni rozpoéet CR.
Cilem tohoto projektu bylo rozvijet trh rizikového kapitalu v oblasti investic
v pocateCnich fazich rozvoje podnikti, ale i déle fungujicich firem s inovac¢nim c¢i
ristovym potenciadlem. Koncem dubna 2014 ov§em MPO pozastavilo fungovani projektu
Seed fond s odiivodnénim nedostatku ¢asu na realizaci tohoto projektu a legislativnich

zmén v souvislosti s ZISIF (mpo, online, 2014).

V fijnu 2015 MPO vefejnost informovalo o vzniku fondu pro podporu zacinajicich
podnikatelti. Jmenovité se jedna o Narodni inovacni fond, ktery ma byt nastupcem
puvodné zamysleného Seed fondu. V tomto Narodnim inovacnim fondu bude alokovano
zhruba 50 miliond EUR, které primarné pijdou na podporu ranych fazi podnikani a
komercializaci vysledkii vyzkumu a vyvoje. MPO tak reaguje na vysledky studie
proveditelnosti, z které vyplyva, ze sedm z deseti inovativnich firem z CR je nuceno
investovat méné, nez by jejich podnik vyzadoval a zaroven pouze sedm ze sta zacinajicich
podnikatelit dosahne v CR na bankovni tivér. Fond se snazil inspirovat mnoha Gisp&§nymi
zahrani¢nimi ptiklady, pfi¢emz dle slov, dnes jiZ byvalého ministra Jana Mladka, §lo
pfedevSim o inspiraci programem Yozma, ktery stal za pferodem Izraele ve ,,start-up

zemi* (statnisprava, online, 2015).

V ramci tohoto fondu bylo pfedstaveno 10 dil¢ich cilt, které vychazeji ze studie
proveditelnosti. Jednd se napf. o vytvofeni sit€¢ mezinarodnich kontakti tzv. NIF
Network, dosaZeni do konce roku 2020 objemu novych investic rizikového kapitalu ve
vy$i 10 mil. EUR ro¢né, €1 zaloZeni minimalné ¢tyf novych soukromych fondt rizikového
kapitalu do konce roku 2020 (komora, online, 2015).

Jak dale upozoriiuje Rajchlova (2016) v Ceské republice by piedeviim mélo dojit ke
zvySeni povédomi o zpisobech a moznostech financovani rizikovym kapitalem,

k formulaci mozZnosti odstranéni soucasnych bariér rozvoje financovani rizikovym
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kapitalem, coz by mohlo pfinést piiznivé ekonomické dopady na celé narodni
hospodaftstvi. ,, Nizkou viroveri vyuzivani rizikového kapitalu pro rozvoj podnikii v Ceské
republice je mozno také spatrovat v nepochopeni a neznalosti této formy financovani,
neschopnosti vedeni podniku sestavit podnikatelsky plan a zaujmout tak potencialniho

3

investora, obavy podnikatelti z administrativni zatéze plynouci ze vstupu investora.’

(Rajchlova, 2016, str. 31).

3.12 Oblast rizikového kapitilu v CR v roce 2017

V soucasné dobé se v Ceské republice za¢ina situace v oblasti rizikového kapitdlu
pomérné zlepSovat. V tinoru 2017 doslo k ohlaSeni moZzné spoluprace amerického fondu
Garage Ventures (pod vedenim Billa Reicherta) s fondem UP21 Karla Janecka. Tento
spole¢ny projekt by mél zacit fungovat jesté v roce 2017 a mél by se zamérovat predevsim
na oblast start-upti (odpovida fazi seed a start-up). Pokud se tuto spolupraci dokaze
navazat, bude se jednat o prvni americko-Cesky investi¢ni fond na oblast start-upi.
Americka strana by v ramci této spoluprace ziejme prispéla hlavni finanéni injekci, ale
také by mohla tspeSnym ceskym firmam otevtit dvete do Mekky start-upti — do Silicon
Valley, poptipadé obecné na americky trh. Fond UP21 Karla Janecka hospodafi
s odhadovanymi 270 miliény K¢ a ocekava se, ze ptipadny spole¢ny americko-cesky fond
by mohl hospodafit s niz§imi stovkami miliénti korun (USela, online, 2017).

O dalsi velmi poté3ujici zpravu pro trh rizikového kapitélu v Ceské republice se koncem
unora 2017 postarala investi¢ni skupina KKCG, v ¢ele s Karlem Komarkem. Spolecné se
spolecnosti Foxconn '* (jeden z piednich vyrobcti podilejici se na tvorbé iPhonil)
zakladaji novy investicni fond ETIP (The European Technology Investment Platform). U
tohoto fondu se oekavaji investice v fadech desitek az stovek miliond EUR do jiz
zavedenych spolecnosti, ale také do technologicky inovativnich podnikt. V zacatcich
fungovéni se fond chce predevsim soustiedit na investice v Ceské republice, Slovensku,
Polsku, Rakousku a Némecku. Konkrétné se fond bude chtit zaméfit na spolecnosti
zabyvajici se chytrymi technologiemi, datovymi centry, kybernetickou bezpecnosti ¢i
internetem véci (Ptacek, online 2017).

Zacatkem brezna roku 2017 také doslo k oznameni vstupu Ceského vyvojarského studia

STRV na pole rizikového kapitalu. Tato spolecnost zakladd fond rizikového kapitalu

19 Foxconn je jeden z prednich vyrobcil podilejici se na tvorbé iPhont — pozn. autora
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urceny pro investice do americkych start-up v celkovém objemu zhruba 40 milionQ
dolartd (cca 1 miliarda K¢). Fond by mél byt urcen pro ¢eské a evropské investory, ktefi
projevuji zajem o investice ve Spojenych statech americkych. Dle informaci CEO
spole¢nosti Davida Semerada, by mélo dojit v roce 2017 k zalozeni fondu, k procesu
raisingu penéz a nasledujici rok by jiz mélo dojit k prvnim investicim. Odli$nosti tohoto
fondu je vysoky dlraz na ziskdvani a nasledné vyhodnocovani analytickych dat o
firmach, které pro dalsi rozvoj potiebuji dalsi finan¢ni prostiedky. Mezi zdjemce o
investici tohoto fondu mohou zadat pouze startupy, které se zapoji do platformy Startup
Fund, kterou vyvinula pravé spole¢nost STRV. V ramci této platformy se béhem prvniho

mésice fungovani ptihlasilo 500 zacinajicich projektt (Strouhal, online, 2017).
3.13 Komparativni studie v oblasti rizikového kapitalu

Vramei této diplomové prace dochédzi k vytvofeni komparativni studie vybranych
evropskych stati v oblasti rizikového kapitalu. Za vychozi byly brany v potaz vysledky
studie Span¢lské univerzity /ESE Business School, ktera sestavila zebficek 125 vybranych
statd dle atraktivnosti prostfedi v tomto odvétvi!l. V ramci sestaveni tohoto Zebiitku
doslo u jednotlivych stati k detailni analyze prostfedi ovliviiujici oblast rizikového
kapitalu. Nasledné byl vytvofen souhrny index, dle kterého se vybrané zemé¢ zatadily do
vysledného Zebiicku. Ceska republika se v tomto Zebiitku za rok 2016 umistila na 56.
misté.

V priib&hu této komparativni studie dochazi ke srovnani pozice Ceské republiky s dal$imi
dvéma staty, které spadaji do regionu Central and Eastern Europe’’ (dile jen CEE).
Kritériem pro volbu téchto statti byla podobna ekonomicka aktivita méfena velikosti HDP
na obyvatele, kdy se vychazelo z udaji OECD z roku 2015. V tomto roce Ceska republika
dosahla na hodnotu zhruba 33 5008. Na zakladé porovnani vysledkl zemi z regionu CEE
doslo ke zvoleni Estonska (zhruba 29 000$) a Slovenské republiky (zhruba 30 000%)
(Oecd, online, 2017).

Mimo dvou vyse vybranych statt, které odpovidaji zvolenym kritériim, je soucasti této
porovnavaci studie také zastupce z jiného evropského regionu. Na zakladé podobného
poctu obyvatelstva, ekonomické aktivity, ale 1 z divodu velmi inspirujicich vysledkl a

postupt v obou vybranych oblastech této diplomové prace — v rizikovém kapitalu i

"' Tzv. The Venture Capital & Private Equity Country Attractiveness Index 2016
12 Sttedni a vychodni Evropa
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crowdfundingu, doslo ke zvoleni Rakouska jako ¢tvrtého zastupce pro ucely komparace.
Rakousko v roce 2015 dosahlo hodnoty HDP na obyvatele ve vysi zhruba 49 000$, ke
stejnému roku vykazuje zhruba 8,5 miliénu obyvatel a jeho rozloha pies 83.000 km?

pomérné vhodné& odpovida velikosti CR (Oecd, online, 2017).

Ke zvoleni Rakouska také doslo na zdkladé naristu Ceskych investic v Rakousku. V
poslednich letech dochazi k jejich rlstu a rakousky trh se stava destinaci ¢im dal vice
ceskych firem. V roce 2015 ¢eské investice v Rakousku dosahly objemu 86 milionti EUR,
coZ v meziro¢nim srovnani znamenalo zhruba pétinasobny nartist. Za stézejni se do
historie ziejmé zapiSe kapitalovy vstup spole¢nosti SAZKA Group do rakouské Casinos
Austria. Dohromady se spole¢nosti Novomatic, tak SAZKA Group ziskala majoritni
podil na rakouském loterijnim trhu (businessinfo, online, 2016).

Na obdobném principu a s vyuzitim stejného vyctu zemi je poté v druhé casti této
diplomové prace vytvotrena také komparativni studie za oblast crowdfundingu.
Jednotlivé niZe zminéné oblasti jsou autorem této prace ohodnoceny pismenou stupnici
A-E, pticemz “A” znaci nejlepsi vysledek.

V ramci této studie dochazi ke srovnani nasledujicich oblasti:

A) Oblast aktivit v ramci rizikového kapitdlu dané zemé& za rok 2015, vcetné
pfedstaveni investic ostatnich zemi v ramci daného roku. Tato oblast bude
hodnocena na zéklad¢ vysledkd poméru venture capital (VC) taze investic

vuci HDP zkoumané zemé.

B) Oblast regulace a postaveni statu k oblasti rizikového kapitalu, vcetné
interpretace vydajli na oblast védy a vyzkumu v dané zemi. Vysledna zndmka
bude ud€lovana na zdkladé objemu vydaji na oblast vyzkumu a vyvoje vici
HDP dané zemé.

C) Oblast investicniho prostiedi ve zvolené zemi, véetné pouziti statistik portalu
Doing business. Celkova znamka bude zvolena na zaklad€ primérného potadi
zem¢ za vybrané oblasti. Pro urceni vyslednych znamek byla zvazovéna

nasledujici kritéria — viz tabulka ¢. 4.
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Tabulka €. 4: Kritéria oblasti rizikového kapitalu

Oblast/znamka A B C D E
Y 0,029 % - 0,009 % - 0,0009 % -
= [v) ) ’ ’ 0,
Pomér VC/HDP | >=0,03 % 0.01 % 0,001 % 0,0001 % < 0,00009 %

Objem vydaiju

n\a}y\;iﬂ;’na >=3% | 29%-2% | 1,9%-1% |09%-01% | <0,09%
(VaV)/HDP
T;T;fgﬂ? 1.-20. 21. - 35. 36. - 50. 51. 65. 66. +

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Oblast regulace v ramci EU

Pred predstavenim specifik vybranych statl je tfeba nejprve nastinit, jakym zplisobem se
stavi k regulaci rizikového kapitadlu Evropska unie. Evropska unie v roce 2011 uvedla
v platnost smérnici o spravcich alternativnich investiénich fond'® (dale jen AIFMD).
Tato smérnice dale upravuje aktivitu manazerskych spolecnosti sidlicich v i mimo EU a
stanovuje pravni ramec pro management a marketing téchto fondti. Dale také podava
pravidla, kterymi se spravci fondi musi fidit napiiklad ve zpisobech posyktovani
informaci, auditu ¢i spravy penéznich prosttedkll. Dle natizeni bylo nutné tuto smérnici
prijmout do 22. 7. 2013. Na letosni rok 2017 poté dle zprav studie EVCA je pfichystan
koncept oznacovany jako AIFMD II (investeurope, online, 2013).

Déle doslo v roce 2013 k nafizeni o evropskych fondech rizikového kapitélu'* (dale jen
EuVECA), které se tykéd fondi zamétenych na oblast MSP. Na zaklad¢ tohoto nafizeni
jsou fondy nuceny podléhat rocnimu auditu, zvetejiiovat financi vykazy ¢i je dano jaké
informace museji poskytovat investorim (eur-lex.europa, online, 2013). Ve chvili, kdy
splni podminky tohoto nafizeni, mohou obdrzet evropsky pas, jenz jim umoznuje ptisobit
1 v ostatnich statech EU. Mimo to jsou pii splnéni poZzadavkl vySe zminéného natizeni
také schopni ziskévat penézni prostredky i od neprofesionalnich investort, jakymi mohou

byt napiiklad business and¢lé (Gardner, online, 2013).

BAlternative Investment Fund Managers Derective
14 Regulation on European Venture Capital Funds
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3.13.1 Ceska republika

Oblast rizikového kapitalu byla jiz podrobné piedstavena v pfedchozich kapitolach
V nésledujicim textu dochazi tedy jiz k ramcovému piedstaveni vyse uvedenych oblasti.

Nésledn¢ tomu tak bude ucinéno i u dalsich vybranych stati.

Tabulka & 5: Souhrnna tabulka vybranych ukazateli rizikového kapitalu v CR

Fundraising/HPD 0,05945 %
Hodnoty VC Investice VC/HDP 0,00102 %
Investice VC/investice riz. kapitalu celkem 12,07233 %
Pocet investic v ramci VC firem 7
Souhrnna znamka C
Podpurné programy ze strany statu ANO
Regulace, Vyzkum Datum pfijeti ,AIFMD* 19. 8. 2013
Vydaj na oblast VaV/HDP 1,947 %
Souhrnna znamka B
Zalozeni podniku — poradi 81.
Ziskani uvéru — pofadi 32.
Podnikatelské prostredi Ochrvanva m’a!lych inve§tor0 — pc?Fadi 53.
ReSeni insolvenci — poradi 26.
Darnové zatizeni — poradi 53.
Primérné umisténi 49.
Souhrnna znamka C

Zdroj: vlastni zpracovani dle hodnot EVCA, OECD, Doing Business, 2017

Jak jiz bylo zminéno pii detailn&j$im popisu situace rizikového kapitalu v CR, neni tento
zpusob financovani v tuzemskych podminkach zcela bézny. Jak vyplyva z vyse
uvedenych hodnot, za rok 2015 doslo v CR pouze k velmi malému poétu investic
vzhledem k HDP. VétSina téchto investic navic byla sméfovana na pozdé¢jsi faze
podnikani ¢i se jednalo o prodeje spolecnosti. Ze statistik EVCA dale vyplyva, ze polsti
investofi byli vroce 2015 v Ceské republice nejaktivngj§imi zahraniénimi investory
s celkové proinvestovanou sumou zhruba 1 mld. K¢ (investeurope, online, 2017). K¢.

Analyzovana oblast od autora této prace ziskava znamku C.

Ceska republika piijala smérnici Evropské unie o alternativnich fondech AIFMD tésné
po meznim terminu. Jak jiz bylo popsano vyse, v letosnim roce 2017 by mélo dojit
k zah3jeni ¢innosti Narodniho inovac¢niho fondu, ktery svou ¢innost bude mimo jiné
soustiedit na tzv. seed fazi podnikatelskych subjektii. Vydaje na oblast vyzkumu a vyvoje
v porovnani k HDP v roce 2015 jesté nepresahly hranici 2 %, ale dle CTK doslo v roce
2016 k dalsimu navyseni téchto vydajii. Celkové se CR v této kategorii miize zafadit do
prvni pétice zemi EU, které nejvice investuji do vyzkumu a vyvoje (euro, online, 2016).

Vzhledem k vyse uvedenym faktiim je autorem tato oblast ohodnocena znamkou B.
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Oblast podnikatelského prostfedi dle hodnoceni Doing Business neni dle vybranych
podoblasti pro Ceskou republiku uplné zla. Kromé kategorie v moznosti zisku avéru se
Ceska republika sice pohybuje v druhé padesatce zkoumanych zemi, ale oproti ostatnim
zkoumanym zemim zaostava pouze (avSak vyrazn¢) za Estonskem (doingbusiness,

online, 2017). Tato oblast odpovida s primérnym 49. umistnénim vysledné zndmce C.
3.13.2 Estonsko

Estonsko je pomérné malym, nendpadnym statem se zhruba 1,5 miliony obyvatel. Pti
analyzach a vedeni statistik je Estonsko Casto spojovano s dal$imi pobaltskymi staty —
Litvou a Lotysskem, kdy celkové disponuji zhruba 6,1 miliony obyvatel. Estonsko spolu
se svymi sousednimi staty je v souc¢asné dob¢ oznacovano jako raj zacinajicich firem.
Samotné Estonsko se poté¢ mize chlubit takovymi projekty, jako je naptiklad Skype,
Taxify ¢i Lingvist. Za velmi zdatilé investicni projekty se také povazuje startup Testlio,
ktery od investort z USA ziskal investici ve vysi zhruba 25,5 miliontt K¢ ¢i platforma
Bondora poskytujici P2P pijcky (o které bude vice informaci poskytnuto dale v druhé

Casti prace) investici v hodnot¢ zhruba 120 miliont K¢ (Coleman, online, 2015).

Tabulka ¢. 6: Souhrnna tabulka vybranych ukazateli rizikového kapitalu v

Estonsku
Fundraising/HPD 0,170 %*
Investice VC/HDP 0,015 %
Hodnoty VC Investice VC/investice riz. kapitalu 20,965 %
celkem
Pocet investic v ramci VC firem 65*
Souhrnna znamka B
Podplrné programy ze strany statu ANO
Regulace, Vyzkum Datum pfijeti ,AIFMD* 16.04.2014
Vydaj na oblast VaV/HDP 1,495 %
Souhrnna znamka C
Zalozeni podniku — poradi 14.
Ziskani uvéru — poradi 32.
Podnikatelské prostredi Ochrana malych investord — poradi 53.
Res$eni insolvenci — pofadi 11.
Darnové zatiZzeni — poradi 21.
Primérné umisténi 26.
Souhrnna znamka B

Zdroj: vlastni zpracovani dle hodnot EVCA, OECD, Doing Business, 2017

Na zacatek je tieba zdtraznit, ze hodnoty ve vyse uvedené tabulce oznacené hvézdickou
(*), jsou brany za vSechny tfi pobaltské staty dohromady, nebot’ se nepodatilo zajistit
hodnoty, které by odpovidaly pouze aktivit¢ Estonska. Presto lze vidét, ze oproti

hodnotam, které vykazovala za rok 2015 Ceska republika, se v tomto ptipadé jedna o
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pozitivn€jsi hodnoty. Tento fakt je dan nejen aktivitou Estonska a jeho sousednich zemi,
ale také pomérné nezdatilym rokem v oblasti rizikového kapitalu v CR. Nejvice aktivni
zahrani¢ni investoii v Estonsku za rok 2015 pochazeli z Rakouska, Velké Britanie a
Polska. Investofi z téchto tfi zemi se ve zminéném roce postarali o zhruba 50 % veskerych
investic rizikového kapitalu za dany rok (investeurope, online, 2017). Tato oblast dle vyse

specifikovanych rozmezi odpovida znamce B.

Estonska vlada, spolecné s Evropskym investi¢nim fondem (dale jen ,,EIF*), Litvou a
LotySskem se v roce 2012 podilela na vzniku spole¢ného Baltského inovac¢niho fondu.
Cilem tohoto projektu je vyuziti regiondlniho zamé&feni fondu pro prekonani omezené
velikosti danych trhl. Tento inovacni fond se poté primarné zameétuje na fazi later-stage.
Celkove tento fond disponuje vice nez 130 miliony EUR (komora, 2015). Obecné
uznavany piedpis Evropské unie Estonsko pfijalo za svlij az s necelym roc¢nim
zpozdénim. Vydaje na vyzkum a vyvoj vzhledem k HDP nedosahuje hodnot Ceské
republiky, ale na druhou stranu s necelymi 1,5 % tolik nezaostava. Celkové si tato oblast

na zakladé vyse vypsanych specifik vyslouzila znamku C.

Dle statistik portdlu Doing business Estonsko dosahuje téméf ve vSech zvolenych
oblastech na pfedni pricky. Predevs§im v oblastech, které koresponduji s vykonem vetejné
spravy, se Estonsko tfadi mezi ty nejlepsi. Tento fakt je dan rozvojem estonského e-
governmentu, ktery se povazuje za jeden z nejrozvinutéjSich v Evrop€ 1 ve svété a o
kterém je vétsi zminka v komparativni studii oblasti crowdfundigu. Tato oblast je

hodnocena znamkou B.
3.13.3 Rakousko

Rakouskou je z porovnavanych statd tou nejvySe postavenou zemi ve zminovaném
zebtiCku Spanélské IESE Business school. Jmenovité Rakousko dosahlo na 23. misto na
svété a 11. misto v porovnani se zbylymi evropskymi zemémi. Rakousko se napftiklad
vyznacuje zvlastnosti v oblasti dani, kdy dochéazi ke znovu zavedeni jisté danové ulevy.
Investofi investujici do oblasti MSP plati pfi dodrzeni urcitych kritérii pouze 25%
korporatni dan bez dalSich danovych zatizeni. Tyto zisky musi nadale zlstat ve
spole¢nosti a byt pouzity pro reinvestice a musi se jednat alespon o investice 10.000 EUR

a vice (Schelling, online, 2016).
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Tabulka ¢. 7: Souhrnna tabulka vybranych ukazateli rizikového kapitalu v

Rakousku

Fundraising/HPD 0,0326 %
Hodnoty VC Investice VC/HDP 0,0329 %
Investice VCl/investice riz. kapitalu celkem 10,2153 %
Pocet investic v ramci VC firem 109
Souhrnna znamka A
Podplirné programy ze strany statu ANO
Regulace, Vyzkum Datum pfijeti ,AIFMD* 05.06.2013
Vydaj na oblast VaV/HDP 3,07 %
Souhrnna znamka A
ZaloZeni podniku — pofadi 111.
Ziskani uvéru — pofadi 62.
Podnikatelské prostredi Ochrvanva m’a.lych inve§torﬁ — p(?Fadi 32.
Reseni insolvenci — poradi 18.
Danové zatizeni — poradi 42.
Primérné umisténi 53.
Souhrnna znamka D

Zdroj: vlastni zpracovani dle hodnot EVCA, OECD, Doing Business, 2017

Vyssi aktivita Rakouska v oblasti rizikového kapitalu je patrna naptiiklad z vyse
uvedeného udaje, kdy v roce 2015 doslo k investicim na urovni prvotniho rozvoje do vice
nez 100 firem. Udaj o poméru investic v této prvotni fazi viici HDP Rakouska miize budit
dojem, Ze se v této zemi nejednd o pfiili§ rozvinutou oblast. Opak je ale pravdou, nebot’
investice na tuto fazi prvotniho rozvoje tvoii z celku investic v roce 2015 pouze 10 %.
Nejvice je zastoupena oblast odkupi (buyout), ktera v roce 2015 probéhla v celkové vysi
zhruba 21 miliard K¢ (investeurope, online, 2017). Nejaktivnéjsi skupinu zahrani¢nich
investort v roce 2015 tvofili investofi z Francie a Némecka. Tato oblast dle zvolenych
kritérii odpovida vysledné znamce A.

Rakousko se se svym vice nez 3% podilem vydaji na oblast vyzkumu a vyvoje tadi dle
to fadi Rakousko na pozici nejsilnéjsiho statu Evropy v oblasti pocatecnich investic
(gemconsortium, online, 2017). V roce 2015 rakouska vlada skrze granty rozdé€lila zhruba
7,8 miliard K¢, které vyuzilo vice nez 3 700 start-upt (Egusa a Stunt, online, 2016). Mimo
to v Rakousku funguje vladni program AWS (Austria Wirtschaftsserivce), ktery
disponuje nabidkou rozdilnych podpirnych programi (aws, online, 2017). Rakousko za

tuto oblast od autora prace ziskalo znamku A.

15 Global Enterpreneurship Monitor
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Statistiky vypovidajici o podnikatelském prostedi v Rakousku pro tuto zemi nevyznivaji
ptili§ pozitivné. V podoblastiech spojenych se startem podnikani se Rakousku umistilo
nejhlife mezi porovnavanymi zemémi. Celkové se ve vySe zvolenych kategoriich
Rakousko umistilo na 53. misté, coz na zaklad¢ vyse popsanych specifik, odpovida

znamce D.
3.13.4 Slovensko

Oblast rizikového kapitalu se na Slovensku doposud nepodafilo pfilis rozvinout, ackoliv
se v poslednich letech projevuji urcité tendence o zménu soucasné situace. Tento fakt je
napftiklad potvrzen i situaci, kdy Slovensko samostatné nefiguruje v souhrnnych tdajich
asociace EVCA za jednotlivé staty. V souhrnnych statistikach za roky 2007-2015 EVCA,
ze kterych byly primarné brany data k této komparativni studii, se Slovensko piipojuje
do skupiny malo aktivnich stati v oblasti rizikového kapitalu. Souhrnné tak vystupuje ve

skuping nazvané ,,Other CEE*, neboli ,,dalsi staty vychodni Evropy*.

Tabulka ¢. 8: Souhrnna tabulka vybranych ukazateli rizikového kapitilu na

Slovensku
Fundraising/HPD 0,0258 %
Investice VC/HDP 0,0091 %
e HEG e Investice VC/investice riz. kapitalu celkem 74,8617 %
Pocet investic v ramci VC firem 24*
Souhrnna znamka C
Podplrné programy ze strany statu ANO
Regulace, Vyzkum Datum pfijeti ,AIFMD* 22.06.2013
Vydaj na oblast VaV/HDP 1,18 %
Souhrnna znamka C
Zalozeni podniku — poradi 68.
Ziskani uvéru — poradi 44,
Podnikatelské prostredi Ochrvanva m’a.lych inve?torl‘] = p(’)Fadi 87.
ReSeni insolvenci — poradi 30.
Dariové zatiZeni — poradi 56.
Priamérné umisténi 57.
Souhrnna znamka D

Zdroj: vlastni zpracovani dle hodnot EVCA, OECD, Doing Business, 2017

Slovensko za rok 2015 dosahlo velice zajimavého podilu investic skrze venture capital
vuci celkovym investicim rizikového kapitalu. Tento fakt je dan predevSim tim, Ze v
tomto roce doSlo pouze k jedné investici mimo oblast venture capital. Ne pfili§ velkou
oblibu tohoto zptisobu financovani poté demonstruje podil investic VC vigi HDP. Udaj

ukazujici pocet investic v ramci VC firem (*), je poté souhrnnou sumou za celkem sedm
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stat' véetné Slovenska, které byly zahrnuty do vy3e popsané skupiny dal3ich statfi. Tato

oblast na zékladé vySe uvedenych specifik je ohodnocena znamkou C.

Slovensko stacilo piijmout smérnici AIFMD mezi prvnimi, a to konkrétné v poloviné
roku 2013. Stat v oblast rizikového kapitalu od roku 2009 podporoval v ramci fondu
Slovensky zarucny a rozvojovy fond, ktery byl zalozen v rdmci projektu JEREMIE (szrf,
online, 2017). Projekt JEREMIE oznacoval spole¢nou iniciativu Evropské komise a
Evropského investi¢niho fondu, ktery si kladl za cil zlepSeni ptistupu MSP k financovani.
Jednalo se o podporu skrze strukturované fondy EU v obdobi 2007-2013 (eif, online,
2017). Tato oblast dle vysledkii odpovida ohodnoceni znamkou C.

Statistické udaje zvolené pro shrnuti podnikatelského prostiedi na Slovensku této zemi
pfinasi primérné potadi na konci paté desitky. Tato oblast je hodnocena vyslednou

znamkou D.
3.13.5 Zavéry a shrnuti komparativni studie

Dle vyse popsanych analyz je patrné, ze Ceska republika v oblasti rizikového kapitalu
nedosahuje nejlepsich vysledkli. V porovnani s vybranymi zemémi lze konstatovat, ze
predevsim v oblasti hodnot V'C (venture capital — investice do fazi pocatecniho rozvoje
podnikani) dosdhla za rok 2015 Spatnych vysledki. Konkrétn€ u pak u kritéria objemi
investic do oblasti ¥C viigi HDP CR vykazuje desetinové hodnoty Estonska.

V oblasti vyzkumu a regulace jiz CR vykazuje lepsi vysledky, a predevsim
v porovnavaném kritériu vydaji na védu a vyzkum, se fadi k tém nejaktivnéjsim v EU.
Jako zésadni se do budoucna jevi vyvoj nové vzniklého Narodniho inovacniho fondu,
jenz by oblasti rizikového kapitalu, a pfedev§im oblast venture capital, mohl zasadné

napomoci.

V posledni zkoumané oblasti je pak ze statistik portalu Doing business patrné, ze se CR

fadi spiSe mezi ty podnikatelsky pfiznivéjsi zemé. Celkovou znamku predevsim srazi

dil¢i hodnoceni moznosti zalozeni podniku.

16 Skupina Other CEE byla zastoupena staty — Bosnou a Hercegovinou, Chorvatskem, Makedonii, Cernou
horou, Srbskem, Slovinskem a Slovenskem
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4 Crowdfunding

Jak jiz bylo zminé€no v tvodu, o crowdfundingu se v soucasné dobé hovoii jako o
alternativnim zpusobu financovani podnikatelskych aktivit/projekt, ktery je celosvétove
na vzestupu. Samotny pojem crowdfunding je dan slozenim dvou anglickych slov crowd
— dav a funding — financovani. D4 se tedy, volné pielozeno, hovofit o “financovani
davem”. Obecn¢ se tento noveé vznikly zptisob financovani oznacuje za inovativni a je
velmi Gizce spjat s oblasti internetu a nového trendu sdilené ekonomiky. Konkrétné je jeho
popularita na vzestupu s rostoucim zajmem o socialni sité a marketing na internetu.
Specifikem crowdfundingu je pomémé rozsahlé¢ spektrum podporovanych
napadi/projektii/spolecnosti, které mohou spadat do neziskové oblasti, oblasti vyzkumu

a vyvoje, kulturni oblasti ¢i podnikatelské oblasti.
4.1 Vymezeni pojmu crowdfunding a jeho zarazeni

Bellaflamme, Lambert a Schwienbacher (2013) pfipominaji, Ze tento zptisob financovani
vznikl z mnohem S§ir§itho konceptu — crowdsourcingu. Koncept crowdsourcingu je
zalozen opét na pisobeni “davu”, ovSem v tomto piipad¢ je dav zdrojem napadu,
myslenek, zpétné vazby €i navrhii feSeni, které by mély vést k nastaveni podnikatelské
¢innosti. Nejedna se tedy primarné o finan¢ni podporu ¢i typ investice. Prvné byl pojem
crowdsourcing pouzit autory Jeffem Howem a Markem Robinsonem v roce 2005 v
magazinu Wired, kde jej popsali jako zpusob, outsourcingu dil¢ich ¢innosti podniku
lidem za vyuziti internetu. VySe zminéna trojice autord oznacuje crowdfunding jako
otevienou vyzvu a sdili nejistotu s efektivnim vyuzitim pro vSechny pouzivané typy

crowdfundingu.

Schwienbacher a Larralde (2010) charakterizuji crowdfunding jako zptisob financovani
projekti/spolecnosti skupinou jednotlivell na misto profesiondlnich investort (bank,
kapitalovych fondt aj.). Poukazuji na fakt, Ze jednotlivci jiz vice méné investuji skrze své
uspory, které svéiuji bankam a ty je investuji. V pfipadé crowdfundingu dochazi k
vypusténi bankovni instance a podnikatelé jdou se svym pozadavkem piimo za lidmi, od
kterych pozaduji jejich prostfedky. Slovo jdou, je pouZito nadnesené, nebot vétSina
transakci tohoto typu prochazi skrz internetové rozhrani.

S dal$im vymezenim pfichazi Steinberg a Demaria (2012) ktery crowdfunding popisuje

jako proces zadosti lidi o prispevky, které by poskytly potfebny kapital pro novy
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produkt/sluzbu ¢i napad. Déle piipomind mozné osloveni alternativniho okruhu
investord. Misto fondl rizikového kapitalu ¢i business andélti totiz dochazi k pfimému
osloveni kazdodennich uzivatell internetu, ktefi se mohou stat ptispévovateli, investory

(tzv. backers).

Jako posledni definici tohoto typu financovani autor této prace zvolil charakteristiku ze
studie Framework for European Crowdfunding (2012). Autoii této studie — Buysere,
Gajda, Kleeverlaan a Maron, definuji crowdfunding jako kolektivni snahu mnoha
jednotlivel, kteti tvoii komunitu a sdruzuji své zdroje za Gcelem podpory urcitého
projektu, napadu, akce ¢i spolecnosti. To vSe opét prevazné za vyuziti internetu. Cilem
této studie ovSem neni pouhé definovani pojmu. Neékolik autortt z celkem deviti
evropskych zemi, ve spolupréci s organizaci European Crowdfunding Network (dale jen
»ECN®), se v roce 2012 pokusilo o vytvoreni stru¢ného piehledu o stavu crowdfundingu
v Evropé s cilem tvorby ramce pro tzv. evropsky crowdfundingovy prumysl (European

crowdfunding industry) (Buysere, Gajda, Kleeverlaan a Maron, 2012).

Autofi vychazeji z ekonomickych dopadu krize z roku 2008, jenz se pro mnohé malé a
stfedni podnikatele stala osudnou. V této souvislosti zmifiuji napiiklad oblast ziskavani
kapitélu, coz mimo jiné také vedlo zvySeni nezaméstnanosti. Uvadéji, ze jednim z nejvice
pfislibnym feSenim k obnové dostupnosti kapitdlu pro skupinu MSP, je prave
crowdfunding. Poukazuji na né€kolik typti crowdfundingu, které za vyuZiti internetu a
socialnich siti mohou pfinést prostiedky spole¢nostem ¢i jednotlivym projektim. Ze
statistik roku 2011 vychazi, ze témét 300 miliont EUR, coz predstavuje jednu tfetinu
svétového obchodu, bylo ziskdno kombinaci vSech typi crowdfudningu. V roce 2011
pusobilo pfiblizné 200 platforem, zajistujicich tento zpiisob financovéani. Autoii se v
ramci této studie také zabyvali otdzkou uspéSnosti crowdfundingu. Za zasadni rozdil,
oproti béznému zpusobu financovani, vidi autofi studie oblast motivace jednotlivych
ucastnikti. Hlavnim hybatelem ptispévovatelti neni zisk, jak je tomu na financnich trzich,
ale spiSe vlastni pfesvédceni, dobry pocit a sdilené¢ hodnoty (Buysere, Gajda, Kleeverlaan
a Maron, 2012).

Ackoliv je crowdfunding na vzestupu a pomérné znacné populérni, autofi zminéné studie
poukazuji na chybé&jici zdkonny a védomostni rdmec pro tuto oblast financovani. Jelikoz
byla jednim z adresatt této studie také Evropska komise, ktera ma na starosti podporu

podnikatelského prostfedi, pokusili se autofi studie nastinit zpisob zapojeni
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crowdfundingu do tohoto programu. Dale navrhuji tii pilifovy ramec, ktery by se skladal

Z.

e prvniho pilife regulace, ktery by mél byt zaméfen piedevSim na ochranu
spotiebitele, finan¢ni transparentnost, finan¢ni kontrolu, oblast ochrany informaci
a plateb aj. Oblasti tohoto pilife by mély pomahat predchazeni podvodu, jejich
odhalovani a zvySovani divéryhodnosti jednotlivych investord;

e druhého pilite vzdélavani, jenz by mél byt zakladem pro rozvijeni povédomi o
moznostech a specifikach tohoto typu financovani. Tomu by mélo napomoci
zalozeni asociaci, for ¢i jinych instituci vzdelavajicich verfejnost a

e 7 tietiho pilite vyzkumu, ktery by mél probihat jak na akademické urovni, tak
také na nezavislych vyzkumnych Setfenich, které¢ by mély napomoci k rozvoji
konkurenceschopnosti v celém odvétvi (Buysere, Gajda, Kleeverlaan a Maron,

2012).
4.1.1 Zarazeni crowdfundingu

Pomérné zasadni otazkou je, jakym zplisobem se miize tento zpisob financovani zaradit
z hlediska vlastnictvi. Jak je z vySe uvedenych definic patrné, jedna se o novy, moderni,
alternativni nastroj financovani, ktery disponuje wurcitymi specifiky. V ramci
crowdfundingu se jednotlivé finan¢ni prostfedky ziskdvaji od jinych osob a neni mozné
jej tedy zaradit mezi vlastni zdroje. Pro zafazeni mezi cizi zdroje je jiz nutna blizsi
specifikace a rozdéleni crowdfundingu na jednotlivé typy. Konkrétné se do skupiny
cizich zdroji mohou tadit royalty crowdfunding, coz je honorafovy model a peer-to-peer
coz predstavuje pijckovy model (Ondrackova a Cerny, online, 2015). Vice o jednotlivych

typech pojednéva kapitola €. 4.2 Zakladni typy crowdfundingu.
4.1.2 Regulace crowdfundingu v Ceské republice

Pro uéely vyuziti crowdfundingu v Ceské republice, je tfeba také nastinit jeho regulaci z
pohledu zakona. Rozdilné fungovani probiha u komer¢nich typt a jiné u projektt s
charitativnimi cely. Nejcastéji dochazi k uzavieni smlouvy mezi provozovatelem
crowdfundingové platformy a zajemcem o financovani urcitého projektu. Predmétem
smlouvy jsou specifika vyporadani vybranych financnich prostiedki, véetné odmény
provozovateli platformy. Zptisob shromazd’ovani finan¢nich prostredkii prostfednictvim

internetové platformy napliiuje znaky poskytovani platebnich sluzeb, k jejichz
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poskytovani je dle § 5 zakona ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku (dale jen ,,ZPS%),
pottebné opravnéni. Toto opravnéni je zpravidla udéleno na zadkladé registrace
provozovatele u Ceské narodni banky. Zminéné opravnéni si provozovatel platformy
nemusi zafizovat ve chvili, kdy se jedna o crowdfunding za neziskovym tucelem. Tento
typ crowdfundingu nepodléha regulaci ZPS, ale podléha rezimu zvlastni pravni Gpravy,

napft. zakona ¢. 117/2001 Sb., o vefejnych sbirkach (Schejbal, online, 2016).
4.2 Zakladni typy crowdfundingu

Tento specificky zptisob financovani je mozné rozliSit na n¢kolik typt, které se od sebe
primarné odliSuji tim, jakym zplsobem je pfispévatel zainteresovany v daném
projektu/spolecnosti a co ocekava na oplatku za sviij prispévek. Nejcastéji se v literatute
objevuji ctyti zakladni typy, ale mozné jsou i jejich kombinace i specifické upravy.
Mezi prvni typy, které vznikly, se fadi tzv. neinvesticni modely (tzn. darcovsky a
odménny). Prvni dva nize zminéné typy se pfiliS§ nehodi pro ucely kontinualniho
podnikaéni, ale spi§ pro jednordzové projekty (Ondrackova a Cerny, online, 2015).

1. Darcovsky typ (Donation-based crowdfunding) je nejstarsi typ crowdfundingu,
ktery je zaloZen na procesu shromazd'ovani finan¢nich prosttedkl od lidi pro
nekomer¢ni tcely. Ve své podstaté jde o klasicky ptipad sbirky, at’ uz socialniho,
politického, charitativniho ¢i jiného charakteru. Piispévatel v ramci tohoto typu
crowdfundingu za svij financni pfispévek nedostava nic materialniho nazpét.
Darcovsky model se primarné vyuziva k dobroCinnym ucelim a neni piili$
nabizenym zpiisobem mezi jednotlivymi platformami. V zahrani¢i se mezi
fungujici platformy fadi naptfiklad gofundme.com ¢i crowdrise.com (Young,

2013; Strokova a Bielikova, online, 2014).

V Ceské republice stoji za poviimnuti platfroma Darujspravne.cz, ktery nabizi vice nez
300 projektt k podpofeni. Tento portal si klade za cil co nejvice zjednodusit cestu mezi
individualnimi darci a neziskovymi organizacemi. Jsou dvé cesty, jakym zpiisobem mtize
prispévatel pomoci. Bud ptfimo vybranym neziskovym organizacim, které jsou rozttidéné
dle kategorii, ve kterych pomahaji. Druhou moznosti je pfispét v ramci aktivnich sbirek

24

nejriznéjsiho charakteru (darujspravne, online, 2017).

2. Odménny typ (Reward-based crowdfunding) je ¢asto povazovan za klasicky typ
crowdfundingu. Ptispévatel u tohoto modelu crowdfundingu na oplatku za svou

finan¢ni podporu neziskava penézni plnéni, ale odménu ve form¢ podckovani,
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zviditelnéni, slevy, netradi¢niho zazitku ¢i samotné sluzby/produktu. Forma
odmeény se vétSinove odviji od vyse prispévku jedince. Odménny typ poskytuje
vlastniktim projektth mnoho vyhod, kdy naptiklad jiz v dobé€ ziskavani prostredkt
dochéazi k interakci s potencidlnimi zakazniky, k budovani komunity mezi
ptispévateli a autor také mize reagovat na zpétnou vazbu fanouska (Young, 2013;
Ondrackova a Cerny, online, 2015).
Zajimavym faktem také zustava, ze jednotlivé odméeny jsou mnohem mensi hodnoty, nez
je vybirana ¢astka. Jedna se ovSem o subjektivni vnimani hodnoty, ktera miize byt v o¢ich
prispévovatelll vyssi nez realna Castka (De Bruysere, 2012). Za svétové prukopniky
tohoto typu crowdfundingu se povazuji platformy Kickstarter a Indiegogo, které
zpusobily mensi revoluci v mnoha odvétvich — napf. v nezavislém filmovém, hernim ¢i

hudebnim primyslu (Young, 2013).

V Ceské republice se mezi nejznaméjsi platformy fadi HitHit, Startova¢ a Penézdroj,
ktery svou €innosti zasahuje do vice typl crowdfundingu (crowder, online, 2017).
Nasledujici typy jiz odpovidaji investicnim modeltim, v ramci kterych ptispévatelé (da se
fici, Ze jiz investofi) o¢ekavaji podil ¢i budouci vynos na projektu/spole¢nosti.

3. Pijckovy typ (Peer-to-peer lending, ¢i Debt-based crowdfunding) ptredstavuje
finanéni transakce na Grovni jednotlivel bez vyuziti finan€nich instituci. Podstata
“davu” zde opét zlstava zachovana diky principu pljcovani velkého mnozstvi lidi
jednotliveim (Young, 2013). Vice o tomto zptisobu financovani bude zpracovano

v samostatné kapitole 4.6 Peer-to-peer, piijckovy crowdfunding.

4. Podilovy typ (Equity-based crowdfunding) se vyznacuje tim, Ze investor za sviij
finanéni pfispévek do spolecnosti ziskava vlastnicky podil. Pfispévovatel
(investor), tak ¢ini s vidinou rlstu spolecnosti, a tim i hodnoty jeho podilu.
Moznosti je po urcité dobé odprodani podilu, ¢i jeho ponechani za ucelem cerpani
dividend. (Ondrackova a Cern}'l, online, 2015). Je tfeba ale také poznamenat, ze
se jedna o nejrizikovejsi typ, kdy je jen velmi obtizné odhadnutelnd budouci
navratnost investice (Young, 2013).

V zahrani¢i tento zplsob crowdfundingu provozuji naptiklad platformy Seedrs ¢i
Crowdcube. V Ceské republice se timto zpiisobem zabyvaji portaly Fundlift, Business

raise ¢ jiz zmifiovany Penézdroj (Ondrackova a Cerny, online, 2015).
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5. Honorarovy typ (Royalty-based crowdfunding) je jakousi nadstavbou oproti
pfedchozim ¢tyfem zazitym typim. Opét se jedna o model, ktery inklinuje
predevsim k oblasti zacinajicich firem a je zaloZen na podpofe (investici)
vyménou za procenta z generovaného piijmu. Pied investici dochazi k dohodnuti
podminek investice skrze platformu. Jasn¢ se stanovi, jakd castka bude
spole¢nosti poskytnuta a jaké mnozstvi prostiedkl pfipadne investorovi v pripadé
uspéchu  projektu/spolecnosti. Pro  spoleCnosti  vyuzivajici tento typ
crowdfudningu je velkou vyhodou fakt, kdy dochézi k dohodnutym vyplatam
investoraim az ve chvili, kdy se jejich projekt/podnik stane vydéleénym. V Ceské
republice v soucasnosti tento model zadna platforma nepodporuje. V zahranici
jsou popularni napiiklad platformy RoyaltyClouds ¢i Quirky (Ondrackové a
Cerny, online, 2015).

4.3 Utastnici crowdfundingu

Napti¢ vSemi typy crowdfundingu zistava spektrum tc¢astnikl stejné. Na jedné stran¢
stoji tvlirci projektl/majitelé spole¢nosti majici specificky cil, kterého chtéji v ramci
kampané dosdhnout. Na stran¢ druhé stoji jedinci, pfispévovatelé, kteti poskytuji na
zminéné projekty své finan¢ni prostifedky. Tento proces poté zprostiedkovavaji jednotlivé
crowdfundingové platformy/portaly.

Twvurci projektt, nebo-li zakaznici crowdfundingovych platforem, jsou ve vétsing pripada
zacinajici podnikatelé, umélci, Zivnostnici ¢i ve své podstaté kdokoliv jiny, kdo ma napad
a odhodlani zacit svij projekt za vyuziti crowdfunding. Pro tyto jedince crowdfunding
predstavuje fadu vyhod, kterym se autor této prace také vénuje v ramci vyzkumu — viz
kapitoly 5 Vyzkumné Setreni metodou Delphi a 6 Vyzkumné dotaznikové Setieni. Pro

ptehlednost je vycet vyhod z pohledu tviirce kampané shrnut do nasledujicich podbodu:
e svij projekt maji jeho autofi Sanci zafinancovat jiz na zaklad¢ samotného napadu;

e v ramci kampan¢€ dochazi k prizkumu trhu, k redukci nakladt na vyvoj produktu

¢i na marketing;

e tento zplsob financovani se uvadi také jako flexibilni a rychly zptsob ziskavani

finan¢nich prostiedk;
e tém¢t okamzita zpétna vazba na produkt;
e zviditelnéni projektu/spolecnosti pti efektivné vedené kampani;
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e budovani si komunity mezi ptispévateli;

e prispévatelé jsou ve velké mife vedeni emocni strankou k podpofe projektu
(Pascal Borner, 2016; Young, 2013; De Buysere, Gajda, Kleverlaan a Marom,
2012).

4.4 Historie a vznik crowdfundingu v CR

Pocatky crowdfundingu se v Ceské republice datuji do roku 2011, kdy vznikla prvni
platforma Fondomat. Tato platforma vznikla na zéklad€ tspéSnych zahrani¢nich ptedloh
a piinesla v té dob& prvni praktickou zkuSenost s crowdfundingem v CR. Fondomat
ukoncil sviij provoz zacatkem roku 2015 a autofi platformy se jiz vénuji pouze projektim,
které se jim za dobu piisobeni platformy Fundomat podafilo zainvestovat (voicesuk,
online, 2017). Nedlouho poté, co vznikl Fondomat, se na trhu objevila druha podobna
platforma — Nakopni.mé, ktera vznikla také v roce 2011. Tato platforma je stile
v provozu, ale oproti sou¢asnym konkurentiim neni tak aktivni. Za zasadni se pro Ceskou
republiku stal az rok 2012, kdy doSlo ke vzniku hned tfi platforem — HitHit,
Everfund, Katalyzator ¢i Vision Partners. V poslednich letech doslo k rozsiteni platforem
zajist'ujicich oblast ptijckového (P2P) crowdfundingu, o kterych je blize psano v kapitole
4.6 Peer-to-peer, pujckovy crowdfunding (Staszkiewicz a Zubicek, 2014).

Zasadni je také vznik platformy Fundlift, kterd jako prvni poskytuje podilovy typ
crowdfundingu, a za pomémné kratkou dobu plisobeni na trhu ma za sebou jiz fadu
uspesne dokoncenych projektt. Tato platforma funguje za podpory skupiny Roklen360
a.s. obchodnika s cennymi papiry (Fundlift, online, 2017).

4.5 Nejzdarilejsi kampané ceskych subjekti

Agkoliv je crowdfunding v Ceské republice relativné novodoba zaleZitost, v soudasné
dobé¢ se jiz podafilo realizovat nékteré velice uspésné kampané. Drtiva vétSina kampani
Ceskych autorli byla provedena v ramci tuzemskych platforem. Nékterym ceskym
autorim se vSak podafilo svou kampan uspé$né realizovat také na celosvétove

uznéavanych platformach, které staly u zrodu celého crowdfundingu.
4.5.1 Zdarilé kampané na tuzemskych platformach

Z dtvodu nejdelSiho ptisobeni a nejvétsi rozsifenosti odmeénového typu crowdfundingu

v Ceské republice, probéhla vétsina nize popsanych kampani prob&hlo pravé na tomto
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principu. Tyto kampané reward-based typu konkrétné probehly na platformach HitHit a

Startovac.

Kampan “Nakopni Jatka”, ktera prob&hla zacatkem roku 2015 na platformé¢ HitHit a méla
za cil vybrat 2 miliony K¢ na celkovou rekonstrukci multifunkénich prostor vhodnych
k ¢inohfte, cirkusu, tanci, alternativnimu divadlu, koncertim aj. Jednalo o velmi zdafile
vedenou kampan, ktera vSem pfispévatelim nabidla velmi pestrou nabidku odmén.
Napriklad za ptispévek ve vysi 250 000 K¢ skupina La Putyka, ktera kampan realizovala,
nabidla pfedstaveni svého celku dle vlastniho vybéru pro prispévovatele a jeho znamé.
V ramci kampané pfispélo celkem vice nez 1 600 piispévovatelll a vybrana castka
prekonala 2,4 miliont K¢ (hithit, online, 2017).

dva velice uspésné projekty se podafilo realizovat na platformé Startovac, kdy oba
presahly vybranou sumou 2 milibny K¢. Prvnim znich je doposud historicky
Ptiban se ,,svym Zlutym cirkusem® trabanti na svou cestu napii¢ Tichomotim vybral
témert 2,8 milionu K¢. Druha velmi uspésna kampan probehla na podporu zpravodajského
portalu DVTV. Tomuto projektu se podafilo vybrat vice nez 2,1 milioni K¢. Mimo to se
také tato kampan stala rekordmanem ceského crowdfundingu, kdy se ji béhem prvniho
dne podafilo vybrat vice nez polovinu pozadované ¢astky (418 000 K¢, coz je vice nez

55 % z pozadované Castky) (startovac, online, 2017).

vvvvvv

Za nejuspeésnéjsi  kampan v podilovém typu crowdfundingu na ceském
crowdfundingovém poli se da povazovat kampan spolecnosti 3D V360. V ramci této
kampan¢ spolecnost ptivodné pozadovala investici ve vysi 5,5 milionti K¢ na posileni
obchodniho tymu, investice do hardwaru i softwaru s cilem riistu na evropskych trzich
s produktem 3DIODd 7 v e-commerce. Na tuto kampaii celkem piispélo pies 230
jednotlivych investorti a cilova ¢astka byla pro velky uspéch nakonec navySena na

kone¢nych 7 miliont K¢, které se podaftilo od investori ziskat (fundlift, online, 2017).
4.5.2 Uspé&né Eeské kampané na svétovych platformach

Za vibec nejuspésnéjsi C¢eskou kampan se da povazovat projekt prazského studia
Warhorse Studios, kterd svou kampan realizovala za¢itkem roku 2014 na platformé

Kickstarter. V ramci této kampan¢ pozadovali 300 000 liber (v t¢ dob¢ necelych 10

17 3DOID* je ozna&eni pro 3D produktové fotografie nejnovéjsich produktii umist'ujici se na e-shopy
spolecnosti (3doid, online, 2017).
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miliénd K¢) na vydani pocitacové hry Kingdom Come: Deliverance. Tvirci kampan¢ si
s jeji findlni podobou opravdu dali zalezet a jednotlivym pfispévovatelim piedstavili
vysoce kvalitni kampan. Piispévatele nabizeny produkt velice oslovil a celkové se
nakonec tvlircim kampané podatilo vybrat vice nez tictyhodnych 1,1 milionu liber, coz

v pfepoctu znamena vice nez 35 miliont K¢ (kickstarter, online, 2014).

Za ,,obojzivelnika“ se da povazovat spolec¢nost Skinners Technologies. Ta v ramci svého
produktu Skinners nejprve koncem roku 2015 uspésné realizovala kampan na své
,»vSsemuodolné ponozky* na platformé HitHit. Jedna se o tuzemsky nejuspésné;si kampan
z hlediska splnéni celkové pozadované Castky, kdy se podafilo splnit pozadovanou ¢astku
na 602 %. V poloviné€ roku 2016 se svym produktem zamifili na platformu Kickstarter,
kde nabité zkuSenosti nasledn¢ dale vyuzili. Pivodni pozadovanou castku 10 000$
(zhruba 235 000 K¢&) mnohonasobné piekonali a ziskali celkem pies 650 000$ (coz je
vzhledem k tehdejSimu kurzu vice nez 15 miliond K¢) (hithit, online, 2015; kickstarter,

online, 2016).

Vétsi prehlednost o velikosti uspésnych crowdfundingovych kampani ¢eskych autort
poskytuje nasledujici obrazek ¢. 6, srovnavajici nejuspés$néjSi tuzemské kampané
s objemy vybranych crowdfundingovych portala.

Obrazek €. 6: Srovnani uspéSnych crowdfundingovych kampani

67,4 miliardy
viechny projekty Kickstarteru

504,8 miliont
nejaspésnéjsi projekt Kickstarteru, Pebble Watch

/

66,7 miliond
viechny projekty Hithitu

45,5 miliona

/ viechny projekty Startovate
(&) 34,5 miliont
nejispésnéjsi cesky projekt na Kickstarteru,
videohra Kingdom Come
® 2,8 milionu

nejlsp&snéjsi projekt na Eeskych startovagich,
expedice Trabantem napfi¢ Tichomofim

Udaje jsou v K&, piepoGet dolar( na koruny poéité s kurzem 1:27.

Zdroj: rozhlas, online, 2016
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4.6 Peer-to-peer, pijckovy crowdfunding

Peer-to-peer, ¢i P2P je relativné novy zpiisob finan¢ni transakce, ktery z procesu pijcek
a uveért vynechava zapojeni finan¢ni instituce. Anglické slovo peer se da do CeStiny
ptelozit jako vrstevnik, rovnocenny partner, a na tomto principu je postavena podstata
tohoto typu financovani. Na jedné strané¢ se nachazeji lidé, kteti disponuji volnymi
penéznimi prostredky, které maji zdjem dale zhodnotit. Druhou stranu zastupuji jedinci,
spole¢nosti, ktefi naopak maji zdjem o pjcku a jsou ochotni za poskytnuté prostredky
druhé strané vyplatit jako vynos jejich investice piedem smluveny urok. Prostfednikem
obou stran je internetova platforma, kterd zprostfedkovava anonymni setkdni zminénych
stran. Svou aktivitou zajistuje vybér prostiedkl na jednotlivé kampané, dovoluje lidem
¢i spolecnostem piidavat své pobidky po penézich, vede evidenci a v piipadé problému

se stara o vymahani penéz (Renton, 2015).
4.6.1 Historicky vznik P2P

Jak jiz bylo psano v ivodu problematiky Peer-to-peer, jedna se o pomérné mlady zptsob
financovani, jehoz prvni zminka se datuje k roku 2005. Neni velkym piekvapenim, Ze
prvni platforma — Zopa, podporujici tento zplisob uvérovani vznikla na Gzemi Velké
Britanie. Velka Britanie je v soucasnosti nejveétsim hra€em na poli alternativnich zplisobt

financovani v Evropé a velmi vyraznym na celém svéte.

Opravdovy boom vSak nastal v dusledku finan¢ni krize v roce 2008. Nepruznost
bankovniho systému dala za vznik skupiné€ ostatnich zplsobu financovani, které nemély
co do ¢inéni s bankovnimi institucemi. Roz$ifeni tohoto typu ptjcek v roce 2008 ovSem
pomérné narazilo, nebot’ americka Komise pro cenné papiry prosadila, aby platformy
registrovaly tento typ piijcek jako cenné papiry. Tento navrh podlozily fakty o podobnosti
poskytovanych ptjcek a cennych papirti. Na zakladé této regulace bylo mnoho platforem
nuceno ukoncit své pisobeni, nebot’ se jednalo o slozity proces registrace, kterému nebylo
jednoduché vyhovét. Nasledkem téchto aktivit doslo k jinému, pfisnéjSimu posuzovani
bonity dluznikt, coz vedlo k celkovému ozdraveni trhu peer-to-peer ptjcek (Renton,

2015; Zandl, online, 2008).
4.6.2 Vyvoj P2P v Evropé

V kolébce alternativnich zptsobu financovani — Velké Britanii, se za zasadni da

povazovat rok 2010. V tomto roce doslo k zalozeni nejvétsi platformy soustiedici se na
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financovani skupiny malych a stfednich podnik — Funding Circle. Tato platforma byla
zalozena s mySlenkou evoluce zastaralého bankovniho systému a zajisténi lepsich
finan¢nich pfilezitosti pro kazdého. V roce 2013 expandovala i na americky trh a k
zacatku roku 2017 pouze skrze tuto platformu doslo k zafinancovani Gvéru v objemu 2
miliard liber, pfi¢emz od roku 2012 dochézi k vice nez 150% meziro¢nimu nartistu — viz

tabulka ¢. 9 (fundingcircle, online, 2017).

Tabulka €. 9: Vyvoj poc¢tu zafinancovanych tvéra skrze platformu Funding Circle

za obdobi 2012-2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Sumy
zafinancovanych | 49 239 620 | 129 217 080 | 278 573 020 | 530 585 160 | 823 189 665
uveéru (v £)
Meziroéni narast 262,4 % 215,6 % 190,5 % 155,1 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle fundingcircle, 2017

Situace ve Velké Britanii je znacné odlisna od zbytku Evropy, naptiklad ze statistik za
rok 2014 je patrné, ze objem investic skrze P2P ve Velké Britanii za dany rok ¢inil cca
1,6 miliardy EUR. Za stejny rok, v celém zbytku Evropy mimo Velké Britanie, byl tento
objem ve vysi 370 miliond EUR (Wardrop, Zhang, Rau a Gray, 2015).

Jak je zminéno ve zpravé Cambridge University UK Alternative Finance Report 20135,
peer-to-peer pujcky ve Velké Britanii za rok 2015 dokazali pokryt 13,9 % bankovnich
uveért v zemi pro malé a stfedni podnikatele. (Zhang, Baeck, Ziegler, Bone a Garvey,

2016).

Za aktivni evropské staty v oblasti peer-to-peer se také povazuje Spanélsko, Francie,
Nizozemsko a Némecko. Vice o stavu Ceské republiky a vybranych zemi Evropy je v
kapitole 4.7 Komparativni studie v oblasti crowdfundingu, kterd se zabyva srovnanim
vybranych zemi s Ceskou republikou za oblast crowdfundingu, véetné peer-to-peer
pujcek.

4.6.3 Vyvoj a soutasna situace P2P v Ceské republice

Prvni platforma poskytujici tento typ ptijéek v Ceské republice, byla platforma Bankerat,
jenz svou ¢innost zahgjila v roce 2010. Tato platforma funguje na aukénim zpiisobu
urcovani urokd, coz je vhodny zplisob spiSe pro zkuSengjsi investory. V piipadé této
platformy je na investorech, aby vyhodnotili a zadali kryti rizika po Zadateli investice

sami. Platforma pro vSechny zadatele vypocte nejvyssi mozny urok, ktery na zaklade
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ovéteni bonity mohou po zadateli jednotlivi investofi pozadovat. Finalni vyse uroku je
poté zvolena zadatelem v aukci, kde vidi, jaké nabidky mu jednotlivi investofi nabizi.
Stejna skupina lidi, jenz stdla za vznikem Bankeratu v roce 2015 spustila na podobném
principu i platformu P2B (Peer-to-business) zamétujici se na ptjcky malym firmam.
Princip ptjéek P2B vroce 2014 v Ceské republice zadala rozvijet jesté o rok dfive
platforma SymCredit, specializujici se na plijcky malym a stfednim firmam (bankerat,
online, 2017).

V roce 2014 také doslo ke vzniku platformy Benefi, ktera se jiz specializuje, podobné
jako platforma Zonky vznikld v roce 2015, na spotiebitelské plijcky. Obé zminéné
platformy funguji na jiném principu, nez ktery byl popsan vyse, u platformy Bankerat.
Tento typ ptijcek je postaven na vztahu platformy a zadatele, se kterym platforma uzavira
smlouvu o spotiebitelské pijcce a stava se tak vétitelem vsech pujcek, které vystavuje.
Investofi si pak mohou vybrat z nabidek a skrze svou investici ziskavaji pravo na vynosy
z pijcky. Samotni investoii nejsou v pitimém zavazku k Zadateli, ale k dané platformé.
Na stejném principu také funguje naptiklad v Evropé velmi rozsifena platforma
pochazejici z Estonska — Bondora (zonky, online, 2017).

Platforma Zonky svou pomérné masivni marketingovou kampani ,,rozhybala ledy* v této
oblasti pijcek a za necelé dva roky ptisobeni na ¢eském trhu doslo skrze tuto platformu
k vice nez 4 000 pijckam v celkové vysi avéri pies vice nez 530 miliont K¢. Jak je ze
statistik této platformy patrné, rok 2016 byl pro platformu velice tispé$ny a zaznamenala
znacny posun oproti roku 2015. V roce 2016 se totiz dle statistik podatilo zainvestovat
celkem zhruba 380—420 miliona K¢, coz je témét dvacetinasobek oproti roku 2015, kdy

t18

platforma zacala v Ceské republice pisobit'®. Oblasti, na které si jednotlivci v p¥ipadé

platformy Zonky nejvice ptijcuji, se daji setadit nasledujicim zpiisobem:
e refinancovani pajcek, které tvoii zhruba 41 % vSech zainvestovanych pijcek;
e kategorie Auto-moto s necelymi 20 %;
e oblast Domacnost dosahuje 15 % a

e kategorie Vlastnich projektli je zastoupena necelymi 8 % (zotify, online, 2017).

18V roce 2015 se dle tiskové zpravy za rok 2015 Zonky podafilo uskute¢nit pijéky v objemu 21 milionh
Ke.
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4.7 Komparativni studie v oblasti crowdfundingu

Podobné jako v €asti vénujici se rizikovému kapitalu, také pro oblast crowdfundingu
dochézi v ramci této diplomové prace k vytvotreni komparativni studie. Stejn¢€ jako u
oblasti rizikového kapitalu, i v ptipadé crowdfundingu se této studie ticastni vyse zminéné
staty — Ceska republika, Estonsko, Slovenské republika a Rakousko. Kritéria pro jejich
zvoleni byla nastinéna v kapitole 3.13 Komparativni studie v oblasti rizikoveho kapitalu.
Pro komparativni studii byly tedy zvoleny &tyii staty véetné Ceské republiky. Kritérii po
zvoleni téchto zemi byla jejich aktivita v oblasti crowdfundingu. Vychazelo se predevsim
z Alternative Finance Maturity Index, ktery v roce 2016 zvetejnilo ve své studii centrum
CrowdfundingHub. Jednad se o srovnani 25 vybranych evropskych stati z hlediska
patnacti riznych kategorii, které by mély charakterizovat situaci v dané zemi v oblasti
crowdfundingu. Zkoumané zemé byly rozdé€leny dle uspéSnosti v tomto odvétvi do tii,
respektive Ctyf skupin. Velka Britdnie zde osamocena tvofi Spicku samotného Zebticku.
Ceska republika se umistila v poloving, na 14 misté, mezi porovnavanymi zemémi.

Ze zjisténé analyzy se poté vytvofi srovnani a z n¢ho plynouci mozné doporuceni pro
oblast crowdfundingu v Ceské republice. Kazd4 zanalyzovana oblast u jednotlivych zemi
se na zavér analyzy ohodnoti vyslednou “zndmkou”. Pro znamkovani oblasti bylo vyuzito
klasifikaéni stupnice “A-E”, kdy “A” znamend nejlepsi vysledek v dané oblasti.
Souhrnna tabulka ¢. 10 poté naznacuje celkové postaveni vybranych zemi v dil¢ich
zkoumanych oblastech. Existuje zde urcity rozdil hodnoceni oproti komparativni studii
zabyvajici oblasti rizikového kapitalu. Jednotliva kritéria u danych oblasti nejsou zcela
meéfitelnd, a tak 1 vysledné zndmkovani je posuzovano spiSe na zéklad€ subjektivniho
posouzeni autora této prace. Jako blizsi voditko hodnoceni vSak slouzi nasledujici vycet

kritérii pro jednotlivé oblasti.
Proinvestované objemy prostifedku vzhledem k poctu obyvatel

e A =Vyborné vysledky ve vSech typech crowdfundingu.
e B = Nadprimeérné vysledky obecné, + = jedna z kategorii je na tom vyborné.

e C = Primérné vysledky ve vSech kategoriich, + = jedna oblast nadprimérmné

vysledky.
e D =Podprimérné vysledky, + = jedna kategorie primérné vysledky.
e E =Trh tém¢f neexistuje.
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Regulace

e A =Regulace je nastavena jako celek.

e B = Regulace je nastavena Castecng, v blizké dob& by mohlo dojit ke zméné

k lepsimu.

e (C=Regulace je pouze v ramci dopadi jednotlivych zakont, neocekava se v blizké

dob¢ zména.
e D =Regulace je nastavena nedostatecné, posSkozuje oblast crowdfundingu.
e E =Regulace chybi v plné mite.

Finan¢éni instituce

A = Finan¢ni instituce maji velky z4jem o spolupréci, zapojuji se do oblasti
crowdfundingu, snazi se aktivné¢ tuto oblast rozvijet.

e B =Financni instituce jsou aktivné zapojeny do oblasti crowdfundingu.

e C =Financni instituce se v minulosti zapojily do oblasti CF.

e D = Finan¢ni instituce nevykazuji ani v minulosti nevykazovali Zadnou aktivitu v

oblasti CF.

e E = Financni instituce se snazi oblast CF poskodit.

Potencial

A = Velky, v pfistich letech se pocita s enormnim riistem.

B = Velky, predpokladem do budoucna je mirny rist.

C = Predpokladem je pozvolny rtst s mirnymi vykyvy.

D = Dany stat nevykazuje moc prilezitosti pro rast trhu crowdfundingu.

e E =Nulovy, ¢asem piestane trh crowdfundingu v zemi existovat.
U oblasti popisujici objemy proinvestovanych prostfedkti je vychazeno z oficialnich
statistik jednotlivych platforem, popiipadé jsou data prevzata z portalu sdruzujici tyto
informace (konkrétn¢ p2p-banking).
4.7.1 Ceska republika

Zjisténi celkového objemu proinvestovanych penéZnich prostredkt v ramci zékladnich

typti crowdfundingu v Ceské republice je pomérné slozité. K sou¢asné dobé neexistuje
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centralni statisticka sit, ktera by sdruzovala veskeré objemy probéhlé prostiednictvim
tohoto typu financovani. Proinvestované prostfedky za jednotlivé roky jsou vypocteny
mnohdy jako odhad vychazejicich z minulych let, ¢i z dilCich statistik jednotlivych
platforem. Oproti roku 2015 doslo k posunu na pomyslném prvnim mist¢ mezi

jednotlivymi typy crowdfundingu.
Objemy

Nejvetsi ¢ast proinvestovanych prostiedkt skrze crowdfunding je za rok 2016 v kategorii
peer-to-peer. O tento fakt se postaral zejména rozmach spolecnosti Zonky, ktera
zprostiedkovava P2P ptijcky. Do celkového objemu prostiedki v ptipadé tohoto typu
crowdfundingu budou brany pouze hodnoty ze statistiky platformy Zonky, které byly
jako jediné dohledatelné. Pro rok 2016 se dle statistik celkem uspéSné zainvestovalo

zhruba 380—420 miliona K¢.

Druhym nejzastoupenéj$im typem crowdfundingu je odménovy typ. Za rok 2015 se
vychazelo s objemem zhruba 46 miliont K¢ za tuto kategorii. V roce 2016 se dle
dostupnych ¢isel tento objem vysSplhal na sumu cca 55 miliont K¢. Nejvétsi zasluhu na
tom maji dvé platformy — HitHit s celkovym objemem zhruba 39 milioni K¢ za rok 2016

a Startovac s objemem zhruba 16 miliént K¢.

Znacného rozvinuti se také dockala kategorie podilového crowdfundingu. V roce 2016
doslo k planovanému spusténi platformy Fundlift, ktera se na tuto oblast specializuje a
doplnila tak jiz fungujici platformu Penézdroj. V ramci této kategorie se za rok 2016 mtize

pocitat s celkoveé proinvestovanymi zhruba 42 miliony K¢.

Tato oblast byla autorem této prace ohodnocena znamkou B, nebot’ doslo k dalSimu

rozvoji proinvestovanych prostredkt, predev§im poté v oblasti P2P pujcek.
Regulace

Pro oblast regulace crowdfundingu v soucasné dobé¢ stale chybi pravni zakotveni. K
dispozici jsou zakony, upravujici dil¢i specifika, kde o €asti z nich bylo pséno v kapitole
4.1.2 Regulace crowdfundingu v Ceské republice zabyvajici se problematikou regulace
crowdfundingu v CR. Obecné je mozno regulace upravujici crowdfunding rozélenit do
tii kategorii — na predpisy regulujici shromazd’ovani prostfedkli od vetejnosti a jejich
vyuziti, na pfedpisy spotiebitelského prava a na predpisy proti prani Spinavych penéz

(epravo, online, 2016).
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Konkrétné pro oblast podilového crowdfundingu, ktery v Ceské republice teprve v roce
2016 zacal produkovat vyznamnéjSi objemy, je specifické pravni oSetieni v podobé
zakona ¢. 256/2004 Sb. Obchodnik s cennymi papiry. Platforma, ktera se zabyva
podilovym crowdfundingem tak musi mit pravni zastoupeni v podob¢ spolecnosti, nad

kterou ma CNB dohled (fundlift, online, 2017).

V letosnim ¢i nasledujicim roce se ocekava zasah Evropské komise, ktera by méla
predstavit jednotnou evropskou legislativu v oblasti crowdfundingu. Mélo by se jednat o
podobny ramec, ktery je funk¢ni ve Velké Britdnii, kde jednotlivé crowdfundingoveé
platformy musi obdrzZet licenci od britského finan¢niho regulatora (schoenherr, 2016,

online).

Ackoliv tato informace nespada do oblasti regulace, je vhodné pfipomenout, ze vlada
Ceské republiky odsouhlasila vznik fondu na podporu za¢inajicich firem, tzv. Narodni
inovacni fond, o kterém bylo psano vice v kapitole 3.1/ Postaveni statu k oblasti
rizikového kapitalu v Ceské republice. Tento fond by svym piisobenim mohl také
napomoci vzniku obecné regulace crowdfundingu. Jedna se o zptisob financovani, ktery
je nejvice vyuzivan na stejnou fazi podnikani jako je cilem zmifiovaného fondu (mpo,
online, 2015).

Tato oblast od autora této prace ziskala vyslednou znamku C. V CR existuji zakony, které
postupné upravuji oblast crowdfundingu, ale chybi celkovy pravni ramec pro tuto oblast.

Od ceskych zakonodarci neni v nejblizsi dob¢ ani piislibené mozné zlepseni.
Finan¢ni instituce

Banky v Ceské republice se do soucasné doby do oblasti crowdfundingu neangazovaly
v takové mife, jako tomu je naptiklad ve Velké Britdnii. V roce 2014 se o projekt
Odstartovano snazila Raiffeissen bank, ale ¢innost této odménové platformy jiz byla

zastavena (lupa, online, 2014).

Vyznamnym piikladem, ktery ukazuje podporu financnich instituci v oblasti
crowdfundingu v Ceské republice, je platforma Zonky. Za projektem Zonky, poskytujici
P2P pijcky, stoji financni gigant PPF, respektive skupina Home Credit. Jak jiz bylo
popsano vyse, platforma Zonky v soucasné dob¢ je jednim z hlavnich hraca na poli

crowdfundingu v CR.
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Investoii z Ceské republiky mohou také ke své aktivité vyuzit zahraniéni platformy,
pti¢emz mezi popularni se fadi Bondora, Mintos ¢i Twino, coZ jsou loty$ské, respektive
estonské platformy.

Vyslednad znamka za tuto oblast je znamka B. Banky v Ceské republice v minulosti
projevily vlastni iniciativu a v soucasné chvili je aktivni pfedev§im skupina Home Credit

s projektem Zonky.
Potencial a budoucnost

Rok 2016 zvelké casti potvrdil a odhalil potencial, sjakym se pfi tomto zpisobu
financovani v CR mize pogitat. Doslo ke spusténi platformy zabyvajici se podilovym
crowdfundingem, platforma, ktera zprostfedkovava P2P ptjcky dosahla velmi vyrazného
zvySeni proinvestovanych avért. Oblast odménového crowdfundingu se dale rozvinula a

prinesla fadu kvalitnich kampani a produktt.

Podstatnou otizkou také je, zda se Ceska republika zafadi mezi stity, jehoz ob&ané
mohou na svétové nejpopularnéjsi platformé Kickstarter zakladat své projekty.
V soucasné chvili jiz maji tviirci z Ceské republiky na svédomi nékolik velmi Gisp&snych
projekti na této platformé, které ale musely byt zalozené skrze prostrednika
z podporovaného statu. Mezi ty nejzdarnéjsi priklady patii projekty Skinners ¢i videohra
Kingdom Come, o kterych bylo uvedeno vice v kapitole 4.5.2 Uspésné ceské kampané

na svetovych platformach.

Oblast crowdfundingu ma za sebou v Ceské republice velice ispéiny rok. Ten pfinesl
fadu zmén a podatilo se dosahnout, oproti predchozim letim, na vysoké objemy
zainvestovanych prostfedkli. Vyzvou stale zastava, jaky postoj k této oblasti zaujme

zakonodarna moc a zda dojde k n&jakym Gpravam regulace crowdfundingu v CR.

Celkovy potencial rozvoje crowdfundingu v Ceské republice je autorem prace hodnocen,

vzhledem k vyse uvedenym faktim, zndmkou A-.
4.7.2 Estonsko

Estonsko se da povazovat za jednu z mala zemi, ktera stala u zrodu crowdfundingu
v masovejsim metitku. V roce 2009 doslo k zalozeni platformy isePankur, ktera se
v soucasnosti jmenuje Bondora. Jak vychazi ze statistik studie Cambridge University,
Estonsko se v roce 2015 umistilo na druhém misté¢ v celkovém objemu investic skrze

crowdfunding na obyvatele v Evrop¢ (hned za Velkou Britanii). Tento fakt je dan velmi
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vyraznym rozsitenim piedevsim P2P pljcek a pomérné malym trhem, kdy Estonsko ma

necelych 1,5 miliénu obyvatel.
Objemy

Nejznamgjsi estonska platforma na odménovy typ — Hooandja za rok 2016 uskutecnila

fadu projektd, na které bylo celkem vybrano cca 4 miliony K¢.

Pomérné novym typem je v Estonsko podilovy model crowdfundingu, ktery je zastoupen
predevsim platformou Fundwise, v ramci které, se v roce 2016 podafilo zainvestovat

kampané celkem za zhruba 12 milioni K¢.

Nejvice je ale zastoupena kategorie P2P pijcek. Za zminku stoji platforma Estateguru,
ktera se specializuje na kratkodobé az strednédobé pijcky na nemovitosti v Estonsku,
Litveé a LotySsku. V roce 2016 se skrze tuto platformu proinvestovalo témét 320 miliont
K¢&. Nejvetsim hracem je vSak celoevropska platforma Bondora, o které jiz byla zminka.
Skrze tuto platformu investuji jedinci zcelé Evropy a za rok 2016 vykézala
proinvestované uvery ve vysi zhruba 675 milionti K¢.

Autor této prace hodnoti oblast proinvestovanych objemt v Estonsku skrze crowdfunding
zndmkou A+. Estonsko je zhruba 7x mensi zemé co se poétu obyvatel tyka nez Ceska
republika, a pfesto dosahuje na velice slusné objemy. Piedev§im pak oblast P2P ptijcek

1ze hodnotit jako nadmiru uspé$nou.
Regulace

Estonsko se nachazi v oblasti regulace v podobné situaci jako Ceska republika v tom
sméru, 7e ani v Estonsku neni specidln¢ v zdkonech zakotveno misto pro oblast
crowdfundingu. Také podobné jako v CR, je povinnosti platforem, které realizuji
podilovy typ crowdfundingu, nutnost vlastnéni investi¢ni licence. Licenci na sviij provoz
od bfezna 2016 jsou nutné také mit platformy poskytujici P2P ptijcky (crowdfundinghub,
online, 2017).

Pomérné zavaznym tskalim je regulace, kterd v soucasnosti povoluje ziskat od vefejnosti
veétsi objem investice nez 100 000 EUR pouze za pomérné piisnych podminek.
V Estonsku se doufa, ze tato hranice se posune minimaln¢ k 1 milionu EUR vzhledem
k objemim a trendu, které Estonsko v oblasti crowdfundingu vykazuje

(crowdfundinghub, online, 2017).
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Oblast regulace crowdfundingu v Estonsku je zhruba na podobné trovni jako v CR. Chybi
zde uceleny legislativni rdmec a soucasné nastavend pravidla spiSe brzdi rozvoji celé

oblasti crowdfundingu. Z téchto diivodi je tato oblast ohodnocena zndmkou C-.
Financni instituce

Vétsina bank v Estonsku jsou dcefiné spolecnosti $védskych bank a do oblasti
crowdfundingu se spiSe nezapojuji. Vyjimkou je Swedbank, kterd za dobu svého
pusobeni ziskala crowdfundingem celkem 1,1 milion EUR na odménovy typ a podilovy

typ (crowdfundinghub, online, 2017).

Finanéni instituce se v Estonsku projevuji v podobné miie jako je tomu v Ceské republice.

Tuto oblast autor této prace hodnoti zndmkou B.
Potencial a budoucnost

Potenciél crowdfundingu se v soucasné dob¢ v Estonsku oznacuje za pomérné znacny.
Predevsim oblast P2P ptjcek mezirocné dosahuje vice nez 100% naristu a stale je zde
potencial k ristu. Mimo to se pomérné kvalitn¢ podafilo nastartovat oblast podilového
typu crowdfundingu. Ve chvili, kdy se podafi ujasnit urcité regulace ze strany statu, jako
napiiklad ptisné podminky omezujici proinvestovani vice nez 100 000 EUR, ocekava se
dalsi nartist objemu investic v této oblasti. Estonsko dosahuje pomérné velkého objemu
investic ptesto, ze se uvadi, ze pouze cca 5 % obcanu Estonska je zvyklé své penize déle

investovat (crowdfundinghub, online, 2017).

Potencial rozvoje crowdfundingu v Estonsku je vyznamny a ve chvili, kdy by doslo k
upravé legislativnich regulaci, mohlo by naplno dojit k jeho rozvoji. Vyslednou znamkou

je tedy, 1 vzhledem k soucasnym tspéchiim crowdfundingu v zemi, znamka A.
4.7.3 Rakousko

Ackoliv to na prvni pohled nemusi byt patrné, Rakouskou je jednou z pfednich
evropskych zemi v oblasti crowdfundingu. Velky krok kuptedu pro rozvoj této oblasti
Rakousko zaznamenalo vroce 2015. V =zari 2015 totiz Rakousko pfijalo tzv.
Alternativfinanzierungsgesetz — AltF'G, coz je zakon zabyvajici se alternativnimi zptisoby

financovani se zaméfenim na crowdfunding (crowdfundinghub, online, 2017).
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Objemy

Z dostupnych statistik je patrné, Ze rok 2015 byl zlomovy a rakousky trh skryva velky
potencial. Do vSech typii crowdfundingu se od roku 2013 do poloviny roku 2016 podatilo
proinvestovat vice nez 680 milionti K¢. Pficemz za prvni polovinu roku 2016 se z této
sumy jednalo zhruba o 370 miliont K¢ (trend, online, 2016). Za rok 2015 se dle typt
crowdfundingu uvadeéji nasledujici statistiky. Zhruba 68 milioni K¢ bylo proinvestovano
skrze odménovy typ, cca 220 milioni K¢ skrze podilovy typ. Shrnujici statistické tidaje
pro peer-to-peer pijcky bohuZzel nejsou k dispozici, ale uvadi se naptiklad Uspéch
spolecnosti Griine Erde, které se od svych zakaznikd podafilo ziskat formou P2P ptijéek

vice nez 210 miliént K¢ (crowdfundinghub, online, 2017).

Tuto oblast autor ohodnotil znamkou A-. Rakousko v poslednich dvou letech zaziva velky
rozvoj této oblasti financovani. Prvni dostupna ¢isla za polovinu roku 2016 naznacila,
jakym smérem se dale mize Rakousko ubirat, ale jiz v soucasna chvili se jedna o velice
uspésné pociny.

Regulace

Jak jiz bylo zminéno vySe, Rakousku se jako jedné z mala zemi v Evropé&, podafilo
vytvotit a jiz zaClenit novy pravni rdmec tykajici se alternativniho financovani. Pro
vSechny typy tucastniku jsou od té chvile jasné ukotvenad pravidla pfimo v zakoné.
Z tohoto zakona je naptiklad patrné, ze investor do jednoho projektu nemize primarné
zainvestovat vice nez 5 000 EUR (zhruba 135 000 K¢). Internetové platformy také maji
povinnost poskytovat informace o spolecnosti/subjektu, ktery hleda investici. Tyto
informace jsou navic doplnény o transparentni data tykajici se poplatkli a odmén

,»dluznik*“ a investori/ptispévovatelt (crowdfundinghub, online, 2017).

Oblast regulace crowdfundingu v Rakousku je inspiraci pro mnoh¢ dalsi evropské staty
a ukazuje, ze jasn¢ nastavena pravidla jsou benefitem pro vSechny zacastnéné strany.
Autor této prace se rozhodl oblast regulace crowdfundingu v Rakousku ohodnotit

znamkou A+.
Finanéni instituce

Néktere z velkych rakouskych bank v poslednich letech také zamétuji svou pozornost na

oblast crowdfundingu. Sam napftiklad rakousky ministr pro védu, vyzkum a ekonomii
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podal prohlaseni, ve kterém uvadi, ze crowdfunding hraje vyznamnou roli a je vhodnym

dopliikkem tradi¢niho uvérového financovani (ots, online, 2014).

Zapojeni financnich instituci v Rakousku do crowdfundingového financovani neni
vyznamna, ale je patrné, ze tuto tento zpiisob financovani neberou na lehkou vahu.

Vysledna znamka je B.
Potencial a budoucnost

Rakouskou v soucasné dob¢ disponuje pomérné znacnou vyhodou oproti vétsin€ ostatnim
evropskym zemim. Tim, Ze se Rakousku podatilo ukotvit ramcova specifika
crowdfundingu pfimo do legislativy, se rdzem oteviraji nové moznosti jeho piisobeni a
dalsiho rozvoje. Tim, Ze jsou pro vSechny transparentné¢ definovana pravidla, podnikatelé,
ale také investofi mohou celému systému crowdfundingu vice diivéfovat a nebat se jej
vyuzit. Jak se je patrné i z vyjadieni z ministerskych fad, Rakousko crowdfunding nebere
na lehkou védhu a povazuje jej za vyznamnou alternativu k zazitym moZnostem
financovani. Celkové se tedy da oc¢ekavat narast proinvestovanych sum v piistich letech

spojeny s dal§im rozvojem oblasti crowdfundingu.

Jak vyplyvé z vySe uvedenych skutecnosti, budoucnost crowdfundingu v Rakousku je

velice povzbudiva a ocekava se jeho dalsi rozvoj. Znamka za tuto oblast — A.
4.7.4 Slovensko

Crowdfunding se na Slovensku nachazi v podobné pozici jako je tomu v Ceské republice
a Slovensko je vtomto sméru také ovlivnéno svou sousedni zemi. Pocatky

crowdfundingu na Slovensku se datuji k roku 2007 ve form¢ darcovského modelu.
Objemy

Déarcovsky model je na Slovensku velice oblibeny a rozvinuty. Platformdm Dobra
Krajina, Ludia Tudom ¢&i Dakujeme.sme se za rok 2015 podaiilo spole¢né usp&sné
nashromdzdit na dobro¢inné ucely zhruba 48 miliont K¢. Celkové tyto portaly za dobu
svého plsobeni ziskali a dale ptedali vice nez 115 milioni K¢ Odménny typ
crowdfundingu se na Slovensku podafilo realizovat az posléze, a to i diky jeho rozmachu
v Ceské republice. Nejuspésngjsi ceska platforma HitHit v roce 2014 expandovala na
slovensky trh a pomohla rozvoji tohoto typu crowdfundingu. Mimo zminéné ceské
platformy zde také plisobi platformy Marmeladda ¢i StartLab, v rdmci kterych, se v roce

2016 podatilo ziskat penézni prostfedky na kampané v objemu zhruba 1,6 milionu K¢.

73



Podobné jako v CR je podilovy typ crowdfundingu na svém rozjezdu a tento model
zprostiedkovava platforma Crowdberry. Tato platforma zacala plsobit na konci roku
2015 a do roku 2017 se skrze ji podafilo proinvestovat zhruba 66 milioni K¢.

Situace peer-to-peer pijéek je opét podobné jako v CR, kdy zde dominuje jeden velky
hraé — platforma Zlty melon. Tato platforma funguje od roku 2012 a za rok 2016 se skrze

tuto platformu proinvestovalo zhruba 67 miliona K¢.

Ackoliv je velkd pozornost crowdfundingu na Slovensku vénovéna jinam nez na
podnikatelské zaméry, 1 v ostatnich typech se dafi dosahovat uspokojivych vysledki.
Nejvétsim tahakem jsou opét P2P pajeky platformy Z1ty melon. Autor této prace hodnoti

tuto oblast znamkou B-.
Regulace

Slovensko také jako vétSina zemi Evropy nema v soucasnosti jednotné zakotvenou oblast
regulace crowdfundingu ve svém legislativnim systému. Upravuji jej tedy dil¢im
zpusobem pouze urcité zakony, jako napiiklad zakon o platebnim styku, zakon o
podnikani na kapitalovém trhu, zakon o bankach, zakon o vefejnych sbirkach ¢i zakon o

ochran¢ spotiebitele (Hustak, 2015).

Regulace crowdfundingu na Slovensku je v téméf totozné pozici jako v Ceské republice.

Celkova znamka je taktéz stejna — C.
Financni instituce

Nepodarilo se ziskat celkova data, ktera by deklarovala ucast finan¢nich instituci na
Slovensku v oblasti crowdfundingu. Jednou ze zminek vsak naskyta platforma Zlty
melon, které se v roce 2015 podaftilo ziskat investici od fondu JEREMIE Co-Investment
Fund spole¢nosti Limerock Fund Manager, investi¢ni skupiny FTK Invest pana Hendrika

Bremera piisobiciho ve spole¢nostech PwC a Roland Berger (zltymelon, online, 2017).

Tuto oblast 1ze hodnotit stejn¢ jako v predchozich piipadech ¢ili zndmkou B.
Potencial a budoucnost

Oblast crowdfundingu na Slovensku je oproti pfedchozim zemim rozdilna.
Crowdfunding byl na Slovensku vystaven na darcovském modelu, ktery zde jiz ma
pomeémeé zajimavou historii a kterému se zde dafi. Druhym taznym motorem je oblast

P2P pujéek, kdy platforma ZIty melon dosahuje velice zajimavych objemt a celkové tak
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potvrzuje trend rustu P2P pijéek. Podilovy a odménovy typ se dle dostupnych dat také
postupné rozviji.

Dalsimu rozvoji oblasti crowdfundingu na Slovensku by zasadnim zplsobem mohlo
pomoci rozhodnuti o jednotném pravnim ramci pro tuto oblast financovani. Také se zda,
ze jesté neni zcela nasycen trh v oblasti podilového a odménového typu, kde zatim ptsobi
pomérné malé mnozstvi platforem. Celkové se potencial dalsiho rozvoje crowdfundingu
na Slovensku dé& povazovat za vyznamny a ocekava se dalsi rust predevsim v oblasti P2P
pujcek a podilovém typu.

Na zakladé vySe uvedenych informaci se autor této prace rozhodl oblast potencidlu

crowdfundingu na Slovensku ohodnotit zndmkou B-.
4.7.5 Zavéry, shrnuti a doporuéeni pro Ceskou republiku
V nésledujici tabulce €.10 je shrnuti ziskanych znamek pro jednotlivé zem¢.

Tabulka €. 10: Zavéry komparativni studie

Ceska republika | Estonsko | Rakousko | Slovensko
Pocet obyvatel v mil. 10,5 1,3 8,5 54
Objem proinvestovavnych prostredki B A+ A B-
vzhledem k poctu obyvatel

Regulace C C- A+ C

Finan&ni instituce B B B B
Potencial A- A A B-

Vysledna znamka B A- A B-

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Shrnuti pozice CR, doporudeni

Zvyse uvedenych skuteCnosti lze konstatovat, e Ceska republika v oblasti
zazitych platforem HitHit a Startovac¢ poskytujici odménovy typ. Platforma Penézdroj
poskytujici podilovy typ byla v tomto ohledu vyznamné posilena platformou Fundlift,
ktera za sviij prvni rok ptisobeni uskutecnila fadu uspésnych kampani. Velky boom nastal
v oblasti P2P ptjcek, kde predevsim platforma Zonky zaznamenala velky nartst v poctu

a objemu celkovych proinvestovanych aveéru.

Jako mozn4 inspirace, které by vedly k dal§imu rozvoji oblasti crowdfundingu v CR by

mohly slouzit vySe zanalyzované staty Estonsko a Rakousko.
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Estonsko je v poslednich letech jednim z nejvyznamnéjsich jmen v oblasti IT. ,,E-stonia“,
jak se n€kdy této pobaltské zemi prezdiva, zacala s rozvojem IT jiZ v druhé poloviné 90.
let minulého stoleti. Od té doby se podafilo Estonsku stat Spi¢kou v oblasti E-
governmentu ¢i zde vznikla fada uspé$nych IT startupti — naptiklad program Skype. Jak
jiz bylo uvedeno v tvodu, crowdfunding je izce spojen s oblasti internetu a neni tak
velkym prekvapenim, Ze i tomuto netradicnimu zpasobu financovani se zde velice dafi
(Cizek, online, 2016). Platforma Bondora poskytujici P2P puijéky je znama po celé
Evropé€ a tfadi se do Uplné Spicky evropskych P2P platforem. Kladny vztah k rozvoji IT
by tak mohl byt inspiraci pro Ceskou republiku, jenz by se jisté neprojevil pouze v oblasti
crowdfundingu.

Jednoznaénou inspiraci pro Ceskou republiku by také mélo byt stanovisko Rakouska
k oblasti regulace crowdfundingu. Rakousku se od roku 2015, kdy zacal platit jednotny
pravni ramec v oblasti crowdfundingu, podatilo béhem nasledujici roku dosahnout téméf
stejného objemu proinvestovanych pencéznich prostiedkill, jako za predchozi tfi roky
dohromady. Jednoznacné nastavend pravidla pro vSechny typy ucastniki by mohla

posunout oblast crowdfundingu v Ceské republice na novou troven.
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5 Vyzkumné Setieni metodou Delphi

Za Ucelem zjisténi silnych a slabych stranek vybranych nastroji financovani doslo také
k osloveni skupiny panelistti, ktefi se zcastnili vyzkumného Setfeni realizovaného
s vyuzitim metody Delphi. Cilem tohoto vyzkumu bylo v prvni ¢asti odhaleni slabych a
silnych stranek zvolenych nastrojui financovani a diskutovani diivodt pro uptednostnéni
netradicnich zpusobu financovani v poCatecnich fazich podnikatelské Cinnosti pred
zazitymi zpusoby financovani. Ve druhé Casti poté panelisté poskytovali své postichy o
soudasné situaci v Ceské Republice v souvislosti se zminénou oblasti financovani.
Identifikovali nejvétsi zdbrany v jejich vyuziti a zabyvali se také prognézou budouciho
stavu v Ceské republice. Vybranymi nastroji netradi¢nich zptsobt financovani je

myslena oblast rizikového kapitalu (business andélit) a crowdfundingu (P2P ptjcek).
5.1 Popis metody Delphi

Vyzkumné Setfeni bylo provedeno za vyuziti metody Delphi, ktera se hojné€ vyuziva pro
sbér dat od vybrané skupiny expertti. Jedna se o vyzkumny néstroj, ktery je koncipovan
formou kontrolované skupinové diskuse, jejimz cilem je konvergovat k ur¢itému

spole¢né uznatelnému nazoru na danou problematiku (Hsu a Sanford, 2007).

Zjednodusené se tato vyzkumnd metoda déa charakterizovat jako kontrolovana diskuse,
ktera probiha v nékolika kolech, vzdy doplnéné o zpétnou vazbu zucastnénym expertiim

a ve vétsing pripadech vede k vytvoteni jednotného konsenzu (Gordon, 1994).

Delphi vyzkumna metoda disponuje tfemi charakteristickymi rysy — anonymitou
vybranych ucastniki, zpétnou kontrolovanou vazbou mezi jednotlivymi koly dotazovani
a v zavéru celého vyzkumu také statistickym uréenim shody jednotlivych ac€astniki (Hsu

a Sanford, 2007).
5.1.1 Charakteristické rysy metody

Zajisténi anonymity ucastnikié je velmi podstatnou a specifickou vlastnosti tohoto
vyzkumného néstroje. Timto zplisobem se dokaze redukovat efekt dominantnich jedinct,
ktery je Casto ptrekazkou ve skupinové zalozenych vyzkumnych Setienich (Gordon,

1994).

Kontrolovana zpétna vazba napomaha hladkému pribéhu celého vyzkumného Setteni.

Skupinové diskuse mnohdy naruSuji individudlni zajmy expertd, jez mohou vést k
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odklonéni se od podstaty daného tématu. Proces kontrolované zpétné vazby udrzuje
ucastniky u podstaty tématu a zaroven poskytuje prilezitost ke generovani dalSich
postieht a experti své nazory mohou dikladnéji objasnovat (Hsu a Sanford, 2007).

Poslednim specifickym rysem je postup vyuZiti statistickych metod, které vedou ke
snizeni potencialniho tlaku na ucastniky pii procesu piijeti konzensu. Presnéji fe¢eno,
vyuzitim statistické analyzy muze byt zajiSténo, ze ndzory generované kazdym
ucastnikem vyzkumného Setfeni Delphi, budou brany v potaz az do zavére¢ného

hodnoceni, protoze "na konci Setieni miize vedle sebe existovat velké spektrum nazori'
(Dalkey, 1972, str. 21).

Timto zptisobem analyzovani je zajiSténo, ze zadny z Gcastnikli nemusi pocit'ovat at’ uz
skute¢ny ¢i domnély tlak, pramenici z nutnosti ,,etickych odpovédi“. To znamend, ze
ucastnici nemusi citit nutnost zohlediiovat pii svych odpovédich spolecenské normy,
odpovédi jinych ucastnikii ¢i své pracovni postaveni. Pouzivané néstroje statistické
analyzy tak umoznuji objektivni a nestranné analyzy a sumarizaci shromazdénych dat

(Dalkey, 1972).
5.1.2 Prubéh vyzkumného Setfeni metodou Delphi

Pro Gspésné vyzkumné Setfeni metodou Delphi je stéZejni vybér participujicich experti a
jejich roli ve vyzkumu. Jednotlivi tcastnici by méli byt vybirani podle predem
stanovenych kritérii, méli by byt ochotni poskytovat své postiehy a myslenky a nebat se
spoluprace s ostatnimi experty. Jejich pocet neni pfesn¢ stanoven a je odvozeny od
moznosti a typu zvoleného tématu ¢i oblasti. Bézné se ale udava rozmezi 15-35 experti.
Pti fazi oslovovani expertii je potieba pocitat s 35—75% mérou zucastnéni v ramci celého
vyzkumu (Gordon, 1994).

Tento typ vyzkumného Setfeni se hodi pro analyzovani problematicky uchopitelnych
oblasti a také pro vytvofeni progndéz vyvoje v dané oblasti. Cely vyzkum probihd
v n¢kolika na sebe navazujicich krocich, kdy na zacatku je tfeba si ujasnit cil celého
vyzkumu, respektive problém, se kterym do Setfeni vstupujeme. Dale je nutné zajistit
vybér vhodnych ucastnikii, oznacovanych také jako panelistii ¢i expertd. Pfi prvnim
osloveni je tieba ucastniky seznamit s cilem vyzkumu, jeho specifiky a detaily jejich
participace. Nasleduje formulace otazek s privodnim dopisem, ve kterém se jeste

jedenkrat zopakuji veskeré dilezité nalezitosti vyzkumu — zdlraznéni cile, ¢asového
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harmonogramu a specifik jednotlivych otazek doplnéné slibem o anonymité ucastnika
(Egerova, Muzik, 2010).

Doporucuje se také provést pilotaz na vzorku nékolika uc¢astniki, kteii mohou upozornit
na urcité nelogicnosti ¢i nesrovnalosti v daném Setieni (Gordon, 1994).

Po prvnim kole odpovédi expertl jsou jednotlivé odpovédi shroméazdény, zanalyzovany
a statisticky zpracovany. Ve druhém kole je panelistim zaslan dotaznik, ktery je sestaven
z odpoveédi prvniho kola. Takto se postupuje zhruba ve 2—3 kolech. Uvadi se, ze pfi
dal§im pokraGovani nariistd hrozba statistické chyby metody. Casové prodlevy mezi
jednotlivymi koly je tfeba volit s ohledem na Casové vytizeni panelisti a casovou
narocnost analytického zpracovani odpovédi expertt z jednotlivych kol. Finalni vysledky

jsou poté zaznamenany v zaveérecné zprave (Egerova, Muzik, 2010).
5.2 Vlastni realizace Setfeni

Vyzkumné Setfeni metodou Delphi bylo zaméfeno na identifikaci silnych a slabych
stranek zkoumanych nastroji financovani. Dale na jejich vyhodu pfi uplatnovani v
pocateénich fazich podnikatelské Ginnosti a také na sou¢asnou a budouci situaci v Ceské
republice. Samotné vyzkumné Setfeni probihalo v rozmezi Unora—dubna 2017. Pted
vyzkumnym Setfenim probéhla ptipravna faze, ve které doslo k definovani problému,

vybéru vhodné skupiny expertii a k pilotazi na mensi skupin€ experta.
5.2.1 Vybér skupiny experti

Pro konstruktivni zavéry celého vyzkumného Setfeni bylo nutné se zaméfit na vybér
vhodné skupiny expertl. K zajisténi variability a komplexniho pohledu na celou oblast,
doslo k osloveni expertt z nékolika skupin, které spolu uizce souvisi.

Finalni vybé&r Gcastniki byl vytvoren na zdkladé fady kritérii, pfi¢emz pro ucast experta
na tomto vyzkumu bylo nutné, aby splioval alespont dvé€ z nich. Kritéria pro vybér byly
nasledujici:

1. Ugastnik vyzkumu je jedinec, ktery je teoreticky &i prakticky ztotoznén s alespon
jednim uréitym typem netradicniho zplusobu financovani  (Rizikovy
kapital &business andeélé, crowdfunding &peer-to-peer).

2. Utastnik vyzkumu je povazovan za odbornika a v ramci svého pracovniho
zaméteni zprostfedkovava alesponn jednu z netradi¢nich forem financovani
(Rizikovy kapital&business andelé, crowdfunding&peer-to-peer).
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3. Utastnik vyzkumu mé osobni zkuSenosti s vyuzitim daného typu netradiéniho
zpusobu financovani (Rizikovy kapital &business andélé, crowdfunding &peer-to-
peer).

4. Utastnik vyzkumu je odbornikem podnikatelského prostiedi pisobicim v
akademické sfére.

Na zakladé téchto kritérii se vykrystalizovaly tii zakladni skupiny ti¢astnikt. V prvni fadé
se jednalo o experty, které se v ramci svého profesniho zaméfeni pohybuji v oblastech
tohoto financovani (celkem 13 zapojenych expertl). Bylo zajisténo, aby pro kazdy
z dil¢ich zpasobl financovani byl k dispozici alespon jeden expert. Druhou skupinu
panelisti vyzkumu tvofila skupina podnikatell, ktefi v rdmci svého podnikani vyuzili
alesponi jeden ze zminovaného zpiisobu financovani (celkem 4 experti zapojeni do
vyzkumného Setfeni). Opét se podafilo zajistit, aby kazdou skupinu financovani
zastupoval alespon jeden ucastnik vyzkumu. Tieti skupinu expertti tvotily odbornici
z akademické pudy, ktefi v ramci svého plisobeni maji dostate¢né povédomi o vybranych
typech financovani podnikatelskych aktivit (celkem 4 experti se zapojili z tohoto
prostiedi a zabyvaji se timto tématem).

Pted samotnym vyzkumnym Setfenim byl kazdy z expertl individudlné osloven, v rdmci
¢ehoz mu byla vysvétlena podstata vyzkumu, Casovd narocnost i slibeni zajisténi

anonymity v pribéhu celého vyzkumu.
5.2.2 Prvni kolo vyzkumného Setfeni

Prvni kolo vyzkumného Setfeni probihalo na ptelomu Uinora a bfezna 2017. Konkrétné od
24. Unora do 6. bfezna. Pro ucely prvniho kola byli osloveni experti pozadani o
zodpovézeni otazek, v ramci kterych, méli primarné identifikovat silné a slabé stranky
vybrané skupiny netradi¢nich zplsobli financovani. Mimo to byli také dotazani
k identifikovani nejvétsich prekazek, které brani vyssimu uplatiovani tohoto zptisobu
financovani v CR. V prvnim kole dotazovani byly poloZeny oteviené otazky. Tim bylo
zajisténo dostateCné riiznorodé spektrum moznych faktorti. V dopliujici otazce pak
experti méli sdélit sviij nahled na situaci netradiénich zptisobt financovani v CR za pét
let.

Jak jiz bylo popsano vyse, celkem bylo do prvniho kola zahrnuto 21 expertl napfic

vybranymi skupinami, pfi¢emz celkové bylo osloveno vice nez 80 expertti. Navratnost
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odpoveédi v prvnim kole ptekrocila 85 %, coz predstavovalo celkem 18 zaslanych

odpovédi. Nasledné doslo k analytickému zpracovani odpovédi u jednotlivych otazek.

Bylo vyuzito syntézy pro sjednoceni obdobn€ myslenych odpovedi a v nékolika malo
pfipadech byl autor této prace nucen nebrat v uvahu zaslané odpovédi. Jednalo se o
odpovédi, které piiliS korespondovaly pouze sjednim urcitym typem financovani.
Jmenovité se jednalo o faktory popisujici silné a slabé stranky crowdfundingu, ale také
se vyskytly faktory popisujici pouze rizikovy kapital. Celkove se podatilo ze zaslanych
odpoveédi expertil pro kazdou z vySe popsanych otazek vybrat nejméné 10 faktora.
Nejvice faktorti se poté podafilo nashromazdit u otazky popisujici silné stranky ¢i vyhody
ve vyuziti netradi¢nich zplsobl financovani (14 celkem), pfi¢emz tfi faktory byly
rozpoznany jako specifické pouze pro oblast crowdfundingu a dale tak nebyly pro dalsi
kola pouzity. Seznamy faktorti pro jednotlivé otazky jsou k nahlédnuti v ptiloze D.

U otazky zabyvajici se prognozou situace vybrané skupiny netradicnich zplisobt
financovani, dogli osloveni experti k nazoru, Ze v piistich 5 letech dojde v CR ke zlep3eni
situace této skupiny financovani. Domnivaji se, Ze nejveétsi zména nastane v dostupnosti,
poveédomi i celkové sumé proinvestovaného kapitalu skrze skupinu netradi¢nich zptisobii

financovani.
5.2.3 Druhé kolo vyzkumného Setieni

Druhé kolo vyzkumného Setfeni se uskutecnilo nasledné¢ po vyhodnoceni vysledki
prvniho kola a probihalo od 7. bfezna 2017 do 22. biezna 2017. V ramci druhého
vyzkumného Setfeni bylo na zucastnénych expertech, aby identifikovali dilezitost faktorti
u jednotlivych otdzek. Kladené otdzky byly uzavien¢ho typu a odpovidaly otazkdm
prvniho kola. Posuzované faktory odpovidaly faktortim, které vyplynulyy z analyzy
zaslanych odpovédi expertll v rdmcei prvniho kola. Pro posouzeni dtlezitosti faktorti byla
u jednotlivych otazek vyuzita pétistupniova hodnotici skala, pficemz hodnota 5 obecné
odpovidala nejvétsi mife dalezitosti. V ramci druhého kola vyzkumného Setfeni doslo k
osloveni vSech 18 experttl, ktefi se ziCastnili prvniho kola. Navratnost odpovédi v piipadé
druhého kola ¢inila zhruba 89 %, kdy doslo k navraceni celkem 16 odpovédi. Odpovédi
expertd byli shromazdény, zanalyzovany a doSlo k vypocteni vazeného priméru za
jednotlivé faktory. Vahou u vypoctu priméru byly jednotlivé hodnoty na hodnotici skale.
Na zaklad¢ pomérné velkého poctu faktori, doslo k jejich redukcei a pro nasledné treti

kolo tak bylo pouzito pouze osm, dle experti nejzasadnéjSich faktorii. Pro posouzeni
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tohoto typu bylo jako klicové kritérium vybrana hodnota vazeného primeéru odpovedi,

ktera se pocitala dle nasledujiciho vzorce (1). Vysledky druhého kola jsou prezentovany

v ramci kratkych popiski a tabulek zanalyzovanych odpovédi.

Vzorec vazeného primeéru:

2 XN

=N
[l

kde:

X...vazeny priamér ve sledovaném vzorku;
xi...vaha znaku i;

ni... ¢etnost hodnoty (Soucek, 2006).

(1)

Prvni otazka byla zamétena na posouzeni vyhod pramenicich z vyuziti vybrané skupiny

netradi¢nich zplisobil financovani. Dotdzani experti vyhodnotili za nejvétsi vyhody —

»Moznost ziskani zpétné vazby na podnikatelsky zameér', ,,Zaméreni podpory i na

pocatecni faze podnikani*, ,,Moznost prilakani dalsich investoru* ¢i faktory ,,Poskytnuté

know-how, mentoring a kontakty* a ,,Administrativné snazsi pristup k prostredkiim (bez

nutnosti zastavy majetku). Tyto vypsané faktory dosahly primérného hodnoceni 4+, coz

tyto faktory fadi, dle ndzoru expertli, mezi ty nejpodstatnéjsi. Podrobnosti o této otazce

znazoriuje tabulka €. 11 niZe.

Tabulka €. 11: Vyhody netradi¢nich zpusobi financovani, druhé kolo

Stupnice dulezitosti — x;
Vyhody 1=nevyznamny
faktor...5=stézejni faktor o
1 | 2 | 3 | 4 1 5 Primér
Pocet hlasti od expertti —
absolutni cetnosti n;
Moznost ziskani zpétné vazby na podnikatelsky
ZAMEr 0 1 0 5 10 4,5
Zaméreni podpory i na po¢atecni faze podnikani 0 1 4,4375
Moznost prilakani dalSich investoru 0 0 2 8 6 4,25
Poskytnuté know-how, mentoring, kontakty 1 4,125
Administrativné sna'zs[prlstup k _prostredkum 0 0 4 6 6 4125
(bez nutnosti zastavy majetku)
Skrze alterngvt!vnl zpusoby f|vna’n’covan| jemozno| 1 4 7 4 3875
rychlejSi reakce na ménici se trendy
Moznost rychlého ziskani prostfedku 0 1 3,8125
LevnéjSi zpusob ziskani financnich prostfedku 1 2 3,4375
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Vyhody

Stupnice dulezitosti — x;
1=nevyznamny
faktor...5=stézejni faktor

provozni zodpovédnosti

1 | 2 | 3 | 4 l 5 Pramér
Pocet hlasti od experti —
absolutni ¢etnosti n;
Altell'nat|vn.| zpu_s_oby_flnancvovary mohovu byt_ 1 4 4 3 4 3.3125
zdroj pro diverzifikaci prostfedkl spolecnosti
Podstata 'alternatlvmch zpUsobu fmgnm vec_je k 3 > 4 4 3 3125
orientaci na dlouhodobou prosperitu podniku
Podnikatelé jsou vedeni k finan¢ni, obchodni a 2 5 3 3 3 3

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Druha otdzka byla zamétena na odhaleni moznych nevyhod vybrané skupiny netradi¢nich

zpusobu financovani. Z nabizenych faktort, které byly odhaleny v ramci prvniho kola

vyzkumného Setieni, je dle expertii mozné urcit za nejveétsi nevyhody nasledujici faktory

— ,Ztrata casti kontroly nad rizenim firmy — podil investora (Pro oblast VC, BA, Equity

CF)%, "Nevyzkousenda cesta, ne zcela typicky zpuisob financovani v tuzemském prostredi*,

“Nejisty vysledek pri casove ndarocné priprave®, ,,Obava ze zverejnéni napadu — strach z

kopirovani, ukradeni napadu* a ,,Mala informovanost o specifikdach financovani‘. Vice

je mozno videt v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 12: Nevyhody netradi¢nich zpisobi financovani, druhé kolo

Stupnice dulezitosti — x;
Nevyhody 1=nevyznamny faktor...5=stézejni
faktor
1 2 3 4 5 Pramér
Pocet hlasil od experti —
absolutni ¢etnosti n;
Ztrata ¢asti kontroly nad fizenim firmy — podil
investora (Pro oblast VC, BA, Equity CF) ¢ g 2 8 8 S
[\levy;kouseng c'esta , he zcgla typlclv(y ) 1 > 5 5 3 34375
zpusob financovani v tuzemském prostiedi

Nejisty vysledek pfi Casové narocné pripravé 0 3 8 2 3 3,3125

Obava ze zvgrgjnem napfadl’,l - strach z 1 4 4 4 3 325

kopirovani, ukradeni napadu
Mala informovanost o specifikach financovani 2 3 4 4 3 3,1875
Neduvéra v nové véci — strach z podvodu,
banka pro vétsinu podnikatell disponuje 2 3 5 4 2 3,0625
veétSim kreditem

Provize za zprostfedkovani investic 0 8 4 4 0 2,75
Vysoké transakéni naklady 1 8 3 4 0 2,625
Byrokracie 3 6 3 3 1 2,5625
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Stupnice dulezitosti — x;

konkrétnimi lidi, ne s bankou

Nevyhody 1=nevyznamny faktor...5=stézejni
faktor
1 2 3 4 Pramér
Pocet hlasti od expertt
absolutni ¢etnosti n;
PFiliSny pocit zodpovédnosti — jednam s > 8 4 > 2375

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Tteti otazka poté byla specificky zaméfena na oblast Ceské republiky. Experti pracovali

s faktory, které vytvofili v rdmci prvniho kola a urcovali, za jak zésadni ptrekazky

povazuji jednotlivé faktory v uplatiiovani zvolenych netradi¢nich zptisobt financovani.

Za nejzasadnéjsi prekazky byly v tomto kole vybrany tyto faktory — ,,Nepripravenost

podnikatelii — nekvalitne zpracovany podnikatelsky plan, nedostatecné schopnosti

business prezentace®, ,,Chybéjici obecné poveédomi o techto typech financovani*,

»Narocnost na zpracovani kvalitniho podnikatelského planu/kampané®, ,,Neznalost

specifik a moznosti jednotlivych typu financovani®, ,,Chybéjici uspésné vzory, které by sly

prikladem®. V nasledujici tabulce je poté vidét, jakym zpisobem experti odpovidali u

jednotlivych faktort.

Tabulka €. 13: Prekazky v uplatiiovani netradi¢nich zptsobu financovani, druhé

kolo
Stupnice dilezitosti — x;
Prekazky 1=nevyznamny
faktor...5=stézejni faktor
1 2 3 4 Prameér
Pocet hlasti od expertt
absolutni €etnosti n;
Nepripravenost podnikatel(l — nekvalitné
zpracovany podnikatelsky plan, nedostate¢né 0 0 3 6 4,25
schopnosti business prezentace
Chybégjici obecng povedo’m'l o téchto typech 0 2 3 5 3.9375
financovani
Naroc¢nost na zpracovani kvalitniho
podnikatelského planu/kampané v L & 2 &l
Neznalost specmk.a moznc’)stll jednotlivych typu 0 1 4 9 3.75
financovani
Chybéjici uspésné vzory, které by Sly pfikladem 0 4 2 6 3,625
Averze K riziku u podnvl_katt_elu, prilisné drzeni se 0 2 10 1 33125
pfi zdi
PFiliSné zaméreni podnikatel( na provozni zisk 0 3 8 3 3,25
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Stupnice dilezitosti — x;

Prekazky 1=nevyznamny
faktor...5=stézejni faktor

1 2 3 4 5

Pocet hlasti od expertti —
absolutni ¢etnosti n;

Prameér

Obavy podnikatelt z odhaleni identity,
"pfelomového" napadu

Obavy podnikateld z kratkého pasobeni
spole¢nosti na trhu pfi zvoleni alternativnich 1 4 8 3 0 |[2,8125
zpusobu financovani

Vysoké naroky na realizaci kampané/podnik.
planu ze strany investora/CF portalu

Nizka nabidka moznosti financovani 3 4 4 5 0 |2,6875

1 4 4 6 1 3,125

1 5 6 4 0 |2,8125

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

5.2.4 Treti kolo vyzkumného Setieni

Tteti a posledni kolo vyzkumného Setfeni metodou Delphi probihalo na konci mésice
bfezna a v pribehu prvniho vikendu dubna 2017. Celkem doslo k osloveni vSech 16
expertd, kteti se zic€astnili pfedchoziho kola a na tomto tietim kole se nakonec podilelo
15 znich. V ramci tohoto tietiho kola doslo k vybéru 8 faktorti u kazdé otazky, které

v ramci druhého kola Setfeni byly experty vyhodnoceny za nejpodstatnéjsi.

V pribéhu tretiho kola poté byla jednotlivym expertim piedstavena osmicka faktort,
sefazenych dle dulezitosti tak, jak byly prezentovany v tabulkach v popisu predchoziho
kola. Ukolem expertii bylo zvazit nabizené potadi faktori a dle jejich nahledu jej upravit
U kazdého z faktorti doslo k souctu potadi a déle byl také spocten Kendalltiv koeficient
shody. Pomoci Kendallova koeficientu shody je mozné urcit té€snost vztahu odpovédi
jednotlivych autort. Koeficient mize nabyvat hodnoty 0 — +1, pficemz hodnota +1
naznacuje Uplnou shodu potradi faktorti mezi jednotlivymi experty. Pro vypocet tohoto

koeficientu byl pouzit nasledujici vzorec (2).
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Vzorec Kendallova koeficientu tésnosti:

ZXZ_(ZX)
W:

n

L k?.(n*-n)
12

kde: (2)
... hodnota Kendallova koeficientu;

X... soucet poradi faktoru;

n... pocet zkoumanych faktort;

k... pocet expertnich nazora (Chraska, 2016).

V ramci prvni otazky doslo k n¢kolika pfesuniim celkového potadi jednotlivych faktord,
kdy vSak zGstaly az na vyjimky pomérné jednoznacné odliSeny jednotlivd potadi.
Kone¢né potadi faktori, véetné jednotlivych pfesunti pofadim, je mozno vidét nize
v tabulce ¢. 14. Kendalltv koeficient v ptipad€ prvni otazky vysel W = 0,51, coz znaci
pomérny nesoulad mezi ndzory dotdzanych experti, ale je z vysledku mozné urcit jisty
trend mezi jejich nazory.

Z nasledujici tabulky je zfejmé, ze prvni dva faktory i po poslednich nazorech a ipravach
poradim faktori experty, zlstaly na prvnich pozicich. Da se tedy tvrdit, Ze za nejvétsi
vyhodu vybrané skupiny netradicnich zptisobl financovani experti povazuji faktor
»Moznost ziskani zpétné vazby na podnikatelsky zamer' nasledovany faktorem ,,Zameéreni
podpory i na pocatecni faze podnikani‘‘. Dale se experti shodli na dulezitosti vyhody tzv.
nepenézni podpory (smart money). Ve vétsi mife tedy doslo k potvrzeni nastinénych

teoretickych piedpokladii o vyhodach této skupiny zptisobti financovani.

Tabulka ¢. 14: Poradi faktori vyhod v uplatiiovani netradi¢nich zpisobi

financovani, tireti kolo

Pavodni Vhod Konecné Soucet
poradi yhody pofadi | pofadi— X
1 Moznost ziskani zpétné vazby na podnikatelsky 1 26
: zamér :
2. Zameéfeni podpory i na pocate¢ni faze podnikani 2. 39
3. Moznost pfilakani dalSich investort 4.-5. 69
4. Poskytnuté know-how, mentoring, kontakty 3. 56
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Pavodni Vvhod Koneéné Soucet
poradi y y poradi poradi — X
Administrativné snazSi pfistup k prostfedkiim (bez
5. ey ; 4.-5. 69
nutnosti zastavy majetku)
6 Skrze alternativni zpUsoby financovani je mozno 6 88
) rychlejSi reakce na ménici se trendy ’
7. Moznost rychlého ziskani prostfedku 7. 91
8. LevnéjSi zpusob ziskani finanénich prostfedku 8. 102

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

U druhé otazky doslo k vice pfesunim jednotlivych faktorti v celkovém potadi, a i
Kendalltiv koeficient této skutecnosti odpovida, W = 0,46. V piipad¢ této problematiky
doslo k pomérmné vyraznému posunu faktoru ,,Nejisty vysledek pri casové narocné
priprave”, kdy experti tento faktor nepovazuji za tak velkou nevyhodu, jak se dle
vysledki ptfedchoziho kola zdédlo. Za nejvyznamnéj$i nevyhody vybrané skupiny
netradi¢nich ziisobt financovani experti povazuji faktory, mozna do jisté miry ovlivnéné
strachem, nevédomim, $patnou informovanosti ¢i absenci zdravého sebevédomi, které se
nékdy u €eskych podnikateli oznacuje jako typické. Konkrétné jde o faktory ,,Ztrdta casti
kontroly nad rizenim firmy — podil investora* a ,,Obava ze zverejnéni napadu — strach z
kopirovani, ukradeni napadu®. Vice o konecném potadi v ptipadé otazky nejvétSich
nevyhod této skupiny zpisobtl financovani v nasledujici tabulce €. 15.

Tabulka ¢. 15: Poradi faktori nevyhod v uplatiiovani netradi¢nich zpisobu

financovani, tieti kolo

Plavodni 2 Koneéné Soucet
poradi el poradi poradi — X
1 Ztrata ¢asti kontroly nad Fizenim firmy — podil 1 36
’ investora (Pro oblast VC, BA, Equity CF) ’

"Nevyzkou$ena cesta", ne zcela typicky zplsob

2. X e . L7 3. 51

financovani v tuzemském prostiedi
3. Nejisty vysledek pfi Casové narocné pripravé 6. 77
Obava ze zverejnéni napadu - strach z kopirovani,
4, P 2. 38
ukradeni napadu
5. Mala informovanost o specifikach financovani 4.-5. 69
Neduveéra v nové véci — strach z podvodu, banka pro

6. "y ; g s . 4.-5. 69
vétSinu podnikatelt disponuje vétSim kreditem

7. Provize za zprostredkovani investic 7. 99

8. Vysokeé transakéni naklady 8. 101

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
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Treti otazka byla vénovana, stejné jako v pfedchozich kolech, nazorim na nejvétsi
prekazky v uplatiiovani vybrané skupiny netradi¢nich zplisobii financovani. Experti se na
svych nazorech opét shodli pouze castecne, coz potvrzuje Kendalliv koeficinet o hodnot¢
W = 0,49. Tento fakt, je stejn¢ jako u predchozich dvou, pomérné nizkych hodnot,
zpisoben predevsim rozdilnosti pohledl jednotlivych expertii, kdy kazdy z nich svym
zpusobem zastupuje jinou c¢ast piimého, ¢i nepfimého ucastnika téchto zlsobu
financovani. Experti z akademické sféry pak vychéazeji predevS§im ze svého
profesionalniho, ale mnohdy nezucastnéného pohledu. Celkové se z danych vysledki této
treti oblasti/otdzky daji nejdpostatngjsi faktory, které brzdi dalsi rozvoj vybrané skupiny
netradi¢nich zptisobt financovani, rozdélit do dvou zakladnich skupin. Jednak dotazani
experti upozoriiuji na problematiku samotného podnikatele, kdy mezi prvni ctyfi
nejzavaznéjsi prekazky byly mimo dalSich zvoleny faktory — ,,Nepripravenost
podnikatelii — nekvalitne zpracovany podnikatelsky plan, nedostatecné schopnosti
business prezentace* a ,,Ndrocnost na zpracovani kvalitniho podnikatelského
planu/kampané*. Druhd skupina poté upozoriuje na nedostatecnou podporu ze strany
vetejnych instituci, Spatnou informovanost, v ramci této skupiny financovani, konkrétné
se jedna o faktory — ,,Chybéjici obecné povédomi o téchto typech financovani® a
»Chybéjici uspésné vzory, které by sly prikladem*. Kompletni potadi faktort Ize vidét
v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 16: Poradi faktori prekazek v uplatiiovani netradi¢nich zpisobi

financovani, tieti kolo

Plvodni Koneéné Soucet
poradi Prekazky poradi poradi — X
Nepfipravenost podnikatelt — nekvalitné zpracovany
1. podnikatelsky plan, nedostatecné schopnosti business 2. 40
prezentace
> Chybégjici obecné povédomi o téchto typech 1 32
’ financovani ’
Naroc¢nost na zpracovani kvalitniho podnikatelského
3. . N 3. 56
planu/kampané
4 Neznalost specifik a moznosti jednotlivych typl 5 64
’ financovani ’
5. Chybéjici uspésné vzory, které by Sly pfikladem 4. 63
6. Averze k riziku u podnikatell, pfiliSné drzeni se pfi zdi 6. 87
7. Prilisné zaméreni podnikatelt na provozni zisk 8. 107
8 Obavy podnikatell z odhaleni identity, "pfelomového" 7 91
’ napadu ’

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
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5.3 Zavéry a doporuceni

Jak jiz bylo naznaceno v prib&hu celé prace, Ceska republika si ve zkoumaném odvétvi

celkové nevede Spatn€. V ramci zpracovaného vyzkumu doslo ke komplexnimu shrnuti

podstaty vybrané skupiny netradi¢nich zptsobl financovani, a to prostfednictvim

identifikace vyhod a nevyhod vyuziti téchto moznosti. Existuji zde ovSem realné

nedostatky, na které se narazilo napiiklad ve tfeti oblasti/otdzce vyzkumného Setfeni

metodou Delphi. Pfi tomto vyzkumu zO€astnéni experti napomohli k vytvoreni

doporuceni, kterd by mohla pomoci vybrané oblasti financovani k dalSimu rozvoji.

Celkové se seSla fada moznych doporuceni a ndzord, pficemzZ autorem této prace byly

jednotlivé ndzory porovnany, roztiidény dle podobnosti a seskupeny do nasledujicich péti

oblasti, které spolu uzce souvisi.

1.

Seznameni Sirsi verejnosti s netradi¢nimi zpisoby financovani — predevsim
by se mélo jednat o informovani ze strany subjektid provozujicich tyto formy
financovani. Vefejnosti by mély byt znamé kvality a pfinosy vyuziti téchto
moznosti. Této skutecnosti by 1 velice prospélo, kdyby se objevovalo a pravidelné
prezentovalo vice uspéSnych piikladi, které prosly timto druhem financovanim.
Vytvoreni priznivéjsi kultury ve spole¢nosti — mohlo by dojit k vétsi podpoie
pfijimani rizika a s tim spojeny piipadny netispéch (na rozdil napi. od USA, v CR
jedinec po neuspéchu casto nedostane dalsi Sanci uspét).

Podporovat podnikatelsky zpiisob mysleni — zavést kurzy zamétené na podporu
podnikatelstvi nejen na ekonomickych fakultach. Jiz od stfednich $kol by mélo
dojit k predstaveni pozadavkd a ocekavani potencialnich investorii, vysvétleni
postupu vécné piipravy podnikatelského zaméru a zapracovat na mnohdy

opomijené atraktivni prezentaci svého projektu/napadu.

Je tieba zacit od Skolniho systému — jiz delSi dobu se hovoii o tom, Ze by m¢lo
dojit k modernizaci vzdélavaciho systému na SS a VS. Experti upozoriiuji, Ze by
se neméli vychovavat pouze zaméstnanci, ale i podnikatelé s odpovidajicimi
znalostmi (dobry napad nestaci). Vést informacni kampané, podnikatelské
soutéze studentli ¢i absolventi doplnéné o mentoring, zaméfit se na dalsi rozvoj
inkubatord pfi VS.

Vhodnéjsi podnikatelské prostiedi — naptiklad skrze modernéjsi legislativu ¢i
atraktivngj$i platebni feSeni pro tyto zplsoby financovani.
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6 Vyzkumné dotaznikové Setfeni

Kvantitativni vyzkum pomoci dotaznikového Setfeni probihal v obdobi tinora — dubna
2017 formou online dotaznikového formulare. Tento formulat byl distribuovan dvéma
zékladnim skupindm respondentli. Prvni skupinu tvofila Siroka vefejnost zastoupena
napii¢ vékovymi i ekonomicky aktivnimi kategoriemi. Druhou skupinu poté tvofili
studenti Zapadoceské univerzity, konkrétné pak studenti ekonomické fakulty.

Cilem tohoto vyzkumu bylo zjistit obecné povédomi respondentli o moznostech a
specifikach zvolenych netradi¢nich zpasobi financovani. Prvni ¢ast dotazniku byla
vénovana celé¢ skupin¢ téchto nastroji (rizikovy kapital&business andéle a
crowdfunding&peer-to-peer pujcky). Ve druhé casti poté byly otazky specificky
zaméteny pouze na oblast crowdfundingu&peer-to-peer piijcek.

Zamér k osloveni studentli ekonomické fakulty je ukotven ve zkoumanych oblastech
financovani. Na zaklad¢ pilotaze, ktera prob¢hla na malém vzorku respondentt z fad
Siroké vetejnosti v unoru 2017, bylo patrné, ze by nemuselo dojit k adekvatnim zaveéram.
Odpovédi vybrané skupiny respondentli béhem pilotaZe poskytovaly pomérné jasné
ilustrujici data, ktera znacila chybé&jici povédomi o zkoumané oblasti. V tvodu dotazniku
respondenti vyplnili své zakladni udaje obsahujici v€kovou kategorii, nejvyssi dosazené
vzdélani, pohlavi a ekonomickou aktivitu

Konkrétni udaje o respondentech probéhlého vyzkumu jsou shrnuty v nasledujici tabulce

¢. 17.

Tabulka & 17: Udaje o respondentech dotaznikové Seti-eni

Kategorie LT q Podil
respondentu
Pohlavi
Muzi 135 39,4 %
Zeny 208 60,6 %
Ekonomicka aktivita
Dichodce 8 23 %
Podnikatel (OSVC) 22 6,4 %
Student 152 44,3 %
Zaméstnanec — soukromy sektor 109 31,8 %
Zaméstnanec — statni sektor 45 13,1 %
Ostatni (tj. kombinace vice kategorii, matefska dovolena, 7 20 %
S U 7%
profesionalni sportovec)
Nejvyssi dosazené vzdélani
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Kategorie ot ., Podil
respondentt
Bez vzdélani; neuplné zakladni vzdélani; zakladni vzdélani; 23 6.7 %
“ . w . , (]
stfedni Skola bez maturity
Stfedni Skola s maturitou; vy3Si odborné 242 70,6 %
VysokoSkolské — bakalarské 25 73 %
Vysokoskolské — navazujici magisterské 49 14,3 %
VysokoSkolské — postgradualni 4 1,2 %
Vék
1821 146 42,6 %
22-25 25 73 %
26-30 34 9,9 %
3140 32 9,3 %
41-50 72 21,0 %
51-65 33 9,6 %
66 + 1 0,3 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
6.1 Stanoveni hypotéz

Jak jiz bylo zminéno vySe, dotaznik byl rozdélen na dvé ¢asti. Prvni skupina otazek byla
zaméfena na celou skupinu vybranych nastroji netradi¢niho financovani. V ramci prvni

¢asti dotazniku doslo ke stanoveni nasledujicich hypotéz:

vev s

Hypotéza 1: Nejzndaméjsim zpiisobem financovdni je dle respondentit moznost ,, Vklady
podnikatelit a ,,bankovni zapijcky, uvery“.

Hypotéza 2: Alespoii 50 % dotazanych podnikatelskych subjektii se jiz setkalo s pojmy
— Rizikovy kapitdl, Business andélé a Peer-to-peer piijcky."

V ramci druhé skupiny doslo k zaméteni polozenych otdzek predevSim na oblast
crowdfundingu. V zavéru celého dotazniku pak doSlo k poloZeni jedné modelové otazky
opét na vsSechny vybrané nastroje financovani. Pro druhou cast dotazniku doslo ke
stanoveni téchto hypotéz:

Hypotéza 3: Vékové kategorie spadajici do rozmezi 18-30 let maji vétsi povédomi o
crowdfundingu neZ vékové kategorie 31+.

Hypotéza 4: Vice nei 50 % zucastnénych respondentii je obeznameno

s crowdfundingovou platformou ,,Zonky*

19 Jiz setkalo s pojmy* znamena4, Ze zvoli odpovéd’ ,,Zndm vétsinu z téchto pojmii nebo ,Jiz jsem
slysel/a alespon o jednom z téchto pojmii*
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6.2 Vyhodnoceni dotaznikového Setieni

V této kapitole dochazi k prezentovani ziskanych dat a znich plynoucich zavért.
Vysledky otdzek jsou naznaceny v jednotlivych tabulkéch, které jsou doplnéné kratkym
popisnym komentafem. V této kapitole jsou prezentovany pouze vysledky dotazniku,
prepis jeho kompletni podoby je k nahlédnuti v ptiloze E. Vétsina otazek je vyhodnocena
pouze na zéakladé cCetnosti odpovédi ¢i jeho procentualniho vyjadieni. V nékolika
pfipadech je pak vyuzito vézen¢ho priméru pro stanoveni potadi dileZitosti

porovnavanych faktora.
6.2.1 Prvni ¢ast dotazniku

V prvni otdzce méli dotdzani respondenti vybrat, s jakymi zplsoby financovani se jiz
setkali. Podstaté této otazky odpovida Hypotéza 1. Dotazani respondenti mohli v rdmci
této otazky zvolit vice odpovédi. Jak lze vidét v tabulce nize, nejcastéji zvolenou
variantou je moznost ,,Vklady podnikatelii” doplnénd o moznosti ,,Bankovni zapiijcky,
uvery™ a ,,Leasing, faktoring a forfaiting*. Pro zbylé moznosti jiz hlasovalo vyznamné
mén¢ respondentt. Konkrétné pak pro moznost ,,Netradicni zpiisoby financovani, které
odpovidaji nastrojim analyzovanym v ramci této diplomové prace, hlasovala pouze
neceld pétina dotdzanych. Zajimavé je zjisténi, Ze pouze Ctyii z 22 dotdzanych
podnikatell se jiz setkali s témito netradi¢nimi zptsoby financovani.

Tabulka ¢. 18: Vyhodnoceni otazky o zpusobech financovani

3F — Bankovni Leasing NeHEeE
Vklady Eri AR .9 zplsoby
: . riends, zapujcky, faktoring, ' .
podnikatelt : b L financovani
fools, family uvéry forfaiting (riz.kapital+CF)
Dlichodce 7 1 4 4 0
Podnikatel (OSVC) 16 6 14 12 4
Student 129 85 108 105 28
Zamestnanec - 77 24 77 73 26
soukromy sektor
Zaméstnanec — statni 32 8 36 35 8
sektor
Ostatni 5 1 5 5 1
Celkem 266 125 244 234 67

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

V dalsi otdzce se jiz respondenti zabyvali blizZ§im pohledem na vybrané netradicni
nastroje financovani. Konkrétné se méli vyjadtit k jejich povédomi o jednotlivych typech

netradi¢niho financovéani. Na vybér byly tfi odpovédi, pficemz dvé z nich odpovidaly
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alespon ¢astecnému povédomi. Posledni moznost odpovédi jiz jasné naznacovala, Ze se
ucastnici vyzkumu s danymi pojmy nikdy nesetkali. Tato otazka odpovida Hypotéze 2,
pfi¢emZ vyhodnoceni hypotéz je pfedstaveno nize v kapitole 6.3.1 Vyhodnoceni hypotéz.
Z vysledkt je patrné, ze vice nez 70 % dotazanych se jiz setkalo alesponl s jednim
zpisobem vybranych néstrojii financovani (rizikovy kapital, business and¢lé a peer-to-
peer pujcky). Zajimavé je ovSem porovnani dvou skupin respondentii — podnikateld a
studentl. Piredpokladem autora této prace bylo pomérné zna¢né povédomi u obou
zminénych skupin. Faktem ovSem ziistava, ze vysledky téchto dvou skupin se diametralné

1181, coZ je mozno vidét v nasledujici tabulce €. 19.

Tabulka €. 19: Vyhodnoceni otazky o povédomi vybranych nastroji financovani

Zn4 s Jiz jsem slySel/a Nikdy jsem se
nam vetsinu o .
" " alespon o jednom z nesetkal/a ani s
z téchto pojmu & - . . A
téchto pojmu jednim z pojmu
Dlchodce 0 2 6
Podnikatel (OSVC) 3 7 12
Student 84 60 8
Zaméstnanec — soukromy 11 48 50
sektor
Zameéstnanec — statni sektor 3 21 21
Ostatni 0 5 2
Celkem 101 143 99

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Nasledujici otazky se ucastnila skupina dotazanych, ktera odpovédéla, ze ma alespon
castecné povédomi o vybranych nastrojich netradi¢niho financovani. V ramci této otazky
méli uvést, kde se s danymi pojmy setkali. Na vybér byla fada moznosti a respondenti
mohli volit z vice variant. Nej¢astéji se dotazani s vybranymi pojmy setkali ve skolnim
prostiedi, dale pak na webovych strankach a prosttednictvim word of mouth®’ od lidi ze
svého okoli. Skolni prostiedi jako nejéast&jsi odpovéd tak pomérné narazi na vysledky a
doporuceni plynouci z metody Delphi, které pravé apelovali na vétsi povédomi studentt
o téchto typech financovani. Tabulku, ktera shrnuje odpovedi vSech dotdzanych lze vidét

v ptiloze F.

20 Word of Mouth Marketing Ize volné pielozit jako ,,0sobni doporuceni* nebo ,,0 cem se mluvi*. Jde
vlastné o neplacenou reklamu (propagaci) produktu Sirenou formou mluvené ¢i psané verbalni
komunikace mezi stavajicimi a potencialnimi zakazniky. “ (managementmania, online, 2016).

93



6.2.2 Druha ¢ast dotazniku

Jak jiz bylo zminéno, druhd c¢ast dotazniku byla zaméfena pouze na oblast
crowdfundingu. Prvni otdzka se tykala obecného povédomi o tomto zptisobu financovani.
Pro ucely Hypotézy 3 doslo k rozdéleni respondenti dle véku. Prvni skupinu tvofili
jedinci spadajici do kategorie 18-30 let, druhou pak tvofili starsi 31 let. Jak je ziejmé
z nasledujici tabulky ¢. 20, mezi obéma vékovymi skupinami panuje rozdilné povédomi
o crowdfundingu. U téméf vSech veékovych skupin se vyslovilo alespont 50 % dotazanych,
ze crowdfunding znd, ¢i o ném alespon slySelo. Procentualné nejméné maji alespon

caste¢né povédomi o crowdfundingu jedinci z vékovych skupin 51-65 a 41-50 let.

Tabulka €. 20: Vyhodnoceni otazky povédomi respondenti o crowdfundingu

Ano, pomérné Jiz jsem o Crowdfundingu Ne. nikdy isem o
dobre vim, o co slySel/a, ale moc detailt to,m nes},lljéella
jde neznam ¥
18-21 27 66 53
22-25 4 8 13
26-30 10 8 16
Kategorie 18-30 41 82 82
31-40 8 8 16
41-50 7 22 43
51-65 4 4 25
66+ 0 1 0
Kategorie 31+ 19 35 84
Celkem 60 117 166

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Dalsi vyzkumna otdzka byla zaméfena na porovnani nejvétSich vyhod a nevyhod
crowdfundingu. Dotazani méli u péti, respektive Ctyt zvolenych faktor posoudit, zda je
povazuji za vyhody/nevyhody, ¢i nikoliv. Dotdzani hodnotili na stupnici 1-4, kdy

vysvétleni téchto znamek jsou naznacena v nasledujici tabulce €. 21.

Tabulka €. 21: Vysvétleni hodnotici stupnice dotaznikového Setieni

Znamka Vysvétleni

Znaci uplny nesouhlas s tim, zZe je
vyhoda/nevyhoda
Znaci spiSe nesouhlas s tim, Ze je
vyhoda/nevyhoda
Znaci spise souhlas s tim, ze je
vyhoda/nevyhoda
Znadi uplny souhlas s tim, Ze je
vyhoda/nevyhoda
Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

1

2

3

4
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Vysledky této otazky jsou zobrazeny v tabulkach ¢. 22 a ¢. 23, kde je vidét vycet
jednotlivych odpoveédi, véetné vazeného priméru dle vzorce (1). Za nejvétsi vyhodu
v oblasti crowdfundingu respondenti oznacili faktor ,,Na penize mohou dosahnout i
projekty, které by napriklad v bance neuspély* a za nejvétsi nevyhodu byl posouzen faktor
»Riziko napodobeni produktu/sluzby konkurenci. Tyto vysledky pomérné vhodné
koresponduji s vysledky vyzkumného setfeni metodou Delphi (viz kapitola 5.3 Zavery a

doporuceni).

Tabulka €. 22: Vyhodnoceni vyhod crowdfundingu

Vyhody crowdfundingu 1 2 3 4 |Prameér

Na penize mohou dosahnout i projekty, které by 26 10 54 87 3141
napfiklad v bance neuspély ’

Zpusob otestovani zajmu o nas produkt/sluzbu 16 42 84 35 2,780

ZvySené povédomi mulze prilakat investory 18 40 85 34 2,763
Zpétna vazba od zakaznik( (pfispévatelll) 16 40 82 39 2,814
Budovani komunity mezi pfispévovateli 17 51 76 33 2,706

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Tabulka €. 23: Vyhodnoceni nevyhod crowdfundingu

Nevyhody crowdfundingu 1 2 3 4 Primér
Casova naroénost 13 59 79 26 2,667
SpInéni podminek kampané (zaslani produktu 9 66 81 21 2644

aj.)

Transakéni a flnvancnl na’kI:a’dy pfi nedosazeni 14 40 82 41 2847
pozadované Castky

Riziko napodobeni produktu/sluzby konkurenci 19 35 59 64 2,949

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

V dalsich otazkach se respondenti vyjadiovali k jednotlivym specifikim crowdfundingu.
Respondenti vybirali z nabidky moZnych kategorii, kde méli zvolit, pro jakou kategorii
se dle jejich nazoru hodi financovani crowdfundingem. Respondenti oznacili kategorie
»Umeni, design, moda‘ a ,,Technologie “ za ty, které jsou pro crowdfunding nejvhodné&;si.
Dale se respondenti vyjadfili, Ze ptes 80 % z nich nezna nikoho, kdo by vedl, ¢i piispél
v ramci crowdfundingové kampané. Mimo vyse vypsanych otazek, se také respondenti
méli vyjadfit, zda znaji néjakou konkrétni crowdfundingovou platformu. S touto otazkou
je také spojend Hypotéza 4. Vysledky otazky zabyvajici se crowdfundingovymi

platformami jsou prezentovany v nasledujici tabulce ¢. 24.
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Tabulka €. 24: Vyhodnoceni otazky tykajici se platforem crowdfundingu

Platforma Pocet
HitHit 51
Startova¢ 82
Fundlift 9
Penézdroj 44
Zonky 234
Zadny 71
Ostatni 5 (Crowder, Fingood, Nakopni.me)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Posledni otazka dotaznikového Setfeni byla sestavena na urovni modelového piikladu.
Respondenti se v ramci této otazky meli vzit do situace zacinajiciho podnikatele, ktery na
start svého podnikani shani jeden milion K¢. Z nabizenych moZznosti méli zvolit
kombinaci moznych zplsobu financovani. Respondenti mohli v rdmci této otazky zvolit
vice odpovedi. Za zasadni zjiSténi této otdzky se daji pozadovat odpovédi kategorie
podnikatelt. Z nich je patrné, zZe pouze zhruba 10 % z nich, by v rdmci této modelové
situace zvolilo moznost rizikového kapitalu ¢i crowdfundingu. Zajimava je taky pomérné
velka obliba néstroje crowdfundingu, vcetné peer-to-peer ptijcek. Tyto vysledky je mozné
prikladat také uspésnému marketingu platformy peer-to-peer pijcek Zonky (o které bylo
vice psano v kapitole 4.6.3 Vyvoj a soucasnd situace P2P v Ceské republice). Celkové

vysledky jsou prezentovany v nésledujici tabulce €. 25.

Tabulka €. 25: Vyhodnoceni otiazky modelové situace

3F - Bankovni Rizikovy
Vlastni Family, avéry Vyuziti kapital, | Crowdfunding,
uspory friends, A dotaci | Business | Peer-to-peer
zapujcky "
fools andélé
Dlichodce 6 1 5 4 1 2
Podnikatel
(0SVE) 19 7 12 11 2 3
Student 112 92 70 61 58 86
Zameéstnanec
— soukromy 85 32 73 69 13 41
sektor
Zamestnanec | 5g 10 33 31 4 12
— statni sektor
Ostatni 3 2 3 1 1 2
Celkem 263 144 196 177 79 146

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
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6.3 Zavéry dotazniku a vyhodnoceni hypotéz

Vysledky dotaznikového Setfeni na téma netradicni zplsoby financovani poskytly
pomérné zajimavé postiehy.

Vybrané netradi¢ni néstroje financovani nedosahuji takové popularity jako ostatni zazité
zpusoby financovani. Tento fakt je potvrzen jednak nizkym povédomim Siroké vefejnosti,
ale predevsim, coz je zarazejici, velmi nizkym povédomim mezi podnikateli. Oproti tomu
vétSina dotdzanych studenti (témét 95 % z nich) prokazala povédomi o téchto zpisobech
financovani. Z dotaznikl také vyplynulo, Ze Skolni prostiedi je nejCastéjsi zptisob, kde se
s danymi pojmy respondenti setkali. Z vysledkl je také patrné, Zze o této oblasti ma
povédomi spiSe nizsi vékova kategorie lidi.

6.3.1 Vyhodnoceni hypotéz

Hypotéza 1: Nejznaméjsim zpiisobem financovani je dle respondentii moZnost ,,Vklady
podnikatelit a ,,bankovni zapujcky, uvéry*,

Z vysledkt dotaznikového Setieni je ziejmé, ze zazité zpusoby financovani stale drtive
pfevazuji v uvazovanych zpisobech financovani podnikii. Pouze necelych 20 %
dotdzanych zvolilo moznost netradi¢nich zplsobi financovani. Nejcastéji zvolenym
zpisobem financovéani je moZznost vkladii podnikatelt, kterou zvolilo zhruba 77 %
dotazanych. Na druhém misté se umistila moZnost vyuZiti bankovnich instrumentt, pro
kterou hlasovalo necelych 72 % dotazanych.

Hypotéza 1 byla potvrzena.

Hypotéza 2: Alespoii 50 % dotazanych podnikatelskych subjektii se jiZ setkalo s pojmy
— Rizikovy kapitdl, Business andél a Peer-to-peer piijcky.

Vysledky otazek, které odpovidaji této hypotéze, poskytuji zajimavé zavéry. Pouze tii
podnikatelé odpovedeli, ze znaji vySe uvedené pojmy, dalSich sedm odpovédélo, ze se
alespont s jednim z vySe uvedenych pojmia jiz setkalo. Oproti tomu ale dvanact
podnikatelt, coz odpovida zhruba 55 %, odpovédélo, Ze se nikdy nesetkalo ani s jednim
z vyse uvedenych pojmt.

Hypotéza 2 nebyla potvrzena.

Hypotéza 3: Vékové kategorie spadajici do rozmezi 18—-30 let maji mit vétsi povédomi

o crowdfundingu nez vékové kategorie 31+.
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Do kategorie 18-30 let spada celkem 205 zucastnénych respondentt, kategorii 31 a vice
zastupuje celkem 138 respondentl. V kategorii 18-30 let celkem 60 % dotdzanych
odpovédelo, Ze pojem crowdfunding pomémeé dobie zna, nebo Ze se s timto pojmem jiz
setkalo. Ve v€kové kategorii 31 a vice, pak pouze 39 % respondentl z této skupiny

odpovédelo, ze védi, co je crowdfunding, nebo se jiz s timto pojmem setkalo.
Hypotéza 3 byla potvrzena.

Hypotéza 4: Vice nei 50 % zucastnénych respondentit je obeznameno
s crowdfundingovou platformou ,,Zonky*

Na zaklad¢ analyzy odpovédi oslovenych respondentl je patrné, Ze crowdfundingova
platforma Zonky dosahuje v sou¢asné chvili v Ceské republice znaéné popularity.
Platforma Zonky byla nej¢astéji zminiovanou platformou pomérné s velkym naskokem.
Zhruba 68 % respondentii si vzpomnélo pravé na tuto platformu, pfi¢emz na dalsi

v poradi, platformu Startovac, si vzpomnélo pouze 24 % dotazanych.

Hypotéza 4 byla potvrzena.
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Zavér

Podnikatelské prostiedi soucasné doby vykazuje nékolik ryst, které ukazuji jeho ménici
se podobu. Jsme svédky zacinajici ¢tvrté primyslové revoluce, kterd by do budoucna
mohla zadsadnim zpiisobem zmeénit zaZzité chapani a zpiisoby podnikani. Dochézi ke
skokovému rozvoji technologii a inovaci, které se podileji na vyvoji podnikatelského
prostfedi. Objevuji se diky tomu nové obory a zptsoby, jak podnikatelé i spotrebitelé
mohou mezi sebou fungovat a kooperovat. Cely svét je v soucasné dob¢ propojen, coz
usnadnuje naptiklad komunikaci, obchod, logistiku. Pojmy jako internet véci, sdilena
ekonomika, 3D tisk a spousta dalSich byly jest¢ v nedavné dob¢ na urovni utopie.
V soucasnosti se vSak jedna o aktualni témata doby, kterd nejen podnikatelé musi bedlivé
sledovat a snazit se drzet krok s dobou. Spolu s vySe uvedenymi trendy dozniva urcitych
zmén také zpusob, jakym podnikatelé mohou financovat své podnikatelské aktivity.
Podobné jako vétSina velkych zmén, i v pfipadé zavadéni netradi¢nich zpusobu
financovani, stoji na jejim zacatku urcity problém ¢i udalost. Konkrétné za vétSim
rozvojem netradi¢nich nastrojii financovani stoji i nedavno probéhla ekonomicka krize,
ktera ovlivnila cely svét. Dopady ekonomické krize se zasadn¢ promitly na uroven
nezaméstnanosti, produktivity podnikt, ale také ptistupu ke kapitalu. Pravé Spatna
dostupnost kapitalu pii vyuziti zazitych zplisobl dala prostor ke vzniku a rozsifeni
zminovanym netradi¢nim nastrojim financovani. Za netradi¢nimi nastroji muze kazdy
vidét jiné konkrétni typy, které by do této skupiny mohly patiit. Pro Ceskou republiku
pak specificky byly vybrany oblasti rizikového kapitadlu a crowdfundingu. Ani jeden
z téchto finan¢nich nastroji neni v tuzemsku pfilis rozsifeny, ale v poslednich letech jsou
patrné jisté pozitivni zmény. Tyto nastroje spadaji do skupiny netradi¢nich specificky v
piipadé Ceské republiky, protoze napiiklad rizikovy kapital v USA, nebo crowdfunding
ve Velké Britanii je jiz bran jako bézny a rozsifeny zpisob financovani.

Rizikovy kapital se v Ceské republice objevil kratce po jejim zalozeni. Crowdfunding do
Ceské republiky pronikl pozdéji, konkrétné v roce 2011. Pro oba zplisoby financovani je
vSak stejné, ze jejich rozSifovani nebylo na zacatku pfili§ Gspesné. Oblasti rizikového
kapitalu se za dobu ptisobeni v CR podatilo zapsat do mysli vefejnosti a podnikatelt spise
v regionu stfedni a vychodni Evropy, investice fondu DGB, do spole¢nosti Czech On

Line a.s. Po odkupu zminéné spolecnosti a naslednym investicim doslo na pielomu
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milénia k prodeji podilu telekomunika¢nimu gigantu Telekom Austria za 240 milionQ
EUR, coz pro fond DGB piedstavovalo vynos zhruba 566 %. Zpravy z poslednich let
v§ak mohou byt piislibem lepsi situace. Vlada Ceské republiky odsouhlasila realizaci
fondu na podporu zaginajicich podnikateli a inovativnich podnikd. Uspé&ni &esti
podnikatelé hned v n€kolika pfipadech nalezli zahrani¢ni spojence a dohromady tvofi
nové fondy rizikového kapitalu, které se budou ve vétsi mife soustfedit na zacinajici
podniky. Jmenovité jde o fond za podpory Karla Janecka a amerického fondu Garage
Ventures, déle také fond investi¢ni skupiny KKCG se spolecnosti Foxconn a v neposledni

fadé také pripravovany fond Ceského vyvojarského studia STRV.

Oblast crowdfundingu dlouho bojovala s pochopenim jeho podstaty a specifik. Autofi
kampani se zprvu domnivali, Ze se jim dostane finan¢nich prostfedkti i za nekvalitné
pripravené kampané, coz nebyla pravda. Zlom nastal v roce 2012, kdy doslo ke vzniku 3
platforem a od té doby proinvestované objemy kazdoroéné v CR rostou. V roce 2016 také
doslo k podpoteni typu podilového crowdfundingu prostiednictvim platformy Fundlift,
jejiz aktivita ziejmé nejvice odpovida podstaté financovani podnikt. Velky boom v roce
2016 také nastal u ¢eské platformy poskytujici peer-to-peer ptijcky. Jednad se o platformu
Zonky, které se zacatkem roku 2017 dokonce podatilo pfekrocit souhrnou sumu 600

miliénd K¢ od doby jejiho vzniku v roce 2015.

Z probehlych komparativnich studii za ob&é zminéné oblasti financovani je tieba ptiznat,
7e je stale na ¢em pracovat. Mezi porovnavanymi zemémi Cesk4 republika zastava stiedni
pozici, ackoliv v nékterych dil¢ich oblastech se jiz daii dosahovat zajimavych vysledkd.
Jako mozna inspirace by ztéchto studii mohlo poslouzit postaveni Rakouska
v netradi¢nich zptsobech financovani. Z dil¢ich vysledk tohoto statu je patrné, ze
jednoznacné vymezeny pohled ze strany stitu dokaze pomoci rozvoji zminovanych

finan¢nich nastrojt.

Jako potvrzeni ¢i vyvraceni souc¢asného trendu rozvoje vybranych nastroji financovani,
slouzi také zavéry jednotlivych vyzkumnych Setfeni, kterd probéhla v této diplomové
praci. V ramci vyzkumného Setfeni metodou Delphi bylo osloveno nékolik expertt, aby
vyjadrili jejich pohled na kategorii netradi¢nich zpusobii financovani. Jako mozné
ptekazky a problémy v dalSim rozSifovani téchto nastroji dotdzani experti uvedli
predevsim faktory, které jsou spojené s obavami ceskych podnikatelit o sviyj produkt ¢i
spole¢nost. Naopak vyzdvihuji moznost rychlé zpétné vazby na predlozeny napad ¢i

poskytnuti i nefinan¢ni podpory ze strany investori. Pro dalsi rozvoj této oblasti poté
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doporucuji se zaméfit na vétsi informovanost podnikateldi, studenti a celé Siroké
vetejnosti o podstaté téchto finan¢nich nastroji. Experti se shodli na tom, Ze netradi¢ni
zpusoby financovani budou v Ceské republice v obdobi za pét let vice popularni a
rozvinuté. Z dotaznikového Setieni, kterého se zlcastnili zastupci Siroké vetejnosti a
studenti ekonomické fakulty, poté doSlo k posouzeni povédomi o specifikach téchto
nastroju financovani. Z vysledkli je patrné, Ze vétSina dotazanych ma stale vétsi
poveédomi o zazitych zpisobech financovani, avsak predevsim veékova kategorie do 30 let
vykazala znalosti o netradi¢nich zpisobech financovani. Dotdzani podnikatelé stile
upfednostiiuji bézné zplsoby financovani, ale skupina studentli se pomérné oteviené stavi
k vyuziti rizikového kapitalu i crowdfundingu ve svém pitipadném podnikani.

Netradiéni zptsoby financovani jsou v souasnosti v Ceské republice na dobré cesté
k vétsSimu rozSiteni a oblibé mezi lidmi. K dal$imu rozvoji by mohla pomoci lepsi
informacni osvéta mezi Sirokou vefejnosti, predevSim pak ale mezi studenty a
podnikateli. Existuje jiz nékolik velice ispéSnych podnikatelt a tviret, ktefi vyuzili jeden
ze zminovanych zpiisobt financovani a ktefi by s touto osvétou mohli pomoci. Jedna se
svym zpusobem o rozb¢hly projekt a bude velice zajimavé sledovat, jakym zplisobem se
bude dale vyvijet a v jaké situaci se budou netradi¢ni zpiisoby financovani nachazet

napfiiklad za pét let.
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Seznam pouzitych zkratek a symboli

$
AIFMD
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CEE
CF
CVCA

CNB
CTK
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EUR
EuVECA

EVCA

FFF
GEM
MPO
MSP
NIF
OECD

p.a.
P2B

P2P
VaV
VC

ZISIF
ZPS

americky dolar

Alternative Investment Fund Managers Directive (smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fond)

Business and¢l

Central and Eastern Europe (stiedni a vychodni Evropa)
Crowdfunding

Czech Private Equity and Venture Capital Association (¢eska asociace
rizikového kapitalu)

Ceska narodni banka

Ceska tiskova kancelaf

European Business Angel Network (evropska sit’ business and¢la)

euro

Regulation on European Venture Capital Funds (nafizeni o evropskych
fondech rizikového kapitélu)

European Private Equity and Venture Capital Association (evropska
asociace rizikového kapitalu)

Family, friends, fools (Rodina, ptatelé, blazni)

Global Entrepreneurship Monitor

Ministerstvo primyslu a obchodu

Malé¢ a stfedni podniky

Narodni inovac¢ni fond

Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizace
pro hospodarskou spolupraci a rozvoj)

Per annum (ro¢ni zptisob uroceni)

Peer-to-business (pijcky od lidi spole¢nostem)

Peer-to-peer (ptjcky od lidi lidem)

Vyzkum a Vyvoj

Venture Capital (rizikovy kapital, typ investic zaméreny na pocatecni
faze podnikani)

Zakon o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech

Zakon o platebnim styku
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Piiloha A: Zakladni struktura trhu rizikového kapitalu
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Zdroj: Dvotak a Prochazka, 1998, str. 29



Piiloha B: Oblasti investic typu venture capital v letech 2007-2015, sumy investic

jsou vyjadieny v mil. EUR

- . " . | Energie &
Rok/oblast Zemédelstvi | Komunikace Pomtacg & qu2| pro Spotrelytelske iivgtni
elektronika | spotfebitele sluzby .
prostiedi
2007 Suma inv. 0 1038 2 166 0 988 0
> podniku 0 3 2 0 1 0
2008 Suma inv. 0 11 281 1544 0 0 19 000
2 podniku 0 3 1 0 0 1
2009 Suma inv. 0 27 675 573 0 0 0
2 podniku 0 3 1 0 0 0
2010 Suma inv. 0 9910 1 560 0 0 11 578
> podniku 0 1 1 0 0 1
2011 Suma inv. 0 6471 4 052 0 0 0
> podniku 0 2 4 0 0 0
2012 Suma inv. 127 400 4701 0 0 0
> podnikU 1 1 1 0 0 0
2013 Suma inv. 0 2 020 840 21 0 0
> podniku 0 2 3 1 0 0
2014 Suma inv. 0 416 1837 3314 0 0
> podnikd 0 1 3 2 0 0
2015 Suma inv. 0 70 884 714 0 0
> podniku 0 1 5 1 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, 2017




Piiloha C: Pomér proinvestovaného rizikového kapitalu vici HDP za jednotlivé

roky vybranych evropskych stati, plné znéni

Primérna
Stat/rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | hodnota
Evropsky
primér 0,39% | 0,19% [ 0,31% | 0,32% | 0,25% | 0,25% | 0,28% | 0,30% | 0,31%

Lucembursko |2,20% | 2,52% | 0,23% | 0,74% | 0,16% | 0,34% | 0,04% | 1,25% | 1,04%
Velka Britanie | 0,69% | 0,30% | 0,70% | 0,55% | 0,49% | 0,47% | 0,43% | 0,48% | 0,56%
Svédsko 0,65% | 0,36% | 0,75% | 0,83% | 0,60% | 0,19% | 0,33% | 0,38% | 0,55%

Dansko 0,50% | 0,21% | 0,16% | 0,36% | 0,34% | 0,73% | 0,48% | 0,63% | 0,47%
Nizozemsko |0,44% | 0,14% | 0,33% | 0,45% | 0,21% | 0,36% | 0,49% | 0,50% | 0,41%
Norsko 0,36% | 0,26% | 0,58% | 0,25% | 0,24% | 0,43% | 0,62% | 0,45% | 0,40%
Finsko 0,34% | 0,37% | 0,32% | 0,43% | 0,30% | 0,39% | 0,35% | 0,50% | 0,40%
Francie 0,45% 1 0,16% | 0,33% | 0,47% | 0,25% | 0,30% | 0,39% | 0,38% | 0,37%
Belgie 0,20% | 0,33% | 0,27% | 0,26% | 0,36% | 0,27% | 0,24% | 0,34% | 0,33%

Svycarsko 0,23% | 0,15% | 0,31% | 0,24% | 0,36% | 0,17% | 0,19% [ 0,21% | 0,25%
Némecko 0,37% | 0,12% | 0,19% | 0,25% | 0,24% | 0,18% | 0,24% | 0,22% | 0,25%
Irsko 0,17% | 0,30% | 0,45% | 0,18% | 0,15% | 0,10% | 0,27% | 0,31% | 0,24%
Ceska republika | 0,26% | 0,92% | 0,15% | 0,09% | 0,07% | 0,09% | 0,19% | 0,01% | 0,21%
Bulharsko 0,25% | 0,50% | 0,22% | 0,02% | 0,20% | 0,03% | 0,01% | 0,06% | 0,20%
Spanélsko 0,20% | 0,10% | 0,27% | 0,22% | 0,19% | 0,19% | 0,15% | 0,14% | 0,20%
Mad'arsko 0,43% | 0,23% | 0,07% | 0,19% | 0,10% | 0,06% | 0,16% | 0,15% | 0,18%
Rakousko 0,11% | 0,06% | 0,24% | 0,10% | 0,09% | 0,17% | 0,09% | 0,32% | 0,17%
Portugalsko [ 0,20% | 0,17% | 0,11% | 0,30% | 0,14% | 0,20% | 0,15% | 0,08% | 0,16%
Italie 0,33% | 0,12% | 0,10% | 0,14% | 0,08% | 0,11% | 0,11% | 0,15% | 0,15%
Polsko 0,18% | 0,09% | 0,18% | 0,18% | 0,12% | 0,10% | 0,06% | 0,19% | 0,14%
Baltské staty
(Estonsko, Litva
a LotySsko) |0,12% | 0,01% | 0,06% | 0,08% | 0,04% | 0,09% | 0,15% [ 0,12% | 0,11%
Rumunsko 0,21% | 0,18% | 0,09% | 0,05% | 0,02% | 0,05% | 0,05% | 0,09% | 0,10%
Ukrajina 0,28% | 0,04% | 0,09% | 0,05% | 0,03% | 0,01% | 0,00% | 0,02% | 0,09%
SBJ (staty
byvalé
Jugoslavie) +
Slovensko 0,04% | 0,06% | 0,02% | 0,02% | 0,07% | 0,02% | 0,18% | 0,12% | 0,07%
Recko 0,12% | 0,06% | 0,02% | 0,00% | 0,02% | 0,00% | 0,00% | 0,14% | 0,05%
Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, 2017




Piiloha D: Faktory ziskané prostirednictvim

metody Delphi

Vyhody netradiénich zpuisobu financovani

Obecné

Crowdfunding

Levnéjsi zplsob ziskani finanénich prostfedk

Budovani komunity, vztaht se
zakazniky

Rychlejsi reakce na ménici se trendy

Otestovani si trhu, nasi
myslenky, produktu

AZF jako zdroj pro diverzifikaci prostfedku

Budovéani PR

Snadnéjsi pristup k prostfedkiim (bez zastavy)

Orientace na dlouhodobou prosperitu podniku

Know how, mentoring, kontakty

Zaméreni také na pocatecni faze podnikani

Moznost rychlého ziskani prostfedk

Moznost prilakani dalSich investort

Zpétna vazba na podnikatelsky zameér

zodpovédnosti

Podnikatelé vedeni k finanéni, obchodni a provozni

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Nevyhody netradi¢nich z

ptisobl financovani

Obecné Crowdfunding

Rizikovy kapital/Business andélé

"NevyzkouSena cesta" v

VC/BA investice je prakticky nemozné

X L . Nejasna . P . o o
tuzemském prostfedi — mize leqislativa ziskat na zaméry, které nemaji potencial
odradit 9 fadové zhodnotit plvodni investici.
. Nizké sumy k
Byrokracie P
ziskani

Ztrata ¢asti kontroly nad fizenim
firmy — podil investora (Pro
oblast VC, BA Equity CF)

Nejasny vysledek pfi Casové
naro¢né pfipravé

Vysoké transakéni naklady

Neduveéra v nové véci — strach z
podvodu, banka pro vétsinu
disponuje vétSim kreditem

Obava ze zverejnéni napadu —
strach z kopirovani, ukradeni
napadu

Pocit zodpovédnosti — jednam s
konkrétnimi lidi, ne s bankou

Mala informovanost o
specifikach

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017




Piiloha E: Prepis dotaznikového Setieni

Udaje o respondentovi

Pohlavi *
e Muz
e Zena
Vas vék *
18 — 21
22-25
26 - 30
31-40
41-50
51-65
66+

nejvyssi dosazené vzdélani *
Bez vzdélani; neuplné zakladni vzdélani; zakladni vzdélani; stfedni Skola bez maturity
Stfedni Skola s maturitou; vy$Si odborné
Vysokoskolské — bakalarské
VysokosSkolské — navazujici magisterské
Vysokoskolské — postgradualni
Ekonomicka aktivita
Zameéstnanec — statni sektor
Zaméstnanec — soukromy sektor
Podnikatel (OSVC)
Matefska/rodiCovska dovolena
Duchodce
Student
Nezaméstnany
Jiné:

® 6 6 o o o o o o 0o 0o 0o 0o o6 (D © o o o o o o

Moznosti financovani podnikatelskych aktivit
Vyberte z nabidky, s jakymi zplisoby financovani podnikatelskych aktivit jste se jiz
setkali. *
Moznost zaSkrtnuti vice odpovédi; Netradi¢ni zplsoby financovani=rizikovy kapital, business
andélé, crowdfunding, peer-to-peer

e Vklady podnikatelu, vlastniku

o 3F — Family, friends, fools

e Bankovni zaputjcky

e Leasing, factoring, forfaiting

e Netradi¢ni zpUsoby financovani

o Jiné:
Co Vam rikaji pojmy Rizikovy kapital, Business Andél, Peer-to-peer? *

e Znam vétsinu z téchto pojm

e Jiz jsem slySel/a alespon o jednom z téchto pojmu

e Nikdy jsem se nesetkal/a ani s jednim z vySe vypsanych pojmi



Definice pojmu

Rizikovy kapital — pfedstavuje finanéni prostfedky slouzici k investovani do velmi rychle
rostoucich inovativnich projektl. Je zalozen na vstupu investora do vybraného podniku
prostfednictvim navySeni jeho zakladniho kapitalu. Tento finan¢ni nastroj umoznuji fondy
rizikového kapitalu. Fond vstoupi do podniku a doda mu potfebny kapital, ¢imz ziska pfislusny,
zpravidla mensinovy podil.

Business andél — individualni investor vyuzivajici vlastni kapital na financovani perspektivnich
malych a stfednich podnik( s vyraznym rdstovym potencialem a s cilem zhodnoceni viozenych
prostfedkU. Na rozdil od venture kapitalovych fondd pfinasi andél do firmy i urcité know-how v
podobé odbornych znalosti, orientaci v daném oboru, popf. kontaktl na strategické partnery.
Peer-to-peer — pfimé pljcovani penéz ,od Clovéka k ¢lovéku® prostfednictvim internetovych
aukci. Na jedné strané stoji Clovek, skupina lidi nebo instituce, ktera ma volné financni
prostfedky a ma zajem je zhodnocovat. Na druhé strané stoji jednotlivec nebo firma, ktefi maji

zajem si penize pUjcit. Jedna se o pljckovy typ crowdfundingu.

Netradi€ni zpusoby financovani
S jakymi z uvedenych pojmu jste natolik obeznameni, ze byste jej dokazali stru¢né
popsat svému partnerovi/lkamaradovi/pfibuznému? *
Moznost zaSkrtnuti vice odpovédi

¢ Rizikovy kapital

e Business Andélé

o Peer-to-Peer

e V takové mife ani s jednim
Kde jste se s danymi pojmy setkal/a? *

e Moznost zaskrtnuti vice odpovédi

e Skola

e TV, radio

¢ Noviny, Casopisy

e Webove stranky

e Pracovni prostredi

e Lidé v mém okoli

e Jiné:



Crowdfunding

Setkal/a jste se nékdy s pojmem Crowdfunding, dokazali byste jej struéné
charakterizovat? *

e Ano, pomérné dobfe vim, o co jde

e Jizjsem o Crowdfundingu slySel/a, ale moc detail neznam

¢ Ne, nikdy jsem o tom neslysel/a

Crowdfunding — definice
Crowdfunding — zpUsob financovani, pfi kterém vétsi pocet jednotlivcl pfispiva mensim
obnosem k cilové ¢astce. Crowdfundingem se mohou financovat zajimavé projekty, produkty Ci
spolecnosti. Crowdfunding umozhuje vyuzit socialni sité, osobni kontakty a viralni efekt k
ziskani penéz primarné na rozjezd ¢innosti.
Specifika crowdfundingu
Veskeré nasledujici otazky jsou brany z pohledu tvirce crowdfundingové kampané
Co byste oznacil/a za nejvétsi vyhodu tohoto zpusobu financovani? *
Pokuste se odhadnout, co je dle Vaseho nazoru hlavni vyhodou Crowdfundingu. MoZnost
zaSkrtnuti vice odpovédi. 1=zcela nesouhlasim; 2=spiSe nesouhlasim; 3=spiSe souhlasim;
4=zcela souhlasim

e Na penize mohou dosahnout i projekty, které by napfiklad v bance neuspély

e ZpUsob otestovani zajmu o nas produkt/sluzbu.

e ZvySené povédomi muze pfilakat investory

e Zpétna vazba od zakaznikl (prispévatell)

e Budovani komunity mezi pfispévovateli

Jaké vidite nejvétsi nevyhody pramenici z financovani aktivit pomoci crowdfundingu? *
Moznost zaSkrinuti vice odpovédi. 1=zcela nesouhlasim; 2=spiSe nesouhlasim; 3=spise
souhlasim; 4=zcela souhlasim

o Casova naroénost

e SpInéni podminek kampané (zaslani produktu aj.)

e Transakéni a finanéni naklady pfi nedosazeni pozadované ¢astky

¢ Riziko napodobeni produktu/sluzby konkurenci

Specifika Crowdfundingu

O jakych konkrétnich crowdfundingovych portalech v CR mate povédomi? *
Moznost za$krtnuti vice odpovédi

o HitHit

e Startovac
o Fundlift

e Penézdroj
e Zonky

e Zadném

o Jiné:

Na financovani jakych oblasti se dle Vaseho nazort hodi crowdfunding? *
Moznost zaSkrtnuti vice odpovédi

e Uméni, design, mdda

¢ Knihy, filmy, divadlo

e Hudba
e Sport, hry
e Jidlo

e Vzdélavani
e Technologie
o Jiné:



Znate nékoho ve svém okoli, kdo se néjakym zplisobem zapojil do oblasti
crowdfundingu? *

e Ano, pfispél

¢ Ano, vedl kampan

e Ne

e Jiné:
V pripadé, ze jste v predchozi otazce odpovédél ANO (prispél ¢i vedl kamparni) napiste
prosim, o jaky produkt se jednal.

Moznosti financovani podnikatelskych aktivit

Predstavte si modelovou situaci, kdy za€inate podnikat. Na rozjezd svého podnikani
potrebujete 1 mil. K¢ a volite zpusob financovani Vaseho podnikani. O jakém zplsobu
financovani (¢i kombinaci zptisobli) byste nejspiSe uvazoval/a? *
Moznost za$krtnuti vice odpovédi

e Vlastni uspory

e 3F — Family, friends, fools

e Bankovni Gvéry, zapUjcky

e Vyuziti dotaci

¢ Rizikovy kapital, Business andél

e Crowdfunding

o Peer-to-peer

o Jiné:

Dékuji Vam za vyplnéni dotazniku.



Piiloha F: Zdroje povédomi o vybranych zpusobech financovani

= TV, Noviny, | Webové | Pracovni L|d’e N
Skola . . . ) Y mém
radio | Casopisy | stranky | prostfedi okoli
Rizikovy kapital 58 13 20 36 25 22
Business andélé 119 27 26 56 24 28
FIE 15 SEEr 91 26 23 51 27 33
pujcky

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017



Abstrakt

MUSIL, D. Netradi¢ni zpisoby financovani podnikatelskych aktivit. Diplomova prace,
Plzeti: Fakulta ekonomicka ZCU, stran 115, 2017

Klicova slova: netradi¢ni financovani, rizikovy kapital, crowdfunding

Tématem diplomové prace jsou netradi¢ni zpisoby financovani podnikatelskych aktivit.
Skupinu netradi¢nich nastrojii financovani zastupuje oblast rizikového kapitalu a
crowdfundingu. Hlavnim cilem této prace je zhodnoceni soucasného stavu vyuzivani
zvolenych netradi¢nich zpiisobti financovani. Teoreticka Cast je tvofena predstavenim
jednotlivych zpusobii financovani. Pro oblast rizikového kapitdlu a crowdfundingu
dochazi k celkové analyze souasného stavu, ale i historického vyvoje v Ceské republice
a ve svété. Pro kazdou z vySe uvedenych oblasti byla také zpracovana komparativni
studie. Vyzkum poté probihal za vyuziti dotaznikového Setfeni mezi Sirokou vetejnosti a
studenty ekonomické fakulty a mezi vybranymi experty prosttednictvim metody Delphi.
Cilem dotaznikového Setfeni bylo zjisténi povédomi o vybranych zptsobech financovani,
u metody Delphi pak slo o expertni pohled na soucasnou a budouci situaci netradi¢nich
zpisobl financovani. Ze ziskanych dat byly vytvofeny dil¢i zavéry, které poté byly
pouzity pro celkové zhodnoceni soucasné situace netradicnich zplsobl financovani,

vcetné moznych doporuceni pro jejich nasledny rozvoj.



Abstract

MUSIL, D. Nontraditional possibilities of financing business activities. Diploma thesis,

Pilsen: Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen, pages 115, 2017
Key words: nontraditional financing, venture capital, crowdfunding

This diploma thesis focuses on nontraditional possibilities of financing business
activities. Nontraditional financing tools consist of venture capital and crowdfunding.
The primary goal of this thesis is to evaluate current situation of nontraditional financing
possibilities. Theoretical part of the thesis includes introduction and definition of each of
the financing tool. Thesis includes a complete analysis, historical and current situation of
venture capital and crowdfunding in the Czech Republic and in the World. Each of the
previously stated financing tools includes a comperative study. Thesis uses a
questionnaires as a research method which targeted general public and students of the
School of Economics and Delphi model as a research method for experts in the industry.
The goal of the questionnaire was to map awareness of nontraditional financing
opportunities. Delphi model was used to provide an insight on the current situation and
the future of nontraditional financing. Data collected provided enough insight to draw
final conclusions about the current situation of nontraditional financing strategies along

with possible recommendations and solutions for its possible future development.



