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Podminky pro vyuziti financovani podniki formou private equity a venture
kapitalu v Ceské republice a vybranych evropskych zemich — identifikace
bariér, moznosti reSeni

Conditions of Private Equity and Venture Capital Financing in the Czech
Republic and Other European Countries — Identifying Barriers and Finding
Solutions

Jaroslava Rajchlova, Michaela Baranykova, Michal Polak, Zdenék Broz

Abstract

Purpose of the article Purpose of this article is to analyze and evaluate the conditions of Private equity
and Venture capital financing in the Czech Republic and selected other European countries. The research
is conducted in the form of comparative study. This research also identifies the barriers of this type of
financing and proposes solutions for improvement.

Scientific aim The scientific aim of this article is observed mainly in the thorough analysis of available
information about this topic and in the formulation of measures that would help to improve the condi-
tions of PE/VC financing in the Czech Republic.

Methodology/methods In order to acheve the scientific aim of this research the following scientific
methods are used: analysis, synthesis, inductive reasoning, description and comparison. Graphical vi-
sualization is used for demonstration of results.

Findings Several limitations and problems that hinder the development of PE/VC financing were iden-
tified. For example insurance and pension funds cannot invest in this type of assets. There is also little
or no support from the government and public funds of funds or so called funds of venture capital do
not exist. Following measures are proposed in order to improve the situation. Full implementation of
the 2003/41/ES regulation formulated by the European parliament on June 3rd 2003. Public support of
PE/VC financing - for example in a form of tax deductible loss originating from the PE/VC investment.
Government support of new enterprises through so called fund of funds.

Conclusions Venture capital and private equity are great possibilities for enterprises with a high grown
potential. A list of limitations and their solutions is proposed by this research based on the compara-
tive study. These findings can be used to improve the conditions of this type of financing in the Czech
Republic.

Key words: Private equity, venture capital, legislativni podminky, vefejnd podpora, rozvoj podnika,
financovani rozvoje podniki

JEL Classification: G24
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Uvod

Rozvoj podnikili je ovliviiovan témito de-
terminaty (Korab et al, 2008): externi, interni
a finanéni fizeni podniku. Soucasti posledné
jmenovaného jsou predevs§im faktory typu - ne-
dostatky ve finan¢nim fizeni, vysoké zadluzeni
podniku, problémy s financovanim provozu
a predevsim nedostatek kapitalu. Jednou z moz-
nosti, jak odstranit, resp. zmirnit ptisobeni téchto
problémil branicich rozvoji podniku, je vyuziti
private equity a venture kapitalu jako moznosti
financovani rozvoje podnikd. Zinecker (2008),
Reznakova a Nyvltova (2007) a Valach (2001)
shodné vnimaji PE/VC jako takovy kapital, ktery
je vkladan do zakladniho kapitalu zpravidla
vetejné neobchodovatelnych podniki, uréeny na
financovani pocatecni ¢innosti podniku, zejmé-
na na financovani projektti inova¢niho a rozvo-
jového charakteru s vysokym rizikem. Vklady
kapitalu jsou realizovany ze strany soukromych
investori (tzv. Business Angels) nebo ze strany
institucionalnich investorti - fondy venture ka-
pitalu.

Private equity a venture kapital jsou vhod-
né zejména pro takové podniky, které disponuji
nehmotnymi aktivy jako je napfiklad know-
how. Financovani venture kapitdlem a private
equity tak umoznuje ziskat potfebné finan¢ni
prostiedky bez zaruk, které pozaduji bézni
investofi ¢i poskytovatelé uvért.

Dopad financovani na rozvoj podnikd byl
prokazan &etnymi studiemi. Casto v odborné
literatufe byvaji citovany studie (Rosenstein et
al., 1989, 1993; Sapienza, 1992), které prokaza-
ly pozitivni vliv financovani PE/VC na rozvoj
podnikt. Dalsi studie, které napf. na zaklade
srovnani podniki s jinou finan¢ni ucasti nez PE/
VC a podniki s ucasti PE/VC, potvrdily lepsi a
lze jmenovat: Engel (2002), NVCA (2011), Bel-
ke et al. (2003). Autory byva také zmifiovano,
ze PE/VC financovani napliiuje tzv. funkci
nefinan¢ni pfidané hodnoty pro podnik. A to
pfedevSim intenzivni poradenskou c¢innosti —
zuroCovanim znalosti a zkuSenosti investi¢nich
managert. Napiiklad Tykvova (2000) spatfuje
nefinanéni ptidanou hodnotu ve zkuSenost mana-
gementu VC spole¢nosti a rozliSuje miru trovné
vybéru, kontroly a poradenstvi. Wang et al.
(2002) definuji miru nefinanéni ptidané hodnoty
investortt PE/VC v jejich aktivnim monitoringu
a ur¢eni vhodné lhity pro vstup na burzu (IPO).
Schertler (2003) zduraziiuje vyznam ,,dynamic-
ké vyhody* ve formé koncentrace zkusenosti a

Vv

dobrého jména spolecnosti PE/VC. Manazefi
téchto spolecnosti mohou casto nezkuSenym
zakladatelim podnikid nabidnout dohled a po-
radenstvi.

V legislativé Ceské republiky byly identifik-
ovany bariéry pro rozvoj tohoto typu financovani
(Zinecker a Rajchlova, 2010; Zinecker, 2010).
Podminky pro vyuziti PE/VC, jako nastroje pod-
pory rozvoje podniki, jsou na primérné trovni.

Poradenska spolecnost KPMG v roce 2008
vyhodnotila pro evropskou asociaci private
equity a venture kapitalu (EVCA) legislativni
podminky a podminky vefejné podpory ve 27
zemich Evropy. Ceska republika se dlouhodobg
umist'uje na poslednich mistech ze vSech hod-
nocenych Evropskych zemi. Pro komparaci pod-
minek s Ceskou republikou byly zvoleny zemé
s nejvétsim rozsitenim PE/VC v Evropé¢: Velka
Britanie, Irsko a Nizozemi.

1 Cil prace a pouzité metody

Cil ptispévku je autory spatfovan, na zakladé
zavéria plynoucich z analyzy informacnich
zdrojii a dat, v navrzeni takovych podminek,
které by vedly ke zlepSeni situace na trhu PE/VC
v Ceské republice. Tyto navrhy budou vychazet
ze zjiSténych podminek pro financovani PE/VC
ve vybranych zemich a sice Velké Britanii, Ir-
sku a Nizozemi. Zemé byly zvoleny dle nasledu-
jicich kritérii: vysoky primérny podil investic
private equity a venture kapitdlu k hrubému
narodnimu produktu a dlouhodobé¢ ptiznivé pod-
minky pro financovani rozvoje podnikd formou
PE/VC. Z Tabulky 1 lze vycist, Ze se prave jedna
o vySe oznacené zemé¢, jenz splituji dana kritéria.
Primérny podil investic je méfen za léta 2004
az 2010 a data jsou pouzita z oficidlnich statis-
tik zvetejiiovanych EVCA. Jednotlivé propocty
jsou pak vlastni praci autort.

Jako kritérium hodnotici dlouhodobé¢ vhod-
né podminky pro financovani PE/VC v jed-
notlivych zemich byly sledovany tyto oblasti:
soucasna komplexni situace zemé, podminky
pro fondy investi¢nich spolecnosti investujici
PE/VC, penzijni fondy, struktura fondi, danové
a pravni podminky pro investi¢ni spole¢nosti
a danové a pravni podminky pro ptijemce PE/
VC-podniky. Kazda z uvedenych podminek byla
hodnocena znamkou od 1 do 3, kdy 1 znamenala
nejlepsi trovein a znamka 3 nevyhovujici Groven.

Vychodiskem pfispévku je analyza pravnich
a danovych piedpisii Ceské republiky, Velké Bri-
tanie, Irska a Nizozemi, stejné tak jako analyza
vetejné podpory financovani private equity
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a venture kapitalem ve jmenovanych zemich. Pti
zpracovani textu bylo dale nezbytné Cerpat infor-
mace ze studii publikovanych EVCA, predevsim
z tzv. Benchmarking study. DalS§im dulezitym
informa¢nim zdrojem byly interni materidly
Ceské asociace venture kapitalu a private equity.

Pro dosazeni stanoveného cile autofi postu-
povali metodami védecké prace, a to syntézy,
analyzy indukce, dedukce, deskripce a kompa-
race.

2 Vysledky

Z vysledkt uvedenych v Tabulce 1 bylo
usouzeno, ze vhodné zemé pro komparaci jsou
Velka Britane, Irsko a Nizozemi. Velka Bri-
tanie je oteviena ekonomika s druhou nejvyssi
primémou mirou investovanych financnich
prostiedkll ve formé private equity a venture ka-
pitalu. Zaroven podminky pro finacovani rozvo-
je podnikd PE/VC jsou dlouhodobé¢ na vynika-
jici trovni, v roce 2003 a 2004 byly oznaceny

treti nejlepsi. Vyse primérmné miry investice PE/
VC v Irsku je na primérné urovni, zemé vSak
dlouhodobé vykazuje vyborné podnimky pro
investovani PE/VC-v 2006 byla zem¢& umisténa
na 1. misté ze vSech hodnocenych zemi. V roce
2003 bylo prostfedi ohodnoceno druhou nejlepsi
znamkou a v roce 2004 tfeti nejlepsi. Nizozemi
ma tfeti nejvyssi miru investovani PE/VC ze
sledovanych zemi a umisténi dle pfiznivosti
danového a pravniho prostiedi pro PE/VC je
hodnoceno znadmkami v intervalu d 1,6 do 1,79.
Toto ohodnoceni je mozno vnimat jako umisténi
¢tvrté az sedmé nejlepsi ze sledovanych zemi.

2.1 Ceska republika

Legislativni upravy vztazené k problemati-
ce financovani venture kapitalem a private equi-
ty v Ceské republice:

» Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi.
» Zakon ¢. 589/1992 Sb., o pojistném na so-
cialni zabezpeceni.

jako nejlepsi v Evropé, v letech 2006 a 2008 jako e Zakon ¢. 592/1992 o pojistném na
Table 1 Hodnoceni vybranych zemi
Primér investic | Podminky pro | Podminky pro | Podminky pro | Podminky pro
Zemé PE/VC k HDP | finacovani PE/ | finacovani PE/ | finacovani PE/ | finacovani PE/
v %) VC vroce 2008 | VC v roce 2006 | VC v roce 2004 | VC v roce 2003
Svédsko 0,87 2,02 2,12 2,05 2,09
Velka Britanie 0,76 1,45 1,46 1,26 1,20
Holandsko 0,61 1,63 1,6 1,76 1,79
Francie 0,43 1,23 1,36 1,89 2,09
Finsko 0,38 1,92 1,91 2,3 2,25
Norsko 0,36 2,03 2,08 2,04 nehodnoceno
Mad’arsko 0,34 1,84 1,83 1,86 nehodnoceno
Belgie 0,33 1,33 1,51 1,82 2,08
Spanélsko 0,3 1,58 1,52 1,96 2,17
Ceska republika 0,29 2,4 2,21 2,12 nehodnoceno
Némecko 0,27 2,18 2,15 2,37 2,41
Irsko 0,27 1,32 1,27 1,53 1,58
Lotyssko 0,2 1,88 2,12 nehodnoceno nehodnoceno
Italie 0,18 1,96 1,72 1,86 1,96
Rumunsko 0,16 2,27 2,35 nehodnoceno nehodnoceno
Portugalsko 0,15 1,63 1,71 1,81 2,32
Rakousko 0,14 1,87 1,74 2,42 2,53
Litva 0,11 1,75 nehodnoceno nehodnoceno nehodnoceno
Polsko 0,13 1,95 2,16 2,13 nehodnoceno
Recko 0,09 1,46 1,55 1,75 1,96
Estonsko 0,08 2,06 2,08 nehodnoceno nehodnoceno
Slovensko 0,03 2,33 2,17 2,49 nehodnoceno

Zdroj: vlastni prace na zakladé EVCA (2006, 2007, 2008, 2009, 2011)
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vSeobecné zdravotni pojisténi.

o Zakon ¢. 100/1988 Sb., o socialnim
zabezpeceni, Zakon ¢. 42/ 1994 Sb., o pen-
zijnim pripojisténi se statnim prispeévkem.

o Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim in-
vestovani, ve znéni pozde¢jsich predpist.

» Zakon ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané
hodnoty.

Smérnice EU, které se tykaji problematiky
investic formou private equity a venture kapi-
talu, jsou:

* Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/41/ES ze dne 3. ¢ervna 2003 o Cin-
nostech instituci zaméstnaneckého penzij-
niho pojisténi a dohledu nad nimi.

* Smérnice Evropského parlamentu a Rady
¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich
a spravnich piedpist tykajicich se subjekti
kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papirt.

Dan z pfijmu pravnickych osob je uprave-
na zakonem ¢. 586/1992 Sb. o danich z piijmd.
Sazba dané dle § 21 zakona ¢. 586/1992 Sb. o
danich z pfijma je pro rok 2011 ve vysi 19 %.
Existuji vSak vyjimky, jako penzijni fondy (viz
nize). Veskeré ptijmy z dividend, podilt na zisku,
vyporadacich podili a podild na likvida¢nim
zustatku tvofi samostatny zaklad dané a jsou
zdanény srazkovou dani ve vysi 15 % . Nutno
dodat, zZe tyto ptijmy jsou vyplaceny ze zisku po
zdanéni, jsou tedy v soucasné dobé podrobeny
tzv. ,,dvojimu‘ zdanéni.

Datlové a pravni prostiedi Ceské republiky
nenabizi pro financovani private equity a venture
kapitalem vyraznou motivaci ze strany investu-
jicich subjekti. Nevyhodnou pozici maji ze-
jména penzijni fondy a pojistovaci spolecnosti.
Kromé osvobozeni z kapitalovych ziskd od
spojenych osob pfesn¢ stanovenych v zakoné
¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi neexistuji v
Ceské republice dalii formy vefejné podpory pro
investice do investicniho majetku podnikd.

Penzijni systém v Ceské republice je odligny
od evropskych zemi. Penzijni systém je reali-
zovan prostiednictvim prvniho a tfetiho pilife.
Prvnim pilifem je systém tzv. placeni dle spotieby
a je provadén a kontrolovan prostfednictvim
statu. Uast na ném je povinna a je upravena
predevSim témito zakony — zakon ¢. 589/1992
Sb., o pojistném na socialni zabezpeceni, zakon
¢. 592/1992 o pojistném na vSeobecné zdravotni
pojisténi, zédkon ¢. 100/1988 Sb., o socialnim
zabezpeceni.

Treti pilit zahrnuje schéma tvofené na

bazi komercniho systému, ktery je vykonavan
prostiednictvim penzijnich fondi. I tato ¢ast so-
cialni péce je Castecné zajiStovana statem, ucast
na ni je vSak dobrovolnd. Jde o tzv. penzijni
pripojisténi.

V Ceské republice byla také &asteén& im-
plementovana Smeérnice Evropského parlamen-
tu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. Cervna 2003
o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzi-
jniho pojisténi a dohledu nad nimi. Je to dano
pfedevsim tim, Zze systém zaméstnaneckych
dichodli neni v tuzemsku etablovan a pro
zahrani¢ni zaméstnavatele mize byt tento sys-
tém problematicky.

Penzijni fondy podléhaji prisnym zakon-
nym piedpisim. Ceské pravo specifikuje instru-
menty, do kterych mohou dichodové fondy in-
vestovat. Private equity a venture kapital v nich
vSak nejsou zahrnuty. Nejvys 5 % z celkovych
investic penzijniho fondu miize byt umisténo
jinak, nez stanovuje zakon. Tim samoziejmé
vznikd omezeni pro moznost investovani do
jinych druha aktiv.

Dalsi prekazkou je, ze nelze investovat do
aktiv, ktera by mohla byt v kazdém jednotlivém
kalendafnim roce ztratova. V disledku téchto
regulaci je investice do fondd private equity
nemoznd, a pokud nedojde k vyraznym zmeénam
v Ceském pravnim systému, bude tomu tak také
nadale. Prestoze by penzijni fondy mohly in-
vestovat do aktiv vSech ¢lenskych zemi OECD,
nemohou své penize zhodnotit pomoci private
equity a venture kapitalu. V této oblasti lze v§ak
ocekavat zmény.

Zakon o danich z pfijmi upravuje v §21
odst. 3 sazbu dané pro penzijni fondy ve
vyS$i 5 %. Sazba dané se stejn¢ jako u ostat-
nich pravnickych osob vztahuje na zéklad dané
snizeny o polozky podle § 34 zakona o danich
z piijmi (ztrata z podnikani, vydaje vynaloZené
na védu a vyzkum).

Vlada CR schvalila dne 16. 2. 2011 nove-
lu, ktera méni zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolek-
tivnim investovani. Novela implementuje do
¢eského pravniho fadu zmény na evropské trov-
ni. Nejvétsi novinkou je rozdeleni specidlnich
fonda kolektivniho investovani podle toho, zda
budou moci shromazd’ovat finanéni prostredky
od vefejnosti nebo jen od omezeného okruhu
osob. Krom¢ standardnich fondd urcenych pro
drobné investory zavadi Ctyfi druhy specialnich
fondt: fond kvalifikovanych investorti, fond
cennych papirti, fond fondii a fond nemovitosti.
Pravé fond fondl je oznaceni pro fond private
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equity a venture kapitalu.

Navrh zékona je pfevazné implementacni
a odrazi piijeti nové smérnice Evropského
parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koor-
dinaci pravnich a spravnich pfedpist tyka-
jicich se subjektti kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papirti (znamé pod an-
glickou zkratkou ,,UCITS IV*) a 4 evropskych
legislativnich norem, které UCITS IV upravuji.
Navrh déle upravuje novelu tzv. prospektové
smérnice a smérnice o transparenci. Novela
zakona piedevsim zjednodusSuje tipravu special-
nich fonda kolektivniho investovani, tj. fondd,
které nejsou regulovany na urovni prava Evrop-
skych spolecenstvi.

Fondy pojistoven mohou, dle platné zakon-
né upravy investovat vymezend aktiva, do
kterych mohou pojistovaci spolecnosti investo-
vat své zdroje z rezerv. Stejné jako u penzijnich
fondt vsak tyto aktiva nezahrnuji private equity
a venture kapital. Pojistovny mohou investovat
své zdroje v zemich Evropské unie, ne vSak for-
mou private equity a venture kapitalu.

Existence podilovych a investi¢nich fondd
musi byt v Ceské republice schvalena Ceskou
narodni bankou. Dariovy rezim je stejny jako u
penzijnich fondi — sazba dané je tedy ve vysi
5 % ze zékladu dané snizeného o odcitatelné
polozky. Toto ustanoveni je upraveno zakonem
o danich z pfijmii v § 21 odst. 2. Rizeni takovych
fondl pak zlstdva na samotném managementu
spoleCnosti. Z toho plyne, Ze nejsou danoveé
transparentni pro tuzemské ani zahranic¢ni sub-
jekty, které by chtéli do téchto fondl investo-
vat. Podle § 54 zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani
z ptidané hodnoty jsou navic sluzby souvisejici
s Tizenim fondu prostfednictvim managementu
spole¢nosti osvobozeny od DPH. Fond je tak bez
zbyte¢nych investi¢nich omezeni.

Ceska republika neposkytuje, kromé
osvobozeni dividend a kapitalovych ziski, které
lze pouzit u investic mezi spojenymi osobami,
zadné dalsi daniové motivacni pobidky pro oso-
by, které by chtély investovat formou private eq-
uity a venture kapitalu.

Pro nové malé a sttedni podniky neexistuje
odli$na sazba dané z pfijmi pravnickych osob.
Urokové naklady souvisejici s tvérem mezi
spojenymi osobami, podle § 23 odst. 7 zédkona
o danich z pfijmii, nemohou investofi odecist od
svého danového zakladu v plné vysi, ale musi
byt pouzita pravidla tzv. nizké kapitalizace.

Od roku 2005 bylo v zakoné €. 586/1992 Sb.,
o danich z ptijmi zakotveno nové ustanoveni v

§ 34. Vydaje vynaloZené na védu a vyzkum se
staly odpocitatelnou polozkou od zékladu dané
a to v plné vysi.

V Ceské republice je diskutovana téz
moznost vetejné podpory private equity a venture
kapitalu na Grovni ministerstva financi a bank.
Uvazuje se o zfizeni fondu na podporu rozvo-
je podniki, tzv. seed fondu, prostfednictvim
kterého budou realizovany investice typu private
equity a venture kapitalu.

V CR byly studii spole¢nosti KPMG iden-
tifikovany pfiznivé podminky pro zdanéni ka-
pitalovych ziskii, kdy jsou dividendy danény
srazkovou dani. Tato srazkova dan je upravena
v § 36 zékona o danich z pfijml a v souCasné
dobé je ve vysi 15 %. Zdanéni fyzickych osob,
které je stanoveno v § 16 zdkona o danich
z piijmu, je také ve vysi 15 %. Obé tyto sazby
jsou pod evropskym primeérem.

Pro fyzické osoby je od 1. 1. 2008 nové
v zakoné o danich z pfijmu upravena moznost
osvobozeni od dan¢ z ptijmd z prodeje cen-
nych papiri, a to za podminek, pokud doba
mezi nabytim a pfevodem téchto cennych papirt
presahuje 6 mésicli a zaroven se osvobozeni vzta-
huje pouze na osoby, jejichz celkovy primy podil
na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech
spole¢nosti nepfevysSoval v dob& 24 mésici pred
prodejem cennych papird 5 %. Ustanoveni je za-
kotveno v § 4 odst. 1 pism. w). Pokud je podil na
zakladnim kapitalu ¢i hlasovacich pravech vyssi
nez 5 % pak plati ustanoveni § 4 odst. 1 pism.
r), v takovémto piipadé lze osvobodit piijmy,
presahuje-li doba mezi nabytim a prodejem 5 let.

2.2 Velka Britanie

Legislativni upravy vztazené k problemati-
ce financovani venture kapitalem a private equi-
ty ve Velké Britanii:

* Income Tax (Earnings and Pensions) Act
2003 (ITEPA, 2003) — zdkon o danich
z piijmu.

* House of Commons Member‘s Fund and
Parliamentary Pensions Act 1981 — zakon
0 penzijnim pojisténi.

» The Social Security (Contributions) (Re-
rating and National Insurance Funds Pay-
ments) Order 2007 — zakon o pojistovacich
fondech.

Ve Velké Britanii je platné progresivni
zdanéni. Sazba dan¢ (ITEPA, 2003) ve vysi
21 % je uplatiiovana pii dosazeni ro¢niho zisku
do 300 000 GBP, sazba 29,75 % pii dosazeni
300.000 az 1 500 000 GBP a 26 % sazba nad
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1 500 000 GBP. Investi¢ni spolecnosti plati dan
ze zisku 20 %.

Ve zdatiovacim obdobi, dle vyse uvedeného
zakona, 2010/2011 byla danova uleva z kapi-
talovych vynost 10 100 GBP. Zisk nad tuto
hranici je zdanén jednotnou sazbou, a to ve vysi
18 %, je nicméné¢ mozné uplatnit pfipadnou
akumulovanou ztratu z minulych let. Daniovou
ulevu maji jednotlivci, ktefi prodaji svou firmu a
dale vlastnici alesponi 5% podilu ve firme, kteti
jej prodaji a v takové firme pracuji. Tito lidé za-
plati dail ve vysi 10 % ze zisku do 1 mil. GBP.

Od placeni dané z kapitalového vynosu jsou
osvobozeny investice do individualnich spoficich
uctl do 7 200 GBP ro¢ng, pficemz investice do
penéznich produkt ISA ¢ini maximalné 3 600
GBP a zbytek tvori investice do cennych papirt.

Komanditni spolecnosti a fondy mohou
vyuzivat Sirokou Skalu pobidek pro investice
do private equity a venture kapitalu (EVCA
a KPMG, 2008) Penzijni fondy a pojistovaci
spole¢nosti nejsou pii investovani svych aktiv
ni¢im omezeny (House of Commons Member‘s
Fund and Parliamentary Pensions Act, 1981; The
Social Security Contributions Re-rating and Na-
tional Insurance Funds Payments Order, 2007).
Omezeni se vztahuji pouze na ty spolecnosti,
které jsou uvedeny ve smérnici Evropského par-
lamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. Cervna
2003 o cinnostech instituci zaméstnaneckého
penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi. Struk-
tura penzijnich a pojistovacich fondtu ve Velké
Britanii je povazovana za model pro ostatni
zemé, stejn¢ jako daniové pobidky, které stimu-
luji investice formou private equity a venture
kapitalu. Podpora mladych a rostoucich podnikt
ve Velké Britani na nizké arovni (EVCA, 2008;
KPMG, 2008).

22. srpna 2008 byla ve Velké Britanii plné
implementovana smeérnice Evropského par-
lamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. Cervna
2003 o cinnostech instituci zameéstnaneckého
penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi, kterou
se penzijni systém fidi. Penzijni fondy nepodlé-
haji zddnym kvantitativnim, kvalitativnim ani
geografickym omezenim, které jsou stanoveny
statem. Ridi se pouze pravidly uvedenymi ve
smérnici EU. Mohou tedy investovat do pri-
vate equity a venture kapitalu podle vlastniho
uvazeni.

Ve Velké Britanii mohou pojistovaci
spolecnosti investovat formou private equity
a venture kapitalu bez omezeni a to jak kvalita-
tivniho, tak kvantitativniho. Stejné tak neexistuji

omezeni geograficka. Je nutné dodrZovat pouze
pravidla dand smémici EU. Nejvice rozsitena
pravni forma fondu, které investuji do private
equity a venture kapitalu je Anglickd komandit-
ni spolecnost a Skotska komanditni spolecnost
(EVCA a KPMG, 2008).

Anglicka komanditni spolecnost je daiove
transparentni pro ucely zdanéni ve Velké Bri-
tanii v oblasti pfijml a zdanitelného zisku a to
jak pro domaéci tak i pro zahrani¢ni spolecniky.
V ptipadé neexistence obchodni ¢innosti se mo-
hou zahrani¢ni spolecnici vyhnout povinnosti
zaloZeni stalé provozovny.

Manazerské poplatky spojené s investicemi
formou venture kapitalu a private equity nepo-
dléhaji DPH (ITEPA, 2003).

Investuje-li soukromy investor castku do
vyse 200 000 liber pomoci tzv. ,,Venture Capital
Trust* vznikd narok na slevu na dani z piijmu
ve vys$i 30 % investice, pokud tato investice trva
alesponi 5 let (ITEPA, 2003). Ptijmy plynouci
z VCT nepodléhaji u investorti dani z piijmui
a kapitalové zisky také nepodléhaji dani z kapi-
talovych ziskd. Toto 1ze povazovat za danovou
prilezitost ¢i pobidku pro individualni investice
pro malé spole¢nosti prostiednictvim ,,enterprise
investment schemes*.

Velka Britanie poskytuje danové pobidky
v podnikani pro oblast vyzkumu a vyvoje, a to
pfedevs§im pro malé a stfedni podniky. Malé
a stfedni podniky si mohou uplatnit vydaje az
do vyse 175 % investice (ITEPA, 2003). Velké
spole¢nosti pak mohou vyuZit odpoctu ve vysi
130 % vydajt z investice. Dale jsou nabizeny
piispévky na kapitalové vydaje vynalozené na
vyzkum a vyvoj. Vydaje spojené s externimi
subdodavateli a extern¢ provadénou praci, ktera
souvisi s vyzkumem a vyvojem, lze odpocitavat
u obou typt spolecnosti (jak malych a stfednich,
tak velkych).

Samostatna pravidla existuji pro moznost
odepisovani dusevniho vlastnictvi jako je napf.
know-how. Odepisovat lze po celou dobu
Zivotnosti tohoto vlastnictvi a odpisy pripadajici
na dany rok se tak stavaji odcitatelnou polozkou
od zakladu dan€. Zaroven jsou ve Velké Britanii
poskytovany pobidky pro smluvené vyzkumné
pracovniky. Vétsi spolecnosti si od zakladu dané
mohou odecist finan¢ni prostiedky vynalozené
vyzkumnym ustaviim ¢i vysokym Skolam, které
se vyzkumem a vyvojem zabyvaji.

2.3 Nizozemi

Legislativni upravy vztazené k problemati-
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ce financovani venture kapitalem a private equi-
ty v Nizozemi:
» Algemene Ouderdomswet (AOW), 1995 —
zakon o dichodovém pojisténi.
* Wet Inkomstenbelasting 2001 (Wet Ib,
2001) — Zéakon O danich z ptijmu.
» De Zorgverzekeringswet (Zvw) 2006 —
zakon o zdravotnim pojisténi.
* Pensioenwet (Pw) 2011 — Penzijni zakon.

Sazba dan¢ je rozdé€lena do tii skupin podle
dosazené vyse piijmi. V této zemi jsou upra-
veny sazby dan€ pro malé a stfedni zacinajici
podniky nasledovné (Wet Ib, 2001): zisk do
40 000 EUR je danén sazbou 20 %, zisk od 40
000 EUR do 200 000 EUR je zdanovan 23 %
a zisk 200 000 EUR a vice je zdariovan sazbou
25,5 %. Srazkova daii je ve vysi 15 % a je uva-
lena na dividendy. Skupinové zdanéni umoziuje
u propojenych podnikd stanovit konsolidovany
zaklad dang.

V Nizozemi (De Zorgverzekeringswet Zvw,
2006); (Pensioenwet Pw, 2011); (Algemene
Ouderdomswet, 1995) mohou penzijni fondy
a pojistovaci spole¢nosti vstupovat na trh private
equity a venture kapitalu. Penzijni fondy jsou
jednim z nejvyznamnéjsich investor v zemi do
investic typu PE/VC. Pocatkem roku 2008 byla
plné implementovana Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. cervna
2003 o cinnostech instituci zaméstnaneckého
penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi. Kromé
podminek definovanych ve smérnici nejsou
zadné dalsi omezeni pro penzijni fondy a jejich
investice do private equity a venture kapitalu, jak
v tuzemsku, tak v ostatnich evropskych zemich.

Pojistovaci spolecnosti mohou v Holand-
sku investovat formou PE/VC bez kvantitavnich
¢i Gzemnich omezeni. Jedind omezeni plynou
ze smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/41/ES ze dne 3. ¢ervna 2003 o ¢innostech
instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi
a dohledu nad nimi. Investovat tak mohou do
ruznych druhi aktiv po celé Evropé.

V Nizozemi existuji dvé pravni formy pod-
nikéani v oblasti PE/VC. Prvni z nich je koman-
ditni spolecnost a druhou je registrované pod-
nikatelské sdruzeni. Komanditni spolecnost je
danové transparentni pro domaci i zahrani¢ni
komanditisty, za predpokladu, Zze zmény ¢i
rozhodnuti komanditistd je schvaleno ostatnimi
spole¢niky komanditni spole¢nosti. Sluzby sou-
visejici s fizenim fondu prostfednictvim man-
agementu spole¢nosti jsou osvobozeny od DPH.
Fond je tak bez faktickych investi¢nich omezeni.

Nizozemi je zemi, kterd se zaméfuje na
pobidku zaméfenou na podporu investice do pri-
vate equity a venture capital fondl. Konkrétné
pokud soukromy investor investuje do nékterého
z ,,fondi rizikového kapitalu“ mtize vyloucit ja-
koukoli navratnost investice do téchto fondl ze
svého zdanitelného pfijmu a pifipadné vzniklé
ztraty mohou byt dafiové uznatelné. Urokové
naklady z uvéri poskytovanych nezavislym
subjektiim jsou zpravidla dafiové uznatelné na
akrualni bazi. Nicméné spoluucasti trokovych
nakladd z avért poskytnutych spojenymi oso-
bami podléhd riznym omezenim, jako napft.
pravidlim nizké kapitalizace (EVCA a KPMG,
2008).

Nizozemi poskytuje fadu veiejnych pobidek
pro vyzkum a vyvoj v oblasti podnikani, ka-
pitdlového rozvoje a vyhledavani kontraktu.
Naptiklad zdkon o podpotfe vyzkumu a vyvo-
je (EVCA a KPMG, 2008) umoziiuje snizeni
dani zmezd, které jsou vyplaceny v souvislosti
s danou investici. Dale jsou zvyhodnény inves-
tice do vyzkumu a vyvoje v oblasti zivotniho
prostfedi, kdy jsou né€které druhy stalych aktiv
voln¢ odepisovatelné (Wet Ib, 2001).

Kapitalové zisky (Wet Ib, 2001) z akcii
dr-Zzené soukromou osobou jsou osvobozeny
od dan¢ v ptipad¢, kdy je investor vlastnikem
mens$iho nez podstatného podilu firmy. Tehdy
se jedna o vlastnictvi nizs$i nez 5 % zakladniho
kapitalu podniku. Pokud je podil investora na
zakladnim kapitalu vyssi, kapitalové zisky jsou
zdanény sazbou 25 %. Dan z ptijma pro fyzické
osoby muze dosdahnout az hranice 52 %, coz
je vyrazné vyssi nez evropsky prumeér 39,6 %.
Kapitalové zisky manaZeri a zaméstnancd jsou
zdanény pii vyplate.

2.4 Irsko

Legislativni upravy vztazené k problemati-
ce financovani venture kapitdlem a private equi-
ty v Irsku:

* ITA 1967 — income tax act — zakon o dani
Z ptijmu.
CGTA 1975 — Capital Gains Act — zakon
o dani z pfijmu pravnickych osob.

* Insurance act 1989 —zakon o pojistovnictvi.
* The Investments Intermediaries Act, 1995
— zakon o finan¢nich zprosttedkovatelich.

* Pensions Act 1990 - penzijni zakon.

TCA 1997 — Taxes Consolidation Act —
zakon o kolektivnim financovani.

Sazba dané v Irsku ¢ini 12,5 % (ITA, 1967).
Pro vybrané druhy obchodni ¢innosti je sazba
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dan¢ stanovena na 25 %, pojistovaci fondy
podléhaji dani ve vysi 20 %. (CGTA, 1975).
Mezi danové pobidky patfi 10 % sazba dané
z ptijmi plynouci z vybranych vyrobnich aktivit.
Srazkova dan ma prevazujici vysi 20 %. V Irsku
je moznost skupinového zdanéni podnikii podle
vySe obchodniho podilu kapitalové spojenych
firem. Mezi vyhody skupinového zdanéni patii
napi. moznost uplatnéni ztraty v ramci skupiny
(TCA, 1997).

Irsko je jednou z nejlépe hodnocenych zemi
v oblasti daniové a pravni pro investovani formou
private equity a venture capital (viz. Tabulka 1).
Penzijni fondy a pojistovny nejsou limitovany
(pouze v ramci smérnice EU) pro investice do
private equity a venture kapitalu (Pensions Act,
1990; Insurance act, 1989). Struktura doméacich
fondt je v Irsku velmi rozsahla a to predevsim
diky datiovym pobidkdm, které umoziuji
pitalovych ziski a dané¢ z piijmd fyzickych
osob nabizi Irsko relativné dobré prostiedi pro
zacinajici investory a manazerské fondy (The In-
vestments Intermediaries Act, 1995).

Irsko ma velmi piiznivé prostiedi pro pen-
zijni fondy. Existuji zde 4 pilife penzijniho sys-
tému. Prvni pilif je povinny a funguje na bazi tzv.
pay—as—you—go - platba podle spotieby. Druhy
pilift tvofi moznost dopliitkového financovani
penzijniho systému. V roce 2005 zde byla plné
implementovana Smérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. ¢ervna 2003
o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzi-
jniho pojisténi a dohledu nad nimi. Kromé pod-
minek definovanych ve smérnici nejsou v Irsku
zadna dal$i omezeni pro penzijni fondy a jejich
investice do private equity a venture kapitalu jak
v tuzemsku, tak v ostatnich evropskych zemich.
Penzijni fondy mohou investovat az 50 % svych
prosttedkti do pfedem nespecifikovanych aktiv
(Pensions Act, 1990).

Pojistovaci spole¢nosti (Insurance act,
1989) mohou v Irsku investovat formou PE/VC
zcela v souladu s omezenimi, které jsou uvedené
ve smérnici. Podle rdamcovych pfedpisi mohou
pojistovaci spolecnosti investovat maximalné
2,5 % z celkovych aktiv do nekdtovanych
podiltii a 10 % do podilového fondu schvaleného
finan¢nim regulatorem. Geografické omezeni in-
vestic neni u pojistoven definovano.

Nejobvyklejsi strukturou fondu pro private
equity a venture capital je komanditni spole¢nost
(EVCA a KPMG, 2008). Zdanéni komanditisti,
tuzemskych i zahrani¢nich, je dafové transpar-

enti a specialné pro né¢ byl zaveden rezim tzv.
»hon-trading® — neobchodni. Investovani tohoto
typu netvoii automaticky zahrani¢nimu inves-
torovi povinnost zalozeni stidle provozovny
v Irsku (The Investments Intermediaries Act,
1995). Pokud se zvoli vhodna struktura fondu,
obvykle se neuctuje DPH z poplatkti spojenych
se spravou. Znamena to tedy, ze komanditni
spole¢nosti nevznikaji zadné dalsi zbytecné re-
strikce. Irsko poskytuje dafiové pobidky na pod-
poru investice do private equity a venture kapi-
talu prostfednictvi modelu ,,Business Expansion
Scheme*.

Nejvyznamnéj$i pro irsky hospodarsky
uspéch minulych let byla nizkd dan ze zisku
pravnickych osob, jejiz zékladni sazba je na
urovni 12,5 % (pro piijmy z hlavni ¢innosti, pro
ostatni piijmy plati sazba 25 %), kterd byla za-
chovana. Irsko v soucasné dob¢ velmi bojuje za
udrZeni, popt. i prilakani dalSich zahrani¢nich
investic. Nizka dan z ptijmu pravnickych osob
je velkym lakadlem pro zahrani¢ni investory.
Dodate¢ny daniovy vytézek je diky transferim
vynost nadnarodnich firem odhadovan na cca
5,5 mld. € ro¢né (EVCA a KPMG, 2008)

I kdyz je Irsko jedna z nejlépe hodno-
cenych zemi, (viz. Tabulka 1), v zemi se stale
jesté nerozvinula danova podpora pro mladé
a inovativni podniky a stale nebyla stanovena
snizena sazba pro malé a stfedni podniky. Irsko
nabizi Sirokou $kalu danovych zvyhodnéni pro
Vyvoj a vyzkum. Existuji danové pobidky
pro vyzkum a vyvoj v oblasti podnikani, kapi-
talového rozvoje a smluvnich podminek (EVCA
a KPMG, 2008). Jsou dostupné prostfednictvim
danovych ulev v oblasti vyzkumu a vyvoje. Tyto
vyhody jsou v Irsku platné od 1. ledna 2004.
Darnova uleva je ve vysi 20 % a muze zahrno-
vat naklady spojené se zapojenim jednotlivcil
1 instituci. Stejné daniové tlevy jsou pouzity také
pfi vynaloZeni kapitalovych vydaji na budovy
nebo struktury s vyzkumem a vyvojem spojené.
Pojistovaci fondy podléhaji 20 % dani. Déle je
v Irsku mozné si odecist naklady vynalozené na
védecky vyzkum, to zahrnuje také cCastky za-
placené vysokym Skoldm, které tyto vyzkumy
provadéji.

Dal$im vyznamnym stimulem je tzv. ,,Seed
Capital Relief™, ktery se stal soucasti ,,Business
expansion Scheme* v roce 1995 a slouzi k mo-
tivaci zamé&stnanct, aby zacali sami podnikat.
Pokud zaméstnanec, ktery je rezidentem Irska,
opousti své zaméstnani za ucelem vlastniho pod-
nikani, ma narok na vraceni dan¢ z ptedchoziho
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ptfijmu, pokud jej pouzije jako startovni pro své
nové podnikani. Timto zplisobem je mozno
ziskat podporu az do vyse 190 500 EUR.

3 Diskuze

Faktickou ptekazkou pro finacovani for-
mou PE/VC v Ceské republice, podle autord,
je nemoznost investic ze strany penzijnich
a pojistovacich fondu, tak jak je tomu v piipadé
zvolenych zemi, kde Zadna restrikce tohoto typu
neni uplatfiovana. Ve vSech sledovanych zemich
mohou penzijni fondy a fondy pojistoven in-
vestovat bez omezeni geografického 1 kvantita-
tivniho.

Dalsi prekazkou, ktera byla identifikovana,
jako ptekazka rozvoje financovani PE/VC je
minimalni podpora zadinajicich a rozvojovych
podnikii v oblasti dafiovych pobidek. V Ceské
republice neexistuje nizsi dafiova sazba ¢i moz-
nost rozsahlejsich odpisii pro zacinajici podni-
ky, jez mohou podstatné¢ zasahnout do datiové-
ho zatiZzeni subjektu, jako je tomu v pfipade
Irska v podobé “Seed Capital Relief”. Pti této
prilezitosti je vSak nutno konstatovat skutecnost,
ze sledovanych zemi.

Stejné tak zatim neexistuje podpora finan-
covani formou PE/VC. Napiiklad v Nizozemi
jsou ztraty z investice do “fondl rizikového
kapitadlu” uznany jako danovy ndklad. Ptijaty
zdkon o kolektivnim investovani je dobrym
krokem k rozvoji financovani PE/VC v Ceské
republice. Dal§im zjis§ténym pozitivem na strané
Ceské republiky je existence snizené sazby u ka-
pitdlovych vynost a zadné progresivni zdanéni
piijmi pravnickych a fyzickych osob.

Co lze povazovat za negativni je zatimni
absence veiejného fondu PE/VC v Ceské re-
publice. ZaloZeni tohoto fondu je vSak jiz vazné
diskutovano na urovni vlady, ministerstva fi-
nanci a pfedstaviteld bank. Tyto tzv. seed fondy
se bézné vyuzivaji ve vyspélych ekonomikach
napfiklad v Némecku, Britanii, Francii, atd. Tyto
fondy ptfedevsim podporuji vznik inovativnich
podniki, kde hodnota know-how prevazuje nad
hmotnymi aktivy. Ostatné Silicon Valley v USA
vzniklo diky podpoie pravé tohoto typu fondd.
“Hospodaisky zazrak” v Némecku v 80. letech
byl umoznén velkou podporou ze strany téchto
fondd. At uz vetejnych ¢i soukromych (Schef-
cyk, 2006).

Podpora vydajii na védu a vyzkum v pod-
nicich taktéz neni v legislativé Ceské republiky
nijak upravena narozdil od ostatnich vybranych

zemi. V Irsku se jedna o daniovou ulevu ve vysi
20% nebo o odecteni vynalozenych nakladii na
védecky vyzkum. Ve Velké Britanii se jedna
o uplatnéni az 175 % z objemu investice malymi
a stfednimi podniky a az 130 % v ptipad¢ velkych
podnikii. V Nizozemi je umoznéno sniZeni dané
z mezd, které jsou vyplaceny v souvislosti s in-
vesticemi v oblasti védy a vyzkumu.

Ve vyctu bariér financovani private equi-
ty a venture kapitalem nelze vSak opomenout
i prekazky ve formé dostatecné znalosti a nepo-
chopeni této formy finacovani mezi podnikateli.

V souvislosti se splnénim vytycenych cilit
Ize formulovat zmény, které mohou vést ke
zlepSeni podminek pro financovani formou PE/
VC v Ceské republice:

* Plna implementace Smeérnici Evropského
parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3.
¢ervna 2003., pro moznost investic penzij-
nich fondd a fondd pojistoven do private
equity a venture kapitalu.

Vetejna podpora financovani formou PE/
VC, napt ve form¢ daiové uznatelnych
nakladid ze vzniklé ztraty pti investici.
Zalozeni vetejného statniho  fondu
pro podporu zacinajicich a rozvojovych
podnikt, ktery by fungoval na bazi tzv.
,fondu fondd*, tedy fondu PE/VC.

Osvéta ze strany investord, event. statu
smérem k podnikateltim a predevs§im k stu-
dentim ekonomicky a technicky oriento-
vanych $kol coby potencialnim budoucim
podnikateltim.

Zavér

Venture kapital a private equity patii mezi
etablované formy financovani rozvoje podnikt
v fadé vyspélych zemi. (Zinecker, 2010; Zi-
necker, Rajchlova, 2010). Tento zptsob finan-
covani puasobi pozitivné na rozvoj podnikt, jak
naznacuji ¢etné studie zminéné v ttvodu tohoto
prispévku. Komparativni studie podminek pro
vyuziti formy finacovani private eqiuty a venture
kapitalu ve vybranych zemich byla podkladem
pro identifikaci bariér, které¢ mohou byt diivodem
pro nizkou uroven vyuzivani této formy finan-
covani v Ceské republice.

Jako bariéry byly oznaCeny jednoznacné:
nemoznost investic typu PE/VC ze strany fondt
pojistoven a penzijnich fondd dale absence
vetejné podpory finacovani formou PE/VC
a absence vefejného fondu fondu, tzv. Fondu
rizikového kapitalu a malo rozsifené povédomi
o této form¢ financovani preev§im v tadach
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podnikateld.

Pro feSeni téchto problémi byly formu-
lovany néasledujici navrhy: plnd implemen-
tace smernice Evropského parlamentu a Rady
2003/41/ES ze dne 3. ¢ervna 2003, vefejna pod-
pora financovani formou PE/VC, napt. ve formé
daiiové uznatelnych naklada ze vzniklé ztraty pti
investici a zaloZeni vetfejného statniho fondu pro
podporu zacinajicich a rozvojovych podnikd,
ktery by fungoval na bazi tzv. ,fondu fonda®,
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