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ABSTRAKT

FRANEKOVA, Tatiana: Vyuzitie rizikového kapitdlu na financovanie podnikov v SR. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta, Katedra financii. — Veduci
zavereénej prace: Ing. Kristina Jan¢ovi¢ova Bognarova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022,
45s.

Cielom bakalarskej prace je charakteristika rizikového kapitdlu ako alternativneho zdroja
financovania podnikov ajeho analyza na Slovensku. Praca je rozdelena do 3 kapitol
a obsahuje 5 tabuliek a 9 grafov. Prva kapitola sa venuje teoretickému vymedzeniu pojmov
rizikového kapitalu, jeho ¢leneniu, subjektom na trhu rizikového kapitalu a jeho vyhodam
a nevyhodam. V druhej kapitole je uvedeny ciel’ prace a Ciastkové ciele. Okrem toho zahina
rozobrani metodiku prace a metédy skumania. Tretia kapitola zahina analyzu vyuzivania
rizikového kapitdlu na Slovensku. Predmetom jej skimania bola vySka investicii, ktora
vychadzala od uréitych sledovanych faktorov a taktiez sme sledovali funkcie rizikového

kapitalu na konkrétnom financovanom podniku.
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ABSTRACT

FRANEKOVA, Tatiana: Venture capital as a financing source of companies in SR. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy, Department of
Finance. — Thesis supervisor: Ing. Kristina Jancovicova Bognarova, PhD. — Bratislava: NHF
EU, 2022, 45 p.

The aim of the bachelor thesis is to characterize venture capital as an alternative source of
financing and its analysis in Slovakia. The work is divided into 3 chapters and contains 5
tables and 8 graphs. The first chapter deals with the theoretical definition of the terms venture
capital, its classification, entities in the venture capital market and its advantages and
disadvantages. The second chapter presents the goal of the work and sub-goals. In addition,
it includes methodology and research methods. The third chapter includes an analysis of the
use of venture capital in Slovakia. The subject of research was the amount of investments,
which was based on certain monitored factors and the function of venture capital in

a particular financed company.
Keywords:

venture capital, financing, investment, enterprise
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Uvod

Ciel'om bakalarskej prace je charakteristika rizikového kapitalu ako alternativneho
zdroja financovania podnikov a analyza sutstredena na sledovanie jeho vyuzitia na
Slovensku. V sucasnosti pozname viacero foriem, ktoré rizikovému kapitalu konkuruja.
Najvaésim konkurentom v oblasti financovania je uver. Ten sprostredkovava banka a aby
ho podnik ziskal, tak potrebuje prejavit’ svoju schopnost’ ho splacat’. To mdze byt velky
problém pre zacinajuce podniky, ktoré nemaju ziaden kapitdl. V tom pripade je

najvhodnejsou alternativou hl'adat’ investorov rizikového kapitalu.

Rizikovy kapital je, najmid na Slovensku, relativne nova forma financovania, ¢o
ovplyviuje aj jeho sucasntl vyuzitel'nost’. Investori rizikového kapitalu podstupuju vysoké
riziko navratu svojej investicie, ked’ze su orientované najméa pre za¢inajice podniky. Prave
takéto podniky st najviac inovativne a mdézu svojimi napadmi prispiet spolocnosti.
Zvysovanie inovativnosti v Krajine moze priamo umerne zvySovat’ aj zaujem o financovanie
rizikovym kapitalom, ¢o potvrdzuje dolezitost’ tejto témy. Jej prieskum nam pomoze zistit
nie len aké je vyuzivanie rizikového kapitalu, ale aj stav podnikatel'ského prostredia na

Slovensku vplyvajuceho na nase zivoty skrz inovacie.

Na rozpracovanie tejto témy sme si pracu rozdelili do troch kapitol. V prvej kapitole sa
budeme venovat’ teoretickym vlastnostiam rizikového kapitalu. Porovname ho aj s inymi
alternativnymi formami a vymedzime si zadkladné vyhody a nevyhody tohto finan¢ného
nastroja. Na zaver tejto kapitoly si zhodnotime jeho sucasnu situdciu nie len u nds, ale aj vo

svete.

V druhej kapitole si uvedieme hlavny ciel' a jeho ¢iastkové ciele. Okrem ciel'a si

uvedieme aj spdsoby dosiahnutia tychto ciel'ov, prostrednictvom pouzitia réznych metod.

V poslednej, teda v tretej kapitole si uvedieme vysledky prace na zaklade analyzy. Ta
sa bude zozaCiatku venovat' investiciam rizikového kapitalu na Slovensku, spolu
S porovnanim s inymi formami financovania. TaktieZ sa budeme venovat aj komparacii
investicii rizikového kapitilu s inymi krajinami. Po analyze investicii sa sustredime na
analyzu konkrétneho slovenského podniku financovaného rizikovym kapitalom, ako
najdolezitejSej Casti celkovej analyzy. Kapitolu ukon¢ime zhodnotenim stavu tejto formy

financovania v SR a vyhl'admi do buducnosti.



1 Skumanie problematiky rizikového kapitalu doma av

zahranici

1.1 Zakladné teoretické vychodiska rizikového kapitalu

Pojem ,.rizikovy kapital” tvori neustale neprebaddany financny ndstroj ato najmé
v slovenskej ekonomike. Napriek svojmu prichodu na trh ho malo subjektov pozna
a vzhl'adom na to aj nevyuziva, pricom v zahrani¢i pod nazvom ,,venture capital sa s nim
stretava Coraz viac podnikatel'ov. Prichod venture capital si zasluhuje USA a v sti¢asnosti si
buduje svoje investicie vo vSetkych vyspelych krajinach spolu s Eurdpskou tniou, kde

V jednotlivych Statoch vznikaju vel'ké investi¢né rozdiely.

Pre kazdy podnik a jeho existenciu je dolezity kapital, bez rozdielu na naro¢nost’
ziskania. Naroc¢nost’ ziskania sa urCuje podla urovne podniku a jeho zaujmom. Ked’ chce
podnik zabezpecit' svoj vstup na trh, rast, pripadne udrzat’ prosperitu svojho podnikania,
moze pouzit' svoje naakumulované uspory. Ak ich méa vSak nedostatok, moze hladat
financie externe. Medzi externé formy financovania, ktoré by mohol podnik vyuzit', patria
uvery z bank, odkupenie pohladavok, lizingové financovanie, emisia cennych papierov
alebo alternativa financovania rizikovym kapitdlom. Kazdd z tychto foriem ma nejaké
obmedzenia pre podnik anie kazda je aj vhodna pre financovanie napr. zacinajucich
podnikov. V tomto pripade je naro¢nost’ ziskania uveru z banky vysoka, pretoze banky sa
skor vyhybaji vysokym rizikdm a netspechu podnikov. Na takyto typ investovania ja

vhodny prave rizikovy kapital.

Nézov rizikového kapitdlu sa odvija od jeho financovania do r6znych investicnych
Stadii podniku, ktoré riziko vytvaraju. M6Zeme to teda chapat’ tak, ze samotny kapital riziko
nevytvara, ale to skor predmet jeho investovania. Ak podnik este len zacina svoju ¢innost,
vznika vysSie riziko investicie a to z dovodu jeho neistej tspesnosti. Také isté riziko vSak
modze nastat’ aj v pripade, ak uz podnik funguje. Na zéklade tychto dvoch skutocnosti
mozeme rozlisit’ kapital rozvojovy a kapital rizikovy. Rozvojovy kapital sa investuje do
zabehnutych podnikov, ktoré maji skusenosti, no chybaji im prostriedky na d’alsi rozvoj,
ziskanie novych trhov, alebo na vytvorenie novych produktov. Rizikovy kapital sa pouziva

na investovanie do podnikov, ktoré prichadzaju na trh a potrebuju ziskat’ nejaké prostriedky



na prinos svojich myslienok. Nemaju ziadne sklisenosti a investicia im prispieva najmé na

samotny rozbeh.!

V zahrani¢nej literatire sa moZeme stretnut’ s nazvami ako venture capital a private
equity, ktoré sa charakteristikou priblizuja k pojmom v slovenske;j literatiure. Venture capital
spoCiva vtom, Ze sa investuje do podnikov vich zaciato¢nej faze podnikania ako
v slovencine rizikovy kapital a private equity ako rozvojovy kapital, ktorého cielom st uz
fungujuce podniky. Nickde sa vS8ak moZeme stretnut’ s ich zamiefianim a pripadne sa tieto
nazvy mozu vyskytnit aj ako synonyma. Pojmoslovie k danej téme teda nie je presne

ustalené, no vo vSeobecnosti sa pouziva nazov rizikovy kapital, ktorému sa budeme venovat'.

.,V pripade investovania financnych prostriedkov formou venture kapitilu nejde
0 jednorazové poskytnutie financnych prostriedkov, ale o niekolkorocny vztah medzi

podnikatelom a investorom. “

Pre novovznikajuce podniky tzv. startupy je velmi narocné ziskat' prostriedky
prostrednictvom klasickych foriem financovania, preto je pre nich najvhodnejsi prave
rizikovy kapital, ktory sa vyznacuje charakteristikami startupov. Na to, aby ziskali vlastny
kapitéal vo forme inovativnych investicii rizikovym kapitdlom, musia dokladne vypracovat
atraktivny podnikatel'sky plan. V pripade ak v fom investor bude vidiet' perspektivy

preukazujucej dlhodobej investicie, moze sa rozhodntt’ svoje prostriedky investovat’.

Rizikovy kapital sa ako alternativny zdroj investuje priamo a dlhodobo do podniku
a jeho investovanim ziskava investor aktivnu tilohu pri rozhodovani a pomoci podnikom so
svojimi portféliami. Primarnym cielom investora rizikového kapitdlu je maximalizovat
svoju finan¢nu ndvratnost’, prostrednictvom ziskania vlastnickeho podielu v podniku. Na to,
aby ju dosiahol, by sa mal snaZit’ zapdjat’ sa do vnatorného rastu spolo¢nosti prostrednictvom
svojich poznatkov a vkladanim ich do podniku. Moéze prispiet napr. k vyvinutiu
manazmentu nového podniku, rozvoju produktov a sluzieb, alebo dopomdct’ podniku v boji
S konkurenciou na stcasnom trhu. Okrem toho, Ze tieto investicie prindsaju vyhody
investorom a podnikom, tak mozu prispiet’ aj rastu ekonomiky krajiny. Uspesnym vznikom,

alebo fungovanim podnikov ndm zaroven vznikaji nové pracovné miesta a tym sa zvysuje

IDVORAK, Ivan — PROCHAZKA, Pavel. Rizikovy a rozvojovy kapitdl. 1. vydanie. Praha: MANAGEMENT
PRESS, Ringier CR, a. s., 1998. 18 s. ISBN 80-85943-74-3.

2SIVAK, Rudolf — BELANOVA, Katarina — JANCOVICOVA BOGNAROVA, Kristina. Financie
podnikatel’skej sféry. 1. vydanie. Bratislava: SPRINT 2, s.r. 0., 2015. 126 s. ISBN 978-80-89710-16-4.
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aj zivotna uroven. Ztoho dovodu je rizikovy kapitdl velmi vyznamnym finan¢nym

nastrojom a preto by sa moznost’ jeho vyuzitia a podpora od $tatu nemala ignorovat’.

/4

1.2 Investi¢né Stadia rizikového kapitalu a jeho Specifika

Investicné Stadia Vv uzkej miere kopiruju zivotny cyklus podniku. Podla neho sa
investor rozhoduje, do akého Stadia investuje svoje prostriedky a jeho rozhodnutim sa moze
odlisit’ od inych investorov. Rozdielnost’ mdze sposobit’ aj pdsobnost’ podniku v odvetvi ¢i
jeho velkost. Zakladné ¢lenenie rizikového kapitalu vSak odraza najma od fazy Zivotného
cyklu, ktorym kapital prechddza, a preto sa budeme zaoberat’ najmi rizikovému kapitalu
podla investicného Stadia. Faza Zivotného cyklu ovplyviiuje stupeni rizikovosti investicie
a s nou aj jej navratnost’ pre investora. Ked’ je podnik v za¢iato¢nych fazach, kde je najvacsi
stupen rizika, tak je pre neho naro¢né ziskat rizikovy kapital. Investori radSej vkladaji svoje
prostriedky do tzv. ,,dospelych® podnikov s niz§im stupniom rizika a to prave znevyhodiuje

startupy.

¢ Financovanie pociatoného Stadia (Seed Financing) — predstavuje mensie
mnozstvo kapitalu poskytnutého podniku pred tym, ako sa zapise do Zivnostenského
alebo Obchodného registra. Ak su pociatocné kroky podniku uspesné, tak mu mozu
priniest’ leps$i vyvoj produktov, spravny prieskum trhu, budovanie spolahlivého
manazérskeho timu ahlavne dosledné vypracovanie podnikatel'ského planu.
Mobzeme ho teda chapat’ aj ako ,,pred-marketingové* stadium, kde je vysoky stupeni
rizikovosti a investori st vel'mi opatrni pri vyhodnocovani svojej investicie. Skiimajt
hlavna myslienku zacatia podnikania, ktora je nevyhnutna pre vznik a zrealizovanie
myslienky podnikania. Preto je na ziskani investicii v po€iatocnom S$tadiu
najdolezitejSie  spracovanie podnikatel'ského planu, ktory je ddkladne
vyhodnocovany investormi.

¢ Financovanie Startovného $tadia (Early Stage Financing) — toto §tadium poskytuje
financovanie spolo¢nostiam, ktoré dokonc¢uju svoj vyvoj. AK je zamerom podniku
vyroba produktov, tak sa nachadzaju Vv testovacej faze a zacina sa ich prva vyroba.
V niektorych pripadoch st produkty uz aj dostupné. Podniky mo6zu byt vo faze, kedy
dokoncuju svoj podnikatel'sky plan, st pripravené zacat’ s podnikanim, alebo uz su
v prevadzke kratku dobu (menej ako tri roky). Ide o prvé financovanie po zacati

podnikania, kde sa najviac vyuzivaju schopnosti investorov, teda ich podporna

11



1.2.1

funkcia. Stadium sa tak isto ako pociato¢né, vyznatuje vysokou rizikovostou,
pretoze investor stdle nemé dlhodobé udaje o hospodareni podniku.

Financovanie rozvojového Stadia (Expansion Stage Financing) — v tomto $tadiu
investovania uz podnik vyraba a expeduje vyrobky a vzh'adom na to mu rastie pocet
pohladavok, zasob a zavdzkov. Nemusi vykazovat zisk, no potrebuje na svoju
prevadzku neustale drzat’ prostriedky, ktoré su nevyhnutné pre dosiahnutie financnej
stability podniku a jeho efektivnosti. Investované prostriedky sa vyuzivaju najmé na
rozvoj marketingu alebo vylepSenie produktov. Investori sa nezameriavaju na
podpornu funkciu ako v predoslych stadiach, ale skor na strategicku funkciu. Moze
sa Vv nej jednat’ napr. o zlepsenie konkurencieschopnosti podniku.

Financovanie zrelého Stadia (Later Stage) - kapital je poskytovany podnikom, ktoré
dosiahli uz pomerne stabilna uroven a maju potencial pre d’alSiu expanziu. Je u nich
véacsia pravdepodobnost’ zisku, no taktiez tu nie je zisk samozrejmostou.
Zamestnanci uz maju skusenosti, podnik ma rozvinutt vyrobu a najmé dlhsi zdznam
0 hospodéreni. Preto ak by chcel podnik napr. prerazit’ na nové trhy a nema na to
prostriedky, moze sa obratit’ prave na tento typ investorov. Financovanie nepodlieha

velkému stupiiu rizika a investor mé vicsiu istotu z navratu svojej investicie.

Specifické typy rizikového kapitdlu

Zivotny cyklus podniku nema len zadiatoéné fazy ana zaklade toho nam vyvoj

rizikového kapitalu priniesol aj moznost’ financovania kritickych faz podniku. Ked’ze hlavné

Clenenie vznikd na zaklade kopirovania Zivotnych faz, d’alSie Clenenie ndm nevyplyva

doslova priamo z nich, ale skor nepriamo zo zivotnych faz. Moze vyplyvat’ z ekonomickej

¢i politickej situacie podniku, regionalnej odlisnosti, ale aj z vlastnickej $truktury podniku.

Modzeme ho teda chapat’ ako sthrn viacerych faktorov, vplyvajicich na toto Specifické

¢lenenie.

Financovanie zachrannej situacie (rescue capital) — tato forma financovania sa
zameriava na zachranu firmy, ktora trpi existenénymi problémami. Preto tento typ
mdzeme aj zaradit’ do krizovej fazy a teda sa ndm spéja s Zivotnym cyklom podniku.
Podnik potrebuje ziskat’ prostriedky na obnovenie svojej ¢innosti do povodného

stavu. Aby pre investora bola investicia atraktivna, musi podnik splnit’ hlavna

SMETRICK, Andrew — YASUDA, Ayako. Venture Capital & the Finance of Innovation. 2. vydanie. USA:
John Wiley & Sons, Inc. 15 s. ISBN 978-0-45470-1.
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rastovl podmienku. Rastovd podmienka vyplyva z investicie, ktora by spdsobila to,
ze by nasmerovala podnik k jeho vyvoju a tym by mal investor relativne niZ§ie riziko.
Financovanie nahradného kapitalu (Debt Replacement Capital) — vyplyva zo
Struktary vlastnictva podniku. V tomto type ide o jeho refinancovanie, ktoré
podnietilo vysoky podiel cudzieho kapitalu. Vysoké dlhy spésobuju vel'ké arokové
zatazenie aurokové zatazenie naraSa Struktiru vlastnictva podniku
a v neposlednom rade aj cash flow. Preto podnik pre udrzanie chodu svojej
perspektivnej ¢innosti potrebuje kapital, ktory poskytuj investori. Vstup rizikového
kapitalu navysi zakladné imanie a pomdze podniku odstranit’ dlhové medzery.
Financovanie akvizicii (Acquisition Capital) — cielom investovania kapitalu je
nakup zabehnutého podniku, alebo jeho Casti. Tym, Ze ide uz o existujuci podnik, tak
je riziko relativne nizke a zvySuje to zaujem investora a taktiez aj realizatora, ktoré¢ho
ideou bola tato akvizicia. Rozdielom medzi nimi vsak je, Ze realizdtor nemé dostatok
prostriedkov, apreto vyuzije financovanie rizikového investora a stanii sa tak
spolumajitel'mi.

o Financovanie manazérskymi odkupmi (Management Buy-out) — je to
podskupina Speciadlneho financovania akvizicii, fungujica na podobnom
principe odkupu existujiceho podniku. Rozdielom vsak je, ze odkup je
realizovany v prospech manazmentu podniku. Tento typ investicii je vhodny
najma pre vysoko vynosné podniky, ktoré po splneni tejto podmienky musia
uhradit’ cenu odkupu zo svojich vynosov. Ako hlavny ciel'’ tohto odkupu
mozeme povazovat’ zvySenie efektivnosti, ktora by viedla aj k postupnému

zvyseniu ziskovosti podniku.*
Subjekty na trhu rizikového kapitalu

Ako pred kazdym finan¢nym sprostredkovanim vznikajicim na trhu, tak aj pri

uskuto¢novani rizikového kapitalu sa stretdvame s iniciativnymi subjektami, bez ktorych by

toto sprostredkovanie nevzniklo. Zatial' sme sa vo vSeobecnosti oboznamili s tym, ze do

vztahu musi vstupovat’ investor a podnik, v zavislosti od jeho investi¢éného Stadia. Podniky

vstupuju na trh rizikového kapitalu ako zaujemcovia o investiciu, takze ide o klientov.

Subjektami ponutkajiicimi investiciu st investori, ktori dokladne uvazuju o svojich priamych

investi¢nych moZznostiach. KI'icovym subjektom na trhu rizikového kapitdlu st vSak fondy

“DVORAK, Ivan — PROCHAZKA, Pavel. Rizikovy a rozvojovy kapital. 1. vydanie. Praha: MANAGEMENT
PRESS, Ringier CR, a. s., 1998. 21 s. ISBN 80-85943-74-3.
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rizikového kapitalu, ktoré stoja medzi investormi a klientmi atak prispievaji k

zjednoduseniu sprostredkovania investicie. Tie vstupuji do vztahu medzi investorov

a klientov nepriamo.

1.3.1 Investori

Ked'ze zakladom pre sprostredkovanie rizikového kapitélu su investicie, bez ktorych

by sa nedali realizovat’, investorov mézZeme povazovat’ za najvyznamnejSich ucastnikov na

tomto trhu. V sGcasnosti sa mozeme stretnat’ s roznymi ¢leneniami investorov, no vo

vseobecnosti sa Vv literaturach ¢lenia podl'a zdroja kapitalu a podla vlastnikov. Pri ¢leneni

podla zdroja kapitalu si blizSie definujeme investorov orientujucich sa najmi na trhu

s rizikovym kapitalom, pricom pri ¢leneni podl'a vlastnikov Si zdoéraznime investorov, ktori

maji moznost’ investovat’ vol'né prostriedky aj do fondov rizikového kapitalu.

Podr’a vlastnikov:

InStitucionalni investori — do tejto kategorie zarad’'ujeme investorov ako st napr.
komeréné banky, penzijné¢ fondy apoistovne. lde teda o institacie, ktorych
prostriedky na investovanie su ziskané od vlastnych klientov. Investovanie teda
prebieha v mene klientov a ked’ze ide najmé o velké institcie, ktoré vykonavajt
svoju ¢innost’ profesionalne, vznikd im vel'ké mnozstvo investicnych moznosti. Do
tych moéZeme zaradit' aj investovanie do fondov rizikového kapitalu. Okrem
investovania, maju tieto inStiticie moznost’ vytvarat’ spomenuté fondy.
Korporacni investori — na rozdiel od institucionalnych investorov, sa korporacni
investori vyznacuju tym, Ze investuju svoje vlastné finan¢né prostriedky a nie cudzie.
Spoloénym znakom vSak je, Ze investuju do fondov rizikového kapitalu a ked'ze
Vv tejto kategoérii ide o korporécie, t. j. vyrobné spolo¢nosti, tak investuju najmi
pociato¢né Stadium alebo Startovné Stadium firiem. Okrem toho sa upriamujl aj na
kapitalovy trh.®
Neinstitucionalni investori

o Sukromni investori

o Podpora stdtu

SFRENAKOVA, Magdaléna. Venture kapitdl a rozvojovy kapitdl pre vds biznis. Bratislava: Vydavatel'stvo
TREND, 2011. 32 s. ISBN 978-80-89357-06-2.
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Podl’a zdroja kapitalu:

e Obchodni anjeli — zaradujeme ich do skupiny neinstitucionalnych investorov,
pretoze ide o fyzické osoby ateda investujua vlastné prostriedky. Svoje aktiva
smeruju najmi do zacinajucich a rastacich sukromnych podnikov, kde sa snazia
presadzovat svoje podnikatel'ské zaujmy a aplikuji svoje podnikatel'ské skusenosti.
To znamena, Ze okrem kapitalu poskytuju, tito tzv. ,,anjeli“, podnikatel'ovi skisenosti
s riadenim podniku, nové zru¢nosti a pripadne aj nové kontakty. Spidtne vSak
samozrejme oCakavaju vratenie investicie, a preto sa od nich vyzaduje aj trpezlivost’.
Pre znizenie rizika si tieto stkromné osoby zakladaju investi¢né zdruZenia, kde mozu
Zhromazd’ovat’ vacsie investi¢né prostriedky, prostrednictvom viacerych takychto
investorov. Obchodni anjeli su Coraz dolezitejsi v ekonomike ako prispievatelia
k hospodarskemu rastu a technologickému pokroku. Predstavuju v sti¢asnosti druhy
najvacsi externy zdroj financovania podnikov v pociato¢nom Stadiu v krajinach
Euroépskej nie, a preto sa odporaca stimulovat’ podporu sukromnych investorov, o
by aj viedlo k zlepsovaniu samotnej ekonomiky.®

e Nezavisli investori — vyznacuju sa tym, ze zhromazd’uju kapital z viac ako jedného
zdroja. Ten ziskavaju vo vicSine od institucionalnych investorov ako s penzijné
fondy alebo komeréné banky, ale aj od neinStituciondlnych investorov. VO
vlastnictve fondu nema Ziaden z investorov dominantné postavenie, pretoze ten je
riadeny nezavisle manazérskou spolocnost’ou. Vynosy sa investorom, ktori investuju
do fondu alebo spolocnosti rizikového kapitalu, rozdeluji vo forme dividend.
Délezitostou vSak je, Ze investori nie st nijak pravne spojeni s organizaciami
poskytujucimi kapital.

e Zavisli investori — ide najméa o inStitucionalnych investorov, ktori vystupuji ako
samostatné pobocky, alebo ako divizie orientujuce sa na rizikovy kapital. Tito
inStituciondlni investori poskytuji svojim dcérskym spolo¢nostiam urcité
prostriedky, ktoré ich spravuju v mene investorov. Tieto dcérske spolo¢nosti aktivne
pracuju s trhom rizikového kapitalu, pricom investori nie. Svoje vynosy taktiez

¢lenia prostrednictvom dividend.

®Burdpska komisia. Internal Market, Industry, Entrepreneurship and SMEs, Access to finance for SMEs:
Business angels [online]. [cit. 18. 01. 2022]. Dostupné na: https://ec.europa.eu/growth/access-finance-
smes/policy-areas/business-angels_sk
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o Ciastotne zavisli investori — oznatujeme ich ako kombinaciu zavislych
anezavislych investorov, pretoze investuju kapital v zaujme inStitucionalnych
investorov, ale okrem toho maju pravo nezavisle investovat do fondu prostriedky
ziskané zinych dostupnych zdrojov. Podla ich investiénych cCinnosti st vSak
oznacovani vo vac¢sej miere ako zavisli investori.

e Vladou podporované organizacie — podpora od vlddy spociva
v narodohospodarskych ciel'och, podl'a ktorych sa rozhoduje, aké bude smerovanie
investovania organizacii. Tie ziskavaju prostriedky priamo alebo nepriamo
z vladnych zdrojov. Mo0Ze nastat’ situdcia, ze podpora od vlady vznikne aj inym

sposobom, ako priamym alebo nepriamym pohybom prostriedkov.’
1.3.2 Fondy rizikového kapitalu

Pri investoroch sme si spomenuli, ze na zhromazd'ovanie viacerych investicii sa
vytvaraji zdruZenia alebo tzv. fondy, ktoré prispievaju k va¢siemu objemu kapitalu. Fondy
rizikového kapitdlu st teda zdruZenia investorov a mozeme ich povazovat aj ako
medzi¢lanok, ktory vstupuje medzi klientov a investorov. Urychl'uju proces spojenia
kapitalu s perspektivnymi klientmi — cielovymi spolo¢nostami, a preto im investori
poskytuju svoje finan¢né prostriedky. Obmedzuju taktiez mozné rizika za urcity ¢as, no

okrem toho zhodnocujt investované prostriedky.

Kedze tieto fondy maju vztah s investormi, ktori su zdrojom kapitalu, tak na
potrebné administrativne prace uzatvaraji vzt'ahy s manaZérskymi spolocnostami. Tie sa
zmluvne viazu s fondmi rizikového kapitdlu prostrednictvom kontraktu. Aby portfolio
cielovych podnikov prinieslo o¢akavany vysoky potencial navratnosti investicii, musia
manazeéri fondov a vlastnici podnikov spolupracovat’ a zamedzit’ mozné¢ rizikd. ManazZérska
spolo¢nost’ takto zastupuje vlastnika fondu asnazi sa o dosiahnutie Uspechu investicie
prinosom svojich vedomosti, ktorej sa za jej sluzby vyplaca urcitd odmena. Vyhladava
najmé investi¢né prilezitosti a sleduje a spravuje portfolio. Nema vs$ak pravomoci na
definitivne rozhodovanie o konecnom vybere smerovania investicie. Na to sa zakladaju vo
fondoch investi¢né vybory, vytvorené zo zastupcov investorov. Spolo¢ne s reprezentantmi

manazérskej spolocnosti v tomto vybore zasadaju.

"DVORAK, Ivan — PROCHAZKA, Pavel. Rizikovy a rozvojovy kapitdl. 1. vydanie. Praha: MANAGEMENT
PRESS, Ringier CR, a. s., 1998. 26 s. ISBN 80-85943-74-3.
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Navratnost’ z fondu rizikového kapitdlu sa uskutociiuje pri predaji portféliového
podniku, alebo vystipenim z neho. Vystipenie sa moze uskuto¢nit’ bud’ prostrednictvom
verejnej ponuky akcii na burze (IPO — initial public offering), ¢o je povazované za
najvyhodnejsi odchod z portfoliového podniku, alebo predajom podniku inému fondu
rizikového kapitalu, firme zaoberajucej sa investovanim sukromného kapitalu pripadne
inému investorovi. Ak vSak nastane situacia, Ze podniku z portfolia vznikne strata,

moznostou vystupu moze byt aj likvidacia spoloénosti a odpredaj zostatkovych aktiv.®
1.3.3 Klienti

Poslednym doélezitym subjektom na trhu rizikového kapitalu st klienti. Ako sme uz
spomenuli, ide o cielovy bod investicii fondov rizikového kapitalu, alebo samostatnych
stkromnych investorov. Klienti su sucastou portfolii fondov a pre investorov vytvaraja
ur¢ity cielovy bod, so zaujmom o ich financovanie. Obe strany si vyhodnocuju stcasnii
situdciu, v ktorej sa nachadzaju. Situacia podnikov - klientov sa vyvija najmi od toho,
Vv ktorom investicnom $tadiu sa nachadzaju a podl'a toho si prisposobuju aj sposob oslovenia
investorov. Najdolezitejsim prvkom pre oslovenie investora je dokladne vypracovany
podnikatel'sky plan. Ten vytvdra vyznamnu funkciu najmé v pociatocnom a Startovacom
Stadiu klientov, kedy musia presvedcCit’ a dostato¢ne zaujat’ investora svojou nevyhnutnou
podnikatel'skou viziou. Pre ziskanie investora je teda dolezité vytvorit’ Struktaru zameru,
ktory bude odrazat’ podnikové ciele, riadenie firmy a okrem toho aj predstavy o buducom

smerovani podnikania Klienta.

Okrem schopnosti vediet' zaujat’ investora je ddlezit¢ prehodnotit’ kde a akého
investora hl'adat’. Spomenuli sme si, Ze na trhu rizikového kapitélu sa stretivame najmé
s fondmi rizikového kapitalu a sikromnymi investormi tzv. obchodnymi anjelmi. Pre klienta
je moznost’ nechat’ sa najst’ investorom, alebo samostatne si investora vyhl'adat. Na trh
investorov rizikového kapitadlu vplyvaju najmé regionalne rozdiely, ekonomika krajiny
a pod. To znamena, Ze nie vade je dostatok investorov. No nastava aj problém, ked’ investor
nemo6ze ndjst’ klientov. Pre investorov, alebo manazérske spolocnosti je teda dolezité
dostatocne vyuzit’ svoje marketingové nastroje a dostat’ sa do povedomia klientov. Naopak
aj pre klientov je vyznamna ich aktivita vediet presvedCit investora o Svojom

podnikatel'skom plane. Najdolezitejsie je, aby vznikla zhoda predstav medzi potencialnym

8Centralne riadené intervencie EU tykajiice sa rizikového kapitalu: potrebné je lepsie nasmerovanie [onling].
Luxembursko: Eur6épsky dvor auditorov, 2019. 8 s. [19. 01. 2022]. ISBN 978-92-847-3574-7. Dostupné na:
https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/venture-capital-17-2019/sk/
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investorom a zaujemcom. Vyplyva najmd z ¢asového hladiska investicie a velkosti

investicie.

Po tom ako sa investor oboznami s podnikatel'skym zamerom klienta, investor
sformuluje investi¢ny navrh, kde sa vyjednavaju finan¢né prostriedky na uzavretie zmluvy.
Vo vztahu s investorom ziskava klient pridani hodnotu vo forme jeho vedomosti a teda
samozrejme nevyhnutného kapitalu. Klient po realizacii investicie musi spolupracovat
s investorom ariesit’ ré6zne krizové situacie, ktoré pocas vztahu nastanti. Ked’ ubehne
dohodnuté obdobie vzdjomnej spoluprace a uskutoCni sa navratnost’ investicie investora,

klient m6ze kontinudlne vykondvat’ svoju zabehnutt ¢innost’ a nad’alej prosperovat’.
1.4 Alternativny zdroj financovania a iné finanéné mozZnosti

Zdroje financovania podniku st Siroky pojem, ktory obsahuje rdzne moznosti vyberu
nastroja na financovanie potrieb podnikov. Jeden z nich je aj teda rizikovy kapital, ktory sa
Vv sucasnosti investuje najma do malych a strednych podnikov (MSP), pretoze prave pre nich
je narocné ziskat’ klasicky zdroj financovania — iver. Moznost’ vyuzit’ Gver poznéa takmer
kazdy subjekt na trhu, vzh'adom na svoju dlhoro¢nu tradiciu a komer¢nost’. Pre podniky
Vv zadinajucich Stadiach je vSak naroc¢né takyto cudzi zdroj ziskat’, ked’ze nemaji ¢im zan
rucit. Podniky v tomto Stadiu nemozu vyuzivat’ ani svoje interné zdroje, ktoré sa skladaji
zo zisku, odpisov alebo rezerv. Su to zdroje, ktoré v podnikoch za ten Cas ani nevznikli,

a preto je pre nich najvhodnejsia moznost siahat’ prave po externych zdrojoch.

Externé zdroje financovania su poskytované inymi subjektami, ktori po poskytnuti
vlastného kapitalu vyZaduji spoluvlastnictvo, alebo spdtnu platbu vo vopred dohodnutej
lehote, spolu s vyskou troku. Bezne vyuzivané tvery st nad’alej na prvej priecke zaujmu
podnikov, no postupne sa vSak dostavaju do povedomia aj alternativne zdroje. Pouzivaju sa
Vv men$om rozsahu, ¢o mdze byt prave z dovodu nevedomosti podnikov o ich charaktere
a postupe ziskavania. Medzi alternativne zdroje zarad’ujeme lizingové financovanie,

projektové financovanie, rizikovy kapital a odkapenie pohl'adavok.

Lizingové financovanie sa vyznacuje vztahom lizingovej spolo¢nosti a podnikatela.
T4 na rozdiel od investorov rizikového kapitdlu nevyzaduje v pripade nového
podnikatel'ského zameru vypracovany podnikatel'sky plan, ale stacia jej finanéné vykazy,
ktoré preukazuji schopnost’ splacania splatok. Podnikatel’ sa nepreukazuje majetkom na

rucenie, no potrebuje dostatok financii na zaplatenie prvej splatky tzv. akontacie. Tym sa

18



lizingové financovanie preukazuje ako menej rizikovéd investicia a podnikatel' okrem

kapitalu od lizingovej spolo¢nosti nedosahuje int pridant hodnotu.

Ak maju podniky problém ziskat’ bankové tvery, mézu sa obratit’ na financovanie
faktoringom a forfaitingom. Faktoring je odkupenie kratkodobych pohl'adavok a forfaiting
je odkupenie dlhodobych pohl'adavok. Na vyuzitie takejto formy musia mat’ podnikatelia
peniaze viazané v pohladavkach anaslednych odkupenim ziskaju kapital. Tento typ
financovania sa vSak vyuziva najmé na sezoénne vykyvy alebo iné prevadzkové potreby, ¢im
sa opat vratime k rizikovému kapitdlu. Podniky, ktoré zatial nemaji peniaze viazané
v pohl'adévkach, takato formu nevyuziju, apreto je vhodnejSie n4jst’ si iného investora.
Fondy rizikového kapitalu a jeho investori nevyZaduju ziadne peniaze vopred, ani pocas

fungovania podniku, ¢o zvyhodnuje najmé podniky v za¢inajtcich Stadiach.

Projektové financovanie je zalozené na posudzovani klienta prostrednictvom
predlozeného investi¢ného zameru a na rozdiel od financovania iverom od banky sleduje
ziskovost’ vlozenia prostriedkov, analyzuje navratnost’ projektu a Strukturu nakladov. Na
ziskanie uveru projektovym financovanim sa vyzaduje uréita vyska vlastného zdroja
podniku a zabezpecenie sa voci tomuto tveru. Tento typ financovania sa nam z predoslych
alternativnych metod financovania najviac zhoduje s financovanim rizikového kapitalu. Pre
vel'ké projekty je nutné vel'ké mnozstvo tcastnikov, ktorych najdolezitejSou vlastnostou je
ich vzajomna spolupraca pre lepSie koordinovanie rizika. OdliSnost’ je najméd v tom, Ze

projektové financovanie sleduje vynosy z projektu, ktoré slizia na splacanie averu.®
1.5 Vyhody a nevyhody investovania rizikového kapitalu

V predoslych castiach sme si uviedli, ako vznika rizikovy kapital, medzi akymi
subjektami sa realizuje a taktiez aj iné¢ alternativne formy, ktoré mu moézu konkurovat'.
Kazdy podnik sa ststred’uje na formu, ktora najviac vyhovuje jeho zdujmom a podmienkam,
apreto musi spociatku vymedzit vyhody anevyhody vstupu kapitadlu do jeho
podnikatel'ského prostredia. Rizikovy kapital je vel'mi $pecificky a jeho vyuZitenost’ ma

rozne moznosti, ¢im si vyzaduje aj vacsi zaujem o analyzu.

SBELANOVA, Katarina. Alternativne zdroje financovania a ich vyuzivanie v podmienkach SR [online]. Biatec,
3/2013. [cit. 20.01.2022]. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/03-2013/03_biatec13-

3_belanova.pdf
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Za hlavnt vyhodu mézeme povazovat to, Ze rizikovy kapital svojim poskytnutim
zvysi podniku hodnotu aktiv a tym sa mdze stat’ atraktivnej$im pre d’alSich potencidlnych
investorov a zaroven aj pre zakaznikov. Dolezité je taktiez to, Ze kapital pocas jeho

pouzitel'nosti nema stanoveny termin navratnosti.

Okrem podpory podnikania kapitdlom je vyznamna aj podpora investora
prostrednictvom jeho vedomosti. Ako sme si uz v predchadzajucich Castiach spomenuli,

mozeme to povazovat’ za tzv. pridanu hodnotu od investora.

Nevyhodou je znizenie vlastnickeho podielu podniku. Ked’ podnik pouzije rizikovy
kapital, tak sa investor, alebo fond stava sucastou podnikania prostrednictvom ziskania
urcitej Casti tohto podielu. Vstupom investorovho ,.know-how* mozu nastat’ aj rdzne
nezhody medzi ucastnikmi, ¢o moéze spdsobit’ zvySenie neddveryhodnosti podniku pre

ziskanie inych investorov.
1.6 Rozvoj rizikového kapitialu doma a v zahrani¢i

Organiza¢na forma rizikového kapitalu siaha do roku 1946, kedy George Doriot uznal
potrebu rizikového kapitalu a vytvoril prva firmu na jeho poskytovanie. Podnikatelia
v Amerike nemali dostatok prileZitosti financovat’ svoje podniky pravidelnym zdrojom a tak
American Research and Development Corporation (ARD) tento problém vyriesila. ARD
zarobila pre svojich investorov vynosy vo vyske 15,8 percenta za 25 rokov a stanovila
Standard na vytvaranie vynosov, ktory pretrval az do dnes. Zaciatky rizikového kapitalu
maju vSak hlbsiu historiu. Co sa tyka organizacie, tak jeho vyvoj méZzeme zarad’ovat' do
prvej polovice 20. storo¢ia rozvojom v Amerike. Najznamej$imi firmami, ktoré zacinali ako
investicie rizikového kapitalu a ziskali pre investorov vybornl reputaciu s Google, eBay

a Yahoo!. 10

Délezitym bodom, ktory podstatne zasiahol nie len podnikatel'skt oblast’ rizikového
kapitalu, ale aj cely svet bola globalizacia. Prispela k rozvoju rizikového kapitalu a jeho
presunu do inych vyspelych krajin. Dnes je rizikovy kapital dobre zabehnutym biznisom
VvV celom svete, no napriek tomu zostava stale geograficky orientovany v ramci urcitych

krajin najmé v Eurdpe. Spojené $taty tvoria polovicu aktivit rizikového kapitalu na svete

METRICK, Andrew — YASUDA, Ayako. Venture Capital & the Finance of Innovation. 2. vydanie. USA:
John Wiley & Sons, Inc. 10 s. ISBN 978-0-45470-1.
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a udrzuju si univerzalne finan¢né koncepcie investovania, ktoré sa pouzivaji kdekol'vek na

svete.
1.6.1 Sucasna situdcia rizikového kapitalu

Severna Amerika sa drzi na najvyssej priecke, ¢o sa tyka pohybov rizikového kapitalu
VO svete. Za fiou je hned’ Azia a Eurdpa. V Eurdpe sa investicie realizuji najmé vo Velkej
Britanii, Francuzsku a Nemecku. Eurdpa v investiciach rizikového kapitalu vsak zaostava
apre jeho podporu vznikol program celoeuropskeho fondu fondov rizikového kapitalu,
prostrednictvom Eurdpskej komisie a Eurdépskeho investicného fondu. Jeho cielom je
podporovat’ inovativne startupy a rozsirujice sa podniky v celej Europe a tym zdvojnasobit’

objem rizikového kapitalu.

Rok 2021 priniesol viacerym odvetviam neziadané vysledky, no ¢o sa tyka trhu
rizikového kapitalu, tak vyrazne prispel jeho investiciam v Eurdpe. Investicie sa orientovali
najviac do zrelého Stadia podnikov, kde sa navysili viac ako o polovicu v porovnani s rokom
2020. Navysili sa taktiez aj investicie do Startovného Stadia podnikov, ale nie v takom
vel’kom rozsahu ako do podnikov v zrelom $tadiu. Udaje podl'a Invest Europe ukazuju, Ze
57,3 miliard eur vlastného kapitalu bolo investovanych do eurdpskych spolo¢nosti v prvom
polroku 2021, ¢o predstavuje zatial najvySSiu uroven investicie rizikového kapitalu.
Kluacovym sektorom investicii rizikového kapitdlu st informacné a komunikacné
technologie (IKT), ktoré ziskavaju 45 % investicii z celkovej sumy investicii. IKT su

dlhodobo rastovym sektorom, za ktorym nasleduje sektor biotechnoldgie a zdravotnictva.l!

Co sa tyka domaceho trhu, tak v Eurépe mame svetovo najvicsiu asociaciu
rizikového kapitalu, ktord reprezentuje eurdpsky rizikovy a rozvojovy kapital, podniky,
investorov a taktiez najvacsie fondy rizikového kapitalu. Vola sa Invest Europe a snazi sa
prispievat rozvojom investicii. Clenom Invest Europe je aj Slovak Venture Capital & Private
Equity Association (SLOVCA), ktora zhromazd'uje udaje o rizikovom arozvojovom
kapitale z izemia Slovenska a svojou ¢innostou stimuluje jeho rozvoj. Rizikovy kapital na
Slovensku je podrla viacerych §tadii vyuzivany zriedkavo a jeho st¢asnt podrobnu aktivitu

si analyzujeme v praktickej Casti.

1 Annual activity statistics: H1 2021 European Private Equity Activity [online]. In Investing in Europe: Private
Equity Activity H1 2021. Invest Europe, 08. 11. 2021. [cit. 25. 01. 2022]. Dostupné na:
https://www.investeurope.eu/research/activity-data/
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1.7 Subjekty na trhu rizikového kapitalu a ich posobenie na Slovensku

Aj napriek zjavnej slabej vyuziteI'nosti rizikového kapitalu na Slovensku v porovnani
S inymi krajinami mame mnoZzstvo subjektov, ktoré sa tejto téme aktivne venuju. VacsSina
realizovanych investicii fondov su zo sukromnych zdrojov, no st aj fondy poskytujuce tieto
sukromné zdroje v kombinacii s finanénymi zdrojmi z EU. Okrem tychto moZnosti st
vyznamné aj verejné zdroje, investované s urcitou zdujmovou viziou zdruzenia. Na
Slovensku pod takymto zdujmovym zdruzenim posobi Slovak Business Agency, ktory
investuje prostrednictvom svojho dcérskeho fondu - Narodny holdingovy fond, s. r. 0.
(NHF). Medzi jeho Clenov patri taktiez Ministerstvo hospodarstva Slovenskej republiky,

alebo aj Slovensky zivnostensky zviz.

NHF sa venuje usmeriiovaniu svojich fondov a zhodnocovaniu investicii. Okrem
toho sa venuje aj riadnemu clenstvu v SLOVCA, kde prispieva manaZmentom,
skusenostami a poskytovanim prostriedkov. SLOVCA sa naopak v spolupraci s NHF
a ostatnymi riadnymi ¢lenmi snazi o rozSirenie povedomia o moznostiach rizikového
kapitalu, a to napr. prostrednictvom odbornych konferencii. Bola taktiez prvym partnerom
prvej siete podnikatel'skych anjelov na Slovensku, ktord vznikla iniciativou ZdruZenia
mladych podnikatel'ov Slovenska. Siet sa volala Klub podnikatel’skych anjelov
Slovenska, ktora vsak minuly rok (t. j. 2021), podl'a idajov na ich oficialnych strankach,
ukon¢ila svoju ¢innost’. Tato skuto¢nost moéZeme povazovat za vel'ké negativum pre trh
rizikového kapitalu. Slo o vel'mi iniciativnu siet’, ktora vyrazne prispela rozvoju rizikového

kapitalu a taktiez chybajicej informovanosti 0 moznosti vyuzitia takéto typu kapitalu.

Velky vplyv na rozvoj mal taktiez Slovensko-americky podnikatel’sky fond
(SAEF), ktory v sucasnosti taktieZ uz nie je aktivny a jeho nastupcom je Slovak American
Foundation (SAF). Funguje ako investor rizikového kapitalu z rozpoctu U.S.A. MézZeme si
uviest’ aj to, ze SAEF podporil Profesiu, ktord je v si¢asnosti ve'mi zndma. Aktivna rola
jeho nastupcu SAF sa dnes zaobera rozbehu startupov a zlepSeniu vztahov medzi U.S.A.
a slovenskymi podnikatel'mi. Co sa viak tyka aktivit za posledné dva roky, tak vzhl’'adom na
ich zdroje, nie st aktualizované Statistiky a nemézeme hodnotit’ ich iniciativu od prichodu

koronakrizy.
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Graf 1 - Realizované investicie rizikového kapitalu
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(Zdroj: viastné spracovanie podla Sprava o stave MSP z roku 2019 a 2020)

Na grafe mézeme vidiet' najvyznamnejsie investicie fondov rizikového kapitalu za
dva sledované roky. Medzirocne ndm vznikli vel'ké rozdiely, na ktoré ma bezvyhradne vplyv
koronavirusova kriza a ich vyska sa obratila. Najvacsiu Cast’ investicii realizoval Slovak
Investment Holding, a. s. (SIH) v roku 2020 a to prostrednictvom National Development
Fund Il skrz tzv. Operacny program Integrovana infrastruktura. Ta bola ur¢ena pre MSP
V pociato¢nom a Startovnom S$tadiu a v danom obdobi podporila az 30 MSP na Slovensku.
Dalsie dva fondy spravované NHF ohodnocovali svoje finanéné prostriedky (taktieZ
v danom roku) v 6smych MSP, ktoré sa nachadzali v roznych $tadiach.!? Tieto fondy vsak
nemaji také vysoké zastapenie prostriedkov plyniticich zo $tatu a EU ako SIH, o teda moze
sposobovat’ niZSiu realizciu investicii. V roku 2019 mal vSak najvécSie realizované

investicie fond Eterus Capital.

SIH prostrednictvom OP Integrovana infrastruktira Gerpa prostriedky z fondov EU,
¢o im umoznilo aj vysSiu investiciu a jej vyuzitel'nost. T4 mala podnikom pomoct’ udrzat’

ich pdsobenie a vyhnut’ sa finanénym tazkostiam, ktoré spdsobila koronavirusova kriza.

L2Sprava o stave malého a stredného podnikania v SR [onling]. Bratislava: Slovak Business Agency, 2021. 85
s. [cit. 18. 03. 2022]. Dostupné na: http://monitoringmsp.sk/wp-content/uploads/2021/11/Sprava-o-stave-
MSP-2020_final-1.pdf
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Tabulka 1 - Fondy rizikového kapitalu a ich Specifikacia za rok 2020

Fond Uzemie Podnikové stadium 513121?2?& €)
CB Investment Management SK pociatocné do 1,6 mil.
LRJ Capital SK, CEE?®® pociatocné 100 tis. — 2 mil.
IPM Growth SK, CEE Startovné nezverejnené
Neulogy Ventures SK, CEE pociato¢né/Startovné | 200 tis. — 1 mil.
Vision Ventures SK pociatocné 100 — 800 tis.
365.fintech SK, Eurépa pociato¢né 50 — 500 tis.

(Zdroj: viastné spracovanie podla*®)

V tabulke sme si uviedli d’alSie Uspesné fondy, ktoré sa zaoberajii investiciami
prevazne do pociatocného a pripadne Startovného Stadia. Mézeme vsak vidiet, ze sa nam
tam objavili investicie aj v Eurdpe a aj jej Casti. Tieto fondy sa snazia svoje prostriedky
ohodnocovat’ teda globdlnejSie do podnikov v zahrani¢i, o je v pripade nedostatku
informovanosti na Slovensku najvhodnejSou alternativou. Rozmedzie investicii je

samozrejme nizsie ako pri NHF a SIH, kedze ide skor o sukromnych investorov.

Na zvySenie sprostredkovania investicii medzi projektami a investormi moze
prispievat’ aj online platforma Hladaminvestora.sk, ktora okrem sprostredkovania
umozinuje najmé rychlej$iu informovanost’ medzi jednotlivymi stranami. Na stranke
modzeme najst’ projekty, ¢i podniky inzerujice svoje napady a naopak aj kontakty na
podnikatel'skych anjelov, fondy a aj ispeSnych podnikatel'ov, ktori pontkaju svoj kapital.
Ide o vel'mi perspektivny portal pre rozvoj investicii rizikového kapitalu a jeho trhu na

Slovensku, vzhl'adom na nase nedostatky.

13CEE - Central and Eastern Europe (stredn a vychodna Eurdpa)

14KONCEREWICZ, Konrad. Top VC Funds In Slovakia To Finance Your Startup [online]. Vesthee, 08. 10.
2020. [cit. 19. 03. 2022]. Dostupné na: https://www.vestbee.com/blog/articles/top-vc-funds-in-slovakia-to-
finance-your-startup
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skumania

Hlavnym cielom prace je charakteristika rizikového kapitalu ako alternativneho zdroja
financovania podnikov a analyza sustredena na sledovanie jeho vyuzitia na Slovensku. Aby
sme sa k nemu dopracovali, bude potrebné vyuzivat’ poznatky z teoretickej Casti. T4 ndm
pomoze zberat’ zdroje na skiimanie Ciastkovych ciel'ov, na zaklade ktorych sa dopracujeme

K hlavnému ciel’u.
Ciastkové ciele analytickej Gasti:

e spracovat’ dostupné udaje 0 podpore MSP podla formy financovania,
e zhodnotit’ vyvoj investicii rizikovym kapitalom na Slovensku a nasledna komparacia
S porovnatel'nymi eurépskymi krajinami,
e aplikovat teoretické poznatky na priklade vybranej spolo¢nosti,
o zhodnotit moznosti ziskania investicii a ich prinosy pre podnik.

e vyvodit zaver a sformulovat’ ndvrhy do budicnosti.

K dopracovaniu sa k cielom je dolezité sustredit’ sa na metody skumania, ktoré nam
zabezpetia adekvatnu literatiru a zdroje. V teoretickej Casti sme sa venovali Struktare
rizikového kapitdlu a jeho samotnému fungovaniu. Na jej spracovanie sme vyuzili najmé
kniZzné zdroje od slovenskych, ale aj zahrani¢nych autorov. Tvorba analyzy si vSak vyzaduje
aktualne Statistiky, ktoré sme Cerpali z internetovych zdrojov. Okrem nich vyuzivame aj
teoretické poznatky ato najmi pri komparacii partnerstiev vznikajlcich pri investicii

a financovania §tadii podnikov.

Na zistenie aktualnej situacie na slovenskom trhu rizikového kapitalu sme zhromazdili
Statistiky zo Spravy o stave MSP, OECD a Invest Europe. Skumali sme vySku investicii
V porovnani s poslednymi rokmi a taktiez medzinarodni poziciu Slovenska. Pri tvorbe
hlavného vyskumu sme sa venovali analyze uspesného startupu. Udaje potrebné na jeho
analyzu sme Cerpali z rozhovorov CEO Eyerimu, ktoré nam poskytli v§eobecné udaje. Aby
sme sa pozreli do vnuatra podniku, tak sme pouzili verejne dostupné uctovné zavierky.
Syntézou vsetkych ziskanych poznatkov sme nakoniec porovnavali, zhodnotili stav a navrhli

mozné zmeny.
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3 Vysledky prace

3.1 VyuZivanie rizikového kapitalu na financovanie podnikov v SR

Slovensky trh rizikového kapitalu sa podla sti¢asnych stadii v poslednych rokoch od
krizy vyznacuje stagnéciou a jeho vyuziteI'nost' a dostupnost’ sa javi ako relativne slaba.
Doteraz sa oznac¢oval za nerozvinuty trh, s vel'kymi nedostatkami na strane ponuky, ale aj

na strane dopytu.

Startupy, alebo aj MSP predstavuji dopytovu stranu na uskuto¢nenie investicie. Patria
medzi najinovativnejSie prvky a bez inovativnosti by boli v si¢asnosti aj menej atraktivne
pre potencialnych investorov. Co modze chybat’ Slovensku je prave ochota investorov
rizikového kapitalu vkladat’ svoje prostriedky do inovativnych aktivit. Startupy vyzaduju
vel'ké kapitalové néklady, ktoré vedu k obavam z vysokého rizika. Aj v pripade ak ispesne
zacnq, nie je istota, Ze budu aj uspeSne pokracovat. Okrem toho je problém ziskat’ tradi¢né
nastroje financovania na realizciu inovativneho projektu, a preto aj potencidlne Gspesné

aktivity nemaju pre svoj Start dostatok prostriedkov.

Nie je vSak problém len na strane ponuky, ale aj na strane dopytu. Ako uviedol pred
par rokmi Dalibor Jaku$§, vykonny riaditel’ spolo¢nosti Profesia s. r. o., ktorej vznik bol
taktieZ iniciovany prostriedkami rizikového kapitalu, ,, nedostatocné vyuzivanie rizikového
kapitdalu podnikmi v SR je spésobené minimdlnou skusenostou a nizkou informovanostou
podnikatelov o tejto forme financovania “.* Startupy z toho dévodu preferuju zabezpedenie

prostrednictvom tradi¢nych foriem financovania, pretoze su o tejto forme viac oboznameni.

Nedostatky rizikového kapitalu, na zaklade $tadii, viedli §tat k rozpracovaniu roznych
opatreni a k zavedeniu $tatnych intervencii. Nebola to v§ak len Slovenska republika, ktora
vytvorila programy na stimulaciu trhu. Hlavny vplyv na situdciu ma aj Europska komisia,
ktord svojimi poziadavkami v rdmci tzv. Akcéného planu pre implementaciu rizikového
kapitalu prispela zvy$enim pozornosti na dany trh. Na zaklade intervencii vznikol Zakon
0 kolektivnom investovani ¢. 594/2003 Z. z., ktory sa venuje Uprave ¢innosti investovania.
Samostatny zakon, ktory by upravoval ¢innost' priamo rizikovému kapitalu vsak nad’alej

chyba.

I5SFRENAKOVA Magdaléna. Ponuka a dopyt na trhu rizikového kapitalu v SR [online]. Kogice: Ekonomickéa
univerzita v Bratislave,  08/2007. 173 S. [cit. 01. 03. 2022]. Dostupné  na:
http://semafor.euke.sk/zbornik2007/pdf/frenakova.pdf
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Pre rozvoj rizikového kapitalu je vzh'adom na porovnanie ponuky a dopytu ddlezité
pozorovat’” stav MSP na Slovensku aich moznostiam financovania, ktoré konkuruju
alternativnym formam financovania. MSP su so svojimi Specifickymi viziami dolezitym
segmentom v modernych vlastnou

ekonomikéch, pretoze iniciativou podnecuji

konkurencieschopnost’ v krajine, zamestnanost’, zvySuju moznosti pre prildkanie
zahrani¢nych investicii a celkovo prispievaju hospodarskemu rastu a imidzu slovenskej
ekonomiky v zahranic¢i. Velky vplyv na rizikovy kapital m6ze mat’ aj prichod zahrani¢nych

firiem, ktoré taktiez zvySuju konkurencieschopnost’ a inovativnost’ v Krajine.

Inovativny potencial je teda velmi kIi¢ovy pri financovani rizikovym kapitalom.
Limitujucim faktorom, ktory vplyva na jeho financovanie st banky a ich tradi¢na forma
financovania. Ak sa aj na slovenskom trhu najdu investori ochotni vlozit’ svoje prostriedky
do inovativnych podnikov, tak prave kvoli nizkej informovanosti sa podniky orientuji na
uvery. Moze to byt vSak aj kvoli strate majetkovych podielov, ktoré by museli s investormi

zdiel’at’.

Tabulka 2 - Objem podpory MSP podla formy financovania

2019 2020

Objem . Objem .

Forma financovania | finanénych Podiel na financnych Podiel na
; celkovom ; celkovom

prostriedkov objeme (v %) prostriedkov objeme (v %)

(v mil. €) ) | (v mil. € ) :
Dotacie, NFP, granty 280,3 40,4 270,0 429
Uvery/pozicky 281,9 40,6 189,9 30,2
Rizikovy kapital 355 5,1 37,9 6,0
Bankové zaruky 51,8 7,5 457 7,3
Stimuly, tlavy na
dani a pokutach 33.5 4.8 743 118
Poradenstvo a sluzby 11,4 1,6 11,3 1,8
COVID podpora - - 1406,2 -

(Zdroj: viastné spracovanie podla Sprava o stave MSP z roku 2019 a 2020)

V tabul’ke m6zeme vidiet’ rozne formy financovania MSP na Slovensku v roku 2019,
Vv porovnani s rokom 2020, kedy nastupila kriza. V stvislosti s hodnotenim koronavirusovej
situacie vznikla tzv. COVID podpora, ktora tvori prevladajicu finanéni podporu
poskytnutou MPSVR SR. Dalsou priamou reakciou na pandémiu st aj stimuly a Gl'avy na
daniach a pokutach, ktoré oproti roku 2019 stapli. Uverové financovanie viak naopak kleslo,

no nestratilo na dynamike. Vzniknuté a fungujuce firmy potrebovali udrzat’ svoju likviditu,
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a vzhl'adom na prepad trzieb a nepretrzité prevadzkové naklady, potrebovali Cerpat’ nejaké
prostriedky. Riziko z podnikania sa tak samozrejme zvysilo a banky zacali sprisnovat’ svoje
uverové Standardy. Reakciou na to, ako mézeme v tabulke vidiet, je viac ako 10 %

medziro¢ny pokles poskytnutych tverov.

Hlavnou pozitivnou zmenou je narast pomoci financovania v ramci rizikového
kapitalu, ktory sa ukdzal ako vhodny ndstroj pre efektivne financovanie v Case krizy.
Porovnanim so situaciou tiverového financovania mézeme zhodnotit’, Ze sa rizikovy kapital
moze dostat’ blizsie k podnikom. Pre podniky je v Case krizy naro¢né ziskat’ uvery a taktiez
sa zvySuje nezdujem, ked’ banka zvysuje svoje uverové marze. Vzhl'adom na to investori

zareaguju a ponukaju svoje prostriedky.

V ramci rizikového kapitalu a koronavirusovej krizy vznikol tzv. ,,antikorona
kapital“ primarne na podporu inovativnych MSP, ktoré nemajii moznosti tverového
financovania. Ked’Ze sa narusil aj trh a tym sa mozné investicie a ich smerovanie odlozilo,
bola potrebna pomoc na podporu konkurencieschopnosti SR. Program antikorona kapital
bol uréeny podnikom, ktoré uz boli financované rizikovym kapitdlom. To znamen4, ze Slo
najmé o podniky Vv rozvojom $tadiu. Tato vyzvu na implementaciu finanéného nastroja
vydal SIH, s poziadavkou na potrebni dokumentaciu podniku. Ich hlavnym strategickym
Ssegmentom sU prave inovativne podniky, ktoré predstavuju budlcnost’ slovenskej
ekonomiky a prave oni su dovodom vzniku tohto finan¢ného nastroja. Na zéklade udajov zo
Spravy o stave MSP z roku 2020 sme usudili, ze v danom roku K jeho redlnemu vyuzitiu
vSak nedoslo, pretoze koncom roku sa len schvalil pocet podnikov, ktorym budu investicie

poskytnuté.

Aby sme mali predstavu o podnikoch, ktoré vyhoveli vyzve na schvalenie investicie
antikorona kapitalom, uvedieme si jeden z nich. Este predtym je teda dolezité spomenut’, Ze
tento kapitdl pre inovativne podniky vznikol na zdklade partnerstva SIH so Slovenskou

alianciou pre inovativnu ekonomiku a Ministerstvom financii SR.

Jednym zo schvalenych podnikov je podnik PeWas, s. r. 0., ktory pdsobi v oblasti
ekologicko-chemickych inovaciach v priemysle, polnohospodarstve ¢i dopravy. Jeho
rozvojova ¢innost’ sa v stcasnosti zameriava na dokoncenie vyvoja produktu Aquaholder,
uré¢eného najma pre pol'nohospodarstvo. Inovativnost’ tohto produktu spociva v tom, Ze jeho
aplikéciou na osivo chréni plodiny v obdobi sucha a prispieva rastlindm v case kli¢enia

atym sa zvySuje aj pravdepodobnost’ vynosu. Aquaholder sa prejavuje ako perspektivny
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nastroj v ¢asoch klimatickych zmien v boji pri nedostatku vlahy vo svete. Prave tento
revolu¢ny produkt vychadzajici z vyskumno-vyvojovému projektu je dovodom uzavretia

investicie v ramci programu antikorona kapital. Kapital ma prispiet’ jeho rozvoju a tym aj

buducnosti pre spoloénost’ v boji proti sucham. 8

Podnik PeWas si svojou inovativnostou vyslazil (uz niekol’konasobne) certifikat
Seal of Excellence — pecat’ vynimo¢nosti, V ramci programu Horizont 2020 pre najlepSie
podniky. Pre Slovensko je toto ocenenie vel'mi hodnotné, pretoze ide o najkonkurenénejsi
program v ramci EU pre inovativne ndpady. To mdze prispiet’ aj k zvy$eniu investiénym
moznostiam rizikového kapitalu a povedomia 0 nom na slovenskom trhu. PeWas mala
taktiez moznost’ reprezentovat’ Slovensko na svetovej vystave v Dubaji v tomto roku (t. j.

2022), prostrednictvom inovativnych pol'nohospodarskych a potravinarskych technologii.
3.2 Investicie rizikového kapitalu

Graf 2 - Investicie za posledné roky v aktudlnych cendach (v mil. USD)
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(Zdroj: viastné spracovanie podla OECDY)

Na uvedenom grafe mézeme vidiet’ vyvoj investicii rizikového kapitalu na naSom
uzemi od roku 2007 do 2020. Krivka nam potvrdzuje, Ze rizikovy kapital je stale relativne

novym produktom na nasom trhu, ked’ze takmer 7 rokov do roku 2013 nevykazoval prilis

6peWas. O nas: Inovdcie pre lepsi svet [online]. [cit. 06. 03. 2022]. Dostupné na: https://www.pewas.sk/o-
nas

"Organization for economic co-operation and development. Venture capital investments. [online]. [cit. 25.
03.2022].Dostupné na: https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST#
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vel'ky pokrok. Od toho roku nastal rastovy trend realne investovanych investicii po rok 2017,
kde nam krivka opat’ klesa. Najviac realizovanych investicii nam krivka naznacuje v roku
2019. V roku 2020 si investicie aj napriek krize udrzali vysoka hodnotu a neklesli na hranicu

Z predoslych rokov, ¢o sa javi ako vel'mi optimisticky krok k rozvoju rizikového kapitalu.
Graf 3 - Investicie podla financovaného stadia (v mil. USD)
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(Zdroj: viastné spracovanie podla OECD)

Financovanie podl'a §tadii sme si vyfiltrovali v rozmedzi od roku 2014 do 2020, kedy
investicie zacali narastat. V prvom z uvedenych rokov nam najvacsiu cast investicii
predstavovalo financovanie zrelého $tadia, ¢o brzdilo rozvoj zacinajucich podnikov a ich
inovativnym napadov. Zrelé $tadium sa vSak v roku 2016 dostalo na dno a v d’alsich rokoch
nemalo také zastiipenie. Poziciu z prvého roku presiahlo az v roku 2019. Svoju dlhodobu
poziciu ako najvacSej Casti investicii az do sucasnosti udrzuje financovanie Startovného
Stadia, ktoré sa aj ukazalo ako vyznamna Cast’ rastového trendu investicii. To sa vSak neda
povedat’ o pociato¢nom $tadiu, ktoré podla grafu nevykazovalo tri roky Ziadne investi¢né
prostriedky. Svoje rekordné hodnoty preukazalo az prichodom krizy, ktora sa javi ako dobry

stimulator na rast tohto S$tadia.

30



3.3 Porovnanie situacie na slovenskom trhu rizikového kapitalu s inymi
krajinami CEE
Aj napriek aktivnym subjektom, ktori reprezentuju nés trh sa zarad’ujeme medzi malé
ekonomiky, preto sa porovnavanie Slovenska Vv ramci rizikového kapitalu uskutocnuje

prostrednictvom CEE. To nam umoznuje jednoduchs$iu tvorbu Statistik v medzinarodnom

meradle.

Graf 4 - Investicie rizikového kapitilu podla financovaného stadia v CEE
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(Zdroj: viastné spracovanie podla Statista'®)

Na grafe moZeme vidiet hodnotu investicii podl’a $tadii podnikov na uzemi CEE, za
obdobie Styroch rokov, ktora sa viditeI'ne navySuje. Dlhodobo vedie Startovné Stadium, tak
ako na Slovensku. S prichodom koronakrizy, aj napriek poklesu na Slovensku si celkovo
CEE udrzala svoj narastajuci trend. Po¢iatocné §tadium ma od zaciatku krizy najvacsi nérast,
¢o je vzhl'adom na predchéadzajuce roky vel'mi pozitivny vyvoj. Financovanie zrelého Stadia

zazilo najvacsi narast v roku 2019 a medziro¢ne ostal konstantny.

V uvedenych $tadiach v roku 2020, CEE celkovo podporila rekordné mnoZstvo

podnikov v porovnani s poslednymi rokmi. Tuato skuto¢nost’ nam potvrdzuje krivka na grafe.

8Vventure and capital investment in Central and Eastern Europe 2007-2020, by stage [online]. Statist research
department, 03.12.2022 [cit. 22.03.2022] Dostupné na: https://www.statista.com/statistics/878984/venture-
capital-investments-in-central-and-eastern-europe/
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Graf 5 - Celkovo realizované investicie v krajinach CEE (v mil. €)
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(Zdroj: viastné spracovanie podla Invest Europe/EDC)

Dalsi graf nam ¢&leni investicie podla jednotlivych krajin CEE. Mézeme vidiet
vyrazné medziro¢né odskoky ako napr. v Srbsku, Rumunsku ¢i v Estonsku. Estonsko ma aj
napriek vyraznému odskoku spoloéne s Pol'skom a Ceskou republikou vyznamné postavenie
vramci vysky investicii na celkovej hodnote CEE. Slovensko je v porovnani s

investiciami inych krajin najblizsie k LotyS$sku s relativne nizko realizovanymi investiciami.

Tu mézeme vidiet', Ze investicie na Slovensku medziro¢ne klesli, pricom v Tabulke 1
sme spomenuli, Zze podpora rizikovym kapitalom narastd. Objem podpory moze narastat’, N0

na tomto grafe sledujeme realne vyuzité investicie.
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Graf 6 - Percentualny podiel investicii na HDP (v %)
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(Zdroj: viastné spracovanie podla OECD)

Graf nam udéva percentudlny podiel investicii na hrubom doméicom produkte
vybranych krajin CEE. Pre porovnanie Slovenska sme si zvolili pribuzné LotySsko
a vyznamné Pol'sko. Mdzeme vidiet, ze rozdiely medzi percentudlnymi podielmi tychto

krajin nie st prili§ vyrazné, ako v pripade samotnych investicii.

Slovensko bolo za sledované obdobie spociatku pod uroven uvedenych krajin, no od
uspesného roku 2019 sa podiel investicii dokonca dostal nad percentualny podiel Pol'ska.
Pol'sko sa spolu s Loty$skom v uvedenom roku dostali na rovnaku percentualnu uroven. Od
vypuknutia koronavirusovej krizy sa podiel slovenského HDP udrzal na vyznamnych

hodnotach a tak vyrazne, ako ten estonsky neklesol. Pol'sky podiel dokonca narastol.
3.4 Analyza financovania vybraného startupu rizikovym kapitialom

V tejto podkapitole pristapime k analyze financovania slovenského startupu Eyerim

prostrednictvom rizikového kapitalu.

Eyerim je internetova stranka, ktora uskuto¢nuje medzinarodny online predaj optiky
roznych svetovych znaciek a druhov. Startup sidli na vychodnom Slovensku a jeho tim tvori
skupina mladych a iniciativnych l'udi. Ich prvé napady a myslienky sa formovali v roku 2014
ana dalsi rok uz startup vznikol za pomoci investicie rizikového kapitalu. Ked’ze na
slovenskom trhu v obdobi formovania tohto startupu nebola digitalizacia v takom povedomi

ako je dnes, mézeme zhodnotit, ze ich uvedenie na nas$ trh bolo vel'mi rizikové. Napriek
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tomu si startup dokézal ziskat’ investora, ktory stoji za jeho rozbehom a pocas nasledujticich

rokov si vysluzil titul najuspesnejsieho startupu.

Spociatku sa venovali predaju slne¢nych okuliarov, no v roku 2019 sa startup rozhodol
rozsirit’ svoj sortiment o dioptrické okuliare. Dioptrie si samozrejme vyzaduju odbornost’
astym aj zvysenie presvedcenia zdkaznika. Na strdnke mozeme najst’ tzv. Magic Mirror,
ktoré sluzi zdkaznikom na vyskusanie si ramov po potvrdeni pristupu ku kamere. Po vybere
ramu okuliarov si na zdklade receptu od lekdra moézeme objednat’ dioptrie a nasledne nam

systém ponukne jednoduché vysvetlenia k Sosovkam.

Ponuka je orientovana, podla slov CEO & co-founder (spoluzakladatel’) - Martina
Zahuranca, na stredna Eurdpu, Balkan &i Skandinaviu. Funguju na jednej databaze, ktora je
separovana lokélne na prisposobovanie trhu v urcitej krajine. T4 umoziuje globalnejsiu

expanziu ich $irokého sortimentu vietkym zakaznikom v EU.

Tabulka 3 - Najvyznamnejsie investicie fondov rizikového kapitalu

Realizované investicie fondov (v tis. €)
Rok '
2015 200
2017 1570
2019 700 800
2020 200 1500
Spolu 200 2470 800 1500

(Zdroj: viastné spracovanie podla Forbes)

Za celym spomenutym vyvojom stoji nie len iniciativa startupu, ale aj kapital. Na
kazdu €innost’ a jej vyskum boli potrebné prostriedky. Startup sa so ziskanim kapitalu obratil

na pomoc prave od investorov.

Podrla uvedenej tabul’ky mozeme zhodnotit’, Ze prvym investorom bol slovensky fond
Neulogy Ventures (NV), ktory financoval poc¢iatoé¢né stadium podniku a podstupoval tym aj
najvacsiemu riziku. NajvacSiu investiciu im vSak poskytol fond 3TS Capital Partners
a vzhl'adom na to je aj ich najvyznamnej$im partnerom. Doteraz vlozil uz tri investicie.
Druhym najvac¢sim investorom je opit’ slovensky fond a to Eterus Capital, ktory prispel
Vv Case prichodu pandémie. Okrem toho s Eyerimom uzatvoril partnerstvo aj pol'sky fond
Inovo Venture Partners, ktory zaujal najmd moZnost'ou ziskania senior partnerov do timu

Eyerim.
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Ked’ze uz vieme, ze investori okrem kapitalu poskytuju aj svoje znalosti, do Tabulky

4 sme si ich pre prehl'ad uviedli.

Tabulka 4 - Prinosy investicii jednotlivych fondov

Inovo Ventures

Neulogy Ventures 3TS Capital Partners Ee

Eterus Capital

spolocne s investiciou

vstup na trh, tvorba expanzia na nové . . - o .
posilnenie pozicie na | 3TS je pripravovana

Zil;i:;?e an:)"ilc}lfcyh tmg;kzé fllr)] ;Zn;e pol'skom trhu, funkcia pre zistenie
a skasenych TI'udi, sluzieb, zvysenie nsk;;gsvfihaé\sl\l/eho ros‘?rfcf;irﬁvom
logistika povedomia o0 znacke p
webkamery

(Zdroj: viastné spracovanie podla rozhovorov CEO pre Forbes a Ekonomika.sme)

Startupu aj napriek pociato¢nym rizikdm pozitivne prispela investicia NV na rozbeh
a naprogramovanie vlastného portalu. Tym sa stal pritazlivej$im pre d’alSich investorov,
ktori taktiez prispeli k d’alsiemu uspe$snému rozvoju. Nie je to vSak len o GspeSnosti, ale
najma aj o inovativnosti a samotnej snahe startupu. Vyplnili svojim napadom ,,dieru® na
slovenskom trhu a tak vytvaraju aj modernejsi trh napr. aj samotnymi funkciami e-shopu,

ako uz bol spominany Magic Mirror, alebo kolekcia dioptrickych okuliarov.

Tabulka 5 — Prehlad vybranych poloziek zo suvah z uvedenych rokov (v €)

Rok Kapitalové fondy Zakladné imanie Hodnota majetku
2015 205 160 8 000 134 230
2016 205 160 8 000 285 539
2017 909 163 9 665 831325
2018 909 163 9 665 1692 468
2019 4101 327 23133 3476 593
2020 5797 896 26 903 3035510

(Zdroj: viastné spracovanie podla Register uStovnych zavierok'®)

Investori sa ohodnocovanim svojich prostriedkov dostavaju do vnitra podniku a tym
sa stavaju stcastou samotného podnikania arozhodovania. Ich ¢innost’ sme si vynali
z uctovnej bilancie Eyerimu a to od jeho vzniku po koronavirusovi krizu. V' roku 2014 bolo

vloZenych do zakladného imania 5 000 € zakladatel'mi a od roku 2015 sa zacalo investovat’

PRegister uttovnych zavierok [online]. [cit. 02.04.2022]. Dostupné na: https://www.registeruz.sk/cruz-
public/domain/financialreport/show/7633402
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do startupu prostrednictvom rizikového kapitalu. V prehl'adovej tabul’ke mozeme vidiet’
V tejto suvislosti vysku kapitalovych fondov a vysku vlozeného zédkladného imania. Ked'ze
ide 0 s. 1. 0., tak investori na ziskanie prava podiel’at’ sa na rozhodovani, museli vlozit’ kapital
do zakladného imania v minimalnej vyske 750 €. To im umozZnilo stat’ sa spolo¢nikmi
startupu a zaroven startupu podporili zvysit’ hodnotu majetku. Hodnota majetku v roku 2020
aj napriek prilevu novej investicie klesla, za ¢o moze zjavne prichod krizy. Mézeme vSak
usudit, ze aj napriek zdiel'aniu majetkového podielu Eyerim nad’alej uzatvaral partnerstva
s investormi. Za to moze prave financovanie kapitalom a v neposlednom rade prinosy, ktoré

sme si uviedli v Tabulke 4.

Graf 7 - Zoznam spolocnikov a ich majetkovy podiel
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Zatisie, s. 1. 0.
TCEE FUND 111 S. C. A, SICAR 6%
Eterus Capital, a. s.
7% 19%
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(Zdroj: viastné spracovanie podla Obchodny register)

Kolacovy graf nam udava najaktualnejsi percentudlny majetkovy podiel na zékladne
vkladu jednotlivého zakladatela, ale aj investora. Prvi Styria su zakladatelia startupu a d’alsi
st investori rizikového kapitalu. Zatisie, s. r. o. si svoj majetkovy podiel ziskal
prostrednictvom predkupného prava za 300-tisic € od pociatocného investora - NV. Takéto
predkupné pravo si pod vedenim zahraniénych investiénych fondov uplatnila aj Prva

slovenska investiéna skupina, a. s., a tak ziskala taktiez podiel na Eyerime.?°

2OKSOVA, Lucia. Najrychlejsie rastiici e-shop s optikou v strednej Eurdpe ozndmil novii investiciu [online].
Forbes, 12.02.2019. [cit. 03.04.2022]. Dostupné na: https://www.forbes.sk/najrychlejsie-rastuci-e-shop-s-
optikou-v-strednej-europe-oznamil-novu-investiciu/
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Graf 8 - Cisty obrat 7 tictovného vykazu
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(Zdroj: viastné spracovanie podla Register i¢tovnych zavierok)

Cisty obrat, &o v tétovnictve predstavuje celkova hodnotu trzieb, sme ziskali
z vykazu ziskov a strat uctovnej jednotky, t. j. nasho analyzovaného startupu Eyerim. Podla
Krivky trzieb mozeme ustdit’, Ze startupu sa uz hned’ od vzniku vel'mi darilo. Trzby Si
udrziavali vysoky rastovy trend, za ¢o si v roku 2019 vysluzili ocenenie ,,Startup roka®. Ich
rast vSak zastavila kriza, no aj napriek poklesu sa uz nedostali na taka uroven, ako spred
minulych rokov. To potvrdzuje jeho silnt perspektivu v online optike v strednej a vychodne;j

Europe.

Graf 9 - Vysledky hospodarenia po zdanent
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(Zdroj: viastné spracovanie podla Register uctovnych zavierok)

Na grafe mozeme vidiet’ vyvoj hospodarskeho vysledku startupu od jeho vzniku az
po rok 2020. Ten sa prejavoval v strate a rokmi aj narastal. V rokoch 2017 a 2020 startup

zazil najvacsie straty a za celé obdobie nevykazoval ziadne zisky.
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Strata je aj vyvojom celkovej ¢innosti startupu opodstatnena. Eyerim sa snazi neustale
zlepSovat svoje sluzby a ako sme spomenuli, tak v stiCasnosti pracuju na vyvoji funkcie na
zistenie dioptrie prostrednictvom webkamery. Funkcia si vyzaduje velké usilie v oblasti
vyskumu, ktory v Eyerime podporuju aj investori. RozSirenie sluzieb v e-shope

prostrednictvom tejto funkcie méze podnietit’ dosiahnutie zisku v buducnosti.

Vplyv koronakrizy zasiahol kazdého znas a samozrejmostou je aj podnikatel'ské
prostredie. Digitalizacia sa dostala do popredia a vzh'adom na to sme sa zacali viac
vzdelavat’ a pracovat’ za pocitacmi. To mé za nasledok zhorSenie zdravotného stavu a najma
nasho zraku. Podl'a roznych vedeckych stadii je uz zname, ze Coraz vicsia Cast’ populacie
ma problémy so zrakom a prave tento fakt otvara nové moznosti pre Eyerim a ich d’alsi
rozvoj. V stcasnosti maji v time profesionalneho optika, ¢o moze zvysit doveryhodnost’
kapy a okrem toho pravidelne uskutocnuju rekvalifikacie a Skolenia na zlepsSenie podpory
v oblasti optiky. Sucast’ou ich portfdlia je aj vylepSenie okuliarov o ochranu proti modrému
svetlu, alebo aj dioptrickych okuliarov na premenu na slne¢né. Prave v tomto odvetvi je
dolezité si ziskat’ zakaznika a Eyerim sa svojimi funkciami a iniciativnostou stava takmer
technologickou firmou a na zaklade tohto startupu mozeme potvrdit, Ze e-commerce?! je

Vv sucasnosti lukrativnym klientom na uzatvaranie investi¢nych partnerstiev.
3.5 VyhPad do buducnosti rizikového kapitalu na Slovensku

Ako sme uz v praci uviedli, tak najvac¢sim dlhoro€nym problémom, ktory brzdi rozvoj
financovania rizikovym kapitdlom je Gverové financovanie a S tym spdjana nedostato¢na
informovanost. MSP svoje preferencie v oblasti financovania ich podnikatel'skych aktivit
orientovali na zauZivanejsiu formu, v ktorej mali istotu a dostatocné vedomosti o jej ziskani.
Problém vSak nastdva pri financovani pociatocnych $tadii podnikov, kedy je investicia
najrizikovejSia a nie je mozné ziskat’ uver. Startupy pouziju svoje vlastné prostriedky, alebo
od znamych ato spdsobi pomaly narast podnikatel'skej aktivity. Trh sa neinovuje a aj
investori maji problém ndjst podniky s inovativnou myslienkou, kedZe pre nich je

inovativnost’ kl'a¢ova.

Analyza trhu nam potvrdzuje, ze Giverové financovanie je stale na prvom mieste vo
financovani MSP. S prichodom krizy sa jeho objem podpory vSak zniZil a naopak naréstla

podpora vo financovani prostrednictvom rizikového kapitalu. Do povedomia sa dostal aj za

2le]lektronické obchodovanie
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pomoci antikorona kapitalu, ur¢eného pre podniky financované rizikovym kapitalom. Ako
priklad tspesného a inovativneho podniku, ktory vyhovel podmienkam SIH pre ziskanie
antikorona kapitalu bol podnik PeWas. Ten potvrdzuje zvySovanie inovativnosti na

Slovensku a reprezentativnu ¢innost’ v zahrani¢i.

Celkové vyuzivanie rizikového kapitdlu ma pomaly vyvoj, S nizkymi investiciami.
Rekordné vyvojové hodnoty nastali v roku 2019 financovanim $tartovného $tadia podnikov,
ktory dlhodobo udrzuje svoj najvyssi trend. To potvrdzuje, Ze financovanie poc¢iatoéného
stadia podnikov nad’alej zaostava. Rok 2020 vsak v oblasti tohto Stadia prekvapil a aj napriek

krize sa jeho financovanie vyrazne navysilo.

Koronavirusova kriza aj napriek neistotam priniesla ré6zne zmeny spravania sa
investorov vo svete rizikového kapitalu. Rozvoj MSP sa spomalil a mnohé podniky zapasili
0 ich d’alsie fungovanie v budtcnosti. Pozitivne kroky viedli najmd do technologického
sektora, kde prispeli digitalizaciou, ¢im sa urychlilo dlhoro¢né tGsilie Slovenska o inovativne
podnikanie. To mo6Ze otvorit’ na trhu nové moznosti a obzory podnikatelov pre ich vizie
a taktiez aj pre fondy rizikového kapitalu. Ked’ze podniky potrebovali pomoc, tak finan¢ny
nastroj ako rizikovy kapitdl sa ukazal ako vhodny zdroj pre efektivne financovanie v Case
krizy. To plati nie len pre Slovensko, ale aj pre celt ¢ast’ CEE, na ktoru mala kriza taktiez
dopad. Celkové investicie CEE zaznamenali v roku 2020 narast, pricom najviditel'nejsi bol
vo financovani pociatocného Stadia. V porovnani Slovenska s pribuznymi krajinami CEE,

mozeme potvrdit’, Ze sa V zavislosti od velkosti nasej ekonomiky dostalo na dobré hodnoty.

Do sucasnych Statistik Slovenska prispievaju uspesné startupy ako napr. analyzovany
Eyerim a taktieZ aj investori. Do Eyerimu investovali dva slovenské fondy a to Neulogy
Ventures na ich pociatkoch a na d’al$i rozvoj prispel Eterus Capital. Neulogy Venture sa aj
dockal svojej navratnosti prostrednictvom predkupného prava. Eterus Capital je vsak
najnovsia investicia, ktord v sicasnosti pomaha rozsirit’ funkcie Eyerimu. Ked'Ze partnerstvo

s podnikom je dlhodobé, tak jeho navratnost’ zistime az v nasledujucich rokoch.

Oba spomenuté fondy st silnou a najmé aktivnou stcastou investicii rizikového
kapitalu na Slovensku a maju Siroké portfolio podporenych podnikov. Eyerim vSak podporili
aj zahrani¢né fondy a spolu so slovenskymi sme analyzovali ich aktivitu. T4 nam potvrdila,
ze kazdy krok a vyvoj je vysledkom iniciativy. Eyerim od zaciatku hl'adal investorov a podl'a
nasSich vysledkov mdézeme zhodnotit’, Ze sa mu aj darilo. To sa prejavilo na zvyseni hodnoty

majetku a okrem toho najma na trzbach, ktoré vykazovali vysoky narast. Narast trzieb v§ak
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podporil aj prinos know-how investorov a ich priame zasahovanie ako spolo¢nikov, ktorych
podiely sme si graficky znazornili. Najvacsi podiel na Eyerime mé v sucasnosti pol'sky fond
3TS Capital Partnes asvojou poslednou investiciou, spolu s Eterus Capital, prispeli k
aktualnemu vyskumu. Kazdé jedno uzatvorené partnerstvo prinieslo podniku ¢oraz silnejSiu
poziciu na trhu. Mézeme si dovolit’ tvrdit, ze si vybudoval monopolnu poziciu. Tu si
zasluhuje najma prostrednictvom predaja dioptrickych okuliarov, ktoré¢ konkurujt prevazne
vyhodnymi cenami oproti cenam v kamennych predajniach. Taktiez k tomu prispieva aj

moznost’ kipit’ si okuliare z domu a vyskutsat’ si ich prostrednictvom web kamery.

Dalsie kroky Eyerimu maji pozitivne perspektivy. Podnik si svoju iniciativnost
nad’alej udrzuje, ¢o mdze zvySovat zaujmy investorov. Iniciativu prejavuji prioritne
vylepSeniami e-shopu prostrednictvom novych funkeii a odbornej zdkaznickej podpory. To
moéze prispiet’ k este silnejSej pozornosti zo zahrani¢ia, ¢o umozni d’alSiu expanziu na
zahrani¢né trhy. Tym, Ze si vybudovali uz teraz silnt poziciu na trhu, tak v budicnosti by
mohli otvorit’ aj prvé kamenné predajne za pomoci d’alSich investorov. V st¢asnosti by bolo

najvyhodnej$ie nad’alej pracovat’ na e-shope a na zvySeni povedomia a dovery.

Eyerim okrem svojho vlastného rastu moze podnietit’ aj narast investicii rizikového
kapitalu na Slovensku. Ide o podnik, ktory sa neboji spolupracovat’ a uzatvarat’ partnerstva
s investormi. Je ukazkovym podnikom, ktory sr$i inovaciou a svojou popularitou by mohol
inSpirovat’ aj in€ podniky. Informovanost’ podnikov o financovani rizikovym kapitalom
chyba a prave Eyerim, alebo aj in¢ tspesné podniky by mohli stimulovat’ na$ trh a najma ho

inovovat’.
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Z.aver

Hlavnym cielom bakalarskej prace bolo charakterizovat' rizikovy kapital ako
alternativny zdroj financovania podnikov a analyza sustredend na sledovanie jeho vyuzitia
na Slovensku. Na to, aby sme sa k ciel'u dopracovali, sme museli najprv rizikovy kapital
zadefinovat’ a uviest’ aké ma pdsobenie na trhu. Tejto zdkladnej charakteristike sme sa
venovali v teoretickej Casti. V nej sme si taktiez uviedli rozne typy financovania podl'a stadii
podnikov, ktoré sme neskor vyuzili na analyzu. K jej dopracovaniu nam taktiez pomohlo
pochopenie vzt'ahu medzi investorom a klientom, vymedzenie vyhod a nevyhod rizikového
kapitalu a okrem toho aj jeho porovnanie s inymi alternativnymi formami financovania. Na

zaver teoretickej Casti sme sa venovali sucasnej situacii doma a v zahranici.

Hlavny ciel a jeho ¢iastkové ciele sme si zhrnuli v druhej kapitole. Po nej
nasledovala prakticka Cast’, kde sme vyuzili zdkladné teoretické poznatky z teoretickej Casti

a na zaklade nich sme si Spracovali zdroje pre samotné skiimanie.

Najprv sme sa venovali skimaniu finanénej podpory MSP na Slovensku, k comu sme
vyuzili komparaciu. Pri porovnavani sme sa sustredili prdve na nd$ skiumany ciel’ a na
uverové financovanie, ktoré nad’alej udrzuje svoju najvyssiu poziciu. Koronakriza v§ak
prispela k Gsudkom, ze vzhladom na situaciu by mohli investicie rizikového kapitalu
v budticnosti stipnut’. Dalsia analyza nam potvrdila, 7e¢ na Slovensku bola slaba
vyuzitelnost’ tohto finanéného nastroja, no posledné dva roky nam priniesli vyrazné
zlepSenie ato aj v porovnani s CEE. Dlhodobo bolo na Slovensku slabé financovanie

pociatocnéeho Stadia a jeho nérast sa paradoxne uskutocnil prave s prichodom krizy.

Poslednym a najdoleZitejSim cielom bolo analyzovat’ konkrétny slovensky podnik,
financovany rizikovym kapitdlom. Zvolili sme si podnik Eyerim, ktory sa inovaciam nebrani
a vd’aka tomu nam poskytol vyborny vzor, aki ma investor v podniku funkciu. Za jeho cela
existenciu uzatvoril $tyri partnerstva s fondmi a kazdy z nich ho podporil r6znymi prinosmi.
Najvicsiu investiciu si zasluhuje pol'sky fond, no za rozbehom tohto podniku stoji doméci
investor, ktory prostrednictvom predkupného prava uz aj realizoval svoju navratnost'.
Eyerim najma vd’aka investiciam a know-how investorov prosperuje vysokymi trzbami, no
aj napriek tomu sa nachadza v strate. Za stratu by mohol zodpovedat’ prave ich dlhodoby
vyvoj a napredovanie v inovaciach, ¢o potvrdzuje aj ich uspech. Prave inovacie su dobrym
faktorom pre zaujatie potencialneho investora. V sucasnosti vyvijaji novu funkciu, ktora by

mohla podporit’ vznik zisku a podnietit’ zdujem d’alSich investorov.
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