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Abstract

The segment of small and medium-size enterprises makes 50% of added value
and 70% of employment in Slovakia. This was the reason why we decided to
make a research about the problems of small and medium-size enterprises with
obtaining financial resources. The achievement of research is writing factors
which influence companies when they obtain resources. The most important
factors are information, interest about new information, needed capital, experi-
ences with doing business plan, and another. The conclusion of research is ap-
plication of solving system, which should small and medium-size enterprises to
make easier with obtaining financial resources.
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ing, alternative financial resources
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Uvod

Malé a stredné podniky (MSP) st dblezitym stavebnym prvkom dobre fungu-
juceho trhového hospodarstva. Poctom tvoria v Eurdpskej nii aj v SR viac ako
90 % zo vietkych podnikov a ich podiel na zamestnanosti je takmer 70 %. Cim
vacsi rozsah nadobuda svetova ekonomika, tym vyznamnejSia uloha pripada
malym hracom v globalnom celku. Mal¢é a stredné podniky, v doésledku globali-
zacie a technickej a inovacnej revolucie, su dolezitym nastrojom na dosiahnutie
znalostnej ekonomiky (PAS, 2009). Su vsak zranitel'nejSie ako velké podniky,
preto v kritickych obdobiach (akym je aj sucasné obdobie financnej a hospodarskej
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krizy) je dolezité prijimat’ opatrenia podporujice ich prezitie a rozvoj. Obligat-
nym predpokladom realizacie takychto opatreni je pruzné ziskavanie potrebnych
finan¢nych zdrojov.

Clanok je zamerany na identifikaciu bariér a faktorov financovania malych
a strednych podnikov v SR. Jeho ciel'om je, na zaklade realizovaného prieskumu
medzi podnikmi v SR, vymedzit’ faktory a detegovat’ bariéry ziskavania finan-
¢nych zdrojov. Na zaklade analyzy zistenych vysledkov a komparacii poznatkov
inych autorov sme sa snazili prezentovat’ navrhy, ktoré by malym a strednym
podnikom v SR ulah¢ili proces ziskavania potrebnych finanénych prostriedkov.

1. Moznosti financovania malych a strednych podnikov

Specifika financovania MSP vyplyvajii predovietkym z rozdielnej kapitalovej
Struktary v porovnani s velkymi podnikmi. Malé podniky maji oproti velkym
odli$nu Struktaru aktiv — pomer ich fixnych aktiv k celkovym je podstatne nizsi.
Naopak, pomer beznych zavizkov k aktivam bol vyssi, co naznacovalo ich vac-
§iu finan¢nu zranitel'nost’ (Cressy a Olofsson, 1997).

Mali a stredni podnikatelia maju zvic¢Sa menSiu kapitalova silu, nedisponuju
dostatocnym majetkom na rucenie, ¢o byva hlavnym dovodom, preco im banky
odmietaji poskytovat’ uver a takéto podniky ho ziskaji len vel'mi tazko. Mensie
podniky a podniky s kratSou histériou maju s bankami len kratkodobé kontakty,
a preto platia vyssie Uroky a banky od nich pozaduju aj vysSie zaruky (Berger
a Udell, 1995). Takato situacia je aj na Slovensku a podniky s kratSou existen-
ciou a malé podniky maju podmienky poskytnutia uveru prisnejsie ako podniky
starSie a vicsie.

Uzsou tematikou — financovanim malych a strednych podnikov — sa zaobera-
ju autori Fetisovova, Vlachynsky a Sirotka (2004). Definuju sice r6zne moznosti
ziskavania finan¢nych zdrojov, ale detailnejSie neanalyzuju konkrétne bariéry,
s ktorymi sa malé a stredné podniky v SR v tomto procese stretavaju, ani nefor-
muluji navrhy na podporu ziskavania finan¢nych zdrojov.

Vstupom do Eurdpskej unie je SR ako ¢lensky 3tat ovplyvnena politikou EU
aj v tejto oblasti. Podnikatelia na Slovensku mézu vyuzivat rozne finan¢né na-
stroje na podporu svojho financovania, napriklad produkty Eurépskej investi¢nej
banky (EIB). Eurdpska unia sformulovala dokument Small Business Act, v kto-
rom spaja vSetky formy pomoci podnikom a zavadza komplexny politicky ramec
na rieSenie danej otazky v ¢lenskych Statoch. Jednym z cielov tohto dokumentu
je aj zjednodusenie pristupu MSP k financiam, predovsetkym prostrednictvom
EIB, ktord by mala rozsirit' spektrum finanénych produktov pre MSP (najmi
v oblasti mezaninového — preklenovacieho financovania). Mali by sa podporit
mikrouvery a vyuZzivanie rizikového kapitalu.
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Sposoby financovania MSP maju v kazdej krajine urcité Specifika. V sprave
Trade Finance for SME in CIS Countries (Economic Commision for Europe,
2003) sa uvadza, ze Gvery do sukromného sektora tvorili v Ceskej republike
v priemere 54 % z HDP, v Estonsku 26 %, a v Pol'sku a Mad’arsku 23 %.

V stadii Financovanie malych a strednych podnikov (Fraser, 2010), realizo-
vanej vo Velkej Britanii, sa uvadza, ze v kazdej velkostnej skupine podnikov na
financovanie najcastejSie vyuzivaji kreditné karty (viac ako 55 %), nasledne viac
ako 50 % tvori preCerpanie Uctov, ¢ize kontokorenty. Terminované tvery tvorili
len 20 %, granty 6 % a equity financovanie len 3 %, ale v hodnote az 14,3 mld.
libier. Na Slovensku sa financovanie prostrednictvom kreditnych kariet prili$
nevyuziva, predovsetkym z dovodu, ze kreditné karty tu zatial’ nepatria medzi
finanény produkt s dlhou histériou.

Realita vo financovani MSP na Slovensku je podstatne negativnejSia v po-
rovnani so stavom v ostatnych krajinach Eurdpskej tnie. Napriek tomu, zZe sme
sa¢astou Unie, nasi podnikatelia sa v porovnani napriklad s nemeckymi alebo
francuzskymi stale potykaju s nedostatkom zdrojov.

Podra portalu Euractiv v Nemecku mali podnikatelia nepocituju v sti¢asnosti
problémy so ziskavanim finan¢nych zdrojov, pretoze vicSinou vytvaraju zisk
amaju tak k dispozicii pomerne vysoké vlastné interné zdroje financovania.
Francuzsko sa nachadza niekde na pomedzi a Slovensko na druhej strane rieky.
Problémom so ziskavanim finan¢nych zdrojov ¢eli mnoho podnikov, resp. vic-
Sina MSP, a namiesto ich podpory sa stav aj v Case krizy este zhorSuje. Pod-
mienky podnikania na Slovensku — rast sadzby DPH, pokles pausalnych vydav-
kov, maji na MSP negativny vplyv (Euractiv, 2011).

V ¢ase krizy napriklad vo Francuzku MSP podporuje aj $tat. Zacinajice fir-
my si mézu uplatnit’ danové Ulavy. Business Angels mézu 75 % svojich odvodov
investovat do MSP. Podniky vo Franctzsku takymto spésobom v roku 2010
ziskali 1 miliardu eur.

Na Slovensku sa MSP financuju predovsetkym z vlastnych zdrojov (ak ich
maju), pripadne tivermi a lizingom. To st zdroje, ktoré poznaju, a preto ich aj
najcastejSie vyuzivaju. Toto obmedzené vnimanie ich vtlaca do pozicie, ked
Casto bojuju s deficitom kapitalu potrebnym na prezitie alebo zabezpecenie roz-
voja firmy.

Hlavné bariéry MSP pri ziskavani financii na Slovensku su také, ze v pripade
bankovych Gverov mensi podnikatelia bud’ nespliiaju poziadavky dostatoénej
garancie a v oblasti Strukturdlnych fondov maju problémy predovsetkym s vy-
praciivanim projektov, pretoze na to nemaji dostatok vedomosti, ani personalu
ana zaplatenie poplatku agentiire nemaju financie, alebo v oblasti rizikového
kapitalu ich odradza uz samotny nazov rizikovy (Majkova, 2010).
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O problémoch MSP pri ziskavani kapitalu informuje aj Podnikatel'ska alian-
cia Slovenska vo svojom prieskume (PAS, 2008), ktory bol o rok neskor aktuali-
zovany (PAS, 2009). V roku 2008 az 55 % oslovenych podnikatel'ov uviedlo, Ze
pocituje zhorSenie dostupnosti finan¢nych zdrojov. O rok neskdr sa tato skupina
zvacsila este 0 2 %. V roku 2008 uvadza 8 % podnikatelov, Ze Gvery sa stali pre
nich nedostupné a v roku 2009 sa ich pocet zvysil na 12 %.

Podra vysledkov prieskumu (SOPK, 2009) az 40 % opytanych podnikatel'ov
uviedlo, Ze ich naklady na ziskanie finan¢nych zdrojov sa zvysili. Pre 8 % pod-
nikov sa uvery stali nedostupnymi. Viac ako 15 % ako dovod zniZenia vysky
finan¢nych zdrojov v podniku uvadza stazenie pristupu k tverom od bank
a inych subjektov. V nami realizovanom prieskume podniky hodnotia podmien-
ky ziskania uveru v priemere ako ,,stredne naro¢né“. Frekvencia podnikov, ktora
ich hodnoti ako ,,nadpriemerne az vel'mi narocné,” je pomerne vysoka: pri vel-
kych podnikoch je to 22 %, pri stredne velkych 30 %, pri malych 30 %, pri mi-
kropodnikoch 45 % podnikov.

V studii Vplyv globalizacie na malé a stredné podniky (Lesakova, 2008) sa
konstatuje, ze malé a stredné podniky potrebujii metodicku a sprostredkovatel’-
skl pomoc, o. i. aj pri ziskavani finan¢nych prostriedkov. V mnohych ¢lenskych
Statoch realizuju tieto aktivity inStiticie podporované roznymi ndrodnymi prog-
ramami i programami EU.

2. Metédy

Na dosiahnutie uvedenych ciel'ov, medzi ktorymi mala kl'icové postavenie
identifik&cia bariér hatiacich procesy ziskavania finan¢nych zdrojov, sme sa
rozhodli realizovat’ prieskum o ziskavani a vyuZzivani §tandardnych a alternativ-
nych zdrojov financovania malych a strednych podnikov v SR dotaznikovou
metddou, ad hoc doplnenou o interview. Za Standardné zdroje sme v prieskume
povazovali klasické tiverové formy a lizing, za alternativne sme povazovali nov-
Sie formy financovania, ako napriklad rizikovy kapital, financie zo Struktural-
nych fondov atd’.

Prieskum sme realizovali v rokoch 2006 — 2007. Ako sme uz naznacili, cie-
Pom prieskumu bolo zistit’ preferencie jednotlivych typov financovania podni-
kov, analyzovat’ faktory ovplyviiujuce vol'bu Standardnych a alternativnych zdro-
jov financovania podnikov v SR, identifikovat’ problémy vznikajuce v procesoch
financovania a v ramci nich bariéry prekazajuce priebehu tychto procesov.
Vzhl'adom na rozsiahlost’ problematiky prieskumu budeme v tomto ¢lanku pre-
zentovat’ iba vysledky z Casti Financné zdroje vyuzivané pri vzniku a rozvoji
podniku vratane niektorych problémov vznikajucich v tejto oblasti.
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Prieskum prezentuje zaujimavé vysledky z oblasti ziskavania financii pred
krizou. Po nastupe krizy v roku 2009 sa situacia v danej oblasti eSte zhorsila.
Podrla dalSieho prieskumu (Sobekova Majkova, 2011) podniky v obdobi pocas
krizy odpovedali na rovnaké otdzky ovela negativnejSie. Napriklad pred krizou
v priemere 40 % vnimalo podmienky ziskavania bankovych uverov ako naro¢né.
Pocas krizy na tu istu otazku odpovedalo kladne az 70 % podnikov. Prieskum
patri medzi najkomplexnejsie v SR.

Napriek tomu, Ze nas prieskum bol dominantne zamerany na financovanie
MSP, museli sme sledovat’ vSetky velkostné kategorie podnikov, aby sme boli
schopni spravanie malych a strednych podnikov porovnat’ so spravanim velkych
podnikov. Preto kritérium velkosti podnikov predstavovalo rozhodujuce faktory
pri analyze zavislosti formulovanych v hypotézach prieskumu.

2.1. Metodika prieskumu a charakter skiimanej vzorky

Prieskum sme realizovali pomocou dotaznikovej metddy vyberovo aplikovanej
na reprezentativny subor slovenskych podnikov. Vztahy medzi jednotlivymi sku-
manymi veli¢inami sme verifikovali pomocou matematicko-statistickych metod.
Statistickt preukaznost’ zavislosti vysledkov ziskanych z dotaznikov sme overo-
vali testaciou (najCastejSie testom chi-kvadrat). Blizsie faktory, ktoré ovplyviiuji
ziskavanie financii, sme sa snazili analyzovat’ pomocou rozhodovacich stromov.
Validitu a reliabilitu prieskumu sme sa usilovali zvysit doplnkovymi rozhovormi
s informacne kompetentnymi predstaviteI'mi podniku.

N4§ vyberovy stbor pozostaval z 308 podnikov.' Z toho bolo 132 (43 %)
mikropodnikov, 83 (27 %) malych podnikov, 49 podnikov strednej velkosti (16 %)
a44 (14 %) velkych podnikov. Porovnanie uzemného rozdelenia podnikov
z vyberového a zékladného stboru je vel'mi podobné. Zo zapadného Slovenska
vyberovy subor obsahoval 57 % podnikov, zo stredného 22 % a z vychodného
21 %.

2.2. Formulovanie hypotéz prieskumu

Obmedzeny rozsah ¢lanku nam dovol'uje zaoberat’ sa v iom iba ¢ast'ou hypo-
téz, ktoré sme overovali v prieskume. Vybrali sme hypotézy z dvoch okruhov,
pri¢om v pdvodnom prieskume sme skumali hypotézy rozdelené do piatich okru-
hov. V ¢lanku teda budeme analyzovat’ vysledky z nasledovnych oblasti:

' To desatnasobne prekraduje minimdlny rozsah vyberového suboru, ak ide o zistenie
napr. skutocnej strednej hodnoty zakladného suboru (Swoboda, 1977). Délezitejsie vsak je, ze
zakladnd podmienka orientacnej reprezentativnosti je splnend pre kazdy zo Styroch velkostnych

podsuborov.
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A. Financné zdroje vyuZivané pri zakladani podniku

o Vybrané hypotézy:

1. Pri vzniku podniku sa prejavuje zavislost medzi velkostnou kategoriou
podniku a frekvenciou vyuzivania jednotlivych finan¢nych zdrojov (vlastny ka-
pital, sikromna p6zicka, bankovy uver, lizing).

2. S narastom velkostnej kategdrie podnikov klesa pocet podnikov, ktoré
pocitovali pri svojom vzniku nedostatok potrebného kapitalu.

3. Existuje zavislost medzi dostatkom kapitalu pri vzniku podniku a zisko-
vostou, t. j. podniky, ktoré mali pri svojom vzniku dostatok potrebného kapitalu
su Castejsie ziskové ako tie, ktoré ho mali nedostatok

B. Financné zdroje vyuZivané pri rozvoji podniku

e Vybrané hypotézy:

4. So zvySujucou sa vel'kostnou kategoriou podnikov rastie ochota podnikov
prijat’ nového investora.

5. Existuje zavislost’ medzi vel'kostnou kategoriou a zd6vodneniami odmieta-
nia investora.

6. Stredné a velké podniky vypracovali a predlozili uspesny projekt CastejSie
nez malé podniky a mikropodniky.

7. Malé podniky a mikropodniky maju CastejSie zaujem o poradenstvo pri
priprave a predkladani projektu investorovi, resp. banke nez stredné a velké
podniky.

3. Vysledky prieskumu

Prezentacia vysledkov prieskumu reSpektuje ¢lenenie suboru hypotéz vybra-
nych pre tento ¢lanok. Prva Cast’ prezentuje zistenia z oblasti ziskavania financ-
nych zdrojov pri zakladani podniku, druhd Cast’ sa dotyka problematiky financo-
vania rozvoja podniku.

3.1. Finanéné zdroje vyuzivané pri zakladani podniku

Vyuzivanie viastného kapitalu (Gspor, Clenskych vkladov a pod.) je najfrek-
ventovanej$im spdsobom financovania zakladania podniku vo vSetkych velkost-
nych kategoriach, no frekvencia tohto typu financovania sa sice iba mierne, ale
systematicky znizuje s rastucou vel'kostnou kategoriou podnikov: vlastny kapital
sa vyuzil pri zakladani 96 % mikropodnikov, 94 % malych podnikov, 92 %
strednych a 84 % velkych podnikov. Zavislost medzi velkostnou kategoriou
a vyuzivanim viastného kapitalu pri ich zakladani je Statisticky preukazna na
5 % hladine vyznamnosti (¢ = 4,416 > 3,841 = x° 0,05 pri 1 s1)-
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Pri porovnavani jednotlivych typov kapitalu pouzitého na financovanie za-
kladania podnikov zistujeme, Ze najfrekventovanejSou formou vo vsetkych vel-
kostnych kategoriach je vlastny kapital. Potvrdila sa Statisticky preukazna zdvis-
lost medzi velkostnou kategoriou podniku a vyuzivanim jednotlivych foriem fi-
nancnych zdrojov pri zakladani podniku, takze hypotéza ¢. 1 bola verifikovana.

Anglicka studia (Fraser, 2010) uvadza, Ze cca 70 % podnikov vyuziva pri svo-
jom vzniku vlastny kapital. Priblizne 20 % vyuziva bankovy uver a 13 % sukrom-
nu pdzicku, zvy&ajne od priatelov a rodiny. Castym spdsobom bola hypotéka na
dom 6,5 % a kreditné karty 3,3 %; dotacie a granty 3,1 %; venture kapital 0,3 %.

Rozsah kapitilu vzhl’adom na potreby zakladatel’ov podniku

Zakladna hypotéza by mohla vychadzat z predstavy, ze ¢im vac¢si podnik
zakladame, tym vacsi kapital potrebujeme a ¢im vacsi kapital potrebujeme, tym
tazsie ho zozenieme, teda s velkost'ou podnikov bude narastat’ frekvencia defici-
tu kapitalu vyuzitého pri zakladani podniku. V praxi je to vSak prave naopak.
Udaje v tabul’ke 1 ukazujii, ze nedostatok kapitalu pocitoval kazdy treti zaklada-
tel” mikropodniku alebo malého podniku, no iba jeden z dvadsiatich zakladate-
lov velkého podniku.

Naznacena obratena zavislost medzi velkostou podniku a frekvenciou deficitu
zakladacieho kapitalu je Statisticky preukazna na 1 % hladine vyznamnosti
()(2 =16,048 > 13,345 = ){2 0,01 pri 3 sty ), takZe hypotézu ¢. 2 moZeme povazovat za

verifikovanu.

Tabulka 1l

Vnimanie dostatku/nedostatku kapitalu potrebného pri vzniku podniku
Velkost’ kapitalu pri zakladani Frekvencia podnikov v jednotlivych vel’kostnych kategériach
podniku mikro maly stredny velky

pocet % pocet % pocet % pocet %

Postacujuci 90 68.2 54 65.1 40 83.3 39 95.1
Nepostacujuci 40 303 28 33.7 8 16.7 2 4.9
Neuviedli odpoved 2 1.5 1 1.2 0 0 0 0
Spolu 132 100 83 100 48 100 41 100

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade prieskumu.

Potrebu zvysenia zakladacieho kapitalu o sto a viac percent deklarovali za-
kladatelia mikropodnikov, malych a strednych podnikov priblizne sedemkrat
Castejsie ako zakladatelia vel'kych podnikov.

Z celkového poctu podnikov, ktoré mali pri svojom vzniku dostatok kapitalu,
bolo pocas ich existencie prevazne ziskovych 84 % a neziskovych 16 %. Z podni-
kov, ktoré nemali pri svojom vzniku dostatok kapitalu, bolo pocas svojej exis-
tencie prevazne ziskovych 75 % a prevazne neziskovych 25 %.

% Vyraz zakladatel mdze v tejto pasaZi oznatovat’ aj skupinu zakladatel'ov jedného podniku.
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Zistujeme zavislost medzi dostatkom zakladacieho kapitalu a neskorsou
ziskovostou podnikov, takmer spliiajiicu kritérium Statistickej preukaznosti
O =36<38=x" 00 pri 1 sv), takze predpokladame, Ze pri porovndvani viicsieho
poctu podnikov by sa nam hypotézu ¢. 3 podarilo verifikovat.

3.2. Finanéné zdroje vyuzivané na rozvoj podniku

V prieskume sme sa sustredili aj na preskimanie problematiky zaujmu
o vstup nového investora do podniku. Popri kvantifikacii rozsahu zaujmu sme
nestracali zo zretel’a ani motivaciu zaujmu o nového investora (aké prinosy oca-
kava sucasny predstavitel podniku od pripadného spoluinvestora). Na druhej
strane nas zaujimali aj dovody pripadného nesthlasu so vstupom nového spolo¢-
nika do firmy.

Ak zjednotime podsubory malych a strednych podnikov (medzi ktorymi su
v danej otazke iba nepatrné rozdiely), mozeme konstatovat Statisticky preukaznu
zavislost na 1 % hladine vyznamnosti medzi velkostnou kategoriou a ochotou
prijat nového investora ()(2 =930>92= )(2 0,01 pri 2 stv ), @ to znamenda verifika-
ciu hypotézy ¢. 4, podla ktorej s rastom velkosti podniku rastie ochota prijat
nového investora. Vysledky su znazornené v grafe 1.

Grafl
Akceptacia investora v zavislosti od vel’kostnej skupiny podnikov
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade prieskumu.

Vzhl'adom na to, Ze vicSina predstavitelov kazdého velkostného podsu-
boru nesuhlasila s prijatim spolo¢nika (¢i uz majoritného alebo minoritného),
zaujimali nas dovody tohto negativneho postoja. Priblizne $tvrtina (23 — 29 %)
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predstavitel'ov firiem v kazdej velkostnej kategdrii uvadza neochotu delit’ sa
o rozhodovacie pravomoci. Nechut' delit’ sa o budice zisky narasta s klesajicou
velkostnou kategoriou. Vyjadruju ju 4 % predstavitel'ov vel’kych podnikov, 10 —
15 % predstavitelov malych a strednych podnikov a 17 % reprezentantov mikro-
podnikov. Zavislost je Statisticky signifikantnd na 0,1 % hladine vyznamnosti
(){2 =956>92] = ){2 0,001 pri 2 stv ), teda aj hypotézu ¢. 5 sme verifikovali.

Predstavitelia Stvrtiny az tretiny firiem v kazdej vel'kostnej kategorii (v kate-
gorii malych podnikov dokonca 40 %) si volia aj pomerne hmlisté zdovodnenie,
podra ktoré¢ho ich ,,firma sleduje aj iné ciele ako maximalizaciu zisku, a preto by
naSe ciele mohli by rozdielne®.

Skusenosti s vypracuvanim a predkladanim podnikatel’ského plinu

Zaujimalo nas, aké skiisenosti maju podniky s vypracuvanim podnikatel'ské-
ho projektu, resp. planu. V podstubore mikropodnikov zistujeme, Ze takmer tri
Stvrtiny tychto podnikov eSte nemaju Ziadne skiisenosti s vypractivanim podnika-
tel'ského projektu, 15 % mikropodnikov ma pozitivne skisenosti s vypractivanim
business planu (projekt bol prijaty a financovany). Takmer 8 % mikropodnikov
sice svoj projekt predlozilo banke alebo investorovi, ale projekty boli z r6znych
dovodov zamietnuté.

Zistujeme, Ze s rastom velkosti podniku — az po kategoriu stredne vel’kych —
narasta pocetnost’ podnikov, ktoré vypracovali Gspesny projekt na rozvoj podni-
kania, ktory bol zaroven financovany, a klesd pocet podnikov, ktoré este ziaden
projekt nevypracovali a nepredkladali ho ani banke, ani investorovi (x> = 58,46 >
16,812 = X2 0,01 pri 6 stv.), Cim je verifikovand hypotéza ¢. 6. Rozdiel medzi stredny-
mi a velkymi podnikmi nie je v tomto ohlade Statisticky preukazny (f = 2,93 <
3.8 =4 o0s pri 1 siv). PoCet projektov bol v kategorii vel'ké podniky niZsi ako
v kategorii stredné podniky. Mozno to zdovodnit’ tym, Ze velké podniky moézu
byt bud’ dcérske podniky, a preto su financované ich materskou firmou. Ak by
neslo o dcérske spolocnosti, treba si uvedomit, Ze vel'ké podniky maju zvycajne
formu akciovych spolo¢nosti, a ak potrebuju dodatoény kapital, mézu emitovat’
dalsie akcie a financovat’ sa napriklad takymto spésobom. Nemusia sa bezpod-
miene¢ne uchadzat’ o financie z eurofondov, ktort su prebyrokratizované.

Zo vzdelavacieho a poradenského hladiska je doblezité zistenie, Ze v kazdej
vel'kostnej kategorii by vécsina podnikov privitala pomoc pri priprave podnikatel’-
ského projektu. V kategorii mikropodnikov a malych podnikov maju zdujem o po-
moc zhodne asi Styri pétiny podnikov (vdcSina z nich napriek tomu, Ze uz maji
skusenosti s predkladanim projektov). V kategorii stredne velkych podnikov by
metodickd pomoc privitalo priblizne 70 % podnikov a spomedzi vel'kych podnikov
su to takmer dve tretiny podnikov (64 %). Poradenstvo pri priprave a predkla-
dani projektov Statisticky nepreukazne castejsie (){2 =351<38= )(2 0,05 pri 1 stv.)



1042

vyzaduju mikropodniky a malé podniky, zriedkavejsie stredne velké a velké pod-
niky. Na zdklade uvedenej tendencie predpokladame, Ze pri skumani vicsieho
poctu podnikov by sme hypotézu ¢. 7 Statisticky verifikovali.

4. Diskusia

Prieskumom sme sa snazili zistit', ako moéze zakladny endogénny faktor —
velkost podniku ovplyviiovat proces ziskavania financnych zdrojov. Pomocou
vypoctu chi-kvadratu sme zistili viacero Statisticky preukaznych (alebo k Statis-
tickej preukaznosti sa bliziacich) zavislosti, ktoré ovplyviuje vel'kost’ podniku.

Existuje zavislost’ medzi velkostnou kategériou podniku a vyuzivanim jed-
notlivych foriem financovania pri vzniku podniku, deficitom zakladacieho kapi-
talu a ochotou prijat’ nového investora do podniku.

Crta sa zavislost medzi dostatkom zakladacieho kapitalu a neskorSou zis-
kovost'ou podnikov. Z podnikov, ktoré pri svojom vzniku nemali dostatok kapi-
talu, bolo pocas ich existencie prevazne neziskovych (stratovych) 25 %, t. j. tak-
mer o polovicu viac nez spomedzi podnikov, ktoré mali dostatok kapitalu; z nich
bolo prevazne neziskovych 16 % .

S rastom vel'kosti podniku — az po kategdriu stredne velkych podnikov —
rastie pocetnost’ podnikov s tispesne vypracovanym projektom na rozvoj svojho
podnikania, ktory bol zaroveii financovany, a klesa pocet podnikov, ktoré eSte
ziaden projekt nevypracovali a nepredkladali ho ani banke, ani investorovi. Po-
radenstvo pri priprave a predkladani projektov Statisticky nepreukazne CastejSie
vyzaduju mikropodniky a malé podniky, zriedkavejSie stredne velké a velké
podniky.

V rozhodovacich stromoch uvadzame relativne pocetnosti. Na schéme 1 je
zobrazeny rozhodovaci strom, ktory analyzuje, ¢i a do akej miery postoj pod-
niku k novému investorovi ovplyviiuje skutoc¢nost’, ¢i mal pri svojom vzniku
dostatok kapitalu a ¢i bol pocas svojej doterajsej existencie prevazne ziskovy,
alebo nie.

Podniky, ktoré mali pri svojom vzniku dostatok kapitalu, javia sa ako zisko-
vejsie, v porovnani s tymi, ktoré¢ dostatok kapitalu pri svojom vzniku nemali.
Podniky, ktoré st ziskové, v oboch kategoriach, maju vac§inou negativny postoj
k investorovi (az 70 %). Ziskové podniky sa v oboch skupinach — ¢i uz mali pri
svojom vzniku dostatok kapitalu alebo nie, spravaju podobne. Zisk im pravde-
podobne vytvara dostatok kapitalu, a preto je investor pre nich vic¢Sinou neza-
ujimavy. Nechct, a ani nepotrebuju sa delit’ o rozhodovacie pravomoci a zisky.
Stratové podniky, ktoré mali dostatok kapitalu pri svojom vzniku, zda sa, Ze sa
spravaju ako ziskové. Hoci dosahuju stratu, je zrejmé, ze zacCiatoCny kapital,
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ktory maju v ,,zasobe®, ich udrziava v pokoji a ich postoj k novému investorovi
je prevazne negativny. Jedinou odliSnou skupinou su stratové podniky, ktoré
nemali pri svojom vzniku dostatok kapitalu. Okrem toho, pocas svojej existencie
boli vicsinou stratové. Enormny deficit kapitalu ich nuti byt otvorenymi
k novym investorom, pretoze ak od zacatia podnikania bojuju s nedostatkom
kapitalu, nového investora bert ako prinos, nie ako nevyhodu. Novy investor je
pre nich lepsi variant, ako sa potykat’ d’alsie roky s nedostatkom kapitalu. Za
faktory, ktoré¢ ovplyviuju prijatie investora, mozno teda povazovat ziskovost
a dostatok kapitalu pri vzniku podniku. Ak podnik splita o i len jedno kritérium,
jeho vnimanie investora je skor negativne. Ak nespiiia ani jedno, jeho postoj
k novému investorovi je skor pozitivny.

Schéma 1

Rozhodovaci strom — analyza vplyvu ziskovosti a dostatku kapitalu pri zakladani
podniku na postoj k investorovi

Spolun= 306 podmikov

Postadujueikapital Nepostadujueikapital
p vzniku podniku pr vzniku podniku
74 % 24 %
| Zisk ‘ ‘ Strata | | Zisk ‘ ‘ Strata ‘
83 % 17 % 75 % 25 %
Akceptovanie Akceptovanie Akceptovanie Akceptovanie
mvestora investora investora investora
‘Ano|‘31ie | ‘AnoH}Iie ‘ ‘Ano‘|Nie‘|Ano‘|Nie ‘
30 % 70 % 30 % 70 % 30 % 70 % 45 % 55 %

Prameii: Vlastné spracovanie na zéklade prieskumu.

Druhy a treti rozhodovaci strom skiimaju, ¢i a aky je vzt'ah medzi skusenos-
tami s vypracovanim a predkladanim podnikatel'ského planu (PP) investorovi,
resp. banke a zaujmom o pomoc s jeho vypracovanim.
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Schéma 2

Rozhodovacie stromy — analyza vplyvu skisenosti s predkladanim a vypracovanim
podnikatel’ského planu na ziujem o pomoc pri jeho vypracovani

Spolun =215 podnikov
s poftom zamesmancov < 50

Skisenosti 5 vypracivanim a
predkladanim podnikateFsksho plinu

Pozitivme Negativme Nemaji
skisenosti
28 % 3 % 64 %

Zinjem o pomec Zzujem o pomoc Zajem o pomoc

pri vypracovani Pri vypracovani pri vypracovani

apre;ikladani PP a predklad ani PP 2 predklad zni PP

Ma Nema Ma Nema Ma Nema
zaujem zdujem zaujem zdujem zaujem zdujem
78 % 22 % 65 % 5% 73 % 27 %
Spolun =91 podnikev
s poftom zamesman cov == 30
Skiisenosti 5 vypracivanim a
prediladanim podnikatelského planm
Pozitivne Negativne Nemam
skisenosti
50 94 8 %% 41 %
Zaujem o pomoe Zaujem o pomoc Zaujem o pomoc
pri vypracovani pri vypracovani pri Vypracovani
apie‘dkladani PP a predkladani PP a predkladani PP
Ma Nema Ma Nema Ma Nema
zajem zanjem zajem zanjem zajem zanjem
56 % 44 % 86 % 14 % 77 % 23 %

Pramei: Vlastné spracovanie na zaklade prieskumu.
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Malé podniky maju podstatne menej pozitivnych skusenosti ako stredné
avelké podniky. Iba 28 % malych podnikov ma pozitivne skusenosti, avSak
v skupine strednych a vel’kych podnikov je to az 59 %. Podiel podnikov, ktoré
maju negativne sklisenosti s vypracovanim a predkladanim podnikatel'ského
planu, je zhruba rovnaky v oboch sledovanych skupinach, a to cca 8 %. Takmer
dve tretiny mens$ich podnikov nemd Ziadne skusenosti s vypracivanim podnika-
tel'ského planu. V kategorii stredné a velké podniky je ich az 41 %.

V skupine malych podnikov sklisenosti s vypracovanim planu prili§ ne-
ovplyviiuju to, ¢i podniky maji, alebo nemaju zaujem o pomoc. V kazdej skupi-
ne, ¢i uZ s pozitivnymi, negativnymi alebo Ziadnymi skusenostami, ma zaujem
o pomoc viac ako dve tretiny (65 — 78 %) podnikov. Poradie vyzera nasledovne:
Najvacsi zaujem o pomoc maju tie malé podniky, ktoré maji doterajsie skuse-
nosti pozitivne, mensi zaujem maju ti, ktori nemaju ziadne skusenosti, a najmen-
§i ti, ktori maji negativne skiisenosti. Zda sa, ze mali podnikatelia, ked’Ze Casto
maju problémy s dostatkom erudovaného personalu, ktory by tito ¢innost’ mohol
zastreSovat, maju aj napriek doterajSim skusenostiam zaujem o pomoc pri vy-
pracovani a predkladani PP. Pomoc by im tuto ¢innost’” podstatne zjednodusila
a finan¢né naroky na jej zabezpecenie by neboli také vysoké.

V skupine strednych a vel'kych podnikov maji najvacsi zaujem o pomoc pod-
niky s negativnymi skusenostami s vypracovanim podnikatel'ského planu a na-
sledne tie, ktoré nemaju ziadne skusenosti. Najmensi zdujem maji podniky s po-
zitivnymi skisenostami. Pravdepodobne st schopné si podnikatel'ské plany vy-
pracovat’ samy. A ked’ze si pomerne vel'ké, mézu si dovolit’ aj dostatok erudo-
vaného personalu.

Z analyzovanych vysledkov mozno identifikovat’ ako relevantné faktory, ktoré
ovplyviiuju proces ziskavania financnych zdrojov: velkost’ podniku, ziskovost’,
dostatok kapitalu pri vzniku podniku a skusenosti s vypractivanim a predklada-
nim podnikatel'ského planu. V prieskume sme ako hlavné bariéry vo financovani
malych a strednych podnikov pri ich zakladani a rozvoji urcili nasledovné:

e mensia vel'kost’ podniku znamena vac¢sinou aj nizsiu kapitalov silu;

o deficit zakladacieho, resp. pociato¢ného kapitalu;

e neochota prijat’ nového investora do podniku;

e neochota vyuzivat’ alternativne moznosti financovania, s ¢im zko suvisi
slaba informovanost’ podnikov o novych moznostiach financovania (rizikovy
kapital, Strukturdlne fondy, pomoc zo Statneho rozpoctu, pomoc od Slovenskej
zaruénej a rozvojovej banky — SZRB a pod.);

e nedostatocny pocet poradenskych centier v pomere k poctu malych podni-
kov (tych je 400 tis.), pricom zaujem o poradensku pomoc pri ziskavani financ-
nych prostriedkov maju priblizne dve tretiny z nich;
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e absencia informacii o moznostiach financovania podnikov v u¢ebnych prog-
ramoch strednych $kol;

e zlozitost’ a byrokracia postupov pri ziskavani alternativnych finan¢nych
zdrojov (napr. eurofondy);

e vysoka, tazko saturovatelna potreba erudovanych pracovnikov na vypracu-
vanie a spracivanie projektu z eurofondov, ktora koliduje s nedostatoénym mnoz-
stvom potrebnych finanénych zdrojov malych podnikov;

¢ vysoké ceny projektov vypracovavanych sukromnymi agentirami.

Uvadzané bariéry sme identifikovali z komplexnych vysledkov prieskumu.
Ako sme uz uviedli, kvoli priestorovej obmedzenosti sme v ¢lanku detailnejSie
analyzovali len vybrané casti realizovaného prieskumu. Napriek tomu sme sa
rozhodli v zaveroch uviest' vsetky zistené bariéry ziskavania financii malych
a strednych podnikov v SR.

Zavery

Vzhl'adom na to, ze vyskumom sa podarilo identifikovat’ viaceré faktory
ovplyvnujice ziskavanie finanénych zdrojov, a medzi nimi aj bariéry, ktoré brz-
dia priebeh tychto procesov, pokusili sme sa navrhnat’ uréité moznosti, ako zlep-
Sit” slovenskym podnikom pristup ku kapitalu.

Opatrenia hospodarskej politiky na eliminaciu tychto bariér by mali byt kom-
plexné, a predovSetkym podporujuce malé a stredné podnikanie. V Case krizy
st podniky v zahrani¢i podporované réznymi lavami a formami pomoci, ktoré
im v tazkych ¢asoch pomahaju prezit. Podniky na Slovensku vSak zatial’ pocitili
iba zvysenie DPH a odvodov a pokles pausalnych vydavkov. Pre vacsiu prehl'ad-
nost’ roz¢lenime nase navrhy do zakladnych ramcov, ktoré koreluju s vysledkami
vyskumu.

Opatrenia na podporu vyuZivania venture, resp. rizikového kapitilu

Venture investicie predstavuju investicie do pociatocného Stadia rozvoja ino-
vativnej firmy. Na Slovensku vSak trh venture kapitalu nefunguje takmer vobec.
Ponuka sa tu otazka, je to preto, lebo neexistuju inovativne start up (zacinajuce)
firmy, alebo je to nedostatok kapitalu?

Na podporu rozvoja venture kapitalu by mal $tat predovSetkym odstranit’
v podnikatel'och mylnu predstavu o vyzname samotného nazvu rizikovy kapital.
Vhodnejsie by bolo nazov venture neprekladat. KedZe inovativne podniky st
zakladom konkurencieschopnej ekonomiky, vyuzivanie venture kapitalu by v sku-
tocnosti mohlo byt délezitym nastrojom ich podpory.
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Na zavedenie funk¢éného trhu rizikového kapitalu je potrebné podporit’ vznik
vyskumu a rozvoja (Research and Development — R&D) infrastruktiry a vedec-
kovyskumnych parkov. Bez nich sa prepojenie vyskumu a praxe len s tazkosta-
mi uskuto¢ni.

Na technickych univerzitach chybaju pre potencialnych inovatorov podnika-
tel'ské inkubatory. Véacsina z tych, ktoré v sucasnosti existuju, zial’, funguje vel-
mi nespol'ahlivo. Problémom je to, Ze inkubatory sa nezakladaju podl'a toho, kde
je ich potencialne mozné vyuzit' (napr. pri vedecko-technickych parkoch alebo tech-
nickych univerzitach), ale na miestach, kde inovativne firmy len tazko vznikaja.

Podniky neraz odradzaju aj nedostato¢né danové stimuly na podporu segmen-
tu R&D. Zaujimavou pomocou by mohli byt napriklad znizené dane pre start up
podniky. Ked’ zahrani¢né spolo¢nosti dostavaji v SR milionové dotacie, tak Stat
by mal takymto sposobom podporit’ aj domace start-up firmy, navyse, ked pre-
chod k znalostnej ekonomike je vzdy jednym zo zakladnych ciel'ov kazdej vlady.

Nemozeme ocakavat, ze na Slovensko pridu zahrani¢né fondy venture kapi-
talu a budu tu realizovat’ svoje investicie. Mali by sme zacat’ s budovanim vlast-
nych fondov, ktoré by podporili rast inovativnych podnikov. Niekol’ko pokusov
sa sice zrealizovalo, nie vetky vsak boli tspe$né. Stat by mal byt pre zadiatok
zriad'ovatel'om takychto fondov, aby mohol investovat’ do rozvoja slovenskych
podnikov a postupne vytvoril isti kultiru a historiu tohto spdsobu podnikania.

Zaujimavym prikladom podpory venture investicii je napriklad systém vo
Francuzsku, ktory povoluje obchodnym anjelom investovat’ do podnikov aj ¢ast’
svojich odvodov. Legislativa by mohla umoznit' aj déchodcovskym spravcov-
skym spolo¢nostiam investovat’ spolu so Statom, aby sa prostriedky ob¢anom
zhodnotili vy$§im percentom, a zaroven sa podporilo domace podnikanie.

Opatrenia v oblasti poskytnutia zdaruk

Jeden z hlavnych problémov mensSich podnikov je ich slaba kapitalova sila.
V pripade ziskavania $tandardnych uverovych zdrojov vznika stale sa opakujuci
problém. Takito podnikatelia, navyse aj s kratkou historiou, maji nepatrné Sance
ziskat’ bankovy tver. Jednou z moznosti je poziadat’ o zaruku Slovenskil zaru¢nu
arozvojovu banku. Vyskumy informovanosti potvrdzuju, Ze va¢sina podnikatel'ov
napriklad ani nepozna ziadne aktivity SZRB. Informacné toky ohl'adom jej akti-
vit by bolo potrebné zefektivnit’, aby sa o nej dozvedelo ¢o najviac podnikatelov.

Opatrenia na podporu miery informovanosti

K velkym problémom podnikatel'ov je ich nedostato¢na informovanost’ 0 moz-
nostiach ziskavania finan¢nych zdrojov. Podpora vzdelanosti vo finan¢nej oblas-
ti je zakladom tspechu podnikatel'a. Mnohi (v absolutnych ¢islach ich mézeme
ratat’ na statisice) nemaju ani zakladné terminologické znalosti z oblasti financii.
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Sotva mozu efektivne ziadat' o pomoc, ked’ ani nevedia, ¢o jednotlivé druhy po-
moci explicitne znamenaju. Idealne by bolo ziskat’ finan¢ni a ekonomicku gra-
motnost’ s€asti uz na zakladnej, a neskor na strednej Skole. Pripadne realizovat’
informacné seminare v ramci vzdelavacich programov Narodnej agentury pre roz-
voj malého a stredného podnikania (NADSME), minimalne v okresnych mestach.
Poradenstvo mensim podnikom sice poskytuji Statne poradenské centra patriace
pod NADSME, ich efektivita je vSak pomerne nizka. Vyro¢na sprava NADSME
za rok 2009 uvadza, Ze z 19 poradenskych centier az 9 vykonalo menej ako 50
odbornych konzultacii za rok. Tri poradenské centra nepomahali pri ziadnom pod-
nikatel’skom plane za dany rok a 14 centier z 19 vykonalo menej ako 10 Skoleni.

Podpora a pomoc pri vypracuvani a predkladani projektov

Z vysledkov prieskumu je zrejmé, Ze vela podnikov ma zaujem o pomoc pri
vypracuvani podnikatel'ského planu alebo projektu. O pomoc maju zaujem aj ta-
ké podniky, ktoré uz maji s touto ¢innostou urcité¢ skusenosti. V si¢asnom ob-
dobi sa moZu obratit’ jedine na regionalne poradenské centra, kde je tych skutoc-
nych odbornikov pomenej. Strukturalne fondy neéerpame dostatoéne, pretoze
slovenski podnikatelia ¢asto vypractivaju projekty, ktoré nie su kvalitne zostave-
né. Okrem toho na financovanie agentiry podniky vo vac¢Sine pripadov nemaju
dostatok financii. Aj sprava samotného projektu je prili§ administrativne a perso-
nalne naro¢na. Bolo by zaujimavé, a urcite aj prinosné, keby v poradenskych cen-
trach dokazali podnikatelom vypracuvat’ projekty ovela lacnejSie. Pripadne aby
im po schvéaleni projektu aspoil prvych 6 mesiacov pomohli s realizéciou projek-
tu; takato podporu by si podnikatelia uréite dokazali cenit. Z udajov vyplyva, Ze
podnikatelia vlastne maju velké rezervy v tom, ako by mal samotny uspesny
projekt vyzerat. Nemdze nas prekvapovat’ nezaujem mikropodnikov o informa-
cie o Strukturalnych fondoch. Proces vypracovania a predkladania projektov je
taky zlozity, ze maly podnikatel’ ho kapacitne a finanéne sam nemdze zvladnut’.

Keby vlada prispela 12 000 podnikov na vypracovanie projektov sumou
v priemere 2 000 eur na projekt, zaplatila by 24 mil. eur, €o je len zlomok sumy,
ktort poskytuje zahranicnym gigantom. Tymto krokom by pomohla tisickam
podnikov zabezpecit' rozvoj podnikania a znizit' mieru zamestnanosti. Samo-
zrejme, pomoc by bolo vhodné uzemne diferencovat, aby v regionoch s vysSou
nezamestnanost'ou prispievala na vypracuvanie projektu viac ako v regionoch,
kde urgentny problém so zamestnanost'ou nemaji. Ak by bol uspesny len jeden
zo Styroch projektov, v hodnote cca 200 000 eur na jeden projekt, tak krajina by
ziskala pomoc v hodnote 600 mil. eur. Statnu podporu je potrebné nasmerovat
¢o najefektivnejsie, pretoze v Case krizy si nemdézeme dovolit’ ani euro vyhodit
nazmar. Eliminécia disparity regionov na Slovensku by mala byt jednym z prvo-
radych vladnych ciel'ov. V pripade podporovania MSP takymto spdsobom by sa
mohla siet’ malého a stredného podnikania rozsirit’ a stabilizovat’.
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