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Uvod

Financovani rizikovym kapitalem je jednou z moZndstancovani podnik V Ceské
republice je tato forma financovani vyuzivana odhdr poloviny 90. let a doposud neni
rozStena tak, jak je obvyklé ve vydgch ekonomikach (Rajchlova aj., 201lakicihy
nevyuzivani tohoto Zisobu financovani podnik jsou gedevSim v nedostdieé veejné
podpde investoil rizikového kapitalu, nedosta&®e Urovni legislativnich a pravnich norem
pro oblast financovani rozvoje podfjkneschopnosti vedeni podiiki podnikatel sestavit
v Ceské republice byly oztiany jednoznéné (Rajchlova aj., 2011b): nemoznost investic
typu rizikového kapitalu ze strany foingboji&’'oven a penzijnich forigd absence wejného
fondu fondi, tzv. fondu rizikového kapitalu a malo rozsié po¢domi o této forma
financovani pedevsim wadach podnikatél

Na powdomi podnikategl o0 moznostech financovani podiikizikovym kapitdlem je
mozné fisobit os¥tou a publikacemi vysledkvyzkumnych zarerd, jejz dokumentuji vliv
rizikového kapitalu na vyvoj podniku. A pré&wjistni vlivu rizikového kapitédlu na vyvoj
podniku byl podatem pro realizaci vyzkumného zéra s cilem charakterizovat vztah \wti
pocet zamdstnan@ a jejich vykonnost ¥eskych podnicich financovanych rizikovym
kapitdlem. Givodem pro sledovani veéiny poctu zangstnand v podnicich s angaZzovanosti
rizikovym kapitalem byla nejednozéreost za¥ri zahraninich vyzkuni na toto téma.
Zawry vyzkumi, jez podporuji domimku o vlivu rizikového kapitdlu naust pctu
zamestnand, eventuals dalSich sledovanych véin, jsou napiklad nasledujici.

Engel (2001) v publikaci pod nazverfl§heres Beschaftigumgswachstum durch Venture
capital?* prokazal na zaklal empirické analyzy vysSiast zam¢stnanosti v podnicich
financovanych rizikovymkapitdlem v Nmecku v obdobi mezi roky 1991 a 1998 oproti
podnikim, jejichZ rozvoj byl financovan jinym Agobem. Konstatoval, Ze podniky, jejichz
rozvoj byl financovan rizikovym kapitalem, vykazay®0% vySSi réni nafist zangstnanosti
oproti podnikim, které touto formou financovany nebyly. Vysledikgak také ukazaly
znanou variabilitu mezi odstvimi a regiony. V obchatla ve sluzbach sp@tbitelim nebyla
zaznamenana vySSi mirastu zangstnanosti, naproti tomu ve vyrobni ¢ sluzbach
podnikim a v High-tech pmyslu byly prokazany az 90% ri&ty zangstnanosti ve srovnani
s nistem miry zamstnanosti v podnicich, financovanych jinymugpbem. Zajimavé je
ZjiSteni, ze fist zamstnanosti v podnicich v zapadsasti Nemecka byl rychlejsi, nez
v podobnych podnicich ve vychodningmMecku. Autor tuto skutmost vys¥tlil ndzorem, Ze
ve vychodnim Nmecku se angazuji manazerské spudsti spiSe orientované na tento region

* Prispsvek je vystupem projektu specifického vyzkumifektivni ekonomickéizeni podniku s ohledem na
vyvoj globalnich trii* Interni grantové agentury Vysokéhdeami technického v Bins registranim ¢islem
FP-S-12-1.
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a s nejasnym zatrenim, tedy nejsou vyhrané oboro¥, proto také nedokazi nabidnout
podnikim nagtiklad specializované know-how.

Mezi studie, jejichz metodika je postavena na vyakam pistupu, paf studie EVCA
»Survey of the Economic and Social Impact of ManagerBuyouts & Buyins in Europe”
(EVCA, 2001) a Survey of the Economic and Social Impact of VenBapital in Europe’,
EVCA (2002). V dotaznikovém Feni podniky posuzovaly pozitivni¢inky na vykonnost
podniki. Prvni Saeni bylo zamifeno na podniky, které vletech 1992 az 1997, byly
financovanyprivate equity pii tzv. Buy-out(neboBuy-in). Druhé 3deni, jeZ probihalo v roce
2002, bylo zam¥eno na podniky, které byly vletech 1995-2001, rit@/any venture
kapitdlem. Jednalo se tedy o investici do vyvojdvi@zi podniku typu —fazseed, start — up
aexpansion

Z vysledk studie Ize vybrat nasledujici relevantni pozn&tkyzkumnému zasru:

= U obou vyzkuni bylo potvrzeno, Ze financovani rizikovym kapitalggnvyznamnym
determinantem pro rozvoj podiik— 57 % podnilk financovanychtzv. venture
kapitalem (VC)a 39 % prosednictvimtzv. private equity (PE)konstatovalo, Ze by
bez tohoto typu financovani nemohly (dale) existoZaruba 38 %, resp. 45 % nevidi
situaci tak dramaticky, ale jsourgswdceni, Zze by se podnikani bez této formy
financovani vyvijelo pomaleji. Zbytek podiilsctlil, Ze by se podnikani bez private
equity a venture kapitalu vyvijelo stéjdolre. VEtSina podnikatél vSak dodavala, Ze
béchem PE/VC financovani se zlepSilo postaveni podrokuoti jinym podnikm
v oblasti vyno#g a rentability.

= 72 % podnik financovanychvC a 49 % podnik financovanychPE potvrdilo, Ze se
diky podilnictvi PE/VC kapitalu zvysily investice v podniku. Stéjriak potvrdilo
zvySeni pétu zantstnand (74 % / 46 %), zvySeni vydapa vyzkum a vyvoj (69 % /
33 %) a zvySeni vyvdz (50 % / 27 %). Dale byly pragtdky PE/VC financovany
zvySené pdtba na vydaje v oblasti marketingu a Skoleni&dnand.

K podobnym zasram dosgla v ramci Seéeni podnik také Britisch Venture Capital
Association BVCA (2002). Na 1168 dotazaitdpovdélo 176 podnik, jejichz gedstavitelé
potvrdili, Ze diky financovani rizikovym kapitalerse jejich podniky rozvijely rychleji
z hlediska obratu a zasstnanosti, nez néppramér podniki indexovanych na burze.

AVCO ve spolupraci s autory Penedel a Jud (200djepvila studii, jejiz vysledky &y
odpovidat na otazky, nap Jak se vyviji obrat a zastnanost u podnik jez jsou
financovany rizikovym kapitalem a jaky je rozvopadnikii kontrolni skupiny?

Shrnuti vybranych vysledkejich studie Ize formulovat:

Ackoli byly ob¢ skupiny zvoleny z oboru s velkou mirodstu, byl vyvoj podnik
financovanych rizikovym kapitalem ve srovnani stkoimi skupinou znéné lepSi. Mira déistu
u kontrolni skupiny byla u CF zhruba o 29 % vya#, mira éistu zangstnanosti byla o 46 %
mensSi nez u podnikfinancovanych rizikovym kapitalem. Podniky finaneoé rizikovym
kapitalem dosahovaly o 10 % vy3sSiho obratu. Podfillgncované viastnimi zdroji vykazuji
vSeobec# podstats nizSi miry fistu nez podniky financované rizikovym kapitalem.

Jain, Kini (1995) konstatoval na zakéadrovnani podnikovych dat 136 subjekkteré
byly financovany rizikovym kapitalem, Ze podporaestoii rizikového kapitalu ma pozitivni
vliv na vy3Si zaréstnanost atst obratu ve srovnani s podniky, které nebyly fowany
rizikovym kapitalem.

! Pojmy private equity a venture kapital zde jsmefovany z dvodu struktury daného vyzkumu.
2 Zde se jedna o rozligeni dle EVCA na private graiventure kapital, dle pojeti organizace.
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Lerner (1999) srovnaval podniky financované riziov kapitdlem s tzv. kontrolni
skupinou (podniky, jejichz rozvoj je financovanyjim zpisoben nez rizikovym kapitalem).
Kontrolni skupina byla zvolena tak, aby vySe obrauti pasobeni podniku a regionu byly
podobné s podniky v prvni skuginVysledkem bylo zjigni, Ze podniky, které vyuZivaly
podporu ze strany investorizikového kapitalu, vykazovalyitaz ¢tyrikrat vétSi miru Gstu
vybranych ukazaté| nez jaky vykazovala kontrolni skupina. Rozdil iemistu byl zjiS€n
jese vyssi, jedna-li se o podniky, které byly financoydizikovym kapitalem v early stage.

Naopak Manigart, Hyfte (1999) prokazali, Ze podriikiancované rizikovym kapitalem a
vyuZivajici podporu ze strany invesipmemaji prokazatethvySsi fist zangstnanosti, ale
vykazuji vysSi mirutrstu aktiv a cash flow. Jejich vyzkum také byl realidn porovnanim
s tzv. kontrolni skupinou.

Cherin, Hergert (1988) na zakkdyvoje bursovnich kufz a dat za obdobi dvou let
(skupina podnik s financovani rizikovym kapitalem tiita 187 belgickych podnik), ucinili
zawr, Ze vyvoj podnik financovanych rizikovym kapitdlem neni lepSi ng&oj podniki
financovanych jinym zdrojem kapitalu, a to ve vyvogmestnanosti aistu obratu. Zde je
nutno vzit v ivahu kratké obdobi sledovaghdm réhoz se efekty nemusely neprojevit.

Fredriksen aj. (1992) v protikladu se 2av vlastniho vyzkumu z roku 1990 uvedl, Ze
vysledky vyzkumu, provashého zkoumanim vyvoje ukazatellikvidita, obrat, pdet
zanestnand, equity ratio neprokazuji pozitivni vliv investorizikového kapitalu na vyvoj
v podniku.

Zajem vyzkumné sféry o vliv rizikového kapitalu mést patu zangstnand v jejich
podnicich a vyznam, ktery se tomuto jeviispzuje i v praxi, vedl autorky k z&mu
prozkoumat tento fenoménCGeské republice. Seasré autorky vychazely z myslenky, ze
vyznamrjsi nez fist paitu zangstnané je vyvoj vykonnosti zarstnand. Studie na totozné
téma nebyla v dostupnych zdrojich nalezena, v regiOeské republiky nebyla nikdy
uskut&néna, a proto lze povazovat stanoveny vyzkumny&&a ojedigly.

Cil empirického vyzkumu

Zkoumani vyvoje veliiny vykonnost zamstnance a valiny potet zangstnand
v podnicich financovanych rizikovym kapitalem jecklvym tématem vyzkumného akolu.
MysSlenku k takto realizovanému vyzkumu podporovdtamreénka o vysSicetnosti fistu
vykonnosti zamistnance ve srovnanicstnosti fistu p&tu zangstnané. Oblastéetnosti fistu
vykonnosti zamistnance &etnosti fistu p&tu zangstnané byla sledovana ve dvou rovinach:

= vprvni rovirg byla zangfena pozornost naetnost fstu veltiny vykonnost
zanestnance acetnost fistu veltiny pocet zamdsthand u souboru zkoumanych
podnikii po celé vymezené obdobi, tj. roked vstupem investora, v obdobi kooperace
investora rizikového kapitalu s podnikem, popo odchodu investora z podniku,
avSak nejvyserit roky, a to bez rozliSeni obdobi. Pro posuzovidtniase v podnicich
jsme povazovaly za p@bné prodlouzitasovy interval jejich sledovani i na dobu po
odchodu rizikového kapitalu a zjistit takiipadné tendence vyvoje, zaloZené
investorem,

= ve druhé rovid byla pozornost za#tiena na podniky, jeZ byly exitovany a sledovan a
komparovan vztah obou veéin v obdobi kooperace investora rizikového kapitalu
s obdobim po vystupu investora z podniku.
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Metodika a material empirického vyzkumu

Empiricky material vychazi z uadaySech podnikatelskych subjékkteré v obdobi 1998
az 2011 byly \WCeské republice financovany rizikovym kapitadlem, &er& zarova
vyhovovaly podmince sidla podnikani subjektGeské republice. Podminka byla vymezena
pro stanoveni moznych specifik zkoumaného problémtuzemském trhu.

V Ceské republice vstoupil rizikovy kapital celkem @8 podniki se sidlem podnikani
v Ceské republice. Zdrojem k ziskani souboru poiiniknancovanych rizikovym kapitalem
byla Ceska asociace private equity a venture kapitaliajéJd pétu zanéstnané a udaje,
nutné k vypotu vykonnosti zamstnand jednotlivych podnik, byly prevzaty z véejre
pristupnych detnich zawrek (Ministerstvo spravedinostiR, 2012). Z tohoto zdroje byly
ziskany Udaje o 62 podnicich, tj. 67 % celkovéhklathiho souboru. U 32 podrikoud
nebyly &etni za¥rky ulozeny ve Sbirce listin, nebo nebyly Obchodnfejstikem
digitalizovany a nepod#o se jich zjistit jinou cestou anebo Udaje ve r&bi listin
poskytovaly utrzkovité udaje. Vybovym souborem je tak 62 podiik

U 62 podniki byly shroma#@’ovany Udaje za obdobi jeden roke@ vstupem investora,
béhem &asti investora rizikového kapitalu. U 40 podhikyly zjiS€&ny kompletni Udaje za
celé sledované obdobi, u 8 podnikhykily pouze Udaje za rokied vstupem investora
rizikového kapitalu, dalSi data byla kompletni. \td podnicich chydly nékteré udaje
z obdobi ped vstupem investora do podniku ghém doby trvani investice, resp. po vystupu
investora z podniku.

Ze souboru 62 podnikbylo identifikovano 23 podnik z nichZ investor po ukéeni
procesu vystoupil. Pro 18 z nich byly ziskany udage obdobi jeden rokied vstupem
investora, Bhem (&asti investora rizikového kapitdlu a maximéltii roky po vystupu
investora rizikového kapitalu z podniku. Podnikyreehazely ve vSech vyvojovych fazich,
tzn. early stage, later stage, bouyouts, ale ptiepy tohoto vyzkumu nebyl na vyvojové faze
podniku bran #etel. Dale pro paeby tohoto vyzkumu nebyl brarietel na odetvi podnikani
jednotlivych podnik

Pri feSeni vyzkumného zamu bylo postupovano metodou smiSeného vyzkumuehw |
ramci provedenych logickych indukci. Kvantitativitéta byla zpracovavana pomoci metod
popisné statistiky a posuzovana jak kvantitatjviak kvalitativie. Pro dosazeni vysSi
vypovidaci schopnosti zji&tych Udaj bylo pouZito jejich zpracovani ve foénabulek.

Pro zjis&ni vykonnosti zamstnané se vychazelo z hodnotovych Udlagverejnénych
podniky. Také proto, Ze naturalni Udaje nejsou wjwet. Vychozi Gvaha k posuzovani
vykonnosti zamsstnané byla odvozena z vysledku hospéelai, uvedeném ve vykazu zisku a
ztraty. Vysledek hospodeni se vymezuje jako charakteristika vykonnostirpka (IASB,
2002), tedy veliiny, ktera je pedmétem zajmu i u za®stnand. Pro gesrgjSi zjiStni
vykonnosti vlastni prace zastnand, byl pouZzit provozni vysledek hospddai, ktery je
odvozen z naklad a vynosi, spojenych s fiedmétem podnikani spot@osti. Z provozniho
vysledku hospodeni byl vylowen netto vysledek, dosaZzeny v podniku prodejem tikaje
Pro tuto vekinu byl pouzit termin &stény provozni vysledek hospoigai. Protoze vSechny
v ramci vyzkumu sledované podniky zpracovavatetdi zaérku podleceské Upravy, byl i
provozni vysledek hospotini definovanygeskou éetni legislativou.

Ocisteny provozni vysledek hospaod@mi, vztazeny na jednoho zé&smance, byl nazvan
vykonnost za#stnance K pouZziti tohoto terminu vedla i jista analogipaiZivanym pojmem
vykonnost aktiva jako mnozstvi produkce, které am@ci tohoto aktiva ziskaji (Kovanicova,
2003). Casto pouzivany ukazatel produktivity prace, korstamy gidanou hodnotou,
vztaZzenou k zagstnanci, nebyl pro posuzovani vykonnosti 2amand@ pouzit. Divodem je
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skute&nost, Ze v fidané hodnat je zobrazeno pouze zhodnoceni materialovych achiny
dodavatelskych vstupdo podniku. DalSi nakladové poloZzky, namzdy, neovliviuji vysi
piidané hodnoty, ale maji vliv na posouzeni vykonirncatestnand.

Pro zjis&ni veliciny vykonnost zadstnance(dale iVZ) bylo postupovano ve vyptu
nasledova (viz rovnice 1):

_ PVHO _ PVH -TPDMaM + ZCDMaM

vZ 1)
PPZ PPZ
kde PVHO = provozni vysledek hospoitkni @isteény,
PPZ = pramérny piepaiteny stav zagstnang,
PVH = provozni vysledek hospoitni,

TPDMaM = trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu,
ZCDMaM = zustatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetkudapso
material.

Velicina VZ se udava v #moveé jednotce, vifppadt realizovaného vyzkumu v korunach
ceskych.

Pfi zkoumani souvislosti mezi rizikovym kapitalem actem zandstnan@ bylo
pracovano s informaci, kterou maji vSechny podpiyinnost uvag a zvéejnovat v fFiloze
acetni zavrky, tj. informace o pfimérném r@&nim prepaiteném stavu zadstnand. Primarr
je jeho uvedeni vyzadovano pro posouzenérmlpovinnosti podniku za#éstnavat osoby se
zdravotnim postizenim podle § 81 zakaha435/2004Sh., o zatstnanosti. Proto je také
vypocet pimérného r@niho epaiteného stavu zagstnand jednotrg upraven vyhlaskou
¢. 518/2004Sb. a vychazi z celkovehoétposkuténé odpracovanych hodin zastnand
v pracovnim poréru, ktery se zvySuje o neodpracované hodinyésanané z &chto divoda:
docasné pracovni neschopnosti, za kterou je poskytow@mocensk&erpani dovolené na
zotavenou, fekazek vpraci na stranzantstnavatele, fekadzek v praci na stran
zanestnance, p kterych ma zamstnanec narok na nahradu, édeéni ditte nebo jiného
¢lena rodiny, za které nalezi o&etné. Sotet vSech hodin se nasleddili celkovym r@nim
fondem pracovni doby jednoho z&stnance.

Autorky jsou si ¥domy toho, Ze vypeet ptimérného r@niho gepaiteného stavu
zantstnand je poznamenantdodem jeho existence a zahrnujgkteré skuténosti, ktere
nepati do ekonomicky zéivodréného pdétu zangstnand, nag. pracovni neschopnost nebo
oSetovani ¢lena rodiny. K jeho pouzitiispelo to, Ze se jedna o udaj, ktery ma jednotnou
metodiku vypétu ve vSech podnicich a ve vSech nami sledovangtéch a je vejre
dostupny. Na zaklad shroméazdnych udaji o prtimérném r@&nim pepaiteném potu
zamestnand v podnicich v jednotlivych letech byly vygteny jejich rettzové indexy,
pottebné pro napbni stanovenych rovin vyzkumného cile. Tyto indexylybv ramci
jednotlivych podnik posuzovany, podletasového hlediska angaZovanosti rizikového
kapitalu, tj. ged vstupem investoraghem koexistence investora a podniku a po vystupu
investora z podniku.

Vysledky empirického vyzkumu

Zjistené hodnoty vetiny vykonnost zamstnance aretzového indexu vyvoje @tu
zanestnand je mozno nalézt v tabulce wiPze 1. Tabulka obsahuje Udaje o celkem 62
podnicich.

Prvni sloupec v tabulce ¥ibze 1 ozné&uje rok vstupu investora do podniku, druhy
sloupec rok exitu, verétim sloupci jsou uvedena identiftkd cisla podniku. V dalSich
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sloupcich jsou jiz zaznamenany vypené hodnoty veliny vykonnost zamstnance {Z) a
veliciny patet zangstnand@ prevedenou vetézovy index RI) v jednotlivych letech. Vetina
vykonnost zaréstnance je sledovana v tisicich korung&elskych. U jednotlivych podnik
byla zji¥ovanacetnost vyskytuirstu sledovanych velin, tj. ufetzového indexu se jednalo
o hodnotu ¥tSi nez jedna, vifpact veliciny vykonnost zamstnance se sledovalo, zda
hodnota velliny vykonnost zargstnance v daném roce je vysSi nez v rotedghozim.
Vzhledem ktomu, Ze bylo ip vypoétech veltiny vykonnost zamstnance dosazeno i
zapornych hodnot, je povazovan, proipbt tohoto vyzkumu, pokles zaporné hodnoty oproti
minulému obdobi jakoist této vekiny.

Pri sledovani zrény vykonnosti zargstnance v obdobiipd vstupem investora a prvni rok
po vstupu investora bylo zjito, Zze 57 % podnik(z moznych 46, u kterych byly nalezeny
Gdaje pro rok fed vstupem investora do podniku) vykéazalo meznronizSi vykonnost
zanestnance (tj. u 43 % podnikoyl zaznamenan mezitoi nafist vykonnosti zagstnance).
V piipact 39 % podnik (absolutni pdet 18 podnik) byl ve sledovaném obdobi zj#t
narist patu zantstnand

Udaje v tabulce vifloze 1 nabizeji tak jednoziray vysledek, a to, Ze wipadt 63 %
podniki (absolutni poet je roven 39 podnikm) byla zaznamenana vys&étnost fistu
veli¢iny vykonnost zamstnance nezust pcatu zangstnand, 15 % podnik vykazovalo
stejreé cetny vyskyt fistu p@&tu zangstnand jak veliny vykonnost zamstnance. U necelé

ctvrtiny, tj. 23 % podnik, byla zjiS€na vySSicetnost fistu veltiny pocet zangstnand nez
cetnost fistu vykonnosti jejich zasstnand.

Predmétem dalSiho zajmu bylo sledovafgitnosti fistu p@&tu zangéstnané acetnosti fistu
jejich vykonnosti v podnicich po vystupu rizikovékapitalu a komparace s obdobim jeho
piitomnosti. Z celkového gtu 23¢eskych podnik, ve kterych byl rizikovy kapitéliftomen
a také v nich ukatil své aktivity, bylo mozno pracovat s Gdaji z 18dpiki. U téchto 18
podniki byly ziskany patbné Gdaje o @tu zangstnand a jejich vykonnosti za celou dobu,
zvolenou pro sledovani, tj. rokigm vstupem investora,ébbem gFitomnosti investora a
maximalré tii roky po odchodu investora. U zbyvajicicktippodniki existovaly fizné
duvody absence udaj informace nebyly zvejnény, doSlo k pemené spol&nosti a Udaje
nebyly srovnatelné nebo nebyly k dispozici pro® pbdnik vstoupil do konkurzu nebo doslo
k jeho likvidaci.

Tab. 1: Komparace sledovanych vetiin v obdobi kooperace a po vystupu investora
rizikového kapitalu z podniku

Patet zanstnand Vykonnost zaréstnance
Rok | Rok |IC Obdobi Obdobi
vstupu| exitu| podniku | kooperace Obdobi po exitu |kooperace Obdobi po exitu

1999 | 2005257 88 001 100 % 100 % 100 % 67 %
1999 | 2004 45148295 0% 33 % 33 % 67 %
2000 | 2006 25346687 86 % 0 % 29 % 67 %
2000 | 2009 61065056 10 % 0% 30 % 50 %
2000 | 2001 25784471 0% 0 % 0% 67 %
2001 | 2006 00081299 67 % konkurz 33 % konkurz

2003 | 2006 25334727 0% 33 % 50 % 67 %
2003 | 2007 26700239 0% 33% 67 % 33%
2003 | 2004 26052555 0% 100 % 0% 0%
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kapitalem.
Patet zangstnand Vykonnost zansstnance
Rok | Rok|IC Obdobi Obdobi
vstupu exitu| podniku | kooperace Obdobi po exitu |kooperace Obdobi po exitu
2003 | 2006 562262 50 % 100 % 100 % 33 %
2004 | 2009 25418921 0 % 0% 67 % 50 %
2004 | 2004 27085015 100 % 67 % 100 % 67 %
2005 | 2006 27064719 100 % 0% 0% 67 %
2005 | 2006 27916693 0% 0% 67 %
2005 | 2006 25478478 0% 100 % 50 % 50 %
2007 | 2009 27600041 33% 0% 67 % 0%
2007 | 2008 27636224 0% 67 % 100 % 67 %
2007 | 2009 25302400 33% 0% 67 % 50 %
2007 | 2009 27913805 33 % 0% 100 % 0%
2007 | 2009 26772884 67 %| likvidace spolénosti 33 % likvidace spolénosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Udaje z tabulky 1 poskytuji nasledujici informace:

a) v dokg pritomnosti investora v podniku:

rust patu zangstnand v 9 podnicich = 50 %,
rast vykonnosti zagstnané ve 14 podnicich = 77,77 %.
Pokud zahrneme sledovani vykonnosti i podnik v konlk a podnik v likvidaci,
u kterych nizeme pedpokladat, Ze nedoSlo k&stu vykonnosti, pak se procentistu
snizi na 706.Pouze v jednomijpac, jenZ gedstavuje 5,5% na souboru, rostl get
zanmestnand@ po celou dobu ifitomnosti investora a vykonnost zé&stmand nerostla
viabec. Vykonnost zagstnané v tomto podniku zé&ala tist az po odchodu investora.

b) po odchodu investora z podniku:

rust patu zangstnand v 9 podnicich = 50 %,
rast vykonnosti zagstnan@ v 15 podnicich = 83,33 %, se @wa neuspsnymi
podniky 75 %, ficemz ve dvou fipadech (11,11 %) vykonnost zéstnand prestala
po odchodu investoraist a ve dvou fipadech vykonnost zafstnand rostla bez
predchozihotstu vykonnosti.

Jako shrnujici poznatky vyplyvajici z tabulky 1 (neest:

v podnicich s angazovanosti rizikového kapitalulygsocty zanestnand v poloving

let jeho gitomnosti a se stejnodtetnosti rostly pé&ty zangstnand i po odchodu
investora. Ve druhé polowret pfitomnosti investar v podnicich i po jejich odchodu
pocty zamestnand bud’ stagnovaly, nebo klesaly,

cetrgjSi byl mist vykonnosti zarstnand, a to v obou sledovanych obdobich.¢@&to
obdobi, po ktera rostla vykonnost zsmand za gitomnosti investora, je 77,77 %
(pripadreé 70 %). Obdobitrstu vykonnosti zagstnand po odchodu investarje jest
vySSi — 83,33 % (fipadreé 75 %).

Srovnani cetnosti fistu pd&tu zanméstnan@ a cetnosti fistu vykonnosti zakstnané
opodstatuje k formulaci zasru: u podnik, ve kterych psobil rizikovy kapital vCeské
republice, signifikant& ¢asgji rostla vykonnost jejich zasstnand nejen v dob pritomnosti
investora, ale i po jeho odchodu ve srovnarissem pdtu jejich zangstnand.
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Diskuze vysledki empirického vyzkumu
Na zaklad popsanych z&via vyzkumného ukolu je mozno konstatovat, Ze formaia

v v K

domrenka o vySStetnosti rostouci vykonnosti z&stnance ve srovnanicstnosti istu p@tu
zanestnand byla potvrzena.

Jak jiz bylo uvedeno, pro realizovany vyzkum nehydezena srovnavaci zahrarii ani
tuzemska studie. Z reSerSi vyzkumnych tkel mozno vyuzit pro odbornou diskuzi jen ty,
které se ¥nuji problematice zeémy paitu zangstnand. Jedna se o studie autati instituci:
Engel (2001), EVCA (2001, 2002), BVCA (2002), AVG@004), Jain, Kini (1995), Lerner
(1999), které hovid o pozitivni zmgné poitu zangstnandé v podnicich financovanych
rizikovym kapitalem, jenz podporuje i vysledky naSgrimarniho vyzkumu.

Skute&nost cetrgjSiho fistu veltiny vykonnosti zamstnané nez veléiny poctu
zantstnand je dilezitd pro posuzovani ekonomické pré&&mosti jednani rizikového kapitalu
jako investora.

Jak vyplyva jiz zdefinice rizikovéhokapitalu, investdi se zan®iuji na subjekty
s potenciadlemustu. Investor je ve svém zé&m orientovan natst podniku, ktery musi byt
metitelny. Tento fakt potvrzuji zavy vyzkumu, Ze podniky vykazuji vyS8etnost vyskytu
rastu veltiny vykonnost zarstnance oprottetnosti fistu p&tu zangstnand. Konkrétré se
veli¢iny vykonnost zamstnance ve srovnanicstnosti fistu veltiny potet zangstnand.
Stejny zavr byl zjis€n u vykEru podniki, u kterych byla sledovana jednotliva obdobi, d€o
u podniki, ve kterych psobil rizikovy kapital vCeské republice¢astji rostla vykonnost
zanestnand nez pdet zamdstnand, a to nejen v dabpritomnosti investora, ale i po jeho
odchodu.

K obdobim, kterym byla takéémovana pozornost, gdb také obdobi fed vstupem
investora do podniku a prvni rokigobeni investora v podniku. Zde by bylo mozno raléz
shodu nap se stanoviskem Schefczyka (2006), ktery ve svgabnazeni pibéhu investice
rizikovym kapitalem popisuje prvni rok jako ztrafovVysledky vyzkumu toto tvrzeni
podporuji, a to ve zjighi, Ze vice nez polovina podiikkonkrétrg 57 % subjekt vykazalo
mezirani pokles vykonnosti zagstnance a celkem 61 % podiikykazalo pokles pitu
zanestnand v popsaném obdobi. Tato skinest jecasto odrazem restrukturalizace, jenz se
provadi po vstupu investora rizikového kapitalu podniku. Investor provadi razantni
opateni s cilem pedevSim zefektivnit chod podniku, radSptisobeni podniku, atd.

Zavér empirického vyzkumu

Vyzkumny UGkol k situaci rizikového kapitalu Geské republice byl formulovan jako
zkoumanicetnosti fistu veltiny vykonnost zamstnance ve srovnanicstnosti fistu patu
zamestnand v podnicich, financovanych rizikovym kapitalemoRlosaZzeni stanoveného cile
bylo nutno formulovat vetinu vykonnost zagstnance. Ta byla autorkami vyjatha jako
rozdil provozniho vysledku hospddai a netto hodnotu prodaného dlouhodobého magetku
materialu, vyja#eno na jednoho zafstnance. Vyvoj p&tu zangstnand byl sledovan
prostednictvimiettzového indexu.

Pti feSeni vyzkumného zamu bylo postupovano metodou smiSeného vyzkumu &m n
provedenych logickych indukci. Kvantitativni datdézpracovavdna pomoci metod popisné
statistiky a posuzovana jak kvantitattyrtak kvalitativie. Pro dosazeni vySSi vypovidaci
schopnosti zjinych udaij bylo pouzito jejich zpracovani ve foétabulek.

Pti sledovani zrény vykonnosti zardstnance a pau zangstnand zjisttnych v roce ped
vstupem investora a prvnim roce vstupu investarikavého kapitalu bylo vysS&tno, Ze
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v pripact 57 % podnik klesla vykonnost zaéstnance a vifjpadt 61 % podnik klesl paet
zamestnand.

Pfi zkoumani celého souboru sledovanych poilniylo zjiS€no, Ze 63 % podnik
vykazovalo vySSéetnost tistu veltiny vykonnost zaréstnance, v ipac 23 % podnik byla
zjiSténa vysSi ¢etnost f@istu veltiny patet zamgstnand. DalSi rovinou vyzkumu byla
komparace trstu sledovanych veilin béhem kooperace podniku s investorem a po vystupu
investora z podniku. Zde byl formulovan poznatek,pbdniky, ve kterychysobil rizikovy
kapital vCeské republice, signifikanincastji zvySovaly vykonnost svych zafstnané
nejen v dob pritomnosti investora, ale i po jeho odchodu.

Vysledky vyzkumného dkolu mohou naléztetelné uplaténi, nag. v argumentaci i

prosazovani zisobu financovani rizikovym kapitalem jako moznénigr kterd podporuje
pozitivni vyvoj podniku, jak ze strany investorizikového kapitélu, tak nap prislusnych
ministerstev i podpde rozvoje podnikani pragtdnictvim tzv. seed forid

DalSim gedpokladanym vyzkumnym za@nmem naSeho pracovéie rozsfit sledovani vyvoje
v podnicich, financovanych rizikovym kapitalem o l&lacharakteristiky, které mohou
komplexrgji posoudit jejich situaci.
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Priloha 1: Vykonnost zanéstnance (v tis. K&) a ietézovy index pditu zaméstnanai podniki ve sledovanych letech

vstlvys| . [1998] 1999 | 2000| 2001 | 2002] 2003 2004  200p 2006 200y 2008 0092 [ 2010 2011
up | tup vzRilvz|Ri [vz|Ri| vz [Ri| vz |[Ri|vz |[Ri|vz| R |[vz |[Ri|vz| R [vz]| Rl | vz |[R|VvZ [R|vZ|RiI|VZ |RI
1999200525788001 172 | 883 1,17 14851,21 1541 1,09 1829 1,03 1500 1,04

1999200445148295 51 210,84 -1150,83 33 0,94 830,94 -57 1,14 37 0,99

200020042534668F44 |-1501,40-6342,8d 1451,00 1271,14 -561,1d -57 1,29 -14d1,0] 31 099 -121 0,99 -66 1,04 -31 0,74

2000200§2821472p -209 771,01 -35 0,84

2000200961065056 -18615 | 2211,00 1,04 0,66-20140,50 -327 0,99 -402 1,04 -459 1,1] -363 0,57 -444§1,0 581,04
2000200125784471 -353[2,00113961,00138691,008843 1,04

20012004 81299 E! -11,0 -5031,19 -8331,04

2003200§2533472 1 10,99 -39 1,04 -580.94 11 099 57 1,04 -27 094 113095 610,99
2003200726700239 62 190,92 45 098 213 1,00 117 1,0] 204 0,84 950,74
2003200426052555 019 | 744 1,00 647104 562 1,04 49§ 1,06

20032004 562262 413 [1151 0,97 13481,03 1387 1,04 734 1,14 1013 1,24 587 1,07

2004  [2619342p E 750,50-160 0,44 704104 478 0,79 79 1,04 -67 1,00 57 1,00 12931,00
200420092541892 75 | 51083 1260,86-2897 0,03 18 0,33 1945 1,00 3691 1,04 102461,04 403(1,00
2004200427085015 -110§  |-65429,00 -2961,04 74 1,73 -133 1,34

2005200§27064719 -31 -17184,009850 0,01 45989 1,0q 44749 1,0

2005  [60700238 95 2061,03 161 104 229 1,04 169 1,01 28 0,94 -4990,9 180,91
2005200§27916698 47 1,04 121§ 0,93 2987 0,99 247 1,00

2005200625478478 1404 15420,98 271 0,99 -423 1,01 -364 1,99

2005201144017774 2462 [ 11101,07 971 1,47 1429 141 76d 1,30 77§ 1,24 433103 481,10
200¢201026033097 13141,04 1729 1,04 1513 1,27 409 1,14 43 1,00 21d1,00

2004  [2739474B -4 654 1,00 6610020 42094 69088 123099 1661,02
2004  [27426068 218 o5 158 621,00 74087 248104 304109
2006201127701395 37 46 090 46 104 -191 03¢ 287 0,74 -10330,09
2006201116355407 19 -4 094 35 084 124097 64090 859097 281,06
2004  [6349795p 169 19 1,45 62§ 1,08

200¢201164949681 2820 [2977 1,03 309] 0,99 4273 1,03 3951 1,19 36301,0] 30431,03
2007 [2820750p 258 139 0,87 1291,0] 1011,01
2007  [2817524f 208 174 089 641,04

2007 [45193444 125 20§ 123 10d 1,14 -286 0,7 90,76
2007200927600041 13 1229 104 171109 81104 -270,83
2007201127636224 -0 56 003 98 1,04 1751,02 1590,86
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vstlvys| . [1998] 1999 | 2000| 2001 | 2002] 2003 2004  200p 2006 200y 2008 0092 | 2010 2011
up | tup vzRilvz|Ri [vz|Ri| vz [Ri| vz |[Ri|vz |[Ri|vz| R |[vz |Ri|vz| R [vz]| Rl | vz |[R|VvZ [R|vZ |[RiI|VZ |RI
200720092530240p 4 53 1,02 -39 099 14069 6083 98049
2007201127565301 73 22 2,04 659 1,04

2007 [2791380p -42( 84 1,04 211 03¢ -3330,63
2007201127544001 -34 -219 09] -251,04 -1270,87
2007 4670870} 818 -2043 0,97 605 0,63

2004  [2762576]L -142 -30§ 1,00-31934 2,7q -2645 1,79 -34740,83

2008 1054¢ -404 253 0,80 206 0,94 213097 3620,99 151,04
2004  [2561703p -74 -1805 1,60 -1666 1,00 -6640,94 -1531,25
2004  [2670292 84 94 194 164 047 3180,84 3511,02
2004  [2776768p 23 257 1,19 376 0,91 144107 1760,84
2004 25350471 105 143 0,94 104 0,84 194,83

2004  [2620496f -323 -450 6,59 -369 1,0] -10§1,3d -10§1,00
200720092720805p 1 -163 1,00 -245 1,14 -1810,88

2004  [2849217p 398 4220,93

2004  [2677288 | 7 253 1,00 -553 1,25 141 1,08

2004  [6010864p 24 9go95 44107 8o79 -740,71
2004  [2821673B -29% 2401544 -2530,84 -6290,8(
2004  [2822320p -2 22104 471,11 590,59
2004  [28398238 -250 401,19

2009  [2786578p q -84 1,04 29561,00 1790,54
2009 [4401777} ] 776 1,26  4301,03  48§1,14
2004  [2896850p 7518 645 1,00 -6030,7¢ -1350,99
2019 [2835625p -10808  |-1213§1,04-330112,00
2019 [2822320p -1763 20104 471,11 590,59
2019 [2881874]L 61 2631,00 2310,86
201] 2765408 1180,93 2091,09 1441,04
201]  [4817302p 1370,96 491,00

201]  [6167215] 221 1340,94 490,92
201]  [2753774p 30P -1d1,03

2011 [2477263]L 221 | 1041,01 18§1,03
2011 [25112776 3450 | 1590,58 1591,00

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Obchodniho i#{st
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Zaméstnanci a jejich vykonnost véeskych podnicich financovanych
rizikovym kapitalem
Jaroslava Rajchlova Anna Fedorova

ABSTRAKT
Vyzkumny ukol, jehoz vysledky jsou wigpsvku shrnuty feSil diki problematiku rizikového

N 22

kapitadlu a prowioval domrinku o vySSicetnosti fistu veltiny vykonnost zarstnance ve
srovnani getnosti fistu p@&tu zangstnand v podnicich financovanych rizikovym kapitalem.

Pfi zpracovani empirického vyzkumu bylo vyuZitéedevSim metod popisné statistikyi P
zkoumani celého souboru sledovanych poilriiglo zjis€no, Ze 63 % podnik vykazovalo
vySSi ¢etnost fistu veltiny vykonnost zamstnance, viipad: 23 % podnik byla zjiS&na
vySSicetnost @istu veltiny pocet zangstnand. i sledovani zrény vykonnosti zaréstnance

a patu zangstnand zjisttnych v roce fed vstupem investora a prvnim roce vstupu investora
rizikového kapitalu bylo vyS&tno, Ze v fipac 57 % podnik klesla vykonnost za#éstnance

a v pipact 61 % podnik klesl p@et zan¢stnand@. DalSim rovinou vyzkumu byla komparace
cetnosti fistu sledovanych veiin béhem kooperace podniku s investorem a po vystupu
investora z podniku. Zde byl formulovan poznatek, \Z podnicich, ve kterychupobil
rizikovy kapital vCeské republice, signifikaninéasgji rostla vykonnost zagstnand nez
jejich patet, a to nejen v d@piitomnosti investora, ale i po jeho odchodu.

Kli ¢éova slova: Vykonnost zamistnance; P&t zangstnand; Rizikovy kapital.

Employees and Their Efficiency in the Czech Compaes Financed
by Venture Capital

ABSTRACT

A research task, the results of which have beemsanmed in the article, solved a partial
issue of the venture capital and tested an assomgti higher frequency of the growth of the
quantity “employee efficiency” compared to the fneqcy of the growth of the number of
employees working in the companies with venturetabfunding.

Methods of descriptive statistics were primarilypoyed to carry out the empirical research.
Having surveyed the whole file of monitored companthe fact was found out that 63% of
companies indicated higher frequency of the gravfithe quantity “employee efficiency”, in
23% of companies higher frequency of the growtlguéntity “number of employees” was
reported. Monitoring of the change of employeecedficy and number of employees in the
year preceding the entry of investor and in thetfiyear of the venture capital investor
participation revealed that in 57% of companies éhwloyee efficiency decreased, and in
61% of companies the number of employees decredsemther level of the research was
represented by the comparison of the frequencya#tip of monitored quantities during the
co-operation of companies with their investors aftér the exit of such investors. The
knowledge was acquired that in the Czech compamités venture capital involvement the
efficiency of their employees increased more sigarftly as compared to their numbers, not
only in the period of participation of investorsitlalso after their exit.

Key words: Employee efficiency; Number of employees; Ventuapital.
JEL classification: G24.
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