Startup ako forma investovania a ich iloha v malej otvorenej ekonomike.

Startup as a form of the investment and their role in the small open economy
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Abstrakt

Kracova alohu pri startovani ekonomiky v sa¢asnom obdobi hraju technologické inovacie,
ktoré menia aj stc¢asny pohl'ad na charakter vyroby a struktaru ekonomiky. Ukazuje sa, ze
ozivenie ekonomiky sa bude nevyhnutne spajat’ so zavadzanim novych technolégii do praxe.
Vyznamnu ulohu v tomto procese uz dnes plnia inovativne start-upy, ktoré sa dostavaju do
centra pozornosti aj investorskych kruhov. Problematika start-up spolo¢nosti nie je novinkou
tohto storo¢ia auz dnes predstavuje komplex problémov, ktoré je nevyhnutné riesit.
S podporou start-up spolo¢nosti sa viaze aj vysoké riziko, ktoré vyzaduje aj novy pohl'ad na
podobu kolektivneho investovania a potrebu ziskat’ takych investorov, ktori st ochotni znasat’
tento typ riziko. Zamerom tohto prispevku je vysvetlit' podstatu a mechanizmus fungovanie

start-up spoloc¢nosti a ich uloha najma v malej ekonomike, kde patri aj Slovensko.
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Abstract

Technological innovations which are changing the current view on the character (nature) of
production and the economy are the key role of the starting of economy in the current period.
It turns out that the economic recovery will be certainly associated with the introduction of
new technologies into practice. Innovative start ups already play an important role in this

process and they are getting in the center of the investors' circles. The issue of the start-up

! Tento prispevok je vysledkom projektu VEGA 1/0124/14 “Uloha finanénych institucii a kapitalového trhu pri
rieSeni dlhovej krizy a Vega 1/0326/15 “Akceleracia procesu ekonomického ozivenia zo strany finanéného

sektora — spolo€ny postup versus individualne rieSenia”
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companies is not new in this century and is nowadays presents a complex of the problems,
which must be resolved. High risk is associated with the support of the start-up companies
and that also requires new perspectives on the collective investment and the need to get those
investors who are willing to bear that risk. The aim of this article is to explain the nature and
method of operation of start-up companies and their role, especially in a small economy,

which also includes Slovakia.
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Uvod
Problematika start-up spoloc¢nosti nie je v ekonomickej teoérii Gplne novym fenoménom.
Stretavali sme sa s nou aj v minulosti najma ako sucast’, resp. etapu fungovania rizikového
kapitalu (venture capital). Rizikovym kapitalom sa financuji najmia nové rozvijajuce sa
podniky, ktoré zac¢inaju svoju ¢innost' na trhu a podstatou ich fungovania je inovacia.
Inovacie sa definuju ako nové, alebo v podstate zdokonalené z technického hradiska
produkty, sluzby atechnické procesy. Sinovaciami sa spajaja, ale aj vysledky vedy
a vyskumu. V zmysle medzinarodnych standardov existuje niekol’ko tried inovacii:

1. produktové inovacie - nové vyrobky,

2. nové alebo podstatne zdokonalené technologické procesy,

3. nové alebo podstatne zmenené modely organizacie a riadenia,

4. marketingové inovacie,

5. ekologické inovacie.
V poslednych rokoch vzhr'adom na potreby restrukturalizacii mnohych ekonomik vystuapil do
popredia problém organizacnej struktary a financovania start-up firiem aj vzhradom na ich

rast, ale i riziko spajajuce sa s touto formou podnikania.
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Prehl'ad zahrani¢nej a domacej literatary k uvedenej problematike

V ekonomickej tedrii sa v sucasnosti stretavame s mnohymi vyznamnymi publikaciami z tejto
oblasti. Pozornost’ si zasluzi aj autor Ries Eric 2011 [7], ktory svojou publikaciou ,, The lean
startup* vzbudil pozornost a New York Times ju oznacil za bestseller. Autori Steve Blank
a Bob Dorf 2012 [2] prinasaju tiez zaujimavy pohl'ad na moznosti a sféry podnikania pre

start-up firmy. Shelters David 2013 [8] koncentruje pozornost najma na tzv. seed funding
stage, analyzuje jeho rizikovy stupefi azamysla sa tiez nad moznostou roznych foriem

financovania.

Dnes sa s touto problematikou stretavame aj vo vedeckych casopisoch, kde sa stretavame
s nazormi autorov aj zroznych svetadielov. Zaujimavy je tiez pristup autorov Evelyna
Derera, Pepukayi Chytakunye a Charl O’Neill 2014, [3] ktori sa zaoberaja moznostami
startupov aj v menej rozvinutych c¢astiach sveta ako je dnes dynamicky sa rozvijajaca Juzna
Afrika, ¢i India. V ramci Eurépy je zaujimavy vystup vyskumu v podobe ¢lanku Tobiasa
Stuckiho 2015 [10], ktory na priklade Svaj¢iarska realizoval 10-ro¢nii analyzu zavadzania
start-upov a problémy najma v oblasti finanéného zabezpecenia.

Problémami najma financovania a kontroly udrzatel'ného vyvoja start-upov sa zaoberaji aj
d’alsie vedecké ¢lanky od autorov Roberty Dessi 2005 [5], ¢i Davida AllenaW. A Tomasa
W.Halla 2007 [1].

Ceski aslovenski autori sa venuji uvedenej problematike najméi v spojitosti s rizikovym
kapitalom (venture capital) skor vo vseobecnej rovine napr. lvan Dvorak a Pavel Prochazka
1998 [6].

V ramci Europy posobi aj Specializovana institacia The European Private Equity and Venture
Capital Association (EVCA) [4], ktora zverejiiuje mnohé zaujimavé informacie z oblasti
fungovania start-upov, ako aj subory dat z tejto oblasti. Podobne ina Slovensku dnes uz
posobi Slovak Venture Capital and Private Equity Association (SLOVCA) [9], ktora uz dnes
zdruzuje uspesnych podnikatel'ov v start-up spolo¢nostiach.

Metodolégia, udaje a spracovanie dat
Z charakteru a zameru tohto prispevku vyplyva, ze je nevyhnutné najskor v teoretickej rovine
vymedzit miesto start-up v struktare venture capital. V d'alsom kroku uviest existujuce

organiza¢né formy, ktoré existuju vo svete. Hladat’” moznosti investovania nielen v podobe
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businnes angels, ale vyuzit' aj moznost zapojenia institucii kolektivneho investovania do
takejto organizacnej struktury.

Pri ziskavani a spracovani dat vychadzame najméa zo zdrojov EVCA a SLOVCA. Suvisi to aj
so zamerom tohto prispevku a snahou upriamit’ pozornost’ na takato formu investovania aj na

Slovensku.

Podstata a charakter rizikového kapitalu (venture capital)

Rizikovy kapital nie je v pozornosti len finan¢nej teérie, ale stava sa sucast'ou hospodarskej
praxe, medzinarodnej spoluprace a ma podstatnu ulohu aj pri rozvoji ekonomiky a fenoménu,
ktory ma v anglosaskom prostredi pomenovanie efekt prelivu (Spillover Effect). Vdaka nemu
sa ziskavaju vynosy, alebo sposobuja naklady, ktoré nie su spojené ani s predavajicim a ani s
kupujacim tovarov. Vysledkom su vyhody preliatia (Spillover Benefits), ktoré bezodplatne
ziskava spolocnost’ alebo samostatné subjekty. Rizikové financovanie sa spaja s inovaciami,
ktoré¢ st hybnou silou nielen ekonomiky, ale aj spolo¢nosti. Primarny vyznam pojmu
»rizikovy kapital“ (venture capital) je spojeny s etymologickym vyznamom slova venture,
ktoré oznacuje riskantny ¢in (akciu) podnik, alebo riziko Samotny termin venture teda
znamena, ze vo vztahoch medzi podnikatel'om a majitelom kapitalu je nie¢o odvazne,
riskantné, pricom Narodna asociacia rizikového kapitalu USA rizikovy kapital povazuje za
kapital zabezpeceny profesionalmi v danej oblasti, ktori zabezpecujii podporu zac¢inajucim

firmam.

Fond rizikového kapitdlu (Venture Capital Fund) — investicna spoloc¢nost’, ktora pracuje
vyluéne s rizikovymi podnikmi a projektmi v rannom stadiu ich vzniku (start-up). Fondy
rizikového kapitalu uskuto¢nuji investicie vyluéne do zakladného imania, teda do
majetkovych cennych papierov podnikov alebo do podielov v podnikoch s vysokou, alebo
s relativne vysokou mierou rizika v ocakavani mimoriadne vysokého zisku. Zriedkavejsou
formou investovania je poskytovanie poziciek Fondy rizikového kapitalu sa pravnické osoby,
ktoré zvycajne vkladaju financné prostriedky tretich osob do sféry najnovsich vysledkov
zakladného alebo aplikovaného vedeckého vyskumu v oblasti inovacii akéhokol'vek druhu.
Zvycajne 70 % az 80 % projektov neprinasa vynosy, ale zisky zvysnych 20 % az 30 %

prevysuju straty neaspesnych investicii. Investormi fondov rizikového kapitalu sa

kvalifikovani investori, ktorymi su banky, poistovne, dochodkové fondy a fyzické osoby.
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Fondy sizkromnych investicii (Private Equity Fund) — schéma kolektivneho investovania,
ktora sa zameriava na investovanie do zakladného imania, teda do akcii rizikovych podnikov
v stadiach ich rozvoja. Fondy stkromnych investicii niekedy kombinuja investicie do akcii

s poskytovanim pozic¢iek. Existuja dobu ur¢ita, zvycajne 10 rokov.

Spoloénos?’ rizikového kapitdélu (Venture Capital Company) — firma rizikového kapitalu je
obchodna spolocnost’, ktora sa Specializuje na tom, Ze poskytuje konzultacné sluzby, spravuje

a riadi fondy rizikového kapitalu, ktoré zhromazdili majitelia podielov.

Firma s rizikovym kapitéalom (Venture Backed Company) — firma, ktora dostala finan¢né

prostriedky od investora rizikového kapitalu.

Podnikatel’ski anjeli (Business Angels)- sakromni investori, ktori vkladaja do rizikovych,
predovsetkym inovacnych projektov v rannych stadiach ich vzniku, pricom objem investicii
do jedného projektu neprevysuje 1 mil. USD. Podnikatel'skymi anjelmi byvajia zvycajne
fyzické osoby, ale vyskytuju sa aj pravnické osoby. Charakteristickou vlastnostou
podnikatel'skych anjelov je neexistencia formalne registrovaného fondu a firmy, ktora riadi
fondy. Termin pochadza zo sféry zabavného priemyslu, kde sa tymto pojmom oznacovali

sponzori, ktory si narokovali na vynosy len v pripade ziskovosti projektu.

Rizikovy podnik (Venture Company) — maly podnik, ktory sa zaobera vyskumom a rozvojom
(Research and Development), alebo inymi ¢innostami spojenymi s inymi vyskumnymi
kapacitami, vdaka ktorym sa uskutoc¢nuju rizikové projekty. Existuja vnuatorné rizikové
podniky, ktorych vlastnikmi st autori myslienky a rizikovy podnikatel. Vonkajsie rizikové
projekty su financované kvalifikovanymi investormi, ktori vkladaja finanéné prostriedky do
fondov rizikového kapitalu V tomto pripade ide o firmu vyuzivajacu rizikovy kapital.

Rizikové financovanie (Venture Finance) — rizikové podnikanie zamerané na financovanie
vysledkov zakladného a aplikovaného vyskumu a vyvoja s cielom ich uvedenia na trh tovarov

a sluzieb, teda premeny na inovacie.
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Start-up v struktiare venture capital

Rizikové investovanie ako proces prebieha v niekol’kych etapach, ktoré sa naviazané na
zivotny cyklus firiem. V réznych obdobiach sa kapital pouziva na rézne ucely. Rizikovi
kapitalovi investori sa medzi sebou odlisuja nielen vel’kostou a odvetvovou orientaciou, ale
predovsetkym zameranim na urcita fazu rozvoja firiem, do ktorej sa investuje. Moze to byt —
financovanie zacatia c¢innosti firmy, d’alej rozsirenie arozvoj spolo¢nosti, prezitie firmy
a nakoniec zmena vlastnictva spoloc¢nosti.

Prvé tri typy venture (rizikovych) kapitalovych investicii predstavuju najvacsiu rizikovost'.
Investor nevidi ziadne minulé uspechy firmy a musi sa opierat’ predovsetkym o svoju intuiciu
a vlastné skuasenosti. Ostatné typy sa vseobecne dajua chapat ako kapital smerujuci k

urychleniu rozvoja existujacich firiem.

Graf 1: Etapy realizacie venture capital

seed capital

start-up capital
early stage
expansion capital
venture capital expansion capital
acquisition capital
debt replacement

rescue capital

Zdroj: vlastné spracovanie

Predstartovacie financovanie (seed capital) zabezpecuje financovania vyvoja nového
produktu, vyskum a vyvoj vyrobku, pre ktory len v budtacnosti vznikne forma, ktora ho bude
ponukat’. Prikladom moze byt poskytnutie finanénych prostriedkov podnikatelovi, ktory len

vyvija prototyp vyrobku, ktory chce umiestnit’ na trh;
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Startovacie financovanie (start-up capital) predpoklada, ze financie si poskytované firme,
ktora ma pripraveny produkt, riadenie a organizacné zabezpecenie predaje a jasne vymedzeny

trh, na ktory chce preniknut’;

Financovanie zac¢iato¢ného rozvoja (early stage expansion capital) — je to vaésinou firma
fungujuca menej ako tri roky, ktora doposial’ nepotrebovala zisk a potrebuje d’alsi kapital, aby

mohla podnikat’.

Rozvojové financovanie (expansion capital) — pouziva sa hlavne na zvysenie zakladného
pracovného kapitalu firiem, zavedenie d’alsieho vyrobku ¢i sluzby, atok na geograficky
vzdialenejsi trh a na naklady spojené so ziskanim vaésieho mnozstva dodato¢nych finan¢nych

prostriedkov. V Euroépe je to najéastejsie zameranie rizikového kapitalu.

Financovanie akvizicii (acquisition capital) — predstavuje aktivitu sakromnych firiem
pozostavajucu vo Vvzajomnom skupovani, preberani vlastnickych podielov pasivnych
akcionarov a alebo rastace majetkové ambicie manazmentu. K tomuto typu investicii patri
teda management buy-out a management buy-in. Management buy-out, ¢o je kapital, ktory
umozni sacasnému manazmentu a investorom ziskat uz existujaci vyrobny sortiment alebo
obchod. Kapital, ktory umozni vstapit” do spolo¢nosti manazérovi, alebo skupine manazérov

stojacich mimo ich spolo¢nost’ sa nazyva manazment buy-in.

Prefinancovanie dlhov (debt replacement) — ked’ nastane situacia, ked’ sa nadejné projekty
dostant do kratkodobej straty a zapricinia tak kolaps cash-flow, rizikovy investor zaplati ¢ast’

dlhov firmy a ziska v nej majetkovy podiel.

Zachranny kapitdl (rescue capital) - je specialnym typom venture kapitalovej investicie.
Manazment stratovej firmy je podporeny vo svojej snahe o zachranu firmy.
Detailnejsiu specifikaciu jednotlivych faz rizikového kapitalu so zretelom aj na vynosnost,, ¢i

mieru rizika uvadza nasledujuca tabul’ka.

Tab.1: Zakladné etapy investovania rizikového kapitalu
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Cislo | Pomenovanie Kratka charakteristika firmy z pohl'adu fazy
fazy | fazy cyklu
Seed Stage  —|. Ppryg etapa podnikania pred vznikom firmy.
faza zarodku e . . , )
Rizikové financovanie vytvorenia prototypu vyrobku, jeho
patentova ochranu, marketingova analyzu, formovanie
1. podnikatel’skych planov.
Absencia trzieb a zisku.
Navratnost’ — 10 rokov, ale mozny vynos az 100 %.
Vysoka miera rizika.
Start up Stage —| . zagiatok vyrobnej cinnosti spolognosti, ktora nema trhovi
Startovacia faza historiu. Je vytvorena produkcia, st vybrani manazéri a trh je
preskamany.
2. Absencia trzieb a zisku.
Ocakavany vynos — asi 35 % az 50 % rocne.
Navratnost — 5 az 7 rokov.
Vysoka miera rizika.
Early Stage —|. Formovanie vlastného trhového podielu.  Existencia
faza  prvej|  potencialu rastu firmy.
expanzie, . . e e .
rozsirenia Rizikové financovanie kvoli prieniku na trh, dokoncenie
a prieniku vyskumnych prac, zvysenia kvalifikacie pracovnikov,
3 vytvorenie odbytovej siete.
Absencia ziskov alebo len veI'mi malé zisky a prijmy.
Ocakavany vynos do 30 % p. a.
Navratnost’ od 4 do 6 rokov.
Znizenie finanéného rizika.
Expansion stage | . Rozsirenie trhov a ziskanie novych.
— faza rychlej . L , . .
expanzie Rozvoj a technologicka obnova vyroby. Rizikové
rozéirenié a rasty financovanie (kombinacia s uverom) kvoli rozsireniu odbytu
a produkcie, jej inovaciu, zlepsenie systému odbytu.
4. Vytvorenie obchodnej siete v novych regionoch.

Vysoké trzby a zisky.

Ocakavany vynos od 20 % do 30 % p. a.
Rizika st vel'mi malé, alebo neexistuju.
Navratnost’ od 2 do 5 rokov.
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Mezzanine stage | . Aktivne astabilne fungujuca firma v podmienkach

— pripravna faza| jntenzivnej konkurencie. Priprava podmienok pre vydanie
(methId ) akcii uréenych pre verejny trh.
poschodova

* Rizikové financovanie pre sucasné operacie, ktoré sa

uskutocnuju v kratkodobom horizonte (do 2 rokov) kvéli
5 ziskaniu podniku jeho riadiacimi pracovnikmi (managment-
' buy-outs), vyriesenia do¢asne existujucich problémov.

* Rast ziskov.

* Navratnost’ — od niekol’kych mesiacov do 1 roka.
» Ocakavany a ziskavany vynos od 20 % do 25 %.
 Prakticky minimalne finan¢né riziko.

Liquidity  Predaj akcii, ktoré rizikovy fond ziskal namiesto
(bridge) stage —|  jnvestovanych finanénych prostriedkov alebo vydanie akcii

faza  likvidity| 3 jch nasledny predaj.
akcii, mostového

5 financovania » Rizikové financovanie (bridge) spojené s vstupu firmy na

verejné trhy alebo kvoli tomu, ze ju chca ziskat' postranni
investori (managment-buy-in).

* Rast ziskov. Realizacia vynosu z investovania. Koniec
investovania.

Za mnohé roky realnej praxe fondov rizikového kapitalu v USA a v Eurdpe sa vypracovali
klasické metody organizacie fondu rizikového kapitalu. Fondy rizikového kapitalu pracuja
ako aj iné podielové fondy investujuce na trhu cennych papierov obchodovanych verejnych
firiem. Na rozdiel od nich vsak ziskavaju podiely vo firmach, ktorych cenné papiere, alebo
podiely sa neobchoduju na verejnych trhoch. Je prirodzené, ze fondy sa odlisuju svojou

Specializaciou.

Formy organizaé¢ného usporiadania venture capital

Finan¢né prostriedky, ktoré su vo fonde riadi firma spravujuca fond, alebo manazérska firma.
Jednou z povinnosti fondu je fundrainsing, teda zaobstaravanie kapitalu. Veduci, alebo
najvyssi manazér fondu rizikového kapitalu sa oznacuje pojmom venture capitalist. Jeho
zakladnym prinosom pre fond st profesionalne navyky.

Obdobie pocas ktorého funguje fond rizikového kapitalu je 5 — 10 rokov. Zakladnym
objektom investovania sa podiely vo firmach v rannych stadiach rozvoja. Cielom fondu je

ziskanie vynosu pri ,,vystupe z firmy* teda v momente ked’ fond rizikového kapitalu preda
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svoje podiely manazérom podniku, inym majitel'om, alebo uvedie podiely vo firme na verejny
trh s cennymi papiermi. Fond z firmy vystupuje po 5 — 7 rokoch. Existuja rézne modely

vystupu z firmy, akymi su:

« IPO (Initial Public Offering) teda verejny tupis akcii aich nasledné obchodovanie na

burze,
«  MBO (Managment Buy Out), teda prevzatie firmy st¢asnymi manazérmi,
« MBIN (Management Buy In), teda kapa podniku novymi manazérmi,

« BIMBO (Buy In Management Buy Out), teda spolo¢na kupa sucasnymi a novymi
manazérmi,
« LBO, (Laverage Buy Out) teda nakup akcii za pozi¢ané peniaze, ¢i predaj inému
investorovi.
Vicsina fondov rizikového kapitalu sa pridrza pravidla 3-3-3-1. Podl'a tohto pravidla na 10
firiem, do ktorych fond investoval peniaze pripadaju 3 neuspesné firmy, 3 — prinasaju
priemerny vynos, 3- vysoké vynosy a 1 firma mimoriadne vysoky vynos. V suvislosti s tym
fondy rizikového kapitalu investuju do velkého mnozstva projektov od 10 do 30, ale st aj
fondy, ktoré investuju ovela viac. Relativne formalizovana je forma investovania na prvej
etape — tzv. deal flow, (prvotny vyber objektu investovania), due dilligence (detailné
preskamanie). Cielom je vyber najlepsieho objektu investovania.
Pri ¢innosti podielového fondu sa manazérska firma podiela na riadeni fondu, v pripade
fondov rizikového kapitalu manazérska firma sa podiela na riadeni podniku, do ktorého
vlozila peniaze zverené investormi.
Kvoli neexistencii kontroly nad cinnostou manazérskej spoloc¢nosti sa c¢asto vytvara
investicny vybor fondu. Vsetky rozhodnutia prijima vybor a st zaviazné pre manazérsku
firmu. Pravomoci medzi nimi sa rozdeluju na zaklade dohody, ktora ma pisomna formu.
V ¢ase cinnosti fondu rizikového kapitalu sa méze pri nom vytvarat' konzulta¢ny vybor. Jeho
clenmi mozu byt odbornici z vonkajsieho prostredia, ktori sa zaoberaju rizikovym
investovanim. Tento vybor moze zvysovat’ status fondu z hladiska recipientov investicie.
Co sa tyka riadiacej (manazérskej) spolognosti, jej zakladnou alohou je najst investorov
a vytvorit’ fond. Podiel riadiacej spolo¢nosti vo fonde sa vacsinou ocenuje na 1 % z ¢istych
aktiv, ktoré sa nachadzaju v majetku fondu. Tento podiel nemusi manazérska spolo¢nost’

ziskat’ automaticky, ale je na zaklade dohody, ktora ma pisomna podobu.
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Manazérska spolo¢nost’ vyhladava objekt pre investovanie, nasledne sa manazéri riadiacej
spoloc¢nosti stavaju ¢lenmi rady riaditel'ov (predstavenstva) alebo konate’'mi firmy, do ktorej
fond investoval peniaze. Po skonc¢eni ¢innosti fondu, teda po jeho vystupe zo spolo¢nosti
(exit), odmena manazérskej spolo¢nosti predstavuje 20 — 25 % zo zisku fondu z danej
operacie. Tato suma sa vyplaca len vtedy, ak sa dodrzi dohoda o urcitej miere vynosnosti pri
vstupe fondu do podniku. Vydavky na riadenie fondu pocas jeho cinnosti sa ro¢ne pohybuja
v rozpati od 2 do 4 % zo sumy spravovanych aktiv, rocne.

Za najoptimalnejsiu pravnu formu ¢innosti formu rizikového Kkapitalu je komanditna
spoloc¢nost’ (Limited Partnership) V danom pripade sa spolo¢nici komanditnej spolo¢nosti
rozdel'uja na spolocnika s ru¢enim obmedzenym (vkladatela) a generalneho spolocnika.
Spolocnik (Partner) s rucenim obmedzenym — je ucastnik komanditnej spolo¢nosti, ktory ma
zodpovednost’ za ¢innost” komanditnej spolo¢nosti len do sumy svojho vkladu do spolo¢nosti.
Generalny partner je ucastnik komanditnej spolocnhosti, ktory bez obmedzenia ruc¢i za vsetky

zavazky komanditnej spolo¢nosti.

Aktivity Europy a Slovenska v oblasti start-up spoloénosti a potreby kapitalu

Vstup kapitalu do prvych etap — seed stage a start-up sa spaja so zna¢nym rizikom, ale
i moznostou dosiahnut’ obrovsky zisk. Dnes sa tento fakt odzrkadl'uje aj v technologickom
zaostavani Europy za USA. Velka medzera sa objavuje pri porovnani Eurépy a Slovenska.
Na prvy pohl'ad z nizsie uvedenej tabulky vyplyva, ze sa prejavuje aj nezaujem investorskych

kruhov vstupovat’ do inovativnych spolo¢nosti.

Tab.2: Podiel jednotlivych investorskych skupin na investovani do start-up spolo¢nosti

Europa Slovensko

Typ investora - podiel v %
Type of Investor — share in %

2010 |2011 |2012 |2013 |2010 {2011 |2012 | 2013

Akademické institucie
Academic Institutions 01 0,4 05 |01 (00 |00 (00 |00
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Komerené banky

Banks 7,5 148 |48 |24 |00 |442 |00 |00
Kapitalovy trh
Kapital Markets 6,3 0,8 12 |11 |00 |00 |00 |00
Podnikovi investori
Corporate Investors 3,0 3,0 31 |18 (00 (189 |00 0,0
Nadacie a dotacie
Endowments and Foundations

1,2 2,6 1,7 |33 |00 |00 |00 |00
Rodinné podniky
Family Offices 9,2 4,6 47 133 |00 |00 |00 |00
Fondy fondov
Found of Funds 10,1 |14,7 |145 [10,6 |00 |00 |00 |00
Vladne agentary
Government Agencies 118 (84 10,1 |52 |100,0(8,2 |00 |[57,9
Poist'ovacie spolocnosti
Insurance Companies 58 5,8 79 196 |00 |48 (00 |00
Ini
Other Asset Managers 4,1 3,9 62 |42 (00 |14 |00 |00
Dochodkové fondy
Pension Funds 144 1185 21,3 |335 |00 [188 |0,0 |0,0
Stkromni individualni
investori
Private Individuals 6.1 6.4 55 |47 100 100 100 100
Suverénne fondy
Sovereign Wealth Funds 2,4 10,4 |91 |10,2 |00 |00 |00 |00
Neidentifikovatel'ni investori
Unclassified

180 |6,3 96 |100 (0,0 |3,7 |00 [421
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Spolu
Together 100 100 100 |100 |100 (100 |O 100

Zdroj: spracované podl'a EVCA 2014

Ako vyplyva z tabulky pre rok 2013 na Slovensku najvacsim investorom v tejto oblasti je
vlada a neindentifikovateI'ni investori, ktori mézu zastupovat' tak hedge fondy, ako aj rézni
investori z offshore centier. Vytratili sa aj investicie z komer¢nych bank a penzijnych fondov,
¢i poistovni.

Nasledujuca tabul’ka uvadza rozmiestnenie investicii do jednotlivych sektorov ekonomiky
vobdobi od roku 2010-2013. Najvacsie objemy finanénych investicii smerovali do
komunikacnych technologii  avypoctove] techniky, ale ido energetického sektoru
a zakaznickeho servisu. Avsak pocet spolocnosti, do ktorych sa investovalo v uvedenych

rokoch sa pohyboval v rozmedzi 3 — 13.

Tab.3: Umiestnenie investicii podl'a sektorov

Venture capital 2010 |2010 |2011 | 2011 |2012 |2012 |2013 |2013
Amounts in € thousands Amt % Amt | % Amt | % Amt | %
Agriculture 0 0,0 |0 0,0 |0 0,0 |0 0,0
Business & industrial products |0 00 |0 00 (O 00 |0 0,0

Business & industrial services | 705 20,1 |0 0,0 0 0,0 0 0,0

Chemicals & materials 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
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Communications 1129 (32,2 |1102|13,9 |3000|69,8 |300 |29
gggfourffgs& COonSUmer 300 |86 |6825|861 |1300(302 |3569 |34,0
Construction 332 95 |0 00 (O 00 (O 0,0
Consumer goods & retail 0 00 |0 00 (O 0,0 |[507 |48
Consumer services 317 91 |0 00 (O 00 |2136 |20,3
Energy & environment 0 00 |0 0,0 (0O 0,0 (3985 |38,0
Financial services 0 00 |0 00 |0 00 |0 0,0
Life sciences 59 1,7 |0 00 |0 00 |0 0,0
Real estate 0 00 |0 00 |0 00 |0 0,0
Transportation 660 18,8 |0 0,0 |0 0,0 (O 0,0
Unclassified 0 00 |0 00 |0 00 |0 0,0
Total investment 3501 |100,0|7927|100,0|4 300 |100,0 11186 éOO,
Subtotal High-Tech 359 10,3 |6325(79,8 |1000|23,3 |3869 |36,9

Zdroj: Slovca, 2014

Slovensko ako mala otvorena ekonomika, ktora neoplyva velkym prirodnym bohatstvom je
a bude najma v budtcnosti zavislé do znac¢nej miery od novych technologii, ktoré zmenia aj
charakter ekonomiky. Ta je dnes do znac¢nej miery vyrazne deformovana s jednostrannym
budovanim jej cyklického charakteru. To je zrejme aj dévod, preco sa vlada rozhodla v roku
2015 schvalit koncepciu na podporu startupov. Sucastou je aj 18 opatreni najma
v legislativnej, danovej a financnej oblasti.

V uvedenej koncepcii sa stretavame hlavne s individualnym investorom typu ,,bussiness
angels®, ktorym by sa vytvorili vhodné podmienky aj pre investovanie na Slovensku.
Absentuje tu ale oblast’ kolektivneho investovania, ktoré koncentruje tiez znacné financné

zdroje. V praxi vsak narazame na viaceré bariéry a to:
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moznosti financovania start-up spolo¢nosti cez podielové fondy by si vyzadovalo tpravu
uz v samotnej Smernici UCITS IV. pretoze podmienky investovania pre podielové fondy
su do znacnej miery obmedzené pravidlami obozretného investovania, pri ktorom
podielového fondy mozu investovat’ prevazne len do verejne obchodovatel'nych cennych
papierov, ktoré st kotované na burzach. Ak vychadzame z predpokladu, Zze kazda
novovzniknuta spolo¢nost ma moznost’ vstupu na takéto trhy az po uréitom c¢ase (napr. 5
rokov, pretoze pri kotacii na burze sa vyzaduji auditované uctovné zavierky za niekor'ko
rokov). Z uvedeného vyplyva, ze klasické podielové fondy nemajia moznost’ vstupovat

do financovania inovativnych projektov ¢asto spajajucich sa s vysokym rizikom.

zacinaju sa vsak ozyvat’ hlasy o moznosti vytvorenia nového start-up-ového podielového
fondu — specialneho rizikového fondu, ktory by sa zapojil do investovania a jeho
investicie by nemuseli mat' podobu len akcii, ¢i dlhopisov. Ak vychadzame z toho, ze
v najnovsich opatreniach je aj legislativny navrh na nova formu kapitalovej obchodnej
spoloc¢nosti, ktora umozni flexibilna nastavenie vztahov, moznosti vstupu investora, ale
predovsetkym jeho vystupu z investicie. Z tohto pohladu by mali moznost takéto
podielové fondy vstupovat do novovzniknutych inovativnych spolo¢nosti so zretel'om aj

na vysoké riziko, ktoré obmedzuju klasické podielové fondy najma diverzifikaciou.

na podporu start-up by sa vo viac¢sej miere mali angazovat’ najma komercné banky (oblast’
tzv. privatneho bankovnictva) resp. kombinacia banka - podielovy fond. Najma velké
banky, ktoré zaroven maju zna¢né skasenosti s investicnym bankovnictvom, v ramci
ktorého funguju aj podielové fondy, maja predpoklady pre realizaciu takychto investicii,

vratane ziskavania privatnych klientov pre takuto ¢innost.

Zaver

Problém start-up ako druhej fazy venture capital je v centre pozornosti aj financnej teorie.

Prvoradou otazkou je ziskavanie kapitalu, ¢o predstavuje uspesnost’ Startovania inovativnych

projektov. Zauzivany systém financovania cestou individualnych investorov tzv. bussiness

angels dnes hlavne na Slovensku naraza na bariériu malého poctu takychto investorov, ako aj

vysky Kkapitalu, s ktorym sa spaja mnozstvo start-up projektov. Ukazuje sa nevyhnutnostou

realizovat' aj na arovni Europy zmeny v legislative kolektivneho investovania a zaroven

hradat moznosti v tvorbe Specializovanych fondov, ktoré budu diverzifikovat' svoje
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investicie do mnozstva projektov srozdielnou uroviou rizika. Vyznamnu ulohu v tomto

procese by mali zohrat’ aj velké banky s va¢sim mnozstvom privatnych investorov.
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