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Uvod

Schopnost’” udrzat’ a podporovat’ technologické inovacie je jednym zo zékladnych
zdrojov ekonomického rastu. V poslednej dekade, stale zrychl'ujuce sa tempo inovacii
vyznamne prispelo k silnej konkurencieschopnosti americkej ekonomiky. Medzi
ekondmami, podnikatelmi a politickymi €initeI'mi panuje konsenzus, ze prave malé a
stredné¢ firmy su zakladnym kametiom amerického vodcovstva v oblasti
technologickych inovécii a stoja za Gspechom Silicon Valley. Tieto firmy pomahaju
rozvoju novych technologii a slizia ako most medzi zdkladnym vyskumom, vyvojom a
jeho komerénym vyuzitim.

Kazda zacinajuca firma potrebuje na svoje financovanie dostato¢ny kapital. Mladé
firmy, v pociatoCnej faze rozvoja, ¢asto nemaju dostatocné prijmy a su odkazané na
alternativne formy financovania. Vhodnou metédou sa v tomto kontexte javi vyuzitie
financovania prostrednictvom rizikového kapitalu. Vyznam terminu rizikovy kapitél
zahrnuje nielen samotné poskytnutie finanénych zdrojov, ale aj manazérsku podporu pre
zaCinajuce firmy, ktoré zvacSa pdsobia v oblasti Spickovych technologii. Sucasny
spdsob poskytovania rizikového kapitalu ma svoje korene v USA, kde sa vyuziva od
roku 1946." Prave americky priemysel rizikového kapitalu je celosvetovo povazovany
za hnaci motor ekonomického rastu.’

Silicon Valley a spolo¢nosti zoskupené okolo Massachusettského technologického
instittu st zndme ako svetové centrd aktivit investorov rizikového kapitalu. Prave tieto
oblasti s mnozstvom start-upov a firiem podiel’ajucich sa na vyskume a vyvoji si dnes
hodnotené ako izemia s najvysSou koncentraciou inovacii na svete a spolo¢nosti ako
Apple, Facebook, Microsoft ¢i Google sidliace v Silicon Valley, patria medzi
najinovativnejsie a najdolezitejSie spolocnosti generacie. Po¢inajuc Windowsom az cez
FedEx, technoldgie zrodené v utrobadch firiem financovanych rizikovym kapitalom,
zmenili zdsadnym spdsobom nas svet.

Pribehy zavratného uspechu firiem ako Google a Apple su popularnymi prikladmi,

" ARUN RAO AND PIERO SCARUFFI. 4 History of Silicon Valley: The Largest Creation of
Wealth in the History of the Planet : A Moral Tale. Palo Alto, California: Omniware Group,
2011. ISBN 097655318X.

? How venture capital works [online]. Harvard Business Review [cit. 2016-03-09]. Dostupné z:
https://hbr.org/1998/11/how-venture-capital-works.



vd’aka ktorym mnohi svetovi ekondmovia a politici upriamili pozornost’ na rizikovy
kapital a zacali ho chapat’ ako efektivny inStrument pre zabezpeCenie priaznivého
ekonomického rastu. Akym spdsobom ovplyviiuje rizikovy kapital inova¢ny potencial
krajiny? Aky je skuto¢ny dopad rizikového kapitdlu na ekonomicktl vykonnost'? Spéjaju
sa s rizikovym kapitdlom aj negativa? Do uvahy pripadé celd rada otdzok suvisiacich s
rizikovym kapitdlom a ekonomickou vykonnost'ou. Odpoved na tieto a d’alSie otazky
budem hl'adat’ pri pisani diplomovej préce.

Cielom mojej diplomovej prace je identifikovat’ vztah medzi rizikovym
kapitilom, inoviciami a ekonomickou vykonnost'ou na priklade USA. Za vedl’ajSie
ciele diplomovej prace som si zvolila definovanie rizikového kapitalu a
vS§eobecnych vychodisk pre jeho rozvej a ndjdenie vizby medzi rizikovym
kapitilom v USA a rozvojom inovacii. Praca je rozdelena do troch kapitol. Pre lepSie
pochopenie ulohy rizikového kapitdlu v ekonomike sa v prvej kapitole venujem
teoretickému vymedzeniu pojmu. Prva kapitola tak slizi ako odrazovy stupienok pre
blizSie pochopenie problematiky a nadvézovat na fiu budu dalSie kapitoly. Z tohto
hl'adiska pokladam za nesmierne dolezité vysvetlit' o je rizikovy kapital, ako prebieha
proces investovania rizikového kapitalu, a ktoré subjekty sa tohto procesu zacastiuju.
Kapitolu uzatvaram pohl'adom na pozitiva a negativa, ktoré so sebou nesie financovanie
pomocou rizikového kapitalu.

Obsahom druhej kapitoly je zhodnotenie Ulohy rizikového kapitdlu v americke;j
ekonomike a to z pohladu makroekonomickych ukazovatel'ov (podiel rizikového
kapitalu na HDP, na zamestnanosti apod.). Kapitolu otvdaram pohl'adom na historicky
vyvoj odvetvia rizikového kapitalu v USA. V dalSej subkapitole skimam akym
spdsobom prispieva rizikovy kapital k zakladaniu a rozvoju inovativnych firiem. Blizsie
sa pozeram na vztah medzi rizikovym kapitdlom, inovaciami a ekonomickou
produktivitou.

Sila, vd’aka ktorej americkd ekonomika stale rastie, sa skryva v inovaciach. Ako z
predoslych kapitol vyplyva, zékladom pre GspeSny vyvoj inovativnych spolocnosti je
rizikovy kapital. V tretej kapitole aplikujem zavery vyskumov na priklade konkrétnej
americkej spolognosti, ktora spifia 2 podmienky ato, Ze je financovana rizikovym
kapitdlom a mé velky inovacny potencial. Na praktickom priklade tak overujem vzt'ah

medzi rizikovym kapitalom, inovéaciami a ekonomickou vykonnost'ou krajiny.
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Vo svojej praci sa snazim pouzivat’ rézne vedecké metddy. V ramci metodiky
postupujem tak, Ze si najprv zhromazdim potrebnu literatiru a Statistické tidaje, ktoré
nasledne analyzujem a hodnotim. V praci d’alej vyuzivam metody, ako su syntéza

a popis.
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1. Rizikovy kapital

Rizikovy kapital predstavuje pre spolo¢nosti Specificky druh financovania, ktory im
napomaha k rychlemu rastu a udrzaniu trznej hodnoty. Podniky, ktoré chct financovat’
svoju ¢innost’ rizikovym kapitdlom, musia investorom ponuknut’ atraktivny projekt s
jasnou adlhodobo udrzatel'nou konkurencnou vyhodou, musia mat potencial
k rychlemu rastu trzieb, zisku a hlavne trznej hodnoty. Navratnost’ rizikového kapitalu
je totizto viazana na schopnost’ firmy predat’ v buducnosti svoje podiely strategickému
partnerovi alebo vstipit’ na burzu. Rizikovy kapital sa preto vyuziva hlavne tam, kde je
vysoky potencidl rastu, ¢i uz je to v odvetvi informaénych technologii, pri uplatiovani

technologickych inovécii a patentov alebo pri budovani obchodnych retazcov.

1.1 Pojmové a obsahové vymedzenie

Termin ,,venture capital” pouzil po prvykrat Jean Witter v prejave na zjazde
Investment Bankers Association of America v roku 1939.> Od tej doby odvetvie
rizikového kapitdlu preslo zdsadnymi zmenami a dnes hra neodmysliteI'nt Glohu pri
financovani mladych inovativnych spolo¢nosti.

V odbornej literature a praxi sa mozeme stretnit’ s dvoma anglickymi terminy
»private equity” a ,,venture capital®, popisujucimi to, comu v domacom prostredi
hovorime rizikovy alebo rozvojovy kapital.

Pojem private equity je nazvom celej skupiny investicii. Private equity
financovanie zaistuje firmam prostriedky k dalSiemu rozvoju prostrednictvom
navysSenia zdkladného kapitdlu. Tento termin v sebe zahffia odkupy firiem firemnym
alebo externym managementom, ale aj venture capital, ¢o je kapitdl investovany do
zalozenia (seed), rozbehu (start-up) a d’alSieho rozvoja podniku.

Venture capital je v domécom nézvoslovi chapany ako stredny az dlhodoby kapital
investovany formou kapitdlového vstupu do firmy. Za investiciu ziskava fond venture
capital podiel na zakladnom kapitdle podniku a spolo¢ne s finanénymi prostriedky

predava firme taktiez odbornu pomoc (princip ,,mudrych penazi*). NajcastejSie sa jedna

3 Note on Venture Capital KENNEY, Martin. [online]. University of California, Berkeley, 2000
[cit. 2016-04-09]. Dostupné z: http://brie.berkeley.edu/publications/wp142.pdf.
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o finanénu a strategicki pomoc pri rozvoji firmy. Forma odbornej pomoci sa u
jednotlivych investicii liSi a zalezi na investorovi a firme, na akej forme spolupraci sa
spolo¢ne dohodnu. Jednak moéze ist o posilnenie timu v rade vrcholovych
manazérskych pozicii alebo o pasivnu ulohu poradcu vo finan¢nej oblasti. Investor
firmu vicsinou obohati o kontakty, ktoré moézu byt prinosné v roéznych oblastiach
podnikania a pri ziskavani novych zakaznikov.*

Schefczyk (2006) sa zamysla, ¢i je mozné definovat rozdiel medzi terminmi
private equity a venture capital, ked’ sa do roku 2003 vSeobecne uzival vyraz venture
capital. Autor sa domnieva, Ze na zédklade nejednoznacnosti vyplyvajicich zo striktného
rozdelenia uzitia terminov podla typu financovania, nie je mozné oddelovat’ tieto
vyrazy, ale skor ich uzivat ako synonymd. Rovnako d’al§i autori ako Boué ¢i
Pernsteiner pouzivaju vo svojich pracach termin venture capital.

Ak sa budeme blizSie zaoberat' definovanim private equity a venture capital,
moézeme sa zhodnut na nasledujicom vysvetleni. Medzi oboma terminmi existuju
drobné rozdiely, avSak vSetky charakteristiky sa skor ¢i neskor stretdvaji v chéapani
principu jeho funkcie a to: podporovat’ rast urCitej spolocnosti poskytnutim urcitého
mnozstva finanénych prostriedkov, vymenou za podiel na zakladnom kapitale tejto
spolo¢nosti.

S ohl'adom na zmienené pristupy k definovani pojmov, je aj pre tcely tejto prace

vyuzivany pojem venture capital, teda rizikovy kapital.

1.2 Uloha rizikového kapitalu

Pri ,rozbehu” firmy, ktorda ma kvalitny podnikatel'sky zdmer mé jeho tvorca
niekol’ko moZnosti ako ziskat’ finanéné prostriedky potrebné k uskuto¢neniu zdmeru. V
praxi to mézu byt Uspory, Uver, emisia cennych papierov alebo rizikovy kapital.
Jednotlivé spdsoby financovania maji svoje vyhody a Specifikd. Vhodnost' pouZitia
ur¢it¢ho finanéného nastroja je dand napr. priemyselnym odvetvim, pouZitou
technologiou, rozsahom zasob a d’al§imi charakteristikami spolo¢nosti. Na druhej strane

musi povaha financovania odpovedat’ typom investorov, ich ¢asovym poziadavkdm a

* Private Equity & Venture Capital v Ceské republice [online]. Ceska asociace private quity a
venture kapitéalu [cit. 2016-04-09]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-
stazeni/4-file-File- CVCA - ADRESAR.pdf
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pomeru o¢akavanej navratnosti a rizika, ktoré s ochotni niest.” Vhodnym doplnkom
Htradiénych® nastrojov financovania st investicie rizikového kapitdlu. Tento typ
investicii znizuje pomer zavizkov k zakladnému imaniu, ma dlhodoby charakter a
investor ¢asto monitoringom a podporou prispieva k tispesnému rozvoju spolo¢nosti. V
tomto smere hra rizikovy investor va¢sinou rolu mensinového spolocnika a jeho podiel
na hlasovacich pravach je mensi nez jeho obchodny podiel. V urcitych zdsadnych
otazkach mé& pravo veta ale v praxi rizikovy investor zasahuje predovsetkym do
strategického riadenia firmy. Aj projekty financované rizikovym kapitdlom vSak maja
svoje Specifika.

Prvym z nich je neistota stvisiaca s budiucim vyvojom spolo¢nosti. Firma sice
pontka konkrétny podnikatel'sky plan, ktorého realizacia by priniesla vyznamnu
konkuren¢nt vyhodu pre dant firmu, av§ak problém nastdva v redlnom svete — v praxi
pri existencii neistoty. Neistota existuje napr. ohladom reakcie konkurencie, zmeny
preferencii spotrebitel'ov, zasahu regulaénych organov ¢i dalSieho technologického
pokroku. Tieto faktory zasadne ovplyviiuji ochotu investorov vlozit finan¢né
prostriedky do realizacie projektu.

Dal§im rysom je asymetria informécii, spojena s priebehom celého investiéného
procesu. Asymetrickd informdacia sa v predinvesti¢nej faze prejavuje tym, Ze prave
management pozna najlepsie svoju firmu a prostredie, v ktorom podnikd, a tak je
schopnejsi odhadnuat’ perspektivy vyvoja spolo€nosti v porovnani s externym subjektom
ako je investor. Prave vo faze vyhodnocovania investicie a stanovenia hodnoty firmy
ma management najlepSie predpoklady pre urcenie objektivnych vysledkov. S tymto
suvisi aj d’alsi rys a to je skutocnost’, Ze investicie rizikového kapitalu zvicsa plyna do
malych firiem, ktoré hoci vlastnia kvalitny podnikatel'sky plan, trpia kratkou historiu a
nedostatkom sktisenosti.

Financovanie projektov klasickymi nastrojmi, ako tvery ¢i emisia cennych
papierov, ma taktiez svoje obmedzenia. Z pohl'adu banky je poskytnutie prostriedkov
zaCinajucim firmdm castokrat neredlne, pretoZe takéto spolo¢nosti zvdcSa nemaju

dostatok prostriedkov na ruc¢enie. Rucenie nehmotnym majetkom, typu atraktivny biznis

> WAWROSZ, P. Zdroje financovani podnikatelské ¢innosti. 1. vyd. Ostrava: Sagit, 1999. ISBN
80-7208-106-3.
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plan, obchodné tajomstvo ¢i kvalitni zamestnanci, je pre banku neprijatelné, hoci prave
tieto polozky tvoria z pohladu investora rizikového kapitdlu najvyznamnejSiu cast’
hodnoty zacinajucej firmy. Nevhodnost’ dlhového financovania plynie aj z bankovej
regulacie. T4 moze obmedzovat moznosti banky podielat’ sa na zdkladnom kapitale
firmy. Aj napriek uz zmienenym obmedzeniam vyvstdva otdzka, ¢i by banka bola
schopna stanovit’ takti vySku urokovych sadzieb, ktord by jej kompenzovala znacné
vystavenie sa riziku. Vysoké pravidelné platby Grokov by firmu, ktora je na zaciatku
svojho vyvoja, zna¢ne zatazovali. Preto sa z rovnakého dovodu javi ako nevhodné aj
financovanie vyuzitim leasingu. Oproti tomu fond rizikového kapitalu realizuje vynos
odpredajom svojho zhodnotené¢ho podielu vo firme. Podielom na zdkladnom kapitale
spolocnosti si fond zabezpecuje, ze v pripade Uspechu a rastu hodnoty firmy porastie aj
vynos fondu.

Vyuzitiu Gveru ¢i leasingu brani aj kratka historia firmy. Finan¢né vykazy su u
takéhoto typu firiem k dispozicii len za kratke Casové obdobie. Banke teda chyba
moznost ako ohodnotenia finan¢nej stability firmy, tak moZnost® zhodnotenia
schopnosti managementu. Vys$§ie uvedené obmedzenia maju dopad aj na moznost
financovania prostrednictvom emisie cennych papierov. Pri emisii akcii musi firma
spiiat’ mnozstvo kritérii tykajucich sa jej velkosti, ziskovosti, historie apod. Tieto
kritéria st zvédcsa pre zacinajucu firmu nesplnitelné.

Vsetky zmienené prekazky len potvrdzuju, Ze pre zacinajicu firmu je financovanie
prostrednictvom klasickych néstrojov neredlne. A hoci ma financovanie projektov
pomocou rizikového kapitalu taktieZ svoje negativa, z pohl'adu mladej firmy je tento
sposob ziskania finan¢nych zdrojov prijatel'nejSim.

Aj tieto a d’alSie zavery viedli k vycleneniu rizikového kapitalu ako Specifickej
formy financovania, zameranej na zacinajlice spolo¢nosti s vysokym rastovym
potencidlom. O rizikovom kapitale sa teda Casto hovori ako o predpoklade pre rast
produktivity a zamestnanosti. Uloha rizikového kapitalu pri podpore rastu malych a
strednych podnikov, ktoré su tvorcami inovacii, je v dnesnej dobe nezanedbatel'na a je

sucastou politik vacsiny vlad.
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1.3 Typy rizikového kapitalu

Ako uz bolo zmienené, pod pojmom rizikovy kapital sa skryva celd rada réznych

typov kapitalovych investicii. Pre lepSiu orientdciu je mozné uviest podrobnejSie

¢lenenie podl'a vyvojovych faz firmy. Nasledujtce typy rizikového kapitdlu vychadzaja

z publikacie Dvotéka a Prochazky (1998), kde st uvedené najcastejsie druhy rizikového

kapitalu.

Predstartovné financovanie (seed capital) zahriiuje financovanie vyvoja
vyrobku, obvykle este pred samotnym vznikom firmy. V tejto faze je zaclenené
financovanie vyvoja prototypu nového produktu a jeho patentovd ochrana,
financovanie prieskumu trhu pre novy vyrobok alebo sluzbu, financovanie
pravneho zaistenia francizingovych ¢i dodéavatel'skych zmliv a financovanie
vyhotovenia finan¢ného planu, vyberu manazérskeho timu a zalozenie firmy.
Takyto typ investicii je vysoko rizikovy a vyzaduje si naro¢ny pristup investora.
Prave z tohto dovodu investori pozaduju tomu odpovedajucu mieru zisku.
Vseobecne mdzeme tento typ financovania povazovat’ za investiciu vo faze,
kedy nebol dosiahnuty bod zvratu — tzv. Valley of death (vid. Schéma 1). Pre
investovanie do tohto $tddia musi investora sprevadzat’ istd miera viery v uspech
spolocnosti, preto sa za najcastejSich vkladatel'ov povazuju sami zakladatelia,
ktori do projektu vkladaju vlastné uspory, alebo prostriedky pozicané od rodiny
¢i priatelov. Tato skupina sa oznacuje aj skratkou FFF — family, friends, fools.

Isté percento investorov predstavuju aj tretie strany tzv. business angels. Ti maja
skusenosti v danom odbore a su schopni pochopit principy fungovania

produktu, procesu ¢i technologie.

Startovné financovanie (start-up capital) je poskytnuté firme, ktord ma
pripraveny produkt, redlne zostaveny biznis plan a manazérsky tim pripraveny
k vedeniu a rieSeniu vsetkych situdcii. Délezitou podmienkou pre investora je
mat’ k dispozicii aktualne vysledky trzného prieskumu. Startovné financovanie
spolo¢nost’ potrebuje a vyuziva vécSinou k samotnému naStartovaniu firmy —
rozbehnutiu vyroby, obstaraniu kancelarskych a skladovych priestorov, ndkupu
potrebnych licencii, a pokrytiu marketingovych a inych nékladov, stvisiacich so

zacCiatkom firmy (vid® stage 1, schéma 1). Spravidla je objem vlozZenych
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prostriedkov vicsi nez u predstartovného financovanie, ked’ze tento typ $tadia so

sebou nesie niz§iu mieru rizika danu jasnej$imi predstavami a planmi.

* Financovanie pociato¢ného rozvoja (early stage expansion capital) smeruje
do firiem fungujicich menej nez tri roky. Podnik sa vtedy nachadza v §tadiu,
kedy ma vybudované¢ odbytové kandly, vyrobok sa preddva aje tu velky
potencial pre rozvoj, avSak stdle nedostatok kapitalu (vid’ stage 2, schéma 1).
Financované prostriedky st smerované do rozvoja trzného podielu firmy,
ziskavania novych zakaznikov a expanzie na nové trhy. V tejto faze je riziko
financovania menSie nez vo fazach predchadzajicich a dochddza tak k

. y, .. r 16
skracovaniu doby navratnosti investicii.

* Rozvojové financovanie (development capital / later stage development
capital) je poskytované uz zabehnutej spolo¢nosti, ktord vykazuje potencial pre
dalSiu vyznamnu expanziu, ako napr. vybudovanie novej produkénej linky,
vstup na geograficky vzdialenejSie trhy ¢i vybudovanie novej trznej siete (vid’
stage 3, schéma 1). Tento typ investicie, zo vSetkych vyssSie uvedenych, so sebou

v

kapitalu v Europe.

* Financovanie akvizicii (acquisition capital) je druh investicii urceny k
financovaniu nakupu inej spolocnosti, pripadne jej casti. KedZze sa jedna o
prevzatie uz zabehnutého podniku, ktorého ekonomické ukazatele su spravidla

zname, byva riziko vé¢sinou vel'mi nizke.

® MAURYA, Ash. Running Lean: Iterate from Plan A to a Plan That Works. 2. vyd. O'Reilly
Media, 2012. ISBN 9781449331900.
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Schéma 1: Schéma sposobu investovania vo vztahu k vyvojovej fazy firmy

Startup Financing Cycle

VCs, Acquisitions, Mergers,
Strategic Alliances
€ - >

Angels, FFFs
< L~

>
>

Seed capital

Secondary
Early stage ! Later stage offerings
>
i market

3rd

REVENUE

IPO

Break even

Zdroj: Startup Financing Cycle [online]. All Top Startups [cit. 2016-04-20]. Dostupné z:
http://alltopstartups.com/2012/06/02/infographic-startup-financing-cycle/.

Dalsie typy rizikového kapitalu:

ManazZérske odkupy (buy-in, buy-out) su Specidlnym pripadom financovania,
kedy je fungujica spolo¢nost’ odkupena sticasnym alebo cudzim managementom
a to vtedy, ak tento odkup nie je mozné istit’ aktivami predavanej spolocnosti.
Z tohto dovodu sa management obracia na investorov rizikového kapitalu.
Jedingm zdrojom pre =zaplatenie prostriedkov na odkup poskytnutych
investorom rizikového kapitadlu st vynosy spolo¢nosti. To znamenda, Ze sa
vSeobecne jednd o odkup firmy, ktora je alebo bude znacne profitabilna. Ak st
splnené tieto podmienky, hovorime o investicii s nizkym rizikom. Tento druh
financovania ponuka vicSina spolo¢nosti pdsobiacich na trhu. Existuju dva typy
financovanie a to management buy-out (MBO) a management buy-in (MBI).
Management buy-out je kapitadl, ktory umozni sGi€asnému managementu a
investorom ziskat' uz existujicu vyrobna firmu. Kapital, ktory umozni vstipit’
do spolo¢nosti manazérovi alebo skupine manazérov stojacich mimo spolo¢nost’

sa nazyva management buy-in.



* Prefinancovanie dlhu (debt replacement) musi nastat’ v situdcii, kedy sa
nadejny projekt dostane do kratkodobej strany a ddjde k problémom s cash flow.
V tomto pripade investor preplaca Cast’ dlhu firmy a nasledne v nej ziskava

majetkovy podiel.

* Zachranny kapital (rescue capital) je Specidlnym typom rizikovo-kapitalove;j
investicie. Management stratovej firmy je podporeny vo svojej snahe o zdchranu
podniku. Podmienkou poskytnutia zachranného financovanie je prepojenie
investicie s rastovym programom, ktory by mal po zachrane nasmerovat’ firmu
na rastovu cestu. Tymto druhom investicii sa zabyvaju spravidla Specializované

fondy.

Nasledujuca tabulka prehladne zhriiuje vlastnosti jednotlivych typov investicii

rizikového kapitalu.

Tabulka 1: Vlastnosti jednotlivych typov investicii rizikového kapitalu

Velkost > %’ﬂrie,m
S — Doba trvania Investicie (mil, Ocakavany ponukajucich
(roky) K&) vynos (% p.a.) tento typ
financovania
Predstartovné 7-12 02-4 az 100 % 1-2%
Startovné 5-10 4-20 35-50% 5%
Pociatocna faza 4-7 10-40 30% 10%
Rozvojova faza 2-5 20-80 25% 50%
Manazérske
odkupy 2-4 200-1000 20-25% 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla DVORAK, Ivan a Pavel PROCHAZKA. Rizikovy a
rozvojovy kapital: venture capital. Vyd. 1. Praha: Management Press, 1998. ISBN 80-859-
4374-3.

1.4 Subjekty posobiace na trhu rizikového kapitalu

Na trhu rizikového kapitdlu sa pohybuje velké mnozstvo subjektov, avSak pre
zjednodusenie ich mozno rozdelit' do troch skupin. Ich vzajomnd interakcia vytvara
proces formovania a investovania rizikového kapitdlu. Prva skupinu tvoria investori
poskytujuci finanéné prostriedky. Medzi nich sa zarad’'uju inStitucionalni investori,

financné inStitacie, fyzické a pravnické osoby a Statom podporované organizicie.
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Druhou skupinou su fondy rizikového kapitéalu, cez ktoré¢ d’alej plynu finanéné toky od
investorov a tymto spOsobom spdjaju investorov s cielovymi spolo¢nostami.
Predovsetkym ide o ucelovo zalozené spolo¢nosti, ktoré zhromazduju financné zdroje
investorov. Fondy su v priebehu investicnych operacii zastupované manazérskymi
spolocnostami. Tie posudzuju investi¢nu prilezitost, uskutocnuji vyber cielovych
firiem, dosadzuji do tychto firiem svojich I'udi a pravidelne sleduju investi¢né toky.
Rozhodujuce slovo o investicii néalezi investicnému fondu, vécSinou zastipeného
investicnym vyborom. Manazérske firmy sa d’alej staraju o pripravu odpredaja podielu
fondu na cielovii spoloénost. Dalsiu skupinu na trhu predstavuji vlastnici cielovych
spolo¢nosti vyhladavajtci finanéné zdroje. Ti su bud’ kontaktovani prostrednictvom
manazérskych firiem alebo st osloveni investi¢nymi fondmi.

Zakladné subjekty, ich vztahy a Struktiru trhu zobrazuje Schéma 2.

Schéma 2: Tok financnych prostriedkov a informacii medzi jednotlivymi subjektmi trhu

rizikového kapitalu

Investori

Finanéné prostriedky I

Fondy rizikového kapitélu Mana%ersk?
spolo¢nosti
“inan¢né prostriedky I Manazérska pomoc
Monitoring
Poskytnutie reputacie

Ciel'ové spoloénosti

s Vlastnicke vztahy

=== kontrolné a vykonné mechanizmy

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a DVORAK, Ivan a Pavel PROCHAZKA. Rizikovy a rozvojovy
kapital: venture capital. Vyd. 1. Praha: Management Press, 1998. ISBN 80-859-4374-3.
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Zo Schémy 2 plynie, Ze sa fond po prevedeni investicie rizikového kapitalu stava
vlastnikom podielu na zédkladnom kapitale cielovej spolo€nosti. Spravu portfolia vSak
vykonava fondom najatd alebo vytvorend manaZzérska spolocnost’. Investori ziskavaju
podiel na fonde rizikového kapitdlu. Vynos z exitu plynie spit’ do fondu rizikového
kapitalu, kde je nasledne znova investovany alebo rozdeleny investorom podla ich
podielov.’

V nasledujtcich odstavcoch bliz§ie predstavim jednotlivych ucastnikov na trhu

rizikového kapitalu.
Investori

Na vyspelych trhoch posobi mnozstvo subjektov zaoberajucich sa investovanim
sukromného kapitalu. Tieto subjekty je mozné radit’ podla Struktiry ich managementu,
podla vlastnikov a podla formy poskytovania kapitalu. Struktira celej investicie je
zasadnym spdosobom ovplyvnend zdrojom pouzitého kapitdlu. NajcastejSie sa mozno

stretnat’ s nasledujicim delenim investorov podl'a Dvorak, Prochazka (1998):
* InStitucionalni investori
» Korporatni investori
«  Statom podporované organizacie
»  Sukromné fyzické osoby — obchodni anjeli
Institucionalni investori

Ako inStituciondlni investori vystupuju na trhu rizikového kapitalu bankové domy,
penzijné¢ fondy a poistovne. Tieto financné inStitucie investuji zverené financné
prostriedky do fondov rizikového kapitalu, ktoré uz existuji alebo tieto fondy samy
zakladaju. Motivom ich investovania je zhodnotenie nimi spravovanych finan¢nych

prostriedkov, ktoré odpoveda podstupovanému riziku.

"RAJCHLOVA, J., ZINECKER, M., BROZ, Z. Due Diligence Process in the Context of
Private Equity and Venture Capital Financing in the Czech Republic. Econ. Vysoka skola
banska - Technicka univerzita Ostrava AH AE, 2012, ro¢. 2012, ¢. 1, s. 15-23. ISSN 1803-3865.
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Korporéatni investori

V spojitosti s korpordtnymi investormi sa stretdvame s pojmami ,,internal start-ups*
alebo ,,start-ins*“. Ide o pripady kedy velké podniky zveruju svoje finan¢né prostriedky
Specializovanym fondom rizikového kapitalu, napr. fondu investujicemu do novych
technologii, aby neskor mohli tieto technologie zacinajucich firiem ziskat lacnejSim
spdsobom. Suvisi to aj s obavou velkych korporacii z konkurencie novych firiem, ktoré

disponuju prevratnym technologickym know-how.
Statom podporované organizacie

Za S$taitom podporované organizdcie povazujeme také subjekty, ktoré ziskali
finan¢né prostriedky alebo ich Cast’ pre svoju Cinnost priamo alebo nepriamo zo
Statnych zdrojov, alebo st podporované zo strany Statu inym spdsobom. Predovsetkym
ide o subjekty, ktoré maju podporovat’ malé a stredné podnikanie v danej krajine. V
praxi ide o menSie investicie, o ktoré¢ fondy nemaji zaujem kvoli vysokym nakladom na
monitoring a vyhodnocovanie investicie. Hlavnym motivom je podpora zamestnanosti,
spristupnenie modernych technoldgii malym a strednym firmdm a podpora

podnikatel'ského prostredia.
Stukromné fyzické osoby — obchodni anjeli

Obchodnymi anjelmi st nazyvané stikromne osoby, ktoré disponuju kapitdlom
a maji ho zdujem zhodnotit’ inou cestou nez investiciou do finanénych aktiv (cenné
papiere, vkladové ucty apod.). St ochotni podstapit’ velké riziko, ale na oplatku
pozaduju vysoku odmenu.® Do spolo¢nosti nevstupuji len finanéne ale ¢asto poskytuju
aj manazérske a marketingové poradenstvo.

Hlavnym rozdielom medzi obchodnymi anjelmi a rizikovymi fondmi je, Ze kym
anjel je fyzicka osoba siahajica do svojho vrecka, za rizikovym kapitdlom stoja
instituciondlni investori (banky, poistovne atd’.). Obvyklé investicia obchodného anjela
sa pohybuje v stovkach tisic USD, kym u rizikového kapitdlu je tato ciastka

mnohonasobne vyssia a Splha k niekol’kym milionom USD. S tym je spojeny aj podiel,

8 Zdroje financovani [online]. Utad pramyslového vlastnictvi [cit. 2016-04-10]. Dostupné z:
https://www.upv.cz/cs/publikace/prirucka-vynalezce/Budovani-tymu- shaneni-financi/Zdroje-
financovani.html.
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ktory investor ziskava vo firme. Podiel rizikového kapitalu je samozrejme vyssi nez
podiel, ktory za svoju investiciu ziska obchodny anjel. VSeobecne sa vSak obchodny
anjel nema zaujem chovat ako majoritny vlastnik a obsadzovat’ strategické pozicie.
Zasadnym rozdielom je aj fdza vyvoja spoloc¢nosti, do ktorej subjekty investuju. Kym
pre obchodného anjela je typické investovanie do rané¢ho Stadia firmy, u rizikového

kapitalu dochadza k uvolneniu finanénych zdrojov v takejto faze vyvoja spolocnosti len
zriedkakedy.’

Fondy rizikového kapitalu

Investori pri svojich investicidch pozaduji taktiez kontrolu realizovanych
investicii. S tym su ale spojené nezanedbatelné Casové a finan¢né ndklady. Moze to
viest’ k vtiahnutiu investora do kazdodenného rozhodovania vo firme a investor tak na
seba preberd ulohu podnikatela, ¢o takmer urcite nebol jeho pdvodny zémer. Z tohto
dovodu vstupuje medzi investora a cielovu firmu medziclanok v podobe fondu
rizikového kapitdlu. Zmyslom fondu je umoznit’ investiciu investora do cielovej
spolo¢nosti. Vo svojej podstate su tak fondy len ucelovo zalozenou spolo¢nostou, ktora
zhromazd'uje financné prostriedky od investorov. Ako vyplyva zo Schémy 1, nie je to v
skuto¢nosti fond, kto spravuje prostriedky investorov. Fond si najima profesionalnu
manazérsku spolo¢nost’, ktord vykondva skutocnu spravu zverenych prostriedkov.
Ulohou danej spolo¢nosti je posudzovat’ investiéné prileZitosti, volit’ vhodné investicie,
zaoberat’ sa ich spravou a kontrolou. V tomto smere je manazérska spolo¢nost’
poskytovatelom pomocou svojich odbornikov, podpory managementu podniku v
zmysle transferu know-how. Manazérske spolo¢nosti tak maju podstatu poradenskych
spolocnosti. Aj ked” m& manazérska spolocnost’ zaistovat’ prakticky vSetky dolezité
¢innosti, konecné rozhodnutie, ktoré potvrdi ¢i dand investicia bude prijatd alebo
zamietnutd, ma investor. Tuto ¢innost ma na starosti investicny vybor, ktory je
sucastou fondu. Jeho ¢lenmi st zastupcovia investorov a reprezentanti manazérskych

spolo¢nosti. Hlavnou ulohou fondov rizikového kapitdlu je investovat’, investiciu

? Difference between Angel Investors & Venture Capital [online]. The Business Angel
[cit.2016-04-10]. Dostupné z: http://www.thebusinessangel.org/difference-businessangel-
venturecapital.html.
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zhodnotit, predat’ a znovu investovat’ do inych prilezitosti.

Najvicsie fondy rizikového kapitdlu je mozné najst’ v krajinach s vel'mi liberalnym
daiiovym rezimom. Americké fondy z tohto dévodu volia najmi Kajmanské ostrovy,
Panenské ostrovy a Bermudy. Eurdpske fondy zas davaju prednost’ Cypru ¢i Malte.
Registraciou na uzemi daiovych rajov mozno znizit' dailové zat’aZzenie, ktorému by inac¢

pri registraciach vo svojich domovskych krajinach fondy podliehali.
Ciel’ové spolocnosti

Klienti rizikového kapitalu ako cielové spolocnosti st potencidlni zaujemci o
investicie. Tieto spolo¢nosti je mozné delit’ z hl'adiska odvetvia, majetkovej Struktary,
vlastnickej Struktury ¢i vel'kosti obratu. Cielové spolo€nosti st oslovované bud’ priamo
manazérskymi spolo¢nostami alebo samy aktivne vyhladavaji investicné fondy.
Zaujmy cielovych spolo¢nosti sa musia do urcitej miery zhodovat' s preferenciami
investicnych fondov. Cielova spolocnost’, ktora predklada podnikatel'sky zamer, pre
financovanie rizikovymi kapitdlom, musi mat" prehladna vlastnicku S$truktiru,
predpoklady pre dosiahnutie predom stanoveného trzného podielu a jeho udrzania,
jednoznaénti komparativnu vyhodu oproti konkurenénym spolo¢nostiam, legislativne,
technické a persondlne zaistenie projektu a presved¢ivy finanny a marketingovy plan.
Taktiez musi byt jasne definované, akou formou bude podnikatel'sky zamer

financovany a akym spdsobom budu investorovi vyplatené vynosy.

1.5 Proces investovania rizikového kapitalu

Prvym a kl'i¢ovym krokom, pre ziskanie investicie z pohl'adu ciel'ovej spolo¢nosti
je zaujat investora rizikového kapitdlu origindlnym ale sucasne realizovateInym
napadom, pre ktory je jeho tvorca zanieteny. Zamerom kazdého investora je dosiahnutie
maximalneho zhodnotenie investicie, ktoré sa dosahuje UspeSnym exitom zo
spolo¢nosti. Preto sa tiez investori zameriavajl na investicie, ktoré budi zvySovat’ trznt
hodnotu podniku, do ktorého investuju. Investor nielenze poskytuje spolocnosti
finan¢né prostriedky, ale taktiez sa aktivne podiela na jeho riadeni, ucastni sa
strategickych rozhodnuti a stdle monitoruje ekonomicku situdciu podniku. V pripade

nepriaznivého vyvoja podniku, sa snazi investiciu o najrychlejSie ukoncit’ a ziskat’ spat’
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poskytnuté prostriedky za Ggelom nasledného reinvestovania.'” Zjednodusene
povedané, je investiény proces suma vsetkych krokov od ziskania kontaktu s
potencidlnym klientom cez preverenie podnikatel'ského zadmeru az po realizaciu
samotnej investicie do projektu. DetailnejSi pohl'ad na proces investovania poskytuji
vo svojej Stadii Bygrave a Timmons (1992), ktori rozliSuju 4 fazy procesu: 1) due
diligence''; 2) investiéna zmluva; 3) zhodnotenie firmy a a 4) vystup. Ini autori, ako
Tyebjee a Bruno (1984), vo svojej praci identifikuji 5 zakladnych aktivit: 1) avodné
posudenie dohody; 2) due diligence; 3) vymedzenie podmienok vstupu investora; 4)
uzavretie dohody a 5) post-investi¢éné dohody.

Beruc do uvahy klacové body zo stadii vysSSie zmienenych autorov, mdzeme

ilustrovat’ proces investovania rizikového kapitalu nasledujiicim schémou.

Schéma 3: Proces investovania rizikového kapitalu

1) ZaloZenie fondu
(zhromaZdenie kapitélu)

2) Deal flow (identifikacia
investiénych moZnosti)

3) Investiéné rozhodovanie

(preskimanie, vyhodnotenie,
uzavretie dohdd)

4) Rozvoj biznisu /
zhodnotenie firmy
(strategicky rozvoj)

5) Vystup z investicie (IPO,
flzia)

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Gorman and Sahlman, 1989; Bygrave and Timmons, 1992,
Tyebjee and Bruno, 1984.

' CIZINSKA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd.
Praha: Grada, 2007. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1.
" Due diligence — podrobna investiéna analyza.
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Ako ilustruje Schéma 2, kazdd z 5 faz nadvizuje na predoslu fazu procesu a
symbolizuje, ze proces investovania rizikového kapitalu je procesom dynamickym, kde
dochadza k vziajomnému prepojovaniu vztahov medzi subjektmi. V nasledujicich

riadkoch sa &itatel’ oboznami s jednotlivymi fazami procesu do detailov.
ZaloZenie fondu

Vychadzajic z predpokladu, Ze investor rizikového kapitalu je v naSom pripade
fond, zaina cely proces investovania rizikového kapitalu samotnym zalozenim fondu
rizikového kapitalu. Fondy mozu byt zakladané tak za ucasti sikromnych alebo
verejnych prostriedkov. Dovod existencie fondu rizikového kapitalu sa 1isi v zavislosti
na ich Struktire. Fondy rizikového kapitdlu za ucasti verejnych prostriedkov maji
zvyCajne “‘vysSie ciele” ako dosiahnut’ zisk, napr. posilnit’ konkurencieschopnost’
malych a strednych podnikov. '

Zvycajne vSak fondy zhromazd'uju finanéné prostriedky z réznych sukromnych
zdrojov. Ddvodov, preco su investori ochotni vkladat do fondov svoje financéné
prostriedky je niekol'ko napr. vysoky vynos spojeny s rizikovou investiciou,
diverzifikécia portfolia ¢i vyhnutie sa aktivnej Gi€asti na riadeni firmy.

Ako v kazdom inom odvetvi biznisu aj fondy rizikového kapitdlu maju nacrtnuta
investicnu stratégiu. T4 je zvy€ajne formulovand za ucelom zasiahnut' konkrétne
investicné prilezitosti: napr. investovat’ v konkrétnom regione alebo Specifickom
odvetvi. Ostatné charakteristiky investi¢nej stratégie moézu byt Specifikované podla
toho do akého Stadia vyvoja firmy fond investuje (napr. predsStartovné, Startovné,
pociatocna alebo rozvojova faza). Vyber Stddia pre investiciu je zdsadny. Napriklad
ranna faza vyvoja firmy je vnimana ako vysoko rizikova a preto fondy investujice do
tohto Stadia ocakavaju vysoké zhodnotenie. Za cielom minimalizcie potencialneho
rizika fondy aktivne vstupuju do firiem a to ako &lenovia 3tatutarnych organov. Dalsim
mechanizmom kontroly rizika tkvie podl'a Kiholma a Smitha (2000) v tom, ze fondy

poskytnt finan¢né prostriedky pri dosiahnuti urcitych milnikov vo vyvoji firmy.

12 prikladom méze byt Seed fond z dielne Ministerstva primyslu a obchodu.
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Deal flow

Z pohladu investora existuji dva pristupy ako ziskat nové prilezitosti pre
investovanie. Ide o proaktivny a reaktivny pristup. V ramci proaktivneho pristupu
investori sami vyhl'addvaju moznosti investovania napr. ndvstevou vel'trhov start-upov
alebo aktivnym pdsobenim v odvetvi. Reaktivny pristup spociva v tom, Ze investor ¢aka
kym mu bude predlozeny biznis plan. V praxi prevazuje reaktivny pristup nad
proaktivnym. V zdsade investori aplikuji tento pasivny pristup a preferuju ked je
subezne s nimi osloveny aj dal$i investor. Tymto spdsobom sa investori snazia
primarne diverzifikovat’ riziko ale aj ziskat’ pristup k ré6znym moznostiam a rozsirit’

vedomostnl platformu.
Investi¢né rozhodovanie
Investi¢né rozhodovanie mozno delit’ do nasledujtcich podskupin:
* Vyhodnotenie investicie
+ Stanovenie hodnoty firmy
* Vymedzenie podmienok vstupu a investicnd zmluva

» Kapitalovy vstup do spolo¢nosti

Vyhodnotenie investicie

Podla stadie Masona a Harrisona (1999) je faza investicného rozhodovania
najdolezitejSou fazou celého procesu a vyznacuje sa velkou €asovou néaro€nostou.
Prave v tomto bude je ukoncend vdcsina projektov. Tato faza zahfiia kompletnu analyzu
firmy (finan¢na analyzu, preverenie si¢asného managementu, zhodnotenie pozicie na
trhu, vyhl'ad do budicnosti, benchmarking s firmami v sektore apod.). Problémom pri
vybere investicnej prilezitosti je spravne odhadnutie potencidlneho rizika neuspechu.
Mnohé projekty predkladaju len malé mnozstvo informécii o ich produkte ¢i sluzbe.
Niektoré nadvrhy dokonca mdzu pozostavat’ len z hrubého nacrtu biznis planu. Tymto
spdsobom je riziko neuspechu uplatnenia ich produktu &i sluzby na trhu vysoké. Castym

problémom je taktiez asymetrickym pristup k informaciam. Eliminovat’ tieto negativa je
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mozné réznymi metddami ako napr. vyber projektu/firmy, ktorej doverujem; alokovanie
finan¢nych zdrojov spolu s dal$imi investicnymi partnermi ¢i vyuzitie selekénych
kritérii. Manigart (2000) dodéva, Ze proces investicného rozhodovania sa 1i8i od krajiny
ku krajine, v zavislosti od inStituciondlnych, pradvnych aspektov ¢i kultarneho
prostredia. Samotni investori Casto tvrdia, Ze pri rozhodovani o investovani sa
spoliehaju na “sedliacky rozum”. Sedliacky rozum v ich pofati predstavuje suhrn
vedomosti, skiisenosti a know-how, ktoré im prinalezia. Dolezitym faktorom je v tomto
smere aj dovera v podnikatela. Viera v podnikatela, Ze dostoji svojim zavizkom ma

pozitivny dopad na vyber investi¢nej prilezitosti.
Stanovenie hodnoty firmy - trzné ocenenie

Délezitym krokom v procese investicného rozhodovania je stanovenie sucasnej

hodnoty firmy. Zvykom je ohodnotit’ firmu podra nasledujicich krokov:"?
» odhadnutie buducich trzieb a ziskov
» predikcia buducej hodnoty firmy
«  zistenie potencidlu firmy metddou discounted cash flow'*
* vyjednavanie cenovej ponuky
Vymedzenie podmienok vstupu a investicnd zmluva

Potom &o projekt a aj samotna firma presli hibkovou analyzou je nadase stanovit’
podmienky, za ktorych st obe strany ochotné pristupit’ k uzavretiu investi¢nej zmluvy.

V praxi sa jednd o stanovenie tychto podmienok realizacie investicie:

» vyska investicie

" DAMODARAN, A. Damodaran on valuation: security analysis for investment and corporate
finance. New York: John Wiley & Sons, 1994. ISBN 0-471-30465-4.

' Discounted cash flow je metdda ocefiovania firmy zaloZend na vynosovom principe. Je
odvodena z postupov pri oceflovani cennych papierov a jej zakladnym predpokladom je, Ze
kazdé aktivum (v naSom pripade firma) vytvara pre svojho majitel'a pefiazny tok.
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+ Casovy harmonogram

* podiel investora v spolo¢nosti

* rozhodovacie pradvomoci investora

» stratégie vystupu investora zo spolo¢nosti

Ako obe strany suhlasia s navrhnutymi podmienkami, pristupuju k pisomnej
akceptacii podmienok vstupu investor do podniku v podobe suboru zavidznych pravnych
dokumentov potvrdzujtcich sthlas managementu so vSetkymi nalezitostami.

Kapitalovy vstup do spolo¢nosti Po podpise investi¢nej zmluvy dochadza k
prevodu zjednanych finanénych prostriedkov fondu rizikového kapitdlu na ucet podniku
a to podl'a zmluvou daného ¢asového harmonogramu. Ako bolo uz zmienené, investori
sa mozu dohodnut’ s firmou, Ze transfer kapitdlu sa neuskutocni narazovo ale po
Castiach v zavislosti od uspeSnosti dosahovania stanovenych ciel'ov. Tohto sposobu
financovania sa vyuziva za ¢elom minimalizovania rizika netispechu a ziskania vacsej

kontroly nad managementom firmy.
Zhodnotenie firmy

Uloha investora v procese nekonéi prevedenim finanénych zdrojov do podniku.
Investori sa Castokrat aktivne podielajii na rozvoji firmy, napriklad svojim aktivhym
pésobenim v Statutdrnom orgéane. Cielom je dosiahnut’ dobré vysledky hospodarenia a
zvysit tak trznd hodnotu firmy.

Svojou aktivnou rolou investori prestvaju do firmy nielen finan¢né prostriedky ale
aj svoje vedomosti, sktsenosti, kontakty ¢i know-how. Ich aktivna ucast’ Castokrat
zavisi aj na urovni vyvoja, v ktorej sa firma nachadza. Prave rana faza existencie firmy

si vyzaduje vécSie zainteresovanie investora.
Vystup z investicie (exit)

Vystup investora zo spolo¢nosti je dopredu odsuhlaseny krok. Casovy interval
medzi vstupom investor do spolo¢nosti a exitom zalezi na druhu investicie. Vac¢Sinou sa
vystup uskutociiuje v ¢asovom horizonte 3 - 5 rokov. Podmienky pre exit su stanovené

v zmluve o investicii. Pred samotnym vystupom musia byt ukonc¢ené vSetky zmluvné
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vztahy medzi firmou a investorom. Existuje niekol’ko foriem tuspesného odchodu

. v :.15
investora zo spolo¢nosti:

» predaj podielu strategickému partnerovi

* spétny odkup

+ refinancovanie

* verejny upis akcii

NajcastejSim sposobom ukoncenia investicie je predaj celého podielu strategickému
partnerovi. Zvicsa sa jednd o nadnarodnt spolo¢nost’ alebo mdze ist’ aj o dodavatela,
odberatela alebo inll firmu v rovnakom odvetvi. Tato forma vystupu obycajne umozni
vyS$Sie ocenenie spoloCnosti nez pri vstupe investora na burzu, pretoze kupujuci plati
istu strategickd prémiu za rozsirenie svojej ¢innosti.

Spédtny odkap podielu investora podnikom alebo jeho managementom, sa
uskutocnuje najCastejSie pomocou uveru alebo transakénym financovanim. Spétné
odkupenie mdéze mat’ formu MBO, MBI alebo ich kombinaciu. Refinancovanie je
termin pre nahradenie majetkového podielu investora vo firme inymi finan¢nymi
zdrojmi, konkrétne sa mdze jednat’ o kapitdl investicnej spolo¢nosti alebo vzdjomného
fondu. Dochadza tak k predaju spolocnosti alebo jej Casti inému investorovi
sukromného kapitalu. Investor vstupujuci do podniku v druhom alebo d’alSom kole
financovania moZze priniest’ Specifické sktsenosti s expanziou firmy v urCitej fazy
vyvoja. S rozvojom firmy sa oproti prvému kolu financovania meni aj pouzity kapital.

Verejnad ponuka akcii na domdacej alebo zahrani¢nej burze je umoZzneny len
podnikom o urcitej velkosti, ktoré splituju d’alSie podmienky. Samotny vstup na burzu
je finan¢ne a ¢asovo vel'mi narocny proces. Vyhodou je, ze spolo¢nost’ obchodovana na
burze modze lahSie navysit kapitdl d’alSou emisiou akcii. Niektori obchodnici na
akciovych trhoch su ochotni za dynamicky sa rozvijajicu spolocnost’ z perspektivneho
odboru zaplatit' vysoké Cciastky. Investor rizikového kapitdlu tak mdze dosiahnut

vysokého zhodnotenia svojej investicie.

" CIZINSKA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd.
Praha: Grada, 2007. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1.
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1.6 Vyhody a nevyhody financovania pomocou rizikového kapitalu

Uz v podkapitole 1.2, pri zvazovani moznosti vyuzitia réznych foriem financovania
mladych spolo¢nosti, st naznacené vyhody a nevyhody financovania prostrednictvom
rizikového kapitdlu. Jednym z najvyznamnejSich prinosov pre prijemcu investicie je
ziskanie finan¢nych prostriedkov. Ako uz bolo uvedené, pri predstavovani jednotlivych
subjektov zlcastiiujucich sa tejto formy financovania, mézu byt fondy rizikového
kapitalu tvorené viacerymi investormi. Viac investorov znamena pre cielova firmu
vacsi objem kapitalu a zaroven aj lepSie rozloZenie rizika.

Vyuzitim finanénych zdrojov od investora rizikového kapitalu, su cielovej firme
nielen poskytnuté prostriedky, ale navySe firme odpadaju starosti so splacanim
poskytnutého kapitdlu. Velkou vyhodou tohto typu financovania je, Ze spolo¢nost’
neplati splatky ¢i Groky a tak jej nevznikd Ziadny negativny vplyv na hotovostné toky.

Pri posudzovani vyhod je nemozné opomenut nefinanny prinos spojeny s
investiciou rizikového kapitalu. Rovnaky zaver prinasa aj prieskum EVCA'®, v ktorom
stovky respondentov z firiem financovanych pomocou rizikového kapitdlu odpovedali,
ze vstup investora znamenal pre firmu mnoho prinosov nefinanénej povahy.
Respondenti si najviac cenili strategické¢ho a finanéného poradenstva poskytovaného zo
strany investora & siet’ kontaktov, ktor so sebou investor priniesol.'” Respondenti z
cielovych firiem tiez potvrdili, Ze ¢im vacsi vplyv investora v spolocnosti, tym vacsi
rozvoj konceptu corporate governance. Okrem finanénych zdrojov ide teda hlavne o
poskytnutie cenného poradenstva vo vSetkych oblastiach, ktoré mé niekedy pre rozvoj
firmy vacsi vyznam ako samotné financie.

Dalsou vyhodou, ktorGi tito forma financovania prina$a, sa prinosy pre cela
ekonomiku. Pre trh rizikového kapitalu bolo publikovanych niekolko §tadii, vyskumov
a analyz, ktoré svojimi vysledkami dokazuju pozitivny vplyv rizikového kapitalu na
ekonomicky rozvoj danej krajiny. Jednym z prikladov je aj Stidia Eurdpskej investi¢ne;j
banky (2001), podla ktorej st spoloCnosti vyuzivajice rizikovy kapital daleko

inovativnejSie, rastu rychlejSim tempom a v porovnani s firmami financovanymi

' Evropské asociace rizikového a rozvojového kapitalu (European Venture Capital Association
-EVCA).

""EVCA. Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe. Research
Paper [online]. EVCA 2002. Dostupné z:
http://www.investeurope.eu/uploadedFiles/Home/Knowledge Center/EVCA_Research/Econom
ical I mpact/EconomiclmpactofV entureCapital.pdf.
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pomocou inych zdrojov aj vytvaraji viac pracovnych prileZitosti.'® Tuto skutoénost
budem dalej overovat' v nasledujucej kapitole zaoberajucej sa dopadom rizikového
kapitalu na americku ekonomiku.

Kazdé4 minca ma dve strany a financovanie firmy pomocou rizikového kapitalu nie
je bez akéhokol'vek rizika. Aj vtomto pripade vystavaju prekazky, kvoli ktorym
niektoré spolocnosti preferuju iny sposob ziskania finanénych zdrojov. Medzi prvu a aj
najzéavaznejsiu prekazku patri zmena vlasteneckej Struktury podniku. Existuje mnozstvo
firiem, ktoré st rodinného typu a pre svojho majitela maja citova hodnotu. Prave u
takéhoto typu majitelov by financovanie prostrednictvom rizikového kapitalu
predstavovalo problém, ked’ze vstupom investora do spoloc¢nosti dochadza k strate
ur¢ittho mnozstva vlastnickeho podielu a tym padom k zniZeniu rozhodovacich
pravomoci. Takyto typ majitelov preto radSej voli iny sposob financovania. Za d’alSie
negativum mozno povazovat casovi ndrocnost celého procesu financovania.
Vseobecne ide o zdihavy proces, pocas ktorého je nevyhnutd dlhodoba spolupraca
investora a ciel'ovej firmy. Na to nadvdzuje aj povinnost’ neustdle informovat’ investora
o vysledkoch firmy a nutnosti prisposobit’ procesy v podniku. ,,Za tymto ucelom je
Casto nutné vytvorit a implementovat novy informacny system, modifikovat’ organizacnu
Strukturu spolocnosti a vytvorit nové komunikacné siete. Vsetky tieto c¢innosti su navyse
spojené s dodatocnymi vydajmi, ktoré by mal tvorca podnikatel'ského planu zahrnut' do

v o ’ . A %) . Ve v ., .. r o« «l9
financného planu a prisposobit tomu aj poZiadavky na vysku kapitalovej investicie.

'8 CHRISTOFIDIS, C., DEBANDE O. Financing Innovative Firms Through Venture Capital
[online]. European Investment Bank 2001. Dostupné z:
http://www.eib.europa.eu/Attachments/pj/vencap.pdf. 29 CIZINSKA, R., REZNAKOVA, M.
Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007. Finance (Grada
Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1.

1 CIZINSKA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd.
Praha: Grada, 2007. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1.
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2. Vplyv rizikového kapitalu na inova¢ny potencial USA

Pribehy o nebyvalom podnikatel'skom tspechu, ktorého st spolo¢nosti ako Google,
Cisco ¢i Apple prikladom, upriamil pozornost’ ekondmov a politikov sveta na rizikovy
kapital, ako vhodny néstroj podpory produktivity. Poslednych 20 rokov, su prave tieto
spolo¢nosti tahunom ako ekonomické rastu tak zamestnanosti v USA.

V druhej kapitole sa tak blizSie zaoberam vplyvom rizikového kapitalu na inovacny
potencial krajiny. Ked’Ze najstar$i a najvyznamne;jsi trh rizikového kapitalu na svete je v
USA, v dalsich podkapitolach analyzujem ako samotnt histériu a rozvoj, tak sucasné
postavenie rizikového kapitalu v americkej ekonomike a jeho vplyv na inovécie.
Kapitolu zakoncujem pohl'adom na spolo¢nosti, ktoré boli vo svojich zaciatkoch
financované rizikovym kapitdlom a dnes patria medzi najinovativnejSie spolo¢nosti

nielen v ramci USA ale celého sveta.

2.1 Historicky vyvoj odvetvia rizikového kapitalu

V roku 1946 George Doriot, profesor na Harvardskej univerzite, zalozil firmu
ARCD®  spoloéne sKarlom Comptonom, prezidentom  Massachutského
technologického institatu, Merrillom Griswoldom, predsedom Massachutského fondu
a Ralphom Flandersom, prezidentom Bostonskej banky.”' ARCD bola zaloZena
s cielom nahromadenia kapitdlu od bohatych jednotlivcov s cielom ich d’alSieho
investovania do malych, avSak perspektivnych, technologickych firiem. Takto sa zrodil
rizikovy kapitdl v modernom pojati.

Dal§im vyznamnym medznikom bol rok 1958, kedy bola zaloZend spoloénost
SBIC* za ugelom podpory malych spolotnosti ato kombinaciou tradiénych
a modernych zdrojov. Umoznit’ financovanie spolocnosti rizikovym kapitalom za
cielom stimulacie americkej ekonomiky bol a stle je hlavnym zdmerom SBIC. Prvym

start-upom financovanym prave rizikovym kapitdlom bola spolo¢nost’” Fairchild

2 American research and development corporation

! JOHN W. WILSON. The new venturers: inside the high-stakes world of venture capital. 2nd
printing. Reading, Mass: Addison-Wesley Pub. Co, 1986. ISBN 9780201096798.

*? Small Business Investment Company
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Semiconductor, ktora posobi v technologickom odvetvi dodnes.>

V priebehu 60. a 70. rokov 20. storocia sa fondy rizikového kapitalu zameriavali
primarne na investicie do zacinajucich a expandujucich spolo¢nosti. Vicsina takychto
spolocnosti priSlo s prelomovymi objavmi v oblasti elektroniky a medicinske;j
technologie. Vysledkom bolo, Ze rizikovy kapitdl bol takmer synonymom pre
financovanie technologického vyvoja. Vroku 1973 veduci predstavitelia oblasti
rizikového kapitdlu sformovali NVCA — Narodnt asociaciu rizikového kapitdlu, s
cielom reprezentovat odvetvie amerického rizikového kapitdlu a podporovat
podnikatel’ské aktivity a inovécie naprie¢ krajinou.**

V polovici 70. rokov doslo k spomaleniu aktivit spojenych s rizikovym kapitdlom
a to z dovodu ekonomickej recesie, nedostatku kvalifikovanych podnikatel'ov a zmenam
v danniovom systéme. Pokles aktivit znamenal pre sklsenych investorov moZznost’
zamerat’ sa na konsolidaciu svojich portfolii ¢o vydlazdilo cestu pre expanzivny rast
rizikového kapitalu v 80. rokoch. Rizikovy kapital hral nepochybne dolezita tlohu pri
rozvoji vacsiny technologickych firiem. Jedny z najvyznamnejSich investicii v ti dobu
Sli prave do spolocnosti ako Apple Inc, Compay ¢i Federal Express. Tato dekada je
povazovana za najvacs$i boom rizikového kapitdlu o om sved¢i aj ndrast objemu
kapitalu o takmer 19,5 miliard USD medzi rokmi 1980-1989.%

Devitdesiate roky sa niesli v duchu internetu a pocitacovych technologii. Verejné
ponuky akcii (IPO) boli v ti dobu vel'mi obl'ibené a na investorov rizikového kapitalu
cakali obrovské zisky. Medzi spolo¢nosti, ktoré v tych rokoch prvykrat vstapili na
burzu bol aj Amazon.com, E-bay, Sun Microsystems &i Yahoo.*

PiSe sa druhd polovica 90. rokov a akcie technologickych firiem rasta zavratnym
tempom. Vznikd mnoZstvo internetovych spolo¢nosti. Kombinacia rychleho zvySovania

cien akcii alahko dostupného rizikového kapitadlu vytvéara perfektné prostredie pre

» LECUYER, Christophe. Making Silicon Valley: innovation and the growth of high tech,
1930-1970. Cambridge, Mass.: MIT Press, c2006. ISBN 0262122812.

** About NVCA [online]. NVCA [cit. 2017-01-31]. Dostupné z: http://nvca.org/about-nvca/who-
we-are/.

> The rise and fall of venture capital [online]. Paul A. Gompers [cit. 2017-01-31]. Dostupné z:
http://www.thebhc.org/sites/default/files/beh/BEHprint/v023n2/p0001-p0026.pdf.

2 How T oday's Tech Boom Differs From the '90s [online]. Timothy B Lee [cit. 2017-01-31].
Dostupné z: http://www.recode.net/2015/8/19/11617854/how-todays-tech-boom-differs-from-
the-90s-in-four-charts.



obchodné modely, ktorych cielom je ziskavanie trzného podielu. Aktivity na
americkom trhu s rizikovym kapitdlom su vSak znacne cyklické. Obdobie vysokého
rastu je rychlo vystriedané prudkym poklesom na pociatku 21. storocia. Spolo¢nosti
zamerané na high-tech oblast’, ato na telekomunikdcie a pocitaCe, utrpia ranu ato
poklesom ako domdceho tak zahrani¢ného dopytu po ich produktoch a sluzbéch. V roku
2001 postupne dochadza k prepadu akcii mnohych spolo¢nosti ateda k tomu co
nazyvame ako prasknutie bubliny. Celd tato situdcia vedie k stratdm, ktoré ndsledne
ovplyvilujui akciové trhy. NielenZe padaji ceny akcii ale aj samotné [PO sa takmer
zastavuju. Pocas nasledujicich dvoch rokoch je velkd cast firiem nutena odpisat’
zna¢né mnozstvo investicii. Investori rizikového kapitadlu vo velkej miere zacnu
obmedzovat’ svoje investicie.

VysSie zmieneny vyvoj na trhu rizikového kapitalu je mozné dokumentovat’ aj

nasledujucim grafickym vyvojom investicii v rokoch 1995-2015.
Graf 1: Investicie rizikového kapitalu v USA v mld. USD, 1995-2015
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Zdroj: 2016 NVCA Yearbook Captures Busy Year for Venture Capital Activity [online]. NVCA
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Vyvoj americkych investicii rizikového kapitalu zobrazuje, Ze k zvySeniu aktivit na
trhu doSlo v roku 1997, kedy sa investovany objem rizikového kapitdlu zvysil takmer o
dvojndsobok oproti roku 1995. Ak by sme vSak tento narast porovnali s koncom 90.
rokov, tak iSlo stale len o veI'mi mierny rast. V roku 1998 bolo investormi rizikového
kapitdlu poskytnutych takmer 60 miliard USD, zatial' ¢o v roku 2000 to boli prostriedky

presahujice 100 miliard USD. Tento mimoriadny ndarast bol vystriedany radikalnym
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poklesom. V roku 2002 poklesli investicie rizikového kapitdlu pod troven roku 1998.
Investicie do ciel'ovych firiem dosiahli priblizne 22 milidrd USD, ¢o je polovi¢ny objem
prostriedkov v porovnani s rokom 2001 a0 80 % menej nez v roku 2000. OZivenie
technologického prostredia aj vdaka obchodom ako E-bay kupujici Skype ¢i News
Corporation kupujuci Myspace.com, prispelo k znovuzrodeniu trhu s rizikovym
kapitdlom. Hoci sa investicie rizikového kapitalu pohybuji nad historickymi priemermi
z 80. a 90. rokov je nutné podotkniit’, 7e ani zd'aleka nedosiahli Grovne na pociatku 21.

storodia.

2.2 Rizikovy kapital podl’a odvetvia a Stadia vyvoja

Od 80. rokov smeruju investicie rizikového kapitalu hlavne do 2 sektorov a to do
informacénych technoldgii a biotechnologii. Do tychto dvoch sektorov smerovalo v 80.
rokoch takmer 50 % americkych investicii rizikového kapitalu, kym v roku 2009 sa
objem investicii do tohto sektora rapidne zvysil a ¢inil 80 % z celkovych investicii
rizikového kapitdlu v USA. Dominancia tychto dvoch odvetvi vSak nie je dielom
nahody. Investicie rizikového kapitalu sa ststred’'uji prave do odvetvi, kde sa oakava
rychly rast azhodnotenie, aprave tieto odvetvia to spihajii tym, Ze v sebe nesi
technologicku vyhodu. Prave vysSie zmienené sektory reprezentuji spolo¢nosti
ako Apple, Google, Cisco (informac¢né technoldgie), Amgen, Celgen, Genentech
(biotechnoldgie) ¢i Amazon alebo Starbucks (retail).

Dnes investicie rizikového kapitalu v USA stale smeruju do odvetvia Spickovych
informacnych technologii. Tento trend je mozné ilustrovat aj tabulkou 2, ktord
znazoriiuje odvetvovu Struktaru investicii rizikového kapitalu v roku 2015. V danom
roku smerovalo najviac investicii do oblasti informacnych technologii, konkrétne islo o
42 miliard USD. Dal§im atraktivnym odvetvim je oblast medicinskych technologii
a vedy, do ktorého smerovalo v roku 2015 viac ako 10 milidrd USD. Tieto a dalSie

informéacie reflektuje nasledujica tabulka.
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Tabulka 2: Investicie rizikového kapitalu podla odvetvia, 2015

Pocet Pocet Investicie v mid.
Odvetvie spolo¢nosti | obchodov | USD

Informacné

technoldgie 2620 3038 42,1
Biotechnoldgie 664 830 10,9
Iné 425 512 6,1
Celkovo 3709 4380 59,1

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a 2016 NVCA Yearbook Captures Busy Year for Venture
Capital Activity [online]. NVCA [cit. 2017-01-31]. Dostupné z:
http://nvca.org/pressreleases/2016-nvca-yearbook-captures-busy-year-for-venture-capital-
activity/.

ESte presnejSie je mozné tito skutocnost dokumentovat pomocou kolacového
grafu kde su zachytené vSetky sektory, do ktorych smerovali investicie rizikového

kapitalu v USA v priebehu roka 2015.

Graf 2: Investicie rizikového kapitalu podla sektoru, 2015
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a 2016 NVCA Yearbook Captures Busy Year for Venture
Capital Activity [online]. NVCA [cit. 2017-01-31]. Dostupné z:
http://nvca.org/pressreleases/2016-nvca-yearbook-captures-busy-year-for-venture-capital-
activity/.

Investicie rizikového kapitdlu mézu byt taktiez ¢lenené podla vyvojového Stadia

spoloc¢nosti. Ako bolo zmienené v kapitole 1.3 rozpozndvame 5 faz rozvoja firmy a to:
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1) predstartovnd; 2) Startovnd; 3) pociatocnd; 4) rozvojova/expanzivna a 5) manazérske
odkupy. Ked’ sa odvetvie rizikového kapitdlu formovalo v 80. rokoch, vicsia cCast’
investicii smerovala prave do prvych troch faz vyvoja firmy. Po prasknuti dot.com
bubliny v roku 2001, sa smerovanie tokov investicii rizikového kapitalu poopravilo
a dnes majoritnd Cast amerického rizikového kapitdlu smeruje do firiem, ktoré sa
nachadzaju v pociatocnej a expanzivnej fazy vyvoja. Ako vyplyva z grafu 3, vroku
2015 smerovalo az 37 % vSetkych investicii rizikového kapitdlu do expanzivnej fazy.
Dalej nasleduje poéiatotné $tadium vyvoja, v ktorom bolo akumulovanych 34 %
vSetkych investicii rizikového kapitdlu. Naopak najmen$i objem smeruje do

predstartovnej fazy vyvoja.

Graf 3: Investicie rizikového kapitdlu podla stadia vyvoja firmy, 2015

34%

® Predstartovné + Startovné Stadium = Pociatocny rozvoj

= Expanzivny rozvoj = Manazérske odkupy

Zdroj: Vlastné spracovanie podla 2016 NVCA Yearbook Captures Busy Year for Venture
Capital Activity [online]. NVCA [cit. 2017-01-31]. Dostupné Z:
http://nvca.org/pressreleases/2016-nvca-yearbook-captures-busy-year-for-venture-capital-
activity/.

2.3 Vplyv rizikového kapitalu na americkid ekonomiku

Vplyv rizikového kapitdlu na ekonomicku vykonnost mozno demonStrovat
podielom rizikového kapitdlu na HDP. V pripade americkej ekonomiky v roku 2000

podla stadie NVCA spolo¢nosti financované rizikovym kapitdlom vygenerovali prijmy
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vo vyske 11 % HDP.?” V roku 2015 uz spolo¢nosti financované rizikovym kapitalom
vygenerovali prijmy vo vyske 21 % amerického HDP.*® Vroku 2015 presiahli
investicie rizikového kapitalu 59,1 miliard USD, ¢o znamenal vrchol od roku 2000, teda
od prasknutia dot.com bubliny. V tomto roku ¢inili investicie rizikového kapitdlu v
USA 0,38 % HDP. Pre porovnanie, vo vicSine europskych krajin sa takéto investicie
pohybuju na trovni 0,05 % HDP a menej.>’

Vplyv rizikového kapitalu je badatelny aj na tvorbe pracovnych miest. Stidia
NVCA zroku 1998 preukazala, Ze medzi rokmi 1992 — 1996 spolocnosti financované
rizikovym kapitdlom zvysili pocet pracovnych mieste v priemere o 40 % rocne, ¢im
vyrazne predbehli klasické spolo¢nosti. Naviac, tieto spoloc¢nosti su Casto aktivnejSie
v high-tech obore, kde priamo prispievaju k tvorbe pracovnych miest s vysokou
kvalifikdciou. V porovnani s klasickym spolo¢nostami tak vytvarajii 4-nasobne viac
pracovnych miest vyzadujucich kvalifikovant pracovnu silu. Ak sa bliz§ie pozrieme na
dopad rizikového kapitdlu na zamestnanost vroku 2000 v USA spoloc¢nosti
financované rizikovym kapitdlom zodpovedali za 24 % z celkovej zamestnanosti.
V roku 2015 je toto ¢islo o Cosi vysSie a spolocnosti financované rizikovym kapitalom
sa podielajii na celkovej zamestnanosti v USA 38 %.*" Tato skuto&nost’ je ilustrovana

nasledujucim grafom.

" The Economic Impact of the Venture Capital Industry on the U.S. Economy [online]. NVCA
[cit. 2017-02-04]. Dostupné z: http://www.contentfirst.com/NVCA.pdf.

* The Financial Services Industry in the United States [online]. Select USA [cit. 2017-02-05].
Dostupné z: https://www.selectusa.gov/financial-services-industry-united-states.

9 Entrepreneurship at a Glance 2016 [online]. OECD [cit. 2017-02-04]. Dostupné z:
http://www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/entrepreneurship-at-a-glance-2016/venture-
capital-investments-as-a-percentage-of-gdp entrepreneur aag-2016-graphl19-en.

3% The Financial Services Industry in the United States [online]. Select USA [cit. 2017-02-05].
Dostupné z: https://www.selectusa.gov/financial-services-industry-united-states.



Graf 4: Zamestnanost' v spolocnostiach financovanych rizikovym kapitalom k celkovej

zamestnanosti v USA v %, 2015
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla The Financial Services Industry in the United States [online].
Select USA [cit. 2017-02-04]. Dostupné z: https://www.selectusa.gov/financial-services-
industry-united-states.

Ako uz bolo vysSie zmienené, v roku 2015 spolo¢nosti financované rizikovym
kapitalom vygenerovali prijmy vo vyske 21 % amerického HDP, ¢o znamena takmer 3
biliony USD. Medzi rokmi 2010 — 2015 ide oviac ako 5 % narast v prijmoch
spolo¢nosti financovanych rizikovym kapitdlom. Pre porovnanie, celkové prijmy
v USA rastli v rovnakom obdobi len 0 3,5 %.”"

DalSou zaujimavou informéciou je zaver, sktorym prisla Narodnd americka
asociacia rizikového kapitélu a to, ze kazdy jeden dolar rizikového kapitalu investovany
medzi rokmi 1970 — 2010 vygeneroval 6,27 USD.*

Spolo¢nosti financované rizikovym kapitdlom patria k najinovativnejSie firmam
sveta. Pre lepsiu predstavu aka je ddlezitost’ tychto spolocnosti, je vhodné pozriet sa

taktiez na ich podiel na vyskume a vyvoji. Vydavky do vyskumu a vyvoja v§ak nemaju

12016 NVCA Yearbook Captures Busy Year for Venture Capital Activity [online]. NVCA [cit.
2017-01-31]. Dostupné z: http://nvca.org/pressreleases/2016-nvca-yearbook-captures-busy-
year-for-venture-capital-activity/.

32 Venture Impact [online]. NVCA [cit. 2017-02-05]. Dostupné z:
http://www.jumpstartnetwork.org/sitecore/content/jumpstartinc/home/results/dl/~/media/JumpSt
artlnc/Images/Results-Page/2011-NVCA-VentureImpactReport.ashx.



hranice len v Amerike, ale maju pozitivny dopad na cely svet. BlizSie vSak uz

v podkapitole 2.4.

2.4 Rizikovy kapital a inovacie v USA

V ekonomike zaloZenej na vedomostiach sii ekonomicky rast a zamestnanost’ uzko
prepojené s inovaciami. V procese inovacii hrd nezanedbatenu rolu pristup k
financidm. Prave tu vstupuje na scénu rizikovy kapitadl ako dolezité pojitko medzi
pociato¢nou inovativnou myslienkou a findlnym produktom ¢i sluzbou. V literatire
venujucej sa tejto oblasti vyskumu moézeme identifikovat’ 2 hlavné smery, ktoré
vysvetluju akym spoésobom podporuje rizikovy kapital inovacie.

Prvy smer vychddza z predpokladu, ze alokovany rizikovy kapitdl je primarne
vyuzity na d’al$i vyskum a vyvoj novych produktov ¢i sluzieb. Vystupom takéhoto
procesu je inovéacia, ktord ma na trhu urciti hodnotu. V USA v roku 2013 spolo¢nosti
financované rizikovym kapitdlom investovali do vyskumu a vyvoja viac ako 115
miliard USD, ¢o predstavuje 0,66 % HDP. To znamena, Ze 42 % investicii do vyskumu
a vyvoja v USA pochadzalo v roku 2013 z firiem financovanych rizikovym kapitalom.”
V roku 2013 USA celkovo vliali do vyskumu a vyvoja viac nez 2,7 % HDP a umiestnili
sa tak na 10. mieste z 143 krajin sveta.*

Druhy smer analyzuje nepriamy vplyv rizikového kapitdlu na inovacie ato
primarne prostrednictvom investora rizikového kapitalu. Investori rizikového kapitalu
su zvicSa osoby, disponujiice ako cennymi informaciami, tak velkou databazou
kontaktov, ktoré su rozhodujuce pre spolocnosti v rannom S$tadiu vyvoja. Podla
Sorensona a Stuarta (2001) preto investicie plynice od takychto os6b zvySuja
doveryhodnost’ a atraktivitu spoloc¢nosti. Takéto firmy st atraktivnejSie ako pre
potencidlnych partnerov tak pri vyhladavani ludského kapitdlu. Spolocnosti
financované rizikovym kapitdlom maju taktiez lepSie pristupy k informéciam. Burt
(1992) aLindsey (2002) potvrdzuju, Ze informacna vyhoda ziskana prostrednictvom

investora rizikového kapitdlu, ulahCuje firme pristup k potencidlnym partnerom za

33 How Much Does Venture Capital Drive the U.S. Economy? [online]. Stanford Business [cit.
2017-02-05]. Dostupné z: https://www.gsb.stanford.edu/insights/how-much-does-venture-
capital-drive-us-economy.

** The Global Innovation Index 2013 [online]. WIPO [cit. 2017-02-05]. Dostupné z:
http://www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/economics/gii/gii_2013.pdf.



ucelom vytvorenia strategickych partnerstiev. Takato schopnost’ pre firmu znamena
vacsiu viditelnost a vysSiu kvalitu inovacii, ktoré ndsledne prindsaja viacsiu
ekonomickt hodnotu. Shan (1994) a Baum (2000) len potvrdzuji, Ze strategické
aliancie idu ruka vruke sobjemom vystupov. Vzhladom ktomu, Ze investori
rizikového kapitalu disponuji podnikatel'skym know-how a aktivne sa podielaju na
rade funkcii, maji vicsSiu Sancu byt si vedomi potencidlnych hrozieb ¢i prileZitosti
v podnikatel'skom prostredi. Baum a Silverman (2004) d’alej naznacuju, Ze investori
rizikového kapitalu poskytuji firmy aj mentoring za cielom zvysenia intelektualneho
kapitalu a celkovej vykonnosti. Investori rizikového kapitalu prostrednictvom svojho
pOsobenia v predstavenstve maji taktiez moznost ovplyvnit' ekonomicki hodnotu
spoloc¢nosti a to napriklad vhodnym nacasovanim verejnej ponuky akcii alebo akvizicie.
Empirické vysledky Chemmanura a kolektivu (2011) potvrdzuji, ze spolo¢nosti
financované rizikovym kapitdlom rastii rychlejSie a maji viacsiu pravdepodobnost’
trzného zhodnotenia prostrednictvom verejnej ponuky akcii.

Z empirického hladiska je mozné najst’ niekol'ko vyskumov, ktoré sa pokusali
zmapovat suvislost medzi objemom investovaného rizikového kapitilu a inovaénym
potencidlom. Kortum a Lerner (1998) sa vo svojej Stadii zameriavali na vplyv
rizikového kapitdlu na patentova Struktiru v USA v obdobi medzi 1965 — 1992, za
cielom ngjst’ pozitivhu koreldciu medzi objemom investovaného rizikového kapitalu
a patentovej aktivity. Tito ekondémovia dosli k zaveru, ze rizikovy kapitdl zodpoveda za
viac ako 15 % vSetkych inovacii v USA. Dal§i dokaz priniesol vyskum Engela
a Keilbacha (2007), podla ktorého spoloc¢nosti financované rizikovym kapitdlom
prichadzaji s 10-ndsobne viac patentmi ako spolo¢nosti, ktoré nie su financované
rizikovym kapitdlom. K podobnému zaveru dosli aj Hirukawa a Ueda (2008), ktori
potvrdzujii  vysledky Kortuma a Lernera a hovoria, Ze pozitivny dopad rizikového
kapitalu na patenty sa ukazuje byt intenzivnejsi v obdobi bezprecedentného rastu, ktoré
zasiahlo odvetvie rizikového kapitalu koncom 90. rokov. Tieto vysledky potvrdzuje aj
Stidia Chemmanura a kolektivu (2011), v ktorej sa dokéazal pozitivny vztah medzi
rizikovym kapitdlom a celkovou produktivitou. Zaver tohto vyskumu, vykonaného na
vel'kej vzorke americkych spolo¢nosti, d’alej dokazal, ze celkova efektivita spolo¢nosti
financovanych rizikovym kapitalom je vyS$ia nez u klasickych spolo¢nosti. Hellmann

a Puri (2000) prisli s dokazom, Ze spolocnosti financované rizikovym kapitdlom
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prindsaju na trh svoj produkt alebo sluzbu v ¢ase kratSom ako je typicky pre firmy,
ktoré nie su financované rizikovym kapitalom.

Nizsie uvedena tabul'ka predstavuje zjednoduseny zéver toho o com sa zmienoval
Chemmanur a kolektiv (2011) vo svojej Studii ato, Ze existuje pozitivna korelacia

medzi rizikovym kapitadlom, inovaciami a celkovou ekonomickou produktivitou.

Tabulka 3: Ekonomicky vplyv najinovativnejsich spolocnosti USA, 2015

Financovanie
rizikovym Prijemv
DO Odvetvie kapi mld. USD
IT

Apple ano 234 28% 724,7 110 000
Google IT ano 74,5 12,90% 345,8 61814
Tesla Motors  automobily ano 4,05 26,50% 30,1 6000
Microsoft Corp. IT ano 85,32 7,20% 333,5 114 000
Amazon IT ano 107,01 20,25% 390 224 400
IBM IT ano 81,74 -11,91% 158,6 377 757
Visa Inc. financné nie 13,88 9,27% 128,4 11 300
Yahoo! IT ano 4,973 7,58% 41,5 9200
Biogen biotechnoldgie ano 10,76 10,93% 99,03 7350
Marriott

International  hotelierstvo nie 14,48 5% 17,8 127 500
Johnson & medicinska

Johnson technika nie 70,07 -5,73% 225,86 127 100
Netflix Inc. IT média ano 8,35 51,74% 49,8 3700
AMGen biotechnoldgie ano 21,66 7,97% 121,3 17 900
Gilead Science farmacia ano 32,6 31% 141 7900
Facebook IT ano 21,47 72% 183,8 17 048
Cisco Systems IT ano 49,1 4,28% 140,5 71 883
Salesforce.com T ano 5,3 -64% 43,4 19 000
Nike mdda nie 30,6 10,08% 68,6 70700
Starbucks pohostinstvo ano 19,16 16,50% 90 238 000
Pfizer farmacia nie 48,8 -1,52% 213,6 78300

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Innovation in 2015 [online]. The Boston Consulting Group
[cit. 2017-02-12]. Dostupné z: https://www.bcgperspectives.com/content/articles/growth-lean-
manufacturing-innovation-in-2015/.

Vyssie zmienené vysledky boli overované na 20 spolo¢nostiach, ktoré patria podl'a
Boston Consulting Group (BCG) medzi najinovativnejsie spoloénosti roku 2015.%° Pre

potreby tejto prace boli do ivahy brané len americké spolocnosti a odvetvia, ktoré su

% Innovation in 2015 [online]. The Boston Consulting Group [cit. 2017-02-12]. Dostupné z:
https://www.bcgperspectives.com/most-innovative-companies-2015/.



zname investovanim do inovécii tzn. vylicené boli odvetvia, u ktorych nie st meratel'né
investicie do vyskumu a vyvoja, napr. banky. Z rebricka boli taktiez vynechané
spolo¢nosti operujuce v sektore energetiky, teda odvetvia, kde je trhovd hodnota
spoloc¢nosti izko prepojend s cenou komodit. Po zohladneni tychto faktorov bola
zostavend tabulka 3. Z danej tabulky vyplyva, ze 15 z 20 spolo¢nosti su firmy
financované rizikovym kapitdlom, zvy$né spolocnosti st financované inou metédou ako
rizikovym kapitalom. Co sa tyka odvetvia, v ktorom spoloénosti posobia, 50 % firiem je
v sektore informacnych technologii, 25 % v odvetvi biotechnoldgie a farmacie, zvys$né
firmy posobia v roéznych odvetviach ako automobilovy priemysel, finan¢né sluzby,
modda, hotelierstvo a pohostinstvo. NajvysSie prijmy za rok 2015 vygenerovala
spolo¢nost’ Apple, s 28 % rastom prijmov oproti minulému roku. Apple je podla
rebric¢ka zostaveného Financial Times firma s najvy$Sou trhovou hodnotou na svete.*
Tato IT spolocnost’” zamestnava celosvetovo priblizne 110 000 l'udi, ztoho tvoria
zamestnanci v USA takmer 50 %. V USA ma Apple viac nez 13 000 patentov a d’alSich
5000 patentovych Ziadosti v procese.”’ V poradi druhou spolo¢nostou s najvy$§imi
prijmami za rok 2015 je Amazon - firma posobiaca v oblasti IT, konkrétne v e-
commerce. S prijmom 107 miliard USD sa radi medzi 20 najvacSich americkych
spolo¢nosti podl'a vysky prijmov. Ak sa pozrieme blizSie na d’alsi atribut, najrychlejsi
rast v prijmoch za rok 2015, ten mdézZeme pozorovat’ u spolo¢nosti Netflix, ktora takisto
ako firma Apple ¢i Amazon vznikla za pomoci rizikového kapitalu a dnes funguje ako
uspesné internetové médium. Trhova kapitalizdcia spolocnosti dosiahla v roku 2015
hodnotu 49,8 miliard USD a v budtcnosti sa oakéva rast tejto hodnoty. Co sa tyka
zamestnanosti, najvacsi podiel na tvorbe pracovnych miest ma spolo¢nost’ IBM, ktora
celosvetovo zamestnava viac ako 377 000 l'udi, priCom v USA je to priblizne 120 000
Pudi.*® IBM za rok 2015 vygenerovala prijmy v hodnote 81,7 miliard USD.

Pozitivny vztah medzi rizikovym kapitdlom, inovaciami a ekonomickou

produktivitou bude dalej overovany v 3. kapitole, kde sa vysSie zmienené zavery

3% Global 500 2015 [online]. Financial Times [cit. 2017-02-12]. Dostupné z:
https://www.ft.com/ft500.
*7 Apple Inc patents [online]. Fresh Patents [cit. 2017-02-12]. Dostupné z:
http://stks.freshpatents.com/Apple-Inc-nm1.php.
¥ IBM Could Lay Off Every American Employee [online]. Wealth Daily [cit. 2017-02-12].
Dostupné z: https://www.wealthdaily.com/articles/ibm-could-lay-off-every-american-employee-
and-then-some/7558.
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pokusim d’alej rozvinat’ na priklade konkrétnej spolo¢nosti. BlizSie tak rozoberiem

vplyv inovdcii financovanych rizikovym kapitalom na americku ekonomiku.
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3. Facebook a globalny ekonomicky dopad

Niet pochyb, Ze socidlna siet’ Facebook je fenoménom dneSnej doby. Mesacne
Facebook navstivi viac ako 1,8 milidrd l'udi. V pripade dennych néavstev hovorime
0 1,23 miliard T'udi, ztoho 1,15 miliard I'udi sa na Facebook pripaja z mobilnych
zariadeni.’® V tomto ohl'ade predstavuje Facebook najpopularnejsiu socialnu siet, ktora
zaroven prindSa neobmedzeny priestor pre rozvoj. Tato socidlna siet’ tak uz nie je len
nastrojom k rozvijaniu socialnych vizieb ako bola pdvodna myslienka pri zalozeni
spolo¢nosti ale ¢im d’alej viac firiem vyuziva silu najpopuldrnejSej socialnej siete
k rozvoju svojho biznisu.

Dnes je Facebook je katalyzatorom ekonomickej aktivity v ekosystéme zlozeného
z podnikatel'ov, vyvojarov technologii a poskytovatelov internetového pripojenia.
Odhaduje sa, ze ekonomick4 hodnota aktivit Facebook-u od pociatku jeho existencie az
dodnes je 227 miliard USD. V pripade zamestnanosti hovorime o vytvoreni viac ako
4,5 miliéna pracovnych miest celosvetovo.*” Peniaze okolo tejto socialnej siete su tak
niekol'’ko nésobne vyssie ako tie, ktoré spolocnost’ sama generuje. Pre lepsiu predstavu,
za rok 2014 Facebook ohlasil trzby vo vyske 12,5 miliardy USD a ¢isty zisk €inil necelé
3 miliardy USD."!

V tejto kapitole sa preto blizSie zaoberdm spdsobom akym Facebook stimuluje
ekonomické aktivity a zamestnanost. Ked'Zze ide o spolo¢nost’, ktord bola od svojho
pociatku financovand rizikovym kapitdlom a dnes patri medzi najinovativnejSie firmy

sveta splia tak kritéria vyskumu.

3% Facebook is closing in on 2 billion monthly users [online]. The Verge [cit. 2017-03-12].
Dostupné z: http://www.theverge.com/2017/2/1/14474534/facebook-earnings-q4-fourth-
quarter-2016.

0 The global economic impact of Facebook [online]. Deloitte [cit. 2017-02-12]. Dostupné z:
https://www?2.deloitte.com/tr/en/pages/technology-media-and-telecommunications/articles/the-
global-economic-impact-of-facebook.html.

* Facebook's annual revenue topped $10 billion for the first time in 2014 [online]. Mashable
[cit. 2017-03-11]. Dostupné z: http://mashable.com/2015/01/28/facebook-q4-earnings-
2014/#HMiGSY Tv2sqz.
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3.1. Historia spolo¢nosti

Spolo¢nost’ Facebook bola zalozend vroku 2004 Markom Zuckerbergom ako
socialna siet pre Studentov Harvardskej univerzity. Facebook bol koncipovany ako
priestor pre spojenie sa s priateI'mi a priestor, kde je mozné vyjadrovat’ svoje myslienky
a nazory. Vizia urobit’ svet otvorenej$im miestom v spolo¢nosti zostala dodnes a dari sa
jej Coraz viac a viac.

Povodny nazov spoloc¢nost bol az do roku 2005 TheFacebook.com. Meno
spolo¢nosti bolo inSpirované papierovymi letdkmi ,,facebooks®, ktoré dostavaju Studenti
prvych ro¢nikov na americkych univerzitach. Po spusteni socidlnej siete na Harvardske;j
univerzite sa Facebook rozsiril aj na d’alSie univerzity ako Yale ¢i Stanford. ESte to isté
leto sa zakladatel’ spolo¢nosti Mark Zuckerberg odst'ahoval do Palo Alto v Kalifornii
kde zriadil prva kanceldriu Facebook-u. V roku 2005 Mark Zuckerberg ktpil doménu
Facebook.com za 2000 USD. V septembri toho istého roku sa tato socidlna siet’ zacala
roz§irovat’ aj na d’alSie vysoké skoly a v oktobri 2005 sa Facebook dostal cez Atlanticky
ocean do Eurépy.** Facebook sa tak postupne dostal aj k §irSej populacii. Zamer
spolocnosti  zlepSit' uzivatel'sky zazitok aj na mobilnych platformach pomohol
spolo¢nosti zozat’ uspech aj na rozvijajucich sa trhoch ako Brazilia, Indonézia ¢i India.
Expanzia Facebook-u na nové trhy odomkla nové prilezitosti k d’alekosiahlemu
ekonomickému dopadu.

V roku 2014 bolo na Facebook-u zaregistrovanych viac ako 1,35 miliard l'udi po
celom svete, ¢o predstavovalo 14 % ndrast oproti predchadzajicemu roku. Viac ako 85
% uzivatel'ov navstevuje Facebook z mobilného zariadenia. V USA travia uzivatelia na
Facebook-u az 20 % celkového casu straveného na mobile. Celkovo predstavuju
uzivatelia Facebook-u najvicsie publikum na svete, ktoré je zastihnutené na jednej

platforme.*’

*2 How Facebook was founded [online]. The Business Insider [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.businessinsider.com/how-facebook-was-founded-2010-3#we-can-talk-about-that-
after-i-get-all-the-basic-functionality-up-tomorrow-night-1.

*# Investor Relations [online]. Facebook [cit. 2017-02-26]. Dostupné z:
https://investor.tb.com/home/default.aspx.



3.2. Facebook a rizikovy kapital

Facebook jednal ako kazdy iny start-up v Silicon Valley — snazil sa ziskat' co
najviac rizikového kapitdlu, aby mala spolocnost’ ¢o najlepsi zaklad na ceste k uspechu.
Este aj v asoch ked’ uz hral Facebook na poli socidlnych médii velka rolu, Mark
Zuckerberg stale hl'adal moznosti ako navysit’ kapital. Zuckerberg veril, Ze ak mé byt’
Facebook na internete socialnou fabrikou, potrebuje viac finanénych prostriedkov, aby
expandoval nie len do okolitych krajin ale aj do Ruska &i Ciny. Viac finanénych
prostriedkov znamenalo pre Facebook menej narocnych rozhodnuti a I'ahs$i vstup na
nové trhy. Poslednych 6 rokov, investori rizikového kapitadlu prispeli do chodu
Facebooku zna¢nou sumou v niekol’kych kolach financovania, ked’ze socidlna siet’ sa
rozrastala milovymi krokmi. Podl'a Financial Times tato ¢iastka presiahla 2 miliardy
USD.*

Facebook bol vo svojich zaciatkoch financovany z prostriedkov jeho zakladatel'ov
Marka Zuckerberga a Eduarda Saverinho, ktori vlastnili v spolo¢nosti majetkové
podiely. Na Facebook-u, za ucelom vykrytia operativnych nakladov, bezali r6zne
reklamné putace. Tato situdcia sa zmenila uz niekol’ko mesiacov po zaloZeni
spolo¢nosti a v lete 2004 investor rizikového kapitalu Peter Thiel vlial do spolo¢nosti
500 000 USD, za ¢o obdrzal v spolo¢nosti 10,2 % podiel a miesto v predstavenstve.
Investicia mala byt povodne prevedena formou konvertibilnej zmenky, ktord ma byt’
premenend na vlastné imanie ak Facebook dosiahne 1,5 miliéna uzivatelov do konca
roka 2004.*> Hoci Facebook tesne minul tento ciel, Thiel suhlasil, aby bola zmenka
prevedend na kapitdl. Tento krok bol prvou investiciou do spolo¢nosti Facebook
z vonku.

Dalsia investicia na seba nenechala dlho &akat’ a uz v aprili 2005 fond rizikového
kapitalu pod menom Accel Partners sthlasil s investiciou v hodnote 12,7 miliéna USD
a obsadil d’al§ie miesta v predstavenstve.*® V aprili 2006 Facebook uzavrel dalsiu

dohodu v hodnote 27,5 miliona USD od dal$ich investorov rizikového kapitalu

* Facebook’s cash: How much is enough? [online]. Financial Times [cit. 2017-02-19].
Dostupné z: http://blogs.ft.com/tech-blog/2011/01/facebooks-cash-how-much-is-enough/.
4 Life after Facebook [online]. Forbes [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
http://www.forbes.com/forbes/2011/0214/features-peter-thiel-social-media-life-after-
facebook.html.

* KIRKPATRICK, David. The Facebook effect: the inside story of the company that is
connecting the world. New York: Simon, 2011. ISBN 978-143-9109-809, p.126.



menovite Greylock Parnets a Meritech Capital. Trhova hodnota spolo¢nosti bola v tom
&ase na trovni 500 miliénov USD.* Z vykazu cash flow dosiahla spolo¢nost’ Facebook
za fiskalny rok 2005 &isty zisk 5,66 miliona USD.**

V nasledujucich mesiacoch dostala spolo¢nost” Facebook ponuku vo vyske 750
milionov USD od nezndmeho zaujemcu, ktort vSak odmietla. V septembri 2006
spolo¢nost’ Facebook viedla jednania s spolocnostou Yahoo ohl'adom potencidlnej
akvizicie. Firma Yahoo ucinila ponuku v hodnote 1 miliarda USD, ktora vSak bola zo
strany Facebook-u odmietnuta. V decembri toho istého roku Thiel ucinil vyhlasenie,
v ktorom oznamil, Ze aktualna hodnota spolocnosti je 8 miliard USD. V jali 2007
Zuckerberg vyhlasil, Ze spolo¢nost Facebook nebude predand v blizkej dobe.
V septembri toho ist¢ho roku spolo¢nost’ Microsoft ucinila investiciu vo vyske 240
miliénov USD, na oplatku Microsoft dostal 1, 6 % podiel. V rovnaky mesiac prebehla
séria jednani aj s inymi spolo¢nostami, vratane spolo¢nosti Google, ktora prejavila
zaujem o kupu podielu Facebook-u. V priebehu d’alSieho roka do spolo¢nosti Facebook
investovalo viacero subjektov ako Eurdpsky fond, Ka-Shing ¢i business angel investor
Li Ka-Shing. Tieto investicie dokopy priniesli spolo¢nosti kapital v hodnote 315
milionov USD. Facebook dosiahol v tomto obdobi mil'nik a to 100 miliénov aktivnych
uzivatel'ov. Priliv rizikového kapitdlu tak neustal, naopak uz zaciatkom roku 2009
spolo¢nost’ ziskala d’al§ie finan¢né prostriedky vo vyske 200 milionov USD od Digital
Sky Technologies. V septembri 2009 je na Facebook-u zaregistrovanych o 200
milidonov viac uzivatelov. Elevation Partners investuji do spolo¢nosti Facebook
v priebehu daldich 2 rokov 210 miliénov USD.* Facebook ma vti dobu uz 500
miliénov uZivatelov aje najvdcSou socidlnou sietou na svete. V novembri 2010
odhaduje spolo¢nost’ SecondMarket Inc. hodnotu Facebook-u na 42 milidrd USD. Touto

hodnou Facebook predbicha eBay azaraduje sa na tretiu priecku v rebricku

*" Where Facebook got its funding [online]. Fortune [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
http://fortune.com/2011/01/11/timeline-where-facebook-got-its-funding/.

*® Annual Financials for Facebook [online]. MarketWatch [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
http://www.marketwatch.com/investing/stock/fb/financials/cash-flow.

¥ Where Facebook got its funding [online]. Fortune [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
http://fortune.com/2011/01/11/timeline-where-facebook-got-its-funding/.



najhodnotnejsich internetovych spolo¢nosti v USA, hned’ po Google a Amazon.com.”

Graf 5: Struktiira akciondrov Facebook-u pred IPO, 2011
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a The Definitive Who's Who Guide to Facebook
Wealth [online]. Who owns Facebook [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
http://whoownsfacebook.com/.

V roku 2011 spolo¢nost’ Facebook oznamila zdmer vstipit’ na burzu a vo februari
2012 vyplnila potrebné formulare. Vstup na burzu bol povazovany za udalost’
desatrocia, pretoze spoloCnost’ chcela predajom akcii ziskat' investicie v hodnote 5
miliard USD. Niekol’ko dni pred samotnym vstupom na burzu Facebook pristupil
k ziadosti americkej Komisie pre cenné papiere o zvySenie upisovacieho cenového
pasma. Povodne rozpitie 28 az 35 USD za akciu sa zvysilo na 34 — 38 USD za akciu.
Po TPO mal Zuckerbergovi ostat’ majetkovy podiel vo firme vo vyske 22 %. 16. maja
2012, dent pred samotnym [PO, Facebook oznamil, ze predd o 25 % viac akcii ako bol
povodny plan a to kvdli vysokému dopytu. Obchodovanie s akciami, ktoré zacalo 18.
méja bolo oneskorené kvoli technickym problémom na burze NASDAQ.’' Na vine boli

CiastoCne spory s regulaénymi orgdnmi, ktoré vySetrovali technické problémy spojené

> Facebook Becomes Third Biggest US Web Company [online]. Jakarta Globe [cit. 2017-02-
19]. Dostupné z: http://jakartaglobe.id/archive/facebook-becomes-third-biggest-us-web-
company/.

> Social Network's Debut on Nasdaq Disrupted by Technical Glitches, Trader

Confusion [online]. The Wall Street Journal [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
https://www.wsj.com/articles/SB10001424052702303448404577412251723815184.



s casom, kedy akcie vstupovali na trh. Akcie zostali v prvy den nad troviou IPO ceny
a konkrétne €inili 38,23 USD c¢ize len 0,23 USD viac ako bola pdvodne stanovend IPO
cena. O niekol’ko dni neskor, 25. méja bola cena akcie o 16 % nizSia ako pévodna IPO
cena akonkrétne Cinila 31,91 USD za akciu.’® Primarna verejnd ponuka akcii
Facebooku bola najvd¢Sou medzi internetovymi firmami a tretou najvacsou v USA.
Firma predajom akcii ziskala minimalne 16 miliard USD. Pokial’ sa vezme do tivahy
i predaj akcii rezervovany bankam, celkovy vynos dosahuje asi 18,4 miliard USD.>
Struény prehlad o pohybe cien a s tym suvisiacej trhovej hodnote spolo¢nosti ponuka

nasledujuca tabul’ka.

Tabulka 4: Prehlad verejnej ponuky akcii Facebook-u, 2012-2014

defi D 18.m4j 38 USD L 0.6%
1 21mi 34,03 USD MERtLY:
2 22.m& 31,00 USD Y s9%
6 20.msj  2884USD 69,17 | 9.6%
8 31m4 29,60 USD L5y
9 ljen  27,72USD Y 6%
19 15jan 30,01 USD L 61%
578 20.dec.13 55,01 USD 140 * 013%
642 19.fcb.14 68,16 USD 17335 * 1.13% |,

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: Facebook Inc. [online]. NASDAQ [cit. 2017-02-19].
Dostupné z: https://www.google.com/finance?q=NASDAQ:FB.

>? Facebook Closes at $38.23, Nearly Flat on Day [online]. The New York Times [cit. 2017-02-
19]. Dostupné z: https://dealbook.nytimes.com/2012/05/18/facebook-opens-at-42-05-in-debut-
but-falls-quickly/?hp& =0

>3 Facebook Raises $16 Billion in I.P.O. [online]. The New York Times [cit. 2017-02-19].
Dostupné z: https://dealbook.nytimes.com/2012/05/17/facebook-raises-16-billion-in-i-p-o/?hp



Hodnota akcii Facebook-u po IPO zacala padat’ z 38 USD za akciu na 34,03 USD uz
treti defi po IPO. DalSia strata prisla nasledujuci deti kedy cena za akciu spadla na 31
USD. Cena akcii padala aj nasledujuci tyzdeii a do konca maja stratila Stvrtinu svojej
hodnoty. Tuto situaciu je mozno vysvetlit' niekol’kymi sposobmi. Pri verejnej ponuke
akcii byva Gvodna cena akcii nastavend s miernym podhodnotenim tak, aby k rastu
doslo. To sa tiez vo vécsine pripadov deje. Pre porovnanie, cena akcii LinkedIn-u sa pri
IPO v roku 2011 v priebehu pér dni viac ne zdvojnasobila.>® V pripade Facebook-u sa
vSak niekol'kokrat tahalo za zachrannl brzdu, aby cena akcii neklesla pod ich pdvodnu
cenu. Dialo sa tak pomocou instituciondlnych investorov, konkrétne 11 bank z Wall
Street, ktory sa podielali na organizacii verejnej ponuky akcii. Sucast’ou procesu upisu
akcii je, ze upisovatelia maju k dispozicii ur¢ity pocet akcii naviac pre predaj alebo
nakup po zahdjeni IPO. Ak cena akcii stupa, moézu akcie predat’. Ak vSak cena akcii
pada, nakupuju ich spdt. Tym zvySuju dopyt po akcidch a zastavuju tak pad ich ceny.
Vzhl'adom k tomu, Ze sa cena akcii Facebook-u niekolkokrat dostala pod hranicu 38
USD za akciu, ale nikdy tam neklesla, d4 sa predpokladat, Ze takychto kolektivnych
zasahov prebehlo niekolko. V tychto zdsahoch bola aktivna predovsetkym investi¢na
banka Morgan Stanley a Goldman Sachs.”” Z tohto pohladu sa d4 povaZovat za prvy
dovod vyrazného prepadu ceny akcie prave dvojseéné nastavenie IPO ceny akcie na
vysokych 38 USD. Naviac obchodovanie na burze je predovSetkym o emdciach.
Uvodny rast po IPO je signidlom lakajicim dal§ich akcionarov. Je znakom toho, Ze do
danej spolocnosti sa oplati investovat. Maly rast alebo pokles vyvoldva skor vyckavaciu
taktiku, ktord samozrejme k pohybu cenovej krivky smerom hore neprispieva. Takisto
boom okolo samotnej verejnej ponuky akcii Facebook-u bol enormny. Od zverejnenia
umyslu Facebook-u vstipit’ na burzu sa v médiach niekol'’kokrat objavila ciel'ova ¢iastka
hodnoty spolo¢nosti 100 miliénov USD.>® Medzitym doglo k uréitym problémom medzi

General Motors a Facebook-om, ktory vyustil v stiahnutie inzercie General Motors

> LinkedIn share price more than doubles in NYSE debut [online]. Reuters [cit. 2017-02-11].
Dostupné z: http://www.reuters.com/article/us-linkedin-ipo-risks-idUSTRE74HO0TL20110519.
> Why did Facebook’s shares fall after its initial public offering? [online]. Market Realist [cit.
2017-04-11]. Dostupné z: http://marketrealist.com/2014/01/facebook-ipo/.

> Facebook IPO: five things that went wrong with the social network's debut [online]. The
Guardian [cit. 2017-03-11]. Dostupné z:
https://www.theguardian.com/technology/2012/may/24/facebook-ipo-mark-zuckerberg-nasdagq.



z Facebook-u. V tom istom case niekol’ko Americ¢anov podalo na Facebook zalobu za
sledovanie ich pohybu po internete aj mimo priestoru socidlnej siete. Tieto a d’alSie
udalosti sa rozmazavali v médiach na dennej baze a v takychto podmienkach bolo vel'mi
obtiazne naplnit’ pdvodne progndzy tykajice sa hodnoty spoloénosti.””’

Tato skutocnost’ viedla k tomu, ze Wall Street Journal oznacil verejni ponuku
akciu Facebook-u za fiasko. V juni sa cena akcie pohybovala na urovni 27,72 USD.
Spolo¢nost” zakoncila Stvrty tyzdent po IPO miernym ndrastom ceny akcie na hodnotu
30,01 USD. V decembri 2013 ratingova agentura Standard & Poor’s zaradila Facebook
do svojho S&P indexu.”® Toto rozhodnutie prislo potom &o bol Facebook ziskovy uz
Stvrty po sebe iduci kvartdl. Splnil aj d’alSie kritéria, ktoré S&P pouziva na urCenie
sposobilosti spolo¢nosti stat’ sa sucast’ou indexu 500 spoloc¢nosti s najvyssou trhovou
kapitalizaciou.

Niekol’ko tyzdilov po samotnej verejnej ponuke akcii Facebook-u sa zacali
v médiach objavovat’ spravy o fiasku spojené¢ho s IPO. V suvislosti s [IPO Facebook-u
bola podana rada zalob ¢i uz na Marka Zuckerberga, tak na hlavného manazéra
primarnej ponuky akcii, investicnej banky Morgan Stanley. T4 dajne zatajila Casti
investorom zhorSeny vyhlad hospodarenia Facebook-u. Prevadzkovatel burzy
NASDAQ zasa celil obzalobe kvoli technickej zavade, ktord oneskorila debut
Facebook-u na burze o takmer pol hodiny a oneskorila tak potvrdenie objednavok.”

Agentura Bloomberg odhaduje, Ze investori takto stratili priblizne 630 miliénov USD.*

*7 IPO Facebooku — pro¢ dopadl prvni den na burze rozpacité? [online]. Marketing Journal [cit.
2017-03-11]. Dostupné z: http://www.m-journal.cz/cs/aktuality/ipo-facebooku---proc-dopadl-
prvni-den-na-burze-rozpacite-  $288x9163.html.

*% Facebook to join S&P 500 [online]. Reauters [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
http://www.reuters.com/article/us-sp500-facebook-idUSBREIBA1AQ20131211.

% Facebook I.P.O. Raises Regulatory Concerns [online]. The New York Times [cit. 2017-02-
19]. Dostupné z: https://dealbook.nytimes.com/2012/05/22/facebook-i-p-o-raises-regulatory-
concerns/?hp.

5 Facebook IPO: Retail Investors Lose Out While Wall Street Clients Make Profits [online].
The Huffington Post [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
http://www.huffingtonpost.com/2012/05/24/facebook-ipo-retail-
investors_n_1542861.html?ref=business.



3.3. Facebook a inovacie

Facebook ma k dnesnému datumu viac ako 1,8 miliardy uzivatel'ov. Spolo¢nost’ sa
moze takisto pysit’ jednou z najsledovanejsich IPO v historii, aj napriek davke kritiky,
ktora neminula jednotlivych Gc¢astnikov tejto verejnej ponuky akcii. Facebook-u sa dari
stale rast’ a prenikat’ na nové trhy. To, ze je Facebook populdrny aj medzi generaciou
mladych, nie je otazkou Stastia ale konStantného vylepSovanie sluzieb a produktov.
Jednoducho povedané, uspech tejto socidlnej siete by nebol mozny bez inovacii. Nie zo
vSetkého ¢o Facebook zaviedol sa stal hit, ale spolo¢nost’ sa poucila zo svojich chyb a
neustdle pracuje na novych vylepSeniach. V poslednej dobe Facebook prisiel s celou
radou inovacii ako mobilné reklamné formaty, 360° vided ¢i interaktivne reklamy.
d’alej vylepsit' a adaptovat’ do prostredia socidlnej siete. Za rok 2016 spolo¢nost’
vyplnila a podala viac ako 780 patentovych Ziadosti na Americkom patentovom urade.
V roku 2009 sa pocet patentovych ziadosti pohyboval na urovni 70, pri¢om v roku 2013

v 7 v e , 61
bolo toto ¢islo uz patnasobne.

Tento dramatickych ndrast je mozné demonstrovat’ aj
na grafe 6. Z grafu je viditelné, Ze k najvacSiemu nérastu doSlo medzi rokmi 2015 -

2016, kedy sa pocet vyplnenych ziadosti zvysil z 496 na 783.

' Facebook is Selectively Acquiring Patents [online]. Patent Vue [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://patentvue.com/2014/09/02/facebook-patent-acquisitions/



Graf 6: Pocet vyplnenych patentovych ziadosti Facebook-u, 2009 - 2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Facebook is Selectively Acquiring Patents [online]. Patent
Vue [cit. 2017-03-12]. Dostupné z: http://patentvue.com/2014/09/02/facebook-patent-
acquisitions/.

Facebook rozsiruje svoje patentové portfolio aj ziskavanim patentov od inych
spoloc¢nosti. V oblasti video kompresie ziskal Facebook viac ako 50 patentov od
japonskej firmy Fujifilm. Dalich 20 patentov zoblasti analyzy dat prevzal od
spolo¢nosti AT&T.®

82 4 Look at Facebook’s Patent Acquisitions [online]. [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://www.adweek.com/digital/envision-ip-patent-acquisitions/.



Graf 7: Patenty ziskané Facebook-om v rokoch 2013 — 2014
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Zdroj: Vlastné spracovanie podla Facebook is Selectively
Acquiring Patents [online]. [cit. 2017-03-12]. Dostupné z:
http://patentvue.com/2014/09/02/facebook-patent-acquisitions/.

3.4. Efekty Facebook-u

Prostrednictvom svojho dosahu avelkého zapojenia uzivatelov, Facebook
poskytuje firmam roznej velkosti ¢i zamerania moznost’ spojit sa so svojimi
zakaznikmi a aktivne ich oslovovat. Do aprila 2015 si viac ako 40 milionov malych
a strednych podnikov zalozilo Facebook stranku a viac ako 3 milidny spolo¢nosti
aktivne vyuziva reklamny systém Facebook-u za cielom zasiahnutia potencidlnych
zékaznikov, pri¢om 70 % z tychto 3 miliénov firiem sa nachiadza mimo USA.%

Facebook dnes spéja viac ako 1,8 miliard l'udi s ich priatel'mi a rodinou po celom
svete a pomaha im objavovat’ nové produkty a sluzby od lokdlnych az po globalnych
podnikatel'ov.**

Biznis model spolo¢nosti Facebook je zamerany na ndstroje, ktoré umoZiuju
dal§im podnikatelom zasiahnut' zdkaznikov prostrednictvom roznych reklamnych

zdeleni. Tieto ndstroje umoznuju firmdm zvysit povedomie o znacke, podporit’ predaje

% Three Million Business Stories. What's Yours? [online]. Facebook [cit. 2017-02-26].
Dostupné z: https://www.facebook.com/business/news/3-million-advertisers.

5 Company info [online]. Facebook [cit. 2017-02-12]. Dostupné z:
http://newsroom.fb.com/company-info/



a v neposlednom rade zamestnat’ viac I'udi. Ako uZ bolo zmienené na zaciatku kapitoly
Facebook stimuluje ekonomické aktivity a zamestnanost’ primdrne prostrednictvom 3
efektov: 1) marketingovy; 2) efekt platformy; 3) efekt konektivity. Hodnota
marketingového efektu Facebook-u sa odhaduje na 148 miliard USD. Ndkup mobilnych
zariadeni motivovanych Facebook-om a dodatocné sluzby ohl'adom pripojenia — teda
efekt konektivity, sa odhaduje na 50 miliard USD. Efekt platformy, je prostrednictvom
vyvojarskych néstrojov Facebook-u, ktoré podporuju aplikdcie tretich stran, vycisleny

na 29 miliard USD.%

Graf 8: Celosvetovy ekonomicky dopad aktivit spolocnosti Facebook, v mld. USD
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a The global economic impact of Facebook [online]. Deloitte
[cit. 2017-02-12]. Dostupné z: https://www?2.deloitte.com/tr/en/pages/technology-media-and-
telecommunications/articles/the-global-economic-impact-of-facebook.html.

IT firmy ako Facebook maju Siroky ekonomicky zdber. Ind¢ povedané, ich

.....

2015 ¢inil zdkladny kapital Facebook hodnotu 8 milidrd USD ale samotny ekonomicky
dopad spolo¢nosti bol viac ako 227 milidrd USD.®® Tento  dalekosiahly ekonomicky

5 The global economic impact of Facebook [online]. Deloitte [cit. 2017-02-12]. Dostupné z:
https://www?2.deloitte.com/tr/en/pages/technology-media-and-telecommunications/articles/the-
global-economic-impact-of-facebook.html

5 Company Financials [online]. Nasdaq [cit. 2017-02-12]. Dostupné z:
http://www.nasdaq.com/symbol/fb/financials?query=balance-sheet.



dopad Facebook-u ndsobi prijmy a zvySuje zamestnanost ako v lokdlnom tak
globdlnom hladisku. Z vysledkov $tidie spolo¢nosti Deloitte (2015) dalej vyplyva, Ze
vyjadreni ide o hodnotu 104 milidrd USD. Vysoki prepojenost’ indikuje aj regioén
Strednej a Juznej Ameriky, kde je hodnota ekonomického dopadu aktivit spoloCnosti
Facebook vy&islend na 35 milidrd USD. V regiéne EMEA®, bolo vdaka pdsobeniu
Facebook-u v roku 2015 vygenerovanych viac ako 67 miliard USD. Na dalsich
priblizne 35 miliard USD je vycisleny ekonomicky vplyv tejto spolocnosti v regione

APAC®. Facebook svojimi aktivitami stimuluje ekonomiku ako taku a to tym, Ze:

* UmozZiuje novym ¢itradicnym spolocnostiam z celého sveta zasiahnut
zakaznikov na lokalnej, ndrodnej a globalnej urovni.

* Podporuje podnikanie ako také, tym Ze odstraiiuje marketingové bariéry.

* UmoZiuje vznik novych ekosystémov ako je ekonémia aplikécif, ktora d'alej
stimuluje inovdcie a vytvara dalSie pracovné miesta.

* ZvySuje dopyt po mobilnych zariadeniach a sluZieb internetového pripojenia,

¢o md dalsi pozitivny efekt na ekonomiku.

Marketingovy efekt

Facebook umozituje podnikatelom zasiahnut' viac ako 1,8 milidrd potencidlnych
zakaznikov po celom svete ato prostrednictvom reklamnych néstrojov. Stile viac
spolo¢nosti siaha po tychto marketingovych nastrojoch, ktoré firmam umoziuji
prostrednictvom stranok a rekldm oslovovat’ zékaznikov a tak zvySovat® povedomie
o spolo¢nosti. Na druhu stranu aj klasicki uzivatelia Facebook-u tak mézu objavit nové
produkty a dozvediet sa o novych znackach. Okrem firiem a klasickych uzivatelov
mozu Cerpat z marketingového efektu Facebook-u aj verejné institicie. Studia
spolo¢nosti Deloitte sa v ramci marketingového efektu, zaobera predovsetkym vplyvom
stranok, cieleného reklamného zdelenia a odkazov. Stranky firmdm umoznuji
zviditel'nit’ sa a to ¢i uz na notebookoch, mobiloch alebo tabletoch. Na Facebooku mo6zu
uzivatelia objavovat’ stranky, ktoré stvisia s ich zdujmami. Cielena reklama, zalozena

na charakteristike publika, dovol'uje dorucit’ firemné zdelenie najrelevantnejSej skupine

7 EMEA — Europe, the Middle East and Africa
% APAC — Asia Pacific
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zakaznikov, aprave takéto presné cielenie pomédha zvySovat névratnost reklamnej
investicie. Nakladové efektivnost’ takéhoto typu reklamy spociva prave v zasahu len
releventnej cielovej skupiny ato na zaklade zozbieranych udajov o uzivateloch.
Sthrnne poznatky zozbierané z jednotlivych reklamnych kampani umoziiuju firmam
pripravit’ eSte lepSie reklamné zdelenie us$ité na mieru cielového publika. Samotna
reklama na Facebooku je zalozena na principe aukcie a vd’aka tomu mo6ézu promovat’
produkty ¢i sluzby aj firmy, ktoré by si klasické reklamné kanaly inak nemohli dovolit’.
Naviac, firmy benefituji aj z faktu, Ze uzivatelia Facebook-u medzi sebou dalej
zdiel'aju reklamné zdelenia. Takéto zdielanie mé& znacny efekt na predaje ¢i charitu.
Ako priklad sa nuka pomoc Facebook-u zvysit povedomie o “Ice bucket challenge”,
iniciative, ktord zhromazdila 100 milionov USD na vyskum liecby amyotrofickej
laterlnej sklerézy.” Dal§ou moZnostou ako firmy mdZu t'aZit' zo svojej pritomnosti na
Facebook-u je byt’ v tizkom kontakte so svojou cielovou skupinou za ti¢elom ziskavanie
cennej spitnej vazby Ci ziskavanim novych zamestnancov inzerovanim pracovnych
pontik. Pouzivanim tychto marketingovych inStrumentov firmy zvySuju svoje obraty,
ako lokalne tak medzinarodne a generuju znacny ekonomicky dopad, nezdvisle na ich
velkosti, odvetvia Ci lokality.

Podla Studie Deloitte, Cinil celosvetovy ekonomicky dopad Facebook-u v roku
2014 148 miliard USD, dalej Facebook dopomohol k vytvoreniu 2,3 miliéna
pracovnych miest. Ekonomicky dopad Facebook-u v Severnej Amerike, ktora je pre
000 pracovnych miest.”

Po USA je rebricku na druhom mieste Brazilia kde bolo ¢i uz priamym alebo
nepriamym vplyvom Facebook-u vytvorenych cez 189 000 pracovnych miest a celkovy
ekonomicky vplyv spolo¢nost’ Deloitte vycislila na 8,4 milidard USD. Na tretom mieste
sa umiestnila Velka Britdnia s ekonomickym dopadom v hodnote 6,6 miliard USD

a vytvorenim takmer 90 000 pracovnych miest.

% The ALS Ice Bucket Challenge Has Raised $100 Million -- And Counting [online]. Forbes [cit.
2017-02-26]. Dostupné z: https://www.forbes.com/sites/dandiamond/2014/08/29/the-als-ice-
bucket-challenge-has-raised-100m-but-its-finally-cooling-off/#3a28cce75cfb.

™ The global economic impact of Facebook [online]. Deloitte [cit. 2017-02-26]. Dostupné z:
https://www?2.deloitte.com/tr/en/pages/technology-media-and-telecommunications/articles/the-
global-economic-impact-of-facebook.html.



Tabulka 5: Makro-regiondlny dopad marketingového efektu v 2014

Ekonomicky
dopad v mld. | Pracovné miesta v
o USD tisicoch
Severna
Amerika 81 870
Stredna a Juzna
Amerika 15 380
EMEA 36 620
APAC 16 450
spolu 148 2300

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a The global economic impact of Facebook [online]. Deloitte
[cit. 2017-02-26]. Dostupné z: https://www?2.deloitte.com/tr/en/pages/technology-media-and-
telecommunications/articles/the-global-economic-impact-of-facebook.html.

Efekt platformy

Efekt platformy je zamerany na vyvojarov aplikacii, ktorym poskytuje velky
priestor pre rozvoj, propagaciu aplikdcii a ich ndsledné spenaZenie prostrednictvom
predaja koncovym uzivatelom. Napad prist’ s priestorom pre vyvoj aplikécii bol vo
Facebook-u uz od roku 2007. Takato platforma vSak v ta dobu fungovala len v rdmci
Facebook-u. Dnes maju vyvojari velky priestor pre rozvoj aplikacii aj ,,mimo*
Facebook-u. Vyvojari tak maji moznost’ lepSie integrovat’ zakladné vlastnosti
Facebook-u do webovych a mobilnych sluzieb. Facebook aplikdcie mézu pomocou
rozhrania Facebook API vyuzivat rézne funkcie stranky Facebook.com, vratane
vytvarania ¢i posielania notifikacii. Zaroven Facebook umoziiuje vyuzivat' socidlne
pluginy a dialogové okna, vd’aka, ktorym aplikécia moze vytvarat’ socidlne vézby alebo
publikovat’” obsah. Efekt platformy umoziiuje vyvojarom prispdsobovat’ obsah
cielovému publiku. Tieto charakteristické rysy su predovsetkym vyuzivané v hernych
aplikaciach, ktoré sa teSia velkej obl'ube medzi uzivateI'mi. Aplikacie vytvarané
prostrednictvom Facebook-u zndsobuju uzivatel'sky zazitok a st vo velkej miere
vyuzivané aj ako reklamnd platforma. V tomto ohl'ade funguju Facebook aplikacie ako
zakladna pre propagaciu firemnych produktov ¢i sluzieb. Kedze tento néstroj zbiera
informdcie o uzivatel'och, nasledne im vie pripravit’ personalizované reklamné zdelenie.

Facebook tak priSiel s novou generaciou aplikécii, ktoré vyuzivaju socidlny kontext,



konkrétne interaktivitu a tymto umoziuji uzivatelom medzi sebou  sutazit,
spolupracovat’ ¢i porovnavat’ sa s inymi uzivatel'mi.

Facebook ako platforma pre aplikacie md vyznamny ekonomicky dopad.
Prostrednictvom reklamy anakupu aplikacii Facebook podnecuje podnikatel'ski
aktivity a touto cestou generuje zisky a vytvéara pracovné miesta po celom svete. Stadia
Deloitte odhaduje, ze efekt Facebook-u ako platformy pre rozvoj aplikacii v roku 2014
¢inil 29 miliard USD celosvetovo a prispel k vytvoreniu 660 000 pracovnych miest.
Region Eurdpy v tomto smere benefituje najviac, konkrétne bolo vytvorenych 270 000
pracovnych miest aekonomicky dopad je vycisleny na 13 miliard USD. Prave
v eurdpskom regione sidlia najispesnejsie spolocnosti v tomto odvetvi ako napriklad
Spotify alebo King.com, ¢i firma, ktora prisla s popularnou hrou Candy Crush Sage.

V pripade USA sa celkovy ekonomicky dopad platformy odhaduje na 8,2 miliard
USD a viac ako 126 000 pracovnych miest bolo vytvorenych.

Kym cast’ ekonomického dopadu bola generovana prostrednictvom aplikacii, ktoré
bezia v prostredi Facebook-u, vic¢Sinova Cast’ pripada vyvojarom aplikacii a SirSiemu

ekosystému.

Tabulka 6: Makro-regiondlny dopad efektu platformy v 2014

Ekonomicky
dopad v mld. | Pracovné miesta v
USD tisicoch

Severna
Amerika 9 140
Stredna a Juzna
Amerika 1 50
EMEA 13 270
APAC 7 200
Spolu 29 660

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a The global economic impact of Facebook [online]. Deloitte
[cit. 2017-02-26]. Dostupné z: https://www?2.deloitte.com/tr/en/pages/technology-media-and-
telecommunications/articles/the-global-economic-impact-of-facebook.html.

Efekt konektivity
Efekt konektivity vytvara ekonomicky dopad prostrednictvom Facebook-om

motivovaného vyuzivania a ndkupu zariadeni. Facebook je, ¢o sa tyka dennych néavstev



¢i Casu straveného na stranke, najpopularnejSou socidlnou sietou sveta. Na Facebook sa
uzivatelia prihlasuji ako znotebook-u tak zmobilnych zariadeni. Viac ako 33 %
vietkych uzivatelov prichadza na tito socialnu siet prave z mobilnych zariadeni.”'
Inovacie na mobilnych teleféonoch a vzrastajuce c¢islo sluzieb, ktoré dnes ma uzivatel
internetu k dispozicii mu prindSa eSte bohatSi multimedidlny zézitok. Napriklad,
uzivatelia dnes na Facebook-u maju moznost’ zhliadnit' videa v HD kvalite ¢i zdiel'at’
fotografie vo vysokom rozliSeni. Aby mali uzivatelia pristup k takymto kvalitnym
sluzbam kupujt si Coraz rychlejSie internetové pripojenie. Ruka v ruke s tym idu aj
novinky, ktoré prichadzaji zo strany technologického vyvoja. Technologie, ktoré
dennodenne vyuZzivame k pripojeniu na internet maju dnes uz vykonné procesory,
disponuju silnymi grafickymi kartami, a preto aj vyvojari aplikacii su stale viac a viac
inovativnej$i. Tento inovaény cyklus motivuje wuzivatelov kndkupu novych,
vykonnejsich mobilnych zariadeni s velkou datovou kapacitou. Konektivita déva
moznost’ uzivatel'om z rozvojovych krajin byt sucastou digitdlnej ekonomiky, stimuluje
ekonomicky vplyv a umoziuje rychlejsi prechod k ekonomike zalozenej na vzdelanosti.
Touto cestou maju 'udia obyvajlci takéto Casti sveta pristup do digitdlneho ekosystému
zahriujiceho nespocetné mnozstvo informdcii. V snahe umoznit’ pristup k internetu
stale viac a viac I'udom aj v rozvojovych krajinach, Facebook spolupracuje s lokalnymi
sietovymi operatormi a optimalizuje svoje portfolio produktov a sluzieb k potrebam
danych krajin. Vroku 2013 Facebook predstavil iniciativu Internet.org, kde
v spolupraci s miestnymi poskytovatel'mi internetového pripojenia, priniesol internet do
zatial' nepripojenych oblasti. Facebook pre tento ucel vyvinul aplikdciu Internet.org,
ktora umoziniuje obyvatelom Kene, Zambii ¢i Tanzénie vyhl'adavat’ informdcie tykajiace
sa zdravotnictva, vzdelania ainych sluzieb zadarmo bez akychkol'vek dalSich
poplatkov.””  ZlepSenia v infrastruktire, v zariadeniach a vieobecne v pripojeniu
k internetu maju d’alekosiahly dopad na ekonomiku, stimulujuc ekonomicky rast.
Zvysena produktivita umoziuje efektivnejSie vedenie biznis procesov, vyvoj novych

aplikacii ¢i poskytovanie novych sluzieb. Tieto zlepSenia d’alej podporuju oblasti ako

" Facebook's new stats: 1.32 billion users, 30 percent only use it on their phone [online]. The
Verge [cit. 2017-03-11]. Dostupné z: http://www.theverge.com/2014/7/23/5930743/facebooks-
new-stats-1-32-billion-users-per-month-30-percent-only-use-it-on-their-phones.

2 Facebook's internet.org initiative aims to connect 'the next 5 billion people [online]. The
Guardian [cit. 2017-03-11]. Dostupné z:
https://www.theguardian.com/technology/2013/aug/21/facebook-mark-zuckerberg-internet-org



zdravotnictvo ¢i Skolstvo, ktoré prave v odlahlejSich koncinach sveta mozu z tychto
zlep$eni benefitovat’.”

Facebook-om umocneny ekonomicky dopad je v pripade efektu konektivity
odhadovany prostrednictvom tretich stran ato sietovymi operatormi ¢i lokalnymi
predajcami zariadeni. KedZe Facebook nepreddva ani jeden z vyS$Sie zmienenych
produktov ¢i sluzieb, je efekt konektivity vysledkom c¢innosti subjektov v tomto
ekosystéme. Deloitte Studia prisla so zdverom, Ze efekt konektivity Facebook-u v roku
2014 ¢inil 50 miliard USD a vdaka tomuto efektu bolo vytvorenych 1,6 miliéna
pracovnych miest celosvetovo. Najviac Uzitku z toho mal region Severnej Ameriky
a EMEA. Je to hlavne vd’aka tomu, ze v tychto regidonoch je infrastruktira na vysokej
urovni a prijmy l'udom umoziiuju nakup najnovsich technoldgii vratane mobilnych
zariadeni. Napriklad, iPhony ¢i iné mobily vyuzivajice operaény systém Android sa
tesia v USA ¢i EU velkej obl'ube v porovnani so zvySkom sveta. Naopak v rozvojovych
krajinach ako je India ¢i Vietnam st popularne mobily strednej triedy, optimalizované

pre pomalSie datové pripojenie.

Tabulka 7: Makro-regiondlny dopad efektu konektivity v 2014

Ekonomicky
dopad v mld. | Pracovné miesta v
USD tisicoch

Severna
Amerika 14 150
Stredna a Juzna
Amerika 5 150
EMEA 18 580
APAC 13 680
Spolu 50 1600

Zdroj: Vlastné spracovanie podla The global economic impact of Facebook [online]. Deloitte
[cit. 2017-02-26]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/tr/en/pages/technology-media-and-
telecommunications/articles/the-global-economic-impact-of-facebook.html.

 Value of connectivity Economic and social benefits of expanding internet access [online].
Deloitte [cit. 2017-03-11]. Dostupné z:
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/br/Documents/technology-media-
telecommunications/ValorConectividade.pdf.
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Ako vyplyva z vyskumu spolocnosti Deloitte, Facebook mé nezanedbatel'ny vplyv
na globdlne hospodarstvo. Vdaka tejto socialnej sieti sa rozvijaji nové prileZitosti
prepojovania l'udi, podnikov, znizuju sa zabrany v marketingu a podnecuju sa inovacie.
Facebook tak vyznamne aktivuje ekonomiku naprie¢ kontinentmi. Ako uz bolo
uvedené, globalny ekonomicky prirastok Facebook-u sa odhaduje na 227 miliard USD.
Najviac tato prilezitost’ vyuziva USA, ktoré z tejto Ciastky vykazuja celych 100 miliard
USD. Po USA, zekonomického vplyvu Facebook-u benefituje EU, kde sa vycislil
ekonomicky dopad na 55 miliard USD. Pre porovnanie, vroku 2011 Deloitte
vypracoval obdobnu $tadiu o ekonomickom vplyve Facebook-u na EU. V ti dobu sa
odhadoval ekonomicky vplyv na eurdpsku ekonomiku na 19,7 miliard USD
a vytvorenych bolo 232 tisic pracovnych miest.”* Medzi rokmi 2011-2015 tak doglo
k viac ako 2,5-ndsobnému ndrastu ekonomického vyznamu Facebook-u na starom
kontinente. Uvedené Cisla st vskutku impozantné, obzvlast’ ak ich porovname s 9,1 tisic
zamestnancami samotného Facebook-u a trzbami za rok 2014 v hodnote 12,5 miliardy

UsD.”

™ The global economic impact of Facebook [online]. Deloitte [cit. 2017-03-10]. Dostupné z:
https://www2.deloitte.com/uk/en/pages/technology-media-and-telecommunications/articles/the-
global-economic-impact-of-facebook.html.
" Facebook in Numbers [online]. Statista [cit. 2017-03-11]. Dostupné z:
https://www.statista.com/statistics/273563/.
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Zaver

Ekonomicky vyvoj poslednych desatroci je sprevadzany nebyvalym
technologickym pokrokom. NeodmysliteI'nou sti€astou tohto procesu st inovacie, ktoré
menia spdsob akym zijeme. Na dennej baze vznikd velké mnozstvo inovacii
orientovanych na zékaznika, prinasajucich vysoku pridant hodnotu. Inovacie su tak
neopomenutelnym prvkom podnikania, ktory prispieva krastu zamestnanosti,
konkurencieschopnosti a samotnému ekonomickému rastu. Tvorcami tychto inovacii st
predovsetkym malé a stredné podniky, financované rizikovym kapitdlom. Prave tieto
spolo¢nosti napomahaji rozvoju novych technoldgii a prindsaju vysledky vyskumu do
nasho kazdodenného Zzivota.

Jednym z vysledkov diplomovej prace je potvrdenie existencie pozitivneho vzt'ahu
medzi rizikovym kapitdlom, inovéaciami aekonomickou vykonnostou krajiny.
V sucasnosti spoloc¢nosti financované rizikovym kapitdlom generuju prijmy vo vyske
patiny amerického HDP. Vplyv rizikového kapitdlu je badatelny aj na tvorbe
pracovnych miest. V pripade zamestnanosti, je viac ako tretina pracovnych miest
v USA tvorend tymito firmami. V porovnani s klasickym spolo¢nostami, firmy
financované rizikovym kapitdlom vytvaraji 4-ndsobne viac pracovnych miest
vyzadujucich kvalifikovanu pracovnu silu.

V dnesnej ekonomike zalozenej na vedomostiach su ekonomicka produktivita a
zamestnanost’ Uzko prepojené s inovaciami. Predpokladom tohto tvrdenia je, Ze
alokovany rizikovy kapitdl je primdrne vyuzity na dal$i vyskum avyvoj novych
produktov ¢i sluzieb. Vystupom takéhoto procesu je inovacia, ktord ma na trhu urcita
hodnotu. V sucasnej dobe pochddza takmer polovica vsetkych investicii smerujiacich do
vyskumu avyvoja vUSA z firiem financovanych rizikovym kapitdlom. Tuto
skuto¢nost mozno potvrdit' aj dalSim zaverom vyskumu ato, ze spolo¢nosti
financované rizikovym kapitdlom prichddzaji s 10-nasobne viac patentmi ako
spoloc¢nosti, ktoré nie st financované rizikovym kapitalom.

VysSie zmienené zavery boli d’alej overované na priklade americkej spolo¢nosti
Facebook, ktora bola od svojho pociatku financovana rizikovym kapitdlom a dnes patri
medzi najinovativnejSie spolo¢nosti sveta. IT firmy ako Facebook maji v dneSnom
svete Siroky ekonomicky zdber. Ind¢ povedané, ich ekonomicky vplyv je daleko vA&si

ako samotnd velkost' ich biznisu. Toto tvrdenie plati aj v pripade Facebook-u.
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Dalekosiahly ekonomicky dopad Facebook-u ndsobi prijmy a zvySuje zamestnanost’ ako
v lokdlnom tak globalnom hladisku.

Za poslednych 20 rokov spolo¢nosti, ktoré boli vo svojich pociatkoch financované
rizikovym kapitdlom a dnes patria k najinovativnejSim spolo¢nostiam sveta, zasadne
prispeli k zniZeniu nezamestnanosti a tym pozitivne ovplyvnili celkovy ekonomicky
vyvoj. Rizikovy kapitdl je tak bez pochyb neodmyslitel'nou sucastou inovaéného
ekosystému, bez ktorého by mnozstvo dnes svetovo uspeSnych spolo¢nosti ani

neexistovalo.
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