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Vo vyspelych trhovych ekonomikdch st rozhodujtcim zdrojom financovania podnikovych
potrieb interné zdroje, v uzsom vymedzeni Cisty zisk a odpisy. Moznosti vyuzitia tychto
zdrojov v podmienkach SR st znacne obmedzené, pretoZe financno-ekonomickd situdcia
slovenskych podnikov je nerovnovdZzna. V SR je ekonomickd funkcia odpisov silne defor-
movand, pretoze hodnota dlhodobého majetku sa nevalorizuje, doby odpisovania su dihé,
atak sa znizuje redina moznost aspori jednoduchej obnovy vyrobného potencidlu podnikov.
Wska rezervnych fondov v slovenskych akciovych spoloc¢nostiach nedosahuje troveri rezerv-
nych fondov spolocnosti vo vyspelych krajindch. Dévodom je to, Ze dosahovand efektivnost
podnikania vyjadrend ziskom neumoZriuje vyssie pridely do rezervnych fondov. V tejto situ-
dcii sa rozhodujicim zdrojom financovania stdvaja zdroje externé, z nich dominuje klasicky
cudzi zdroj - tver. Kapitdlovy trh vsak pontka aj iné, z hladiska slovenského podnikatelského
sektora stdle nezndme zdroje financovania (alternativne zdroje financovania). Pritom ich
vyuzivanie vo vdcsine pripadov predpokladd, Ze podnikatelia budd mat o tychto zdrojoch
urcité poznatky. Takisto mozno konstatovat, ze alternativne financné zdroje vyuzivaju taki

podnikatelia, ktorym na rozvoj a inovdcie svojho podnikania Standardné zdroje neposta-
cuju, resp. pre vysokeé riziko by ich neziskali. V ¢ldnku strucne charakterizujeme jednotlivé
alternativne zdroje a ich vyuzivanie v podmienkach SR.

KLASIFIKACIA ZDROJOV FINANCOVANIA
PODNIKATELSKEJ SFERY

Skor ako prejdeme k samotnej charakteristike jed-
notlivych alternativnych zdrojov financovania,
povazujeme za potrebné uviest klasifikaciu zdro-
jov financovania, z ktorej vychadzame.

Podla toho, z akého zdroja kapital do podniku
prichddza, mdZeme hovorit o externych a inter-
nych zdrojoch financovania (podrobnejsie ¢lene-
nie zachytédva obrézok na nasledujlcej strane).

Interné zdroje predstavuju zdroje, ktoré vznikli
a aj sa vyuzivaju v podniku. Ako vyplyva z obraz-
ku, v rdmci interného financovania dalej rozlisu-
jeme financovanie zo zisku, z odpisov, z rezerv
a financovanie v doésledku uvolnenia penaz
(racionalizécia, uplatnenie technického pokroku
a pod.).

Externé zdroje financovania poskytuju podniku
iné subjekty. V rdmci externého financovania roz-
lisujeme vlastné a cudzie financovanie.

Poskytovatel externého vlastného kapitalu je
vlastnikom alebo spoluvlastnikom podniku, pod-
la toho, ¢i ide o podnik jednotlivca alebo rézne
obchodné spolo¢nosti. Pokial ide o poskytovatela
externého cudzieho kapitaly, je vlastne veritelom,
to znamend, Ze ma pravo na spatnu platbu, a to
v dohodnutej lehote, a suicasne ma narok aj na
prislusnu vysku droku.

Cudzie zdroje boli v minulosti podstatne ob-
medzené. V sucasnosti si podnikatelia, ktori po-
cituju nedostatok finan¢nych zdrojov, mézu vy-
berat z vacsieho spektra moznosti. Cudzie zdroje
mozeme rozdelit na klasické (bezne vyuzivané,
s urcitou tradiciou a vacsine podnikatelov zname)
a alternativne (vyuzivaju sa zriedkavejsie, vacsi-
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nou ide o novsie formy financovania, pre vela
podnikov aj nezname).

V roku 2011 sme formou dotaznika uskutocnili
prieskum medzi 62 vyrobnymi firmami na Sloven-
sku, ktory sa zaoberal ziskavanim zdrojov financo-
vania.' Firmy v nasej vzorke boli z hladiska velkosti
malé a stredné.? Ako dokumentuje graf 1, najcas-
tejsie vyuZivanou institUciou v pripade malych
a strednych podnikov (MSP) v SR, ked potrebuju
ziskat dodatocné financné zdroje, su banky.

ALTERNATIVNE ZDROJE FINANCOVANIA

Vymedzenie alternativnych finan¢nych zdrojov sa
v odbornej literature rozchadza. Vo vieobecnos-
ti vsak mozno povedat, Ze alternativne finan¢né
zdroje su tie, ktoré sa na financovanie podnikov
pouzivaju v mensom rozsahu a vacsina podnika-

Graf 1 Zdroje financovania MSP v SR (v %)
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Zdroj: Viastny prieskum (2011).
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Zdroj: Belanovd, K. (2010). Teéria a politika podnikatelskych financii. Bratislava: EKONOM, s. 38.

telov nemé o ich charaktere a postupe ziskavania
presné a podrobné informdcie. Povazuju sa za
nové, inovativne formy financovania podnikov.?

Naopak klasicky (Standardny) cudzi externy
zdroj (bankovy Uver) ma dlhu tradiciu a vacsina
podnikov ho pozna.

V tomto ¢lanku sa zameriame na lizing, fakto-
ring, forfaiting, franchising, projektové financo-
vanie a rizikovy kapitdl ako alternativne zdroje
financovania.* V dalsom texte kazdy zdroj struc-
ne charakterizujeme a opiSeme jeho vyuzivanie
v podmienkach SR.

LizZINGOVE FINANCOVANIE

Lizingové financovanie je pomerne oblUbeny
sposob financovania najmé mensich podnikov,
pretoZe na obstaranie dlhodobého majetku ne-
musia mat k dispozicii potrebny, zvacsa velky ka-
pital. Lizingova spolo¢nost nevyzaduje v pripade
nového podnikatelského zameru detailny projekt,
ako napriklad banka. Postacia jej financné vykazy
len na preukazanie schopnosti splacania splatok.
Podnikatel nemusi preukazat majetok na rucenie,
potrebuje iba dostatok financii na zaplatenie pr-
vej zvysenej splatky — akontacie.

VSetky podmienky ndjomného vztahu, ako je
prenechanie prenajatej veci do uZivania ndjomco-
vi, doba trvania zmluvy, dohoda o sluzbach, ktoré
bude lizingova spolo¢nost poskytovat ndjomcovi,
Uprava poistenia, zabezpecenie Udrzby a oprav
majetku, vyska akontdcie, ako aj vyska a frekven-
cia lizingovych platieb s podrobne zachytené
v lizingovej zmluve.

Lizingova platba sa skladd zvycajne z dvoch
Casti: zo splatky obstaradvacej ceny predmetu pre-
najmu (lizingu) a z lizingovej marZe zahfnajucej

naklady sluzieb, ktoré podla zmluvy poskytuje
prenajimatel ndjomcovi, Urok z uveru, ktory po-
skytla lizingova spolo¢nost ndjomcovi prenecha-
nim predmetu lizingu do uZivania, a rizikovu pri-
razku kryjucu rizika prenajimatela.

Podla ¢asu, na ktory sa lizingova zmluva uzatva-
ra, sa lizing ¢leni na operativny (kratkodoby pre-
najom) a finan¢ny (dlhodoby kontrakt).

Finan¢na a hospodarska kriza zasiahla aj lizin-
govy trh. Zatial ¢o medziro¢né zmeny obchodov
v rokoch 2007 a 2008 boli pozitivne, rok 2009
zaznamenal pocetné prepady. Kym objem lizin-
govych obchodov v Eurépe v roku 2009 poklesol
o zhruba 30%, prepad v SR bol markantnejsi, po-
kles bol aZ 45 %.

Tabulka 1 ponuka medziro¢né zmeny v objeme
financovania novych obchodov lizingovymi spo-
lo¢nostami Asociacie lizingovych spolo¢nosti SR
(ALS SR) v ¢leneni podla predmetov. V roku 2009,
ked kriza zasiahla nasu ekonomiku, bol pokles ob-
jemu obchodov oproti roku 2008 dost vyrazny, ¢i
uz v segmente hnutelnych alebo nehnutelnych
vec|. Situdcia sa zacala stabilizovat v roku 2010,
v roku 2011 v SR lizingovy trh nardstol z pohladu
novéhoobjemuobstardvacich cienfinancovanych
predmetov medziro¢ne o 14 % na 1 848 mil. €°
Celkova obstardvacia cena predmetov financo-
vanych prostrednictvom ALS SR dosiahla pocas
roka 2012 hodnotu 1 841 mil. €, ¢o bolo medzi-
ro¢ne takmer identické ¢fslo. Pocet novych zmlav
medziro¢ne narastol o 10%, t. j. v roku 2012 bolo
uzatvorenych 73 369 novych zmliv (tab. 2). M6-
Zeme teda konstatovat, Ze celkovy lizingovy trh
v minulom roku v SR stagnoval. Jednociferny rast
bol pri tzv. standardnych komoditach (autd, tazké
vozidlg, stroje a zariadenia). Negativny vyvoj, i ked

3 Majkovd, M.: Moznosti financovania

MSP v SR. Brno: Tribun, 2008, s. 88.

4 Mozno sa stretndt aj s inym clenenim

financnych zdrojov, napr. ¢ast
odbornikov povazuje lizing, faktoring
aforfaiting za Standardné financné
zdroje.

5 Toto ¢islo bolo pozitivne ovplyvnené

Jjednorazovymiobchodmi vo finan-
covani alternativnych energetickych
zdrojov. Po zohladnenf tohto vplyvu
bol medzirocny rast lizingu do 10 %.
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6 Podla Asocidcie lizingovych spo-
locnosti SR. Dostupné na internete:
http://finweb.hnonline.sk/lizingovy-
-trh- pokracoval-v-miernom-raste

7 Konkrétne sa v roku 2009 faktoring
prepadol viac nez o Stvrtinu a podla
Udajov Asocidcie faktoringovych spo-
locnosti prefinancoval pohladdvky
za 1,12 mld. € t.j. objem obchodov

v roku 2009 bol priblizne na drovni
spred Styroch rokov. Az v roku 2011 sa
obchody faktoringovych spolocnosti
odrazili od dna a dosiahli zhruba
objem roku 2009.

Tab. 1 Prehlad medzirocnych zmien v objemoch lizingovych obchodov

Objem obchodov (v mil. EUR)

Druh majetku

2011 2010

Objem obchodov spolu 1848 1615
Z toho: hnutelné veci 1694 1494
nehnutelné veci 154 121

Zdroj: Asocidcia lizingovych spolocnosti SR.

Tab. 2 Pocet zmluv

Pocet zmlav Medziro¢na

Rok

(v ks) zmena (v %)
2008 106 054 -
2009 68 293 -35,6
2010 66 002 -34
2011 66 578 +0,9
2012 73 369 +10,2

Zdroj: Asocidcia lizingovych spolocnosti SR.

dost vyrazny, bol zaznamenany pri financovanf
mensich komodit, akymi su nehnutelnosti a tech-
noldgie na obnovitelné zdroje. Ide vsak o vyvoj
ocakavany, kedZe obe tieto komodity vyrazne na-
rastli v roku 2011 a z hladiska dlhodobej Struktury
komodit tak ide iba o ndvrat do normélu. Rovna-
ko tak i stvrtinovy rast financovania spotrebitelov
voci mierne klesajucemu segmentu podnikatelov,
ktory sposobil zvysenie ich podielu na celkovych
minuloro¢nych obchodoch lizingovych spoloc-
nosti (medziro¢ne z 11% na 14 %), je néavrat do
normalneho stavu, kedZe v rokoch pred krizou
sa Standardny podiel spotrebitelov na celkovom
financovani lizingovych spolo¢nosti pohyboval
od 14do 15%°

ODKUPENIE POHLADAVOK
(FAKTORING/FORFAITING)

Odkupenie pohladavok predstavuje v stcasnosti
uz pomerne znamu formu financovania. Podnika-
telia, ktori maju peniaze viazané v pohladavkach,
sa vdaka odkupeniu dostanu k potrebnym finan-
ciam skor, ako je doba splatnosti pohladavok, aj
ked na ukor zaplatenej provizie. Odkupenie krat-
kodobych pohladdvok sa nazyva faktoring a od-
kupenie dlhodobych pohladavok forfaiting.

FAKTORING A JEHO VYUZiVANIE V SR
Financovanie faktoringom sa na Slovensku stava
Coraz populdrnejsim. Je zaujimavou moznostou,
ako mozu podniky ziskat potrebné financné
prostriedky, najma ak maju problém ziskat ban-
kové Uvery.

V roku 2009 pocas krizy sa objem prefinanco-
vanych pohladavok zniZil” Treba tieZz podotknut,
Ze s poklesom prefinancovanych pohladavok sa
zhorsila aj ich kvalita a poistenie je drahsie a me-
nej dostupné.
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Index Index

2011/2010  2009/2008
2009 2008 (v %) (v %)
151 2762 14,4 -45,3
1422 2625 13,3 -45,8
89 137 273 -35,0

Cosa tyka ponuky, m6Zeme konstatovat, Ze fak-
toring sa postupne stava produktom, ktory posky-
tuju takmer vylu¢ne banky. Jedinym nebankovym
hrédCom zostal najmensi hra¢ tohto segmentu
- Bibby Factoring Slovakia.

Faktoringové spolo¢nosti sa snazia ¢oraz viac
zameriavat na segment malého a stredného
podnikania. Velké firmy im sice tvoria velky obrat,
ale prinasaju mensiu marzu. Preto malf a stredni
podnikatelia, ktorf vyuzivaju faktoring na financo-
vanie prevadzkovych potrieb, sezonnych vykyvov
alebo maju pravidelné dodavky pre bonitnych
odberatelov predstavuju pre ne velky potencidl.
Na druhej strane rozhodujicim kritériom vyberu
faktoringovej spolo¢nosti su v sucasnosti limity.
Dolezité je, kolko vedia spolo¢nosti prefinanco-
vat, na cenu sa prihliada az v druhom rade.

Slovenské podniky sa viak stale len ucia vyuzi-
vat faktoring na svoje financovanie. Kym v zahra-
ni¢i je podiel faktoringu na HDP na Urovni okolo
6%, na Slovensku su to zhruba 2 %. Pre podniky,
ktoré realizuju pravidelné dodavky tovaru s vys-
sou lehotou splatnosti, je to pritom vyborny spo-
sob ziskavania potrebnej hotovosti.

FORFAITING A JEHO VYUZIVANIE vV SR
Pre podniky, ktoré svoju produkciu, resp. jej Cast
exportuju, méze mat vyznam aj tento Specificky

Graf 2 Trhové podiely vo faktoringu na Slovensku
(v%,2011)
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VUB Factoring - 29 %
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Bibby Factoring - 2,4 %
® Coface Slovakia Factoring - 2,5 %
m CSOB Factoring - 9,1 %
Transfactor Slovakia - 11,7 %
Factoring SLSP - 13,1 %

Zdroj: Asocidcia faktoringovych spolocnosti.
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Graf 3 RozloZenie faktoringu podla typu klientov
(v %, 2011)

17,8 %
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Maly - 17,8 %

Zdroj: Asocidcia faktoringovych spolocnosti.

uverovy zdroj. Vietky jeho podmienky su zakot-
vené v zmluve medzi exportérom a forfaiterom.
Prednostou pre exportéra je, ze pre neho sa pre-
daj na Uver vlastne menf na predaj za hotovost.
Znizuje sa tak viazanie jeho kapitalu v pohladav-
kach. Nevyhodou su pomerne vysoké provizie
forfaiterov, ktoré mézu podstatne zniZit zisk z ex-
portného kontraktu.

Definicia forfaitingu nie je v slovenskej legisla-
tive zakotvend, ¢o je tiez dévodom, preco si ho
kazda institucia vysvetluje po svojom.

Banky povazuju za klasicky taky forfaiting, pri
ktorom ide o odkupenie pohladavok zabezpe-
¢enych bankovou zérukou, akreditivom’, alebo
zmenkou. Niektoré banky do forfaitingu zapocita-
vaju aj nékup nezabezpecenych pohladavok.

| ked forfaiting vznikol na prelome patdesia-
tych a Sestdesiatych rokov minulého storocia vo
Svajciarsku, na Slovensku sa s nim banky stretli
v sedemdesiatych rokoch minulého storocia. For-
faitingové domy sa zaujimali o odkupenie pohla-
davok voci slovenskym dovozcom.

V pravom zmysle, ked banka nakupuje pohla-
davky, sa na Slovensku objavil az v devatdesiatych
rokoch 20. storocia, ked vyrobcovia zacali priamo
vyvézat tovar a zahrani¢ni odberatelia od nich
pozadovali doddvatelské uvery, ktoré slovenské
podniky nedokézali samy financovat. Na Sloven-
sku banky vac¢sinou odkupuju pohladavky z me-
dzindrodného obchodu.

FRANCHISING

Franchising je osobitny marketingovy odbytovy
systém, resp. metéda podnikania, prostrednic-
tvom ktorého sa predavaju vyrobky, sluzby alebo
technolodgia. Spociva v Uzkej a stélej spolupra-
Ci pravne samostatnych a finan¢ne nezavislych
podnikov. Z hladiska financovania predstavuje
sposob rozsirovania podnikatelskych aktivit s vy-
naloZzenim mensieho objemu kapitalu, nez aky
by bol inak potrebny. Franchisingové podnikanie
mozno najst v kazdej oblasti: v sluzbach (napri-
klad realitné kancelarie), v stavebnictve, v restau-

ra¢nom stravovani, vo vyrobe ndbytku, odevov,
v automobilovom priemysle, reklame atd.

Franchisor je spolo¢nost, ktord Uspesne fungu-
je na trhu niekolko rokov a ma overenu koncep-
ciu podnikania so znamou znackou. Pri rozsirova-
ni firmy vsak nevoli klasicky sposob pobociek so
zamestnancami, ale ponukne svoje vedomosti,
skusenosti a zndmu znacku nezavislému podni-
katelovi vo forme licencie.

Rozdiel medzi kiupou jednoduchej licencie
a franchisingovej licencie je v tom, Ze pri kipe
jednoduchej licencie ma podnikatel pravo vyuzi-
vat len znacku so striktnymi predpismi (a vietko
ostatné je jeho starost), pri franchisingovej licen-
cii je podnikatel navyse aj zauceny, podporovany
a vedeny franchisorom. Je to ako kupa hotového
podnikania na kluc.

Franchisingova zmluva tvori zdklad na spolu-
pracu vo franchisingovom systéme. Do hibky sa
zaoberd partnermi, pravami a povinnostami jed-
notlivych zmluvnych partnerov, obchodnou ¢in-
nostou, reklamou a dalsimi skuto¢nostami.

Franchisingovy manudl je hlavnym zdrojom
informécil, obsahuje vietky relevantné udaje, po-
stupy a instrukcie na podnikanie.

Franchisant (prijimatel licencie) plati vstup-
ny poplatok v ¢ase podpisu zmluvy. Nazyvame
ho aj cena licencie. Napriek tomu, Ze franchisor
pravdepodobne pokryje vacsiu cast zriadovacich
vydavkov franchisingovej pobocky, prispevok sa
ocakdva aj od franchisanta. V tomto smere mu
franchisor moze pomact napr. so ziskanim ban-
kového uveru. Okrem vstupného poplatku plati
franchisant royalty — poplatok plateny mesacne
za sluzby vypocitany ako percento z obratu alebo
fixnd suma. M6Ze, no nemusi byt si¢astou zmluvy
medzi partnermi. Dalsim poplatkom je poplatok
centrale na rozvoj poskytovanych sluZieb (rekla-
mu, publicitu a pod.).

| ked franchising vznikol v USA uz v r. 1850, na
Slovensku sa zacal prakticky pouzivat az po r. 1989.
K jeho rozvoju prispeli najma globalne zahrani¢né
retazce, ktoré u nas zacali rozvijat svoje siete s po-
uzitim vlastnej metédy franchisingu. Presadzovali
moderny sposob podnikatelského myslenia a za-
mestnanecku kultdru vyspelych krajin, ¢o sa hned
neprijimalo pozitivne. V poslednych rokoch tento
proces ,osvojenia” urychlila kriza a v jej désledku
jednoducha ekonomickd existencnd nutnost. Az
prax a UspeSnost znamych znaciek presvedcila
mnohych nasich podnikatelov, Ze je rozumnejsie
vyuZivat overené podnikatelské skusenosti, ako
ucit sa na vlastnych chybdach. Z tohto pohladu sa
teda vyuZivanie franchisingu na Slovensku postu-
pom ¢asu primerane rozsiruje, jeho Uroven vsak
este nie je porovnatelna s drovhou vyspelych krajin.

PROJEKTOVE FINANCOVANIE

Projektové financovanie je zaloZené najma na
posudenf bonity projektu a klienta. Projektuje sa
navratnost poskytnutych prostriedkov podfa me-
tédy vypoctu Cistej sucasnej hodnoty projektu, na
jej zéklade sa poskytne Uver na realizaciu. Struktdra
financovania je prispdsobend realizcii projektu.

A

7 Vobchodnom styku sa coraz viac
upusta od zabezpecovania pohla-
ddvok bankovymi zdrukami alebo
akreditivmi, pretoZe predraZuju tovar.
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Stotozfiujeme sa s tym, Ze tieto dva
pojmy (private equity a venture ka-
pitdl) je potrebné rozlisovat. Venture
kapitdl je podskupina private equity
investicii. V pripade venture kapitdlu
ide o taku private equity investiciu,
ked firma investuje do mladych

a rozvijajucich sa spolocnosti (start
up), iba zriedkavo vsak viastni ma-
Jjoritny podiel. V typickom ucelovom
odkupeni (tradicnej investicie private
equity) investor nakupuje majoritny
podiel.

Business angel ¢ize obchodny (pod-
nikatelsky) anjel je investor — fyzickd
osoba, ktord do podniku prindsa
okrem kapitdlu i viastné skusenosti
a aktivne sa zapdja do riadenia
podniku.
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Tab. 3 Investicie privdtnych fondov rizikového kapitdlu v SR (v mil. EUR)

2003 2004 2005 2006
45 7,1 19,5 19,3

Zdroj: Eurdpska asocidcia private equity a venture kapitdlu.

Za zakladné motivy pre vyuZitie projektového
financovania mozno oznacit vysoku kapitalovd
narocnost velkych projektov, ktorych financova-
nie nie je z viacerych dévodov v sildch jedného
investora (ani jednej banky), a tiez rozdelenie in-
vesti¢ného rizika daného projektu na viacej zu-
¢astnenych subjektov.

Forma financovania zavisi od poziadaviek klien-
ta a moznosti banky pri optimalizacii Gverovych
nakladov. Projektové financovanie na rozdiel od
klasického Uverového nesleduje ekonomicku
histériu podnikatelského subjektu, ale ziskovost
buduceho projektu, dobu jeho navratnosti a za-
bezpecenie. Svojimi Specifikami a vyuzitim v pod-
mienkach Slovenskej republiky ho mézeme zara-
dit medzi inovativne formy financovania potrieb
podnikov.

Medzi podmienky projektového financovania
patri predloZenie investi¢ného zadmeru, urcenie
vysky a Struktury nakladov, doby navratnosti pro-
jektu, formy zabezpecenia a bonita projektu. Na
objem Uveru vplyva viacero faktorov, ako napr.
vyska investicnych ndkladov, Struktura financo-
vania, vyska vlastnych zdrojov, bonita projektu
a subjektu a tieZ zabezpecenie.

Na medzindrodnych finan¢nych trhoch je moz-
né o vacsom vyzname projektového financovania
hovorit od polovice 70. rokov minulého storocia.
U nés sa tato technika objavuje zhruba v posled-
nych desiatich rokoch, predovsetkym v suvislosti
s financovanim komer¢nych nehnutelnosti. V za-
vislosti od vyvoja ekonomiky bude mozné vyuzit
tento zdroj financovania vo financovanf projektov
v energetike, telekomunika¢nom odvetvi, dopra-
ve, zdravotnictve ¢i v PPP projektoch.

Rizikovy (VENTURE) KAPITAL

Za 0sobitnU pozornost stoja moznosti spojené
s tzv. venture kapitdlom (rizikovym kapitdlom), ¢o
sa dnes vnima ako synonymum pre ,private equ-
ity"®. Venture kapitdl (ako i private equity) pred-
stavuje investicie vyhradne do spolo¢nostf, ktoré
nie su obchodované na verejnych burzich. Vo
svete ide o celkom samostatnu oblast podnikania
s oznacCenim ,venture capital industry”. Podstatou
venture kapitalu je, ze fond vstupi do vybraného
podniku a zvysi jeho zakladny kapitdl; tym podnik
ziska potrebny kapital. Po zhruba 3 a7 7 rokoch,
ked je podnik pod trvalou kontrolou rizikového
fondu, jeho hodnota v pripade Uspechu vzrastie
a fond svoj podiel preda s velkym ziskom bud po-
vodnému majitelovi, manazmentu, strategickému
investorovi, alebo realizuje predaj na burze.

V pripade investovania finan¢nych prostriedkov
formou venture kapitalu nejde teda o jednorazové
poskytnutie financnych prostriedkov, ale o niekol-
koroc¢ny vztah medzi podnikatelom a investorom.
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Investormi private equity, a teda aj venture kapi-
talu mozu byt verejné penzijné fondy, podnikové
penzijné fondy, poistovacie spolo¢nosti, nadacie,
fondy fondov, jednotlivci, sikromné spolo¢nosti.
Specialnymi investormi s obchodni anjeli (busi-
ness angels).?

Venture kapitdl vznikol v USA. Napriek tomu
v sUcasnosti expanduju predovsetkym investicie
neamerickych spolo¢nosti. Tento druh kapitélu sa
vyuziva predovietkym v rozvojovych regidnoch
na akcelerdciu ekonomického rastu. V. mnozstve
regionov so slabym finan¢nym sektorom formy
venture kapitalu hraju velmi délezitu ulohu, pre-
toze ulahcuju predovietkym malym a strednym
podnikom pristup k potrebnému kapitalu.

Na Slovensku sa investiciami private equity,
a teda aj venture kapitdlom zaoberd viacero spo-
lo¢nosti. Patri medzi ne Narodna agentira pre
rozvoj malého a stredného podnikania prostred-
nictvom 3$pecializovanej dcérskej spolo¢nosti
Fond fondov (predtym Seed Capital Company),
SAEF (Slovensko — americky podnikatelsky fond),
Slovca (Slovenska asociacia rizikového kapitalu),
Arca Capital a iné. Poskytovanie venture kapitalu
je na Slovensku stale malo rozvinuté a nepokryva
potreby podnikov. Podla Udajov Eurépskej aso-
ciacie private equity a venture kapitélu bol v ro-
ku 2011 podiel rizikového kapitdlu na HDP v SR
0,00% (najvyssi podiel bol vo Svédsku, Dansku
a Velkej Britanii). Ako vyplyva z tabulky 3, rizikovy
kapital za¢inal po krize prakticky od nuly. Finan¢na
a hospodarska kriza priniesla privatnym fondom
rizikového kapitélu pad az na uplné dno. V roku
2009 neurobili ani jednu investiciu, v roku 2010 sa
s celkovymi investiciami 6 mil. € dostali na Uroven
rokov 2003 aZ 2004.

Trh by podla odhadov vedel prijat aj niekolko
desiatok milionov eur takychto zdrojov, pretoze
velkd cast slovenskych firiem je trvalo podkapi-
talizovana. Ich finan¢na Struktura je takéd slaba, ze
vyznamne obmedzuje ich schopnost prijimat cu-
dzie zdroje vo forme bankovych tverov.Vhodnym
preklenutim tohto stavu méze byt prave doplne-
nie vlastnych zdrojov podniku prostrednictvom
venture kapitalu.

ZAVER
Nedostatok finan¢nych zdrojov sa ¢asto uvadza
ako doévod brzdiaci rozvoj podnikania na Sloven-
sku. Treba zdoraznit, Zze na prekonanie tejto vy-
znamnej prekazky rozvoja podnikov je potrebné
posilnit informovanost podnikatelskej sféry o dal-
Sich moznostiach, ktoré sa im okrem klasického
bankového Uveru v tomto smere ponukaju.
Okrem tradi¢nych foriem financovania podni-
kovych potrieb je mozné vyuzivat aj alternativne
formy, ktoré sme v ¢lanku stru¢ne charakterizovali.



