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Abstrakt

Clanek je zaméfen na statni podporu venture kapitalu v Ceské republice. V prvni &sti prace
dochazi k predstaveni zakladnich charakteristik. Druha ¢ast se zabyva analjzou makroekono-
mickych dopadi venture kapitdlového financovani. Dale nasleduje zhodnoceni soucasného
stavu statni podpory v Ceské republice, kde pro tyto tcely dochazi piedevsim ke zkouma-
ni stavu implementace iniciativy JEREMIE jako moZnému nastroji statni podpory v Ceské
republice. Na zaklad¢ zjisténych vysledkt dochazi k navrhu rozvoje statni podpory venture

kapitalu v Ceské republice a formulaci doporuceni.
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1 UVOD A CiL

V soucasné dobé¢, kdy v dasledku globalni finan¢ni krize dochazi v fad¢ zemi k ekonomické
recesi a zablokovani tuveérového trhu se dostava do popredi otazka podpory dalsiho dlouhodo-
bého ekonomického rastu. Jednou z ¢asto uvadénych moznostije stimulace malého a stfedniho
podnikani a soustfedeéni se na podporu inovaci a rozvoj znalostni ekonomiky. Na financovani
zacinajicich, nebo podporu existujicich podnika se soustfed’uje rizikovy a rozvojovy kapital
(venture kapital). Ten se soustfeduje o podniky sice s kratkou historii, ale velkym potencialem
rastu a zisku. Jedna se o podniky majici dobry napad, vyvijeji novu sluzbu ¢i vyrobek, ktery
v piipadé spésného zavedeni na trhu mize piinést velké zisky. Uspésnym piikladem je napf.
firma Google, ktera byla v pocatecnich stadiich financovana rizikovym kapitalem. Z ceskych
firem bylo vyuzito rizikového kapitdlu napf. u firem Zentiva (vyrobce generickych 1é¢iv) a Gri-
soft (vyrobce antivirového programu AVG). Tyto podniky také velmi casto postradaji urcité
zkusenosti a potiebuji razna poradenstvi v oblasti manazerské ¢i marketingové.

Cilem tohoto pfispévku je zhodnotit Groven piimé statni podpory financovani podniki pro-
stfednictvim venture kapitdlu v Ceské republice a navrhnout moznosti dalsiho rozvoje statni

podpory venture kapitalu pro rozvoj inovaci a podporu ekonomického rastu.

1.1 Charakteristika venture kapitalu

V odborné literatute se mazeme setkat s dvéma anglickymi terminy: private equity a Venture
capital, které se do cestiny obvykle prekladaji jako rizikovy kapital nebo rizikovy a rozvojovy
kapital. Mezi obéma terminy existuji rozdily jak obsahové, tak i v teritoridlnim pouzivani.
Private equity (financovani soukromym kapitdlem) znamena stfednédobé az dlouhodobé
financovani poskytované za ziskan{ podilu na zakladnim kapitalu podnikd, jejichZz akcie ne-
jsou obchodovany na burze a které maji potencial pro tvorbu hodnoty v budoucnu. Private

equity byva napf. vyuzivano k financovani vyzkumu a vyvoje novych technologii a produkta,
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k akvizicim nebo k posilen struktury majetku a zdroja bilanci podniku. Private equity se také
pouziva jak zdroj pro financovani vyznamnych zmén ve vlastnické struktufe firmy formou
odkupt externim ¢i internim managementem [1].

Podle nckterych definic se pojem private equity tyka pouze odkupt firem firemnim (buy-out)
nebo externim managementem (buy-in). V nékterych evropskych zemich se pro vSechny faze
tohoto typu investovani pouziva pojem ,,venture capital®, ktery je synonymem private equity.
Naopak ve Spojenych stitech se pojem ,,venture capital® pouziva pouze pro investice do zaci-
najicich a expandujicich podnika.

7 dtivodu zaméfeni clanku budeme dale pouzivat uzsi pojem ,,venture kapital nebo jeho cesky
ekvivalent ,,rizikovy a rozvojovy kapital®.

Financovani pomoci venture kapitalu muzeme definovat jako takové financovani, kde se
pomoci firem (fondd) rizikového a rozvojového kapitalu investuji penézni prostfedky do spo-
le¢nosti, které nejsou vetejne obchodovatelné.

Fondy, které zastupuji investory, vstupuji do podniku, dodavaji mu pottebny kapital a také
poradenstvi v raznych oblastech. Vétsinou zaujmou vyznamny podil ve spole¢nosti, ¢imz pod-
nik kontroluji. Spole¢né s vlastniky cilového podniku sdilf riziko ztrat investovaného kapitalu
a usiluje o maximalni zvyseni hodnoty podniku.

V piipadé uspéchu dochdzi diky této investici k dlouhodobému vyvoji spole¢nosti, na jehoz
konci fond vystupuje ze spole¢nosti a to prodejem pavodnim vlastnikim, managementu nebo
na vefejnych trzich. Tato investice je charakteristickd velkou mirou rizika, kterou investofi
podstupuiji, a také velkou mirou vynosu, ktery je po dlouholeté spolupraci realizovan vystupem
ze spole¢nosti.

Cilem je tedy vstupovat do spole¢nosti, které maji do budoucna vysoky potencial ristu nebo
které jsou nynf aktualné v krizové situaci, ale s dobrym vyhledem na jeji vyfeseni. Jednd se
obvykle o high-tech firmy, které maji sice kratkou historii, ale vlastni jedine¢né know-how,
patent, unikatni vyrobek a ma vysoky podil nehmotného majetku.

Investice neni pouze jednorazové poskytnuti financnich prostiedkd, ale nékolikalety proces
souziti podnikatelského subjektu s investorem rizikového kapitalu, ktery vestranné napoma-
ha rozvoji podniku a pravidelné monitoruje jeho aktudlni situaci. Pravé odborné manazerské
a finan¢ni znalosti, které sebou investor pfinasi, maji nékdy pro rozvoj podniku vyssi viznam
nez samotné finanéni prostfedky. Vétsinou jde o dlouhodobou investici, kdy doba navratnosti
se pohybuje kolem tif az sedmi let. U jednotlivych typu rizikového a rozvojového kapitalu se
vsak muze doba prodlouzit nebo zkratit.

Prostfednictvim venture kapitalu fesi klientska spole¢nost problém se ziskavanim potfebnych
financ¢nich prostfedki nebo nedostatkem téchto prostiedki. Rizikovy a rozvojovy kapital
pomaha piedevsim malym a stfednim podnikim, které maji problém se ziskanim bankovniho
uvéru.

Investice rizikového a rozvojového kapitalu jsou znamy tim, ze vzdy nemusi dochazet ke zhod-
noceni vlozenych financnich prostfedku. Tato investice sebou nese velmi vysoka rizika, ktera
mohou byt zptusobena napt. tim, ze dany vyrobek nebo sluzba na trhu neobstoji. Na druhé
strané vsak je zase vidina vysokych vynosi, pokud dojde k aspésné spolupraci mezi podnikem

a investorem.
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Podstata tohoto typu financovani by se dala vyjadfit jednoduchym piikladem: , Institnciondlni
investor (napr: penzijni fond) velmi malon (st svého jinak konzervativnibo portfolia investovat do prostied-
nictvim rizikového kapitilu. Spolu s jinymi investory sdrugi na deset let prostiedky do venture fondu. Tento
venture fond nasledné béhem deseti let investuje prostiedky do nékolika cilovyeh spolecnosti. Nékteré investice
se ukdzi jako tritové, jind dosabnou jen malého ghodnoceni. Ale ty, které uspély, znamenaly takovy 3isk,
Se nejenom pokryl tritu 3 ostatnich nedspésnych investic, ale v soubrnu Inamend celkovy nadprimérny profit
venture fondu (napr: 25%)".

Investice rizikového a rozvojového kapitalu se dajf ¢lenit podle riaznych hledisek. Nejcastéjsim
clenénim je déleni podle fize rozvoje, ve které se podnik nachazi. Nésledujici zpasob delent
rizikového a rozvojového kapitalu vychazi z faze rozvoje podniku [2]:

* Pfedstartovni, zarode¢né financovani (seed capital) se uziva u podniki, které jeste
nevznikly nebo se nachazeji v pocate¢ni fazi vzniku. Jednd se pfedevsim o zaméfeni na
projekty vyzkumu, vyvoje, testovani, patentové ochrany a financovani trznich prazkumu
na novy vyrobek nebo sluzbu. Déle jde o financovani pravniho zajisténi dodavatelskych
smluv, zpracovani podnikatelského planu, vibéru manazerského tymu a vSech dalsich ¢in-

nosti, které se tykaji samotného vzniku spole¢nosti.

Startovni financovani (start-up capital) se zaméfuje na podporu projekt zacinajicich
podnikd. Podnik se muaze nachazet ve fazi zaloZeni, vystavby anebo jiz kratce ve fazi
podnikani. Dochézi tedy k zakladani podniku nebo k financovani jiz zapocaté obchodni
cinnosti, kde ma firma jiz vymezeny svij produkt, vedeni spole¢nosti. Jde o financovani
investic, vyrobnich a marketingovych cinnosti potiebnych pro uspésné zavedeni vyroby
novych vyrobki a jejich prode;.

* Financovani pocateéniho rozvoje (carly stage development capital). Rizikovy investor
vstupuje do podniku, ktery funguje na trhu pomérné kratkou dobu (zpravidla méné néz 3
roky) a ktery vétsinou nedosahuje zisku, resp. je jeho mira velice mala. Podnik ma zajimavy
program, ktery muze v budoucnosti pfinaset zisk, ma tedy potencial dalsiho rozvoje. Neni

vsak sam schopen financovani, protoze nema ¢im rucit pfi poskytnuti avéru.

Rozvojové financovani (later stage development — expansion capital). Jedna se o vstup
do podniku, ktery se nachdzi ve fazi expanze a rustu, tudiz ma4 jiz urcitou historii a vyho-
vujici ekonomické vysledky. Vétsinou jde o rozsifovani vyrobni kapacity, zavadéni nového

vyrobku nebo sluzby, o vstup na nové trhy.

Zichranné financovani (rescue capital). V piipade, Ze ma podnik vazné financni potize,
ale podaif se najit ristovy program, ktery by po stabilizaci financni situace mohl nasmé-
rovat vyvoj podniku na ristovou drahu, mtze vyuzit zaichranného financovani. Tento typ

investice nenf pfilis obvykly.

Nahradni financovani (debt replecement capital) se uplatiuje pfedevsim u spolecnosti,
které maji vysoky podil cizich zdroja a tim i silné negativni zatizeni nakladovymi uroky.
K naprave muze dojit tak, ze dojde k financovani pomoci rizikového a rozvojového kapita-
lu (dojde k ndhradé cizich zdroja vlastnim kapitalem a to navysenim zakladniho kapitalu).

Financovani akvizic (acquisition capital). Financni prostiedky se zde poskytuji na nakup
jiné spole¢nosti nebo jeji ¢asti. Firma ma za sebou obvykle nékolikaletou historii, coz

umoznuje zhodnotit schopnosti managementu, finanéni situaci a budouci potencial.
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* Manazerské odkupy (buyout) jsou specialni typ financovani akvizic, kdy je fungujici
firma odkoupena stavajicim nebo i cizim managementem. Tento odkup neni mozné jistit
aktivy prodavané firmy, a proto se management obraci na investory rizikového kapitalu.
Jedinym zdrojem pro zaplaceni prostfedkti na odkup poskytnutych investorem rizikového
kapitalu jsou vynosy firmy. To znamena, ze se musi jednat o odkup firmy, kterd je nebo
bude znacné ziskova. Financovani manazerskych odkupt nabiz{ vétsina spolecnosti, které
na trhu puasobi.

Vystup investora ze spole¢nosti je kone¢nou fazi v mnohaleté spoluprici venture kapitalu a kli-
entské spolecnosti. Klientskd spolecnost dosahuje pfedpokladaného vyvoje a investor zhodno-
cuje poskytnutou investici. Celkem existuje pét moznosti vystupu investora:

* Vetejny upis akcii (IPO). Klientskd spole¢nost je uvedena na burzu. Tento zpusob je pro

investora obvykle nejvynosnejsi.

Prodej strategickému partnerovi.

Zpétné odkoupeni. Pravo odkoupeni podilu maji ptivodni vlastnici nebo management spo-
le¢nosti. Stavajicim vlastnikam se zde nabizi piileZitost ziskat zpét svij podil ve zhodno-
cené spole¢nosti, bud’ za pomoci uvérového financovani, nebo financovani jinym fondem

rizikového a rozvojového kapitalu.

Refinancovani. Refinancovani pfedstavuje odkup podilu investora venture kapitalu jinym
investorem, ktery zmeéni zpusob financovani. Prave tady muze dojit k odkupu jinym fon-

dem venture kapitalu, ktery se specializuje na dalsi budouci vyvoj spole¢nosti.

Nedobrovolné vystoupeni. Jde o pfedcasné vystoupeni investora z podniku v pfipadé
nefesitelné krizové situace. Dochazi k prodeji podniku pod cenou nebo k prodeji aktiv

spolec¢nosti v piipadé likvidace.

2 MAKROEKONOMICKE DOPADY VENTURE KAPITALU

Prvni pfehled, kterj mél zhodnotit pfinosy venture kapitalu ve spolecnosti, byl v celoevrop-
ském mefitku zpracovan v roce 1997 dle zadani Evropské asociace venture kapitalu (dale jen
EVCA). Jednalo se o dotaznikové setfeni 500 spolecnosti, které vyuzivaji venture kapitalového
financovani ve srovnani s ostatnimi velkymi spole¢nostmi v letech 1990-1995. V této dobé¢
byl sice mensi procentni podil spole¢nosti financovanych rizikovym a rozvojovym kapitalem
oproti ostatnim spole¢nostem nevyuzivajicich tohoto zpusobu financovani, ale ekonomické
vysledky téchto spole¢nosti byly z makroekonomického hlediska tak vyrazné a vyznamné, ze
je potfeba na né poukdzat.

Vysledky tohoto $etfeni [1] ukazaly, ze spole¢nosti financované rizikovym a rozvojovym kapi-
talem rostly vyrazné rychleji nez ostatn{ velké spole¢nosti. Jejich vynosy byly ve sledovaném
obdobi v prameéru o 35 % roc¢né vyssi, nez byl prameér stejné velkych spole¢nosti, které vsak
venture kapitalu nevyuzivaly. V dasledku rychlejsiho ristu spolec¢nosti dochdzelo také k rych-
lejsimu rastu pracovnich piilezitosti — pocet zaméstnanctu rostl meziro¢né o 15 % ve srov-
nani s ostatnimi velkymi spolecnostmi, kde byl nartst pouhé 2 %. V ramci Setfeni bylo také
dokazano, ze spolec¢nosti vyuzivajici tohoto zptasobu financovani vyrazné vice investuji nez
ostatni spole¢nosti. Jejich investice opét mezirocné rostly o 25 %. Diky vyssim vynosam si
tyto spole¢nosti mohly dovolit vice podporovat vyzkum a vyvoj, do kterého opét investovaly
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v poslednim sledovaném roce 8,6 %, coz je Sestkrat vice nez zbytek velkych spole¢nosti. Spo-
le¢nosti spojené s venture kapitalovymi investicemi se také 1épe zapojuji do globalni ekonomi-
ky a mezinarodniho obchodu, jejich export ve sledovaném obdobi meziro¢neé rostl o 30 %, coz
je opet nekolikandsobek primeéru ekonomiky zemi EU jako celku.

Evropska asociace venture kapitalu dile publikovala v lednu roku 2001 svoji zpravu ,,Survey
of the Economic and Social Impact of Management Buyouts & Buyins in Europe®. Pro velky
zéjem vefejnosti o tuto studii vydala EVCA nasledné dalsi studii v €ervnu roku 2002 pod
nazvem ,,Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe®™ [3]. Pro
ziskani informaci, zkoumajici hospodatské a socialni dopady venture kapitalu v Evropé, bylo
zvoleno dotaznikové Setfeni. Dotazniky byly rozeslany v obdobi mezi lednem a bfeznem roku
2002, pficemz shromazdovaly udaje o spolecnostech mezi léty 1995-2001. Z odpovédi respon-
dentu a analyzovanych udaja bylo zjisténo, Ze se jedna o zkoumani spole¢nosti, kde investofi
poskytli své finan¢ni prostiedky pfedevsim pro financovani poc¢ate¢nich ¢innosti firem a jejich
rozvoje. Jednalo se totiz ze 44,8 % o startovni financovani, z 32,7 % o rozvojové financovani
az 22,5 % o financovan{ pfedstartovni.

Dle EVCA jsou makroekonomické dopady vyplyvajici z provadéné studie nasledujici. Celkem
skoro 95 % respondentti uvedlo, ze investice rizikového a rozvojového kapitalu byla zakladem
jejich vzniku, pfeziti ¢i ristu. Vetsina firem odpovedéla, ze by bez venture kapitalu nemohla
ani existovat nebo ze by se vyvijela velice pomalu. Nejenze tedy doslo diky venture kapitdlu
ke vzniku hojného poctu mladych spolecnosti, ale také to mélo vliv na mnozstvi novych pra-
covnich mist. Opét u vice jak 90 % dotazovanych doslo ke znacnému zvyseni poctu zameést-
nanci, celkem se jednalo o 16 143 novych pracovnich pozic vytvofenych v 351 spole¢nostech,
v praméru 46 novych pracovnich mist na jednu spole¢nost. Soucasné s ristem pracovnich
pozic dochazi také k rastu odmén za praci, zvysuje se vydélek jednotlivych pracovnika, a ke
zvy$ovani podilu vydaji na vzdélani zaméstnancu.

S timto souvisi také konkurenceschopnost spole¢nosti a jejich schopnost dale rist a byt ve
svém podnikdni uspésnym. Firmy financované venture kapitalem jsou vice konkurence-
schopné, podileji se na vyssi hodnoté exportu dané zemé a také vydavaji vetsi podil vydaji
na vyzkum a vyvoj, ddle marketing a investice, ¢imz dochazi ke zna¢nému procentualnimu
zvySeni hodnoty obratu a také ziskovosti. Spolec¢nosti piedstartovniho a startovniho financo-
vani uvitaly kromeé poskytnutych penéznich prostfedki také strategické poradenstvi, vytvafeni
raznych novych piilezitosti a zaméfeni, podporu. Pro podniky, které vyuzily financovani roz-
vojového, se jednalo o chvalu stejnych forem podpory, pfedevsim vsak zna¢ného zvyseni miry
davéryhodnosti jejich podniku. Pfestoze vétsina spolecnosti investovala do vSech odvetvi,
nejvetsi mnozstvi prostfedki bylo investovano do oblasti high-tech pramyslu (internet, tech-
nologie, telekomunikace, IT sluzby, hardware, software, elektronika, lékatské pristroje atd.).
V neposledni fadé¢ je tfeba také fici, ze spole¢nosti financované venture kapitalem maji vyso-
kou miru likvidity, jsou schopny produkovat nové produkty a sluzby, jsou dobfe pfijimany na
trhu a zaméstnavaji vysoce kvalifikovany personal.

Nejnove¢jsi studie z roku 2009 jiz jen shrnuje jednotlivé hospodaiské a socialni dopady
venture kapitdlu v Evropé. Jednd se o studii vydanou ve Stockholmu v zaif roku 2009 pod
nazvem ,,The Economic and Social Impact of Private Equity in Europe: Summary of Research
Findings® [4]. Vysledky této studie jsou opét velice podobné vysledktiim pfedchozich studii.
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Vyplyva z nich, ze financovani pomoci venture kapitalu ma v podniku pfiznivy vliv na pro-
duktivitu, vykonnost firmy a inovace, coz ma nasledn¢ dalsi pozitivni dopad na hospodafsky
rast. Spole¢nosti financované timto kapitdlem maji tendenci rychleji rast a byt dale ve vyvoji
rychlejsi. Studie opét uvadi pozitivni dopad tohoto zpasobu financovani na vytvafeni novych
pracovnich mist a celkové na pracovni vztahy pokud jde o systémy odmény a metody zapojeni
zaméstnanct do podnikového procesu.

Dil¢i shrnuti: Fungujici trh venture kapitalu ma pozitivai makroekonomicky dopad. Docha-
z{ k podpote ekonomického ristu, zvy$ovani konkurenceschopnosti, tvorbé novych pracov-
nich mist, vzniku novych spole¢nosti, stimulace podnikatelského prostfedi a rozvoji zavadeéni
novych technologii a inovaci. Z tohoto dévodu se staty ve vyspélych zemi snazi podporovat

rozvoj venture kapitalu, zejména investice do firem v pocatecnich fazi rozvoje.

3 PRIMA STATNi PODPORA VENTURE KAPITALU

Ve Spojenych statech existuje od poloviny minulého stoleti systém statni podpory venture
kapitalu nazyvany SBIC Program (The Small Business Investment Company Program). Je
zalozen na poskytovani garanci investoru rizikového kapitalu pro refinancovani na vefejnych
trzich. SBIC program realizuje vladni agentura (U.S. Small Business Administration), kterd po
splnéni kvalifikacnich podminek udéluje investi¢ni spole¢nosti licenci SBIC (Small Busine-
ss Investment Company). Investofi do SBIC mohou rozsifit vlastni zdroje (az o trojnasobek)
o zdroje fondu ziskavanych s pomoci dluhovych certifikatt garantovanych federalni vladou na
vefejnych trzich. Podle pravidel musi SBIC investovat do malych a stfednich podnikd, nesmi
vsak v nich ziskat majoritu. SBIC nesmi naopak investovat do realit a spolecnosti poskytujicich
financni sluzby. Jak konec¢ni investofi, tak i SBIC i cilové spolecnosti jsou soukromé podnika-
telské subjekty. Stat do jejich interakce zasahuje pouze prostiednictvim agentury SBA, které
prejima cast rizika SBIC [5].

Odlisné pojeti pfimé statni podpory trhu venture kapitalu je aplikovano v Evropské unii,
zejména se jedna o iniciativu JEREMIE, jejiz vyuzitelnost se tyka i Ceské republiky.

3.1 Iniciativa JEREMIE

Iniciativa JEREMIE (Joint European REsources for MIcro-to-Medium Enterprises — Spo-
le¢né evropské zdroje pro mikro az stfedné velké podnikatele) je spole¢nou iniciativou Evrop-
ské komise (Generalniho feditelstvi pro regionalni politiku), Evropské investi¢ni banky (EIB)
a Evropského investicniho fondu (EIF) zaméfenou na zlepseni piistupu malého a stfednfho
podnikani (MSP) ke kapitalu poskytovaného v ramci systému strukturalnich fonda pro pro-
gramovaci obdobi 2007 — 2013. EIF je zde ucelove zalozeny fond pro poskytovani pomo-
ci malym podnikam, kde je vétsinovym podilnikem Evropska investi¢ni banka, s niz tvoii
»skupinu EIB® Navrh této iniciativy byl poprvé predstaven komisatkou Evropské regionalni
politiky Danutou Hébnerovou na ministerské schiizce v Bruselu dne 11. fijna 2005. Jelikoz
v této dobé vrcholi také procesy ptiprav pro efektivni fungovani Strukturalni politiky a kohez-
ni politiky EU, dochézi diky posileni souc¢innosti zminovanych tii instituci Evropské unie ke
vzniku celkem tif novych spole¢nych iniciativ zaméfenych na investice, rist a nova pracovni

mista, nacez jednou z nich je pravé uvedena iniciativa JEREMIE. Je potieba si zde uvést, ze
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JEREMIE nenf instituce. Jedna se o proces zahrnujici mnozstvi aktivit, které umozauji sub-
jektim malého a stiednfho podnikani ¢lenskych sttt a regionta EU vlozit prostfedky ziskané
ze strukturalnich fondu ¢i také néjaké vlastni narodni zdroje do holdingového fondu, ktery
bude dale nepfimo financovat MSP flexibilnim a inovativnim zptsobem.
Iniciativa JEREMIE vznikla na zakladé¢ Lisabonské strategie, jejiz jednou z prioritnich oblas-
ti je zlepSeni pfistupu k financim, na ktery se zaméfuje prave iniciativa JEREMIE. Ukolem
iniciativy je dle této strategie zlepsit pfistup malych a stfednich podnika k financim a venture
kapitalu, dale ptispét k riistu a vyssi zaméstnanosti a celkové dopomoci ke zvyseni dostupnos-
ti kapitalu v Evropé¢ pro vytvafeni novych obchodnich pftilezitosti a nasledny rozvoj. Zjed-
nodusen¢ feceno chee Evropska unie za pomoci této iniciativy podporovat MSP v pocatec-
nich a rastovych fazich podnikani, jelikoz je zde trealizace projekta vysoce rizikova a ptistup
k finan¢nim prostiedkim velice obtizny. Pomoci této iniciativy se ma dosahnout [6]:
¢ zlepseni podminek financovani novych a zac¢inajicich podnika formou uvéru (vcetné
mikropujcek), majetkové ucasti, rizikového kapitalu a zaruk, jakoz iformou adekvatni

organizacn{ a technické pomoci,

zlep$eni koordinace této oblasti jak na narodni tak i regionalni Grovni a zlepseni pfenosu
osveédcenych postupti a zkusenosti v této oblasti (good practices a transfer of knowledge),
* prispét k efektivnéjsimu vyuzivani vefejnych zdroja v raimci programu financovanych ze
strukturalnich fondd EU a vefejnych rozpoctu ¢lenskych stata.
Implementace iniciativy JEREMIE probiha ve dvou fazich. Prvni fize pusoben{ iniciativy
JEREMIE spociva [7] ,,v ocenéni nabidky finan¢nich produktt v ¢lenskych zemich a regio-
nech EU a v ocenéni potencialnich potfeb, vykonavanych v obdobi 2006 a 2007 v ramci doho-
dy o spolupraci mezi Evropskou komisi a Evropskym investicnim fondem (EIF), které tzce
spolupracuji s nirodnimi autoritami a finanénimi institucemi na narodni urovni. Druhd faze
spociva v zapojeni se do programovacich aktivit v ramci programovaciho obdobi 2007 - 2013.
Tam, kde si fidici organy pfeji vyuzivat ramec JEREMIE, mély by se rozhodnout alokovat
zdroje z programu do holdingového fondu, ktery by mél byt vhodn¢ kvalifikovanou finanéni
instituci na narodnf{ drovni.
Rizenim holdingového fondu, o kterém rozhoduji fidici organy, je povéfen bud’ ptimo EIF,
jina vnitrostatn{ finan¢ni instituce nebo je mozné neptimou formou vefejné zakazky zvolit
jinou financni instituci, ktera by fizeni provadéla na zakladé smlouvy o poskytovani sluzeb.
Ukolem holdingového fondu je v tomto procesu kromé tzké spolupréce s fidicim organem, kde
plni funkci zprostiedkujictho subjektu, také vytvatreni konkrétnich kritérif investovani, vyhod-
nocovani a vybér finan¢nich zprostiedkovatelt, rizna jednani o podminkach a nakonec také
sledovani jeho samotného a informovani fizeni o jeho vykonnosti. Jednou z jeho dulezitych
vlastnost{ je, ze musi fungovat v partnerstvi s mnozstvim mistnich finanénich instituci pro
MSP z davodu vyssi informovanosti a pouziti jeho prostfedki pravé pro financovani jejich
vzniku ¢i rozvoje. Kone¢nym vysledkem fazi implementace JEREMIE a spoluprace s holdin-
govym fondem, kterd byla uzavfena na zakladé podepsané dohody o financovani, je, ze fidici
organ ma piistup ke komplexnimu systému, ktery v sobé zahrnuje velké mnozstvi aktivit.
Zdroje holdingového fondu mohou tvofit jak finanéni prostfedky ze strukturalnich fonda,
které zaujimaji pfevaznou cast, tak také prostfedky narodni, konkrétné prostfedky ze statniho
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rozpoctu ¢i prostfedky od soukromych investora. Zde je nutné poznamenat, ze pomér veli-
kosti, ve kterych jsou poskytnuty prostfedky od danych instituci, se odviji od pfislusnych prio-
ritnich os opera¢nich programu danych clenskych zemi. Je zde viak stanovena minimalni 75%
hranice, kterou poskytuje ze svych prosttedkt Evropsky fond pro regionalni rozvoj (ERDF).
Ve vetsine pripada se tedy setkavame s pomérem 75 % z prostiedki ERDF a zbylych 25 %
z narodnfho stitniho rozpoctu, casto jsou vsak uzivany také pomery 85 % a 15 %. Za zmin-
ku zde jesté stoji skutecnost, jakym zpusobem se provadi vybér financnich zprostfedkovate-
la. Provadi ho holdingovy fond a to prostfednictvim oteviené vyzvy, kde se mohou pfihlasit
vsichni financéni zprostiedkovatelé, ktefi by chteli mit moznost podilet se na této iniciative.
Mezi dalsi vyhody iniciativy JEREMIE patii [8]:

Flexibilita: JEREMIE poskytuje celou fadu finan¢nich nastroju pro ziskani nejvhodnéj-

$tho rozdéleni prostiedkd holdingového fondu podle narodnich, regionalnich anebo mist-
nich pozadavku. Plati, Ze dané prostfedky musi byt investovany do roku 2015.

Vyhoda piistupu na bazi portfolia: holdingovy fond muze pruzné ménit pfidéleni pro-
stfedkt na razné produkty v zavislosti na aktualni poptavce v daném case. Je zde mozna
diverzifikace rizik a o¢ekavané navratnosti diky moznosti rychle reagovat na ménici se

pozadavky trhu.

Recyklace prostfedki: holdingovy fond ma revolvingovy (obnovujici) charakter, jeli-
koz do n¢j plynou splatky od financnich zprostfedkovateld, které jsou zaméfeny na dalsi
investovan{ do sektoru malého a stfedniho podnikani. Touto vlastnosti je zajisténa trvala
podpora MSP ze strukturalnich fondd EU, kterou bychom tak mohli oznacit za objemove

a ¢asoveé neomezenou.

Pakovy efekt: vyhodou iniciativy je schopnost zapojit do procesu finanéni sektor. Ten
muze byt bud’ na drovni holdingového fondu s dodate¢nym kapitalem od financnich insti-
tuci nebo na drovni finanénich nastroju prostfednictvim soukromého ¢i vetejného spolu-

financovani.

Kromé toho, ze je EIF jedinou nadnarodni instituc{ EU zabyvajici se zarukami a ventu-
re kapitalem, je to také instituce se silnym finanénim zazemim a nejvétsim ratingovym
stupném. ZkuSenosti a neutralita EIF proto zvysuji davéryhodnost financovani, snizuji
investi¢ni riziko pro soukromé investory a pfedevsim prenaseji know-how mistnim insti-
tucim.

JEREMIE ma [9] jesté ne¢kolik dalsich vyhod oproti financovani pomoci granti. Oproti gran-
tam mohou byt v ramci iniciativy podpofeni také podnikatelé, ktefi nemaji Zadné vlastni zdro-
je, nacez maji prostfedky ihned k dispozici. Granty také jistym zpusobem deformuji trh, jelikoz
poskytnuté prostiedky jejich piijemci nemuseji vracet. To v piipad¢ JEREMIE odpada, tudiz
nedeformuje trh. Asi posledni vyhodou, kterd jest¢ neni uvedena v pfedchozim odstavci, je
skute¢nost, ze zaruky pfinaseji oproti grantim diky droceni dodate¢ny vynos, ktery v ptipade
grantt generovan neni.

Ke konci bfezna 2010 ma iniciativu JEREMIE s EIF podepsano celkem deset ¢lenskych sta-
ta Evropské unie, nacez je ze strukturalnich fondd financovano dohromady jedenact oblasti
(v jednom ptipade se jedna o financovani dvou regiond v jednom stat¢). Konkrétne se jedna
o uzavfené narodni smlouvy se staty: Recko, Rumunsko, Lotyssko, Litva, Slovensko, Kypr,
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Bulharsko a k bfeznu 2010 nové také Maltou, o jednu regionalni smlouvu v oblasti Francie
a dvé na Gzemf{ Italie. Nejvyssi dosud investovana c¢astka ze strukturalnich fonda ¢inf v pii-
padé¢ Litvy 290 mil. EUR, coz je také maximalni strop, a nejnizsi investovana castka zatim
predstavuje hodnotu 10 mil. EUR v ptipad¢ Malty. Kromé uvedenych statd, kde jsou smlouvy
jiz podepsany, je tato iniciativa provozovana také ve statech a regionech Spanélska, UK, Polska
a Madarska. Pro pfedstavu byla jiz do této doby poskytnuta strukturdlnimi fondy vice jak 1
mld. EUR ve prospéch clenskych stata popt. jejich regiona.

4 SITUACE V CESKE REPUBLICE

Dle srovnavaci studie [10] daniového a pravniho prostfedi provadéné Evropskou asociaci ven-
ture kapitilu (EVCA) je Ceska republika v roce 2008 hodnocena na poslednim misté v Zeb-
ficku 27 evropskych zemi. Za hlavni pfekazky lze povazovat regulacni opatfeni neumoznuji
domdcim penzijnim fondd a pojistovnam investovat do venture fondi [6]. Z tohoto didvodu
prevazna ¢ast realizovanych investic v CR pochéazi ze zahraniénich zdroji. V soucasné fazi
financni krize silze v$ak jen tézce predstavit politicky prichodné uvolnéni regulaci pro penzij-
ni fondy. Je nutno spise ocekavat opacnou tendenci v obecném posilovani regulaci na financ-
nich trzich. Dal$i komplikaci je neexistence pravn{ formy v CR odpovidajici ,,limited partner-
ship®, které vhodnée kombinuje aktivn{ a pasivni investory.

Trh rizikového kapitalu ve srovnani s vyspelymi zemémi v Ceské republice zaostava v investi-
cich do pocitecniho stadia rozvoje firem. Je nedostatecné rozvinut a vétsina fonda se orientuje
na pozdéjsi stadia rozvoje firem. V sou¢asnosti (stav k roku 2010) neexistuje v CR statni pod-
pora rizikového kapitalu, investujictho do zac¢inajicich firem, obvykla ve svété. A to aniv podo-
bé statnich garanci, danovy ulev, nebo ve formé spoluinvestovani. Pfitom spoluinvestovani do
venture fondu, oproti jinym statnim vydajam, je navratna ziskova investice.

Z vyse uvedenych davodd se v dobé piiprav Operacniho programu Podnikani a inovace
(OPPI) pro roky 2007-2013 platného k listopadu roku 2007 o moznosti [11] vyuziti finan¢ni-
ho nistroje JEREMIE uvazovalo v ramci Prioritnf osy 1 — ,Vznik firem®, v oblasti podpory
,»Vyuziti novych finanénich nastroja“. Formu podpory mél pfedstavovat kapitdlovy vstup do
inovativné zaméfenych malych a stfednich podnikd. Prijemci podpory meli byt podnika-
telské subjekty zalozené za dcelem poskytovani prostfedktl na financovani projektd malych
a stfednich podnikt formou kapitalového vstupu, tj. fondy rizikového kapitalu. Na tuto oblast
podpory se predpokladalo vyclenit 2,0 % z celkové alokace OPPI (tzn. cca. 80 mil. EUR).
Jelikoz nebylo az do prvni poloviny roku 2010 jasné, jak se CR postavi k realizaci této inicia-
tivy, obratili jsme se s zadost{ o informace na Ministerstvo pramyslu a obchodu (MPO), které
je fidicim organem Operac¢niho programu, v ramci kterého se méla iniciativa JEREMIE rea-
lizovat. Konkrétneé v dubnu 2010 probehl expertni pohovor s panem Ing. Pavlem Vinklerem,
vedoucim Odd¢leni konkurenceschopnosti, dale s Ing. Lucii Krématfovou z Odboru podnika-
nf a prostfednictvim emailu s pani Ing. Jaroslavou Kub, ktera je vedouci Oddéleni programi
pro MSP.

Dle dalsich rozprav nam bylo sdéleno, ze implementace iniciativy JEREMIE je pro MPO
ptilis zdlouhavym procesem, prostiedky poskytované ze strukturalnich fonda EU jsou pfilis
drahé a implementace této iniciativy se zde potyka s ekonomickymi a legislativnimi problémy.
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Také v ramci vydani vladniho Narodniho protikrizového planu (NPP), kterym vlida reagovala
na dopady celosvétového hospodafského utlumu na c¢eskou ekonomiku zptisobeného dopady
globaln{ finanéni krize, muselo MPO piijit s okamzitym opatfenim. Tim bylo rychlejsi cerpani
prostiedku ze strukturalnich fondt z divodu kumulace zdroji do nastroji, které lze okamzité
pouzit pro podporu MSP.

Doporucenim ,,Studie moznosti implementace financ¢nich nastrojd JEREMIE v ramci Ope-
ra¢niho programu Podnikani a inovace 2007-2013 s vyuzitim poznatka realizace v EU*, ktera
byla provadéna poradenskou spole¢nosti Triton Management Consultancy pro potfeby MPO
je tedy slovy Ing. Pavla Vinklera: , Posilit stavajici ziruni fond spravovany Ceskomoravskon zdruini
a rozvojovon bankon (CMZRB, a.5.) a zabyvat se implementaci iniciativy JEREMIE mimo OPPI od rokn
2015 s cilem vyusit zegmeéna mognosti rizikového kapitalu, a to 3 nevylerpanych financnich prostiedksi minu-
heh let.” Jednoduse fe¢eno maji byt prostiedky, které byly strukturalnimi fondy poskytnuty
na implementaci iniciativy JEREMIE v ramci Prioritni osy 1 — ,Vznik firem®, poskytnuty na
program ZARUKA, ktery je souéasti Prioritni osy 2 — ,,Rozvoj firem®.

V ramci rozhovort se zminénymi osobami nam bylo také sd¢leno, ze pfi¢inou aktualni neim-
plementace iniciativy JEREMIE nejsou jen vyse uvedené divody, ale také samotny nezajem
podnikatelskych subjekta CR o tuto iniciativu. Vybér subjektd, kterym budou poskytnuty
penézni prostiedky, probiha prostfednictvim vefejného vyzvani podnikatelt, ktefi musi v pii-
padé zajmu o dany program pfedkladat své investi¢ni navrhy. Jelikoz v8ak na prazkum ohledné
iniciativy JEREMIE nebyly takové reakce, jaké se od tohoto projektu ocekavaly, nema MPO
samo zdjem prosazovat néco, o co podnikatelské subjekty nemaji zdjem. Divodem tohoto
nezajmu je dle Ing. Vinklera: ,,pfili§ malé povédomi o fungovani této iniciativy, které by méla
zlepSovat ¢eska asociace venture kapitalu pisobici v CR.

7 nisledujici diskuze také vyplynulo, Ze implementace iniciativy JEREMIE bude v CR velkym
problémem, jelikoz zde hraji roli jisté historické duvody. Mistni podnikatelé nikdy nebudou
mit problém s Gvéry ¢i dotacemi, s venture kapitalem vsak ano. Vstupem investora do pod-
niku dochézi ke zmeéné vlastnické struktury, a to nasi podnikatelé v podnicich vybudovanych
vlastni tvrdou praci nebudou chtit pfijmout. Pisobi zde jisté sentimentalni divody a pfede-
vsim také povédomi ¢eskych podnikateld, ktefi nejsou pfipraveni na pfijeti nového partnera
s vlastnickym podilem v jejich podniku. Venture kapital bude v CR spiSe vzdy jen alternativ-
nim zdrojem financovani, jelikoz jeho vyuzivani zde nikdy nebude tak zavratné jako jiné formy
pomoci MSP.

Dalsim divodem je také fakt, ze iniciativa JEREMIE je v ¢lenskych statech EU implemento-
vana jiz od roku 20006 a k cervenci roku 2010 ji pfijalo zatim pouze 11 statt. To nam naznacuje,
ze proces neni tak jednoduchy, jelikoz je zdlouhavy a navic z tohoto divodu nejsou o fungo-
van{ iniciativy JEREMIE vétsi zkusenosti, nebot’ i v zemich, kde se tento program uplatnuje,
je teprve v pocatcich.

Vyse uvedené skutecnosti zjisténé behem expertniho pohovoru byly za nékolik mésict potve-
zeny vydanim oficidlntho znéni zpravy platné k cervenci roku 2010, ktera méla objasnit, proc¢
dand iniciativa nebyla implementovana. MPO [12] zde uvadyi, ze: ,Rédici orgin OPPI navrhl vynit
prostiedky privodné uréené pro tento finanini ndstroj v jinych oblastech podpory, kde mobon efektivnéji a rychleji
reagovat na ekonomické podminky a jejich dopady zeiména na sektor MSP. Ridici orgin zvazuje diikladnon
pripravu tohoto pilotnibo projektu umoiujicibo event. piné zavedeni programn [EREMIE od rokn 2014,
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k Cemuz viak by byly dostalujici predpoklidané finanini iispory v Prioritni ose 1 OPPL* Jak muzeme
z uvedeného vidét, koresponduji zavéry pronesené béhem expertniho pohovoru s kone¢nymi
zavery oficialniho textu vyjadfujictho se v n¢kolika odstavcich k vyuziti tohoto nového financ-
niho nastroje.

Dil&i zavér: V Ceské republice dosud (k roku 2010) nebyl zaveden program ani systém cilené
statni podpory zaméfeny na podporu venture kapitdlového financovani. Pravdou je také fakt,
e se CR v ramci hodnoceni dafiového a pravniho prostfedi v roce 2008 dostala na posledni
misto v zebficku 27 evropskych zemi a prozatim zde nedoslo ani k implementaci iniciativy
JEREMIE. 1 kdyz se o jeji implementaci v podminkach CR nadale do budoucna uvazuje od
roku 2014 za pomoci pfedpokladané finan¢ni spory v Prioritnf ose I OP Podnikani a inovace,
nenf jisté, zda ke kone¢né implementaci preci jen dojde. V Ceské republice tak neni dostatecné

vyuzivan potencial pro statni podporu venture kapitdlu.

5 DISKUSE

V ramci diskuse zaméfime na navrhy rozvoje statni podpory venture kapitalu v Ceské republi-
ce a formulacich doporuceni pro jeji dalsi rozvoj. Konkrétné se zaméfime na navrhy zabyvajici
se problematikou zvyseni povédomi o fungovani iniciativy JEREMIE a jeji moznou imple-
mentaci.

Jednim z argumenttd pro neimlementaci JEREMIE v soucasném programovém obdobi bylo
to, ze podnikatelé nemaji zijem o zptsob financovani pomoci venture kapitalu. Domniva-
me se, ze jde o zastupny argument, ponévadz podnikatelé malého a stfedniho podnikani maji
spise pfilis malé povédomi o vyuziti iniciativy JEREMIE, z divodu neznalosti o ni nasledné
nejevi zdjem a davaji spise piednost zavedenym nastrojam, tedy programu ZARUKA.
Navrhovanym fesenim tedy je, aby zacaly byt vypisovany jiz v ramci stavajictho OP Podnikani
a inovace (OPPI 2007-2013) v sekci Technické pomoci vyzvy na razné kurzy, seminafe a sko-
leni zabyvajici se samotnym venture kapitalovym financovanim a také predevsim ziskanymi
zkusenostmi, fungovanim a vyuzitim zminéné iniciativy JEREMIE.

Navrh by bylo mozné uskutecnit na zakladé znéni bodu g) Zpusobilé vydaje, podsekce Ostatni
technické pomoci, sekce Technické pomoci. Mohou zde byt v ramci OPPI uplatnény: ,,ndklady
vNIkIE pri organizaci semindrii, workshopii & Skoleni zamérenych na vyménn kusenosti jednotlivych aktéri
zapojenych do realizace OPPL (partnerd, prijemcii podpory a verejnostz), spoluprici a preddvini kusenos-
1t s dalsimi regiony EU, vietné diskusi o dalsim smérovani podpory v novém programovacim obdobi a také
ndklady na gpracovani analyz, podkladovych studii & pripravé OPPI pro dalsi programovaci obdobi, véetné
g pracovdni ex ante hodnocens.”

Timto krokem by doslo ke zvyseni povédomi o fungovani této iniciativy, coz by déle napo-
mohlo hlad$imu prabéhu piipravy jeji implementace pfi pfipravé nového programovaciho
obdobf a jejimu néaslednému uplatnéni v tomto novém obdobi. V této dobé jiz budou navic
k dispozici zkusenosti z raznych statd Evropské unie a pfedevsim ze Slovenska s implementaci
této iniciativy a jejimi pozitivnimi dopady, které ma na ekonomiku daného statu. Udélejme
tedy néco jiz nyni pro implementaci iniciativy JEREMIE v dalsim obdobi.

V tabulce ¢. 1 mazeme vidét, ze financovani pomoci iniciativy JEREMIE ma oproti dotacnim
titulim mnohé vyhody, na které by bylo potieba se zaméfit. Kdyz si ale uvédomime, ze vétsina
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nastroju statni podpory je financovana prave pomoci dotacnich tituld, je potieba si polozit jed-

nu otazku. Je to takhle spravne? Ceska republika ma moznost vyuzit zkusenosti s implementaci

této iniciativy v jinych zemich, konkrétné hlavné zkusenosti ze Slovenska.

Tab. 1 - Srovnani financovani pomoci dota¢nich tituld a iniciativy JEREMIE. Zdroj: Vircik

Financovani pomoci dota¢nich titula

Financovani pomoci iniciativy
JEREMIE

e zadatel dopfedu prokazuje, ze ma 100 %
prostfedkd na financovani projektu,

¢ podnikatel musi nejdfive proinvestovat
vlastni zdroje a az nasledné se mu refun-
dujf naklady,

* pfi grantech se diky procesu podnika-
tel dostava k prostfedkiim az 2 roky po
vyhlaseni vyzvy,

* pfes grant podpofime jednoho podnika-
tele a to jen jednou,

grantje,,zadarmo® — prostfedky se nemu-

seji vracet — deformuje to trh,

* 7 grantd nemame dodate¢ny vynos,

rozhoduji zde tdfednici — byrokratizace
celého procesu,

¢ potfeba dostatecné kontroly.

e pti JEREMII mohou byt podpoieni
i podnikatelé, ktefi nemaji zadné zdroje,
¢ pii JEREMII m4 podnikatel prostfedky
ihned k dispozici,

¢ JEREMIE je postavena na bazi revolvin-
gu, coz umoznuje podpofit neomezeny
pocet podnikateld v neomezeném case,

¢ kazdé prosttedky JEREMIE jsou navrat-
né, vytvati tlak na efektivitu a financni
disciplinu,

¢ nedeformuje trh,

® pies zaruky aro¢ime prostiedky z OP cca
3 % rocn¢ — dodatecny vynos,

¢ podnikatel se nachazi v pozici odpoved-
ného spoluvlastnika — samoregulujici,

neni nutna nadbytecna kontrola.

Navic dualezitou vlastnosti iniciativy JEREMIE oproti dota¢nim titulim je jiz zminény tlak
na efektivitu a financnf disciplinu, diky kterému neni potfeba takové kontroly. Financovani se
zde tcastni soukromy investor a to je samo o sob¢ samoregulujici, jelikoz bude d¢lat vsechno
proto, aby vyuziti i jeho penéznich prostiedka bylo ucelné a hlavné efektivni. V pfipad¢ dotac-
nich tituld dfednik rozhodne o uziti penéznich prosttedki a dale jiz ptili§ nezkoumd, zda bylo
jejich vyuziti opravdu efektivni a pfineslo oc¢ekavany efekt.

Nad touto problematikou je potfeba se zamyslet a zacit s ptipravou pro dal$i programovaci
obdobi jiz ted. Je potfeba ucinit politické rozhodnuti implementovat iniciativu JEREMIE
za pomoci uvedeného navrhu a vyuzit tak moznosti uspory prostiedka vlady a prostfedki ze
strukturalnich fonda EU diky efektivnéjsimu vynakladan{ prostfedka na spolufinancovani, ke
kterému by dochazelo prostiednictvim zminéné iniciativy JEREMIE.

Nastésti jiz v zavéru roku 2010 doslo u statnich organa k vyraznému posunu ve vnimani
moznosti vyuziti principl venture kapitdlového financovani. MPO zacalo pfipravovat vznik
seed-kapitalového fondu s predpokladanym pocate¢nim objemem 1,2 mld. K¢ [13]. Prostfedky
by mél fond ziskat predevsim ze zdroji Evropské unie z Operacniho programu Podnikani
a inovace, do fondu ale pfisp¢je i statni rozpocet a soukrom{ investofi. Hlavnim cilem m4 byt
preklenout mezeru mezi vybornymi vysledky ceského vyzkumu a vyvoje a mezi slabou schop-

nosti pfesunout dobré napady z vykrest na pulty obchodd. V soucasnosti (Gnor 2011) hleda
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MPO idealni podobu fungovani pfipravovaného statniho fondu rizikového kapitalu. Jak uvadi
Petr Ocko, feditel sekce fonda EU, vyzkumu a vyvoje [14]: 17 soutasné dobé mdme rozg pracovanych
nékolik variant toho, jak by mél fond rizikového kapitilu fungovat. Dnesni setkdni by mélo ukazat, kterd
g uvagovanych variant je pro Ceskon republiku optimalni. Definitivni ndvrh podoby nového fondu cheene
predstavit v bieznu®.

6 ZAVER

Pro budouci konkurenceschopnost nasi ekonomiky je nutné aby v Ceské republice fungoval
dynamicky venture kapitdlu, tzce propojeny s trhem evropskym a svétovym. Pro inovace
v oblasti vyroby, obchodu, sluzeb a financi je venture kapital mocnym nastrojem pro jejich
zavadéni do praxe. Pro financovani vzniku a rozvoje zac¢inajicich inovativnich firem je ve svété
venture kapital obvykle podporovan statem, bud’ pfimym spoluinvestovanim nebo danovymi
vyhodami & statnimi garancemi. V tomhle ohledu je bohuzel Ceska republika na pocatku ces-
ty. Ceska republika bohuzel nevyuzila moznost vyuziti iniciativy JEREMIE jiz v soucasném
programovém obdobi 2007-2013. Iniciativa JEREMIE vytvaii podminky pro vznik a roz-
voj novych podnikatelskych aktivit, ¢imz nasledné generuje nova pracovni mista, usnadnuje,
zrychluje a zleviuje pfistup malého a stfedniho podnikani k vybranym financnim nastrojam,
zvysuje efektivitu vynalozenych financnich prostfedka a zajist’uje jejich naslednou obnovu.

V praci je navrhovany podpurné aktivity v ramci stavajictho OP Podnikan{ a inovace (OPPI
2007-2013) v sekci Technické pomoci vypisovat vyzvy na kurzy, seminafe a skoleni zabyvajic
se samotnym venture kapitalovym financovanim a také pfedevsim ziskanymi zkusenostmi,
fungovanim a vyuzitim zminéné iniciativy JEREMIE. Timto krokem by doslo ke zvyseni
povédomi o fungovani této iniciativy, coz by dale napomohlo hlad$imu prabéhu piipravy jeji
implementace pfi ptipravé nového programovaciho obdobi a jejimu naslednému uplatnéni
v tomto novém obdobi. V této dobé jiz budou navic k dispozici zkusenosti z raznych statd
Evropské unie a pfedevsim ze Slovenska s implementaci této iniciativy a jejimi pozitivaimi
dopady, které ma na ekonomiku daného statu.
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Abstract

This article is focused on state support of venture capital in the Czech Republic. The first part
of this paper is dedicated to introducing the basic characteristics of venture capital. The second
part analyzes the macroeconomic impact of venture capital financing. The third part then
examines the extent of government support of venture capital. This is followed by a research
on the implementation of JEREMIE initiative as a possible form of state support of venture
capital in the Czech Republic. This research serves as a starting point for the assessment of the
current situation of state support for venture capital in the Czech Republic. From the analysis
of results and discussions, we have proposed some forms of state support of venture capital
in the Czech Republic and made recommendations for its further development. The result
of this paper is a part fulfillment of the research project of FBE MUAF in Brno, No. MSM
6215648904
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