[TTITTTTT Trendy ekonomiky a managementu / Trends Economics and Management

[t

S

Makroekonomické faktory ovliviiujici business angels
aktivitu a tvorbu venture capital v Ceské republice

Macroeconomic Factors Influencing Business
Angles Activity and Formation of Venture Capital
in the Czech Republic

Martina Skalickd Dusatkova

Abstract:

Purpose of the article: The purpose of this article is to summarize the approaches used to research the
development of business angels activities and venture capital investments according to the development of
macroeconomic variables and then consider the possibility of their use in this research in the Czech Republic.
Scientific aim: Based on the experience of foreign studies and research the paper explores the possible
relationship between venture capital investments and the development of key macroeconomic variables in the
Czech Republic.

Methodology/methods: To assess the relationship between the level of venture capital investment and
macroeconomic variables in the Czech Republic are used statistics of the European Private Equity & Venture
Capital Association on investment activity in the Czech Republic, macroeconomic data (the annual change
in real GDP, the annual change in real expenditure on gross capital formation, the annual change in real
expenditure on fixed capital formation, the ratio of the current account deficit to GDP at current prices and
the ratio of financial account balance to GDP at current prices) of the Czech Statistical Office. As a statistical
method is used Spearman’s rank correlation coefficient.

Findings: There was found no significant statistical relationship between selected macroeconomic variables
and the level of venture capital activity in the Czech Republic.

Conclusions (limits, implications etc): Results are strongly influenced by a small number of values in the
statistics EVCA. For more relevant results of the relationship between the level of business angel and venture
capital activities and macroeconomic variables in the Czech Republic would be appropriate to provide statistics
on the larger set of investments depicting the venture capital activity in the country. For further research of
the creation of venture capital and the business angel activity it seems appropriate to pay attention to the legal
and institutional environment of the business angles and venture capital activities and compare them with the
results of studies in this field abroad.
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Uvod

Od 70. let minulého stoleti je patrny v rozvinutych
trznich ekonomikach rychle rostouci vyznam busi-
ness angels aktivit. Tohoto rostouciho vyznamu si
vsimali mnozi autofi a jev se stal pfedmétem fady
vyzkumtl. Ty se zamétfovaly zejména na nositele
téchto aktivit a dale pak na efekty business angels
a venture capital, jejich pfinos pro vykonnost a kon-
kurenceschopnost ekonomiky jako celku

Za business angels jsou obvykle povazovani
soukromi investofi, organizovani nebo neorgani-
zovani, ktefi se finan¢né (Casto vSak i manazersky
nebo jinym zpisobem) podileji na realizaci podni-
katelskych zamérl v jejich ranych fazich rozvoje.
Za venture capital jsou pak obvykle oznafovany
prostiedky sméfujici také do pocatecnich fazi rozvo-
je podnikatelskych zdmérd, nicméné zdrojem téchto
prostiedkti jsou obvykle specializované investi¢ni
fondy, o jejichz umisténi obvykle rozhoduji spravci
téchto fondi.

Rozpoznan byl zejména pozitivni vliv business
angels aktivit na inovace a zvySovani konkurence-
schopnosti ekonomiky (z toho dtivodu i statni sprava
prozkoumava moznosti zalozeni a podpory fondu
rizikového kapitalu). Pokud ma statni sprava zéjem
podporovat rozvoj business angels, jevi se pak jako
zajimava oblast vyzkumu uréeni makroekonomic-
kych faktorti, které maji na rozvoj business angels
aktivity vliv.

Cilem tohoto pfispévku je pak zmapovat jiz
provedené védecké prace vénujici se zavislosti
business angels aktivit na faktorech makroekono-
mického prostiedi. Vyuzitelnost nékterych pristupt
v prostiedi Ceské republiky viak mize byt proble-
matickd, protoze se povétSinou vztahuji k rozvinu-
tym trhtim business angels a venture capital, jako
jsou USA a Velké Britanie. V prostiedi Ceské repub-
liky mohou problémy aplikace zptisobit napt. nedo-
statek dat, odlisna historie, odli$ny predesly vyzkum
apod. Z praci zabyvajicich se tématem jsem vybra-
la ¢tyfi, jez by mély reprezentovat mozné piistupy
k problematice.

Neékteré z téchto praci se kromé oblasti tvorby
venture capital a business angels aktivity vénuji
také ocenéni samotného venture capital. Prvni prace
(Stimel, 2012) se zabyva dynamickym vlivem vy-
branych faktort na venture capital, pficemz k vyjad-
feni vztahu a jeho sily vyuziva matematicky aparat,
druhy pfistup (Mansson, Landstrom, 2006) hodno-
ti zménu venture capital a business angels aktivity
v pomérné del§im ¢asovém odstupu, v§ima si zmén
v makroekonomickém prostfedi a snazi se volné
hodnotit ptfi¢inné vztahy. Tieti piispévek (Diaconu,

2012) nejdiive shrnuje v literatufe uvadéné faktory
ovliviyjici venture capital a v druhé ¢asti ptistupu-
je k verifikaci nekterych predpokladanych vztahti
prostiednictvim statistickych metod na piikladu
konkrétniho trhu. Ctvrty Clanek (Fiiss, Schweizer,
2012) na zakladé predchoziho prizkumu moznych
faktorti ovliviiyjicich venture capital konstruuje
funkci poptavky a nabidky po venture capital a vy-
branych faktorti a na zaklad¢ statistickych metod
dochazi k faktorim, které ovliviiuji Groven venture
capital z kratkodobého a dlouhodobého hlediska.

1. Dynamicky pFistup

Dynamické efekty zmén makroekonomickych veli-
¢in, jako HDP, inflace a monetarni politika na ak-
tivitu business angels v nasledujicich obdobich pfi
¢lenéni zohlediujicim rtizna stadia rozvoje business
angels projekti zkoumal D. Stimel (Stimel, 2012).
Pouzil k tomu kvartalni data o vyvoji ekonomiky
v USA v obdobi let 1995-2011. Navazuje na pred-
chozi prace (Jeng, Wells, 2003; Cherif, Gazdar,
2011; Lerner, Tag, 2012; Rin, Hellmann, Puri, 2011)
v tomto sméru, na zaklad¢é nich vybira vysvétlujici
proménné a dochazi k zavéru, ze 1) zpomaleni eko-
nomické aktivity vede k poklesu venture capital, za-
timco 2) pokles inflace ma povzbudivy efekt na tvor-
bu venture capital a 3) utazeni monetarni politiky ma
(krom¢ negativniho dopadu na HDP a snizeni infla-
ce, jez pak maji protichidny, vyse uvedeny, dopad
na tvorbu venture capital) diky substitu¢nimu efektu
mezi zpUsoby financovani pozitivni vliv na rist ven-
ture capital, zejména pak v ranych fazich business
angels projektti. Aplikovatelnost takovéhoto vyzku-
mu v CR by zfejmé narazela na dostatek relevant-
nich udaji o objemu investovaného venture capital
a tato data by musela byt nahrazovana pfibliznymi
mefitky, jako napf. pocet novych projekti, pocet
projektt celkem, popf. aktivitou (poznatelného) vy-
braného vzorku business angels, ktery by pak repre-
zentoval odhad celkové business angels aktivity.

2. Porovnani vzdalenych obdobi

Srovnani business angels aktivity v rizném mak-
roekonomickém prostiedi, ale ve stejné zemi pro-
vadi ve své praci Nils Mansson a Hans Landstrom
(Mansson, Landstrom, 2006). Na rozdil od D. Sti-
mela (Stimel, 2012), ktery se pokousel zachytit vliv
kratkodobych zmén hlavnich makroekonomickych
veli¢in na venture capital a ur€it silu vlivu jednot-
livych proménnych, tito autofi srovnavaji business
angels aktivitu v dané zemi (ve Svédsku) mezi oka-
mziky s podstatné del$im ¢asovym rozestupem. Po-
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rovnavaji zjisténi o business angels aktivité v roce
1992 s business angels aktivitou zaznamenanou
v roce 2004. Nesnazi se tedy o ptresnou kvantifikaci
vlivu jednotlivych proménnych na business angels
aktivitu, ale uvazuji o rozhodujicich faktorech mak-
roekonomického prostiedi, které staly za pomérné
velkou proménou business angels aktivity mezi
zkoumanymi okamziky. Problematika tohoto pfi-
stupu je v zajisténi srovnatelnosti vzorku, na jejichz
zékladé jsou &inény zavéry. Udaje o business angels
aktivité v roce 1992 jsou zalozeny na pracich auto-
ra z let 1992 a 1993, které vsak pracuji s menSim
a jinym vzorkem business angels nez byl vzorek
ziskany v roce 2004 (zatimco vzorek z roku 2004
byl zalozen na vice zpusobech identifikovani busi-
ness angels, jako osloveni bussines angels networks,
porovnani databaze patentového ufadu a obchodni-
ho rejstiiku, oslovenim firem, které ziskaly venture
capital a studiem ¢lankd a tisku o business angels
aktivite a dale téZ metodou ,,snéhové koule®, pro rok
1992 byl pouzit pouze zpusob ,,sné¢hové koule, kdy
identifikovani business angels (popt. bankéfi, prav-
nici) byli pozadani o identifikaci dalSich business
angels. S problémem identifikace se bude potykat
kazdy vyzkum business angels aktivity, nebot’ ta je
Casto zaloZena na neformalni, soukromé iniciativé
jednotliven, ktera Casto neni nijak zachycena nebo
organizovana. V téchto obdobich byl pouzit i odlis-
ny dotaznik a mira jeho vyplnéni byla rtiznd. Srov-
natelné je vSak zasazeni casového okamziku vyzku-
mu do prub&éhu hospodatského cyklu, kdy jak rok
1992, tak i rok 2004 jsou pro §védskou ekonomiku
pokrizova obdobi.

Pfi porovnani téchto vzorkt dochézeji autofi k za-
véru, ze medianova investovana ¢astka mezi uvede-
nymi lety vzrostla (o 25 %, coz vSak po o€isténi o in-
flaci nepfedstavuje vyznamnou zménu). Zajimavejsi
se vsak jevi zjisténi vyssi diverzifikace, mensi podil
investované Castky na celkovém majetku, zvySeni
podilu investorti s niz§imi ¢astkami, nartst podilu
business angels, ktefi jsou pii svych investicich pa-
sivni, rtst podilu investic, které jsou minoritni, rtst
spole¢ného investovani, rst obratu investic, rust
zvazovanych alternativnich investic, zvySeni podi-
Iu investic do ranych fazi business angels projektu,
pokles podilu investic ve formé pujcky, rist, rozvoj
business angels networks. Uvedené charakteristiky
svédci o rozvoji trhu venture capital a riistu vyzna-
mu business angels aktivity pro ekonomiku.

Autoti se domnivaji, ze na makroekonomické
urovni byl rozvoj podpofen ptiznivou zménou daro-
vého systému, stabilnim ekonomickym prostiedim
a dale oslabenim role bankovniho uvéru v ekono-
mice Svédska. Na pocatku 90. let minulého stoleti

zazilo Svédsko ekonomicky pokles doprovazeny
poklesem cen nemovitosti, ktery vyustil v bankovni
krizi. Doslo také ke zjednoduseni dafiového systému.
Autofi odkazuji na studii (Mason a Harrison, 2000)
o moznosti odecCist business angels investice proti
pifijmu. Dale upozoriuji na snizeni dafové sazby
spole¢nosti na polovinu (z urovné 80. let na 28 %
v roce 1991). A zatimco na kapitalové zisky byla
uvalena konstantni 30% dan, dan z bohatstvi na ne-
kotované akcie byla zrusena. Jako dulezity faktor
pro rozvoj venture capital zminiuji autofi 1 fungujici
kapitalovy trh, ktery je otevien pro nova IPO, kdyz
odkazuji na studii (Mason a Harrison, 2000).

Pro posouzeni téchto makroekonomickych vli-
vii na zménu business angels aktivity ve Svédsku
v uvedeném obdobi by dale v§ak mélo dojit k ociste-
ni o vliv trendu rustu business angels aktivity v uve-
deném obdobi ve svéteé (reprezentovaného zejména
ristem v USA, jako nejvyspélejsim trhu).

Uvedeny pristup hledani pficin zmén business
angels aktivity na zdkladé makroekonomickych
faktord by mohl byt uplatnén i v Ceské republi-
ce. Bude narazet ziejmé na stejné problémy srov-
natelnosti vzorkl za rtizna Casova obdobi. (Lepsi
srovnatelnost vzorkti by mohlo zajistit opétovné
vySetieni skupiny z prvniho ¢asového okamziku
ve druhém casovém okamziku a dotazovani novych
respondent ve druhém ¢asovém okamziku na jejich
¢innost a chovani, motivy apod. v prvnim ¢asovém
okamziku a pfidani téchto vysledkii do srovna-
vanych vzorki). Domnivam se vSak, Zze by moh-
lo byt vhodné pokusit se pied posuzovanim vlivu
makroekonomickych faktorti na business angels ak-
tivitu o odstinéni obecného trendu business angels
aktivity za dané obdobi pomoci indext business
angels aktivity z vyspélych venture capital zemich,
jako jsou Velka Britanie nebo USA.

3. Faktory business angels aktivity
na zakladé regresniho modelu

Problematikou vlivu makroekonomickych faktort
na venture capital v Rumunsku se zabyvala Micha-
lela Diaconu (Diaconu, 2012). Dospiva k zavéru,
ze hlavnim faktorem ovliviiujicim business angels
aktivity jsou vydaje na vyzkum a vyvoj. Otazkou
vsak je, zda jde skutecné o ptic¢inny vztah, ¢i pouze
o odraz téze skutecnosti ve dvou rtiznych ukazate-
lich — business angels aktivité a vydajich na vyzkum
a vyvoj.

Autorka vychazi z jiz provedenych studii vénu-
jicich se tématu. Upozoriiuje na potiebu rozvinuti
kapitalového trhu a danovych pobidek pro ptilakani
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venture capital (nabidkova strana) a zaroven potiebu
danovych pobidek pro vyzkum a vyvoj, aby vznik-
lo inovativni prostedi s poptavkou po venture ca-
pital. Upozorniuje na skutecnost, ze venture capital
se koncentruje v blizkosti univerzit a vyzkumnych
pracovist. Srovnava uroven venture capital investic
v Evropské unii a stfedni a vychodni Evropé (CEE)
a s odkazem na zdroj (Groh, Liechtenstein, 2009)
dochazi k zavéru, ze nizka troven business angels
aktivity v CEE je dana (pfes nizs§i danovou zatéz)
(Groh, Liechtenstein, 2010) pfidava dalsi faktory
ovlivilujici venture capital: dafiovy rezim, ochrana
investic, lidsky kapital, podnikatelska kultura a pii-
lezitosti, rist ekonomiky, velikost a likvidita kapita-
lového trhu.

Pred tim, nez zacne vySetiovat faktory ovliviiu-
jici business angels aktivitu v Rumunsku, vénuje
autorka pozornost piedeslym studiim zjiStujicim
zavislost business angels aktivity na makroekono-
mickych faktorech. Zminuje studii (Gompers, Ler-
ner, 1998), kterd sledovala venture capital v USA
v letech 1972-1994, kdy autofi dosli k zavéru, ze
rozhodujici roli hraje poptavka po venture capital
a dan z kapitdlovych ziskt (déale pak ekonomicky
rust a vydaje na vyzkum a vyvoj).

Jeng a Wells (Jeng, Wells, 2000) na zaklad¢ ana-
lyzy dat z 21 zemi OECD v letech 1986-1995 do-
chazeji k zavéru, ze investice do pokrocilejsich fazi
business angels projekti (expansion stage) jsou cit-
livé na moznost IPO (moznost exitu), zatimco rana
stadia business angels projekti (early stage) jsou
citliva na nepruznost pracovniho trhu. Rust ekono-
miky a velikost kapitalového trhu shledavaji jako
malo vyznamné. V jiné studii provedené Romain
a van Pottelsberghe (Romain, van Pottelsberghe,
2004) na datech 16 zemi OECD v letech 1990-2000
dochazeji autofi k zavéru, ze venture capital inves-
tice pozitivné reaguji na rast HDP a rdst Groko-
vych sazeb, dale téz na indikatory technologickych
investic a negativné na rigidity pracovniho trhu.
Rozdily mezi staty jsou také podminény systémy
soukromych penzijnich fondl a jejich moznostmi
investic. Naproti tomu studie provedena Félixem
et al. (Félix et al., 2007) ve 23 evropskych zemich
v obdobi let 1993-2003 dochazi k zavéru, ze veli-
kost venture capital je pozitivné ovlivnéna ristem
HDP, trzni kapitalizaci akciového trhu a trokovou
mirou. Stejny vyznam ma prodej investice pro-
stiednictvim PO nebo strategickému investorovi.
Jeng a Wells (Jeng, Wells, 2000) dochazeji k zave-
ru, ze rozhodujicimi faktorem u high-tech investic
jsou rast HDP, dlouhodobé trokové sazby, mira
nezaméstnanosti a trzni kapitalizace akciového trhu.

U investic v raném stadiu projektt pak jako hlavni
determinanty oznacuji dlouhodobé tGrokové sazby,
miru nezaméstnanosti a ukazatel P/BV. Clarysse
et al. (Clarysse et al., 2009) na zaklad¢ dat z Velké
Britanie (1985-2006), Izraele (1999-2007) a USA
(1980-2007) dosli k zavéru, Ze hlavnimi tfemi de-
terminanty venture capital jsou podnikatelska ak-
tivita, kapitalizace akciového trhu a vydaje na vy-
zkum a vyvoj.

Diaconu pak zminuje i dalsi studie, které shleda-
vaji jako vyznamné nasledujici faktory:

uroveii HDP (Acs, Audretsch, 1994; Gompers,
Lerner, 1998; Jeng, Wells, 2000), vynosnost kapi-
talového trhu (Gompers, Lerner, 1998); likvidni ak-
ciovy trh (Schertler, 2003; Gompers, Lerner, 2000),
velikost kapitalového trhu (Clarysse et al., 2009;
Kelly, 2012; Cherif, Gazdar, 2011); vydaje na vy-
zkum a vyvoj, danové podminky, institucionalni
prostiedi (napf. moznost investic penzijnich fondu).

Sestavuje pak model, kde velikost venture ca-
pital je vysvétlovana témito proménnymi: rlst
HDP, dlouhodobé trokové sazby, trzni kapitalizace
k HDP, vydaje na vyzkum a vyvoj ku HDP, efektivni
danova sazba na zisky korporaci.

Vyznamnou korelaci s vysvétlovanou proménou
zjistila Diaconu u nasledujicich faktort: dlouhodobé
urokové sazby, vydaje na vyzkum a vyvoj ku HDP,
efektivni danova sazba na zisky korporaci. Jako nej-
lepsi model pro vysvétleni vySe venture capital pak
autorka hodnoti model s jednou vysvétlujici promeé-
nou vydaje na vyzkum a vyvoj ku HDP.

4. Faktory poptavky a nabidky venture
capital

Prace autorti (Fiiss, Schweizer, 2012) hodnoti pomo-
ci modelu vector error correlation model (VECM)
vlivy makroekonomickych faktort na hodnotu ven-
ture capital jak z kratkodobého, tak z dlouhodobého
hlediska. Volbu zkoumanych faktort voli na zakladé
jiz provedenych studii (vybird faktory v nich zmi-
néné). Upozoriuji na studii (Potreba, 1987), ktera
uvadi jako veli¢inu, ktera muze ovlivnit velikost
venture capital, dan z kapitalu, podobn¢ dalsi au-
tofi (Gompers, Lerner, 1998) dochazeji k zavéru,
ze snizeni kapitadlové dan¢ zvySuje venture capital.
Autoti (Black, Gilson, 1998) nachazeji kvalitativni
souvislost mezi venture capital a finanénim sys-
témem zemé (kapitalovy trh jako exit pro venture
capital investice). Také odkazuji na studii (Jeng,
Wells, 2000) a jejich zavéry o rigidité pracovniho
trhu, konkurznim pravu a ocenéni IPO (zejména pro
business angels projekty ve vyssim stadiu). Upozor-
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nuji pak i na protichidnou studii (Gompers, Lerner,
1998), ktera na datech z USA z let 1969-1994 ne-
shledala zavislost na IPO, ale na HDP. Naproti tomu
dalsi autor (Schertler, 2003) na zaklad¢ dat ze 14
evropskych zemi z let 1988-2000 dochazi k zave-
ru, ze hlavnimi faktory ovliviiujicimi rozsah venture
capital jsou likvidita akciového trhu, lidsky kapital
ekonomiky, regulace trhu prace a finan¢niho trhu.
Pozdéjsi studie (Bonini a Senem, 2009) na zaklade
dat ze 16 zemi z let 1995-2002 zdiaraziuje politické
riziko, socioekonomické podminky a korupci.

Autoti k problematice venture capital ptistupuji
jak z pohledu poptavky (podnikatelti) po venture
capital, tak z pohledu nabidky (investortl) venture
capital. Na zakladé vyctu moznych faktori zming-
nych v predeslych pracich konstruuji funkci poptav-
ky a funkci nabidky venture capital. Mezi promén-
né pak zatazuji dlouhodobé a kratkodobé urokové
sazby, ekonomickou aktivitu (HDP, prumyslovou
vyrobu), moznost exitu prostiednictvim IPO a vy-
nosnost. Co se tyce vynosnosti, upozornuji na studie
(Cochrane, 2005; Kaplan, Schoar, 2005; Ljungqvist,
Richardson, 2003), které nalézaji korelaci vynost
venture capital s vynosy akciového trhu, zatimco
(Scholes, 1972) upozoriiuje na substitucni efekt —
zvySujici se vynosy na Nasdaqu mohou od¢erpavat
venture capital (a tedy snizovat jeho nabidku). Pro
analyzu autofi vyuzili databazi CEPRES. Pro vy-
svétleni proménlivosti vysvétlované proménné vy-
svétlujicimi proménnymi pouzili vectror error co-
rection model (VECM).

Dochazi pak k zavéru, ze dlouhodobé je ventu-
re capital pozitivné ovliviiovan ristem prumyslové
vyroby, ristem akciového trhu, inflaci, riistem krat-
kodobych urokovych sazeb a negativné ovlivnén
dlouhodobymi urokovymi sazbami. Z kratkodobého
hlediska je pak Groven venture capital ovliviiovana
urovni vystupu (napf. prumyslovou produkci). Dale
pak dochazeji k tomu, Ze existuje silnd vazba mezi
venture capital a trhem Nasdaq, coz by mélo po-
dle autort potvrzovat dilezitost dobie fungujiciho
kapitalového trhu. Odpovida to i vysledku studie
(Cochrane, 2005), ktera dosla k zavéru, ze vynosy
malych akcii na Nasdaq jsou podobné vynosiim ven-
ture capital.

5. MozZnosti ovéieni uvedenych souvislosti
v Ceské republice

Aby bylo mozné ovéfit, zda zavéry vyse uvedenych
studii o vlivu makroekonomickych veli¢in na bu-
siness angels Ize vztahnout i na makroekonomické
prostiedi Ceské republiky, je nutné mit k dispozici

dostatecné mnozstvi dat pro testovani. Na strané
makroekonomickych veli¢in by potencionalni vy-
zkum nemél narazet na nedostatek dat (data jsou
v pravidelnych intervalech sbirana statnimi insti-
tucemi). Jina situace vSak mize byt na strané po-
pisujici business angels aktivitu a Groven venture
capital. V nasledujici ¢asti tedy popisi dostupna data
o business angels aktivité a urovni venture capital
v Ceské republice. Nedostatek dat souvisi ziejmé se
skuteénosti, ze business angels aktivita a trh ventu-
re capital v Ceské republice, ale i ostatnich zemich
CEE, je méné rozvinuty nez v zapadni Evrop¢. Lze
vSak vyuzit dat sbiranych skupinou EVCA (Euro-
pean Private Equity & Venture Capital Association
— evropské sdruzeni subjektd investujicich do priva-
te equity projekti v rizném stadiu jejich rozvoje),
monitorujici private equity investice v celé Evropé,
tedy 1 v zemich CEE.

6. Terminologie EVCA

V terminologii EVCA predstavuje private equi-
ty vlastni kapitdl poskytnuty spolecnostem, které
nejsou kotovany na burze. Venture kapital je pak
podmnozinou tohoto druhu kapitalu. Ve statistikach
EVCA jsou rozliseny podkategorie venture kapitalu,
podle toho, do jakych projekti podle jejich stadia
rozvoje byl sméfovan. Statistika rozliSuje tii urovné
rozvoje projektu — seed, start-up a later stage ven-
ture. Seed predstavuje poskytnuti financovani pro
vyzkum, posouzeni a rozvoj podnikatelskych kon-
ceptu do té doby, nez vitbec vstoupi do faze start-up.
Start-up je pak, dle terminologie EVCA, faze, kdy
financovana spolecnost vyviji sviij produkt a zaha-
juje marketing. Spolecnost je Casto prave zakladana
nebo jiz existuje, ale dosud své produkty neprodava-
la na komer¢ni bazi. Treti (a posledni) podkategorii
venture capitalu podle EVCA je later stage venture.
Jde o fazi, kdy se financovana spole¢nost pokousi
o roz§ifeni svého produktu, jenz miize, ale také stale
jesté nemusi byt pro spolecnost ziskovy.

6. Situace v zemich CEE

Ze statistik EVCA vyplyva, ze v zemich CEE byly
private equity investice na urovni 0,104% (rok
2011), respektive 0,082 % (rok 2012) HDP, zatimco
v celé Evropé dosahovaly 0,328 % (rok 2011), re-
spektive 0,26 % (rok 2012), pii¢emz private equity
investice v Ceské republice se pohybuji mirn& pod
prumérem zemi CEE — 0,092 % (rok 2011) a 0,069 %
(rok 2012). Zatimco v celé Evropé byly v roce 2012
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Tab. 1 Vyvoj private equity investic a venture investic v Ceské republice (2007-2013).

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Private equity investice v CR (tis. Eur) 181071 422978 1357982 228836 143933 105874 134339
Index (2007 = 100) 100 234 750 126 79 58 74
Venture investice v CR (tis. Eur) 4192 31825 28248 23 048 10 523 5229 2781
Index (2007=100) 100 759 674 550 251 125 66
Podil VC na private equity 2.3 % 7,5 % 2,1 % 10,1 % 7,3 % 4,9 % 2,1 %

Zdroj: European Private Equity & Venture Capital Association.

uskutecnény venture investice do ranych fazi pro-
jektd (seed, start up, later-stage venture) v hodno-
té v 3184,5 mil. Eur, v regionu CEE to bylo pouze
102,5 mil. Eur. Podil venture investic na celkovych
private equity investicich v regionu CEE (10,2 %)
je podobny tomuto podilu za celou Evropu (8,7 %).
Podilu venture investic na HDP za Evropu jako ce-
lek je tedy vice nez trojnasobek (3,2) Grovné tohoto
ukazatele za Ceskou republiku.

Dil¢i statistiky této organizace zamétujici se na pri-
vate equity investice mohou byt vychodiskem pro od-
had business angels aktivity a Girovn¢ venture capital
v Ceské republice — pokud ne piimo tirovné (statistiky
EVCA piirozené¢ nemusi zahrnovat vSechny venture
capital investice), pak alespon trendi ve vyvoji ventu-
re investic. V dalsi ¢asti se proto zaméfim na vyclené-
ni takovych hodnot z celkovych statistik EVCA, které
se zaméiuji na private equity investice v Evropé, in-
vestic, které se tykaji aktivity venture capital v Ceské
republice. Cilem je ziskat hodnoty o venture capital
aktivité v Ceské republice, jez ze pouZit pro testovani
vlivu makroekonomickych veli¢in na Giroven venture
capital v Ceské republice.

8. Situace v Ceské republice

Podle statistik EVCA tvoii venture investice v Ces-
ké republice jen velice maly podil celkovych private
equity investic. V letech 2007-2013 to bylo primér-
né 5,2%. Private equity investice, jakoZ i venture
investice vykazuji vysokou meziro¢ni volatilitu. Pro
sledované obdobi je vSak trend vyvoje téchto ukaza-
teltt podobny.

Od roku 2007 do roku 2009 dochazi k prudké-
mu rustu jak private equity investic, tak i venture
investic, po roce 2009 pak dochézi k poklesu pod
pocatecni troven roku 2007 v obou ptipadech. Pro
private equity investice v Ceské republice je typic-
ké, ze ve vétsin€ piipadd je kapital ciziho piivodu
(investujici entity jsou ze zahrani¢i). Ve sledovaném
obdobi 2007-2013 byl prumérny podil domacich
investor(l na private equity investicich v Ceské re-
publice 22,8 %. Za venture investice tento podil neni
zvefejnén (ze statistik piimo dopocitatelny). K dis-
pozici jsou pouze celkové hodnoty venture investic
umisténych v Ceské republice a venture investic,
jejichz zdroj je v Ceské republice. Odhad podilu,

Tab. 2 Odhad poméru domdcich a zahranicnich venture investic umisténych v Ceské republice (2007-2013).

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Private equity investice pdvodem 2 CR 6y 516 39708 61395 36513 192553 16607 23934
(tis. Eur) (1)

Private equity investice piivodem z CR 0 0 36 830 0 102303 1582 550
umisténé v zahranici (tis. Eur) (2)

Podil (2) na (1) 0% 0% 60 % 0% 53 % 10 % 2%
Venture investice s pivodem v CR 2026 4333 1446 11578 8203 724 679
(tis. Eur)

Odhad venture investic s pivodem v CR )0 333 579 11578 3845 655 663
umisténych v CR (tis. Eur)

Index (2007 = 100) 100 214 29 571 190 32 33
Venture investice umisténé v CR 4192 31825 28248 23048 10523 5229 2781
(tis. Eur)

Index (2007 = 100) 100 759 674 550 251 125 66
Podil venture investic ze zdroji v CR 48 % 14% 20 50 % 37 9% 13% 24 %

na venture investicich v CR

Zdroj: European Private Equity & Venture Capital Association, vlastni odhad.
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Tab. 3 Podily venture investic v clenéni podle stadia rozvoje (2007-2013).

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Seed (tis. Eur) (1) 0 0 0 0 0 0 516
Podil (1) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 19%
Start-up (tis. Eur) (2) 500 281 0 13 139 2713 127 1341
Podil (2) 12% 1% 0% 57% 26% 2% 48%
Later stage venture (tis. Eur) (3) 3692 31543 28248 9910 7 811 5101 924
Podil (3) 88% 99% 100% 43% 74% 98% 33%
Total venture (tis. Eur) 4192 31825 28248 23048 10 523 5229 2781

Zdroj: European Private Equity & Venture Capital Association, vlastni odhad.

jakym se na venture investicich umisténych v Ceské
republice podileji domaci, resp. zahrani¢ni investo-
fi, aproximuji pomérem, v jakém jsou private equity
investice, jez maji ptivod v Ceské republice, umisto-
vany v Ceské republice, resp. v zahraniéi. Vyjdeme-
-li z ptedpokladu, ze tento pomér je v jednotlivych
letech stejny u venture investic jako u private equity
investic, mazeme odhadnout pomér domacich a za-
hraniénich venture investic umisténych v Ceské re-
publice (viz tab. 2)).

Na zaklad¢ tohoto pfedpokladu odhaduji primér-
ny podil venture investic umisténych v Ceské repub-
lice ze zdrojii v Ceské republice 26,7 % (vyznamné
se tedy nelisi od podilu private equity investic ze
zdrojii v Ceské republice na private equity investi-
cich umisténych v Ceské republice).

venture investice podle stadia rozvoje financovaného

projektu. Prvni kategorii financovanych projektt je
,seed” — jedna se o financovani pruzkumu, posou-
zeni a rozvoje prvotniho podnikatelského zaméru.
Druhou kategorii je ,,start-up“ — poskytnuti financo-
vani pro zahdjeni produkce nebo poskytovani slu-
zeb. Later stage venture predstavuje tfeti kategorii
financovani podnikatelskych projekti — poskytnuti
financi pro fazi expanze projektum, které prosly
predchozimi fazemi. Rozlozeni podilti venture in-
vestic podle tohoto presnéjsiho ¢lenéni zobrazuje
tab. 3.

V prubéhu sledovaného obdobi je patrny posun
k financovani nizsich, a tedy i rizikovéjsich fazi roz-
voje podnikatelskych projektu.

Z hlediska struktury oborti byly venture investice
umistované v Ceské republice ve sledovaném ob-
dobi smétovany zejména do obort a) komunikace
ab) vypocetni a spotfebni elektronika. Podil investic
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Graf 1: Saldo investic a divestic venture capital (tis. Eur) (2007-2013).
Zdroj dat: European Private Equity & Venture Capital Association.
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sméfovanych do téchto dvou oblasti byl ve sledova-
smetovaly také do oboru energie a zivotni prostiedi,
do ostatnich obord nebyly ve sledovaném obdobi
smétovany investice zadné (9 obort), nebo byly jen
malo vyznamné (zemédélstvi, spotfebni zbozi). Co
se tyCe opacného sméru — divestic piivodnich venture
investic, ty ve sledovaném obdobi dosdhly podobné
vyse jako venture investice. Venture investice pied-
stavovaly v letech 2007-2013 105 846 tis. Eur, kdyz
divestice venture capital pfedstavovaly 101 067 tis.
Eur, tj. 95% ptvodnich venture investic — tento po-
mér se lisi od celkového poméru investic a divestic
private equity kapitilu v Ceské republice, protoze
divestice private equity kapitalu pfedstavovaly pou-
hych 71% ptivodnich private equity investic v Ceské
republice. Nicméné saldo investic a divestic private
equity i venture capital se vyvijelo podobnym zpt-
sobem. Do roku 2010 vcetné prevladaly investice,
zatimco po roce 2010 pievladaji divestice. Konkrétni
hodnoty zobrazuje graf na obr. 1.

Co se tyce zpusobu, vétsina divestic (87 %) byla
uskutecnéna prostiednictvim piimého prodeje tcasti
(v ptipadé divestic private equity v Ceské republice
to bylo pouze 55%, 31% pak pfipadalo na prodeje
finan¢nim institucim). V evropském srovnani pak
divestice venture capital prostiednictvim piimé-
ho prodeje ptedstavovaly pouhych 40%, vefejna
nabidka 13 %. Divestice venture capital probihaly
pouze v téch oborech, ve kterych probihaly venture
investice.

9. Ovéieni zavislosti udaji sdruzeni
EVCA o venture capital aktivité v Ceské
republice na makroekonomickém vyvoji
v Ceské republice

K posouzeni mozné zavislosti venture capital akti-
vity v Ceské republice na vyvoji makroekonomic-
kého prosttedi v Ceské republice jsem pouzila vyse
uvedené udaje sdruzeni EVCA za Ceskou republi-
ku a prirezové statistiky — makroekonomické udaje
za Ceskou republiku Ceského statistického tradu
(CSU). Na zakladg jiz provedenych vyzkumi v za-
hrani¢i, zminovanych v pfedchozi ¢asti, jsem zvolila
z dostupnych ukazatelti tyto: (1.) meziro¢ni zména
realného hrubého domaciho produktu (HDP), (2.)
mezirocni zména redlnych vydaji na tvorbu hrubé-
ho kapitalu, (3.) meziroéni zména realnych vydaja
na tvorbu fixniho kapitalu. Vzhledem k vysokému
podilu venture kapitalu ze zahrani¢nich zdroji jsem
se rozhodla sledovat i zavislost venture capital ak-
tivity ve vztahu k (4.) podilu bézného uctu platebni

bilance (BU) na HDP v b&znych cenéach a (5.) podilu
finanéniho tétu platebni bilance (FU) na HDP v b&z-
nych cenach.

K posouzeni vzajemné zavislosti jsem vyuzila
Spearmaniv koeficient pofadové korelace pocitany
podle nasledujiciho vztahu:

60—’

B [ 1
p=1 n(n2 - 1) ' M
kde:
X, jsou potadi v ordinalnim uspotradani
realizaci veli¢in X a ¥,
X,Y jsou odpovidajici si pary realizaci,
n je pak pocet pozorovani.

Spearmantiv koeficient hodnoti vzajemnou zavis-
lost pofadi x, v ordindlnim uspofddéni realizace X,
veli¢iny X na pofadi y, v ordinalnim uspofadani odpo-
vidajici realizace Y, veli¢iny Y. Vyhodou je neparame-
tri€nost statistiky, jeji vypocet nezavisi na pravdépo-
dobnostnim rozdéleni veli¢in X a Y, které nemusime
znat (porovnava pouze potadi hodnot). Koeficient pak
nabyva hodnot v intervalu (—1; 1). Hodnota statistiky
p = 0 indikuje nezavislost veli¢in, hodnoty blizici se
+1, resp. —1 indikuji zavislost vzajemného potadi x,
a y, realizaci X a Y. Pomoci Spearmanova koeficientu
1ze pak na hladiné o testovat nulovou hypotézu o ne-
zavislosti potadi téchto veli¢in.

Provedla jsem srovnani vyse uvedenych makro-
ekonomickych ukazatelti s poctem venture capital
projektil v Ceské republice a dale pak srovnani vyse
uvedenych makroekonomickych ukazatell s financ-
nim objemem venture capital investic v Ceské re-
publice. V obou pfipadech jsem srovnavané pary
realizaci uspotadala tak, (1.) aby piedstavovaly rea-
lizace ukazateltl za stejné obdobi (rok), (2.) aby rea-
lizace ukazatele venture capital aktivity za dany rok
(¢) tvotila par s realizaci makroekonomického uka-
zatele za predchozi rok (#1). Testovala jsem, zda
se zmény v ukazatelich makroekonomické situace
v Ceské republice nepromitaji do venture capital ak-
tivity se zpozdénim jednoho obdobi. Hodnoty mak-
roekonomickych ukazateld, se kterymi jsem praco-
vala, jsou v ¢lenéni po jednotlivych letech uvedeny
v nasledujici tab. 4.

Tab. 5 zobrazuje hodnoty venture capital aktivi-
ty ze statistik sdruzeni EVCA v CR. Sledovanymi
ukazateli jsou pocet novych projekti a finanéni vyse
investic v Ceské republice.

Pfi zkoumani vyznamnosti zavislosti sledovanych
veli¢in jsem testovala nulovou hypotézu HO: veli-
¢iny X a Y jsou nezavislé, s alternativni hypotézou
H]I: veliciny X a Y jsou zavislé. Kritickd hodnota pro
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Tub. 4 Pouzité makroekonomické ukazatele za CR pro srovndni s venture capital aktivitou v CR.

Ukazatel Méfitko 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HDP %, 1/t, redlné 7,0 5,7 3,1 4.5 2,5 L8  -1,0 -09
Vydaje na tvorbu hrubého kapitalu %, r/r, realné 10,2 15,5 1,9 20,2 5,4 0,8 -5,0 4,4
Vydaje na tvorbu fixniho kapitalu %, r/r, realné 5,8 13,2 4,1 -11,0 1,0 0,4 4,5 -3,5
BU/HDP % -2,0 -43 -2,1 24 -39 2,7 -13 -1,4
FU/HDP % 3,0 3.4 2,4 3,8 4,6 1,6 1,9 4,8

Pozn: r/r ~ mezirocni zména. Zdroj: CSU.

Tab. 5 Ukazatele venture capital aktivity v Ceské republice.

Rok Venture capital investice v CR  Pocet venture capital
(v tis. eur) investic
2007 4192 6
2008 31825 5
2009 28 248 4
2010 23 048 3
2011 10 523 6
2012 5229 3
2013 2781 6

Zdroj: European Private Equity & Venture Capital Association.

n =7 (poCet part) na hladiné¢ vyznamnosti a = 0,05
je 0,786, kriticka hodnota pro n = 7 na hladin¢ vy-
znamnosti o = 0,1 je 0,714. Jak vidno z tab. 6, v zad-
ném zvoleném paru nebyla kriticka hodnota piekro-
¢ena, a to jak na hladiné vyznamnosti o = 0,05, tak
i na hladin¢ vyznamnosti a = 0,1. Nemohu tedy za-
mitnout na danych hladinach vyznamnosti nulovou
hypotézu o nezévislosti uvedenych potadi.

10. Diskuse k vysledkim

Hodnoty Spearmanova koeficientu poradové kore-
lace nepotvrdily zavislost aktivity venture capital
v Ceské republice na makroekonomickych ukazate-
lich Ceské republiky. Nicméné z vypoétenych hod-

not koeficientu v tab. 6 je patrné, ze jeho hodnota
se zvySuje v ptipadech, kdy je porovnavana venture
capital aktivita s makroekonomickym ukazatelem
za predchozi rok. Tato tendence je nejvice patrna
ve vztahu objemu investic venture capital a HDP
a objemu investic venture capital a fixnich investic.
Pii porovnavani udaji za stejné obdobi koeficient
indikuje nezavislost, zatimco pifi porovnavani ven-
ture capital aktivity s témito ukazateli za predcho-
zi obdobi se koeficient zvySuje (nabyva kladnych
hodnot). Posun v hodnotach lze ziejmé chapat tak,
ze zatimco aktivita venture capital je nezavisla
na soucasné ekonomické aktivité, jeji cast je pozi-
tivné ovlivnéna minulou ekonomickou aktivitou.
Koeficient vsak dosahuje vyssich absolutnich hod-
not ve vSech ptipadech, kdy je venture capital akti-

Tab. 6 Vypocet Spearmanova koeficientu pro v tabulce uvedené pary hodnot X a Y.

Veli¢ina X

Objem venture capital investic v CR (X)

Potet venture capital investic v CR

ppari X ay, ppari X ay ppiri X ay, ppari X aY
HDPv CR 0,00 0,21 0,38 0,44
: Hrubé investice v CR 0,07 0,32 0,03 0,56
§§ Fixni investice v CR 0,00 0,39 0,38 0,37
2 BU/HDPvCR -0,36 -0,68 -0,19 0,31
FU/HDP v CR -0,21 0,43 0,01 0,24
Zdroj: Vlastni vypocty na zdklade hodnot z Tab. 4 a Tab. 5.
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vita porovnavana s makroeckonomickymi hodnotami
ptedchoziho obdobi proti srovnavani s hodnotami
za stejné obdobi (primérna abs. hodnota 0,41 vs.
0,13 v pripadé objemu investovaného venture capi-
tal, resp. primérna abs. hodnota 0,38 vs. 0,2 v pfipa-
dé poctu venture capital investic).

Zatimco u HDP a fixnich investic lze zazname-
nat podobné hodnoty koeficientu (a zmény pii zmé-
né obdobi) jak v jejich vztahu k objemu venture
capital investic, tak i k jejich poc¢tu, u hrubych in-
vestic se tento ukazatel chova protismérné. Divo-
dem je zfejmé maly pocet venture capital investic
v jednotlivych letech, jenz ma pak za nasledek ne-
soulad tendence v poctu a objemu venture capital
investic v jednotlivych letech. Maly pocet udalosti,
na kterych je statistika EVCA zalozena, pak ziejmé
vede k malé spolehlivosti ziskanych fad ukazatelt
(a z nich ¢inénych zavérn).

Nejsilnéjsi zavislost mezi venture capital aktivitou
a makroekonomickymi ukazateli indikuje koeficient
p v piipadé ukazatelt BU/HDP a FU/HDP, zejména
pak ve vztahu k hodnotam ukazatelti z minulych ob-
dobi. Potvrzuje se tak informace ze statistik EVCA,
e vétsina zdroji venture capital investic v Ceské re-
publice pochazi ze zahranici. Venture capital investice
rostou (zejména jejich objem), pokud v ptedchozim
obdobi rostl deficit bézného Gctu vzhledem k HDP
a rostl prebytek finanéniho uétu vzhledem k HDP.

Srovnani ukazateltl tedy (1.) naznacuje zavislost
venture capital aktivity v Ceské republice na zahra-
niénich zdrojich, (2.) pokud lze hovofit o zavislos-
ti venture capital aktivity na makroekonomickych
udajich, pak jde spise o jejich zavislost na hodno-
tach z predchoziho obdobi, nez soucasného. Zkou-
man byl vSak vztah tvorby venture capital investic
pouze k nékterym makroekonomickym veli¢inam,
které jsou pravidelné méfeny a kvantifikovany. Ne-
popsan je vliv dalsich, pfedevsim hafe méfitelnych
a kvantifikovatelnych faktort makroprostiedi, jako
naptiklad pravni ramec, aktivita vladniho sektoru,
socialni a demografické vlivy, které vsak mohou
mit na rozhodnuti investorti zasadni vliv. (3.) Pocet
pozorovani ve statistikich EVCA je vSak pomér-
né maly a to je zfejmé pricinou nekonzistentnich
vysledkll pfi poméfovani venture capital aktivity
na zékladé objemu investic a poctu investic. Rela-
tivni dilezitost jednotlivych pozorovani snizuje vé-
rohodnost dosazenych vysledku.

Zavér

Provedené studie zahrani¢nich autorti ukazu-
ji, Ze business angels aktivity a vySe venture ca-

pital v ekonomice miize byt ovlivnéna fadou
makroekonomickych veli¢in. Domnivam se, ze
uvedené prace odrazeji tii uhly pohledu na danou
problematiku.

Jeden smér vyzkumu, vyuZzivajici zejména tabe-
lované makroekonomické veli¢iny, se zabyva vzta-
hem mezi fluktuaci jednotlivych veli¢in a business
angels aktivity a tvorby venture capital. Vysledky
tohoto vyzkumu lze pak chapat jako pokus vyjad-
feni zavislosti business angels aktivity a tvorby ven-
ture capital na pribéhu ekonomického cyklu. Tedy
o snahu odhadnout dopady ekonomického cyklu
na business angels a venture capital.

Druhy smér vyzkumu faktori ovliviiujicich busi-
ness angels aktivitu a venture capital si v§ima Sir-
$iho ekonomického prostiedi jako faktoru business
angels aktivity a tvorby venture capital. Je o faktory,
jako je lidsky kapital, podnikatelska kultura, vydaje
na vyzkum a vyvoj nebo Urovei (spiSe nez zména)
HDP, uroveit HDP na hlavu. Tyto proménné 1ze pak
chapat jako odraz skute¢nosti, ze business angels
aktivita a tvorba venture capital se dostavuje s urci-
tym stupném rozvoje, slozitosti a specializace eko-
nomiky jako celku. Tento smér lze vnimat ve spo-
jeni s dal§im smérem vyzkumu, ktery se zaméiuje
na faktory vytvarejici ramec (napt. danové prostiedi,
ochrana investic) a instituce, které business angels
a venture capital podporuji (kapitalovy trh, investi¢-
ni agentury, politika investi¢nich pobidek). Samotné
vytvofeni instituci vSak nestaci, ale musi odpovidat
rozvoji a trovni ekonomiky, jinak zistanou prazdné
(z pohledu tvorby venture capital je to napt. kapita-
lovy trh, kde neprobihaji zadné IPO).

Uvedené postupy jsou s jistymi omezenimi apli-
kovatelné i v Ceské republice. Omezeni jsou ze-
jména na stran¢ dostate¢n¢ validnich dat o business
angels aktivité. Business angels a venture capital
aktivita v Ceské republice neni tak rozvinuta jako
na trzich zapadni Evropy, zejména pak v USA a Vel-
ké Britanii.

K posouzeni mozné zavislosti venture capital
aktivity (objem a podet investic) v Ceské republice
na vyvoji makroekonomického prostredi v Ceské re-
publice (meziro¢ni zména realného HDP, meziro¢ni
zmena realnych vydaji na tvorbu hrubého kapitalu,
meziro¢ni zména realnych vydaji na tvorbu fixni-
ho kapitalu, podil bézného uctu platebni bilance
na HDP v béznych cenach a podil finanéniho Gctu
platebni bilance na HDP v béznych cenach) jsem
pouzila statistické udaje sdruzeni EVCA za Ceskou
republiku a prifezové statistiky — makroekonomic-
ké tdaje za Ceskou republiku Ceského statistického
uradu. K posouzeni vzajemné zavislosti jsem apli-
kovala Spearmantv koeficient potadové korelace.
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Testovala jsem nulovou hypotézu HO o nezévislosti
veli¢in s alternativni hypotézou H1 o zavislosti ve-
li¢in, a to na hladin€ vyznamnosti 0,05 a dale 0,1.
Srovnavala jsem pfitom jak pary realizaci, které
piredstavovaly realizace ukazatelli za stejné obdobi,
tak i pary, kde realizace ukazatele venture capital
aktivity za dany rok tvofila par s realizaci makroe-
konomického ukazatele za piedchozi rok. Vysledné
hodnoty Spearmanova koeficientu poradové kore-
lace nepotvrdily zavislost aktivity venture capital
v Ceské republice na vybranych makroekonomic-
kych ukazatelich stejného ani ptedchoziho obdobi,
naznacily vSak zavislost venture capital aktivity
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