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Rizikovy kapitél - inovativny finan¢ny nastroj

Abstrakt

Prispevok sa zaobera jednym z inovativnych finan¢nych nastrojov, a to rizikovym kapitalom.
Popisuje, v akych situaciach je vhodné jeho pouzivanie, vyhody a nevyhody jeho vyuZitia
v jednotlivych fazach vyvoja podniku. Orientuje sa tieZ na obchodnych anjelov ako jedného
zo skupiny subjektov poskytujucich tento typ kapitalu. Prispevok je len teoretickym zakladom
k d’alsiemu prispevku, ktory sa bude orientovat’ na vyuzivanie investicii rizikového kapitalu

a obchodnych anjelov v krajinach V4.
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Abstract

The article deals with one of innovative financial instruments - venture capital. It describes in
which situations it is suitable to use it, the advantages and disadvantages of using it in various
phases of enterprise development. It also focuses on Business Angels as a group of entities
providing this type of capital. The article is only a theoretical basis for further article that will

focus on the use of venture capital and business angels in V4 countries.
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Uvod

Rizikovy kapital patri medzi vyznamné inovativne finanéné nastroje. Povedomie
0 tomto néstroji a 0 moznosti jeho vyuZivania neustéle rastie. Investicie rizikového kapitalu sa
vSak povazuju za vel'mi rizikovl inovativnu formu financovania, pretoze sa vyuzivaji hlavne
na financovanie zacinajucich a rychlo rasticich podnikov. Prave z toho dovodu eurdpski
podnikatelia neustdle uprednostiiuji tradi¢né formy financovania, ako napriklad vyuZzitie
vlastnych finanénych prostriedkov alebo tuspor, pred fondmi rizikového kapitalu.
V anglosaskych krajinach je tento kapital povaZzovany za jednu z najatraktivnejSich foriem
financovania. Rizikovy kapitdl je poskytovany rozliénymi typmi spolo¢nosti, subjektov.
Medzi najdolezitejSie patria obchodni anjeli, ktori s povaZovani za vyznamny zdroj kapitalu
najma pre malé podniky s rastovym potencidlom v ranych fazach vyvoja dlho predtym, nez sa
stani atraktivne pre fondy rizikového kapitdlu. Spolocnym znakom vSetkych subjektov
poskytujucich rizikovy kapitél je to, Ze investori za podstupenie vysokého rizika spojeného
S neistym investovanim finanénych prostriedkov, pozaduju vyssiu navratnost’ kapitalu.

1. Teoretickeé vymedzenie pojmu rizikovy kapitél

Rizikovy kapitdl (Venture Capital) mézeme definovat ako finanéné prostriedky
vkladané prostrednictvom rizikového fondu do vlastného imania nekotovanych spolo¢nosti,
ktory sa vyuZziva na financovanie pociatocnej ¢innosti podniku a financovanie inova¢nych
a rozvojovych projektov spojenych s vysokym rizikom [4]. VyuZivaju ho predovsetkym
zaCinajuce malé astredné podniky s nedostatkom vlastnych finanénych prostriedkov
a skasenosti s vedenim podnikania, ktoré nie su vedené profesiondlnymi manazérmi.

Je to prostriedok pre financovanie zahajenia Cinnosti spolo¢nosti, jej rozvoja alebo
expanzie, kedy investor rizikového kapitalu nadoblida dohodnuty podiel na vlastnom imani
spoloc¢nosti za poskytnutie ur¢itého objemu finan¢nych prostriedkov.

Rizikovy kapital predstavuje partnerstvo podnikatel'a a investora. Investicia vo forme
rizikového kapitalu nie je totiz jednorazové poskytnutie finan¢nych prostriedkov, ale
niekol’korocny proces suzitia podnikatel'ského subjektu s investorom rizikového kapitélu.
Investor obvykle nadobiida minoritny obchodny podiel na spolo¢nosti. Hoci sa zicastiiuje na
prijimani zasadnych rozhodnuti podniku, ponechdva bezny chod spolo¢nosti na nositel'och
podnikatel'ského zameru, resp. povodnych vlastnikoch. Ak je spolo¢nost’ neuspesnd, investor
straca vloZené prostriedky. Na druhej strane, v pripade Uspechu firmy, mdze menSinovy
podiel predstavovat’ aj niekol'kondsobné zhodnotenie investicie. Investor dosiahne vynosy,

resp. zisky iba vtedy, ked’ ich dosiahne aj podnikatel’. Ide teda o vysoko rizikova investiciu,



preto investor pozaduje vysok vynosnost’ investiéného projektu, t.j. priblizne 30 - 35%,
niektory aZz 40% vynosu.

Rizikovy kapital patri v suacasnej dobe medzi jeden z najpouzivanejSich zdrojov
financovania inovacnych aktivit malych a strednych podnikov vyspelych krajin sveta. Za
hlavné zdroje rizikového kapitalu sa povazuju jednotlivci, banky, vlady, univerzity a penzijnée
fondy. Ako priklad je mozné uviest Nemecko, Spanielsko a Taliansko, kde verejny sektor
predstavuje hlavny zdroj investicii do rizikového kapitalu, naopak vo Velkej Britanii su to
penzijné fondy [1].

Rizikovy kapitdl méze byt formalny, t.j. fondy rizikového kapitalu tvoria institucionalni
investori, alebo neformalny, t.J. fondy rizikového kapitalu tvoria firmy a sukromné osoby.
Neformalny kapital sa vyuZiva predovsetkym v zacdiatoénych fazach inovaéného cyklu,

formalny v Case expanzie alebo v zdverecnej faze (

Obr. 1).
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Obr. 1 Poskytovanie rizikového kapitalu v jednotlivych fazach inovaéného cyklu
Zdroj: Vlastné spracovanie podla [1]

2. Typy investicii rizikového kapitalu

Spolo¢nosti poskytujtice rizikovy kapitél sa odliSuju kritériami, ktoré sa tykaji velkosti
a doby trvania investicie, odvetvového zamerania, ale predovSetkym zameranim sa na urcit
fazu rozvoja spolocnosti (investi¢né Stadium podniku) podla vyvoja zivotnej krivky podniku.
Vo vSeobecnosti plati, ze rozne fazy inovacného cyklu su rozdielne narocné na kapital.



V praxi sa uplatiuje niekol’ko odlisnych typov poskytovania rizikového kapitalu, podl'a toho,
¢i ide o investiciu do podniku za uc¢elom [2]:
» financovania zahdjenia cinnosti podniku

- Predstartovné, zarodo¢né financovanie (seed capital), ktoré je zamerané na
financovanie nakladov na vyskum a vyvoj novych produktov alebo na podporu
zaCatia podnikatel'skej ¢innosti (Casto-krat podnik ako obchodna spolocnost’ este
neexistuje). Ide o velmi rizikovi investiciu s dlhou dobou navratnosti
investovanych prostriedkov, ktorej sa venuje len velmi mald cast' fondov
rizikoveho kapitalu.

- Startovacie financovanie (start-up capital) je zamerané na pogiatoénii ¢innost’
podniku, ktory uz ma pripraveny vyrobok, riadiaci tim a trhové prieskumy su
ukonc¢ené. Ide o financovanie nadkupu zésob a fixného majetku. Tu je dblezita
kvalitna spolupraca manazmentu firmy s investorom rizikového kapitalu, pretoze
ten moze ul’ahCit’ vstup na trh a skratit’ ¢as, kedy zane podnik dosahovat zisky. Aj
tato faza je vysoko rizikovd a investuje sa do nej velmi mala Cast' fondu
rizikového kapitalu.

» rozSirenia, rozvoja podniku

- Financovanie rozvoja podniku (development capital) predstavuje rizikovy
kapitdl, ktory sa vyuZiva na financovanie jednotlivych faz Zivotného cyklu
podniku a zabezpecenie jeho d’alSieho rozvoja. Ide o financovanie pociato¢ného
rozvoja, kedy rizikovy kapital vstupuje do podniku, ktory existuje relativne kratku
dobu, zisky su nizke, nema pristup k uverom, ale ma predpoklady d’alSieho
rozvoja. Moze ist’ aj o financovanie neskorSieho Stadia rozvoja podniku, kedy
rizikovy kapital vstupuje do podniku existujiceho dlhsiu dobu, ktory chce nad’alej
vyznamne expandovat’ pomocou novych technologickych inovécii. Tomuto
rozvojovému financovaniu sa venuje podstatna Cast’ fondov rizikového kapitalu
(priblizne 60%). Riziko nedspechu je v danej faze podstatne niZSie a doba
navratnosti kratSia ako v predchadzajdcich fazach.

> preZitia podniku

- Prefinancovanie dlhu (debt replacement capital) sa vyuZiva vtedy, ak je podnik
vysoko zadlzeny a velku cast zisku musi pouzit na thradu urokov.
Prefinancovanie zabraniuje dalSej neschopnosti podniku splacat’ dlhy, avSak
investor rizikového kapitalu Ziada ako nahradu za zaplatenie dlhu majetkovy
podiel.

- Z&chranné financovanie (rescue capital) sa vyuZiva vtedy, ak hrozi podniku
ukoncenie ¢innosti alebo vyhlasenie konkurzu. Tento typ financovania podniku je
zvyCajne kombinovany sinymi typmi rizikového kapitdlu, napr. transakéné
financovanie. Podmienkou pre poskytnutie zachranného kapitalu je existencia
rastového programu, ktory by po ukonceni zachrany podniku umoznil jeho
expanziu.

> zmeny vlastnictva podniku
- Transak¢né financovanie, manazérske odkupy (transaction capital) sa vyuZiva
na vlastnicke transakcie, t.j. na ndkup spolo¢nosti alebo jej casti, spojenie
podnikov alebo manazérske odkUpenia vlastnymi (management buy out) alebo
cudzimi (management buy in) manazérmi. Ide o financovanie uZ existujdcich
podnikov, ktorych vysledky st zname a riziko netspechu je pomerne nizke.



Jednotlivé typy investicii rizikového kapitalu maju rozlicné vlastnosti, charakteristické
znaky. Navzajom sa liSia dobou trvania investicie, ofakdvanym vynosom, mnozstvom
spoloCnosti ponukajucich tento typ financovania, ale aj stupniom rizika spojeného
s investiciou (Tab. 1).

Tab. 1 Vlastnosti jednotlivych typov investicii rizikového kapitalu

Predstartovné 7 - az 100% 1-2% vel'mi vysoky

Startovné 5- 35 -50% 5% skor vysoky

Zaciatocna faza 4 - 7 30% 10% priemerny

Expanznéa faza 2-5 25% 50% nizky

Manazérske odkupy 2-4 20 - 25% 100% vel'mi nizky
Zdroj: [2]

3. Subjekty poskytujace rizikovy kapitél
Rizikovy kapital je poskytovany velkym mnozstvom rozliénych subjektov, ktori
posobia na rozvinutych trhoch rizikového kapitalu. Tieto subjekty je mozné rozdelit’ do troch
zakladnych skupin, a to [6]:
» investori rizikového kapitélu
- in8titucionalni investori: Ide o banky, poistovne apenzijné fondy, ktoré
investuju nimi spravované finan¢né prostriedky do existujucich fondov
rizikového kapitalu alebo tieto fondy samé zakladaju. Motivom investovania je
zhodnotenie finanénych prostriedkov a dosiahnutie vynosu z investicie.
- stkromné osoby, tzv. obchodni anjeli,
- korporétni investori,
- Statom podporované organizacie.
» klienti - samotné ciel'ové podniky, ktoré vyhl'adavaja zdroje financovania,
» fondy rizikového kapitalu - S$pecializované spolo¢nosti, t.j. aktivni investori
rizikového kapitalu. Tieto fondy vystupuji ako spojovaci ¢lanok (sprostredkovatelia)
medzi investormi a klientmi.

3.1. Obchodni anjeli (Business Angels)

Pre mnohé malé a stredné podniky je tazky pristup k financnym zdrojom dlhodobou
prekazkou ich rozvoja. ESte v horSej situacii st podniky vstupujice na trh, ktorym chyba
uverova historia. Banky su pri poskytovani penazi zacinajucemu podniku vel'mi opatrné.
Ziadatel’ o bankovy tver je prakticky bez $ance, ak nema ¢im zabezpeéit Giver a najma ak jeho
podnikatel'sky zamer nesie v sebe riziko. Z tohto dovodu sa najmé v zahranic¢i zacali vyuzivat’
sluzby tzv. obchodnych anjelov.

Obchodni anjeli st sukromné osoby s vlastnym kapitdlom a skiisenostami z podnikania,
ktoré st ochotné pouzit’ vlastny kapital na investovanie do pre nich zaujimavych napadov
alebo rychlo rasttcich spolo¢nosti. Ide o zakipenie minoritného obchodného podielu vo firme
s o¢akavanim, ze po uréitej dobe (po priblizne 3 az 5 rokoch) obchodny anjel odpreda tento
svoj podiel a na zaklade rozdielu medzi nadkupnou a predajnou cenou dosiahne zisk [3]. Ich
pridanou hodnotou ako investora s manaZzérske skusenosti, know-how, siet’” kontaktov a
ochota podelit’ sa o ne. Tento kapitalovy vstup sa na rozdiel od rizikového kapitalu realizuje
anonymne. Obchodni anjeli ¢asto investuju do oblasti, ktoré sti im osobne blizke, preferované
st vSak najma high-tech odvetvia.



Investovanie formou obchodnych anjelov existuje v Eurépe uz dlho. Novym prvkom je
vytvaranie siete organizacii podporujucich tychto investorov, ¢ize Business Angel Network
(BAN), ktoré su od roku 1998 zdruzené do European Business Angel Network (EBAN —
Eurdpska siet’ obchodnych anjelov). Najviac obchodnych anjelov sa nachaddza vo Velkej
Britanii (50 subjektov), na druhom mieste je Nemecko so 40 subjektmi, na tretom Francuzsko
s 31 subjektmi. Aktivnych obchodnych anjelov je v Eurdpe asi 125 000, potenciélnych
investorov je dokonca az jeden milion [3].

V Slovenskej republike existuje Slovak Business Angels Network (SBAN). Je to siet’
pre podporu malych astrednych podnikov formou investovania obchodnych anjelov. Jej
cielom je zvysit povedomie otomto type investovania a sprostredkovavanie prvotného
kontaktu medzi investormi a ziadateI'mi o financovanie. Systém je postaveny na platforme
databazy pre sparovanie vhodnych podnikatel'skych dopytov na jednej strane a ponuk
investorov na strane druhej. V podmienkach Slovenskej republiky sa tato siet zatial
nevyuzZiva z dbdvodu neexistencie potencialnych investorov z radu sukromnych o0s6b
ochotnych investovat’ touto formou.

Zaver

Rizikovy kapital je v sucasnosti povazovany za vel'mi dolezity zdroj financovania nielen
beznych, ale aj inovac¢nych aktivit podnikov predovSetkym vo vyspelych zapadoeuropskych
krajinach. Vyuzivanie tohto inovativneho finan¢ného nastroja so sebou prindSa velké
mnozstvo vyhod aj nevyhod. Jednou z najdélezitejSich vyhod je, ze umoznuje rychlu
realizaciu nadejnych inovaénych projektov, na ktoré podnik nem& dostatok vlastnych
finan¢nych zdrojov a ani na ne nemoze ziskat’ uver. Prinosom je nielen ziskanie potrebnych
finan¢nych prostriedkov na realizovanie investicii do inova¢nych aktivit, ale tiez sklisenosti,
kontaktov a informacii investora. Za najCastejSie nevyhody vyuZivania tejto formy
financovania povazuju podniky to, ze dochddza k zvySeniu poctu vlastnikov, ktori vplyvaju
na strategické rozhodovanie podniku a tiezZ to, Ze investori poZaduju vysokd mieru vynosnosti
na krytie podstupovaného rizika.
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