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ABSTRAKT

BUKOVEN, Jan: Uloha kolektivneho investovania v oblasti vedecko-technickych inovdcii
a podpore startup spolocnosti — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska

fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. Skolitel: prof. Ing. BoZena Cho-

vancova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020, 139 stran.

Hlavnym cielom dizertatnej prace je preskimat’ stcasné startupové prostredie
a najst’ efektivny spdsob financovania startupov s akcentom na zdroje kolektivneho investo-
vania. Zaroven charakterizovat’ ro6zne metddy, modely — metriky pri ohodnoteni startupu
investorom. Praca je rozdelend do Styroch na seba nadvézujucich kapitol. Obsahuje 14 gra-

fov a 35 tabuliek s 2 prilohami.

Praca ponuka pohl'ad na problematiku startupového prostredia vo vedeckych pracach
a Stadiach zahrani¢nych a domécich autorov a popisuje podstatu rizikového kapitalu ako aj
vyvoj startupového podnikania. Zarovein sa zameriava na analyzu sicasnej startupovej scény
a rozobera najvacsi trh s rizikovym kapitalom v USA. Okrem rizikového kapitalu poukazuje
aj na dalSie zdroje financovania startupov ako su podielové fondy, ktoré su sucast'ou
kolektivneho investovania, hedge fondy alebo crowdfunding. Zaroven rozoberd stav
kolektivneho investovania na Slovensku. Analyzuje metody ohodnotenia startup spolo¢nosti
pri vstupe na trh, ako aj ndro¢nost’ ocenenia startupu v jeho pociatocnej faze. Rozobera
sucasny stav startupového prostredia v Eurdpe, investicie rizikového kapitalu v strednej a
vychodnej Eurépe a krajinach V4. Zameriava sa aj na startupové prostredie na Slovensku,
vratane uskutoCneného prieskumu a legislativneho prostredia. Poukazuje na financéné
prostriedky z programov EU, ktoré moézu vyuzit za¢inajici podnikatelia. Nakoniec
porovnava startupové prostredie na Slovensku s vybranymi krajinami Eurdpy s podobnym

ekonomickym prostredim, ako su Estonsko, Irsko a Finsko.

Vysledky prace poukazuju na komplexnost’ problematiky startupovej scény nielen
vo svete, ale aj na Slovensku. Zameriava sa na problémy, s ktorymi sa zacinajlci
podnikatelia a investori stretdvaju pri svojom podnikani a na moznosti ako vyuZzivaji
startupisti moznosti financovania svojich projektov.

Klucové slova:
Startup, Kolektivne investovanie, Podielové fondy, Business Angel, Rizikovy kapital,
Hedge fondy, Crowdfunding



ABSTRAKT

BUKOVEN, Jan: The role of collective investment in area of science - technology
innovations and support of startup companies — University of Economics in Bratislave,
Faculty of National Economy; Department of Banking and International Finance. Advicer:

prof. Ing. BoZzena Chovancova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020, 139 pages.

The main goal of the dissertation thesis is to explore the current startup environment
and to find an effective way of financing startups with an emphasis on the sources of col-
lective investment. At the same time to characterize different methods, models - metrics
when evaluating startup by investor. The work is divided into four successive chapters. It

contains 14 charts and 35 tables, plus 2 attachments.

The thesis offers an insight into the issue of startup environment in scientific works
and studies of foreign and domestic authors and describes the nature of venture capital as
well as the development of startup business. It also focuses on the analysis of the current
startup scene and discusses the largest venture capital market in the US. In addition to
venture capital, it also points to other sources of financing startups such as mutual funds that
are part of collective investment, hedge funds or crowdfunding. It also discusses the state of
collective investment in Slovakia. It analyzes the methods of evaluating startup companies
as they enter the market, as well as the difficulty of evaluating startups in their initial phase.
It discusses the current state of the startup environment in Europe, venture capital
investments in Central and Eastern Europe and the V4 countries. It also focuses on the
startup environment in Slovakia, including its legislative environment. It points to the
funding from EU programs that can be used by start-ups. Finally, it compares the startup
environment in Slovakia with selected European countries with similar economic

environments such as Estonia, Ireland and Finland.

The results of the work show the complexity of the startup scene not only in the world
but also in Slovakia. It focuses on the problems encountered by start-up entrepreneurs and
investors in their business as well as on the possible opportunities that start-up entrepreneurs
can use to finance their projects.

Keywords:

Startup, Collective Investment, Mutual Funds, Business Angel, Venture Capital, Hedge
Funds, Crowdfunding
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Uvod

Startupovy systém zohrava vyznamni tlohu v sucasnosti v spojitosti najma s reali-
zéaciou Industry 4.0, v ramci ktorej plnia vyznamnu inovativnu funkciu a podiel’aju sa na
procesoch digitalizacie a robotizacie celej ekonomiky. Problémovou zlozkou tychto proce-
sov je najst’ dostatocné zdroje financii, ktoré by vyznamnou mierou prispeli k d’alSiemu roz-
voju tohto prostredia. Z toho dovodu sme koncentrovali pozornost’ aj na oblast’ kolektivneho
investovania, kde su v su¢asnosti sustredené znaéné zdroje, ktoré je mozné prave pri budo-
vani a podpore startupového prostredia vyuZit'. Z tohto aspektu sme pristupovali aj pri zos-
taveni Struktiry dizertacnej prace, ktori sme rozdelili do Styroch kapitol s logickou naviz-
nost'ou a previazanost'ou tak, aby sme ziskali detailnejsi obraz o uvedenej problematike.

V prvej kapitole predkladanej dizertanej prace si priblizime pohl'ad domécich
a zahrani¢nych autorov na problematiku startupového prostredia. St€astou tejto Casti prace
su citacie najznamejSich najmé zahrani¢nych autorov, ktori detailne vo svojich monogra-
fiach, ¢i vyskumnych pracach analyzuji mechanizmus fungovania startupov a ich financo-
vanie. Sucast'ou tejto kapitoly je aj vymedzenie startupu ako ekonomickej kategorie a jeho
prepojenost’ s venture capitalom ako dynamicky sa rozvijajucej zlozky rizikového kapitalu
vo svete. Doterajsi historicky vyvoj rizikového kapitalu ndm presved¢ivo dokazuje, Ze naj-
bohatSie skusenosti s takouto formou podnikania maji americki investori a na historickom
prehl'ade mozno sledovat’ aj vyuZitie roznych foriem financovania, ktoré su inSpirativne aj

pre iné Casti sveta.

Druhé kapitola tejto prace definuje zakladny ciel’ a metodologicky postup pri rieSeni
jednotlivych kl'aicovych problémov. Zakladny ciel tejto prace sa snazime konkretizovat’ aj
prostrednictvom stanovenia parcialnych ciel'ov, ktoré v konkrétnej rovine blizsie konkreti-
zuju postupnost’ pri rieSeni jednotlivych problémov. Stcastou je aj rozbor jednotlivych ve-
deckych metod, ktoré vyuzivame pri rieSeni jednotlivych ¢iastkovych problémov. St to jed-
nak zakladné metddy vyskumu ako abstrakcia, dedukcia, analyza, komparacia, ale aj Speci-
fické metody, ktoré sa viazu tiez k tejto oblasti skimanych problémov ako st napr. aj metody
pre ohodnotenie startup spolocnosti tzv. metriky. V tejto kapitole sme zaroven stanovili aj

teoretické otazky, na ktoré sa snazime hl'adat’ v d’alsich kapitolach odpoved'.

Hlavné vysledky prace st zosumarizované v tretej kapitole. V tejto Casti prace sa ve-

nujeme hlavne hl'adaniu zdrojov financovania pre zacinajuce malé spolo¢nosti. Sme si ve-



domi tej skutoCnosti, Ze sa jedna o znacne rizikovu oblast’ investovania, ale aj moznosti do-
sahovania vyraznych vynosov. Pokusili sme sa detailnejSie zaoberat’ moznost'ou financova-
nia startupov prostrednictvom klasickych podielovych fondov, kde sme podali aj detailnejSiu
analyzu legislativneho prostredia a mechanizmu fungovania tychto subjektov. Pozornost’
sme tiez venovali hedge fondom, ktoré investuju pri vyrazne vyssej miere rizika a dokazu
v stcasnosti v znacnej miere investovat’ aj do startupov. Ako d’al§i mozny variant financo-
vania startupového podnikania sme zvolili crowdfunding, o com sved¢i aj to, ze na tejto baze
dnes podnika mnoho spolo¢nosti. Novsim a obmedzenym zdrojom financovania sa javi aj
konvertibilny uver, resp. konvertibilné emisie dlhopisov, kde je mozné v budticnosti ich vy-
menit za akcie danej spolo¢nosti. Sucast’ou tejto kapitoly je aj analyza réznych metdd ohod-
notenia startupovych spoloc¢nosti pri vstupe na kapitalovy trh, finan¢né metriky. Financna
tedria, ale 1 prax dokazuje, ze najnaroc¢nejSou oblast'ou je ocenenie startupu v jeho pocia-
tocnej faze, teda v obdobi jeho Startovania.

V diskusii, ktora je Stvrtou kapitolou prace sa venujeme najmi su¢asnému stavu star-
tupového prostredia v Eurdpe, investiciam rizikového kapitalu v strednej a vychodnej Eu-
rope a krajinadch V4. Sucast’ou toho je aj analyza startupového prostredia na Slovensku, vra-
tane uskuto¢neného prieskumu, legislativneho prostredia a programov EU na podporu zagi-
najucich startupov. Zaroven porovnavame startupové prostredie na Slovensku s vybranymi
krajinami Eurépy s podobnym ekonomickym prostredim, ako st Estonsko, frsko a Finsko,
teda krajin s malym ekonomickym priestorom. Upozoriiujeme aj na to, Ze vyznamnym a za-
rovefi vyhodnym prvkom financovania st aj finanéné prostriedky z programov EU, ktoré
by tiez v znac¢nej miere mali prispiet’ k podpore inovdcii a zavadzaniu novych technologii
do vyrobnych procesov.

Zaver dizertacnej prace obsahuje zhrnutie dosiahnutych vysledkov, ktoré odpovedaju
aj na teoretické otazky, ktoré sme zadali ako sucast’ zadaného hlavného a parcialnych cielov.
Hlavny akcent kladieme hlavne na vyhodnotenie moZnosti financovania, resp.urcit’ najefek-

tivnej$i variant podpory financovania startupovych subjektov v sti¢asnosti.
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1 Spracovanie problematiky v domacej a zahrani¢nej literature

L Startup je spolocnost, ktora presne nevie, co je jej produkt, kto je jej zakaznik
a ako zardabat peniaze. Len o startup zisti presné odpovede na tieto tri otdzky, prestava byt

startupom a zacina byt realnym biznisom."
Dave McClure

LStartup  je  organizacia, ktorej ucelom je hladanie  Skalovatelného

a opakovatelného biznis modelu."”
Steve Blank

,, V Sirsom ponimani moze byt startup akakolvek zacinajuca, rychlo rastica firma. V
Silicon Valley, ale aj u nas vsak skor oznacuje technologicky zamerané, inovativne firmy
s globalnym potencialom a vysokou mierou Skalovatelnosti. Firma ostava startupom az do
chvile, kym nendjde Skalovatelny, opakovatelny model, ako zarobit peniaze. Mozno prekva-

pivo su preto startupmi aj obrovské internetové firmy s milionovymi valudaciami .
Ivan Stefunko, Neulogy

Ekonomicky rast rozvinutych krajin je v sucasnosti spojeny hlavne s novymi
technologiami a inovaciami, ktoré prindsaju nové efektivnejsie a tspornejsie technologické
rieSenia, prindSaju jednoznacne konkurenéné vyhody a posuvaju krajinu v jej ekonomickom
raste rychlejSie dopredu. Zdrojom konkuren¢nej vyhody krajiny v starej, alebo tazkej
ekonomike bol pristup k surovinam, pohodiné dopravné trasy, kapacita spotrebitel'ského
trhu, lacna pracovna sila. V novej, alebo mékkej ekonomike st faktorom uspechu inovacie
a podnikanie zalozené na poznatkoch, rozvinutd infrastruktura pre informacie a poznatky

ako aj vzdelana pracovna sila.

Medzi nové faktory ekonomického rastu patria investicie a vzdelanie, rozvoj
informacnych a pocitacovych technologii, rast vydavkov na vyskum a vyvoj, automatizaciu
v podobe priemyselnej revolucie 4.0, rozsirenie pristupu firiem k rizikovému kapitalu, ¢i
rozvinuty kapitalovy trh. Medzi d’alSie faktory, na ktoré pozeraju investori patri otvorenost’
ekonomiky, socidlna kohézia, vysoké tempé rastu uspor, nizka miera inflacie, danova
politika, efektivna podpora priamych zahrani¢nych investicii, mnozstvo a kvalita
vzdelaného obyvatel'stva a s tym suvisiace aktivnejSie zapdjanie $kol a vyskumnych
institucii do pracovného procesu. Dnes sa pri vytvarani bohatstva dostdvaju do popredia

krajiny, v ktorych v hrubom domacom produkte prevladaju ¢innosti, ktoré su narocné na
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poznatkové kapacity. Prave preto ma v sucasnej ekonomike vyznam také investovanie, ktoré
je spojené s novymi vedecko-technickymi inovaciami a poznatkami, ale aj s novymi
rizikami.

Vo svete kazdoro¢ne vznikaji miliony novych spolo¢nosti v r6znych odvetviach
hospodarstva. Niektoré z novozalozenych firiem sa zameriavaju len na lokélny trh, iné maja
snahu posobit’ v rdmci celého Statu pripadne regionu alebo celosvetovo, avSak len malé
percento tychto novych spolo¢nosti méZeme v pravom slova zmysle povazovat’ za nové
startupy. Investovanie do startupov sa stava atraktivnejSie nielen pre velkych
medzinarodnych investorov, ale aj sukromnych investorov, ¢i finan¢né institucie. Pritiahnut’
do tohto sektora banky, ¢i podielové fondy je vel'mi komplikované jednak z hl'adiska
obozretného podnikania finan¢nych institacii a jednak aj z vymedzenia legislativneho rdmca
pre tento typ podnikania. Na druhej strane doteraz nie st presne ,,vymedzené mantinely”, ¢o
je startup a &o uz fungujuca spoloénost. Dal$im problémom je aj ocefiovanie hodnoty
takéhoto startupu, ¢o predstavuje pomerne komplikovanu zélezitost’. Vzhl'adom na to, ze
startupové spolo¢nosti predstavuji nové inovativne subjekty, ktoré maju len kratkodobu
historiu a dost’ tazko porovnatelné vysledky, vyuzitie klasickych metéd ocenovania
v mnohych pripadoch je vel'mi obtiazne. Nové vedecko-technologické inovacie sa stavaji
vyznamnym vyrobnym faktorom, ktory ma dopad na d’al$i vyvoj spolocnosti a je spojeny
s vedou, intelektom a d’al§im rozvojom spolo¢nosti.

S problematikou startup spolo¢nosti sme sa stretavali aj v minulosti najmé ako sucast’
fungovania rizikového kapitalu (Venture Capital). Rizikovym kapitadlom sa financuju najma
nové rozvijajuce sa podniky, ktoré za¢inaji svoju ¢innost’ na trhu a podstatou ich fungovania
je vedecko-technicka inovacia. Inovacie sa definuji ako nové, alebo z technického hl'adiska
zdokonalené produkty, sluzby, procesy, aj vysledky vedy a vyskumu. V st¢asnosti existuje
niekol’ko tried inovacii a to produktové inovacie (nové vyrobky), nové alebo podstatne
zdokonalené technologické procesy, nové alebo podstatne zmenené modely organizacie
a riadenia a nakoniec marketingové a ekologické inovacie. Financovanie inovacii je central-
nym bodom rizikového financovania. Inovaciam sa v ekonomickej teérii venoval aj raktuisko-
americky ekondém Joseph A. Schumpeter, ktory inovaciu chape ako zmenu s cielom zaviest’
a vyuzivat’ nové druhy spotrebného tovaru, nové vyrobné a dopravné prostriedky, nové trhy

i nové formy organizécie v priemysle (1993)!. Inovacie st teda chapané vieobecne a Siroko,

' CIMO, I. - MARIAS, M.: Inovaéna stratégia firmy, Elita, Bratislava 1993, ISBN 8085 323 427.
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SirSie ako vedecko-technicky pokrok; nezahfiaju len technické a technologické zlepSenia,
ale predovsetkym prakticka aplikaciu. Inovécie a novatorské podniky sa daju financovat’
z vlastnych zdrojov zakladatel'ov firmy, bankovymi uvermi, alebo vydavanim dlhovych cen-
nych papierov. Najrozsirenej$§im sposobom je investicia do zdkladného imania firmy, na
ktory sa Specializuju fondy rizikového kapitalu (Venture Capital Funds). V poslednych ro-
koch vzhl'adom na potreby restrukturalizacii mnohych ekonomik vystupil do popredia prob-
1ém organizac¢nej Struktary a financovania startup firiem aj vzh'adom na ich rast, ale i riziko

spajajuce sa s touto formou podnikania.

V ekonomickej teodrii sa v sucasnosti stretdvame s mnohymi vyznamnymi publikaci-
ami z tejto oblasti. Autor Eric Ries (2011)°, ktory svojou publikaciou ,, The lean startup”
vzbudil pozornost’ a New York Times ju oznacil za bestseller, definuje startup ako I'udsku
instituciu ur€enl na vytvorenie nového produktu alebo sluzby v podmienkach extrémne;j
neistoty. Autori Steve Blank a Bob Dorf (2012)° prinasajii vo svojej knihe The Startup
Owner’s Manual, The Step-by-Step Guide for Building a Great Company prinasaju zauji-
mavy pohl'ad na sféry podnikania pre startupové firmy a poskytuju informéacie na budovanie
uspesnych spolo¢nosti. Ako aj rady o tom ako ziskat’, udrzat’ a rozsirit siet’ svojich zakazni-
kov. Shelters David (2013)* koncentruje pozornost’ najmé na tzv. seed funding stage, ana-
lyzuje jeho rizikovy stupeii a zamysl'a sa tiez nad moznost'ou roznych foriem financovania.
Zaobera sa finanénym planovanim a ziskavanim finan¢nych prostriedkov pre podnikatel'ov
v oblasti technologii. Poukazuje na to, Ze skvely ndpad eSte neznamena aj zaruceny uspech.
Uspesny podnikatel’ vyzaduje okrem kreativity a napadov aj ur¢ité strategické rozhodovanie,
finan¢né planovanie ako aj spravu a riadenie spolo¢nosti.

Douglas J. Cumming (2010)° poskytuje komplexny pohl'ad na rizikovy kapital
a venuje sa problematike alternativnych foriem rizikového kapitalu ako su napriklad anjelské
investicie, podnikové alebo Statne fondy. Pozornost’ venuje aj Struktare investi¢nych straté-
gii pri vstupe investorov do startupov. Poukazuje na to, Ze podnikatel'ské spolo¢nosti pod-

porované rizikovym kapitdlom su v priemere podstatne uspesnejSie ako podnikatel'ské

2RIES, E.: The lean startup: How Today s Entrepreneurs Use Continuous Innovation to Create Radically
Successful Business, Crown Publishing Group 2011, USA, ISBN 978-0-307-88789-4.

3BLANK, S. - DORF, B.: The Startup Owner’s Manual, The Step-by-Step Guide for Building a Great Com-
pany, K&S Ranch, Inc. Publishers, 2012, ISBN-10: 098499302.

4 SHELTERS, D.: Startup guide for the Technopreneur, John Wiley & Sons Singapore Pte.Ltd., 2013, ISBN
978-1-118-51847-2.

5 CUMMING, D.J.: Venture Capital, Investment Strategies, Structures and Policies, John Willey & Sons,
2010, ISBN 978-0-470-49914-6.
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spolo¢nosti podporované nepodnikatel'skym kapitdlom hlavne pokial’ ide o inovativnost’,
ziskovost a vykonnost’. Znama je aj publikicia Kevina McNallyho(1997)°, v ktorej sa orien-
tuje na oblast’ malych firiem a ich alternativnych zdrojov financovania a budici rastovy po-
tencial. Problematikou inovacii a vyvojom novych produktov v etablovanej spolo¢nosti sa
zaobera Viki Tendayi, Dan Toma a Esther Gons (2017)’. Poukazuji na to, Ze svet okolo nas
sa rychlo meni a v sicasnosti existuje este vacsi tlak na zavedené spolocnosti, aby neustéle
inovovali svoje produkty, dodévali na trh nové produkty a na nové trhy a sti¢asne riadili
svoje hlavné podnikanie. Poskytuju rady, aké néstroje a metddy pouZit’ pri vyvoji novych
produktov a obchodnych modelov.

Autor Gavin C. Reid (1998)% analyzuje vztahy medzi investorom a subjektom, do
ktorého sa investovalo. Poukazuje na to, ako najlepsi investori zaobchadzaju s informéciami,
ako riadia riziko a monitoruju spolo¢nosti, do ktorych vlozili svoje finan¢né prostriedky.
Katharina Campbell (2003)° sa zaobera sposobmi ziskavania a vyuZitia rizikového kapitalu,
¢o je kl'aicové pre tispech mnohych novych startupov. Vyjadruje nazor, ze rizikovy kapital
je viac ako len peniaze. Autorka sa zaobera Struktirou spolocnosti rizikového kapitalu. Ana-
lyzuje myslenie rizikovych investorov a podnikatel'ov. Venuje sa aj tomu, ako sa pripravit
na pociato¢né stretnutie s potencidlnym investorom. Dnes sa s touto problematikou stre-
tavame aj vo vedeckych Casopisoch. Andrew Wong, Mihir Bhatia a Zachary Freeman
(2009)"°, ktori rozoberaju “anjelského investora alebo anjelské financovanie”. Terminom
“anjelsky investor” oznacuju osobu s vysokou ¢istou hodnotou, ktora zvyc€ajne investuje do

malych sukromnych firiem na svoj vlastny ucet a zist'uju, ako si kontroluju svoje investicie.

Autori Evelyna Derera, Pepukayi Chytakunye a Charles O’Neill (2008)" sa
zaoberaju nielen startupmi v menej rozvinutych Castiach sveta ako je dnes napr. Dynamicky
sa rozvijajica Juzna Afrika, ale sa zaoberaju aj Zenami v podnikani v netradi¢nych

odvetviach a s problémami, s ktorymi sa stretavaju pri ziskavani kapitalu. V ramci Europy

® McNALLY, K.: Corporate Venture Capital: Bridging the Equity Gap in the Small Business Sector,
Routledge London, 1997, ISBN 0-415-15467-7.
"TENDAYI, V. - TOMA, D. — GONS, E.: The Corporate Startup, How established companies can develop
successful innovation ecosystems, Vakmedianet, 2017, ISBN 9789462761506.
8 REID, G.S.: Venture Capital Investment, An Agency Analysis of UK Practice, Routledge London, 1998,
ISBN 9780203066249.
® CAMPBELL, K.: Smarter Ventures: A Survivor’s Guide to Venture Capital Through the New Cycle, Pear-
son Education Ltd., 2003, ISBN-10:0273654039.
1UWONG, A., BHATIA, M., FREEMAN, Z.: Angel finance: the other venture capital, Strategic Change Vo-
lume 19 issue 7-8 2009, John Wiley & Sons, Ltd.
"' DERERA, E., CHYTAKUNYE, P., O'NEILL, Ch.: The Impact of Gender on Startup Capital: A Case of
Women Entrepreneurs in South Africa, The Journal of Entrepreneurschip, 2008, 23(1) 95-114.
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zaujimavy dlhoroény vyskum uskutoénil Tobias Stucki (2014)"? vo Svajéiarsku, kde skumal
vplyv finanénych obmedzeni na uspech zacinajicich podnikov a na ich problémy najmi
v oblasti finan¢ného zabezpecenia. Zistil, ze financné obmedzenia nie su iba problémom v
prvych rokov podnikania, ale aj v d’alSich rokoch, i ked’ v mensej miere. Vedecky ¢lanok
od Roberty Dessi (2005)3 skima nielen finanéné zmluvy medzi podnikatel'mi a ostatnymi
investormi, ale aj pefiazné toky od investorov k podnikatel'ovi. Poukazuje tiez na tajné
dohody medzi podnikatel'om a rizikovym kapitdlom na tkor ostatnych investorov. Problé-
mami, najma financovania a kontroly udrzate'ného vyvoja startupov sa zaoberaju aj d’alSie
vedecké ¢lanky od autorov Davida W. Allena a Thomasa W. Halla (2014)". Na
Zivotaschopnost rizikového kapitalu sa zameriava Janet K. Smith (2010)"°, ktora poukazuje
na to, ze rizikovy kapital zavisi nielen od schopnosti riesit nedostatky v stimuléaciach a
informaciach ale aj od nakladov alternativnych zdrojov financovania a taktiez od
regulacnych a inStituciondlnych obmedzeni, ktoré¢ sa liSia v jednotlivych krajinach,
priemyselnych odvetviach a v priebehu casu.

Autori Ivan Dvordk a Pavel Prochdzka (1998)'% sa vo svojej publikacii zameriavaja
na charakteristiku rizikového a rozvojového kapitalu, na Struktaru trhu a fondov rizikového
a rozvojového kapitalu. TaktieZ sa zameriavaji na rizikovy a rozvojovy kapital z hl'adiska
klienta a investora. Analyzou najnovSich poznatkov o suvislostiach medzi startupom
a podnikatel'skym modelom sa zaobera Stefan Slavik (2015)"7, ktory skama, kedy sa podni-
katel'sky napad stava redlnym vyrobkom a sluzbou, ktory uspokoji potreby zékaznika aj
podnikatel’a a zistuje kedy sa startup transformuje na normalny podnik. Branislav Zagorsek

(2015)'% popisuje podnikatel'ské stratégie, ktoré su vhodné pre startupy. Determinuje

12STUCKI, T.: Success of start-up firms: the role of financial constraints, Industrial and Corporate Change,
Oxford University press, Vol. 23, issue 1, s 25-64, 2014.

13 DESSI, R.: Start-up Finance, Monitoring and Collusion, The RAND Journal of Economics, Vol. 36., issue
2,243 277, 2005.

4 ALLEN, W.D., HALL, W.T.: Innovation, Managerial Effort and Start-Up Performance, Journal of Entre-
preneurial Finance, Vol. 12, issue 2, s 87 — 118, 2007.

15 SMITH, J.K.: Venture Capital Approaches to Value Creation: Contracting and Deal Structure, Strategic
Change, John Wiley & Sons, Ltd., Vol. 19, issue 7-8, 2010.

1 DVORAK, 1. - PROCHAZKA, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital, Management Press,
1998, ISBN 80-85943-74-3.

17 SLAVIK, S. a kol.: Podnikatel'ské modely a podnikatel'ské stratégie Startupov I., Recenzovany zbornik
vedeckych prac, Ekonomické univerzita v Bratislave, Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, ISBN 978-80-
225-4167-1.

18 ZAGORSEK, B.: Podnikatel'ské modely a podnikatel'ské stratégie Startupov I., Recenzovany zbornik ve-
deckych prac, Ekonomicka univerzita v Bratislave, Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, ISBN 978-80-225-
4167-1.
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velkost startupov a ako vplyva pozadie zakladatelov na schopnost’ prezit
v skorych fazach startupu a aky je vplyv geografického umiestnenia nového podnikania na
prezitie, produktivitu a rast. Dal’$i autori, ktori analyzuju problematikou startupov st Eliska
Zalezakovd, ktoré sa zaobera startupovou scénou na Slovensku. Zameriava sa na zdroje pod-
pory, legislativu a institicie podporujuce startupy na Slovensku. Juraj Misun analyzuje
startupovy a podnikatel'sky ekosystém, ktory povzbudzuje rozvoj podnikania a definuje Sest’
komponentov, ktoré su potrebné pre vytvorenie zivotaschopného ekosystému startupov.
Michaela Fogl (2015)"° sa zaobera vyznamom startupov pre ekonomiku a ich financovanim.
Taktiez charakterizuje jednotlivé druhy startupov ako aj typy financovania startupov. Prob-
lematika startupov, podielovych fondov a suverénnych fondov je rieSend aj u autorov Bozeny
Chovancovej (2008)*° a Ivety Pauhofovej (2014)?!. Dalia publikacia BoZzeny Chovancovej
a Vladimira Bacisina (2005)*? je venovana problematike fondového priemyslu, hedgingo-
vych a penzijnych fondov. Podielovymi fondami, investovanim do podielovych fondov a

investi¢nymi stratégiami sa zaobera d’al§i autor Slavomir Steigauf (2003).

Oblast’ startupového prostredia, rizikového kapitalu alebo Business Angels je moni-
torovana aj roznymi institticiami. V USA oblast’ startupov a rizikového kapitalu zastreSuje
institicia National Venture Capital Association (NVCA)*?. V ramci Eurdpy posobi aj $pe-
cializovana institacia The European Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA)?, ktora zverejiiuje mnohé zaujimavé informécie z oblasti fungovania startupov, ako
aj rozne analytické data z tejto oblasti. Podobne, i na Slovensku dnes uz pdsobi Slovak Ven-
ture Capital and Private Equity Association (SLOVCA)?, ktora zdruzuje tispesnych podni-
katel'ov v startup spolo¢nostiach. Na Slovensku v poslednom obdobi vzniklo aj niekol'ko
organizacii alebo institucii (niektoré s financnou podporou vlady Slovenskej republiky alebo

s podporou Eurdpskej unie), ktoré sa zaoberajii podporou startupov ako napriklad Slovak

19 ZALEZAKOVA, E., MISUN, J., VOGL, M.: Podnikatel'ské modely a podnikatel'ské stratégie Startupov I.,
Recenzovany zbornik vedeckych prac, Ekonomicka univerzita v Bratislave, Vydavatel'stvo EKONOM,
2015, ISBN 978-80-225-4167-1.

20 CHOVANCOVA, B. a kolektiv: Investi¢né a hypotekarne bankovnictvo, Vydavatel'stvo Iura Edition, spol.
s r.0., 2008, ISBN 978-80-8078-223-8.

2l PAUHOFOVA, 1.: Suverénne fondy vo svete, Ekonomicka fakulta Technickej univerzity v Kosiciach,
2014, ISBN 978-80-553-1855-4.

22 CHOVANCOVA, B. - BACISIN, V.: Kolektivne investovanie — podielové a penzijné fondy, Wolters
Kluwer (Tura Edition), 2005, ISBN 80-8078-062-5.

23 STEIGAUF, S,: Fondy, jak vydélavat pomoci fondt, Grada, 2003, ISBN 802-470-247-9.

24 NVCA — National Venture Capital Association, www.ncva.org.

23 EVCA — The European Private Equity and Venture Capital Association, www.investeurope.eu.

26 SLOVCA — Slovak Venture Capital and Private Equity Association, www.slovca.sk.
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Business Agency — SBA?’. Oblast kolektivného investovania a podielovych fondov na Slo-
vensku zastresuje Slovenska asocidcia spravcovskych spolocnosti (SASS)?®. Na eurdpske;
irovni je to European Fund and Asset ManagementAssociation (EFAMA)?. Vyskum v ob-

lasti startupov v Slovenskej republike robila aj KPMG (2016)%.
1.1 Venture Capital a jeho sucast’ startup ako ekonomicka kategoria

Primérny vyznam pojmu ,,rizikovy kapital*“ (Venture Capital) mdézeme chéapat’ na
jednej strane ako podnik a na druhej strane sti€asne aj riziko. Slovo venture sa dost’ ¢asto
pouzivalo aj v spojeni joint ventures — spolocny podnik. Termin ,,Venture* teda mozno cha-
pat’ aj ako rizikovy podnik, o evokuje stav, Ze vo vzt'ahoch medzi podnikatel'om a majite-
I'om kapitalu je nieCo riskantné. Venture Capital vo finan¢nej tedrii mdézeme oznacit’ nielen
privlastkom rizikovy, ale aj rozvojovy kapital. S terminom rizikového kapitalu sa mézeme
prvykrat stretnit’ vo vedeckej praci J. Wittera, ktory predniesol vo svojom prejave na kon-
ferencii Investment Bankers Association of America v roku 1939 (2000)*!. Slovo rizikovy
kapital (Venture Capital) bol definovany na Harward Business School ako ,, dlhodobé inves-

ticie do rizikovych podnikov, ktoré nie sii obchodovatelné na verejnom trhu“ (1988)°.

Rizikovy kapitdl mozno charakterizovat’ ako Specificky spdsob financovania star-
tupu. Ide o strednodobé¢ az dlhodobé alternativne financné zdroje investované do zakladného
imania firmy s vysokym stupfiom rizika, ktord nema za sebou ziadnu histériu, tzn. prave
vznikd. Investicia m& umoznit’ realizovat’ nadejnu myslienku, podnikatel'sky zamer. Rizi-
kovy kapital je vymedzeny na financovanie zacatia ¢innosti (seed capital, start-up capital)
a na rozsirenie ¢innosti (other early stage, development, expansion) (2009)3. Rozvojovy
kapital (Private Equity) je zasa investicia do fungujucej firmy, ktora trpi nedostatkom kapi-

talu na financovanie rychlejSieho rastu, realizaciu novych zadmerov a ziskanie novych trhov

27 SBA — Slovak Business Agency, www.sba.sk.

28 SASS — Slovenska asociécia spravcovskych spolo¢nosti, www.ass.sk.

2 EFAMA - European Fund and Asset Management Association, www.efama.org.

30 KPMG, Startup Survey 2016, dostupné na: https://assets. kpmg/content/dam/kpmg/pdf/2016/06/startup-
ecosystem-survey-slovakia-2016.pdf.

ST KENNEY, M.: Note on ,,Venture Capital“. BRIE Working Paper 142, s 1-10, 2000.

2 DVORAK, I. - PROCHAZKA, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital, Praha: Management Press 1988, s. 17,
ISBN 80-85943-74-3.

33 FRENAKOVA, M.: Rizikovy a rozvojovy kapital ako $pecificky zdroj podniku, Bratislava: Ekonom 2009,
ISBN 9978-80-225-2821-4.
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(2008)3*. Investicie st smerované na restrukturalizaciu podniku, na zmeny vlastnictva pod-
niku (management buy-in, management byu-out), prefinancovanie dlhov (debt replacement

capital) a na financovanie akvizicii (acqusition capital).

Rizikové investicie sa zvicsa robia do malych a strednych novych podnikov. Akcie
tychto podnikov sa vo vicsSine pripadov neobchoduju na verejnom trhu, ale sa obchoduju
neverejne medzi fyzickymi osobami a pravnickymi osobami. Nie st zaregistrované na burze
a nie su kotované (Unlisted and Ungouted Companies) a ide teda o sikromné akcie. Investor
dostava za vloZené peniaze akciovy podiel alebo peniaze a poskytuje tak dlhodoby inves-
tiény aver s uréitou splatnostou (napr.od 3 do 7 rokov). Urokova miera tychto Gverov sa
bud’ nezverejiuje, alebo v pripadoch ked’ sa zverejnila, tak predstavovala LIBOR (London

Interbank Offered Rate — Londynska medzibankova sadzba depozit).

V praxi sa najcastejSie stretavame s kombinovanou formou rizikového kapitalu, pri
ktorej sa cast’ financnych prostriedkov investuje do zdkladného imania firmy a zvySok sa
firme poskytuje formou dlhodobého investicného tiveru. Ciel'om rizikového investora je ¢o
najlepsie zhodnotit’ svoju investiciu na rozdiel od strategického investora, ktory sa snazi
ziskat’ kontrolu nad spolo¢nost'ou. Rizikovy investor kupuje mensinovy alebo mensi ako
kontrolny balik akcii a poc€ita s tym, Ze manazment firmy bude pouzivat’ jeho peniaze na
zabezpecenie rychlejSieho rastu spolo¢nosti. Rizikovy investor neberie na seba technické,
manazérske alebo iné riziko, ale len finan¢né riziko. Zaujmom investora je to, aby manaz-
ment firmy mal k dispozicii velky balik akcii. Ak ma manazment kontrolny balik, zachova-
vaju sa preil stimuly, vd’aka ktorym sa aktivne podiel'a na rozvijani podnikania. Ak firma,
ktorej spolumajitelmi st manazéri spolu s rizikovym investorom dosahuje uspech, teda jej
hodnota je po rokoch vyssia ako v Case, ked’ do nej vstupoval rizikovy investor (pre-money
evaluation), obe strany sa vyhli rizikdm a vSetci realizuj prislusny zisk. Ak firma nesplni
ocakavané predpoklady, rizikovy investor moze Uplne stratit’ vSetky peniaze, alebo v najlep-
Som pripade sa mu moze vratit’ Cast’ peniazi, ktoré do podniku vlozil. Kapitalovy vynos do-
sahuje rizikovy investor len po rokoch, ked’ sa mu podari predat’ akcie za cenu, ktora nie-

kol'’konédsobne prevysSuje prvotnu investiciu. Preto rizikovi investori nemaju zaujem o distri-

A CHOVANCOVA, B. a kolektiv: Investi¢né a hypotekarne bankovnictvo, Vydavatel'stvo Tura Edition, spol.
sr.0., 5 79,2008, ISBN 978-80-8078-223-8.
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buciu zisku podnikov, do ktorych investovali vo forme dividend a zisky reinvestuji. Sa-
motny predaj akcii ma v oblasti podnikania v rizikovom kapitali pomenovanie terminom

»exit”, teda vystup z podnikania.

Obdobie, v ktorom je v podniku pritomny popri jeho zakladatel'och aj rizikovy in-
vestor, dostal pomenovanie ,,spolocného bydliska — living with the company*. Rozdelenie
spolo¢nych rizik medzi podnikatel’a a rizikového investora a deklarovanie ciel'ov obidvoma
stranami na zaciatku spoloc¢nej Cinnosti je zakladom, nie vSak automatickym predpokladom,
ktory by viedol k tspechu. Investovanie do vedecko-technickych inovacii a novych techno-
logii je rizikova zalezitost. Pozostdva z toho, ze finan¢né prostriedky sa poskytuji na
perspektivnu myslienku bez zaruk. Samozrejme tento spdsob financovania sa odlisSuje od

inych modelov.

Tabulka €. 1.1: Schéma — Zakladné principy rizikového financovania

Rozdelenie
finanéného rizika
medzi podnikatel'om
a investorom

Mechanizmus Orienticia imvestorov

rizikového na poznatky vedy .

a5 vyskumu a inovacie
kapitaha

Ugast investorov na
riadeni vo vSetiych
etapach fungovania

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a réznych zdrojov

Principidlnou vlastnost'ou rizikového kapitalu je to, ze pri financovani sa nevyzaduju
dodato¢né garancie, zaruky, alebo iné néstroje zabezpecujuce finanéného sprostredkovatel’a
voci riziku. Jedinou zarukou je dohovoreny podiel na akciach spolocnosti. Ak sa firme po-
dari dosiahnut’ vel'mi dobré postavenie na trhu, méze vydat’ akcie a rizikovy investor ich
moze neskor predat’ na burze cennych papierov, pricom sa mu vrati nielen investovana suma,
ale aj zisk. Ak sa projekt nepodari, maximum, na ¢o si mdze investor narokovat’, je podiel
na likvidacnom zostatku spolocnosti, ktory je proporcionalny podla vlozenych finanénych
prostriedkov. Na rozdiel od tradi¢nych priamych investicii, kde sa nepocita s pripadnymi
stratami, pri rizikovom financovani su straty nie¢im, s ¢im sa pocita. Rizikovi investori sa
spolupodiel’aji na vsetkych rizikach podnikania spolu s podnikatel'om, ktory zalozil spoloc-
nost’. Potreba rizikového kapitalu je spojend so Startujiicimi alebo malymi podnikmi, ktoré
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sa zaoberaju novymi inovaciami a snazia presadit’ na trh nové, origindlne technolégie a per-

spektivne riesenia. Cesta do banky alebo do spravcovskej spolo¢nosti, ktord spravuje podie-

lové fondy je pre tieto podniky uzavreta kvoli niekol’kym dévodom:

a) inovativne projekty za¢inaju prinasat’ prvé vysledky po roku alebo po niekol’kych rokoch.
Preto musi byt poskytovanie financnych prostriedkov na podobné projekty ur¢ené na
dlha dobu. Ak by podobna investicia do rizikového projektu bola v bilancii banky, mohla
by sa posudzovat’ negativne a kazila by nielen jej financné ukazovatele, ale predstavuje
aj vel’ké riziko straty finan¢nych prostriedkov a v neposlednom rade by zhorsila aj imidz
banky vo vzt'ahu ku klientom,

b) banky si vdcSinou pri uvere pre podnikatel'ov Ziadaju garanciu, alebo zalozné pravo na
aktiva. Podnikatel’ na zaciatku svojho podnikania v niektorych pripadoch nemé ¢o dat’
zalozit, ked’ze ma len ,,svoju myslienku alebo len vzorku produktu® a v niektorych pri-
padoch ani nechce kvoli podnikaniu riskovat’ svoj vlastny majetok,

¢) pri podielovych fondoch je riziko investovania do startupov omnoho rizikovejsie ako pri
banke a to jednak z dovodu vel'mi komplikovaného spdsobu ocenenia takéhoto startupu

a jednak z dovodu, Ze ani v legislative to nie je zatial’ oSetrené.

Rizikovy kapital sa od bankovych tiverovych prostriedkov odliSuje aj inymi vlastnos-
tami. Pod rizikovym kapitdlom (1998) treba chapat’ syntézu finanénych prostriedkov a ma-
nazérskych navykov, ktoré sa vkladaji do firiem generujucich inovacie spolocnosti v etape
ich vytvarania, vzniku a expanzie, ktoré nemaju vlastné financné prostriedky a skiisenosti
s vedenim podnikania a nie st kvoli zisku vedené profesionalnymi manazérmi. V stvislosti
s venture capitalom sa vytvara aj nova terminoldgia a niekol'’ko zakladnych pojmov suvisia-

cich s fondmi rizikového kapitalu (2015)3°:

o [nvesticna zmluva / Ramcova zmluva o podmienkach spoluprace (Investment Agreement/
Subscription Agreement) — ramcova zmluva medzi startupistom a investorom, ktora ob-
sahuje zavizok investora kupit’ obchodny podiel/akcie vo firme (startupe), ako aj zavédzok
zakladatel'a urobit’ vSetko pre to, aby dohodnuty projekt prosperoval. Sucastou byva aj

akcionarska zmluva upravujica pravne a ekonomické vzt'ahy medzi oboma stranami.

3 DVORAK, I., PROCHAZKA, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital, Management Press,
1998, ISBN 80-85943-74-3.
3 DROBNY, M. a kol.: Povinna prirucka kazdého startupu, Startup 4 Dummies, Digital Visions, spol. s r.o0.,
s 83, 2015, ISBN 978-80-97112-3-6.
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Akcionarska zmluva (Shareholders Agreement) — zmluva, ktord obsahuje jasné a presné
pravidla nastavenia ekonomickych a pravnych vztahov medzi partnermi, ako napriklad
urcité obmedzenia pre zakladatel'ov pri riadeni spolo¢nosti, rozne zaruky, informaéné po-
vinnosti, rozhodnutia, ktoré by mali podliehat’ schvéleniu investorom, ako aj rieSenie pa-
tovych situécii, ¢i horizont exitu investora z firmy a jeho vyplatenie.

Vyhlasenia a zaruky (Representations and Warranties) — startupista poskytne investorovi
urcité vyhldsenia a zaruky, na ktoré sa investor spolieha pri investicii do firmy. Mo6ze to
byt napriklad vyhldsenie, ze autorstvo projektu je jeho, Ze pri priprave obchodnych pla-
nov neuviedol imyselne nepravdivé informacie, alebo Ze sa nebude venovat’ viacerym
projektom naraz.

Firma / startup — firma, prostrednictvom ktorej bude startup vykonévat’ svoju podnika-
tel'ski ¢innost’ a v ktorej investor ziska podiel — vacsinou ide o spolo¢nost’ s ru¢enim
obmedzenym alebo akciovu spolo¢nost’ (v sucasnosti je uz prijaty novy zakon, ktory de-
finuje startup ako — jednoduchu spolo¢nost’ na akcie).

Investovana ciastka (Investment Amount) — vklad, ktory investor investuje do firmy
a prostrednictvom ktorého sa bude podiel'at’ na podnikani firmy.

Zakladné rozhodnutia (Fundamental decisions / Restricted decisions) — ucelom zaklad-
nych rozhodnuti je poskytnat’ investorom pravo veta a limitovat’ startupistov v rozhodo-
vani o kI'i¢ovych rozhodnutiach (napr. rozhodnutia stivisiace s kipou/predajom majetku,
zadlZenost'ou alebo zmeny v podnikatel'skej ¢innosti firmy).

Zakladatel’ (Founder) — osoba startupistu, resp. tim zakladatel'ov startupu.

Patova situacia (Deadlock Situation) — akcionarska zmluva mysli aj na mozny vznik pa-
tovych situécii a ich rieSenie (napr. likvidacia firmy alebo finanéné vyrovnanie medzi
partnermi).

Pravo pozadovat odkupenie podielu na firme investorom, resp. startupistom v pripade
predaja firmy tretim osobam (Drag along / Tag along) — riesi exit investora z firmy.
V pripade, Ze investor najde kupujticeho pre firmu a ten si Zela kupit’ cely podiel vo firme,
ma investor pravo pozadovat odkupenie podielu startupistu (drag along). Opacne, za
ucelom ochrany startupistu pri zmene investora, tzn. partnera vo firme méze mat’ startu-
pista pravo pozadovat’ odkupenie jeho podielu vo firme (tag along).

Nekonkurencna dolozka (Non-compete clause) — startupista bude mat’ v zmluve nekon-
kuren¢nu dolozku, inak povedané, zakaz konkurencie, tzn. limitujice moznosti jeho an-

gazovanosti v inych projektoch a pre iné subjekty.
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Zmluva o dovernosti informdacii (NDA) — sa tyka informacii poskytnutych investorom /
startupistom, ktoré stivisia s rokovanim a vstupom investora do firmy.

Fond rizikového kapitalu (Venture Capital Fund) — investi¢na spolo¢nost’, ktora uskutoc-
fluje investicie vyluéne do zadkladného imania, teda do majetkovych cennych papierov
podnikov alebo do podielov v podnikoch s vysokou mierou rizika v o¢akdvani mimo-
riadne vysokého zisku. Fondy rizikového kapitdlu su pravnické osoby. Zvycajne
70 % az 80 % projektov neprindSa vynosy, ale zisky zvySnych 20 % az 30 % prevysuju
straty neuspesnych investicii. Investormi fondov rizikového kapitalu st kvalifikovani in-
vestori (napr. banky, poistovne alebo dochodkové fondy).

Fondy sukromnych investicii (Private Equity Fund) — je to schéma kolektivneho investo-
vania, ktord smeruje svoje investicie do zdkladného imania, teda do akcii rizikovych pod-
nikov v pociatocnych stadiach ich rozvoja. Private Equity Fonds niekedy kombinuja in-
Spolocnost rizikového kapitalu (Venture Capital Company) — je to obchodné spoloc¢nost,
ktora sa Specializuje na spravu a riadenie fondov rizikového kapitalu, ktoré zhromazdili
majitelia podielov.

Podnikatel'ski anjeli (Business Angels) — sikromni investori, ktori vkladaja finan¢né pro-
striedky do rizikovych, predovSetkym inovacnych projektov v rannych stadidch ich
vzniku. Podnikatel'skymi anjelmi byvaju zvycajne fyzické osoby, ale vyskytuju sa nie-
kedy aj pravnické osoby. Charakteristickou vlastnostou podnikatel'skych anjelov je ne-
existencia formalne registrovaného fondu a firmy, ktora riadi fondy.

Rizikové financovanie (Venture Finance) — je zamerané na financovanie vysledkov za-
kladného a aplikovaného vyskumu a vyvoja s cielom uviest’ sluzbu alebo konkrétny to-

var na trh.

V porovnani s inymi formami financovania ma rizikovy kapital niekol'’ko podstat-

nych vyhod. Zabezpecuje financné prostriedky pre d’alsi rast firmy a d’alSie etapy jej vyvoja.

Pocas existencie novatorskej firmy rizikovi investori nepozaduju vyplacanie dividend. To sa

pozitivne prejavuje na hotovostnych tokoch firmy. Nemusi to byt’ v pripadoch, ked’ rizikovy

investor vstupuje do firmy formou privilegovanych akcii (preferred stocks), ktoré investo-

rovi zabezpecuju prednostné pravo na vyplatu dividend, alebo postupnym spladcanim urci-

tych ¢iastok menovitej hodnoty akcie, dlhopisu, alebo iného typu hybridného cenného pa-

piera, ktory mé v sebe vlastnosti akcie a dlhopisu. Rizikovy kapital neposkytuje len financné

prostriedky, ale aj manazérske navyky potrebné pre Start a riadenie firmy alebo predajné
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kanaly. Rizikovy kapital je schopny zabezpecit’ niekol’kondsobne vyssi zisk ako vklady do
bezrizikovych finanénych aktiv. Najvacsi zisk patri nie tomu, kto nieco vynasiel, ale tomu,
kto vlozil peniaze do realizacie rizikovej myslienky. Rizikovy kapitél je aj komercializaciu
novych poznatkov vedy a vyskumu, teda vysledkov projektov (2016)°” a intelektualnej Gin-
nosti novatorskych podnikov.

Rizikovy kapital vytvara prostredie a podmienky pre rozvoj novych inovativnych fi-
riem, ktoré st schopné prichadzat’ s novymi prelomovymi technoldégiami a poznatkami,
ktoré by mohli byt’ zakladom novych priemyselnych odvetvi v budicnosti. Vd’aka existencii
fondov rizikového kapitalu mozu novatorské firmy ziskat’ investicie v akejkol'vek faze svo-
jej existencie. Zaujem o investovanie do rizikového kapitalu bol vyvolany hlavne vysokymi
vynosmi, ktoré mnohonéasobne prevysovali tradi¢né bankové operacie alebo investovanie na
burze a zaroven umoznil financovanie novych inovativnych myslienok a vynalezov v pocia-
tocnej etape. Vd'aka rizikovému kapitalu sa v mnohych pripadoch v ndrodnej ekonomike
pasivne finan¢né prostriedky premienaji na zvlastny druh finan¢ného kapitalu, ktory prinasa

jeho majitel'om mimoriadne zisky.
1.2 Historicky vyvoj startup spolo¢nosti a ich jednotlivé etapy

Sucasny rizikovy kapitél, ktory je spojeny s investovanim do vedeckych, vyskum-
nych, technologickych a inovacnych projektov vznikol po II. svetovej vojne a rozvijat’ sa
zacal v polovici patdesiatich rokov minulého storocia, ked’ sa bankovy systém ukazal ako

strnuly a nedostatocny na financovanie rychleho povojnového vzniku a rastu podnikov.

Za zakladatel'a moderného Venture Capital priemyslu je oznacovany G. Doriot
(2008)¢, ktory v roku 1946 spolu s R. Flandersom a K. Comptonom zalozili spolo¢nost
American Research and Development Corporation (ARDC), prvl firmu orientovanu na ri-
zikové investovanie. Najvacsim tispechom tejto firmy bolo investovanie 70 tis. USD do spo-
lo¢nosti Digital Equipment Corporation v roku 1957, ktora sa zaoberala vyrobou minipo¢i-
taCov na vedecké ucely, pri¢om celkova hodnota tejto spolo¢nosti po vstupe na burzu v roku

1968 narastla na 355 mil. USD. Rizikovy kapitdl sa usadil v Silicon Valley

37 FELD, B., MENDELSON, J.: Venture Deals: Be Smarter Than Your Lawyer and Venture Capitalist, John
Wiley & Sons, 2016, ISBN-10:1119259754.
38 ANTE, Spencer E.: Creative Capital: George Doriot and the Birth of Venture Capital, Harvard Business
Review Press, 2008, ISBN-10: 9781422101223.
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v Kalifornii, ktora je centrom sti¢asnej americkej informatiky, telekomunikécii a inych vy-
sokych technolégii. Prvé firmy rizikového kapitalu boli spojené s vyrobou kremikového
tranzistora, laserovymi a sietovymi technoldgiami, biotechnoldégiami a nanotechnologiami.
Rizikovy kapital je alternativnym zdrojom financovania sukromného podnikania, ktory sa
objavil v USA v polovici 50. rokov. V Europe sa rizikovy kapital rozvinul koncom 70. rokov
a teda podstatne neskor ako v USA. Predtym ako sa objavil rizikovy kapital bolo vo svete
znamych len niekol’ko zdrojov financovania malych a strednych podnikov a to bankovy ka-
pital, vel'ké firmy a bohati jednotlivci.

Prvou investiciou typu ,,Startup* bolo zaloZenie spolo¢nosti Fairchild Semi-
conductor v roku 1957 firmou Venrock Associates. V roku 1957 Arthur Rock, investicny
bankar, ktory pracoval v investi¢nej banke na Wall Street dostal ponuku od Eugena Kleinera
7o spolocnosti Shokey Semiconductor Laboratories, ktorého $¢f firmy William Schockley
prave dostal Nobelovu cenu za vyndlez tranzistora, ze hladaji int firmu, ktora by bola
schopna vyrabat’ novy kremikovy tranzistor. A. Rock sa obratil sa na 35 investorov, ale ne-
bol vel'mi uspe$ny vzhl'adom na to, ze doposial’ sa nikdy nevytvarala Specialna firma kvoli
rozvoju urcitej konkrétnej myslienky. Nakoniec A. Rock naSiel Shermana Fairchilda, ktory
bol vynalezcom a mal za sebou prax zakladania novych technologickych firiem a poskytol
potrebnych 1,5 mil. USD na rozbeh spolo¢nosti. Tak vznikla firma Fairchild Semi-
conductors, prarodi¢ vietkych polovodi¢ovych firiem v Silicon Valley v USA (2008)*’. A.
Rock okrem toho investoval do Startu takych firiem ako napriklad Apple, Scientific Data
Systems, Teledyne.

Dal§im zndmym rizikovym investorom je Thomas James Perkins®, ktory svoje
uspory vo vyske 10 tis. USD vlozil do plynového lasera od svetovo znamej firmy Hewlett-
Packard. Projekt bol taky uspesSny, Ze po istom cCase firmu predal spolocnosti Spectra
Physics. Koncom pét'desiatych rokov nebol v USA velky pocet rizikovych investorov. Pat-
rili medzi nich okrem A. Rocka a T. J. Perkinsa, George Quist, Bill Hambrecht, Tommy
Davis, Bill Edwards, Reid Dennis, Bill Draper, Gene Kleine alebo Don Valentine, ktory

v roku 1987 investoval do firmy Cisco Systems, ktora je poprednym vyrobcom zariadeni pre

3 CHOVANCOVA, B. a kolektiv: Investiéné a hypotekarne bankovnictvo, Vydavatel'stvo Tura Edition, spol.
sr.o0., s 78,2008, ISBN 978-80-8078-223-8.

40 PERKINS, T. J.: dostupné na: https://en.wikipedia.org/wiki/Thomas_Perkins_(businessman).
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internet. Jeho firma kupila akcie Cisco Systems za 2,5 mil. USD. Presne o rok hodnota jeho

balika akcii dosiahla 3 mld. USD.

Vd’aka pionierom rizikového kapitalu za poslednych 40 rokov sa v USA vytvorili
stovky tisic pracovnych miest. Firmy, ktorych zaloZenie a Start financovali, v su¢asnosti pri-
nasaju miliardové trzby a zisky. Vytvorenie rizikového kapitalu v USA sa stotoziluje s ob-
dobim rastu vysokych technologii, najmi osobnych pocitaov, ale aj s rastom Zivotnej
urovne strednej triedy v USA. Sucasni giganti priemyslu vysokych technologii ako napri-
klad Apple Computers, Compaq, Sun Microsystems, Microsoft, Lotus, ¢i Intel sa mohli stat’
tym, ¢im su dnes len vd’aka rizikovému kapitalu. Velky rast takych odvetvi ako vypoctova
technika, ¢i biotechnologie bol mozny len vd’aka rizikovému kapitalu. Tom Perkins v spo-
mienkach vyjadril ndzor, ,,Ze v case Startu rizikového kapitalu investori peniaze, ktoré zara-
bali, boli v skutocnosti len postrannym produktom‘‘. Poznamenava, ze hybnou silou riziko-
vého kapitalu ,,bolo Zelanie vytvarat uspesné firmy, ktoré rozvijaju nepredstavitelne nové

technologie, ktoré zmenili svet”.

Nastup rizikového kapitalu ma v Eurdpe kratsiu historiu. Sikromni podnikatelia do-
vtedy jednoducho nemali vol'ny pristup k finanénym prostriedkom, ktoré by boli investo-
vané do zakladného imania firmy. Od polovice osemdesiatych rokov sa eurdpski investori
zacali orientovat’ na vkladanie finan¢nych prostriedkov skor do akcii ako do dlhovych cen-
nych papierov, ktoré st pre Eurépu obvyklejSimi investicnymi nastrojmi. V Europe je pio-
nierom rizikového kapitalu Vel’ka Britania, ktora je najstarSim a sucasne najsilnejSim financ-
nym centrom na svete. V roku 1979 predstavoval objem rizikového kapitalu vlozeného do
sukromnych akcii vo Velkej Britanii len 20 mil. GBP. O osem rokov investori nasmerovali
do oblasti rizikového kapitalu 6 mld. GBP. Rizikovy kapital sa ako organicka sucast’ trho-
vych vzt'ahov nevyvija rovnomerne. Obdobia zaujmu investorov o akcie orientované na ve-
decké poznatky sa striedaji s nezdujmom, ktory stavia tento druh podnikania na hranu exis-
tencie. AvSak v USA sa vzdy tato cast’ finan¢nych sluzieb ozivuje vd’aka prispdsobovaniu
sa podmienkam na trhu, ale aj podpore zo strany $tatu. Na druhej strane treba povedat, ze
nielen vedecké a vyskumné ¢innosti Ziji vo vyspelych krajinach vd’aka rizikovému kapitalu,
ale naopak, aj mechanizmy rizikového kapitalu funguju vd’aka vedeckym a technickym ino-

vaciam.
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Pre rizikovy kapital, tak ako aj pre iné segmenty financného trhu su podl'a G. Haber-
lera charakteristické cyklické vykyvy (2001)?!. Obdobie hlavného rastu rizikového kapitalu
prislo zac¢iatkom 80. rokov minulého storocia, ktory nasledoval po recesii v polovici 70. ro-
kov. Prudky rast sa skoncil v roku 1990, ked’ ho vystriedala recesia, ktora trvala 3 — 4 roky.
V roku 1995 sa zacal novy, vel'mi velky rast kapitdlovych trhov, ktory trval do februara
2000. V tomto obdobi prudko stipli investicie do verejne obchodovatel'nych cennych papie-
rov. Paralelne s nimi stupli finan¢né investicie do sukromnych firiem, ktoré zabezpecil rizi-
kovy kapital. V polovici devitdesiatych rokov svetovy trh rizikového kapitalu po prvy raz
prekrocil hranicu 100 mld. USD a internet sa povazoval za klI'aicovi inovéciu tohto obdobia
a predpovedal sa mu velky trhovy potencial, ¢o sa aj potvrdilo. Takyto velky objem inves-
tovanych finan¢nych prostriedkov bol dosledkom pokracujiucej ekonomickej konjunktury
v devitdesiatych rokoch. Nastalo obdobie, ked’ sa zacali objavovat’ novinky, ktoré vylepso-
vali zdkladny modul. Nepotrebovali podstatné vedecké objavy len urcité inovacie, alebo
nové obchodné rieSenia a operativne kapitalové investicie, ktoré umoznovali podnikom ob-
sadit’ potrebné trhové pozicie. Najvicsie novinky 20. storocia boli priblizne z dvoch tretin
financované rizikovym kapitalom a vznikli v laboratéridch mimo velkych firiem a priemy-
selnych konglomeratov. Firmy, ktoré podporoval alebo podporuje rizikovy kapital, sa roz-
vijajli rychlejsie. Prejavuje sa to aj v zozname najvicsich americkych firiem Fortune 500%.
Rizikovému kapitalu patri kI'acova tloha vo vytvoreni vysoko kvalifikovanych pracovnych
miest v malych a strednych firmach, ktoré st najlepSie platené. Asi 4 % najrychlejSie rasta-
cich firiem vytvarajt asi do 20 % vSetkych novych pracovnych miest v USA, Velkej Britéa-
nii, Francuzsku a Holandsku. Investori rizikového kapitalu stale ostro sleduju vedecko-tech-
nické inovacie a rychlo reaguju na zmeny v jednotlivych odvetviach a to napoméha formo-
vaniu priemyslu rizikového kapitalu, ktory umoziuje efektivne vyuzitie finan¢nych pro-

striedkov v inova¢nom systéme v tej ktorej krajine.
1.3 DoterajSie formy financovania startup spolo¢nosti
Rizikovy kapitél je zvlastnym druhom finan¢ného kapitalu. Rizikovy kapital sa vSak

spaja aj s inymi druhmi kapitalu, napriklad s I'udskym kapitalom, a preto sa jeho podstata

neda vysvetlit’ len z finan¢ného pohl'adu. Rizikovy kapital je produktom akumulécie a preto

“'HABERLER, G.: Prosperiy and Depresion, A Theoretical Analysis of Cyclical Movements, Taylor &
Francis, 2011, ISBN-13: 978-1-4128-4220-4.
42 FORTUNE 500, dostupné na: https://fortune.com/fortune500/.
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ma podobu fiktivneho kapitélu, ktory cirkuluje v ekonomike v r6znych podobach, ktoré na-
hradzaju peniaze, vacSinou vSak v podobe rozneho druhu cennych papierov. Najrozsirene;j-
Sim druhom cennych papierov su akcie. Rizikovy kapital sa vSak neda stotoznit’ s kapitalom,
s ktorym sa obchoduje na sekundarnom trhu. Je na to jednoduchy dévod. Hodnota cennych
papierov, najmi akcii, ale aj dlhopisov, ktoré sa obchoduju na verejnych trhoch sa da poistit’
voci kolisaniam, nakupom odvodenych cennych papierov ako napriklad opcie, terminované
obchody alebo inak Strukturované finanéné produkty, ktoré umoznuji minimalizovat’ pri-
padné straty investora. Pri rizikovom investovani nie je mozné poistit’ vklad do podniku voci
strate. NajdolezitejSou vlastnost'ou rizikového kapitalu je stila vézba s inovacnou ¢innost'ou,
vedou a vyskumom. Rizikové investovanie ako proces prebieha v niekol’kych etapach, ktoré
su naviazané na zivotny cyklus firiem. V r6znych obdobiach sa kapital pouziva na rézne
ucely. Venture kapitalovi investori sa medzi sebou odliSuju nielen velkost'ou a odvetvovou

orientaciou, ale predovSetkym zameranim na urc¢iti fazu rozvoja firiem.

Graf ¢. 1.1: Etapy realizacie venture capital
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a roznych zdrojov

Prvé tri typy rizikovych kapitalovych investicii predstavuju najvacsiu rizikovost. In-
vestor nevidi Ziadne minulé Gspechy firmy a musi sa opierat’ predovSetkym o svoju intuiciu
a vlastné sktisenosti. Ostatné typy sa vSeobecne daju chapat’ ako kapital smerujuci k urych-
leniu rozvoja existujucich firiem. Investicie rizikového kapitdlu mozno rozclenit’ podla nie-

kol’kych charakteristik (2008)%:

3 CHOVANCOVA, B. a kolektiv: Investi¢né a hypotekarne bankovnictvo, Vydavatel'stvo Iura Edition, spol.
s r.0., 2008, ISBN 978-80-8078-223-8, p. 83.
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e Predstartovacie financovanie (seed capital) — ide o financovania vyvoja vyrobku, pre
ktory len v buducnosti vznikne firma, ktord ho bude ponukat’. Prikladom moéze byt aj
poskytnutie finanénych prostriedkov podnikatel’'ovi, ktory len vyvija prototyp vyrobku.

e Startovacie financovanie (startup capital) — financie s poskytované firme, ktora ma pri-
praveny produkt, riadenie a organiza¢né zabezpecenie predaja a jasne vymedzeny trh, na
ktory chce preniknut’.

e Financovanie zaciatocného rozvoja (early stage expansion capital) — je to vacSinou
firma, ktora existuje, ma svoj produkt a plan a doposial’ nepotrebovala zisk. Potrebuje
vSak d’al$i kapital, aby sa mohla d’alej rozvijat’.

e Rozvojoveé financovanie (expansion capital) — pouziva sa hlavne na zvySenie zakladného
pracovného kapitalu firiem, zavedenie d’alSieho vyrobku ¢i sluzby, zameranie na geogra-
ficky vzdialenejsi trh alebo na d’alSie néklady spojené so ziskanim vicSieho mnozstva
dodato¢nych finanénych prostriedkov. V Eurdpe je toto najcastejSie zameranie riziko-
vého kapitalu.

e Financovanie akvizicii (acquisition capital) — predstavuje aktivitu stkromnych firiem po-
zostavajucu vo vzajomnom skupovani, preberani vlastnickych podielov pasivnych akci-
onarov a rastuce majetkové ambicie manazmentu. K tomuto typu investicii patri teda
management buy-out a management buy-in. Management buy-out je kapital, ktory
umozni si¢asnému manazmentu a investorom ziskat' uz existujici vyrobny sortiment
alebo obchod. Kapital, ktory umozni vstapit’ do spolocnosti manazérovi, alebo skupine
manazérov stojacich mimo ich spolo¢nost’ sa nazyva manazment buy-in.

e Pre financovanie dlhov (debt replacement) — ked’ nastane situdcia, ked’ sa nadejné pro-
jekty dostant do kratkodobej straty a zapricinia tak kolaps cash-flow, rizikovy investor
zaplati Cast’ dlhov firmy a ziska v nej majetkovy podiel.

e Zachranny kapital (rescue capital) — je Specialnym typom venture kapitalovej investicie.
Manazment stratovej firmy je podporeny v svojej snahe o zdchranu firmy.

Tabul'ka €. 1.2: Fazy zivotného cyklu rizikového kapitélu

Cislo Pomenovanie Kratka charakteristika z pohl’adu jednotlivych faz
fazy fazy cyklu

e Prva etapa podnikania pred vznikom firmy.

e Rizikové financovanie vytvorenia prototypu vyrobku, jeho paten-
tovll ochranu, marketingovt analyzu, formovanie podnikatel'skych
planov.

e Absencia trzieb a zisku.

e Navratnost’ — 10 rokov, ale mozny vynos az 100 %.

1. | Seed Stage — faza zarodku
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e Vysoka miera rizika.

e Zaciatok vyrobnej ¢innosti spolo¢nosti, ktord nema trhovu historiu.
Je vytvorena produkcia, st vybrani manazéri a trh je preskimany.
Absencia trzieb a zisku.

Ocakavany vynos — asi 35% az 50% rocne.

Navratnost’ — 5 az 7 rokov.

Vysoka miera rizika.

Startup Stage — Startovacia
faza

Formovanie vlastného trhového podielu a potencial rastu firmy.

e Rizikové financovanie kvoli prieniku na trh, dokoncenie vyskum-
nych prac, zvysenie kvalifikacie pracovnikov, vytvorenie odbytove;j
siete.

Absencia ziskov alebo len vel'mi malé zisky a prijmy.

Ocakavany vynos do 30 % p. a.

Névratnost’ od 4 do 6 rokov.

Znizenie finan¢ného rizika.

Early Stage — faza prvej
3. | expanzie, rozSirenia a prie-
niku

Rozsirenie trhov a ziskanie novych.

Rozvoj a technologickd obnova vyroby. Rizikové financovanie
(kombinacia s averom) kvoli rozSireniu a zlepSenie odbytu a pro-
dukcie. Vytvorenie obchodnej siete v novych regiénoch.

Vysoké trzby a zisky.

Ocakavany vynos od 20 % do 30 % p. a.

Rizika su vel'mi malé, alebo neexistuju.

Navratnost’ od 2 do 5 rokov.

Expansion stage — faza
4. rychlej expanzie, rozsire-
nia a rastu

e Aktivne a stabilne fungujuca firma v podmienkach silnej konkuren-
cie. Priprava podmienok pre vydanie akcii ur¢enych pre verejny trh.

e Rizikové financovanie pre sic¢asné operacie, ktoré sa uskutoéiuji

v kratkodobom horizonte (do 2 rokov) kvoéli ziskaniu podniku jeho

riadiacimi pracovnikmi (managment-buy-outs), vyrieSenia docasne

existujucich problémov.

Rast ziskov.

Navratnost’ — od niekol’kych mesiacov do 1 roka.

Ocakavany a ziskavany vynos od 20 % do 25 %.

Prakticky minimalne finan¢né riziko.

Mezzanine stage — pri-
5. pravna faza (medzi po-
schodova)

e Predaj akcii, ktoré rizikovy fond ziskal namiesto investovanych
finan¢nych prostriedkov alebo vydanie akcii a ich nasledny preda;.

Liquidity (bridge) stage — | @ Rizikové financovanie (bridge) spojené s vstupom firmy na verejné

6. | fazalikvidity akcii, mosto- trhy alebo kvoli tomu, ze ju chct ziskat’ ini investori (managment-

vého financovania buy-in).

e Rast ziskov. Realizicia vynosu z investovania. Koniec investova-
nia.

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Investicné a hypotekarne bankovnictvo, Vydavetel'stvo Tura Edition, 2008.

Akakol'vek ekonomika potrebuje rizikovy kapital a bez rizika nie je mozné ani sa-
motné podnikanie. Rizikové financovanie sa d4 chapat’ ako hybridna forma financovania
novatorskych firiem, ktord vyuziva doterajSie najefektivnejSie formy prace komerénych
bank prevazne pdsobiacich v segmente dlhového financovania (dlhovymi cennymi papiermi
ako su dlhopisy, zmenky a komercné poukazky), ale aj investicnych bank, ktoré vyuzivajua

kapitalové financovanie (majetkovymi cennymi papiermi, teda akciami).
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Vynosy rizikovych investorov pochadzaji z ich majetkového podielu vo firme, do
ktorej vlozili peniaze. Na druhej strane fondy rizikového kapitalu maja systém neformalneho
monitorovania, ale aj forméalnej kontroly firiem, ktorym poskytli peniaze. Rizikovych kapi-
talovych investorov mozno rozdelit’ podla typu ich zakladatel'ov, teda podl’a spdsobu ako

ziskali kapital pre svoje podnikanie (1998)%*:

o Obchodni anjeli (Business Angels) — jedna sa o sukromné osoby, ktoré investuji finan¢né
prostriedky zo svojho vlastného kapitalu. Kvoli zniZzeniu rizika si niekedy tito investori
zalozia investi¢né zdruzenie prostrednictvom ktorého mozu investovat’ viacsSie finan¢né
Ciastky.

e Nezavisli investori (Independent investors) — takto su oznaCované investicné subjekty,
ktoré zhromazdili finanéné prostriedky z viac ako jedného zdroja (napr. dochodkovych
fondov, poistovni, bank ale aj od firemnych a sikromnych investorov).

e Zavisli investori (Dependent investors) — s investicné subjekty Specializujice sa na
rizikovy a rozvojovy kapital. Jedna sa o pobocky alebo divizie investi¢nych institucii
(napr. banky, déchodkové spolocnosti alebo spravcovské spolocnosti), ktoré spravuji
investicie v mene materskej spolo¢nosti.

o Ciastoéne zavisli investori (Semidependent investors) — jedna sa o investorov, ktori
naviac spravuju fondy zalozené nezavisle od materskej firmy.

e Vlddou podporované organizacie (Government supported organizations) — su to
investori, ktori ziskavaju kapital priamo alebo nepriamo z vladnych zdrojov alebo su
inym spdsobom podporovani vladou.

Dalej to mozu byt sikromné kapitdlové spolocnosti (zakladatelmi st skuseni za-
mestnanci bank, ktori maja natol’ko vel’ky imidz, Ze st schopni zhromazdit’ dostatocne vel'ké
mnozstvo investicnych prostriedkov), dcérske firmy financnych institucii (tieto firmy maja
I'ahsi pristup ku kapitalu a materské spolo¢nosti st im schopné zabezpecit’ dostatok kapitalu)
alebo komanditna spolocnost’ (v nej maji podiel podnikatelia, ktori zalozili firmu, ale aj
rizikovi investori).

Pri investicii rizikového kapitalu do firmy nejde len o jednorazovt finanénu pomoc.

Vstupom investora do spolo¢nosti neprichadzaju len finan¢né prostriedky, ale investor pri-

“ DVORAK, I., PROCHAZKA, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital, Management Press,
1998, ISBN 80-85943-74-3.
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nasa v sebe odborné znalosti, manazérske sktisenosti, ale aj strategické rozhodnutia pre cel-
kovy rozvoj spolo¢nosti. Financovanie firmy prostrednictvom rizikového kapitalu sa zame-
riava na projekty, pri ktorych nie je mozné vyuzivat klasické zdroje ako st bankové uvery,
¢1 pozicky. Podniky, ktoré vyuzivaju financovanie prostrednictvom rizikového kapitalu
(2008)* maju urdité $pecifika:

e v spolocnosti existuje riziko vyplyvajice z buduceho rastu firmy,

e manazment nema dostato¢né skusenosti,

e pocas investicného procesu sa vyskytuje asymetria informacii,

e odliSnost'ou je aj charakter majetku, kedze investicie sit nasmerované hlavne do podni-

kov s vysokym podielom nehmotného investiéného majetku.

Financovanie prostrednictvom rizikového kapitdlu ma nielen vyhody, ale aj nevy-
hody. Na tieto skuto¢nosti by nemali zabtidat’ ani investori, ale ani za¢inajuci podnikatelia.
Je rozdiel, ¢i zacinajuci podnikatel’ pouzije svoje finan¢né prostriedky na projekt, alebo po-
ziada banku o uver, aby prostrednictvom neho mohol financovat’ svoj podnikatel'sky zamer.
A taktiez je rozdiel, ked’ podnikatel’ pouzije financné prostriedky, ktoré mu poskytne Busi-
ness Angel alebo rizikovy kapitdl. Mnoho podnikatel'ov pri investovani do startupov neroz-
liSuje medzi kapitdlom od podnikatel'ského anjela a venture kapitalového investora. Kazda
takato investicia ma svoje Specifika a je charakterizovana ur¢itymi rozdielmi. Je dolezité si
uvedomit’, Ze investor, ¢i uz to je podnikatel'sky anjel alebo venture kapitalovy investor ne-
vstupuje do projektu len tak ndhodou. Vstup do spolocnosti je premysleny, systematicky
a metodicky proces, ktoré¢ho zékladom je dopredu premyslend investi¢na stratégia s cielom
dobre kuapit’ a neskor dobre predat’. Aky je rozdiel medzi bankovym tverom, Business Angel

a venture kapitdlovym investorom ukazuje nasledovna tabul’ka ¢. 1.3.

Tabul'ka €. 1.3: Rozdiely medzi bankovym tiverom, Business Angel a VKI

Charak- Bankovy tver Business Angel Venture kapitalovy investor
teristika (Banka) (BA) (VKI)

rozdielov

Povod fi- | Pouzivaju sa financné BA investuje svoje vlastné fi- VKI je spolo¢nost’, ktora sa
nancii prostriedky banky. nanc¢né prostriedky. zodpoveda svojim akciona-

rom, ktori do nej vlozili fi-
nancie a financie manazuje
nezavisly manazér v zmysle
odsuhlasenych pravidiel

a investinej stratégie.

45 CHOVANCOVA, B. a kol.: Investicné a hypotekarne bankovnictvo, Bratislava: [URA Edition, 2008, s. 80,
ISBN 978-80-8078-223-8.
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Postoj k

Banka nie je ochotna

Pri BA je ochota podstupovat’ ri-

Pri VKI je postoj k investova-

firme, ktorej poskytla

riziku podstupit’ vel'ké riziko. | ziko individuédlna. Niektori BA niu a riziku iny a zavisi nielen
Riziko poskytnutia investuju svoje finan¢né pro- od stanovenej investicnej
uveru si osetruje banka | striedky aj do rizikovejsich pro- stratégie, ale aj od povodu fi-
ru¢enym majetku zZia- jektov a to len na ,,zdklade svo- nan¢nych prostriedkov.
datel’a alebo inymi ak- | jich intuicii a pocitov* a ini BA
tivami (vklady v banke, | su opatrnej$i ako banky.
cenné papiere, tretie
osoby).
Sposob O poskytnutom uvere BA uskutociiuje svoje rozhodnu- | Rozhodovanie manazérov pri
rozhodo- | rozhoduje uverovy vy- | tia sdm a to nielen pri investo- VKI je vel'mi metodické
vania bor na zéklade predlo- | vani, ale aj pri predaji svojho po- | a systematické. Rozhoduje sa
zenych podkladov dielu. Tieto rozhodnutia su nie- na zéklade dat a vopred sta-
a podmienok, ktoré ma | kedy rychle a spontanne a maja novenej investinej stratégie
nastavené banka na po- | niekedy snahu podporit’ aj ,.,gara- | (napr. do akych firiem sa
skytovanie Gverov (ra- | Zovu firmu‘ s dobrym napadom. bude investovat’, do akého
ting, rizikovost’ odvet- sektora, do akého regionu, v
via, atd’.) akom objeme a na aké casové
obdobie).
Stadium, | Banka velmi neinves- BA vécsinou investuji do ranych | VKI maju jasne vymedzenu
v ktorom | tuje do firiem. Banka stadii podnikania, ktorym startu- svoju investicnu stratégiou
do firiem | len poskytuje firmam pisti st schopni odprezentovat’ a vacsinou investuju
investuju | uver, ktoré uz maju za prototyp produktu ,, minimum v neskorsich stadiach, ked’ sa
sebou nejaku historiu, viable product“, a tym demon- uz produkt nachadza v stadiu
obrat alebo pripadne Struju svoje schopnosti, Ze vedia “product market fit” a je po-
zisk. doviest projekt do realizacnej trebné vlozit’ financie hlavne
fazy. do marketingu. Existuju aj
tzv. “seed fondy*, ktoré in-
vestuju v skorych stadiach
podnikania.
Pozia- Banka pri poskytovani | Snahou BA je vdcsinou jednat’ Pri investiciach VKI klada
davky na | Gverov nevyzaduje due | rychlo a preto maju aj nizsie po- ovela vacsi doraz na due dili-
due dili- | diligence, ked’Ze ne- ziadavky na proces due diligence | gence ako ini investori a roz-
gence vstupuje do firmy ako ako pri VKI. sah due diligence zavisi od
investor. vyvojového stadia, v ktorom
sa spolo¢nost’ nachadza.
Naroky Banku zaujima rastovy | Investicie BA niekedy smeruju aj | VKI vzdy zvazuju, do akej
na ras- potencial firmy len do do firiem, ktoré posobia na okra- | spolo¢nosti investuju, aky
tovy po- tej miery, ¢i bude spla- | jovom (niche) trhu alebo do fi- bude d’alsi rozvoj firmy, kedy
tencial fi- | teny uver (istina + riem, ktoré nemusia mat’ hned’ od | bude potrebny d’alsi kapital a
riem, do urok) v stanovenom ter- | zaciatku “raketovy” rastovy po- aky priestor na rast a zhodno-
ktorych mine. tencial, ale dlhodoby potencial tenie svojej investicie bude
investuju maju. BA vsak na druhej strane mat’ investor prichadzajuci po
neradi investuju do firmy, ktorej nich.
rast si vyziada d’alsi znacny kapi-
tal ale firma nema Sancu oslovit’
d’alSich a vacsich investorov.
Vyska in- | Banka poskytne tver BA podrla Europskej siete podni- | Pri VKI sa investicie zacinaju
vesticii podnikatelovi len do katel'skych anjelov (EBAN) prie- | od stovkach tisic eur.
takej vysky, aby bol merna suma investicii v roku
schopny uver zaplatit’ 2017 predstavovala 25 000 Eur
véas. (2017)%.
Angazo- | Banka sa nijakym sp6- | BA prinaSajui do firmy “smart VKI méze spolo¢nosti pri-
vanost’ vo | sobom neangazuje vo money”, tzn., Ze okrem financo- niest’ nové kontakty, nové od-

bytové kanaly alebo dravsi

4 EBAN zverejnil $tatistiky angel investovania v Eurdpe za rok 2017, dostupné na https://businessan-
gels.sk/blog/eban-zverejnil-statistiky-angel-investovania-v-europe-za-rok-2017, (cit. 2019-02-18).
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firme a
exit

uver a ani nijakym spo-
sobom neparticipuje na
jeho riadeni alebo pre-
daji. Banka moéze len
prehodnotit’ uver, ked’
sa firma ma predat’
inému zaujemcovi.

vania prind$aju aj svoje skuse-
nosti a kontakty. Je dobré si na

jasnit’ si vzajomné ocakavania.
rit’, tak sa moze uspokojit

70 svojej investicie alebo moze

rom.

zaciatku obchodného vztahu vy-
Ak sa BA bude v investovani da-
s dividendami ako formou vynosu

svoj podiel predat’ inym investo-

manazment. Je dolezité si vy-
jasnit’ vzajomné oCakavania
obidvoch stran. Ak VKI do-
siahnu investi¢ny horizont,
ktory si zadefinovali na za-
¢iatku obchodného vztahu,
tak predaj podielu je len otaz-
kou spravneho nac¢asovania
predaja.

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a www.businessangels.sk

Kazdy zacinajuci podnikatel’ sa hned’ na zaciatku svojho podnikania snazi vyvarovat’

chyb, ktoré by mohli ovplyvnit jeho uspesné podnikanie a poucit’ sa z chyb svojich zndmych

alebo rodiny. Pri¢in zlyhania startupu je vel'mi mnoho, ale ako rozhodujuce faktory st mar-

ketingové aktivity, ktoré suvisia s podnikanim startupu, presnym nac¢asovanim predaja pro-

duktu, odhadom potrieb trhu alebo prieskumom konkurencie. Startupisti, ktori nemaji zma-

povany trh, nevedia kto su ich konkurenti a ¢i by mali klienti zaujem o ich produkt, maji

vel'mi mald Sancu na Gspech. Ani dostatok finan¢nych prostriedkov nezarucuje uspech. Star-

tupisti, ktori dokonale poznaji trh a konkurenciu eliminujt priblizne 70 % najcastejSich

dovodov zlyhania podnikania. NajcastejSie dovody zlyhania startupov podla r6znych auto-

rov a podl'a frekvencie vyskytu a zavaznosti moézeme vidiet' nizsie v tabul'ke ¢. 1.4 (2018)7.

Tabulka €. 1.4: Dévody zlyhania startupov podl'a réznych autorov

P. Skusenosti

¢, Paula Grahama

Analyza
portalu Statista

Analyza
Chandni Shah Motwani

1 | Len jeden podnikatel’

Neexistujuca trhova potreba (42
%)

Ignorécia zakaznikov

2 | Zlalokalita

Minuli sa finanéné zdroje (29 %)

Neexistujuca trhova potreba

3 | Marginalny/prili§ maly trh

Nekvalitny tim (23 %)

Nekvalitny tim

4 | Odvodeny (neoriginalny) na-
pad

Silna konkurencia (19 %)

Slaby marketing

5 | Tvrdohlavost zakladatela —
neakceptuje trhové signaly

Cenovéa/nakladova naroc¢nost’ (18
%)

Minuly sa finan¢né zdroje

6 | Nekvalitni programatori Slaby produkt (17 %) Nedostato¢ny/nejestvujuci busi-
ness model
7 | Vyber zlej platformy Nedostato¢ny/nejestvujuci  busi- | Nespravne nacasovanie pro-

ness model (17 %)

duktu

8 | Zdlhavé uvadzanie produktu
na trh

Slaby marketing (14 %)

Strata nadSenia, motivacie

9 | Priskoré uvedenie produktu
na trh

Ignoracia zdkaznikov (14 %)

Neschopnost’ zmenit’ stratégiu

47 Na ¢om najcastejsie zlyhavaju startupy? dostupné na: https://businessangels.sk/blog/na-com-najcastejsie-
zlyhavaju-startupy, Marec 2018, on-line, (cit. 2019-02-17).
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10 | Chybajuca orientacia na | Nespravne nacasovanie produktu | Slaby produkt
konkrétneho zakaznika (13 %)
Zdroj: www.businessangels.sk

Najdélezitejsim mechanizmom kontroly ¢innosti (1997)* financovanej spolo¢nosti
je etapovita schéma vloZenia finan¢nych prostriedkov. Rizikovy investor nevklada do spo-
lo¢nosti ihned” vSetky peniaze. Finan¢né prostriedky sa poskytuji v niekol’kych etapach.
V kazdej konkrétnej etape sa poskytuje presne takd suma finan¢nych prostriedkov, aka je
potrebna v urc¢itom cykle fungovania podniku. Pri periodickom hodnoteni financovania pro-
jektov, rizikovy investor moze prijat’ rozhodnutie aj o tom, Ze nebude pokracovat’ vo finan-
covani firmy. Tato schéma kontroly sa uskuto¢iiuje aj pomocou zdruZenia finan¢nych pro-
striedkov v syndikate viacerych rizikovych investorov pri poskytovani finan¢nych prostried-
kov jednej firme, ¢o umoznuje rozlozit’ riziko pri investovani vd’aka formovaniu portfolia
z r6znych projektov a krizovu kontrolu jedného a toho istého projektu viacerymi rizikovymi

investormi (1998)%.
1.4 Rizikovy kapital v USA

Za jednoznacného lidra v oblasti rizikového kapitalu (d’alej len ,,Venture Capital*
alebo ,,VC*) a startupov mozno povazovat’ Spojené Staty americké (USA), comu nasvedcuje
aj sucasny vyvoj v poslednych rokoch, ktory smeruje k vi¢sim firmam a fondom ako aj vic-
$im investiciam napriklad aj do netradi¢nych odvetvi. Je mozné pozorovat’ aj presun z early
stage investicii do vyssich faz investovania, k rozmanitosti fondov, novych typov investorov
a lepSej dostupnosti ku kapitalu zo strany startupov. Velkost rizikového priemyslu v USA

sa v poslednom desatro¢i neustale zvysovala.

Na konci roku 2018 existovalo 1 047 VC firiem, ktoré spravovali 1 884 aktivnych
VC fondov a aktivne spravovali priblizne 403,5 miliard USD, ¢o je narast o 13,84 % oproti
roku 2017 a tento rok mozno povazovat’ za historicky (vid’. graf €. 1.2). Pocas tohto obdobia
49 tis. investicii smerujucich do rizikového kapitalu prinieslo celkovli sumu 445 miliard

USD (2019)°°.

4 GOMPERS, P. A.: Resource Allocation, Incentives and Control: The Importance of Venture Capital in Fi-
nancing Entrepreneurial Firms, In: Entepreneurship, SMEs, and the Macroeconomy, Cambridge University
Press, 1997.

4 LERNER, J.: The Syndication of Venture Capital Investments, Financial Management, Vol. 23, No. 3, s 16
—27,1994.

50 National Venture Capital Association-2019-Y earbook, dostupné na: https://nvca.org/wp-content/uplo-
ads/delightful-downloads/2019/03/NVCA-2019-Yearbook.pdf, April 2019, (cit. 2019-04-16).

34



Graf ¢. 1.2: Aktiva spravované rizikovym kapitdlom v USA
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NVCA 2019 Yearbook

Priemerna velkost’ fondu v roku 2018 bola 209,43 mil. USD, ¢o je oproti roku 2017,
kedy bola priemerna velkost fondu 134,69 mil. USD narast o 55,49 % (2019)°!.Geograficky
je rizikovy kapital koncentrovany v troch Statoch USA a to - Kalifornia, kde su sidla najvy-
znamnejSich firiem sveta a vyzkumu startupov, Massachusetts, kde sidlia jedny z najlepSich
Skol na svete a New York. Tieto tri Staty spolu tvorili viac ako 85 % celkovych aktiv ame-
rického rizikového kapitalu v roku 2018, ¢o predstavuje desatrocny stabilny nérast od roku
2008 a zaroven to predstavovalo 73 % z celkovych aktiv krajiny. Kalifornia zaznamenala
16% medziro¢ny narast aktiv, Massachusetts 14% a New York 21%. Medzi top 5 Statmi
USA, ktoré spravuju aktiva okrem vyssie uvedenych troch Statov partia eSte Staty Illinois
a Washington (2019)°2. Najvyssie aktiva v roku 2018 boli spravované v state Kalifornia
228,2 mld. USD, d’alej Massachusetts 59,5 mld. USD, New York 55,9 mld. USD, Illinois
6,9 mld. USD a nakoniec §tait Washington 6,4 mld. USD. Medidanova vel'kost’ fondu z Kali-
fornie, Massachusetts a New Yorku bola v roku 2018 spolu 100 mil. USD. Okrem tychto
troch Statov dosiahla medianova velkost’ VC fondu 25 mil. USD, ¢o jednoznacne svedci
o tom, Ze lidrami v oblasti rizikového kapitalu, inovécii a startupov su tieto tri Staty. Ostatné

Staty USA vyrazne zaostavaju o ¢om sved¢i aj to, Ze 10 najvacsich VC fondov ma sidlo

3! Tamtiez
2 Tamtiez

35



v tychto troch Statov. Ak sa pozrieme na 10 najvacsich americkych VC fondov v roku 2018,
tak tymto fondom dominuje VC fond z Kalifornie — Sequoia Capital Global Growth, ktory
spravuje aktiva v hodnote 8,0 mld. USD. Okrem toho 10 VC fondov spravovalo svoje aktiva
v roku 2018 nad 1,0 mld. USD, co predstavovalo 41,86 % z celkového ziskaného kapitalu
(2019)% (vid. tabulka ¢. 1.5).

Tabulka €. 1.5: 10 najvicsich Venture Capital Funds v USA v roku 2018
Venture Capital Funds v USA

Zakladatel Nazov fondu Objem aktiv Sidlo - Stat
v mld. USD

Sequoia Capital Sequoia Capital Global Growth 8,00 Kalifornia
Efﬁ: Global Manage- Tiger Global Private Investment 3,70 New York
]I?::ssemer RENEEa Bessemer Venture Partners X 1,85 Massachusetts
Norwest Venture Partners | Norwest Venture Partners XIV 1,50 Kalifornia
General Catalyst General Catalyst 1,37 Massachusetts
GGV Capital GGV Capital 1,36 Kalifornia
Newview Capital Newview Capital Fund I 1,35 Kalifornia
Lightspeed Venture Part- | Lightspeed Venture Partners Se- 1,05 Kalifornia
ners lect IIT
Thrive Capital Thrive Capital Partners VI 1,00 New York
Index Ventures Index Ventures Growth V 1,00 Kalifornia

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NVCA 2019 Yearbook

Pocet VC investicii do fazy predStartovného financovania sa vratil na podobnu tro-
vent ako bola medzi rokmi 2012 — 2013. Vrchol dosahoval v rokoch 2014 a 2015. V roku
2018 do fazy zaciato¢ného rozvoja dosiahli hodnotu 3 156 obchodov a do rozvojovej fazy
hodnotu 2 032 obchodov. Investicie do predstartovnej fazy v roku 2018 dosiahli objem
7,5 mld. USD, pri financovani za¢iato¢ného rozvoja to bolo 41,0 mld. USD a najvicsi objem

82,4 mld. USD bol vloZeny do fazy rozvojového financovania (2019)°? (vid’. tabul’ka ¢. 1.6).

Tabulka ¢. 1.6: Pocty investicii amerického rizikového kapitalu podla jednotlivych
faz startupu v rokoch 2012 — 2018

Investicie amerického rizikového kapitalu v rokoch 2012 — 2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PredStartovné financovanie 3532 4639 5472 5716 4585 4521 3760
Financovanie zaciato¢ného rozvoja 2584 2780 3067 3061 2849 3119 3156
Rozvojové financovanie 1766 1882 2034 1963 1766 1849 2032

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NVCA 2019 Yearbook

33 Tamtiez

54 National Venture Capital Association-2019-Y earbook, dostupné na: https://nvca.org/wp-content/uplo-
ads/delightful-downloads/2019/03/NVCA-2019-Yearbook.pdf, April 2019, (cit. 2019-04-16).
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Ak sa pozrieme na sektory, ktoré preferovali VC investori v USA, tak jednozna¢nym
sektorom je oblast’ softvéru, ktory najviac ldka nielen investorov ale aj startupy. Softvérovy
sektor, zahfnal v roku 2018 36 % investovaného kapitalu a 42 % poctu obchodov v roku
2018. V poslednych rokoch vSak vyrazny rast zaznamenal Life sciences sector (sektor zi-
votnych vied - biotechnologie, zdravotné pomdcky, farmaceutika), pricom v roku 2018 sa
investovalo viac ako 23 mil. USD do 1 230 spolo¢nosti. Tento sektor predstavoval v roku
2018 18 % celkového investovaného kapitalu a 15 % vSetkych spolo¢nosti, ktoré ziskali fi-
nancovanie prostrednictvom rizikového kapitdlu. NavySe, farmaceuticky priemysel
a biotechnolodgia, zdravotnicke sluzby a zdravotnicke zariadenia boli tromi hlavnymi sek-
tormi, ktoré zaznamenali medziroény nérast investované¢ho kapitdlu, okrem softvéru

(2019)% (vid. tabulka ¢. 1.7).
Tabul'ka €. 1.7: Rizikovy kapital podl'a sektorov v USA

Rizikovy kapital podl’a sektorov v USA

Sektor Podiel v %
Software 46,82
Farmaceuticky priemysel a biotechnologie 17,38
Zdravotnicke sluzby a systémy 6,80
Zdravotnicke zariadenia a dodavky 5,87
Komer¢né sluzby 5,40
Spotrebny tovar a rekreacie 2,63
IT hardware 2,28
Energie 1,75
Meédia 1,37
Ostatné odvetvia (doprava, kapitalovy trh, pol'nohospodar- 40,63
stvo, chemikalie a plyny, atd’.)

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NVCA 2019 Yearbook

Zaverom mozno konStatovat’, ze USA su lidrami v oblasti rizikového kapitalu. Avsak
v poslednej dobe ich dobieha Cina. Podl'a prieskumu spoloénosti Hurun Report (2019)°
z juna tohto roka z celkového poc¢tu 494 najhodnotnejSich startupov na svete, tzv. jednoroz-
cov (startup, ktori investori ocefiuju na viac ako 1,0 mld. USD) pochadzalo 206 z Ciny a len
203 z USA. Tieto dve krajiny dominuju s viac ako 80 % najhodnotnejSich startupov na svete.

Bez este vacsich investicii do novych technologii, robotizacie a umelej inteligencie nebude

35 Tamtiez

56 HURUN REPORT, Hurun Global Unicorn List 2019, dostupné na: https://www.hurun.net/EN/Article/De-
tails?num=A38B8285034B, Oktdober 2019, (cit. 2019-10-30).
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Eurépa v novych podmienkach priemyselnej revolucie 4.0 schopné konkurovat nielen USA,

ale hlavne azijskym krajinam na cele s Cinou.
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2 Ciel’ a metodologia

Nové vedecko-technické inovacie a vyskum v sucasnosti prinasaji pre ekonomiky jed-
notlivych Statov va¢siu dynamiku ich rozvoja a prosperity ako klasicky priemysel 20. storo-
¢ia. Pre nové zacinajiice spolocnosti, ktoré¢ prindSaju do praxe nové inovativne poznatky
alebo nové technoldgie sa zauzival pojem startup. Tieto nové spolocnosti prinasaju prospech
nielen pre klientov a investorov, ale hlavne prinasaja prosperitu aj pre celt ekonomiku.

Hlavnym cielom dizertacnej prace je preskiimat’ startupové prostredie a najst’ efek-
tivny sposob financovania startupov s akcentom na zdroje kolektivneho investovania. Zaro-
ven charakterizovat’ r6zne metddy, modely — metriky pri ohodnoteni startupu investorom.

Hlavnému ciel'u zodpovedaju aj parcialne ciele, ktoré detailnejSie analyzuju rieSenie
jednotlivych problémov ako:

e Specifikacia rizik pri financovani tychto foriem kapitalu s dérazom na pociatoéné

formy podnikania.

e  Postavenie startup spolo¢nosti v Strukture rizikového kapitalu.

e  Vyuzitie zdrojov kolektivneho investovania — podielovych fondov, hedge fon-

dov, crowdfundingu.

e  Vyuzitie konvertibilnych zdrojov pri financovani startupov.

e  Ohodnotenie startupov pri vyuziti réznorodych metrik.

e  Komparicia startupového prostredia Slovenska a krajin s malym ekonomickym

rozsahom (Estonsko, Finsko a Irsko).

Pri rieSeni prace si kladieme d’alSie teoretické otazky na, ktoré h'adame odpovede:

e vramci kolektivneho investovania je mozné investovat’ prostrednictvom podielo-
vych fondov do startupovych spolo¢nosti? Ak ano, za akych podmienok?

e je mozné vybrat len jeden z finan¢nych parametrov — metrik na stanovenia hodnoty
startupu, ktory ma najlepsiu vypovedaciu schopnost’ pre investora?

e ak¢ d’alSie opatrenia by bolo vhodné prijat, aby startupové prostredie na Slovensku
pritiahlo omnoho vac¢si pocet investorov?

V préaci su pouzité viaceré metddy, s ktorymi sa stretdvame pri ekonomickych vy-

skumoch a projektoch a tieto nadvézuju na ciele a Struktiru prace. Teoreticka Cast’ prace po-

skytuje prehl’ad prac zahrani¢nych a domécich autorov, ktori sa problematikou startupového
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prostredia ako aj moznostami financovania tejto sféry zaoberaji. V nasej pozornosti je iden-
tifikacia zakladnych pojmov, funkcii a charakteristika rizik rizikového a rozvojového kapi-
talu stvisiacich so startupovou scénou. V nasej poznavacej metéde sme pokracovali aj v
mapovani historického vyvoja startup spolo¢nosti ako aj zivotnych cyklov rizikového kapi-
talu, zacinajic predstartovnym a Startovnym financovanim az po financovanie akvizicii

a mezaninovym kapitalom.

Prakticka ¢ast’ obsahuje vysledky préce, diskusiu a zaver. V ramci tejto Casti podrobne
analyzujeme sucasny stav startupovej scény s dorazom na rizikovy kapital v USA. Uplatiiu-
jeme tu logické postupy pre lepSie pochopenie danej problematiky, ako aj metdédu analyzy
v ramci ¢asového obdobia rokov 2004 — 2018 na porovnanie amerického trhu rizikového
kapitalu. Pri analyze vyuZzivame aj databazy udajov z NVCA. Nasu pozornost’ sme zamerali
na zdroje financovania zac¢inajucich spolo¢nosti. Podrobne rozoberame moznosti financo-
vania startupov prostrednictvom podielovych fondov, ako zdrojov kolektivneho investova-
nia, d’alej hedge fondov, crowdfundingu ako aj konvertibilného uveru. Analyzujeme stav
kolektivneho investovania na Slovensku a v Eurdpe a jeho moznosti investovat’ do startu-

pov.

Ako prostriedok ziskania informacii z redlneho startupového prostredia na Slovensku
sme pouzili dotaznik. Dotaznik je zlozeny z dvoch casti a bol kombindciou uzavretych aj
otvorenych otazok. Startupy (respondenti) mali moznost’ vybrat’ si odpovede z viacerych
uvedenych moznosti, ale mohli vyjadrit’ aj vlastné skiisenosti zo zalozenia a fungovania star-
tupu. Informacie sa tykali o pociato¢nych a naslednych investiciach, o pocte zakladatel'ov,
o problémoch, s ktorymi sa stretdvaju startupy pri svojom rozbehu, ako aj o pouzitych me-
tédach ohodnocovania startupov pri vstupe investora do spolo¢nosti a 0 moznosti prezento-

vat’ svoj projekt na Burze cennych papierov v Bratislave.

Pri vSetkych analyzach pouzivame oficidlne databazy udajov z EFAMA, EVCA,
SLOVCA, SASS, ako aj inych internetovych zdrojov. Analyzujeme metdédy ohodnotenia
startupovych spolocnosti pri vstupe na trh, ako aj financné metriky, ktoré pouzivaji inves-
tori pri startupoch ako su pravidelné vynosy versus celkové vynosy, medziro¢ny rast vyno-
sov alebo naklady na ziskanie zdkaznika a poukazujeme na naroc¢nost’ ocenenia startupu
v jeho pociatocnej faze.

Dalej sme sa zamerali aj na analyzu startupového prostredia v Eurépe a krajinach

strednej a vychodnej Eurdpy aurobili sme ich porovnanie v ¢asovom horizonte rokov
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2003 — 2017 ato z roznych pohladov. Na demonstraciu stvislosti pouzivame stipcové a
kruhov¢ grafy a tabul’ky, ako aj abstrakciu a syntézu, ktoré vyjadruju prislusné vztahy podl'a
dostupnosti idajov. Pri analyze vyuzivame dostupné databazy udajov z EVCA, KPMG, Eu-
rostat, SBA, SSU, EU Commission, NBS alebo z internetovych zdrojov. Porovnavaciu me-
todu sme vyuzili na porovnanie medzi startupmi a inymi pravnymi formami spolo¢nosti na
Slovensku. Z ¢asového hladiska aj z hl'adiska zakladnych ekonomickych indikéatorov sa uro-
bilo porovnanie medzi Slovenskom a vybranymi krajinami Europy s podobnym ekonomic-
kym prostredim, priCcom opét’ tu vyzivame analyzu, logické postupy a dedukciu.

Zaver obsahuje indukciu a dedukciu ziskanych a dosiahnutych vysledkov, ktoré vy-

plyvaja z analytickej Casti prace a odpoveda na polozené otazky.
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3 Vysledky prace

3.1 Zdroje financovania

V stcasnosti ma investor Siroké moznosti kde mdze investovat’ svoj vol'ny kapital.
Jeho rozhodnutie zavisi od objemu finan¢nych prostriedkov, ktoré ma k dispozicii a od ¢a-
sového obdobia, tzn. na akt dlht1 dobu chce investovat’ a v neposlednom rade si musi polozit’
este jednu dolezitu otazku a to, aké investi¢né riziko chce akceptovat’, tzn., €i je ochotny
v kratkodobom horizonte akceptovat’ aj stratu a do akej vysky. Investor sa mdéze rozhodnut’,
¢i chce svoje vol'né finanéné prostriedky investovat’ kratkodobo s moznostou rychlej do-
stupnosti k svojim peniazom (napr. terminované vklady, vkladné knizky) lebo v strednodo-
bom horizonte (terminované vklady, Statne alebo podnikové dlhopisy, podielové fondy)
alebo sa rozhodne investovat’ v dlhodobom horizonte (akcie, podielové fondy, ETF, inde-
xové fondy, atd’.).

Kazda z investi¢nych stratégii ma svoje vyhody aj nevyhody a kazda je sprevadzana
urcitim rizikom. Investor ma v sucasnosti okrem Sirokych bankovych produktov moznost’
investovat’ svoje vol'né financné prostriedky aj do rizikovyvh kapitdlovych fondov, hedge

fondov, do komodit, do crowdfundingu, ale aj do zacinajtcich firiem.
3.1.1 Moznosti financovania startupov zo zdrojov podielovych fondov

Pre vacsinu zakladatel'ov startupov a ich investorov je vrcholom ich snazenia ve-
rejnad ponuka akcii (IPO — Initial Public Offering) na burze cennych papierov. Aby mohla
byt’ startupova spolo¢nost’ kotovana na burze, musi prejst’ dlhou cestu rozvoja. Vstupom na
burzu sa otvaraju firme d’alSie moznosti ako ziskat’ d’alsi kapital na svoj rozvoj. Vstup spo-
lo¢nosti na burzu nie je jednoduchy a je jedno, ¢i spolocnost’ vstupuje na kétovany alebo
nekotovany trh. Vstup na burzu je podmieneny splnenim urc¢itych podmienok a predpokla-
dov (napr. zisk, obrat, trzby, pocet zamestnancov, ¢i histéria spolo¢nosti) a ked’ze startupova
firma nespliia mnohé z pozadovanych kritérii, tak neméze byt kotovana na burze. Startu-
pova firma sa od zaciatku bori s otazkou ako ziskat’ kapital. Ziskanie kapitalu vstupom na
burzu je pre takéto spolo¢nosti ,,cesta zarubana®. Preto tu vznika problém financovania star-

tupov a ich rieSenim sa stava rizikovy kapital, sukromny investor alebo Specializovany fond.

Jednou z priorit EU bolo uz v osemdesiatych rokoch 20. storo¢ia vytvorenie jednot-
ného systému fungovania instittcii kolektivneho investovania v ramci celej Europy. Zaklad-

nym pilierom regulacie otvorenych podielovych fondov bola smernica EU ¢&. 611/85/EHS
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z roku 1985. Smernica zaviedla tzv. UCITS (Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securities). Cielom smernice UCITS bolo vytvorit’ jednotny pravny rdmec pre
funk¢nost’ otvorenych investi¢nych fondov zameranych na investovanie do prevodite'nych
cennych papierov. Tato harmonizovand pravna uprava umoziuje vol'ne preddvat’ harmoni-
zované (UCITS) fondy na spolo¢nom vnuatornom trhu EU, a to bez toho, aby bolo potrebné
povolenie v kazdom ¢lenskom State. UCITS st na urovni podielovych fondov v USA (Mu-
tual Funds). Prave tato charakteristika najviac oddel'uje UCITS fondy od neharmonizova-
nych investi¢nych fondov — tzv. non-UCITS fondov (2009)”’.

Aby sa dosiahla vysSia harmonizacia v ramci Eur6py boli v 90-tych rokoch navrh-
nuté zmeny smernice UCITS II. V roku 2001 boli urobené nédvrhy dvoch smernic, ktoré boli

prijaté ako UCITS III:

e Directive 2001/107/EC - Riadiaca direktiva EU, ktora sa snazi za pomoci novych pred-
pisov a podmienok ochranit’ investorov a zaistit' im bezpecné zhodnocovanie majetku,
zavedenie a harmonizaciu pravidiel a ochrannych prvkov, ¢i primeranost’ vlastného kapi-
talu spolo¢nosti, pravidla pre outsourcing alebo zavedenie zjednoduseného Statatu. Smer-
nica d’alej urCuje aj rozsah zavizkov tak, aby boli investori chraneni (dochadza k zjedno-
teniu rucenia za zavézky v jednotlivych krajinach), harmonizovanie kontrolnych predpi-
sov a postupov organov dohl'adu, zvysenie transparentnosti fondov a zlepSenie informo-
vanosti investorov (sprehl'adnenie nakladov fondov, Standardizovany vypocet nadkladov
fondu TER — Total Expensive Ratio).

e Directive 2001/10/EC - Produktova direktiva EU zasa usmeriiuje mnozstvo a $kalu in-
vesticnych nastrojov, ktoré mozu jednotlivé fondy nakupovat’ do svojich portfolii, pricom
pod pojmom prevoditelné cenné papiere direktiva rozumie (2012)° :

e akcie a dlhopisy,

e podieloveé listy a akcie inych UCITS,

e nastroje penazného trhu — UCITS mdzu nakupit’ len také, ktoré emitoval verejny sektor
alebo také, na ktoré sa vztahuje prisny finan¢ny dozor,

e bankové vklady (cash funds),

57 AMBRA, T.: Nova komunitirna pravna uprava kolektivneho investovania. Biatec, 9/2009, s. 26-27, (cit.
2019-01-07).
58 CHOVANCOVA, B. — ZOFCAK, S.: Kolektivne investovanie, Iura Edition 2012 Bratislava, s 91, ISBN
978-80-8078-47-21, (cit. 2018-03-13).
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e Standardizované finan¢né futurity a opcie, ktoré sit obchodované na regulovanych fi-
nancnych a derivatovych trhoch — UCITS ma povolené naktpit’ len derivaty, ktorych

emitent podlieha organu dozoru nad finanénym trhom.

Za najvacsie zmeny v ramci smernice UCITS III su povazované rozsirené moznosti
na investovanie aktiv fondov a $ir$i rozsah opravnenia pre spravcovské spolocnosti. Smer-
nica UCITS rozozniva dva druhy jednotnej eurdpskej licencie, tzv. passport (2009)°°. Pr-
vym je Management Company Passport — vztahujuci sa na ¢innost’ a sluzby spravcovskej
spolo¢nosti a druhym Product Passport — umoziujuci verejnu ponuku (predaj) fondov
v inych ¢lenskych $tatoch EU. Okrem toho smernica UCITS III zaviedla aj d’aliie zmeny
ako su napriklad zakladné pravidla na Cinnost’ spravcovskych spolo€nosti, rozsirujuci sa
okruh investi¢nych nastrojov, limity pre konkrétne druhy nastrojov, presne ur¢end kapita-
lova primeranost, alebo pravidla na zverejiiovanie informacii o spravovanych fondoch.
Velky doraz je kladeny aj na analyzu a riadenie rizik, pri¢om rizikovy manazment ma do-
kladnejSie sledovat’ rizikovost’ portfolia a rizikd jednotlivych investicii a vybudovat’ taky
kontrolny systém riadenia a merania rizik, prostrednictvom ktorého bude mozné rozpozna-

vat’ a v¢as eliminovat’ tieto rizika.

Smernica UCITS IV je dokumentom Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES
z jula 2009 o koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykaji-
cich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP).
Smernica UCITS IV sa zameriava najmé na zvySenie flexibility pri organizovani a spravo-
vani fondov, podporu dosahovania uspor v rozsahu pri sprave aktiv, rusenie bariér v oblasti

kolektivneho investovania v ramci Eurdpskej tunie (2009)% a prinasa:

e v ramci podielovych fondov umoziiuje vytvaranie podfondov,

e zavadza podrobnejSiu upravu organiza¢nych poziadaviek na spravcovsku spoloc¢nost,

o zavadza uplné cezhrani¢né vykonavanie ¢innosti spravcovskou spolocnost’ou a zahranic¢-
nou spravcovskou spolo¢nostou, ktorého podstata spociva v tom, Ze investicna spoloc-
nost” so sidlom v jednom clenskom S§tite mdze obhospodarovat’ Standardné podielové

fondy nachadzajuce sa v druhom clenskom State (ide o tzv. uplny pas),

5 AMBRA, T.: Novéa komunitarna pravna tprava kolektivneho investovania. Biatec, 9/2009, s. 26-27, (cit.
2019-01-07).

6 Portal finan¢nej osvety a ochrany finanéného spotrebitela MF SR, dostupné na internete: http://www.fi-
ninfo.sk/sk/eu-a-financny-trh/ucits-iv/zakladna-charakteristika, (cit. 2019-01-07).
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 posiliuje konsolidaciu v oblasti podnikania tzv. Standardnych podielovych fondov kolek-
tivneho investovania, tzn. fondov, ktoré komunitarne pravo reguluje, pricom tato ambicia
sa premieta v zavedeni moznosti spajania Standardnych podielovych fondov, cezhranic-
ného obhospodarovania Standardnych podielovych fondov a spdjanie majetkov, ktoré su
dovtedy samostatne investované roznymi ucastnikmi trhu (asset pooling),

o zavedenie hlavného zberného uctu (master-feeder account), na zéklade ktorého sa fi-
nan¢né prostriedky do hlavného (master) fondu zhromazd'uju prostrednictvom viacerych
zbernych (feeder) fondov,

o zavadza inStitut uverejiilovania kl'acovych informécii pre investorov, ktorého cielom je
informovat’ investorov o rizikach, nédkladoch a ofakévanych vysledkoch pri investovani
do standardnych podielovych fondov a zaroven odstranit’ nedostatky doterajSieho zjed-

noduseného predajného prospektu.

Na Slovensku smernica UCITS 1V bola neskor implementovana aj do pravneho po-
riadku SR a to vo forme zakona ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni neskor-
Sich predpisov (d’alej len ,,zdkon 203/2011 Z.z.), ktory zrusil predchadzajici zékon ¢.
594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskor$ich predpisov. Na Slovensku podla zakona ¢. 203/2011 Z.z. je kolektivne
investovanie podl'a §2 ods. 1) definované ako ,, podnikanie, ktorého predmetom je zhromaz-
dovanie penaznych prostriedkov od investorov, s cielom investovat v sulade
s urcenou investicnou politikou v prospech osob, ktorych penazné prostriedky boli zhromaz-
dené. Ak sa penazné prostriedky zhromazduju od verejnosti, mozno kolektivne investovanie
vykonavat len na zdklade principu rozlozZenia rizika ““. Zakon d’alej urcuje, Ze majetok v Stan-
dardnom fonde podl'a § 88 mozno investovat len do likvidnych finanénych aktiv a to
(2011)%":

a) prevoditeI'nych cennych papierov a néstrojov peniazného trhu prijatych na obchodova-
nie na regulovanom trhu uvedenom v zozname zostavenom ¢lenskymi $tatmi a zverej-
nenom Eurdpskym orgdnom dohladu (Eurdpskym organom pre cenné papiere a trhy)

podla pravne zavazného aktu Eurdpskej tinie upravujiceho investi¢né sluzby,

61 Zakon & 203/2011 Z.z. zakon o kolektivnhom investovani v zneni neskorsich predpisov, dostupné
na:https://www.epi.sk/zz/2011-203, Jun 2011, (cit. 2018-11-11).
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b)

d)

g)

h)

prevodite'nych cennych papierov a néstrojov peniazného trhu prijatych na obchodova-
nie na inom regulovanom trhu ako v Slovenskej republike alebo v inom ¢lenskom State,
ak sa na tomto regulovanom trhu pravidelne obchoduje, je pristupny verejnosti a jeho
¢innost’ je povolend Narodnou bankou Slovenska alebo prislusSnym organom dohl'adu
¢lenského Statu,

prevoditel'nych cennych papierov a néstrojov peniazného trhu prijatych na obchodova-
nie na trhu kotovanych cennych papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na
inom regulovanom trhu v ne¢lenskom State, ak sa na tejto zahrani¢nej burze cennych
papierov alebo na tomto inom regulovanom trhu pravidelne obchoduje, je pristupny ve-
rejnosti a ¢innost’ tejto burzy alebo tohto trhu je povolena prislusnym organom dohl'adu
v State, v ktorom ma sidlo,

prevoditelnych cennych papierov z novych emisii cennych papierov, ak emisné pod-
mienky obsahuju zavizok, ze sa poda Ziadost’ o prijatie cennych papierov na obchodo-
vanie na regulovanom trhu,

cennych papierov eurdpskych Standardnych fondov a inych Standardnych fondov
a cennych papierov otvorenych Specidlnych fondov alebo cennych papierov inych za-
hrani¢nych subjektov kolektivneho investovania,

vkladov na beznych tctoch a na vkladovych uctoch so splatnostou na poziadanie alebo
s lehotou splatnosti do 12 mesiacov v bankach so sidlom na uzemi Slovenskej republiky
alebo v zahrani¢nych bankach so sidlom v ¢lenskom State alebo neclenskom State, ak
tento neclensky §tat vyzaduje dodrziavanie pravidiel obozretného podnikania bank,
ktoré Narodna banka Slovenska povazuje za rovnocenné s pravidlami podl'a osobitného
predpisu alebo s pravidlami obozretného podnikania bank ¢lenského Statu,

finan¢nych derivatov vratane rovnocennych nastrojov, s ktorymi je spojené pravo na
vyrovnanie v hotovosti a ktoré su obchodované na regulovanom trhu uvedenom
v pismenach a), az c), alebo finan¢nych derivatov uzatvaranych mimo regulované¢ho
trhu,

nastrojov peniazného trhu inych, ako su uvedené v pismenach a) az c), ak ich vydanie
alebo ich emitent podlieha dohl'adu na cel ochrany investorov a uspor,

inych prevoditelnych cennych papierov a nastrojov petiazného trhu, ako st uvedené
v pismenach a) az h), najviac vSak do vySky 10 % hodnoty majetku v Standardnom

fonde.
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Vel'mi délezitou smernicou v ramci kolektivneho investovania je smernica Europ-
skeho parlamentu a Rady ¢. 2004/39/ES z roku 2004 o trhoch s finanénymi néstrojmi (Mi-

FID - Markets in Financial Instruments Directive)’. Hlavnymi ciel'mi tejto smernice bolo:

e zlepsit' transparentnost’ pontikanych sluzieb na finanénych trhoch a zvySenie ochrany
a informovanosti investorov a to predovsetkym drobnych (tzv. neprofesionalnych inves-
torov),

e podporit’ konkuren¢né prostredie medzi bankami a obchodnikmi s cennymi papiermi
v ramci eurdpskeho priestoru a tym zabezpecit' zvySenie kvality a zlepSenie cien za
sluzby pre klienta,

e zvysenie konkurencie medzi jednotlivymi organizatormi trhu (hlavne burzy), ktorého cie-
I'om je opét zlepsit’ kvalitu a ceny za sluzby pre klienta a zabranit’ tomu, aby neprehl’ad-
nost” alebo narusenie na jednom trhu spdsobili narusenie efektivneho eurdpskeho financ-

ného systému ako celku.

Na Slovensku bola smernica MiFID implementovana do zakona ¢. 566/2001 Z.z.

o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov (za-

kon o cennych papierov) v zneni neskorSich predpisov. Od roku 2008 mali povinnost’ vSetci

obchodnici s cennymi papiermi a vSetky banky implementovat’ MiFID do svojej ¢innosti.

MiFID v praxi predstavuje pre klientov hlavne spominanti ochranu v oblasti investovania

a finan¢nych néstrojov a kategorizuje klientov do troch skupin podl'a ich znalosti, skusenosti

a v pripade pravnickych osob tiez podl'a vel'kosti a typu spolo¢nosti:

o Profesiondlny klient — su to klienti, ktori maju odborné znalosti a skiisenosti v ramci in-
vestovania na finan¢nych trhoch. Maju dostato¢né poznatky na to, aby mohli byt sami
schopni vykondvat’ rozhodnutia spojené s investiciami a taktieZ poznatky, ktoré im slizia
na posudzovanie rizik spojenych s tymito investiciami. V prevaznej miere sa jedna
o velké pravnické osoby, ale samozrejme sa v tejto skupine nachadza aj Cast’ fyzickych
0s0b.

o Neprofesiondlny klient — sem patria predovsetkym fyzické osoby a tie pravnické osoby,
ktoré nesplnili zdkonom stanovené kritéria. Takyto klienti si v stilade so smernicou po-

vazovani za najmenej znalych a skusenych v investovani na finan¢nych trhoch. Preto sa

62 SMERNICA Eurdpského parlamentu a rady 2004/39/ES, dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:320041L.0039&from=sk, April 2004, (cit. 2018-11-11).
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im pridel’'uje najvysSia miera ochrany a maximalne mnozstvo informécii o finanénych na-
strojoch a rizikach, ktoré su s nimi spojené.

e Opravnena protistrana — do tejto kategorie spadaji hlavne banky, poistovne, spravcov-
ské spolocnosti, investicné spolo¢nosti, dochodkové fondy, vlady jednotlivych Statov
a pod.

Banky a inStitucie, ktoré poskytuju sluzby podliehajiice MiFIDu vykonavajt pri kaz-
dom klientovi test, ktory urci ako je tento klient vhodny a ako su dostato¢né jeho znalosti na
uskuto¢nenie investicie do finanéného nastroja, objem finanénych prostriedkov uréenych na
investiciu a investi¢né ciele klienta. Do finan¢nych néstrojov upravenych smernicou MiFID
spadaju predovsetkym akcie, dlhopisy, podielové listy, zaistené vklady, Struktirované pro-
dukty, warranty, futures a financné nastroje obchodovatel'né na trhoch s cennymi papiermi.
Na zmiernenie dopadu d’alsej finanénej krizy bola prijatd smernica MiFID II (2014)% so
zamerom lepSej ochrany investorov a zabezpecenia transparentnosti obchodovania s G¢in-

nostou od januara 2018.

Hlavnym cielom smernice MiFID II je podpora eurdpskej integracie, konkurencie-
schopnosti, posilnenie uz existujuceho pravneho ramca a zavedenie jednotného europskeho
suboru pravidiel tykajucich sa investicnych sluzieb a investiénych ¢innosti spolu s vedl'aj-
Simi investi¢nymi sluzbami. Nova pravna Gprava zabezpecuje bankam a investicnym spo-
lo¢nostiam (obchodnikom s cennymi papiermi) ziskat’ ,,pas* na pontkanie investicnych slu-
zieb v celej EU na zéklade splnenia cezhraniénych povinnosti, vratane ohlasovacich povin-
nosti a zaroven garantovat’ ochranu investora (2016)%. Zarovei bola vypracovana aj meto-
dika na kvalifik4ciu podielovych fondov, ktorou sa riadia vSetky spravcovské spolo¢nosti,
ktoré spravuju podielové fondy. Podl'a tejto metodiky sa podielové fondy rozlisuja podla

typu aktiv v porféliu nasledovne®’:

Tabul’ka: ¢. 3.1: Klasifikacia podielovych fondov

PodPa typu aktiv v port- Podl’a regulacného ramca Podla spésobu distribucie
foliu a predaja
ety e gtandardpé podielové fondy (kompatibilné Fqndy predavané formou ve-
so smernicou UCITS) rejnej ponuky
Fondy kratkodobych in- Alternativne investi¢né fondy (kompatibilné | Fondy preddvané formou ne-
vesticii o smernicou AIFMD) verejnej ponuky

63 SMERNICA Eurépského parlamentu a rady 2014/65/EU, dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L.0065-20181001&qid=1499331054296 & from=EN, M4j 2014,
(cit. 2018-11-11).

6 OLLER, F.: MiFID II — vybrané otazky novej pravnej reguldcie, Biatec, 4/2016, s. 11-12, (cit. 2019-01-08).

6 METODIKA na klasifikaciu podielovych fondov, dostupné na: http://www.ass.sk/pravidla/vnutorne-pred-
pisy-sass, M4j 2019, (cit. 2019-07-07).
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Dlhopisové fondy Neeuropske alternativne investicné fondy
Akciové fondy
ZmieSané fondy
Struktirované fondy
Realitné fondy

Fondy alternativnych in-
vesticii

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SASS

Prioritnym ciefom v ramci EU je vybudovanie silného jednotného eurépskeho fi-
nanéného trhu, ktory by bol schopny konkurovat’ americkému finanénému trhu. Aby sa tento
ciel’ podaril je potrebna vicsia liberalizacia pohybu kapitalu, slobodné podnikanie investic-
nych spolo¢nosti a bank a harmonizacia obchodnej a finan¢nej legislativy.

Podl'a European Fund and Asset Management Association (EFAMA)% na konci roku
2018 sa vo svete votvorenych podielovych fondoch spravovali aktiva vo vyske
43,988 biliona EUR z toho najviac bolo v akciovych fondoch 17,647 bilibna EUR. V Ame-
rike sa spravovali aktiva vo vyske 23,420 biliéna EUR a na akciové fondy pripadal objem
11,035 biliéna EUR. V Eurdpe bolo v otvorenych podielovych fondoch 14,771 biliona EUR
a z toho v akciovych fondoch 4,110 biliona EUR. Kapitalovy trh rastie niekol’ko rokov za
sebou a prinasa investorom nadpriemerny zisk a aj investori sa snazia zviest’ sa na tejto vine
a preto vac¢sinu svojich investicii smeruju do akciovych fondov 40,1 %, dlhopisovych fon-
dov 21,1 % a zmieSanych fondov 17,2 %. Do realitnych fondov smeruje len 1,6 % (2019)%’.
Z desiatich najvicsich spoloc¢nosti, ktoré spravuji podielové fondy devét z nich sidli v USA
a len jedna spolo¢nost ma sidlo v Eurdpe (2019)%. 1 tento fakt nasvedéuje tomu, Ze kapita-

lovy trh v USA je omnoho viac rozvinuty ako v Eurdpe.

Tabulka ¢. 3.2: 10 najvacsich spolocnosti spravujucich podielové fondy vo svete

Spolo¢nosti spravujice po- Rok zaloZenia Objem aktiv CEO
dielové fondy a sidlo v USD

BlackRock Funds 1988, New York, USA 6,44 bilibna L. Fink
Vanguard Group 1975, Malvern, USA 4,82 biliona T. Buckley
Charles Schwab 1971, San Francisco, USA 3,52 bilibna W.W. Bettinger
State Street Global Advisors 1978, Boston, USA 2,81 bilidna C. Taraporevala
Fidelity Investments Inc. 1946, Boston, USA 2,56 biliona A. Johnson
JP Morgan 2000, New York, USA 2,07 biliona J. Damon
Pimco 1971, New Port, USA 1,97 biliona E. Roman
BNY Mellon 2007, Oriskany, USA 1,80 bilidona Ch. Scharf

% EFAMA — Worlwide Regulated Open-ended Fund Assets and Flows, dostupné na:

https://www.cefama.org/Publications/Statistics/International/Quarterly%20%?20International/190327 In-
ternational%20Statistical%20Release%2004%202018.pdf, Marec 2019, (cit. 2019-10-22).

7 Tamtiez
68 JONES, J.: 10 Largest Mutual Fund Comapnies in the World, dostupné na: https://largest.org/misc/mutual-
fund-companies/, April 2019, (cit. 2019-10-22).
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Amundi Asset Management 2010, Paris, Franctzsko 1,65 biliona Y. Perrier
Capital Group Companies 1931, Los Angeles, USA 1,60 biliona T. D. Armour
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Largest.org

Co sa tyka Eurdpy, tak za roky 2014 — 2018 sa objemy finanénych prostriedkov,
ktoré sa investovali do podielovych fondov zvysili 0 25,84 % z 12,044 biliona EUR v roku
2014 na 15,157 billiona v roku 2018. V UCITS fondoch prislo v danom obdobi k zvySeniu
029,12 % na 7,190 biliona EUR v roku 2019. Pri fondoch alternativnych investicii to bolo
zvysenie aZz 0 41,92 % na 5,873 biliona EUR v roku 2018 (2019)%°. V Eurdpe najvicsi podiel
na ¢istom majetku UCITS fondov podla krajin, kde sidlia spravcovské spolocnosti ma pat’
krajin. V roku 2018 z objemu 9,284 biliona EUR C¢istych aktiv az 36,2 % z trhu UCITS spra-
vovalo Luxembursko, nasledované irskom so 19,5 % a Vel’kou Britaniou s 12,5 % (2019)7°

(vid’. tabul’ka ¢. 3.3).

Tabulka ¢. 3.3: Cisty majetok podl'a krajin, kde sidlia spravcovské spoloénosti — Eurdpa

Krajiny
Roky | Ukazovatele Luxembursko Irsko Vel'ka Francizsko | Svajéiarsko | Celkom
Britania
vmil. EUR
2014 Cisté aktiva 2642304 | 1274477 995340 | 1145928 335960 | 7979297
% na celk. objeme 33,10% 16,00% 12,50% 14,40% 4,20%
Cisté aktiva 2946860 | 1446873 1083481 762 929 410199| 8168113
T % na celk. objeme 36,10% 17,70% 13,30% 9.30% 3,00%
2016 Cisté aktiva 3116104 | 1478920 1084 231 795 696 437 886 | 8658419
% na celk. objeme 36,00% 18,20% 2,50% 0.20% 5,10%
017 Cisté aktiva 3486445 1830319 1224737 873 68 451 486| 9714462
%na celk. objeme 33,00% 18,80% 12,60% 9,00% 4,60%
Cisté aktiva 3300468 | 1810825 1092 186 783 481 444780 | 9284391
& %o na celk. objeme 36,20% 19,50% 11,80% 8,40% 4,80%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla EFAMA 2019

Podiel na celkovom objeme cistych aktiv v krajindch V4 st minimalne. Najvacsie
Cisté aktiva z krajin strednej a vychodnej Eur6py za rok 2018 su spravované v Pol’'sku a to
vo vyske 0,30 %. Na Slovensko je tento podiel za rok 2018 len vo vyske 0,10 % (vid'. ta-
bulku ¢&. 3.4)7.

% EFAMA — Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2018, dostupné na:
https://www.efama.org/Publications/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%20Repo-
rts/190308_Quarterly%20Statistical%20Release%2004%202018.pdf, Marec 2019, (cit. 2019-10-22).

70 Tamtiez

"I Tamtiez
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Tabulka ¢. 3.4: Cisty majetok podla krajin, kde sidlia spravcovské spoloénosti — V4

Krajiny
Bk | Uharovatale Polikio) |- o | Sk | Midardko| Foda | Colkom
republika
vmil EUR

Gt ia 31708 5084 3445  11416] 71346| 7979297
2018 o el objeme | 0,30%|  0,10%|  0,00% 0.10%| 0,90%
sops | Cisté aktiva 24176 7497 3974 471| 78619 8168113

Y%nacelk objeme | 0,30%|  0,10%|  0,00% 0,00%| 1,00%
Jope | Cistéakiiva 31073 8554 4349 667| 6180 8658419

Yonacelk objeme | 0,20%|  0,10%|  0,10% 0,00%| 1,00%

Tz e 75847 10746 4976 1579 | 102932 | 9714 462
2L o nacelle objeme | 0,30%|  0,10%|  0,10% 0,00%| 1,10%

v T 35452| 10593 4896 1330| 97005| 9284391
B s celk objeme: | 0.30%| 0,10%| 0,10% 0.10%| 1,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla EFAMA 2019

Kapitalové trhy v poslednych rokoch rastli a v niektorych pripadoch ldmu rekordy,

preto aj investori na Slovensku nasmerovali svoju ,,investicnu pozornost™ na fondy, ktoré

su viac rizikové, ale na druhej strane prinaSaju investorovi vdcsie zhodnotenie ako fondy

penazného trhu alebo fondy kratkodobych investicii. Tomuto trendu nasvedcuju aj udaje zo

Slovenskej asociacie spravcovskych spolo¢nosti (2019)7?, ked’ rast zaznamenali hlavne

zmieSané fondy, ktoré vzrastli v roku 2018 o0 56,59 % v porovnani s rokom 2015, nasledo-

vali realitné fondy, ktoré vzrastli o 54,91 % a napokon akciové fondy vzrastli v roku 2018

0 45,93 % v porovnani s rokom 2015 (vid’. tabul'ka €. 3.5).

Tabulka ¢. 3.5: Cista hodnota aktiv v OPF v SR (doméce a zahrani¢né fondy)

Cista hodnota aktiv v OPF v SR (v mil. EUR)

31.12.201 31.12.201

Kategorie fondov 31.12.2015 6 7 31.12.2018
Fondy penazného trhu 63313 39 681 37 009 9 870
Fondy kratkodobych investicii 1 124 026 701 319 612 847 494 548
Dlhopisové fondy 1480653 1812264 1844023 1637515
Akciové fondy 728 513 856226 1037319 1063176
Zmiesané fondy 2300170 2422029 3339926 3601 839
Strukturované fondy 157 815 165 728 160 618 150 050
Realitné fondy 908989 1038601 1234236 1408139
Fondy alternativnych investicii 159 681 229 093 44 253 12933
SPOLU OPF 6923160 7264941 8310231 8378070
z toho: Standardné podielové fondy 5105990 5608669 6512231 6498882

alternativne podielové fondy 1817170 1656272 1798000 1879188

aktiva v riadenych portfoliach 594 519 583 974 595 909 564 333

2 Slovenska asociacia spravcovskych spoloénosti, dostupné na: http://www.ass.sk/fondy/podla-typu-aktiv-v-
portfoliu, August 2019, (cit. 2019-07-23).
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fondy institucionalnych investorov a v neverej- 89 380 110 796 154 331 179 574
nej ponuke

SPOLU POD SPRAVOU 7607059 7959711 9060471 9121977
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SASS 2019

Na Slovensku posobi Sest’ spravcovskych spolo¢nosti, ktoré maji domicil na Sloven-
sku. Kazda tato spravcovska spolo¢nost’ spravuje niekol’ko fondov od menej rizikovych az
po tie najrizikovejsie. Investovanie do klasickych podielovych fondov je legislativne aj re-
gulacne ohranicené. Je presne vymedzené, do akych financnych inStrumentov mozno inves-
tovat’ prostrednictvom kolektivneho investovania. V tabul'ke €. 3.6 st porovnané otvorené
akciové podielové fondy spravované domécimi spravcovskymi spolocnost’ami, ktoré podl'a
legislativneho ramca patria pod UCITS. Tieto otvorené podielové fodny investuji hlavne do
akcii, ETF, do podielov inych fondov zameranych na akcie, ¢i dlhopisov. Co sa tyka $truk-
tary investicii podl'a sektorov, vé¢Sina investicii smeruje do novych technologii, finanénych
sluzieb, spotrebného tovaru a zdravotnictva. Tieto sektory preferuju aj investori, ktori inves-
tuju do startupov, ¢ize v tomto smere tu nachddzame urciti synergiu.Vykonnost’ tychto fon-
dov za 1 rok je od 2,68 % az po 11,63 %. Za 5 rokov sa vykonnost’ pohybuje v rozmedzi od
5,62 % po 68,5 %, o moze zodpovedat’ aj vynosom, ktory ziskaju rizikovi investori preda-
jom svojho podielu v startupe. Vykonnost’ otvorenych podielovych fondov od ich vzniku sa
pohybuje od 10,52 % az po 130,50 %, avSak pri tejto vykonnosti musime brat’ do iivahy aj
datum spustenia predaja fondu. Z porovnavanych fondov len polovica z nich vznikla zaciat-

kom nového milénia a druha pred krizou v roku 2009.

Tabul'ka €. 3.6: Podielové fondy spravované domécimi spravcovskymi spolo¢nost’ami,
ktoré investuju do akciovych investicii

Spravcovska spo- AM SLSP Tatra AM CSOB AM IAD Inves- VUBAM
lo¢nost’ tments
Nazov fondu Fond maximali- Americky ak- Svetovy akci- Global Index  Vyvazeny
zovanych vyno- ciovy fond ovy rastovy
sov fond
Typ fondu Akciovy fond Akciovy fond  Akciovy fond Akciovy fond  ZmieSany
fond
Datum uvedenia 2.4.2007 1.12.2000 1.10.2008 14.2.2001 5.11.2001
Investicie podPa Akcie (100 %)  Akcie (75 %)  Podielovélisty- ETF (97 %), Akcie
tried aktiv akciové fondy Terminované (48,77 %),
(95,32 %), De- vklady (3 %) Dlhopisy
pozita (4,68 %) (42,39 %),
Hotovost’
(8,83 %)
Geografické roz- Severnda Ame- Americky trh n/a Fond nema re- Rusko
loZenie aktiv rika (69,98 %), (100 %) gionalne ob- (19,33 %),
Euréopa (17,55 medzenie in- Cina (6,87
%) vesticii %) Pol'sko
(4,35 %),
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Titul(y) s najvaé- Microsoft Corp. Fut S&P500 KBC EQT Stra- Lyxor ETF Eurizon
$im podielom 2,17 %), Walt Emini (6,7 %), tegic Non Cy- MSCI USA, EF Bond
Disney Co. Procter & clicals IS B DB X-Trac- Emerging
(1,64 %) Gamble (1,7 KAP (16,64 %) kers MSCI Market Z
%) USA (8,97 %)
Struktira investi- Informacné Technologie n/a Fond nema od- n/a
cii podla sektora = technologie (21 %), Spo- vetvoveé obme-
(17,5 %), Fi- trebny tovar dzenie investi-
nanény sektor (15 %), Finan- cii
(17,2 %), Zdra- cie (14 %)
votnictvo
(14,24) %
Ukazovatel’ rizik
a vynosov SRRI 5 6 5 5 5
a-7
Cista hodnota
EHLTND DI 1523 99,6 12,25 114,83 81,89
3Q2019 (v mil. ’ ’ ’ ’ ’
EUR)
7 9
VAL 11,63 % 10,0 % 0,72 % 484% 10,86 %
Vykonnost fondu 5,62 % 68,5 % 27,04% 24,50 %
5 rokov
Vykonnost fondu 3,30 % 6,97 % 11,14% 130,50 %
od vzniku

Zdroj: Vlastné spracovanie podla prospektov jednotlivych podielovych fondov

Legislativa v EU ani na Slovensku zatial’ nedovol'uje podielovym fondom investovat’
do startupovych spolocnosti. Investicia podielového fondu do startup spolo¢nosti je mozna
jedine vtedy, ked’ je startupova spolo¢nost’ uvedena na verejny trh a s jej akciami mozno

obchodovat’ na burze, ale to uz nie je startup, ale rozvinuta spolo¢nost’.

Bolo by vhodné, ak chce EU este viac rozvinit’ startupovy ekosystém porovnatelny
s USA, musi sa zaoberat’ aj moznostou prijat’ legislativu, podl'a ktorej by niektoré typy po-
dielovych fondov, ako napriklad akciové fondy, fondy alternativnych investicii alebo fondy
inStuticionalnych investorov mohli investovat’ do startupov. Klient, ktory investuje do ak-
ciovych fondov alebo do fondov alternativnych investicii si uvedomuje, ze podstupuje
omnoho vécsie riziko ako pri investiciach do ostatnych fondoch a vie, ze investicia sa mu
nemusi vratit tak, ako je to mozné aj pri startupoch. Zaroven by museli byt’ nastavené legis-
lativne podmienky, za akych by bolo mozné investovat’ do startupov, v akom objeme, alebo
by bolo urc¢ené percento z objemu spravovanych aktiv fondu, ktoré je mozné pouzit’ na in-

vestovanie.

Eurdpa naliehavo potrebuje investicie od sukromného kapitalu a tieto investicie by
mali smerovat’ najma do inovacii, vedy, novych technologii, infrastruktary, emisii, uhlikovej

neutrality a aj do rozvoja kapitalovych trhov. Eurépa je v porovnani s USA alebo Cinou
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prili§ z&visla od poskytovania Giverov a jej banky nie st ochotné investovat’ do inovécii, pre-
toze takéto investicie povazuju za vysoko rizikové. V Eurdpe chyba jeden spolocny kapita-
lovy trh aj vzhl'adom na to, Ze v niektorych ¢lenskych Statoch nemaji funk¢ény ani svoj na-
rodny kapitalovy trh. Myslienka vytvorenia Unie pre kapitalové trhy (Capital Market Union
— CMU)”? je na stole uz niekol’ko rokov, ale prakticky bez vysledku, ked’ze vytvorenie Unie
je vnimané ako nepopuldrne opatrenie hlavne zo strany politikov. Vytvorenie CMU by pri-
nieslo prilev investicii, ale aj investorov. Na zaciatok by mohlo prist’ k prepojeniu kapitalo-
vych trhov v strednej a vychodnej Eurdpe. V poslednych rokoch sa v niektorych krajinach
snazili vytvorit’ burzy pre malé a stredné podniky, resp. juniorské burzy alebo vyhradené
obchodné miesta Specialne pre tento segment podnikov s cielom ulah¢it’ im pristup na ka-
pitalové trhy cestou vol'nejsich kritérii a nizSich celkovych nékladov. Takéto trhy vznikli vo
Velkej Britanii (Alternativny investi¢ny trh Londyn), Hong Kongu (Trh rastuacich podni-
kov), Kérei (KOSDAQ), Japonsku (Mothers) alebo v Cine (Shenzen SE) (2012)7.
Vytvorenie ,platformy pre startupy na Burze cennych papierov v Bratislave
(BCPB)“, by bolo d’al§im krokom ako rozhybat kapitdlovy trh na Slovensku. Na BCPB by
sa sustredila jednak ponuka vo forme startupov, ktoré hl'adaju pre svoje projekty investorov
a na druhej strane by investori (¢i uz drobni alebo rizikovi) nasli na jednom mieste Siroku
ponuku, kde investovat’ svoje vol'né financné prostriedky. Samozrejme, Ze ucast’ startupu na
,»platforme* by hned’ nezarucovala automatické obchodovanie na burze s akciami tejto spo-
lo¢nosti. Proces umiestnenia akcii tychto startupovych firiem by musel byt jednoznacne
podla pravidiel, ktoré¢ ur¢uje BCPB na obchodovanie s cennymi papiermi. Vytvorenie ta-
kejto platformy by sa muselo riesit’ v SirSej spolupraci s viacerymi organizaciami ako su
BCPB, prisluiné ministerstva (MF SR, MH SR, MS SR), rézné organizacie (SBA, NPC),
ktoré podporuju startupy, asociacie z kapitalového trhu (AOCP, SASS) a samozrejme aj in-
vestori. Moznost’ vyuzit' pefiazné prostriedky aj zo zdrojov EU na vybudovanie takejto plat-
formy pre startupy na BCPB, by obnovila nielen doveru investorov, ale v konecnom do-

sledku by vyznamnej$im sposobom rozhybala aj kapitadlovy trh na Slovensku.

3 GLOBSEC Tatra Summit 2019: Shaping the Future of Europe, dostupné na: https://tatrasum-
mit.globsec.org/wp-content/uploads/2019/10/TS19-top-takeaways-v6.pdf, Oktober 2019, s. 1-6, (cit.
2019-10-31).

4 BELANOVA, K: Pristup k finanénym zdrojom ako kI'icova bariéra rozvoja malych a strednych podnikov,
Biatec, 4/2012, s. 1-3, (cit. 2019-01-08).
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3.1.2 Hedge fondy a podpora startupov

Napriek tomu, ze maju hedge fondy vo svojom nazve ,,hedge — zaistenie, ochrana*
st hlavne charakteristické svojou volnejSou investi¢nou stratégiou a pouzivanim mnohych

investicnych néstrojov, ale na druhej strane aj obmedzenou reguléciou.

Histéria hedge fondov siaha od roku 1949. Prvy hedgovy fond zalozil Alfred
Winslow Jones (2015)7, ktory vyuzival predaje nakratko spolu s pakovym efektom a tym
padom jeho fond vykonnost'ou prekonaval bezné podielové fondy. Hedge fondy zazname-
nali asi najvacsi boom na prelome 20. a 21. storocia, ked’ rastol nielen ich pocet, aktiva
v tychto fondoch, ale dosahovali aj pomerne vysoké vynosy. Pouzivanim Sirokych investic¢-
nych nastrojov dokézali porazat’ nielen trh, ale aj akciové alebo dlhopisové fondy, ktoré
pouzivali Standardné stratégie. To neuniklo pozornosti investorov, ktori cheeli ziskat’ zo svo-
jich investovanych prostriedkov ¢o najviac.

Pocet hedge fondov vzrastol z niekol’ko stoviek v roku 1990 az na takmer 10-tisic
v sucasnosti, ktoré spravuju viac ako 3,5 biliébna USD. Ani hedge fondy nie s niekedy
imunne voci financnej krize. V roku 2008 ked’ finan¢ny trh zasiahla kriza, mnohé hedge
fondy nedokdazali ochranit’ investicie svojich klientov a zaznamenali straty. Niektoré hedge
fondy nedokazali tieto straty dohnat’ ani po niekolkych rokoch a mnoho znich ma

v sti¢asnosti problém prekonat’ bezné indexové nastroje.

Charakteristickym znakom hedge fondu je skuto¢nost, ze hedge fond dokéaze gene-
rovat’ zisky 1 v pripade, ked’ finan¢né trhy padaju. Hedge fond nevyuziva len klasické na-
stroje ako st akcie alebo dlhopisy, ale vyuZziva aj vel'ké mnozstvo alternativnych néstrojov
ako st napriklad predaje na kratko, repo obchody, komodity, meny, pakové efekty (na nakup
aktiv si poziCiava finan¢né prostriedky od externych subjektov), rézne zaistovacie stratégie,
opcie a derivaty alebo rozne kombinacie finanénych nastrojov. Dal§im znakom hedge fondu
je, ze fond nie je vhodny pre kazdé¢ho investora, ale len pre rizikovych investorov,
tzv. kvalifikovanych investorov, ktorych mozno charakterizovat’ ako bohatych jednotlivcov,
ktori st ochotni investovat’ minimalny kapital vo vyske cez 100-tisic USD alebo su to vel’ki
inStituciondlni investori. Hlavnym domicilom hedge fondov alebo off-shore fondov st Ber-

mudy, Britské Panenské ostrovy alebo USA a v Eurdpe je to Malta.

75 SUBOTIC, S.: Jak funguji hedgeové fondy?, dostupné na: https://roklen24.cz/a/wY Wfp/jak-funguji-hedge-
ove-fondy, Oktober 2015, (cit. 2019-03-04).
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Investovanie do hedge fondov nie je lacné zélezitost’ ani pre bohatych investorov.
Pri beznych fondoch investor plati vstupny poplatok pri ndkupe fondu a poplatok za spravu
fondu. Investor pri hedge fondoch plati okrem poplatku za spravu, ktory je vo vyske
1 % - 3 % z celkovej sumy vkladu, aj podiel na zisku, ktory sa pohybuje vo vyske od 10 %
do 30 %, pricom hedge fond ma pravo na podiel zisku len v tom pripade, ked’” vykonnost’
fondu prekona svoj predchadzajuici vrchol tzv. ,,high-water mark®. To znamena, Ze podiel sa
pocita z hodnoty presahujucej minulé maximum. VacSina hedge fondov ma vsak Struktaru
poplatkov, ktord je tiez znama ako "2 a 20", Co znamen4, Ze investori platia 2 % spravny
poplatok za prevadzku fondu a 20 % poplatok za vykonnost’ spravcovi fondu. Ciel'om hedge
fondu je dosiahnut’ pozitivny vynos bez ohl'adu na to, akym smerom sa finan¢ny trh vyberie.
Medzi najvicsie hedge fondy na svete v roku 2018 podl'a Largest.org (2019)7° patria (vid'.
tabul’ka €. 3.7):

Tabulka ¢. 3.7: Najvacsie hedge fondy v roku 2018

Nazov Hedge fondu Rok zaloZenia a sidlo Objem aktiv v Pocet zamestnan-
USD cov
BlackRock 1988, New York, USA 6,3 bilion 13 000
JP Morgan Asset Manag. 1935, New York, USA 2,7 bilion 250 000
AQR Capital Management 1998, Greenwich, USA 226 mld. 1025
Bridgewater Associates 1975, Westport, USA 160 mld. 1700
Man Group 1783, London, Anglicko 114 mld. 1325
Renaissance Technologies 1982, New York, USA 97 mld. 290
Two Sigma Investments 2001, New York, USA 58 mld. 1500
D.E. Shaw & Co. 1988, New York, USA 53 mld. 1200
Elliott Management Corp. 1977, New York, USA 35 mld. 454
Millenium Managemnet 1989, New York, USA 34 mld. 2700

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Largest.org

V roku 2016 odislo z trhu 1 057 hedge fondov, €o je najviac od roku 2009 a zaroven
vzniklo 729 novych hedge fondov, ¢o je naopak najmenej od roku 2009. Celkovy pocet
hedge fondov ku koncu roka 2016, vratane fondu fondov dosahoval 9 893 (2017)””. Mnohé
hedge fondy hl'adaju nové cesty na zhodnotenie svojich miliardovych aktiv a stavaja sa no-

vymi rizikovymi kapitalistami a investuji do zaujiimavych startupov, ktoré¢ maji potencial

76 Levin, N.: 10 largest Hedge Funds in the World , dostupné na: https://largest.org/misc/hedge-funds/, Ja-
nuar 2019, (cit. 2019-03-04).

7 HEDGE FONDY: Ptilezitost, nebo riziko?, dostupné na: https://www.investicniweb.cz/hedge-fondy-prile-
zitost-nebo-riziko/, Marec 2017, (cit. 2019-03-04).
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dosahovat vysoké vynosy. Prikladom modZze byt’ zakladatel’ investi¢nej firmy Tiger Manage-
ment Julian Robertson (2016)’%, ktory prostrednictvom svojho hedge fondu Tiger Global,
ktora spravuje 20 miliard USD, pomohol ziskat’ desiatky miliénov dolarov do spolo¢nosti
Nubank, ktord je digitalnou finan¢nou spolo¢nost'ou v Brazilii.

Mnohé investicné spolo¢nosti vratane uz spominanych hedge fondov nalievaju de-
siatky milionov dolarov do Silicon Valley, kde sidli najviac startupovych spolo¢nosti a kde
vidia prilezitost’ na lepSie zhodnotenie svojich aktiv. Vac¢sina investicii smeruje do spoloc-
nosti, ktoré sa zameriavaju na fintech technolédgie, ¢ize na finan¢né technologie, ktoré pri-
nasaju nové sposoby, ako nahradit’ tradi¢né bankovnictvo prostrednictvom internetu a mo-
bilnych aplikécii, ale tieto hedge fondy investuju do startupovych spolo¢nosti, ktoré sa zao-
pre malé¢ a stredné podniky alebo vyrobou predplatenych kariet pre maloobchodnikov a res-
tauracie. Hedge fondy maji oproti svojim surodencom — podielovym fondom este jednu
vyhodu a to v tom, ze nepodliehaju prisnej regulécii. Klasické podielové fondy sa musia
zaregistrovat’ v SEC a zaroven podliehajt jej regulacnej kontrole. Naproti tomu hedge fondy
sa nemusia (alebo aj mézu) registrovat’ v tejto institiicii a nepodliehaji rovnakej Grovni re-
gulacie a dohl'adu. Tuto vyhodu mézu uplatnit’ aj pri svojich investiciach do startupov.

Vo vSeobecnosti plati, ze hedge fondy moézu investovat’ do ¢ohokol'vek. Investicie
mozu mat’ niekedy obmedzenia, ale tie su definované rozsahom investicného mandatu, resp.
rozhodnutiami manzéra fondu. To znamend, ze hedge fondy maju ovel'a vacsiu flexibilitu
a vol'nost’ vo svojich investicnych moznostiach ako fondy rizikového kapitalu, private equ-

ity fondy alebo klasické podielové fondy, ktoré st vysoko regulované.
3.1.3 Crowdfunding

Jednou z mnohych alternativnych on-line foriem prostrednictvom, ktorej sa mozu
financovat’ r6zné typy projektov je Crowdfunding. Touto formou mozno financovat’ ro6zne
neziskové a charitativne projekty, verejné projekty alebo rézne inovacie, vyskum a vyvoj, ¢i

iné projekty podnikatel'ského charakteru. Jeho zmyslom je ziskanie finan¢nych prostriedkov

8 STEVENSON, A.: Hedge Funds Are the New Venture Firms, dostupné na: https://www.ny-
times.com/2016/04/07/business/dealbook/hedge-funds-are-the-new-venture-firms.html, April 2016, (cit.
2019-03-05).
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od velkej skupiny investorov a to prostrednictvom verejnej vyzvy na internete za uc¢elom

financovat’ konkrétny projekt.

Crowdfunding sa objavil na zaciatku 21. storo¢ia ako nastroj na financovanie krea-
tivneho priemyslu. Podla Slavomiri Salajovej (2017)”’ zo zdruZenia Férum kreativneho
priemyslu (Creative Industry Forum, CIF) "Crowdfunding vyuziva online platformu, na kto-
rej sa moze stretnut autor projektu, resp. osoba, ktora hlada financnu podporu a investor
alebo podporovatel, ktory hlada vhodnu investicnu prilezitost, alebo len ma zaujem darovat
financné prostriedky pre vznik a rozvoj konkrétneho projektu.” Pavel Skriniar (2017)% cha-
rakterizuje Crowndfunding ako "Skupinové financovanie, ktoré zacina zverejnenim mys-
lienky a pozadovanej vysky kapitalu. Ludia na zverejnenu myslienku reaguju penaznymi pri-
spevkami — ak sa im paci, prispeju, ak sa nepaci, hladaju inu. V Ziadnom pripade nejde
o nezaujimave odvetvie" a podl'a neho sa ,,crowndfunding da pouzit' na vsetko od vyskumu
a vyvoja az po podporu umelcov.

Cez crowdfunding sa kazdoro¢ne vyzbiera a prerozdeli niekol’ko desiatok miliard
dolarov a podla DG FISMA (2016)% (Generalne riaditel'stvo Eurépskej komisie pre fi-
nan¢nu stabilitu a kapitalové trhy) od roku 2014 vzrastol trh 0 92 % a v roku 2015 dosiahol
hodnotu 5,4 miliardy eur. AvSak v celosvetovom meradle ide o nizku sumu, kedze v tom
istom roku alternativne financovanie v oblasti Azie a Tichomoria (vi¢§inou Cina) bolo vo
vyske 94,6 miliardy EUR a na americkom kontinente (vdc¢Sinou v USA) vo vyske 33,6 mi-
liardy EUR.

Ciel'om Eurépskej komisie je podporovat’ konvergenciu, zdiel'anie osved¢enych po-
stupov, ktoré sa zaviedli v niektorych ¢lenskych $tatoch EU, monitorovanie vyvoja trhu
a d’alSie aktivity spojené s crowdfundingom a taktiez snaha o lepSie vyuzitie potencidlu jed-
notného trhu EU. Podl'a Eurdpskej komisie by mal crowdfunding viest’ k odstraneniu pre-
kazok pre cezhrani¢ny crowdfunding a k rozsirenému pristupu na financovanie inovativ-
nych spolocnosti, zacinajucich podnikov a malé a stredné firmy a startupy, ¢o bude mat’
priaznivy vplyv aj na zamestnanost’ v krajinach EU. Pri¢om nové firmy predstavujii v prie-

mere len 17 % z celkovej zamestnanosti, ale vytvaraja az 42 % novych pracovnych miest

7 CROWDFUNDING je alternativou financovania podnikatelov i neziskoviek, dostupné na: http://wwwS.te-
raz.sk/ekonomika/crowdfunding-je-alternativou-financovani/295533-clanok.html, December 2017, (cit.
2019-02-19).

80 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE prinasa aj rizika, dostupné na: http://www.teraz.sk/ekonomika/financie-
kolektivne-investovanie-prin/295656-clanok.html, December 2017, (cit. 2019-02-14).

81 EUROPEAN COMMISSION, Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, dostupné na: https://ec.eu-
ropa.eu/info/system/files/crowdfunding-report-03052016_en.pdf, M4j 2016, (cit. 2019-02-20).
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a prispievaju k hospodarskému rastu v EU. Pri crowdfundingu ide zvié3a o spolupracu troch

subjektov a to®’ :

¢ Crowdfundingovej platformy alebo jeho prevadzkovatela — je to on-line platforma alebo
subjekt, ktory tuto platformu prevadzkuje. Platforma pracuje na on-line principe vratane
platobného rozhrania a spéja dopyt po financovani urc¢itého projektu s investormi, ktori
chctl poskytnut’ finanéné prostriedky na tento ucel.

e Investorov alebo podporovatelov — ide o osoby, ktoré su ochotné poskytnut’ finan¢né
prostriedky na podporu financovania urcitého projektu.

e Majitel'ov projektu — ide o osoby, ktoré ziadaju podporovatel'ov o financovanie ich pro-

jektov.

Crowdfundingové platformy pouZzivaju rézne obchodné modely, ktoré moézu byt

zoskupené do nasledujucich kategorii, resp. modelov (2019)%. Modely crowdfundingu:

1. Crowdfunding zalozeny na darcovskej baze — tento model by sa dal nazvat’ aj donacnym
alebo charitativnym modelom, lebo umoziuje neziskovym organizaciam ziskat’ peniaze
na socialne a charitativne projekty. Poskytnuté peniaze na konkrétny projekt maji povahu
daru a odmenou pre investorov je dobry pocit, ze prispeli na dobrua vec.

2. Crowdfunding zalozeny na odmene — pri tomto modeli investori ziskavaju za svoje fi-
nancné prostriedky materidlnu (nie finanénu) odmenu. Mdze to byt’ nejaka sluzba alebo
publikacia. Benefitom niekedy sa stava, ze majitel’ projektu dostane viac financnych pro-
striedkov ako predpokladal a vtedy investor dostane napr. knihu s podpisom autora.

3. Crowdfunding zaloZeny na predpredaji produktu — v tomto pripade majitel’ projektu
zbiera finan¢né prostriedky od podporovatel'ov na vyvoj a produkciu buduaceho vyrobku,
ktory chce vyrobit’ a predavat’. Podporovatelia si ho svojimi peniazmi vopred objedna-
vaju. Ked’ je vyrobok pripraveny na predaj, majitel’ projektu ho posle jednotlivym pod-
porovatel'om.

4. Crowdfunding zaloZeny na podiele na zisku — pri tomto modeli ponuka majitel’ projektu
podporovatel'ovi len podiel na buducich ziskoch zo svojho podnikania alebo z honorarov,

¢1 autorskych odmien.

82 Crowdfunding, dostupné na:https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/fintech/crowdfunding#3,
(cit. 2019-02-20).

8 Crowdfunding — Ked’ potrebujete peniaze pre biznis, dostupné na: http://www.sbagency.sk/crowdfunding-
ked-potrebujte-peniaze-pre-biznis#. XG0a04pCeHs, (cit. 2019-02-20).
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5. Crowdfunding ako pozickovy (lending) model — ide o model, kde podporovatelia, ale aj
firmy skupinovo pozi¢iavaju finan¢né prostriedky s urokom konkrétnym osobam na ich
podnikatel'ské aktivity, pricom projekty mézu byt z r6znych oblasti vratane startupov.
Niekedy sa tento model oznacuje ako priama pdzicka — tzn. peer-to-peer alebo skratka
P2P. Pri tomto modeli je potrebné mat’ na zreteli, Ze cely proces je koordinovany zo
strany crowdfundingovej platformy a ze vklady investorov nepodliehaju zékonu
o ochrane vkladov ani ochrane investicii a investori nemaju k dispozicii ani informacie
o pozicke, poplatkoch, ani o spdsobe rieSenia nesplacania uveru.

6. Crowdfunding ako investi¢ny alebo podielovy model — pri tomto modeli sa podporova-
telia stdvaju  investormi spoloc¢nosti, Cize ziskavaji podiel na majetku,
tzn. dochédza k prepojeniu podporovatel’'ov s podnikatel'skymi subjektmi, priCom podpo-
rovatelia sa mozu spolupodielat’ na riadeni spolo¢nosti alebo maju aj pravo na vyplatenie
podielu na zisku spolo¢nosti. Pri tomto modeli je najvicsie riziko pre investorov strata

investovanych finanénych prostriedkov najmé zo strany menej skisenych investorov.

Pri v8etkych tychto modeloch crowdfundingu je riziko, Ze vyzbierané peniaze od in-
vestorov sa nepouziju na ucely, na ktoré bola zaloZena platforma. Tri Stvrtiny projektov vac-
Sinou koncia neuspechom. Nemozno zabudnut’ ani na podvodnikov, ktori sa snazia kopiro-
vat’ uz existujice napady, ¢i produkty a tym padom ich kampan je od zaciatku vedena s
umyslom podviest’ investorov. Pri crowdfundingu patri vd¢Sina investorov do skupiny
drobni investori, ktori investuji malé sumy do projektu. Ich rozhodnutie je spontanne alebo
spoc¢ivajuce v nadSeni pre dany produkt a bez hlbSej analyzy alebo skiimania. Preto aj skla-
manie investorov je beznou sucast’ou tohto obchodu, avsak toto ,,sklamanie investora — do-
nora‘ nezruinuje, kedze vac¢sinou investuje malé sumy. Tieto riziké sa daji zmiernit’ prijatim
urcitych pravidiel, o ktoré sa pokusa aj Eurdpska komisia, ale aj obozretnost'ou podporova-
telov.

Crowdfunding by sa v budicnosti mohol stat’ vi¢Sou prilezitostou pre zacinajucich
podnikatelov. Crowdfunding by mohol byt mostom medzi nedostatkom finan¢nych pro-
striedkov na zacCiatku podnikania a investormi, ktori chct investovat’ do inovativnych pro-
jektov. Ale na druhej strane by mali byt’ investori v tesnejSom kontakte s tvorcami projektu

a vytvarat’ tak spojenu investorski komunitu.
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3.2 Konvertibilné zdroje

Konvertibilné zdroje predstavuju d’alsi zdroj ako financovat’ startupy. Investor, ktory
investuje do startupu ziskava urcity podiel a to formou konvertibilnych cennych papierov.
Tieto moZze ziskat’ investor ako napriklad privilegované akcie. Tieto privilegované akcie su
napriklad bez hlasovacich prav, ale s prednostnym pravom na vyplatu dividend. Nezanedba-
te'nou vyhodou niekedy méze byt aj to, ze pokial’ je vyplacanie vynosov z akcii na isty Cas
pozastavené, vyplata vynosov pre ich majitel'ov privilegovanych akcii ma prednost’ pred
vyplacanim dividend pre majitelov obycajnych akcii. Osobitost'ou rizikového kapitélu je
nielen to, ako vstupuje do podnikania spolocnosti, ale aj to, ako vystupuje z tychto spoloc-
nosti a transformuje svoje investicie spat’ na financné prostriedky. Tento proces mozno
oznacit’ pojmom ,,exit. Existuju tri mechanizmy vystupu z podnikania a to predaj firmy inej
firme, ktora ju pohlti, odkupenie akcii rizikového investora inymi majite'mi firmy a napokon
prvé verejné umiestnenie cennych papierov na verejnom trhu (IPO — Initial Public Offering).
V USA sa uspesné investicie zvyCajne koncia umiestnenim novych akcii na mimobruzovom
trhu NASDAQ (National Association Securities Dealers Automatic Quotation — Automa-
ticky systém kotovania narodnej asociacie dilerov), ktory je najva¢sim miestom obchodova-
nia s akciami zacinajucich firiem.

Likvidny kapitalovy trh nielen zvysSuje dopyt po rizikovom kapitali, ale znizuje aj
transakcné naklady novych firiem, €o sa ukazalo aj vo vyskumoch B. Blakea a P. Gilsona
(1998)%*, ze ak existuje likvidny kapitalovy trh, teda miesto, kde sa daju akcie rychlo vyme-
nit’ za peniaze a naopak, tak rizikovym investorom to umoznuje s podnikatelom uzavriet
dohodu, ktora sa tyka rozdelenia kontrolnych funkcii vo spolo¢nosti. Kapitalovy trh zaroven
vytvara aj novych manazérov. Podnikatelia, ktori predali svoju firmu na kapitdlovom trhu,
st zvacSa vhodnymi kandidatmi na funkciu manazérov fondov rizikového kapitalu. Existen-
cia rizikového kapitalu prispieva k zvySeniu ceny akcii pri ich primarnom tupise. Napriklad
W. L. Megisson a K. A. Weiss (1991)% dokézali, Ze pri primarnej emisii akcii firmy, ktorej
vlastnikom boli rizikovi investori, je tradicne cena akcii v porovnani s ostatnymi firmami

vyssia. K podobnému zéaveru prisli B. C. Barry, C. J. Muscarella, J. V. Peavy IIl a M. R.

8 GILSON, J. R. - BLACK, B.: Venture Capital and Structure of Capital Markets: Banks versus Stock Mar-
kets, Journal of FinancialL Economics, Vol. 47, issue 3, s 243 — 277, 1998.
85 MEGGINSON, W. L., WEISS, K. A.: Venture Capitalist Certification in Initial Public Offerings, Journal of
Finance, Vol. 46, issue 3, s 879-903, 1991.
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Vetsuypens (1990)%°, ktori zistili, Ze Groveni podhodnotenia akcii pri primarnom umiestneni
akcii je spojena s podielom rizikovych investorov v spolognosti. Cim je ich podiel mensi,
tym niz$ia je cena primarneho umiestnenia. Treba povedat, ze GspeSny vystup rizikového
investora z firmy, ktord umiestnila akcie na burze, podstatne zlepSuje jeho reputaciu vo fi-
nanénom svete. To mu ulahéuje ziskavanie d’al§ieho kapitalu do fondov (1995)%. Objem
primarnych emisii zvySuje prilev finanénych prostriedkov do fondov rizikového kapitalu
nielen z predaja podielov v spolo¢nostiach, z ktorych vystupil, ale aj z prilevu dodato¢nych
finan¢nych prostriedkov.

V oblasti technoldgii st novatorské firmy nutené nepretrzite vytvarat' a integrovat’
nové poznatky tak, aby si ich ochranili pred konkurenciou a majii nesmierny vyznam pre ich
produkt, pretoze len toto im umoziuju zachovat’ si konkurencieschopnost’. Rizikovi inves-
tori hraji v tychto procesoch kl'icovu ulohu a posobia ako sprostredkovatelia vymeny a dis-
tribicie novych poznatkov. K tomuto zaveru dospeli P. Robertsom a R. Langois. Vo svojom
vyskume poznamenali, Ze finanéni novétori vytvaraju a udrzuji Siroké siete (1995)% vizieb
v ramci regidénov so zvySenou mierou inovacnej ¢innosti a zabezpecuju znacné urychlenie
dynamiky samostatnych firiem a rozsirenia inovacii, ktoré realizovali. Rozvoj kapitalového
trhu je kI'aiCovym parametrom, ktory vytvara rozdiely v dynamike rizikovych investicii me-
dzi jednotlivymi krajinami. AvSak Statistické udaje ziskané vyskumom nepotvrdzuja tento
fakt. Podl'a vyskumu 4. Shelterovej (2003)%°, kapitalovy trh vplyva na rizikové financovania
podstatne menej ako celkové ukazovatele vyvoja narodného hospodarstva a ocakavania eko-
nomickych subjektov a Ze existuje spojitost’ s rizikovym kapitdlom s jeho izkym chépanim,
teda financovanim v Gvodnej, Startovacej faze az po jej komercializaciu.

Konvertibilny uver je d’alSia forma ako mozu startupy ziskat’ finan¢né prostriedky na
svoj rozbeh. Konvertibilny tuver mozno charakterizovat’ ako kratkodobu p6zicku investora
hlavne v najranejSich fazach podnikania, ked’ je startup na zaciatku a na jeho rozbeh okrem
rodiny prispel aj Business Angel niekol’kymi tisickami eur. Takyto uver je poskytovany na

urcité preklenovacie obdobie pred d’alsSim kolom financovania projektu. Konvertibilny uver

8 BARRY, CH.B., MUSCARELLA, CH., PEAVY 111, J.V., VETSUYPENS, M.: The Role of Venture Capital
in the Creation of Public Companies: Evidence from Going-Public Process, Journal of Financial Econom-
ics, Vol. 27, issue 2, s 447-472, 1990.

87 GOMPERS, P.A.: The Rise and Fall of Venture Capital, Business and Economic History, Vol. 23, No. 2, s
1-26, 1994.

8 ROBERTSON, P.L., LANGLOIS, R.N.: Innovation, Network, and Vertical Integration, Research Policy,
Vol. 24, issue 4, s 543-562, 1995.

8 SHERTLER, A.: Driving Forces of Venture Capital Investments in Europe: A Dynamic Panel Data Analysis,
Kiel Institute for World Economics, Working paper No. 1172, 2003.
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obsahuje podobné nalezitosti ako Standardna pdzicka, ale navySe obsahuje moznost’ (opciu)
investora v budicnosti premenit’ poskytnutu po6zicku za vopred stanovenych podmienok do
priameho majetkového podielu v spolo¢nosti.

Ako podmienka pre konvertovanie uveru na podiel v spolo¢nosti sa v zmluve stano-
vuje dosiahnutie urc¢itych obchodnych alebo finan¢nych ciel'ov (napriklad dosiahnuty obrat).
Urok sa v ramci konvertibilného tiveru priebezne nevyplaca. V &ase prevodu konvertibilného
uveru na podiel v spolocnosti sa jednoducho cela vyska uveru vratane urokov premeni na
samotny podiel. Na konvertibilny tver je mozné sa pozriet’ nielen zo strany podnikatela,
ktory prijma p6zicku, €i zo strany investora, ale aj na vyhody a nevyhody stvisiace s touto

pozickou. Vyhody a nevyhody konvertibilného tveru (2019)%’:

o Jyhoda zo strany podnikatela — je v tom, ze konvertibilnd po6zicka sa pred konverziou
chova v podstate ako Standardna pdzicka, to znamena, Ze investor zvy¢ajne nema tol’ko
prav ako akcionar (napr. zasadnutie predstavenstva). Aj proces uzatvarania zmluvy trva
len krétko, len par tyzdiiov a konvertibilny Gver nevyzaduje okamzité splatenie urokov,
ale urok je pripocitany k istine p6zicky a spolu s fiou konvertovany do majetkového po-
dielu.

e Nevyhoda zo strany podnikatela — spociva v tom, ze pokial’ nie je konvertabilny uver
premeneny na podiel v spolo¢nosti, mé investor prioritné pravo pozadovat’ v ¢ase splat-
nosti tveru aktiva spolo¢nosti (napr. hotovost’) splatenie uveru a trokov. Pokial’ nema
startup v dobe splatnosti dostatok hotovosti pre splatenie iveru je niteny predat’ vSetky
svoje aktiva.

e Vhoda zo strany investora — spociva v rychlosti a jednoduchosti celého procesu uzatva-
rania zmluvy, pretoZe investor nemusi do tohto procesu zapajat’ pravnika, notara, vyjed-
navat’ investi¢ni zmluvu, ¢i menit’ Struktiru spolo¢nikov v spolo¢nosti. NajdolezitejsSie
v zmluve su ustanovenia, za akych podmienok pride ku konverzii na podiely v spoloc-
nosti, ¢asovy horizont zmluvy a aky bude tirok. Dalsou vyhodou okrem $etrenia financ-
nych prostriedkov na transakénych nakladoch je, Ze investor nemusi ocenovat’ spoloc-
nost’.

e Nevyhoda zo strany investora — jednoznacne spociva v tom, ze investori nemaju ako
ovplyvitovat’ chod spolo¢nosti, kedze nie st zapisani v obchodnom registri. Dalsie riziko

je v tom, ze pokial sa konvertibilny Gver pouziva vel'mi ¢asto, dochddza ku kumulécii

% Viete ¢o je to konvertibilny tver a kedy sa pouziva, dostupné na: https://businessangels.sk/blog/viete-co-je-
to-konvertibilny-uver-a-kedy-sa-pouziva, April 2019, (cit. 2019-05-11).
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zaviazkov v spolo¢nosti a k vel'kému poctu veritel'ov a neprehl’adnosti finanénych tokov

a nakladov.

Tak ako pri kazdej zmluve, aj pri zmluve o konvertibilnom uvere by sa mali brat’ do
uvahy potreby spoloCnosti ako aj potreby investora a preto pri uzatvarani zmluvy
o konvertibilnom uvere by obe strany nemali opomenut’ nasledovné ustanovenia, ktoré by

mali byt v zmluve (2019)°":

1. Datum splatnosti (Maturity date) — stanovuje datum splatnosti uveru spolu s irokmi alebo
datum, ¢i udalost’, kedy si bude mdct’ investor premenit’ svoju pdzicku na podiel v spo-
lo¢nosti, pricom v zmluve moze byt splatnost’ uplatnena vo forme fixného datumu splat-
nosti (v zmluve je presne zadefinovany datum), udalosti, ktora vyvola skorsiu splatnost
uveru (napr. dalSie kolo financovania, kedy dochadza k splatnosti konvertibilného tiveru
a nasledne k premene na podiel v spolo¢nosti), predaju vicsinového podielu v startupe
(v pripade predaja celej firmy inému investorovi), alebo odcudzenie dusevného viastnic-
tva (investor mdze pozadovat splatenie uveru alebo premenu konvertibilného tiveru na
podiely v spoloc¢nosti).

2. Urokova sadzba (Interest rate) — v krajinach strednej Eurdpy sa v stéasnosti urok pri
tomto type uveru pohybuje v rozmedzi 5 % az 10 % rocne a ide o tzv. PIK (Payment in
kind), to znamena, ze startup urok nespléca v hotovosti, ale tento Urok je pripocitany
k istine uveru a tato sa potom konvertuje do podielu v startupe.

3. Konverzia uveru na podiel (Conversion) — zmluvné strany si v zmluve dohodnt, za akych
podmienok bude investor menit’ iver na podiel vo firme. Konverzia znamena vzajomny
zépocet pohl'adavok. Ide tu o pravo investora zvolit’ si sposob uspokojenia svojej pohla-
davky (splatenie iveru alebo konverzia na podiel v spolo¢nosti). Pri konverzii nesmu obi-
dve zmluvné strany zabudnut’ na dve podstatné naleZzitosti a to, ze pri startupe na infor-
macnu povinnost investorovi ohl'adom kvalifikovanych investicnych kol, ktoré¢ mdézu
spustit’ uverovi splatnost a pri investorovi na jeho informacné pravo, ide
tzv. reporting, ako sa startupu priebezne dari.

4. Konverzna zlava (Conversion discount) — v ramci konvertibilného uveru sa vyuziva nie-
kedy konverzna zl'ava zo strany startupu ako kompenzacia investorom, ktori vstapili do

startupu uz na zaciatku a tym podstupili z ich strany urcité riziko (v pripade, Ze valuacia

1 Viete ¢o je to konvertibilny tver a kedy sa pouziva, dostupné na: https://businessangels.sk/blog/viete-co-je-
to-konvertibilny-uver-a-kedy-sa-pouziva, April 2019, (cit. 2019-05-11).

64



spolo¢nosti bude 1 mil. EUR, pri konverznej zl'ave 30 % bude pri investicnom kole uver
premeneny pri valudcii o 30 % niZSie, teda 700 tis. EUR).

5. Valuacny strop (Valuation cap) — v zmluve moze investor nastavit maximalnu hodnotu,
pri ktorej dojde k prevodu uveru na podiel, 1 ked’ redlne mo6ze mat’ spolo¢nost’ ovela
vyssiu hodnotu (napr. valuacny strop je vo vyske 3,5 mil. EUR, bez toho stropu by inves-

tor konvertoval pri hodnote 4,0 mi. EUR, ale teraz mdze uz pri 3,5 mil. EUR).
3.3 Metdédy ohodnotenia startup spolo¢nosti pri vstupe na trh

Kazdy investor, ktory sa rozhodne investovat’ do startupu, musi dosledne preskamat’
spolo¢nost,, do ktorej chce investovat’. Pre investora je dolezité prvotné rozhodnutie a to,
¢1 chee investovat’ do spolocnosti, ktora ma svoju historiu alebo do zacinajicej firmy — star-
tupu bez historie. Institucionalni investori alebo investi¢né fondy vac¢sinou investuju do spo-
lo¢nosti, ktoré st uz etablované na trhu dlhé roky, tieto spolo¢nosti st zndme Sirokej verej-
nosti, pripadne niektoré spolocnosti st aj kotované na burze cennych papierov. Tieto spo-
lo¢nosti disponujii obrovskym mnozstvom dat a informacii, ktoré dokézu investorom po-
skytnut’ objektivny pohl'ad na spolo¢nost’ a nakoniec urobit’ kvalifikované investorské roz-

hodnutie.

Iny pohl'ad ma vyznamny investor alebo Business Angel na spolo¢nost’ alebo startup,
ktory iba zacina, o ktorom nikto ni¢ nevie, nema za sebou ziadnu histériu. M4 len népad,
¢i myslienku zakladatel’a, ktory by chcel tento ndpad rozvinit’ v produkt, ktory by bol us-
pesny na trhu. Investori nikdy nevstupuj do firiem z nejakych socidlnych pohnutok. Zauj-
mom kazdého investora je v prvom rade dosiahnut’ ¢o najvyssi vynos zo svojich investicii,
ktoré by mali byt podstatne vysSie, ako keby peniaze vlozili na terminovany vklad do banky,
do cennych papierov s pevnym vynosom alebo do obchodovatel'nych akcii. Pred prijatim
kone¢ného rozhodnutia o financovani urcitého projektu sa rizikovi investori zaoberaju Grov-
fou pripravenosti podnikatel'a na podnikanie. Startupy vo svojich ranych fazach rozvoja
Casto ponukaju len majitel'a startupu ako podnikatel’a a jeho myslienku, ktort ale treba d’alej
rozpracovat. Hodnota startupu je v tychto pripadoch zaloZena na faktoroch, ktoré su skor
subjektivne. Tieto faktory by mali investorovi pomoct’ ohodnotit’ podnikatel'sky plan. Medzi
takéto faktory patri napriklad postidenie managementu, ohodnotenie duSevného vlastnictva,
predpokladana doba uvedenia produktu na trh, planovany harmonogram dosiahnutia zisko-
vosti alebo odhadovana potreba kapitalu (vratane rychlosti, za aku dobu ho firma ,,spotre-

buje tzn. ako dlho firma vydrzi, nez bude potrebovat’ d’alsi kapital alebo generovat’ zisk),
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&i volatilita odvetvia (2014)%’. Dalsou podstatnou vlastnostou rizikového investovania je,
ze rizikovy investor sa aktivne podiel'a na riadeni firiem, do ktorych investoval. Zac¢ina od
posudenia ,,surovych podnikatel'skych myslienok, ktoré sa nezacali eSte realizovat’ a konci
zabezpecenim likvidity akcii novej firmy.

Nemenej podstatnou charakteristikou rizikového kapitalu je to, Ze rizikové fondy st
vzdy pripravené investovat’ do ¢innosti naro¢nej na vedecké kapacity. Investovanie do zaci-
najucich startupov v skorsich stadiach podnikania prindsa investorovi vyssiu mieru rizika.
Nastrojom, ktory by mohol toto riziko objektivnejSie odhadnut’ je ,,due diligence*, priCom
pojem due diligence sa zacal pouzivat’ v 15. storo¢i a znamenal ,,konanie s nadlezitou staros-
tlivostou®. V roku 1930 sa tento pojem dostal do legislativy USA, v ramci ktorej sa stano-
vovali poziadavky na rozsah informadcii pri predaji akcii spolo¢nosti investorom. V sucas-
nosti metdda due diligence sluzi na odhalenie skutocnej situacie v spolocnosti
a skutocnej ceny, za ktoru je podnik pontkany. Predstavuje komplexnu previerku spoloc-
nosti, ktord na jednej strane poukazuje na rizikd firmy na jej skryté¢ problémy a na druhe;j
strane odkryva skutocny potencidl firmy a tym padom chrani investora pred neuspechom.
Kvalita prevedenia zavisi od Casovych moznosti, spolupraci predavajuceho ¢i aktualnosti
dat. Zavery due diligence st rozhodujice pre konecné rozhodnutie investora o transakcii

a jeho ponuke kupujicemu.

Aj podla studie Roberta Wiltbanka z Willametskej univerzity, ktora vysla pod né-
zvom ,,Returns to Angel Investors in groups* (2018)°* poukézala na pri¢inna suvislost’ dizky
due diligence a vysky dosiahnutych vynosov. Kym pri investiciach, kde previerka v spoloc-
nosti trvala menej ako 20 hodin, bol dosiahnuty priemerny vynos len vo vyske 1,1 nasobku
povodnej investicie, pri investiciach s previerkou trvajicou dlhsou ako 20 hodin investori

dosiahli vynos az vo vyske 5,9 nasobku pdvodnej investicie (vid'. graf €. 3.1).

92 KISKA, A.: Ako odhadnut cenu startupu a vysku investicie, dostupné na: http://www.startitup.sk/ako-od-
hadnut-cenu-startupu-a-vysku-investicie/, Maj 2014 (cit. 2019-06-25).

9 VYZNAM DUE DILIGENCE PRI INVESTOVANI DO STARTUPOV, dostupné na: https://businessan-
gels.sk/blog/vyznam-due-diligence-pri-investovani-do-startupov, November 2018, (cit.2019-02-02).
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Graf ¢. 3.1: Vplyv Casu straveného na due diligence na navratnost’ kapitalu
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Zo stadie vyplyva, zZe ak investor dobre pozna sektor, do ktorého chce investovat
a v ktorom poOsobi aj startup, dosiahne lepsi vynos. Potom je due diligence v skorych §ta-
diach startupov najmé o preverovani pravdivosti vyhlaseni zakladatel'ov v podkladovych
dokumentoch.

Aby sa mohlo uskutocnit’ due diligence vo firme, musi tomu predchadzat’ ponuka
investora, ze chce vstupit’ do spolo¢nosti a predbezny suhlas spoloc¢nosti s indikativnou po-
nukou investora. Prvym krokom v due diligence je formulovanie informacnych poziadaviek
investora pre spolocnost, do ktorej chce vstipit' ato prostrednictvom tzv. checklistu

(2017)*? (vid. tabul’ka ¢. 3.8).
Tabul’ka ¢. 3.8: Checklist

Oblast’ pozadovanych informa-
cii

Finan¢né informacie e Analyzuje polro¢né a ro¢né financné vykazy — stivaha, vykaz
ziskov a strat, cash flow.

Zakladna charakteristika informacii

o Aktualne a planované finanéné vysledky.

e Analyza citlivosti podniku na rdzne faktory.

e Kapitalova struktara a aktualne zloZenie akcionarov.
Informacie o produkte e Podrobné informdacia o produkte, ktory firma predava.
e Trhovy podiel, ziskovost’ produktu.

% MAJKOVA SOBEKOVA, M.: Due diligence odkryje pri kiipe podniku jeho slabiny, dostupné na:
https://www.podnikajte.sk/investor/due-diligence-podniku, Jal 2017, (cit. 2019-02-11).
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Informacie o zadkaznikoch

Zoznam najvacsich zakaznikov.
Zmluvne uzatvorené strategické partnerstva.
Dohodnuté marze.

Informacia o konkure¢nom pro-
stredi

Informacie o konkurencii a prostredi, kde posobi firma.
Silné a slabé stranky konkurecného prostredia.
Vyhody firmy na trhu — cena, sluzby, technologie.

Informacia o marketingu a distri-
bucii

Stratégia firmy a jej implementéacia v oblasti zakaznikov.

Distribu¢né kanaly firmy.

Informacie o vyskumnych ¢innos-
tiach

KTlacové osoby vyskumu vo firme.
Naklady na vyvoj a jeho mozné nedostatky.
Efektivita vyskumu a jej dopad na trh.

Informacie o manazmente a l'u-

Organiza¢nd Struktara a kvalita manazmentu.

doch vo firme e KIudové osobnosti vo firme, fluktucia, plan odmien.
e Persondlna politika vo firme.

Pravne informécie a iné suvisiace | o Informacie o sidnych sporoch — Zalobca/zalovany.

zéleZitosti e Vyska §kod, vyska nahrad, zalované subjekty.

e Opis pracovného prostredia a bezpecnost’ zamestnancov pri
praci.

e Udaje o patentoch, licenciach a ochrannych znamkach.

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Due diligence odkryje pri kipe podniku jeho slabiny
3.3.1 Finanéné metriky pri startupoch

Zakladatelia startupov, ktori maji skusenosti s investormi vedia, Ze rokovania s in-
vestorom, ktory ma zaujem vstipit’ do spolo¢nosti sa toc¢ia okolo ¢isel. Mame tu dva pohlady
na vstup do spolo¢nosti. Jeden prezentuje zakladatel’ ako skvelé s prislubom d’alSieho rastu
do budicnosti. Druhy pohl'ad na spolocnost’ je zo strany investora. Ten sa nikdy neuspokoji
len s vyjadreniami zakladatel'a alebo s finanénymi vykazmi ako st vysledovka, sivaha, na-
klady alebo zisk, ale bude sa snazit’ ziskat’ podrobnejsie informacie, ako sa zakladatelia star-
tupu dopracovali k tymto vysledkom. Investor prevetra startup zo vSetkych stran a na to po-

uzije due dilegence alebo niektoré finanéné metriky a ukazovatele ako napriklad (2019)%:

e Pravidelné vynosy versus celkové vynosy (Recurring Revenue vs. Total Revenue) —
podnikatelia dobre vedia, Ze ziskat’ nového zakaznika je tazsie ako udrzat’ si uz existuji-
ceho. Preto investorov zaujima, akll Cast’ vynosov prindsaju opakujuce sa objednavky
(napr. predplatné). V tejto suvislosti st pre investorov zaujimavé hlavne — ro¢ne sa opa-
kujuce vynosy (Annual Recurring Revenue - ARR), mesacne sa opakujice vynosy (Mon-
thly Recurring Revenue - MRR), pripadne ro¢ne sa opakujuce vynosy na jedného zékaz-

nika, priCom k pravidelnym ronym vynosom sa investor dostane tak,

95 FINANCNE METRIKY KTORE BY STE MALI POZNAT, dostupné na: https://businessan-
gels.sk/blog/financne-metriky-ktore-by-ste-mali-poznat-1-cast, Januar 2019, (cit. 2019-02-19).
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ze od celkovych ro¢nych vynosov odpocita vsetky jednorazové vynosy. Pri predplatenych
sluzbach to mozu byt’ napriklad vstupné poplatky.

Medzimesacny rast vynosov/zakaznikov (Month-on-Month Growth - MoM) — snahou
investora je investovat’ do takého odvetvia alebo startupu, ktory ma potencial rychleho
rastu, lebo v opa¢nom pripade nie je vel'ka Sanca, Ze sa investicie vratia. V tomto pripade
investori pocitaji so zloZenou mesac¢nou mierou rastu (Compounded Monthly Growth

Rate - CMGR), ktord mdézeme vypocitat’ nasledovne:

CMGR = (Stav metriky posledného mesiaca / Stav metriky prvého mesiaca) * (1 /
Pocet mesiacov) -1).

Takto vypocitand miera rastu bude nizSia ako jednoduchy priemer miery rastu.

Celozivotna hodnota prispevkového zisku pripadajica na priemerného zikaznika
(Life Time Value - LTV) — cielom tohto ukazovatel’a je zistit, akou hodnotou prispieva
zékaznik na thradu fixnych nékladov a zisku. Pre urCenie celozivotnej hodnoty prispev-

kového zisku na zakaznika je potrebné spocitat’ nasledovné hodnoty:

e Priemerny vynos na zakaznika (za mesiac) — priemerna hodnota objednavky vynaso-
bena poctom objednavok.

e Priemerny prispevkovy zisk na zdkaznika za mesiac — vynos na zadkaznika ocisteny od
variabilnych nakladov spojenych so zakaznikom (napriklad administrativne alebo pre-
vadzkové naklady).

e Priemernd dizka trvania vztahu so zdkaznikom (napr. v mesiacoch) — sa vypodita, ked’
¢islo 1 vydelime priemernou percentudlnou mierou straty zédkaznikov, ktori prestali
nakupovat’.

Prispevkovy zisk na zdkaznika potom spocitame ako sucin priemernej marze na zakaz-

nika (za mesiac) a priemernej dizky obchodného vzt'ahu so zakaznikom.

Percentuilna obchodna marza (Gross Margin) — tato obchodnti marzu vypocitame ak
rozdiel vynosov za tovar a ndklady za predany tovar vydelime sumou vynosov za tovar.

Obratkovost’ zasob (Inventory Turns) — sa pocita ako podiel ndkladov na predany tovar
a priemernej hodnoty skladovych zasob za dané obdobie (napr. 1 rok), pri€om obratko-
vost’ je mozné dosiahniit’ dvoma spdsobmi. MoZe to byt’ zvySenim rychlosti predaja skla-
dovych zéasob alebo znizenim hodnoty skladovych zéasob, ktoré su nevyhnutné pre do-
siahnutie dan¢ho objemu predajov. V skuto¢nosti va¢sina investorov skor preferuje ob-

ratkovost’ tovaru, lebo dobré Cisla obratkovosti vypovedaju o kvalite skladovych zasob.
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Na druhej strane zhorSujuce sa ¢isla obratkovosti mézu vypovedat’ o probléme s predaj-
nost'ou skladovych zasob.

Naklady na ziskanie zakaznika (Customer Acquisition Cost - CAC) — do tohto ukazo-
vatela je potrebné zahrnit' vSetky skutocné ndklady, ktoré suvisia so ziskanim
a udrzanim si zédkaznika (napr. body z vernostného programu alebo poskytnuté zlavy
z ceny). Zaroven pri tomto ukazovateli je dolezité rozliSovat’ medzi klientami, ktorych
spolo¢nost’ ziskala na zéklade ,,odporucani* (napr. od kolegov v praci alebo od priatel'ov)
a klientami, ktori si kupili sluzbu alebo tovar na zaklade plateného marketingu. Investora
vSak skor zaujima ta druha platiaca skupina. Na zaklade toho investor dokaze odhadnut’,
¢1 zvySenim marketingovych ndkladov dosiahne pozitivne vysledky. Naklady na ziskanie
zakaznika maju tendenciu vzdy réast’, vzhl'adom na to, Ze ako prvi na ponuku sluzieb alebo
tovaru zareaguju klienti, ktorym sa tovar paci. Neskor, ked’ sa trh ,,nasycuje, d’alsi rast
klientskej zakladne si vyzaduje d’alSie finan¢né naklady. Preto investori vzdy davaja do
pomeru dva ukazovatele CAC s LTV. Ukazovatel’ LTV by mal byt’ asponi 3x CAC, pri-
¢om CAC by sa mala vratit’ podnikatel'ovi najneskér do 12 mesiacov od ziskania klienta.
Celkova hodnota transakcii versus vynosy (Gross Merchandise Value - GMV) — tento
ukazovatel’ sa d4 najlepsie pouzit’ v pripade rdznych online trhovisk, kde vynosom pre
investora je provizia, resp. spracovatel'sky poplatok, ktory si online trhovisko uctuje.
Uspory z rozsahu (Economies of Scale) — sa realizuju vtedy, ked’ vd’aka rasticemu ob-
jemu vyroby klesa jednotkovy néklad, napriklad na vybavenie objednévky (napr. eshop)
a zaroven moézu rovnako znizit’ aj variabilné naklady a to vd’aka efektivnejSiemu vyuzi-
vaniu vyrobnych kapacit.

Miera ubytku zdkaznikov a vynosov (Churn Rate) — ide o mesaény ubytok zakaznikov

a s tym suvisiaci ubytok vynosov a vypocitame ho ako:

Mesacna miera ubytku zakaznikov = strateni zakaznici / pocet zakaznikov v predoslom
mesiaci.

Hodnotu, ktort ziskame vydelenim stratenych pravidelnych vynosov od klientov, ktori
uz d’alej nebudt nakupovat’ a celkového pravidelného vynosu na zaciatku mesiaca nazy-

vame hruby ubytok vynosov.

Miera minania hotovosti (Burn Rate) — tento ukazovatel’ informuje investora, akym
rychlym tempom nastava ubytok hotovosti vo firme na mesacnej baze. Podl'a tohto uka-

zovatel'a investor zisti ako rychlo sa minaju firme peniaze na ucte vtedy, ked’ firma nema
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dostatok ¢asu na znizenie existujiicich nakladov alebo na zaistenie d’al§ich financnych
zdrojov. To znamend, ze informuje investora ako dlho firma dokaze prezit' v pripade

problémov.

o Hruby burn rate — spocitame ako sucet celkovych mesacnych nékladov a ostatnych
hotovostnych vydavkov za dany mesiac.
o Cisty burn rate — zistime ako rozdiel prijmov (vratane hotovosti v pokladni)

a hrubého burn rate.

e Pocet stiahnuti — d’alsi z ukazovatel'ov hlavne pre startupy, ktoré sa zoberaji vyvojom
aplikacii je pocet stiahnuti (napr. urcitej aplikéacie) uzivatel'om. Pre investora je dolezité
to, ¢i uzivatel ktory si stiahol aplikdciu ju aj po prvom zhliadnuti nad’alej vyuziva. Dole-
zitejSie st pre investora aj tdaje o pocte aktivnych mesa¢nych uzivatel'ov, celkovy pocet
zhliadnuti jednym uzivatel'om (napr. fotografie) alebo navstevnost’ blogov.

e Pocet zaregistrovanych uzivatel’ov versus aktivni uzivatelia — ale aj tento ukazovatel’
je pre investora len dopliiujicim udajom. Investora zaujima kategdria aktivnych uzivate-
lov, ktori vyuzivaju aplikaciu, lebo narast uzivatelov sa zvyCajne prejavi aj
v naraste vynosov. Pojem aktivny uzivatel’ sa m6ze u kazdého investora znacne lisit’. Iny
vyznam ma pre investora, ktory investuje do obchodu ako pre investora, ktory investuje
do internetovej platformy, pri€om pri internetovych projektoch sa za aktivneho uzivatel'a
povazuje taky, ktory sluzbu alebo platformu vyuzije viac ako jedenkrat za mesiac.

e Ukazovatel’ virality — je rychlost’, akou sa produkt alebo sluzba $iri od jedného uzivatel'a
k druhému na zaklade aktivity uzivatel'ov. Viralitu meriame viralnym koeficientom alebo
takzvanou k-hodnotou, ktora nam hovori, kol'’ko pozvanok alebo referencii (napr. v istnej
alebo pisommej podobe) musia uzivatelia urobit,, aby presved¢ili novych potencidlnych
uzivatelov na pouZivanie daného produktu. Cim vyssia je k-hodnota (&islo vyssie ako 1),
tym rychlejsie sa bude dany produkt §irit’ (2019)°%. Sposob vypodtu k-hodnoty:

1. Predpokladajme, ze na zacCiatku obdobia mate 1 000 uzivatel'ov, ktori maju moznost’
rozosielat’ pozvanky do vasej sluzby.
2. Na zaklade analyzy ste zistili, Ze uzivatel’ odosle priemerne 5 pozvanok, ¢o znamena,

ze vaSich 1 000 klientov oslovilo d’alsich 5 000 klientov.

% FINANCNE METRIKY KTORE BY STE MALI POZNAT, dostupné na: https:/businessan-
gels.sk/blog/financne-metriky-ktore-by-ste-mali-poznat-2-cast, Januar 2019, (cit. 2019-03-20).
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3. Z tychto pozvanych klientov sa redlne zaregistruje len 10 %, teda ziskate 500 novych
uzivatel'ov. Na konci obdobia teda mate 1 500 klientov. Vas viralny koeficient bude
¢islo 0,5 (500/1 000).

Mozno skonstatovat’, Ze aj ukazovatel na trovni 0,3 je slusny vysledok, pretoze mnozstvo

uzivatel'ov odportca tento produkt. Treba mat’ ale na paméti, Ze bez dodatoc¢nych marke-

tingovych nakladov nebude podnikanie plynule rast’.

Cisty podiel podporovatelov (Net Promoter Score - NPS) — tento ukazovatel’ umoZiuje
odmerat’ zakaznicku spokojnost’ a loajalitu. NPS je vacSinou zaloZeny na otazke spokoj-
nosti, ktora sa kladie pravidelnym klientom (nie ndhodnym), ¢i uz telefonicky alebo ema-
ilom (napr. ,, Odporucili by ste tento tovar alebo tuto sluzbu svojmu priatelovi alebo ko-
legovi? Prosim vyberte si zo Skaly od 1 po 10”). Skala od 6 po 10 znamena, Ze 6 je spo-
kojny klient a najvyssie &islo 10 znamena velmi spokojny klient. Skéla pod 6 znamena
nespokojny klient alebo klienti, ktori sa svojou negativnou skusenostou pochvalia Castej-
Sie ako spokojni klienti. Cisty podiel podporovatel'ov uréime ako rozdiel podielu podpo-
rovatel'ov a nespokojnych klientov.

Riziko koncentracie zakaznikov — tento ukazovatel' poukazuje na zavislost’ firmy na
jednom alebo niekol’kych velkych spolo¢nostiach a vypocitame ho ako podiel vynosov
plynucich od najvicsieho klienta alebo skupiny klientov a celkovych vynosov. Pre inves-
torov je samozrejme, tak ako je to pri privatnom bankovnictve, zaujimavejsie vlozit’ pe-
niaze do firmy, ktord ma svoje portfolio klientov dobre rozlozené a s odchodom najvac-

Sich zakaznikov neskolabuje.

V tejto Casti sme poukézali na r6zne pohl'ady investora a zakladatela pri vstupe do

spoloc¢nosti. Pre investora nie je dolezité len vyjadrenie zakladatela spolo¢nosti, vysledovka

alebo suvaha, ale aj iné metriky, ktorymi si ohodnocuje spolo¢nost’. Nie je presne defino-

vané, ktoré metriky st dolezitejSie a ktoré menej dolezité pre investora. Zalezi len na inves-

torovi, ktoré metriky alebo iné finan¢né ukazovatele zoberie do tvahy pri ohodnoteni star-

tupu, do ktorého chce investovat’.

3.3.2 Naroc¢nost’ ocenenia startupu v jeho pociatocnej faze

Ohodnotenie startupu je jednou zo zasadnych otazok, s ktorou sa musi popasovat’

zakladatel’ spolocnosti a investor eSte predtym nez podpiSu zmluvu. Na to, aby tito dvaja

buduci partneri prisli k zhode musia si navzajom ozrejmit’ niektoré veci, pri¢om kazdy z nich
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ma svoju predstavu o cene spoloc¢nosti, ¢i vyske investicii. V pripade startupov ide o spoloc-

nosti, ktoré su v zaciatkoch svojej ¢innosti, to znamena, Ze nemaju historiu, ani l'udi a ani

pravidelny cash-flow a preto je vel'mi naro¢né stanovit’ ich hodnotu tradiénymi metodami
ako je napriklad metoda discontovaného cash flow. Pri startupe by sa mal investor zamerat’
aspofi na tieto informacie (2018)°’:

1) Tim zakladatelov — investor sa pozera hlavne na zlozenie a kvalitu timu, na angazovanost’
zakladatel'ov (kol'ko ¢asu, financii a energie vlozili do projektu) na obchodné podiely
(ako su rozdelené, kto je majoritnym podielnikom) a na l'udi, ktori stoja za napadom.
Investor veri, ze v startupe ndjde lidra, ktory vie riadit’ startupovy tim, ze pracovnici su
odborne zdatni a naplno oddani projektu. Na druhej strane startup je u investora diskva-
lifikovany pokial’ st v iom zainteresovani viac ako 4 zakladatelia alebo maju zakladatelia
iny pracovny pomer a startup bertl len ako hobby alebo nikto nie je expert v danom od-
bore, v ktorom chce startup podnikat’.

2) Napad/ldea/Myslienka podnikania — investor, ktory investuje do startupu si tak kladie
otazku ¢i ide o zasadny produkt tzv. ,,must have* alebo ,nice to have*. Investor upred-
nostituje viac produkt, ktory ,,musi mat*, ale zaroven pozera, aky problém startup riesi,
¢i ide o liek na zdvaznu chorobu alebo o technologicky produkt, ¢i aplikaciu a ¢i je navr-
hované rieSenie pre klienta dostatocne atraktivne a Setri mu Cas a peniaze. Investor nein-
vestuje do startupu, ktoré¢ho produkt je okopirovany alebo nie je pre klienta zaujimavy.

3) Produkt — Business Angels niekedy investuju do startupov v skorych stadiach, ked’ este
nie je k dispozicii kompletny produkt a klada si zasadnu otazku, kol'ko usilia bude po-
trebné na to, aby sa produkt dokoncil. Investor sa pozera tiez na to, ¢i je s produktom
spojené nejaké dusevné vlastnictvo, autorské prava, licencie alebo v akom stave je do-
koncenie produktu. Investor zaroven oCakava, ze v startupe najde pokrokové technologie,
ktoré st patentované. Investor difa, Ze produkt nie je prili§ jednoduchy a kopirovatelny
a ani jednorazovy a Ze klienti pozitivne reaguju aj na cenu produktu. Predaj produktu

moze vychadzat’ z jedného z nasledovnych prijmovych modelov (2018)%:

a) vyroba produktu a predaj priamo zékaznikovi,

b) vyroba produktu a predaj zakaznikovi prostrednictvom distributora,

97 NA CO SA INVESTORI PYTAJU V RAMCI DUE DILIGENCE, dostupné na: https://businessan-
gels.sk/blog/na-co-sa-investori-pytaju-v-ramci-due-diligence-1-cast, December 2018, (cit 2019-02-05).
%8 Tamtiez
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¢) vyroba produktu a jeho predaj alebo licencovanie inému vyrobcovi, ktory produkt
pouzije ako stucast’ svojho rieSenia pre zakaznikov,

d) poskytovanie sluzieb za poplatok,

e) poskytovanie sluzieb na zéklade pausalne dohodnutej zmluvy,

f) poskytnutie produktu so spoplatnenymi servisnymi sluzbami,

g) poskytovanie ,.freemium* sluzby (zékladny balik sluzby je zdarma, uzivatelia si pla-

tia za nadsStandardné funkcie — Waze, Sagic).

4) Trh — je dolezity nielen pre Business Angels, ale aj pre venture kapitalovych investorov
hlavne v neskorsich §tadidch podnikania. Velkost’ trhu je pre investorov ddlezita aj z po-
hl'adu uspokojenia exitovych ocakavani. Investor sa zaujima o to, aky trh startup oslovuje
(region alebo medzinarodny), aké je vel'kost' trhu z pohl'adu trzieb, aké faktory ovplyv-
fluju rast alebo pokles trhu a aké trhové trendy ovplyviiuju sicasné a budice spravanie
klientov. Investor na jednej strane dufa, Ze v startupe ndjde vel’ky a eSte nenasyteny trh,
ktory mu prinesie niekol'’ko desiatok miliébnov ro¢ne a na druhej strane sa obava, ze trh je
uz nasyteny alebo produkt ma maly trhovy potencial.

5) Konkurencia — je pre investora nesmierne dolezita. Zakladatelia startupov pouZzivaju na

presvedcCenie invetora frazu ,,nds produkt alebo technologia nema konkurenciu na trhu‘.
V tomto pripade by to mal byt signal pre investora, aby bol vel'mi pozorny pri investicii
a mal by si byt isty, ze produkt, ktory ponuka startup je silne odliSite'ny od konkurencie
(napr. lepSia technologia, cenova vyhoda). Mal by sa zaujimat’ aj o tzv. neférové vyhody
(Unfair advantage), vd’aka ktorym bude startup schopny branit’ svoje trhové postavenie
(napr. Uplne nova technoldgia alebo schopnost’ efektivne oslovovat’' medidlne zname
osobnosti, ktoré prinesu d’alSich klientov). Mal by vediet’, kto st priami a nepriami kon-
kurenti alebo ¢i existuju nejaké bariéry na trhu, ktoré by v budiicnosti pomohli dlhodobo
startupu ubranit’ jeho poziciu.

6) Marketing/Predaj — tieto dva atributy su alfou a omegou nielen kazdej spolocnosti, ale aj
startupu. Investor sa zaujima o to, aky je aktualny obrat, kol'ko zakaznikov ma startup
a ¢o vSetko museli urobit’ pre to, aby ich ziskali. Aké su naklady na ziskanie jedného
zakaznika (CAC) a prispevkovy zisk (trzby - variabilné naklady) z 1 zakaznika pocas
doby Zivotnosti vzt'ahu so zdkaznikom (L7V). Alebo aky dlhy je predajny cyklus od pr-
vého oslovenia zakaznika az do uzatvorenia kontraktu. Investor veri, ze v startupe je
nizke CAC a vysoké LTV a bude schopny pokryt CAC do 12 mesiacov, inak by potre-

boval vysoky kapital na rast. Aby bol startup uspesny, potrebuje vysoky index viralnosti.
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7) Financie — investor si preveri, ¢i deklarovany majetok vedeny v uctovnictve je skutocne
aj v splocnosti (napr. hotovost’ v pokladni). Investor si d’alej preveri vysledovku, stivahu,
manazérske reporty, obchodné marze, ako je na tom startup s financnymi zdrojmi, ¢i st
tieto zdroje vlastné alebo pozicané a zisti s akymi aktivami a pasivami disponuje. Zist'uje
&i uvodny vklad zakladatelov sa uz minul, & je spolo¢nost zadizena, ¢i ma dlhy alebo
ma uvery a ¢i su tie Gvery splacane nacas.

8) Podmienky pre vstup investora — zakladatel’ ma pri oceniovani startupu iny pohl'ad ako
investor. Snahou zakladatel’a je predat’ ¢o najmensi obchodny podiel v spolo¢nosti za ¢o
najdrahs$ie. Na druhej strane je tu investor, ktorého snahou je zasa ktipit’ obchodny podiel
za o najlacnejSie, aby v budiicnosti mohol zarobit’ na predaji svojho podielu. V praxi sa
stava, ze zakladatel’ nastavi valuaciu startupu prili§ vysoko, ¢o spdsobi, ze v d’alSich in-
vesticnych kolach sa nedari prilakat’ d’alSich investorov. VicSina investorov totiz
v d’al$ich investi¢énych kolach neakceptuje “downsize” investiciu (pokles v oceneni star-
tupu). Investor sa pri vstupe do startupu pozera na to, ¢i je valuacia, ktort nastavil startup,
spravna. Dokladne sa zameriava na zakladatel'ski zmluvu a iné pravne dokumenty alebo
na iné Specialne prava ako je obmedzenie riedenia podielu zakladatel'ov a nakoniec, ¢i je
startup ochotny pristupit’ na podmienky investora (zv. term sheet). Zaroven ma investor
obavy z neprehl’adnej akcionarskej Struktary, o privilegovanych pravach skor$ich inves-
torov a v neposlednom rade aj o prekleniovacie financovanie (¢#vz. Bridge Finance).

9) Doterajsi rast (trakcia) — investori sa usiluju zistit’, ako funguje podnikatel’sky model
a kedy mozno ocakavat’ tzv. produkt — market fit Stddium, ¢i je rast spravne nastaveny
s ohl'adom na vSetky premenné, ktoré tento rast ovplyvituju alebo ¢i su potencionalni za-
kaznici spravne identifikovani a ¢i sa ich pocet zvySuje. Na druhej strane ma investor
obavu, ze klienti nemaju zaujem o produkt, nie je Ziadna odozva od klientov a ani rast
zadujmu o produkt.

10) Historia — je pre startup spolo¢nosti znacne problematickd. Ako je zndme, tak vacSina
startup spoloc¢nosti vznika v Skolach alebo v ,,garazi zakladatel'a* a ohodnotenie takejto
spoloc¢nosti je vel'mi problematické. Takato spolocnost’ nema ziadnu histériu a investo-
vanie do takejto spolo¢nosti je pre investora rizikove, preto by mal investor vel'mi zvazit’

vsetky podmienky vstupu do tejto spolocnosti.
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Niektori investori ako je napriklad Mike Volker, zakladatel’ Vancouver Angel Tech-
nology Network (2019)%° veria, ze hodnota pre-money valuacie takychto firiem (tzn. hodnota
firmy pred investiciou) je rovna nule, pretoZe bez penazi takato firma jednoducho neprezije.
Pokial’ nie je vo firme Zziadne dusevné vlastnictvo, patent alebo profesionalny tim, tak hod-
nota firmy je rovna nule. Tento investor veri, Ze hodnota vznikne az potom, ¢o do startupu
pridu peniaze a dosiahnu sa stanovené ciele a potom je na mieste diskutovat’ o tom, akym
dielom jednotlivé strany prispeli k vytvoreniu tejto hodnoty. Dalsi investor, ktory
s velkym uspechom investuje do technologickych startupov Dave Berkus vyvinul svoj
vlastny model ocenovania startupu v jeho pociatocnej faze a pridal k hodnote spolo¢nosti

tychto 5 prvkov (2016)'%:

e kvalitu ndpadu (zdkladna hodnota),
e existencia prototypu (redukuje technologické riziko),
o kvalita timu (redukuje riziko exeklicie/implementacie népadu),
« existencia strategickych partnerstiev (redukuje trhové riziko),
e existujuci produkt (redukuje produkéné riziko).

Dave Berkus kazdému vyssie uvedenému prvku prisudil maximalnu hodnotu 500 tis.
USD na zéklade kvality. Pri¢om pre-money valua¢ny strop je vo vyske na 2,5 mil. USD, ak
st vSetky prvky dokonalé pre ciel’ v ofiach investora. Zaroven pozaduje, aby mal startup
Sancu narast’ na 20 mil. USD valuéciu v najblizsich 5 rokoch. Tento model mdze byt este
rozdeleny do d’alSich 12 podkategorii rizik ako st napr. manazment, legislativne a politické
riziko, obchodné a marketingové riziko alebo riziko financovania a ziskavania kapitalu, pri-
c¢om kazda z tychto podkategorii rizik mé priradeny stupeni a ku kazdému stupiiu st prira-
dené hodnoty (++ = 500 tis. USD, + = 250 tis. USD, 0 = 0, - = odpo¢itat’ 250 tis. USD, - =
odpocitat’ d’alSich 250 tis. USD). Podl'a prieskumu Angel Capital Association v USA sa
ukazuje, Ze priemerné ocenenie je v sucasnosti vyssie (2016)"%.

Skuseni investori st si vedomi toho, ze vel’ké mnoZstvo ich investicii zlyh4 a teda si
toto riziko zakomponuju do svojich ohodnoteni. Na druhej strane, zakladatelia si toto riziko

nepripustaju, v désledku toho maji pri ohodnoteni svojho startupu neredlne ocakavania

9 PRECO JE NAROCNE OCENIT STARTUP, dostupné na: https://businessangels.sk/blog/preco-je-narocne-
ocenit-startup,, Februar 2019, (cit. 2019-03-22)

100 BERKUS, D.: After 20 Years: Updating the berkus Method of Valuation, dostupné na:https:/www.angel-
capitalassociation.org/blog/after-20-years-updating-the-berkus-method-of-valuation/, November 2016,
(cit. 2019-10-19).
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a chctl dosiahnut’ ¢o najvyssiu valudciu. Cena za obchodny podiel v spolo¢nosti by sa ne-
mala posudzovat’ izolovane od d’alSich obchodnych podmienok. Investori vedia, Ze existuje
cely rad inych podmienok, ktorych existencia méze mat’ ovela vac¢si finanény vplyv na
del'bu zisku medzi investorom a zakladatelom pri exite spolo¢nosti, ako samotna valudcia.
Pri findlnom rozhodovani, ¢i vstapit’ do startupu ako investor a za akych podmienok, je treba
pri rokovaniach najst’ zhodu medzi obidvoma partnermi. Investori uz vedia, Ze ak budua pri
rokovaniach vel'mi agresivni, mézu prist’ o investi¢nu prilezitost’ alebo na druhej strane, ked’
aj zainvestuju, tak z dlhodobého hladiska zobert zakladatel'om motivaciu pracovat na pro-
jekte.

Je nesmierne ddlezité, aby sa rokovania medzi obidvoma stranami vedli tak, aby za-
kladatel'ovi zostal dostato¢ne vel'ky podiel v spolo¢nosti (aj s ohl'adom na d’alSie kola finan-
covania startupu). Investor by mal vediet’ spravne odhadntt’ objem finan¢nych prostriedkov
potrebnych na to, aby startup dosiahol svoje ciele a taktiez by mal brat’ do tivahy aj to, pri
akej valuacii budu potrebné d’alSie finan¢né zdroje, ktoré zriedia investorovi jeho podiel.
NajdolezitejSie zo vSetkého je pre investora odhadnut’ rastovy potencial startupu v budtc-

nosti, od ktorého sa bude odvijat’ hodnota exitu startupu.
3.4 Investi¢né kola startupov

Kazdy projekt si musi prejst’ svojimi vyvojovymi Stadiami, aby dosiahol to, na ¢o
bol zaloZeny a tento rozvoj stoji mnozstvo finan¢nych prostriedkov, ¢i uz vlastnych alebo
od investorov. Nie kazdy startup je ziskovy ihned’ od svojho zaloZenia. Investor neposkytuje
finan¢né prostriedky naraz v jednej sume, ale investuju sa postupne vo viacerych investic-
nych kolach (tranziach) tak, ako rastie startup a jeho produkt. Kazdé investi¢né kolo je cha-
rakteristické pre urcit etapu vyvoja startupu, vySkou investicie, ohodnotenim startupu a sa-

motnym investorom (2019)!%? (vid. graf ¢. 3.2)

12 INVESTICNE KOLA STARTUPOV, dostupné na: https://businessangels.sk/blog/investicne-kola-startu-
pov, (cit. 2019-03-22).
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Graf ¢. 3.2: Investi¢né kola startupov
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Tieto investicné kold je mozné charakterizovat’ aj nasledovne (2017

1. Pre-seed (predzdarodocné) financovanie — ide o najrizikovej$iu fazu podnikania, ktort si

103.

zakladatelia startupu financuji prevazne z vlastnych zdrojov alebo zo zdrojov rodiny.

Niekedy zakladatelia ziskaju financné zdroje aj od neznamych investorov, ktori su nie-

kedy v odbornej literature oznaCovani pojmom ,,fools* (blazni). Preto tento typ financo-

vania mdézeme definovat’ ako napad, ktory je zhmotneny do podoby “Minimum viable

product” — teda do produktu s najmensou moznou funkcionalitou, na zaklade ktorého

mozno otestovat’ zdujem trhu o tento produkt.

e Priemernd suma investicie: desiatky tisic USD.

o Typicka valuécia startupov: do 1 mil. USD.

o Typicki investori: priatelia, rodina a znami, podnikatel'ski anjeli orientovani na skoré

Stadia investicii, startup akceleratory, inkubdtori.

2. Seed investicie — tato taza podnikania je urcena na to, aby sa investiciou dokon¢il produkt

a uviedol na trh. Pocas tejto fazy financovania uz startup dokaze investorom prezentovat,

ze pre produkt existuje trh — ,,Product market fit” a prezentovat’ nejaké mesacné trzby.

103 AW, R.: From Pre-Seed to Series C: Startup Funding Rounds Explained, dostupné na: https://me-
dium.com/the-saas-growth-blog/from-pre-seed-to-series-c-startup-funding-rounds-explained-

f6647156¢28b, August 2017, (cit. 2019-10-10).
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o Priemernd suma investicie realizovana venture kapitdlovymi fondami: 1,7 mil.USD.
e Priemernd suma investicie realizovana business anjelmi: 150 000 USD.

o Typicka valuécia startupov: 1-3 mil. USD.

o Typicki investori: priatelia, rodina a znami, podnikatel'ski anjeli orientovani na skoré

Stadia startupov, startup akceleratory.

3. Investicné kolo Series “A” — toto kolo poskytuje startupom kapital, ked’ su vo faze “Pro-
duct-Market fit”. Startup ma jasnt predstavu ako dosiahnut’ rast trzieb a vacSina investicii
je nasmerovana do marketingu a predaja produktu a hlavne na vybudovanie distribu¢nych

kanalov, ked’Ze sa produkt doteraz predaval len cez priamy preda;.

e Priemernd suma investicie: 10 mil. USD.
o Typicka valuécia startupov: 10 — 15 mil. USD.
o Typicki investori: fondy rizikového kapitalu, ve'mi bohati podnikatel’'ski anjeli.
4. Investi¢né kolo Series ,,B“ — v tomto kole su ziskané financie predovsetkym uréené na
budovanie medzinarodného obchodu, marketingu, propagacie a klientskej podpory,

vzhl'adom na to, Ze pre investorov je startup uz zndma a overend firma.

e Priemernd suma investicie: 25 mil. USD.
o Typicka valuécia startupov: 30 — 60 mil. USD.
o Typicki investori: fondy rizikového kapitalu orientované na neskorsiu fazu investic-

ného cyklu.

5. Investi¢né kolo Series ,, C* — pri tomto investicnom kole su finan¢né prostriedky inves-
tované do ziskania vac¢sieho podielu na trhu, do akvizicii alebo do vyvoja viacerych pro-
duktov alebo sluzieb. Je to posledna faza cyklu rastu spoloc¢nosti pred IPO. Vzhl'adom
na to, Ze ide o investiciu s malym rizikom, o takuto spolo¢nost’ sa zaujimaju nielen ven-
ture kapitalové fondy, ale o taklito spolocnost’ zacinaji mat’ zaujem aj private equity
fondy a banky.

e Priemerna suma investicie: 50 mil. USD.
o Typicka valuécia startupov: 100 — 120 mil. USD.
o Typicki investori: fondy rizikového kapitalu orientované na neskorsiu fazu investic-

ného cyklu, private equity fondy a banky.

Ziskanie finan¢nych prostriedkov od investorov na projekt je naro¢na ¢innost’ a kazdy pro-
jekt musi prejst’ svojimi vyvojovymi Stadiami. Kazdé investicné kolo ma svoje Specifika
a tymito rozdielnostami sa musi popasovat’ nielen zakladatel’ startupu ale aj investor.
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4 Diskusia

4.1 Startupové prostredie v Europe

Startupové prostredie v Eurdpe zaostdva za podnikatel'skym prostredim, aké po-
zname napriklav v USA. Krajiny zapadnej Eurdpy pochopili, Ze bez podpory a zavadzania
novych technologickych inovacii a roznych programov pre podporu podnikania nebudu
schopné konkurovat nielen USA, ale aj krajinam z Azie. Kazda krajina si preto vytvara svoj
vlastny systém podpory pre startupové prostredie na prilakanie zahrani¢nych investorov, ale
na druhej strane dava tiez impulz pre rozvoj svojej ekonomiky, dadva pracu pre velky pocet
vysokokvalifikovanych os6b, pomaha rastu HDP a rozvoju novych technologii.

Ziskavanie finan¢nych prostriedkov (fundraising) dosiahlo v Eurdpe za rok 2017
sumu 91,9 mld. EUR, ¢o je najvyssia uroven v Eurdpe od roku 2006 a medziro¢ny nérast
bol 0 12 %. Fundraising rizikového kapitalu dosiahol sumu 7,7 mld. EUR, ¢€o je len o nieco
menej ako v rekordnom roku 2016, ked dosiahol sumu 8,2 mld. EUR (2018)!%. Za tieto dva
posledné roky je fundraising rizikového kapitalu v priemere vyrazne vyssi ako za predcha-
dzajuce Styri roky, ¢o nam ukazuje aj graf ¢. 4.1.

Graf €. 4.1: Prirastkové sumy ziskané pocas rokov 2013 - 2017 (v mld. EUR)
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Zdroj: Invest Europe/EDC/2017/Note: (2) Other Includes Mezzanine & Generalist funds

14 INVEST EUROPE - 2017 EUROPEAN PRIVATE EQUITY ACTIVITY, dostupné na: https://www.in-
vesteurope.eu/media/711867/invest-europe-2017-european-private-equity-activity.pdf, August 2018, (cit.
2019-03-28).
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Ked’ sa pozrieme na celkovy sukromny kapital, ktory bol investovany v rozmedzi
rokov 2013 — 2017 podla regiénov, potom z tabul’ky niz§ie vidime, ze najvicsie financné
prirastky v roku 2017 prisli do Velkej Britanie a frska vo vyske 46,8 mld. EUR, d’alej na-
sledovalo Franctuzsko a krajiny Beneluxu vo vyske 23,3 mld. EUR. Do regionu Nordics,
ktory zahfiia v sebe Dénsko, Finsko, Norsko a Svédsko, islo 8,4 mld. EUR a do regionu
DACH (Rakusko, Nemecko a Svajéiarsko) sa investovalo 7,5 mld. EUR. Region juznej Eu-
r6py (Grécko, Taliansko, Portugalsko a Spanielsko) prijal investicie vo vyske 4,6 mld. EUR.
Najmenej investicii bolo uskuto¢nenych do regionu strednej a vychodnej Eurdpy (Pol'sko,
Madarsko, Ceska republika, Slovensko, Rumunsko, Bulharsko) a to vo vyske 1,3 mld. EUR
(2018)'% (vid’ graf ¢. 4.2).

Graf ¢. 4.2: Fondy sukromného kapitalu ziskané v rokoch 2013 — 2017 podl'a regionév EU
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tral EU

Investicie z rizikového kapitalu v rokoch 2013 — 2017 plynuli z vladnych agentar
(29%), z rodinnych podnikov a od sikromnych investorov (23%), d’alej to boli fondy fondov
a ini spravcovia aktiv (18%), korporatni investori (8%), banky (6%), poistovacie spolo¢nosti
(5%) a penzijné fondy (4%). Najmenej investicii pochddza od Statnych investiénych fondov,
z kapitalového trhu ¢i z nadécii alebo akademickych institacii. Zaroven moézeme vidiet’ v
d’al$ej tabul'ke porovnanie rokov 2016 a 2017 ¢o sa tyka rizikového kapitalu a regiénov, do

ktorych investoval a odkial’ pochadzali zdroje (2018)'%° (vid'. graf ¢. 4.3).

105 Tamtiez
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Graf €. 4.3: Fondy rizikového kapitalu ziskané podl'a typu investora za obdobie 2013 -
2017 / Prirastkova suma zvySend pocas roka - % z celkovej sumy
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Zdroj: Invest Europe/EDC/2017 European Private Equity Activity

Podl’a Invest Europe, boli investicie do rizikového kapitalu v roku 2017 vo vyske 6,4

mld. EUR, ¢o je oproti roku 2016 narast o 1,6 mld. EUR, ¢o predstavuje 33,33% narast.

Taktiez sa zvysil oproti predchadzajucemu roku pocet podporenych spolo¢nosti. V roku

2016 bolo podporenych 3 465 spolo¢nosti, ale v roku 2017 ich pocet vzrastol na 3 756, ¢o

je narast v absolutnej hodnote 291, &o predstavuje 8,39% (2018)'7 (vid’.graf &. 4.4).

Graf ¢. 4.4: Investicie v rokoch 2013 — 2017 / suma (v mld. EUR) a pocet spolo¢nosti
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Na celkovy stkromny kapital, ktory bol investovany v roku 2017 podl'a sektorov sa

mdzeme pozriet’ z dvoch pohl'adov a to:

o Sektor, kde sa najviac investovalo — je sektor spotrebny tovar a sluzby 24,4 %, potom
nové podnikatel'ské produkty a sluzby 23,5 %, informacné a telekomunika¢né technolo-
gie (ICT — Information and Communication Technology), biotechnologie a zdravotnictvo
12,0 % a finan¢né a poist'ovacie ¢innosti 8,1 %.

e Sektor so zameranim na spolo¢nosti, ktoré posobia v nasledovnych sektoroch - infor-
macné a telekomunikaéné technologie (ICT) 31,9 %, spotrebny tovar a sluzby 17,7 %,
nové podnikatel'ské produkty a sluzby 16,6 %, biotechnoldgie a zdravotnictvo 14,8 %,
energetika a zivotné prostredie 4,3 %.

e Ostatné sektory maju vel'mi maly podiel (2018)'% (vid'. graf &. 4.5).

Graf €. 4.5: Investicie Private Equity podla sektorov v roku 2017 - % z objemu a poctu
spolocnosti
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Zdroj: Invest Europe/EDC/2017 European Private Equity Activity
4.1.1 Investori typu Business Angels v Eurdope

Velkost” trhu Business Angels v Eurdpe sa v roku 2017 zvysila na 7,3 mld. EUR
z 6,6 mld. EUR, ¢o predstavuje nérast o0 9 % oproti roku 2016. Komunita Business Angels
v Eurdpe sa rozrastla na 337 500 investorov v roku 2017, zatial’ ¢o v roku 2016 to bolo

312 500. V roku 2017 Business Angels uzatvorili 39 990 obchodov. V roku 2016 to bolo

18 INVEST EUROPE - 2017 EUROPEAN PRIVATE EQUITY ACTIVITY, dostupné na: https://www.in-
vesteurope.eu/media/711867/invest-europe-2017-european-private-equity-activity.pdf, August 2018, (cit.
2019-03-28).
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38 230 obchodov a v roku 2014 len 33 210. Tak isto sa zvysil aj pocet aktivnych Business
Angels zo 474 v roku 2016 na 475 v roku 2017. I ked’ tento narast je vel'mi mizivy, trend je
rastovy a ked’ to porovnam v horizonte rokov 2014 — 2017, oproti roku 2014 ide o navySenie
1,5%.

Ak sa pozrieme na tabulku ¢. 4.1, nad’alej je veducou krajinou Velkad Britania
s investiciami 107,7 mil. EUR oproti 98 mil. EUR v roku 2016. Druhé najvécsie investicie
boli v Nemecku vo vyske 77 mil. EUR, za ktorym nasleduje Francuzsko s investiciami
63 mil. EUR. Ked’ sa pozrieme na krajiny V4, najviac investicii smerovalo do Pol'ska vo

vyske 14,5 mil. EUR a Ceskej republiky 6,1 mil. EUR.

Tabul'ka €. 4.1: Investovanie Business Angels podl'a krajin v roku 2016 a 2017
Investovanie BusinessAngels (BA) podla krajin v roku 2017

Krajina Pocet  Celkom BA inv. 2017 Celkom BA inv. 2016 Priemerné inv. na BAN
BANs (v mil. EUR) (v mil. EUR) 2017 (v mil. EUR)
Vel’ka Britania 67 107,7 98 1,6
Nemecko 40 77 5 1,9
Francuzsko 70 63 42,7 0,9
Rakisko 4 20 22 5,0
Pol'sko 5 14,5 12,6 2,8
Ceska republika 1 6,1 5 6,1

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a EBAN 2017

Priemerné investicie na spolo¢nost’ boli v roku 2017 vo vyske 182 tis. EUR, zatial
¢o vroku 2016 to bolo len 166 tis. EUR, ¢o predstavuje navySenie 0 9,63 %. Priemerna
investicia na BAN bola v roku 2017 vo vyske 1,53 mil. EUR a v roku 2016 to bolo 1,38 mil.
EUR, ¢o predstavuje navysenie o 10,82 %. Co sa tyka priemernej investicie na Business
Angel, ta bola v roku 2017 vo vyske 25 400 EUR, v roku 2016 to bolo 22 500 EUR a v roku
2015 dokonca len 19 990 EUR, ¢o dokumentuje aj tabul’ka ¢. 4.2.

Tabul'ka €. 4.2: Priemerné investicie za Business Angels za roky 2017

Priemerna investicia na Priemerna investicia Priemerna investicia
spolo¢nost’ v EUR na BA v EUR na BAN v EUR
2017 182 000 25400 1536 000
2016 166 000 22 500 1 386 000
2015 184 000 19 990 1291 000
2014 174 000 20 000 1232 000

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a EBAN Statistics Compendium 2017
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Ak sa pozrieme na Business Angels z demografického hl'adiska, tak st rozdiely nie-
len medzi krajinami ale aj regionmi, pricom priemerny vek Business Angel v krajinach stred-
nej a vychodnej Eurdpy je okolo 43 rokov a z toho 29 % tvoria Zeny (2017)"%. V Raktsku,
Nemecku a Svajéiarsku je priemerny vek Business Angel 55 rokov, ale napriklad vo Fran-
cuzsku a v Severnej Eurdpe je to az 62 rokov. V zapadnej Eurdpe tvoria Zeny — Business
Angels priblizne 11 %. V roku 2017 v USA tvorili Zeny — Business Angels 19,5 % trhu,
¢o predstavuje pokles 26,2 % oproti roku 2016. Spolocnosti vo vlastnictve zien predstavo-
vali 26,9 % podnikatel'ov, ktori hl'adali anjelsky kapital a 23,4 % tychto podnikateliek zis-
kalo v roku 2017 investiciu (2017)1°.

Co sa tyka sektorov, do ktorych investuju Business Angels, sektor Fintech patri
s 25,2 % k najatraktivnejSim z hladiska investovania. Za tymto sektorom nasleduje sektor

ICT 21,3 % a zdravotnictvo 16,4 % (vid'. graf €. 4.6).

Graf €. 4.6: Sektory podla investicii v roku 2017
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a EBAN 2017/Dealroom.co

109 BUSINESS ANGELS FUNDING, dostupné na: http://www.eban.org/wp-content/uploads/2017/12/Final-
Report_Understanding-the-Nature-and-Impact-of-the-business-angels-in-Funding-Research-and-Innova-
tion FV_Formatted Revised13.12.2017.pdf, November 2017, (cit. 2019-04-09)

110 SOHL, J.: ,,The Angel Market in 2017: Angels Remain Bullish for Seed and StartUp Investing*, Center
for Venture Research: 1-2, dostupné na: https://paulcollege.unh.edu/sites/default/files/resource/files/2017-
analysis-report.pdf, M4j 2018, (cit. 2019-05-10).
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Ak sa pozrieme na trh v USA, tak investicie smeruji hlavne do softwéru (30 %), do
zdravotnickych sluzieb, medicinskych pomocok a zariadeni (19 %), do maloobchodnych
sluzieb (10 %), do biotechnologii (10 %), priemyslu a energii (7 %) a IT sluzieb (5 %).

Podrla analyzy EBAN z roku 2018 az 90 % investorov sa sustred’uje na kvalitu timu
ako na hlavny a rozhodujuci faktor na zacatie investicie. Dal§im, nie menej dolezitym fak-
torom je rastovy potencial 51 % a myslienka alebo produkt 50 %. Pre investorov je dolezita
aj kvalita podnikatel'ského planu 24 %, ktory mozno opisat’ na rozdiel od kI'icovej mys-
lienky alebo nastavenia timu. V roku 2017 sa 59 % investicii Business Angels realizovalo
v ich domovskej krajine. Business Angels nasmerovali 16 % svojich investicii v ramci re-
gionu, na medzindrodnej urovni to bolo 13 %, v rdmci Eurdpy 9 % a do USA smerovalo len
5 % investicii. Nakoniec Business Angels uprednostiiuji investicie s dlhodobym horizontom
5 — 10 rokov a to z dovodu vybudovania dlhodobého partnerstva v ramci investicného pro-
jektu.

Vel'mi délezitou sucastou investicie su aj rézne analyzy, ¢i faktory, ktoré poukazuju
na investi¢né rizikd, s ktorymi sa mo6zu Business Angels stretnit’ pri investovani a ktoré
v mnohych pripadoch rozhoduji o tom, ¢i sa investicia do myslienky, produktu alebo spo-
lo¢nosti uskutoéni (2018)"!. Az 87,6 % Business Angels neinvestuje do projektu, ktory ma
vel'mi vela rizik alebo ocenenie bolo vel'mi vysoké 55,1 %. Ale na druhej strane len 7,0 %
investorov povazuje nizku navratnost’ investicii za dovod neinvestovania a len 3,7 % inves-
torov by neinvestovala do niektorého sektoru. Tento vysledok poukazuje na to, ze vacSina
projektov, ktora sa predstavila Business Angels mala prijatelny alebo vynikajuci vynosovy
potencial. V tabulke ¢. 4.3 najdeme dovody, ktoré brania investorom investovat’ do techno-
logickych odvetvi. Ak by sa teda podnikatelia vo svojich obchodnych planoch alebo prezen-
taciach pred investormi viac sustredili na faktory, ktoré ovplyviiuji investorov pri investi-

ciach, v kone¢nom désledku by zvysili svoje Sance na financovanie.

Tabul'ka €. 4.3: Hlavné problémy, ktoré branili investorom investovat’ do technologickych
obchodov

Hlavné problémy, ktoré branili investorom

investovat’ do technologickych obchodov v %

Dopyt na trhu nebol dokdzany

Stav konkurencie na trhu nebol jasny

Nedostatok zrucnosti podnikatela a timu na realizdaciu projektu
Osobnost podnikatela a timu nie je dobra

Ocenenie bolo prilis vysoké

Nedostatok podnikatelskej a timovej etiky

"' Why Business Angels Do Not Invest, dostupné na: http://www.eban.org/wp-content/uplo-
ads/2018/02/EBAN-Report-Why-Business-Angels-Do-Not-Invest.pdf, 2018, (cit. 2019-04-10).
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Operdcie su financne neefektivne (mrhaju peniazmi)
Potencialne pravne rizika
Peniaze by nestacili na to, aby spolocnost prezila
Potencialne technologicke rizika
Skalovatelnost by bola velmi nepravdepodobna
Neprijatelné investicné a pravne podmienky
Zdroj: Vlastné spracovanie podla EBAN 2018 ,,Why Business Angels Do Not Invest

4.1.2 Investicie do rizikového kapitalu v strednej a vychodnej Europe

Private Equity a venture kapitalové investicie do spoloc¢nosti v strednej a vychodne;j
Europe (CEE region) dosiahli v roku 2017 hodnotu 3,5 mld. EUR, ¢o predstavuje medzi-
ro¢ny narast o 113 %. Tento vysledok prekonava predchadzajuci vrchol v roku 2008
0 40 %. Rast investicii do krajin strednej a vychodnej Eurdpy podciarkuje trend v celej Eu-
rope, ked’ze celkovy objem eurdpskych investicii do private equity v roku 2017 vzrastol
medziroéne 029 % na 71,7 mld. EUR, ¢o je druha najvyssia uroven v Eurdpe (2018)!°

a ukazuje graf ¢. 4.7.

Graf ¢. 4.7: Investicie do rizikového kapitélu v strednej a vychodnej Eurdpe za roky
2007- 2017
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Invest Europe/EDC/Central and Eastern Europe Statistics 2017
V roku 2017 podiel regionu strednej a vychodnej Eurdpy na celkovej sume europ-

skych VC investicii vzrastol na priblizne 5 % zatial’, o v roku 2016 to bolo len 3 %. Celkovo

12 INVEST EUROPE - 2017 CENTRAL AND EASTERN EUROPE, dostupné na: https://www.investeu-
rope.eu/media/727455/Invest-Europe-CEE-Activity-Report-2017-05072018.pdf, Jun 2018, (cit. 2019-03-
30).
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257 spolocnosti z krajin strednej a vychodnej Eurdpy prijalo v roku 2017 investicie do Pri-
vate Equity, ¢o je 0 25 % menej ako v roku 2016. Tento pokles bol spdsobeny najmé pokle-
som poctu spoloc¢nosti, ktoré dostali rizikovy kapital, zatial’ o pocet spolocnosti, ktoré zis-
kali financovanie odkupu a rastu, klesol len mierne.

Podobne ako v predchadzajtcich rokoch, aj v roku 2017 sa investi¢na aktivita
v strednej a vychodnej Eurdpe ststredila na par krajin. PolI'sko aj nad’alej zostalo vediicou
krajinou s 71% z celkovych investicii do regionu a je zadrovenn domovom takmer Stvrtiny
spolocnosti, ktoré dostavaju finan¢né prostriedky. Nasleduje Rumunsko s 14 %, Mad’arsko
(6 %) a Lotyssko (5 %). Tieto Styri krajiny spolu ziskali az 96 % z celkovych VC investicii
smerujucich do krajin strednej a vychodnej Eurépy (2018)!3. Ak sa pozrieme podrobnejsie
na podet spoloénosti, ktoré vznikli v rokoch 2014-2017 v krajinach V4 (Pol'sko, Ceska re-
publika, Mad’arsko a Slovensko), najvacsi prirastok v roku 2017 nema Pol'sko, kde ide vic-
Sinou najviac investicii, ale Mad’arsko, kde v roku 2017 vzniklo 104 startupov, nasleduje uz
zmienené Pol’sko s poétom 60, Ceska republika 13 a nakoniec Slovensko so 4 startupmi.

Z hladiska sektorov, kde najviac smerovali investicie v regione strednej a vychodne;j
Europy v roku 2017 bol sektor spotrebného tovaru a sluzieb, do ktorého sa investovalo
2,6 mld. EUR, ¢o predstavuje 75 % z celkového objemu investicii a to do 47 spolo¢nosti.
Druhym sektorom kam smerovali investicie, bol sektor informaéné a komunika¢né techno-
logie s objemom 396 milionmi EUR, ¢o sice predstavuje len 11 % podiel na celkovej inves-
tovanej hodnote, ale zaroven to bol aj najsilnejsi sektor z hl'adiska poctu spolocnosti,
do ktorych smerovali investicie — 90 spolo¢nosti. Treti sektor, ktory bol zaujimavy pre in-
vestorov bol sektor podnikatel'skych produktov a sluzieb, kde sa investovalo do 51 spoloc-
nosti s objemom 304 milionov EUR. Tieto tri sektory spolu predstavovali 95 % investicii
vroku 2017 (2018)""*. Investicie rizikového kapitalu v strednej a vychodnej Eurépe dosiahli
v roku 2017 uroven 108 mil. EUR, ¢o je len 4 % pokles oproti predchadzajucemu roku 2016,
pricom prislo aj k poklesu poctu spoloc¢nosti podporovanych fondami rizikového kapitalu
v roku 2017 k medziro¢nému zniZeniu o 28 % na 173, i napriek tomu tento pocet stale tvori
67% z celkového poctu spolo¢nosti v danom regione, ktoré v danom roku ziskali kapitalové

financovanie (vid'. tabul’ka €. 4.4).

13 INVEST EUROPE — 2017 CENTRAL AND EASTERN EUROPE PRIVATE EQUITY STATISTICS,
dostupné na: https://www.investeurope.eu/media/727455/Invest-Europe-CEE-Activity-Report-2017-
05072018.pdf, Jin 2018 (cit. 2019-03-30).
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Tabul’ka €. 4.4: Investicie rizikového kapitalu v CEE vs Eurdpa v rokoch 2016 a 2017
Investicie rizikového kapitalu v CEE vs Eurdpa v roku 2017

2017
Fazy financovania CEE % Europe %
celkom z celku celkom z celku
(v tis. EUR) (v tis. EUR)
Predstartovné financovanie 33,224 0,9 649,142 0,9
Startovné financovanie 47,948 1,4 3,456,980 4.8
Rozvojové financovanie 27,203 0,8 2,329,856 32
Celkom 108,375 3.1 6,435,978 9,0
Rozvojové financovanie 591,270 16,9 11,512,586 16,1
Zachranné financovanie 1,663 0,0 353,273 0,5
Nahradné financovanie 6,640 0,2 2,236,917 3,1
Manazérske odkupy 2,791.698 79,8 51,183,536 71,4
Celkom 2017 3,499,645 100,0 71,722,299 100,0
Celkom 2016 1,639,682 55,472,502
Investicie rizikového kapitalu v CEE v roku 2016 a 2017
2016 2017
(J—It?sc.l%‘{};) Pocet spolo¢nosti (J—It?sc.l%‘{};) Pocet spolo¢nosti

Predstartovné finacovanie 14,615 59 33,224 119
Startovné financovanie 85,163 167 47,948 46
Rozvojové financovanie 12,964 21 27,203 9
Celkom 112,742 239 108,375 173
Rozvojové financovanie 319,833 57 591,270 50
Zachranné financovanie 0 0 1,663 1
Nahradné financovanie 18,457 4 6,640 1
Manazérske odkupy 1,888,650 42 2,791,698 35
Celkom 2017 1,639,682 341 3,499,645 257

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Invest Europe/EDC/CEE Statistics 2017

Stredna a vychodné Eurdpa predstavovala v roku 2017 len 2 % z celkovej hodnoty
investicii do rizikového kapitalu v Eurdpe a len 5 % z celkového poctu eurdpskych spoloc-
nosti, ktoré ziskali financovanie rizikového kapitalu. Priemerné investicie do rizikového ka-
pitdlu na spolo¢nost’ v strednej a vychodnej Europe vzrastli o viac ako tretinu na
0,6 mil. EUR v roku 2017, ¢o je vSak stale hlboko pod eur6pskym priemerom 1,7 mil. EUR
na spolo¢nost.

Ak sa pozrieme na tabulku €. 4.5, porovnava investicie v krajinach V4 v rokoch
2016-2017 podl'a jednotlivych faz. V roku 2017 najviac investicii vo faze Seed smerovalo
do Madarska vo vyske 21,7 mil. EUR a Ceskej republiky vo vike 3,4 mil. EUR. Do startu-
pov zkrajin V4 najviac investicii i§lo do Pol'ska 22,5 mil. EUR aopiat do Madarska
vo vyske 6,7 mil. EUR. Na Slovensko v skimanom roku 2017 smerovalo najmenej investicii
z krajin V4 a to len 2,7 mil. EUR, pri¢om v danom roku do Pol'’ka smerovalo 49,2 mil. EUR,

ktoré boli investované do 28 spolo¢nosti a potom do Mad’arska vo vyske 24,9 mil. EUR.
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Tabul'ka €. 4.5: Investicie podl'a jednotlivych faz v krajinach V4 v rokoch 2016 — 2017

(v tis.EUR)
Ceska republika Mad’arsko Pol'sko Slovensko

Fézy financovania 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 | 2017
Pred Startovneé fin. 459 | 3415 3770 21744 1671 2191 3 409 0
Startovné fin. 4 060 150 = 32568 6790 1 Srp kT 22549 6801 | 1991
Rozvojove fin. 0 0 2110 139 5549 24538 0 725
Celliom 4518 3565 38448 28673 24937 49278 | 10210 | 2716
Rastove fin. 4860 | 7614 58430 72831 | 145012 140632 2750| 1500
Zachranné fin. 0 0 0 0 0 1663 0 0
Nahradne fin. 0 0 0 0 8401 0 0 0

Manazérske odkupy | 159059 | 43525 365 98249 | 579485 | 2294688 0 0
Cellcom 168437 | 54707 | 97243 | 199753 | 757835 | 2486260 | 12960 | 4216

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’

a Invest Europe/EDC/Central and Eastern Europe Statistics 2017

Najviac financnych prostriedkov z fondov rizikového kapitalu ziskali v roku 2017

spoloc¢nosti v oblasti informa¢nych a komunikacnych technologii (ICT) v strednej a vychod-

nej Eurdpe a to vo vyske 62,4 mil. EUR, ¢o oproti roku 2016 je narast o 18,4 %. Tieto in-

vesticie smerovali do 71 spolocnosti. Sektor ICT predstavoval 57,6 % z celkovych riziko-

vych investicii dané¢ho regiénu a 41,0 % podl'a poctu spolo¢nosti. Druhym sektorom, kde

smerovali investicie boli Biotechnologie a zdravotna starostlivost’ v objeme 17 mil. EUR,

ktorymi bolo podporenych 21 spolo¢nosti, ¢o predstavuje 15,3 % z objemu investicii v re-

gione strednej a vychodnej Eurdpy a 12,1 % podla poctu spolocnosti. Sektor Podnikové

produkty a sluzby obdrzal investicie vo vyske 8,8 mil. EUR v ramci 34 spolo¢nosti. Tieto

tri sektory predstavovali v roku 2017 81 % celkovych rizikovych investicii v regione stredne;j

a vychodnej Eurdpy (2018)"!° (vid'. tabul’ka ¢. 4.6).

Tabulka ¢. 4.6: Investicie rizikového kapitalu v CEE podla sektorov za roky 2016-2017
Rok 2016

Odvetvie

Objem
v mil.€

ICT (Telek.techn.)

Spotrebny
a sluzby
Biotechnolégie

a zdravotnictvo

tovar

Obchodné produkty

a sluzby
Energie a ZP

Celkom

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Invest Europe/EDC/Central and Eastern Europe Statistics 2017

52732
16 658

13 738

12 597

3070

112 742

%

Pocet

spoloc.
113 | 473 62 469
40 16,7 7175

46,8
14,8

12,2

2,7

100,0

Objem
v mil.€

27| 11,3 16 571

30 12,6 8 817

6

2,5 6 893

239 | 100,0 | 108 375

Rok 2017

% Pocet
spoloc.
57,6 71
6,6 23
15,3 21
8,1 34
6,4 9
100,0 173

%

41,0
13,3

12,1
19,7
52

100,0

IS INVEST EUROPE — 2017 CENTRAL AND EASTERN EUROPE PRIVATE EQUITY STATISTICS,
dostupné na: https://www.investeurope.eu/media/727455/Invest-Europe-CEE-Activity-Report-2017-

05072018.pdf, Jin 2018 (cit. 2019-03-30).
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4.2 Startupové prostredie na Slovensku

Aby sa startupové projekty mohli ispeSne rozvijat’ aj na Slovensku, potrebuju do-
stupny kapital. Europske startupy vratane slovenskych su v zna¢nej miere v nevyhode oproti
USA, ktoré disponuju obrovskym a hlavne rozvinutym kapitdlom a integrovanym vnu-
tormym trhom. Eurdpa aj po dlhych rokoch odstraniovania obchodnych bariér medzi jednot-
livymi krajinami je 1 nad’alej roztrieStend na narodné kapitalové trhy v ddsledku ré6znych
regulaénych a dafiovych opatreni. EU by mala vytvorit’ jeden vel’ky kapitalovy trh tak, ako
je to v USA.

V Eurdpe i nad’alej pretrvava trend, pri ktorom sa individudlni aj instituciondlni in-
vestori zvyCajne v prvom rade sustred’uju na svoje domovské trhy a nevyhl'adavaja tak casto
investi¢né prilezitosti v rdmci spolocného eurdpskeho trhu. Toto sa tyka aj investovania na
verejnych kapitalovych trhoch a rovnako tak ponuky rizikového kapitélu, ktoré st klI'ucové
pre zakladanie a rozvoj startupov. Je vSeobecne zndme, Ze Eurdpa je celkovo oproti USA
kapitalovo relativne menej rozvinutym trhom — a to aj napriek faktu, Ze europske domécnosti
podla dat zozbieranych spolo¢nostou PwC sporia 2,4 nasobne viac ako domdacnosti v kapi-
talovo rozvinutejSich USA. Na eurdpskom finanénom trhu vyrazne dominuji banky hlavne
pri financovani spolo¢nosti. Ich podiel predstavuje az 80 % prostrednictvom dlhového fi-
nancovania a len 20 % zdrojov ziskavaji eurdpske spolo€nosti na kapitalovych trhoch, pri-
¢om v USA je tento pomer opaény (2017)1°.

Eurdpa nezaostava za konkurenciou v dosledku nedostatocnej tvorby tuspor, ale
z mens$ej schopnosti premienat’ tieto Uspory na kumulované zdroje investicného kapitalu.
Zatial’ ¢o americké domacnosti alokuji podla dat PwC 12,7 % svojich aktiv do bankovych
depozitov, 32,6 % do poistnych, dochodkovych a inych garanénych schém a az 45,3 % do
equity a investicnych fondov. V Europe je tento pomer odlisSny a domacnosti alokuji
30,6 % svojich aktiv do bankovych depozitov, 38,3 % do poistnych, dochodkovych a inych
garan¢nych schém a len 23,9 % do equity a investiénych fondov (2018)'"”. V ddsledku toho
je investicny kapital v Europe relativne horSie dostupny, o d’alej este prehlbuje aj spomi-

nana rozdrobena ponuka investi¢nych kapitalovych zdrojov na narodné trhy.

16 STANEK, P. a kol.: Tektonické zlomy sucasnej ekonomickej vedy, Vydavatel'stvo Ekoném, 2017, s 106,
ISBN 978-80-225-4379-8.

7 SLOVAK BUSINESS AGENCY, Analyza startupov na Slovensku, Februar 2018, dostupné na:
http://www.sbagency.sk/sites/default/files/5_analyza_startupov_na_slovensku.pdf.
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Slovenské podnikatel'ské prostredie je vytvarané predovSetkym z radov malych
a strednych podnikatelov, ktori predstavuju az 99 % vsetkych spolo¢nosti, priCom do tejto
kategérie spadaju aj startupy. Malé¢ a stredné podniky (d’alej len “MSP”) poskytuja
v podnikovej ekonomike pracovné prilezitosti pre takmer 75 % aktivnej pracovnej sily
a podielaju sa na viac ako 50 % na hrubej produkcii a tvorbe pridanej hodnoty (2012)"%%,
MSP na Slovensku tvoria len 1,8 % z celkového poétu MSP v ramci EU. Ich pridana hodnota
z celkovej pridanej hodnoty MSP v EU tvori 0,6 % a tieZ vytvaraju 1,2 % pracovnych miest
zo véetkych MSP v ramci EU. Efektivnost’ slovenskych MSP je v porovnani s niektorymi
inymi krajinami EU nizka (2014)""°.

Podl’a kvalifikovanych odhadov existuje na Slovensku priblizne 600 startupov, ktoré
zamestnavaju vyse 3 000 zamestnancov. Az 85 % slovenskych startupov je v pociatocnych
fazach svojho rozvoja: 41 % v beta faze (faza nasledujica po vytvoreni prototypu) a 55 %

generuje prijmy. Su¢asny stav startupov na Slovensku je charakterizovany (2016)"%’:

e obmedzenou ponukou finan¢nych a nefinan¢nych nastrojov,

e nedostatoénym prepojenim startupovej komunity na vysoké Skoly alebo vedecké instita-
cie,

e nizkou Uroviiou vzdjomnej spoluprace medzi ¢lenmi slovenskej startupovej scény,

e slabymi podnikatel'skymi zrucnostami a celkovo nizkym zaujmom o podnikanie ako
o kariérnu volbu,

e regulaénym prostredim, ktoré dostato¢ne nemotivuje k podnikatel'skym aktivitam startu-

pov.

Silnymi strdnkami slovenského startupového prostredia je hlavne pracovna sila,
ktora je vzdelana, kvalifikovana a dobre jazykovo vybavend, dobra dostupnost’ zamestnan-
cov, cenova hladina produktov a sluzieb (s vynimkou IT sektora) (2016)!.

Hlavné zdroje financovania startupov tvoria v prvom rade osobné uspory (71 %),

¢i podpora priatelov a rodiny (21 %), pripadne Gver z banky (4 %) (2016)'??. V najblizsom

18 SLOVAK BUSINESS AGENCY, Spréava o stave malého a stredného podnikania v Slovenskej republike
v roku 2012, dostupné na internete: Sprava o stave malého a stredného podnikania v SR.

11 ANNUAL REPORT ON EUROPEAN SMEs 2013/2014 - A Partial and Fragile Recovery, Eurépska komi-
sia, Jul 2014, dostupné na internete: Europska komisia.

120 KPMG, Startup Survey 2016, dostupné na: https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/pdf/2016/06/startup-
ecosystem-survey-slovakia-2016.pdf.

12l KPMG, Startup Survey 2016, dostupné na: https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/pdf/2016/06/startup-
ecosystem-survey-slovakia-2016.pdf.
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obdobi vsak az 46 % slovenskych startupov planuje zamestnat’ 2-3 I'udi, 19 % startupov
4 az 9 l'udi a 17 % az 10 a viac. Startupy maju navyse zdujem zamestnavat’ vysokokvalifi-
kovany personal, priCom az 85 % pracovnikov v startupoch ma vysokoskolské vzdelanie
alebo profesionalnu (odbornu) kvalifikaciu, 37 % ma manazérské a ekonomické vzdelanie a
25 % ma IT vzdelanie (2016)%.

Slovensko mé jeden z najmensich kapitalovych trhov v rdmci Eurdpy a z toho do-
vodu vyplyva aj mala schopnost’ premienat’ vol'né finan¢né prostriedky z domécich zdrojov
na investi¢ny kapital. Podl'a udajov Narodnej banky Slovenska, trhova kapitalizacia akcii a
dlhopisov obchodovanych na Burze cennych papierov v Bratislave je v rozmedzi
4 a7 6 % slovenského HDP, ak to porovname s najrozvinutej$im kapitalovym trhom v EU —
Velkou Britaniou — ktorej trhova kapitalizacia akcii a dlhopisov obchodovanych na London
Stock Exchange je az 186 % britského HDP, ¢o je podstatny rozdiel.

Podla prieskumu, ktory uskutoc¢nila KPMG Startup Ecosystem Survey za rok
2016"%* ohl'adom dostupnosti rizikového kapitalu na Slovensku vyplyva, ze 38 % oslove-
nych slovenskych startupov povazovalo za najzasadnejsi problém pre svoj GspeSny rozvoj
nedostatocny pristup k financovaniu. AvSak na druhej strane 82% oslovenych investorov
uviedlo, ze ponuka financii v danom obdobi prevySovala objem vhodnych investi¢nych pri-
lezitosti. Dovodom nesuladu méze byt vSeobecne nizka kvalita podnikatel'skych planov,
ktorymi startupy ziadaju o investiciu, pochybenia v rozvoji produktov a sluzieb, nerealis-
tické stratégie pre rast alebo oblast’, do ktorej chct investori investovat’. Podl'a prieskumu
KPMG je najvacsi zaujem zo strany investorov o segmenty ako fintech (75 %), kyberneticka
bezpecnost’ (63 %), firemné softvérové riesenia (63 %) a zékaznicke sluzby (50 %). Naopak,
zo strany startupov je najvacsi zaujem o firemné sluzby (23 %), hardvér (18 %), zdkaznicke
sluzby (12 %) a fintech (7 %) (2016)"*°. Na Slovensku je problémom aj nizka trovet pod-
nikatel'ského vzdelania ¢i praktickych podnikatel’skych zru¢nosti u zaujemcov o podnikanie.
Tento problém sa najvyraznejsie prejavuje prave pri startupoch, ktoré do vel'kej miery lakaju
mladych l'udi avSak bez predchadzajticich skusenosti. Vysledkom tohto stavu je, Ze sa slo-
venskym startupistom nedari ziskat’ potrebné investicie a nasledne aj prekonat’ najkriticke;j-

Siu rannu fazu podnikania.

123 TamtieZ

124 Tamtiez

125 KPMG, Startup Survey 2016, dostupné na: https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/pdf/2016/06/startup-
ecosystem-survey-slovakia-2016.pdf.
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V poslednych rokoch vzniklo na Slovensku niekol’ko instittcii, ktoré ponukaji mla-

dym startupom nielen finanént podporu (verejné alebo sukromné zdroje), ale aj nefinanénti

podporu napr. vo forme poradenstva, lektorov ¢i prendjmu priestorov (vid’. tabulka €. 4.7).

Tabul’ka €. 4.7: Prehlad zdrojov a typu investicii rizikového kapitalu dostupného pre slo-

venské startupy

InStitucia

Typ investicie

Objem jednotlivych po-
Ziciek

Zdroj financovania

Slovak Business Agency

seed, Startovaci a ven-

0,02 — 2,5 mil. EUR

narodné verejné

ture kapital zdroje
. . _ ]
Kl}lb podnikatel’skych angel kapitsl 0,01 - 0,08 mil. EUR e e
anjelov Slovenska
42angels angel a seed kapital individuélny sukromny kapital
sukromny kapital,
Neulogy Ventures equity a venture kapital | 0,05 — 1,5 mil. EUR Strukturalne fondy
EU, EIF
OGBSI UE LS equity a venture kapital | 0,5 —2,75 mil. EUR sukromny kapital,
| ger EIF
Credo Ventures seed a Startovaci kapital [ 0,05 — 6,0 mil. EUR sukromny kapital
J&T Ventures venture kapital do 0,5 mil. EUR sukromny kapital
Pioneers Ventures pre-seed kapital 0,025 — 0,125 mil. EUR sukromny kapital
LRJ Capital equity a venture kapital | 0,1 —2 mil. EUR sukromny kapital
Speedinvest Startovaci kapital do 0,5 mil. EUR sukromny kapital
Enterprise Investors buy-out, venture kapital | individualny sukromny kapital
. . . . sukromny kapital,
3TS Capital equity a venture kapital | 0,3 — 10,0 mil. EUR EIF, EBRD
q . buy-out, private equity, _ . stukromny kapital,
Genesis Capital venture Kapitdl 3,0 - 12,0 mil. EUR EIF, EBRD
q private equity a venture | individualny Sukromny kapital,
ARX Equity Partners kapitdl COSME, EIF

Zdroj: SBA, Analyza startupov na Slovensku, 2018

Slovak Business Agency (SBA) — ide o najvyznamnej$iu organizaciu na Slovensku.

Jej zaciatky siahaju az do roku 1993, kedy zacala posobit’ ako Narodna agentura pre rozvoj

malého a stredného podnikania a neskor v roku 1997 doslo k zmene pravnej formy agentury

na zaujmové zdruZenie pravnickych osob a jej ¢lenmi sa stali Ministerstvo hospodarstva SR,

ZdruZenie podnikatelov Slovenska a Slovensky Zivnostensky zviz. Cinnost’ SBA je v stlade

s principmi eurdpskeho zdkona o MSP (Small Business Act), a to na narodnej, regionalne;j
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aj miestnej Urovni. SBA v sucasnosti realizuje aktivity na podporu podnikatel’ského prostre-
dia aj prostrednictvom Styroch narodnych projektov - Narodny projekt NPC II — BA kraj,
Narodny projekt NPC v regionoch, Narodny projekt Podpora internacionalizacie MSP a Na-
rodny projekt Monitoring podnikatel'ského prostredia v stlade s uplatiovanim principu
»Think Small First”. Aktivity SBA sa zameriavaji na podporu a rozvoj podnikania malych
a strednych podnikov (MSP) a na zvySovanie konkurencieschopnosti slovenskych podnikov
aj nefinancnych nastrojov (r6zne vzdelavacie programy, Skolenia a poradenstvo pre budu-
cich podnikatel'ov). Mikrop6zickovy program SBA je urceny pre mikropodniky a MSP, pri-
c¢om vyska pozicky je od 2 500 az do 50-tisic EUR na dobu Sest’ mesiacov az Styri roky.
Podpora ma revolvingovy charakter, ¢ize splatky sluzia na poskytovanie d’alSich mikropo-
ziCiek. Doteraz SBA poskytla takmer dvetisic uverov v celkovom objeme viac ako 31 mili-
onov EUR, ktoré pomohli vytvorit’ takmer 3 000 novych pracovnych miest.

SBA ponuka aj program Specificky zamerany na podporu startupového podnikania
pod ndzvom Startup Sharks a Startup pool. Program ma za ciel’ zvysit’ Sance na presadenie
inovativnych a zivotaschopnych népadov slovenskych podnikatelov na trhu prostrednic-
tvom poskytnutia pomoci, pri¢om podpora spociva v ponuke semindrov, Skoleni v oblasti
podnikatel'ského vzdelania, odborné individudlne poradenstvo zo strany expertov a mento-
rov alebo podpora pri vzniku a rozbehu startupov. Schémy na podporu startupov, ktora pre-
bieha v rdmci pomoci de minimis a Programu na podporu startupov — vyhlasenych Minis-
terstvom hospodarstva Slovenskej republiky a financovanych zo S$tatneho rozpoctu
(2018)"°°.

Na Slovensku sa na podpore MSP podiel’'aji nielen tstredné organy Statnej spravy,
Specializované agentlry, bankové institicie, ale aj r6zné fondy, ¢i zaujmové a profesijné
organizacie. Medzi fondy rizikového kapitalu na Slovensku, ktoré podporuju startupové pro-

stredie patria’?’:

e Narodny holdingovy fond (NHF) — tento fond je zamerany hlavne na priemyselnt vyrobu,

inovativne podniky, aktivny cestovny ruch a na vyrobné a obchodné sluzby, pricom fond

126 SLOVAK BUSINESS AGENCY, Analyza startupov na Slovensku, dostupné na:
http://www.sbagency.sk/sites/default/files/5_analyza_startupov_na_slovensku.pdf, Februdr 2018, (cit.
2019-4-25).

127 Fondy rizikového kapitalu v SR, dostupné na http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/.
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operuje na celom tzemi republiky. Vhodné §tadid zivotného cyklu spolo¢nosti pre finan-
covanie projektu st poiatoéné, Startovacie a rozvojové §tadium. Maximalna dizka inves-
ticiedo projektu je od 1 — 5 rokov a vyska investicie zavisi od projektu a investicnych
kritérii ako su néavratnost’ investicie, inovativnost’ podnikatel'ského zameru, kvalita ma-
nazmentu alebo vytvorenie pracovnych miest. O investiciu sa mézu uchadzat MSP, ktoré
spliaju uréité podmienky, ako napriklad poéet zamestnancov do 250, viac ako 50 % po-
diel vlastnictva sukromného charakteru alebo rocny obrat do 50 mil. EUR.

Slovensky rozvojovy fond (SRF) — sa zameriava hlavne na investicie, ktoré smeruju do
zabehnutych alebo zac¢inajucich spolocnosti, ktoré si vyzaduji expanzny kapital alebo do
spoloc¢nosti, ktoré maju finan¢né problémy. Investicie st vo forme vkladu do zékladného
imania spolo¢nosti a tak sa stava SRF spoluvlastnikom na vopred stanovené obdobie.
Manazérom SRF je spolocnost QUADRICA Private Equity, a. s., ktory zastupuje zaumy
SRF a ktorej cielom je zastupovanie a vyhl'adavanie investi¢nych prilezitosti, priprava
a vyjednavanie podmienok vstupu, fungovania a exitu SRF ako spoluinvestora. Fond in-
vestuje do projektu od 0,5 mil. EUR do 2,3 mil. EUR s diZkou 3 — 5 rokov. Vyska vlast-
nického podielu je spravidla stanovena v rozmedzi 34 % - 75 %.

Fond inovacii a technologii (FIT) — podporuje projekty, ktoré prichadzaji s novymi rie-
Seniami sucasnych problémov, ako je zivotné prostredie, obnoviteI'né zdroje energie,
priemyselné inovacie a informacéné technoldgie. Manzérom FIT je spolo¢nost’ Investeers,
a.s., ktord vyhl'adava pre fond tieto investi¢né prilezitosti. Fond sa zameriava na malé
spoloc¢nosti, ktoré su v pociato¢nych fazach rozvoja, ale maja velky potencial rastu. In-
vesticna stratégia sa zameriava na seed spolo¢nosti, startup a spin-off spolo¢nosti, ktoré
maju vel’ky potencidl rastu. Investi¢ny horizont tohto fondu je 4 — 6 rokov a vyska inves-
ticie sa pohybuje od 20 tis. EUR az do 1,5 mil. EUR.

Slovensky rastovy kapitdalovy fond (SRKF) — cielom tohto fondu je identifikovat’ zau-
jimavé rastové projekty alebo spolo¢nosti s vyraznym rastovym potencialom, ¢i silnym
trhovym potencidlom. Nasledne realizovat’ investicie a exit pri pozadovanej ndvratnosti
vlozenych zdrojov. SRKF preferuje investicie v intervale od 0,5 mil. EUR do 2,5 mil.
EUR, pri¢om investi¢ny horizont je 3 — 4 roky a rozsah financovania predstavuje mino-
ritne (minimalne 25 %) bez manaZérskej kontroly. Vhodné Stadia financovania st Starto-

vacie (poskytnutie kapitalu v ivodnej faze) a rozvojové (financovanie expanzie).
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e Slovak Asset Management (SAM)'?® —tato institicia je dcérskou spolo¢nostou Slovenskej
zarucnej a rozvojovej banky a bude financovat’ slovenské startupy so zameranim na vyvoj
inovativnych technologii. Na realizaciu tychto a inych projektov bolo vyc¢lenenych vla-

dou Slovenskej republiky 150 miliénov EUR.
4.2.1 Legislativne prostredie pre startupy na Slovensku

Startupovy ekosystém na Slovensku sa zacal vyvijat’ v rokoch 2010 — 2011 prostred-
nictvom iniciativ sukromného sektora. Verejny sektor sa témou podpory startupov zacal za-
oberat’ az od roku 2013, a to prostrednictvom realizacie projektu Narodného podnikatel’-
ského centra (d’alej len ,,NPC*), tvorby narodnych schém podpory startupov a Operacného
programu Vyskum a inovacie (d’alej len “OPVal”) a d’alSich iniciativ Eurdpskej komisie
zameranych na podporu podnikania (napriklad Iniciativa Small Business Act).

Viziou vlady Slovenskej republiky (d’alej len “SR”) a kompetentnych ministerstiev
je podporovat’ startupovy ekosystém v SR stimulovanim podnikatel'ského prostredia a sys-
témom Statnej podpory, ktoré dokazu aktivovat’ slovenské subjekty a jednotlivcov s unikéat-
nymi myslienkami, pripadne prildkat’ zahrani¢né subjekty s inovativnymi napadmi a tym za-
traktivnit’ investovanie do startupov na Slovensku. V roku 2015 schvalila vlada SR “Kon-
cepciu pre podporu startupov a rozvoj startupového ekosystému v SR” (2015)'%°. Startupy
podla tejto koncepcie su ,,podnikatel’ské iniciativy s vysokym rastovym a inovacnym poten-
cialom, ktoré dokazu nastartovat’ a dlhodobo podporovat inteligentny a inkluzivny hospo-
darsky rast a tiez prilakat zahranicné investicie. Prispievaju k rozvoju odvetvi s vysokou
pridanou hodnotou, regionalnej a globalnej konkurencieschopnosti a tvorbe zamestnanosti
kvalifikovanej pracovnej sily. Ich pridanou hodnotou je prelomovy alebo zdasadnym spéso-
bom vylepseny produkt ¢i sluzba pre relevantny trh*.

Prvym krokom k podpore startupového ekosystému v SR bolo schalenie nového za-
kona, ktory je uc¢inny I.januara 2017 (zakon ¢. 290/2016 Z.z. o podpore malého
a stredného podnikania a zmene a doplneni zédkona ¢. 71/2013 Z.z. o poskytovani dotécii
v pOosobnosti Ministerstva hospodarstva Slovenskej republiky v zneni neskorSich predpisov

(d’alej len ,,zakon o startupoch®). Podl'a tohto zakona vznika novy typ obchodnej spolo¢nosti

128 STARTUP, Symsite Research, dostupné na www.symsite.sk, #5890, September 2018, (cit. 2019-07-31).

129 UZNESENIE VLADY Slovenskej republiky ¢. 307 z 10.06.2015 - Koncepcia pre podporu startup a roz-
voj startupového ekosystému v Slovenskej republike, dostupné na: http://www.roko-
vanie.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Uznesenie-14906?prefixFile=u_3].
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- jednoducha spolo¢nost’ na akcie (dalej len “j. s. a.”), ktory bol vytvoreny najmé na podporu

startupov a ich udrzania na trhu. Do praxe sa zaviedlo niekol’ko opatreni:

J. s. a., by mala vyriesit problémy s ¢astym zanikom startupov kvoli nedostatku kapitalu
pri zakladani. J. s. a., predstavuje hybridni formu kapitdlovej obchodnej spolocnosti,
ktora spéja prvky spolocnosti s ru¢enim obmedzenym (d’alej len “s.r.0”) spolu s prvkami
akciovej spolo¢nosti. Snahou tvorcov zdkona bolo spojit’ vyhody s. r. o., (napr. nizka
poziadavka na zdkladné imanie, ¢i jednoduché Struktira spolo¢nosti) a akciovej spoloc-
nosti (podiel na zakladnom imani reprezentuji akcie a zodpovednost’ spolo¢nosti za po-
ruSenie zavizkov) do jedného celku. Hlavnou vyhodou takejto spolo¢nosti je najmé vyska
zékladného imania, ktora uz nemusi byt minimalne 5 000 EUR ako pri zakladani s. r. o.
Vyska zakladného imania pri j. s. a., je 1 EUR a akciondri nerucia za zavéazky spolocnosti,
ako je to pri akciovych spolo¢nostiach.

Hodnotu akcie j. s. a., je mozné vyjadrit’ aj v eurocentoch alebo v kombinacii eur a euro-
centov. AvSak na rozdiel od akciovej spolocnosti su zoznamy akcionarov j. s. a., uverej-
nované v registri akcionarov vedenym Centralnym depozitarom cennych papierov Slo-
venskej republiky, ¢o zasa znamena pre akcionarov j. s. a., menSiu anonymitu. Okrem
kmenovych akcii je mozné vydat aj akcie s tzv. osobitnymi pravami, ktoré sa uvedu
v stanovach spoloc¢nosti, ¢o umoziuje urcit’ rozsah naroku na podiel zo zisku alebo na
likvidacnom zostatku, ¢i stanovit’ pocet hlasov akciondra. Zjednodusili sa kritéria pre
prevoditel'nost” akcii, o moze v konecnom ddsledku motivovat’ najmé finan¢nych in-
vestorov. Tak isto aj upisovanie akcii pre zamestnancov sa zjednodusilo.

J. s. a. Tak, ako pri akciovej spolocnosti, méze zalozit’ bud’ jedna alebo aj viacero oséb
a to zakladatel'skou listinou, alebo zakladatel'skou zmluvou. Zmluvy musia mat’ formu
notarskej zapisnice. Dalej mozu zakladatelia uzatvorit’ akcionarsku zmluvu, v ktorej
mozno dohodnit $pecidlne prava, napriklad pravo pridat’ sa k prevodu akcii (zv. taga-
long), pravo pozadovat’ prevod akcii (£zv. dragalong) a pravo pozadovat’ nadobudnutie
akcii (tzv. shootout). J. s. a. ma moznost’ si v zakladatel'skej zmluve urcit’ Specifické pod-
mienky zaniku jej organov (2016)"3°. Rozdiely medzi j. .s .a., spolo¢nostou s ru¢enym

obmedzenym a akciovou spolo¢nostou st uvedené v tabul’ke €. 4.8.

130

BREHOVA, N.: Dobra spréava pre startupy: Ich zakladanie bude od nového roka jednoduchsie!, Dostupné
na:__ https://www.startitup.sk/dobra-sprava-startupy-zakladanie-noveho-roka-jednoduchsie/, September
2016 (cit. 2019-3-20).
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Tabul’ka €. 4.8: Porovnanie medzi roznymi

ravnymi formami spolo¢nosti

J.S.A.

S.R.O.

A.S.

Minimalna vyska Z.1.

1€

5000 €

25000 €

Miniméalny pocet za-

1 fyzicka/pravnicka

1

2 fyzické osoby/

kladatelov osoba fyzicka/pravnicka osoba 1 pravnicka osoba

Zakladatel'sky doku- zakladatel'ska lis- spolocenska zmluva zakladatel'ska listina/zakla-

ment tina/zakladatel'ska datel'ska zmluva
zmluva

Rucenie spolo¢nikov/
akcionarov spolo¢nosti

akcionari nerucia za
zavazky spolocnosti

spolocnici ruéia za za-
vézky spolo¢nosti do
vysky svojich nesplate-
nych vkladov

akcionari nerucia za
zavazky spolocnosti

Anonymita
spolo¢nikov/
akcionarov

verejny zoznam akcio-
narov spristupneny na
stranke CDCP

zoznam spolo¢nikov
zverejneny v OR

neverejny zoznam akciona-
rov

Organy spolo¢nosti

valné zhromazdenie/
predstavenstvo/
fakultativne - dozorna
rada

valné zhromazdenie/
konatel’/fakultativne -
dozorna rada

valné zhromazdenie/
predstavenstvo/
povinne - dozorna rada

Poplatok za zapis do
OR

nie je stanovena jeho
vyska

elektronicky: 150 €
listinne: 300 €

elektronicky: 375 €
listinne: 700 €

Notarske poplatky

vyhotovenie notarskej

overenie podpisov - od

vyhotovenie notarskej za-

zéapisnice - cca 70 € 1,50 € za podpis pisnice - cca 250 €

Zdroj: BREHOVA, N.: Dobra sprava pre startupy: Ich zakladanie bude od nového roka jednoduchsie!, Sep-
tember 2016

4.2.2 Inkubatory, akceleratory a co-workingy

V ramci startupového prostredia maji nezastupite'né miesto aj rdézne iniciativy
a institucie, ktoré sa snazia klast’ doraz aj na nefinancna podporu podnikatel’'ov a ich projek-
tov, pretoze pri tomto type podnikania totiz niektori startupisti maju ¢asto nedostatocné sku-
senosti s podnikanim. Tento nedostatok im poméhaju prekonat’ Specializované startupové
inkubdtory a akceleratory. Startupom pontkajii pomoc aj Specializované inkubdatory a akce-
leratory. Startupy, ktoré sa do nich dostani maju ¢asto moznost’ ziskat’ nielen rizikovy ka-
pital, ale aj nefinan¢ntl podporu a to vo forme poradenstva pri strategickom planovani, men-
toringu alebo kancelarske priestory (alebo zvyhodneny prendjom), pristup k Specializova-
nému technickému zariadeniu, ¢i pravne sluzby.

Inkubatory st zamerané najma na podporu startupov v najranejsej faze ich podnika-
nia, Casto ked’ su eSte vo faze konceptu. Pretoze premenit’ myslienku na redlne podnikanie
si vyzaduje isty cCas, podporné inkubatorov s v

programy porovnani
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s akceleratomi dlhodobejsie. Vicsinou plati, ze startupové inkubatory v mnohych pripadoch
vznikaju ako projekty univerzit alebo vedecko-technickych institicii, ¢i parkov.

Akceleratory st uz urCené pre startupy v relativne neskorsej faze podnikania, kedy
uz maju svoj produkt ¢i sluzbu hotovu, umiestnent na trhu a generaju trzby od platiacich
zékaznikov. Rizikovy kapital a mentoring v rdmci akceleraénych programov je urceny pre-
dovsetkym pre skélovanie uz rozbehnutého biznisu startupov.

Co-workingy maju Specifické miesto v ramci nefinancnej podpory. Zvécsa ide
o projekty poskytujuce miesto v zdielanych kancelarskych priestoroch formou najmu,
¢i Clenstva. Ich pridana hodnota spociva najmd v networkingovych aktivitach, ¢i uz samot-
nym zdiel'anim priestorov, alebo organizovanim konferencii a tematickych odbornych pod-
ujati alebo predstavuju moznost’ vymeny know-how a networkingu s potencialnymi spolup-
racovnikmi ¢i klientmi.

Prevazna vicsina inkubatorov, akceleratorov a co-workingov, ¢i uz z hladiska vel-
kosti, poctu alebo aktivit sa stistred’uje v Bratislave, kde je sustredend aj vdcSina slovenskej
startupovej komunity. AvSak v poslednom obdobi mnohé Upes$né startupy pochddzaju
z inych regionov Slovenska.

Narodné podnikatel’ské centrum (NPC) — ide o najvyznamnejsiu iniciativu verej-
ného sektora, ktoré sa zameriava na podporu prvotnych népadov, stimulovanie podnikatel’-
skych ambicii, na rozvoj podnikatel'skych zru¢nosti a na podporu propagécie uspesnych pro-
jektov. Smerom k verejnosti sa NPC sustredi na aktivity, ktoré maju vzbudit’ zdujem Sirokej
verejnosti o podnikatel'ské aktivity a priviest’ vacSie mnozstvo mladych l'udi k podnikaniu.
Strategickym cielom projektu je vytvorit premostenie medzi sukromnou
a podnikatel'skou sférou a vyskumno-vyvojovou a akademickou sférou a zefektivnit’ spolu-
pracu medzi tymito indtiticiami. Specifickym cielom projektu je vytvorenie miesta kom-
plexnej podpory MSP v Bratislave a neskor aj v d’alSich regionoch Slovenska, priCom pro-
jekt je v stcasnosti spolufinancovany z Operacného programu Vyskum a inovacie. NPC
podporuje MSP prostrednictvom Specializovanych programov, ktoré su zaradené do troch

kategorii v zavislosti od podnikatel'skej fizy podniku (2018)"3":

BISLOVAK BUSINESS AGENCY, Analyza startupov na Slovensku, dostupné na:
http://www.sbagency.sk/sites/default/files/5_analyza_startupov_na_slovensku.pdf, Februdr 2018, (cit.
2019-4-25).
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1. Podpora pri rozbehu podnikania — je ur€ena pre startupy a zacinajiice podniky, ktoré
maju moznost’ sa prostrednictvom NPC uchadzat’ o finan¢nu podporu vo forme mikro-
ohl'adom pristupu k rizikovému kapitalu alebo financiam z inych zdrojov (napr. SRKF,

FIT alebo granty z EU). Zaroveti podporuje tieZ dva nefinanéné programy podpory:

o Akceleracny program je urCeny na pomoc zdujemcom o podnikanie a to formou roz-
nych vzdelavacich kurzov, odborného poradenstva, intenzivnych kurzov pre zdujem-
cov o podnikanie alebo priestorov v kreativnej dielne (Creative point), ktord je sucas-
tou NPC.

e [nkubacny program je urCeny zacinajucim podnikatel'om a startupistom pricom po-
moc v tomto programe je obmedzend na maximalne tri roky. Pocas tohto obdobia je
¢innost’ zacinajucich startupov pravidelne monitorovana a vyhodnocovana s cielom

zistit, ¢i postupujui podla nastaveného modelu.

2. Podpora pri podnikani — dovol'uje MSP uchéadzat’ sa o finan¢né prostriedky vo forme
kapitalu z Narodného holdingového fondu. Nefinan¢na podpora ma formu dvoch progra-

mov:

e Rastovy program je uréeny na podporu startupov a zacinajucich podnikatelov, ktoré
maju potencial rastu a ambicie expandovat’ na globalny trh. Nefinanc¢na podpora ma
formu individualneho odborného poradenstva a podnikatelia prostrednictvom neho
mdzu navrhnit’ novy produkt, ¢i zdokonalit’ si¢asny produkt. Rastovy program je pre-
pojeny na medzinarodnu siet’ Entreprise Europe Network, ako aj moznost’ sprostred-
kovania zahraniénych partnerov po celej EU, informacie o legislative a $tandardoch
v krajinach EU.

e Program stdzi je ureny hlavne zdujemcom o podnikanie, ale aj si¢asnym podnikate-
Pom. Ide o zapojenie sa zahrani¢nych expertov, ako mentorov, ale aj ti¢ast’ na zahra-
ni¢nych stdzach a medzinarodnych odbornych podujatiach.

3. Podpora inovacii — tato podpora ma za ciel’ podporovat’ inovacie. NPC pomdha spro-
stredkuvat’ financovanie z externych grantovych a tverovych programov, ako su Hori-
zont2020, COSME ¢i Operacny program Vyskum a inovacie. Nefinan¢nou formou pod-
pory inovacii je predovSetkym zriadenie dielne FabLab a Centra vedecko-technickych

informacii SR, ktoré nielen Ze spdjaji podnikatel'ov, vedcov, Studentov a verejnost’, ale
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im davajii moznost’ pracovat’ s najmodernejSimi technoldgickymi zariadeniami. FabLab
je taktiez sucast’ou medzinarodnej komunity inovatorov, vyskumnych pracovnikov, $tu-
dentov a pedagdgov z 30 krajin a zameriava sa na pravidelné organizovanie odbornych

workshopov a vzdelavacich aktivit stivisiacich s tymito technologiami.

Connect Co-working — ide o projekt co-workingového centra so sidlom v Brati-
slave. Ponuka hlavne nefinancné sluzby ako su kanceléarske priestory, priestory na stretnutia

s klientami alebo organizuje pravidelné rozne seminare, workshopy, ¢i pracovné stretnutia.

Univerzitny technologicky inkubator InQb — predstavuje priklad spoluprace me-
dzi akademickou podou a podnikatel'skym sektorom na Slovensku. InQb je pracovisko Slo-
venskej technickej univerzity v Bratislave, ktorého cielom je hlavne podporovat’ technolo-
gické odvetvia a pontka startupistom za vyhodnych podmienok prendjom pracovnych pries-
torov, konferencné priestory, poradenské sluzby v oblasti zakladania firiem a zostavovania
podnikatel'skych planov alebo pravne sluzby dusevného vlastnictva. Od zaciatku svojej exis-
tencie podporil 42 zacinajucich firiem orientovanych na techniku a technolégie. I ked’ star-
tupova scéna je sustredena v Bratislava, inkubatory sa najdu aj mimo hlavného mesta ako st
napr. inkubatori Business Innovation Center v Banskej Bystrici, Eastcubator v KoSiciach

alebo Ponk v Nitre, ktoré formou nefinan¢nej podpory podporuju startupy.
4.2.3 Prieskum startupovej scény na Slovensku

Uskutoc¢nili sme prieskum startupovej scény na Slovenku, ktorého ciel'om bolo zma-
povat’ startupovil scénu na Slovensku. Dotaznik - Prieskum bol zlozeny z dvoch ¢asti. Prva
cast’ bol dotaznik, kde sme ziskavali informacie o zamerani startupu, o roku zalozenia spo-
lo¢nosti, o pocte zakladatel'ov, o poCiatocnych a néaslednych investiciach a pocte zakladate-
Tov. Druha cCast’ prieskumu bola zamerana na zistovanie informacii o zdrojoch na rozbeh
spolocnosti, o problémoch pri rozbehu spolo¢nosti, o pouzitych metédach ohodnocovania
startupov, o moznosti prezentovat’ svoj projekt na Burze cennych papierov v Bratislave,
o podieloch, ktor¢ st startupisti ochotni predat’ investorom, ako aj o pravnej povahe spoloc-
nosti. V ramci tohto prieskumu bolo oslovenych 70 startupovych spolo¢nosti, z ktorych 21
spolo¢nosti odpovedalo na dotaznik, i ked’ v niektorych pripadoch nie vSetky otazky boli
zodpovedané. Dovodom tohto stavu je fakt, Ze niektoré spolocnosti, ktoré ziskali investora,
resp. su v procese jeho ziskavania su viazané zmluvou o ml¢anlivosti a poskytovanie infor-

macii tretim osobam je znacne obmedzené. (vid'. tabul’ka €. 4.9).
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Tabul'ka €. 4.9: Dotaznik — Prieskum startupovej scény na Slovensku

Dotaznik
Zameranie startupu Heipaislogs Sluzb E-Commerce | IT technologie | Ost
P Zdravotnictvo y g ’
4 4 3 3 7 21
Pocet zakladatelov 2 3 4 5 a viac N/A
13 5 2 1 0 21
Rok zalozZenia star- .
2019 2018 2017 2016 a menej N/A
tupu
3 5 6 6 1 21
ey lonea do 2 000 do 5 000 do 10000 | viac ako 10 001 | N/A
zakladatelov (v €)
1 11 3 2 4 21
Kapital ziskany od
investorov — od zalo- . .
St o 19/2000 do 25 000 do 100 000 do 1,0 mil. nad 1,0 mil. N/A
€)
3 2 4 2 10 21
Sucasny stav zamest- dos do 10 do 20 nad 20 N/A
nancov
8 4 3 2 4 21
Investor Domaéci Zahrani¢ny | Kombinovany N/A
8 0 11 2 21
Sidlo startupu BA Mimo BA Zahranicie N/A
15 2 1 3 21

Zdroj: Vlastny prieskum uskutocneny v 4Q2019. Detailnejsie informéacie v prilozenom dotazniku.

Z prieskumu vyplyva, Ze startupy na Slovensku sa zameriavaji na podobné oblasti
ako vo svete (biotechnoldgie, sluZby, e-commerce a IT). Co sa tyka poétu zakladatel'ov tak
13 startupov malo 2 zakladatel'ov a ¢im vacsi pocet zakladatel'ov, tym menej spolo¢nosti.
Tento stav je prejavom d’alSich moznych problémov pri exite. Po¢iato¢ny kapital sa pohy-
boval vo vyske 5 tis. EUR, €o zodpoveda zdkladnému imaniu spolo¢nosti s ruCenim obme-
dzenym a az 11 spolocnosti, ¢o je viac ako polovica odpovedajucich mala tento pociato¢ny
kapital. Kapital ziskany od investorov vo vécsine pripadov bol v roznych vyskach od 5 tis.
EUR az po 2,5 mil. EUR. Co sa tyka investorov, z prieskumu vyplynulo, ze dominoval kom-
binovany investor (domadci a zahrani¢ny) az u 11 startupov a 7 startupov podporil doméci
investor. Sidla startupov boli v drvivej véac¢Sine v Bratislave, len dva startupy mali sidlo

mimo hlavného mesta a jeden v zahrani¢i.
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Prieskum

1 | Od koho ste ziskali finan¢né pro- | Sumér | Podiel Zhodnotenie odpovedi
striedky na rozbeh svojho podni- | Celkom | v %
kania?

a) | Od rodiny a priatelov. 12 57,14% | Je zrejmé, ze az 57,14 % finan¢nych pro-

b) | Z banky (uver). 0 0,00% | striedkov ziskali startupy od rodiny alebo

¢) |Business Angel (BA). 5 23.81% p'riatelov alebo pouii'li svoje.vla’stné f}nan-

d) | Kombincia viacerch zdrojov (ako 19,059% | €i¢- Len 23,81 % boli financie ziskané od
Crowdfunding, konvertibilny uver, BA alebo cez crowdfunding.
rizikovy kapital...)

2 | S akymi najvaznejSimi problé- Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
mami ste sa stretli pri rozbehu Celkom | v%
startupu?

a) | Legislativne problémy pri zakla- 5 23,81% | Hladanie investora pre svoje projekty je pre
dani (byrokracia $tatu, zmluva me- tretinu startupov najvacsim problémom.
dzi zakladateI'mi, zapis od obchod- Problémy so zakladanim spolo¢nosti a hl'a-
ného registra, atd’.). danim vhodnych zamestnancov bol rovnaky

b) | Problémy s hadanim investora. 7 33,33% | (23,81 %).

c) | Problémy so hl'adanim zamestnan- 4 19,05%
cov.

d) | Kombinacia viacerych problémov, 5 23,81%
akych? ...

3 | Kol’ko ¢asu ste stravili ziskava- Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
nim investorov? Celkom| v%

a) | 1 mesiac. 2 9,52% | Obdobie, ktoré potrebuju startupy, aby zis-

b) | 1 — 6 mesiacov. 2 9,52% | kali investora presahuje viac ako 1 rok.

¢) | 7-12 mesiacov. 8 33,33%

d) |1 rok a viac. 10 47,62%

4 |V ¢om Vam pomohli investori, Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
ktori investovali do Vasej spolo¢- | Celkom | v %
nosti?

a) | Priniesli len peniaze. 8 38,10% | Potvrdilo sa, Ze investor neprinasa startupu

b) | Priniesli peniaze a nové kontakty 9 42,86% | len peniaze ale aj kontakty, ¢o je dolezité pre

c) | Priniesli peniaze, kontakty, nové 2 9,52 % | d’aldi rozvoj startupu.
predajné kanaly, lepsi marketing

d) | Priniesli celkovo lepsi manazment 2 9,52%

a rychlejsi rozvoj firmy, nové trhy

5 | Aké metody ohodnotenia star- Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
tupu pouzil investor pri vstupe Celkom | v%
do Vasej spolo¢nosti?

a) | Nepouzila sa Ziadna ohodnocovacia 6 28,57% | V prieskume sa potvrdilo, Ze nie je presne
metdda — bola to rychla dohoda urcend metdda, ktord by bola pouzitelna pri
majitel’a startupu s investorom. ohodnoteni startupov. Najcastejsie sa pou-

b) | Pouzila sa len metdda due dili- 1 4,76% | zila metdda due dilligence, ¢i uz samostatne
gence. alebo s inou metoédou alebo ukazovatel'om

c) | Pouzila sa metdda due diligence 7 33,33% | (napr. LTV, trzby, plan rastu na buduce
a iné finanéné metriky, aké?... roky, pocet klientov, ohodnotenie patentu).

d) | Pouzili sa iné metody, aké?... 7 33,33% | Pri 28,57 % pripadoch je ohodnotenie star-

tupu na dohode medzi zakladatel'om a inves-
torom.

6 | Vyuzili by ste moZnost’, keby ste | Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
na zaciatku Vasho podnikania Celkom | v%

mohli prezentovat’ svoj projekt
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na Burze cennych papierov

v Bratislave a prostrednictvom
nej mohli ziskat’ kapital a inves-
torov?

a) | Ano. 5 23,81% | Moznost prezentovat’ projekt na burze by
b) | Nie. 6 28,57% | vyuzilo len 23,81 %, ale az 47,62 % o tejto
¢) | Nerozmyslali sme o tejto moZnosti, 10 47,62% | moZnosti nerozmyslalo, ale pokial’ by boli
ale ... stanovené nejaké pravidla, tak by tato moz-
d) |Nevyuzili by sme tito moznost, 0 0,00% nost’ vyuzili. Ale 28,57 % by tuto moznost’
lebo ... nevyuzilo.
7 | Ak by bola moZnost’ prezentovat’ | Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
svoj projekt na Burze cennych Celkom | v %
papierov, aky vel’ky poplatok by
ste boli ochotni zaplatit® za tito
moznost’?
a) | Bez poplatku. 4 19,05% | Az 28,57% by za sluzbu prezentovat’ sa na
b) | Maximalne do 100 €. 6 28,57% | burze by bolo ochotné zaplatit’ poplatok.
¢) | Percento (4) z objemu, ktory chcem 6 28,57% | Len 19,05% startupov by chcelo prezentovat
ziskat’ (maximalne 1 000 €) svoj projekt na burze bez poplatku.
d) |Iné (napr. kombinacia pevného po- 5 23,81%
platku a percent z objemu investi-
cii, ktoré chcem ziskat).
8 |Na aky trh je zamerany Vas pro- | Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
dukt? Celkom| v%
a) | Len na Eurépu. 4 19,05% | Az 61,90 % startupov by chcelo produkt
b) | Len na eurdpsky a americky trh 4 19,05% | produkt predavat’ po celom svete, priCom
(USA a Kanada). vécsina tychto startupov je zamerana na bio-
¢) |Len na eurdpsky a azijsky trh. 0 0,00% | technolégie, sluzby a IT. Dal3ie startupy by
d) | Na cely svet. 13 61,90% | sa chceli zamerat’ hlavne na europsky a ame-
ricky trh.
9 |V pripade, Ze by investor vstupil | Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
do startupu, aky podiel by ste Celkom | v%
boli ochotni mu na zaciatku pre-
dat’?
a) |Max.5-10 %. 2 9,52% | Az 66,67 % startupov by bolo ochotné pre-
b) | Max. 10 — 20 %. 14 66,67% | dat maximalny 20 % podiel vo svojej spo-
¢) |Max. 20 —30 %. 4 19,05% | locnosti a 19,05 % zasa maximalne 30 % po-
d) | Max. (uréite sami %)... 1 4,76% | diel.
10 | Pri vstupe investora do Vasej Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
spolo¢nosti mal Vas produkt ne- | Celkom | v %
jaky patent, ¢i uzitkovy vzor?
a) |Ano. 3 14,29% | Pri vstupe investora do startupu len 14,29 %
b) |Nie. 7 33,33% | malo patent a jeden patent neskor financoval
c) | Nas produkt nepotreboval patent. 10 | 47,62% | investor. V zostavajicich skamanych startu-
d) | Patent nam neskor financoval in- 1 4,76% | POV investori. nepreferovali patent a ani ho
vestor. nevyzadovali.
11 | Kedy ste predpokladali navrat- Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
nost’ finanénych zdrojov od zalo- | Celkom | v %
Zenia startupu?
a) | Do 2 rokov. 5 23,81% | Zakladatelia startupov predpokladaju navrat-
b) | Do 3 rokov. 6 28,57% | nost finan¢nych prostriedkov do 5 rokov
¢) | Do 4 rokov. 2 9,52% | alebo do 3 rokov.
d) |5 a viac rokov. 8 38,10%
12 | Vas startup ste zakladali ako? Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
Celkom| v%
a) | Jednoduché spolo¢nost na akcie — 1 4,76% | I napriek tomu, ze existuje zakon, ktory

j.s.a.

zjednodusuje zakladanie j.s.a., tak vécSina
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b) | Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenim 14 66,67% | startupov bola (alebo je) zakladana ako s.r.o.
(s.r.0.). (66,67 %) alebo ako akciova spolo¢nost’
¢) | Akciova spolocnost’ (a.s.). 4 19,05% | (19,05 %). Z prieskumu, len jedna spo-
d) |Ina pravna forma, aka? ... 2 9,52% | locnost’ bola zakladan4 ako J.s.a.
13 | Je Vasim zamerom, aby bola Sumar | Podiel Zhodnotenie odpovedi
Vasa spolo¢nost’ kétovana na celkom | v %
burze cennych papierov?
a) | Ano. 2 9,52% | Byt kotovany na BCPB laka 9,52 % startu-
b) | Nie. 7 33,33% | pov, pricom az 42,86 % o tom neuvazovalo,
¢) |Este sme o tom neuvazovali. 9 42,86% | ale za urcitych podmienok by s tym stihla-
d) | Spolo&nost nechceme predat’. 3 14,29% | sili. Len 14,29 % startupov nechce predat’
svoju spolo¢nost’.

Zdroj: Vlastny prieskum uskutocneny v 4Q2019. Detailnejsie informacie v priloZenom dotazniku.

Prieskum poukazal na roztriestenost’ startupovej scény na Slovensku. I napriek tomu,
ze legislativa na Slovensku umoznila od roku 2017 vznik novej obchodnej spolo¢nosti J. s.
a., tato pravna uprava neprilakala také mnozstvo zakladatel'ov startupov, ako sa predpokla-
dalo. Aj z prieskumu vyplynulo, Ze startupisti uprednostiiuji pravnu formu —s.r.o. alebo a.s.
Tieto tidaje podporuju aj informdacie zo Slovenského Statistického uradu (2019)%%?, podla
ktorych k 31.12.2019 vzniklo za tento rok len 55 j.s.a. a len jedna j.s.a. zanikla. V roku 2018
vzniklo 66 spolocnosti j.s.a. a v roku 2017, kedy bol prijaty zdkon vzniklo 56 j.s.a. V roku
2020 sa predpoklada, ze dojde k narastu j.s.a. vzhl'adom k uprave zdkona o MSP.

4.2.4 Financné prostriedky z programov Eurdpskej tnie

Finan¢né prostriedky mézu startupisti ziskat’ nielen od sukromnych investorov ako

st Business Angels, ¢i z verejnych zdrojov ale aj z programov Eurdpskej unie ako su fi-
nan¢né schémy COSME, HORIZONT 2020 alebo JEREMIE.

COSME - je dal$ia finan¢néd schéma Europskej unie, ktorej cielom je podporovat
podnikanie, konkurencieschopnost’ a zlepSovat’ podnikatel'ské prostredie pre MSP, ktoré vy-
tvaraju 85 % vietkych novych pracovnych miest v EU. Tento program ma ul'ah¢&it’ pristup
na globalny trh a zaroven vytvorit’ priaznivé prostredie pre vznik a rozvoj novych spoloc-

nosti v ramci EU a to s rozpoétom vo vyske 2,3 miliardy EUR. V ramci tohto programu sa

budu podporovat MSP v tychto oblastiach (2019)!33:

e Na zlepSenie pristupu na financovanie MSP v r6znych fazach — pri zalozeni, rozSirovani
alebo prevode podniku, na ktoré je vy€lenenych 61 % financii a to prostrednictvom dvoch

nastrojov a to — ndstroja na poskytovanie zaruk za pozicky a nastroja vlastného imania

132 STATISTICKY URAD SR, dostupné na: https://slovak.statistics.sk.
133 COSME, dostupné na https://innonews.blog/cosme-europsky-program-pre-msp/.
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pre rast (poskytnutie rizikového kapitdlu kapitdlovym fondom investujucim do MSP
najmi vo faze rozSirovania a rastu).

e Na podporu internacionalizacie a pristupu na trhy je vyclenenych 23 % financii a zaroven
sa z toho financuje aj siet’ Enterprise Europe Network (EEN).

e Na podporu podnikania je uréenych 13 % financii (hlavne na digitdlne podnikanie).

e Na zlepSenie konkurencieschoposti st ur€ené 3 % financii.

Hlavnym néstrojom programu COSME je garancia Gverom, ktord eurépskym finan¢-
nym institacidm poskytuje zaruky a zabezpeky ich uverov poskytovanych MSP a zaroveil
sa dostavaju vacsie finanéné prostriedky do rizikového segmentu podnikania. Narodna uro-
venl programu zahfia finan¢nych sprostredkovatel'ov na uzemi daného Statu, prostrednic-
tvom ktorych sa jednotlivi podnikatelia m6Zu dostat’ k financovaniu podnikatel'skych pro-
jektov. Na Slovensku je finanénym sprostredkovatelom na zdklade zmluvy z roku 2016
Ceskoslovenska obchodna banka (CSOB), ktora spolu s Eurépskym investiénym fondom
uzatvorila dohody o garanciach pre slovenské MSP. To umozni CSOB v horizonte troch
rokov poskytnut’ tivery v objeme 100 milionov EUR pre MSP. Garancie mdézu byt az do
vysky 50 %, ¢im sa znizuje rizikova prirdzka pre klientov a umozituje financnej institicii
ponukat’ dostupnejsie tivery pre rozvoj podnikania.

HORIZONT 2020 — je program EU, ktory sa zameriava na podporu vyskumu
a inovacii, na rast a zamestnanost’ v Europe. Program je nastaveny tak, aby spajal vSetky
existujuce zdroje financovania EU v oblasti vyskumu a inovacif, ktoré stvisia s ramcovym
programom pre konkurencieschopnost’ a inovacie a aktivitami Europskeho inovac¢ného
a technologického institatu (EIT) (2011)"%#. Podpora Eurdpskej komisie sa zameriava najmi
na finanénu podporu podnikatel'skych zdmerov MSP a zahifia hlavne podporu ¢innosti su-
visiacich s inovaciami produktu, zmeny vo vyrobnych planoch, nové vyrobky, vyvoj novych
prototypov a pod. Ciel'om programu je napomahat’ s uvadzanim prelomovych eurépskych
inovécii na trh, ked’ze inovacie st jednym z hybnych nastrojov ako dosiahnut’ trvalo udrza-
telny ekonomicky rast a preto to ich EU povaZzuje za svoju prioritu. Tomu zodpoveda aj
rozpocet vo vySke 78 miliard EUR. Horizont 2020 stoji na troch pilieroch, ktoré¢ by mali

viest’ k naplneniu ciel’a stratégia Europa 2020 — inteligentny, udrzatel'ny a inkluzivny rast:

134 HORIZONT 2020, dostupné na: http://www.veda-technika.sk/SK/VedaATechnikaVEU/Stranky/pro-
gram_horizont 2020.html.
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o FExcelentna veda — je prvym pilierom zameranym na zvysenie excelentnosti vedeckej za-
kladne Europy. Hlavne na zaistenie podpory vedy a vyskumu najma v inovativnych tech-
nologiach a vyskumnej infrastruktury a tak zabezpecit’ dlhodobu konkurencieschopnost’
Eurdpy. Pre tento pilier je prideleny rozpocet vo vyske 24,4 miliardy EUR, ¢o predstavuje
31,7 % celkového rozpoctu programu.

e Veduce postavenie priemyslu — je druhym pilierom zameranym na podporu podnikov
v Eurdpe (hlavne investicie do nanotechnologii, ekoinovécii, biotechnologii alebo novych
materialov), aby dosiahli veduce postavenie v priemyselnych technolégiach a na podporu
zlepSenia pristupu MSP ku kapitdlu. Pre tento pilier je prideleny rozpocet vo vyske 17
miliard EUR, ¢o predstavuje 22 % z rozpoctu.

e Spolocenske vyzvy — predstavuju treti pilier, ktory sa zameriava na podporu rieSenia ota-
zok zdravia, zdravotnej starostlivosti, kvality Zivota, demografie, biopotravin, potravino-
vej bezpecnosti, ekologickych energii, integrovanej a zelenej dopravy, rieSenie klimatic-
kych otazok, bezpecnosti a slobody v Eurdpe. Pre tento treti pilier je prideleny rozpocet
vo vyske 29,6 miliardy EUR, o predstavuje 38,5 % z celkovych pridelenych prostried-

kov.

JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises - Spolocné
eurdpske zdroje pre velmi malé az stredné podniky)’®’ je iniciativa Europskej komisie vy-
pracovana spoloéne s Eurépskym investiénym fondom (EIF). Krajiny EU mézu vyuzit dast
pridelenych zdrojov z eurdpskych Strukturalnych fondov na investicie do MSP a to prostred-
nictvom narodnych a regionélnych riadiacih orgdnov. Finan¢né prostriedky plynt prostred-
nictvom finan¢nych sprostredkovatelov do MSP vratane zaruk a protizaruk, zaruk s vlast-

vvvvv

anjelov a fondov na prenos technoldgii, o ukazuje aj tabul’ka ¢. 4.10. /3¢

135 JEREMIE, EIF dostupné na: http://www.eif.europa.eu/news_centre/publications/Jeremie_leaflet files/je-
remie_leaflet_sk.pdf, (cit.2019-08-01).
136 Tamtiez
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Zdroj: EIF, www. eif.europa.eu

Tabulka ¢. 4.10: Peniazné toky v MSP

Ziruky a posinenie iverovjch mainost
Silunn s oy ko kapica mezainvérancoranie)
Ririkony kapitl v 7akadacej  ranej fize
Mikroiivery/paaidky
h Fimancovanie podnikatelskymi anjelmi
I.I:i- Transfe echnoligi
' Obdobie pred  Novezalozeny Latinajua Vznikrastllj. ey Fi::-lzluc:j f
zalozenim podnik podnik

e MEMEIE DITIN
MENSIE RIZIKO

Riadiace organy mozu rozhodnut o prevedeni zdrojov z programu JEREMIE pomo-

cou Holdingovych fondov (HF). Takyto holdingovy fond je zastreSujucim fondom pre po-

skytovanie finan¢nych prostriedkov z JEREMIE. Tento fond funguje v partnerstve s miest-

nymi finan¢nymi institaciami pre MSP, fondami rizikového kapitalu, p6zickovymi fondami,

poskytovatel'mi mikrofinancii, bankami a zaru¢nymi fondami. Finan¢né prostriedky, ktoré

poskytuje holdingovy fond mozu institlicie pouzit’ na financovanie vzniku a rozvoja MSP.

Zakladné vyhody plyntice z tohto nastroja st’*’:

Recyklacia prostriedkov — holdingovy fond ma revolvingovy charakter, plyni do neho
splatky od finan¢nych sprostredkovatel'ov na d’alie investovanie do malych a strednych
podnikov (MSP).

Pristup na baze portfélia — holdingovy fond dokdze pruzne zmenit alokéciu prostriedkov
na rozne produkty v zavislosti od skuto¢nej ponuky v danom case. Umozni sa tak diver-
zifikacia rizik a ocakdvanej navratnosti.

Pékovy efekt — zapdja do procesu finan¢ny sektor, ¢i uz na arovni holdingového fondu
s dostatocnym kapitalom, alebo na trovni spolufinancovania.

Flexibilita — riadiace organy maju vacsiu flexibilitu pri alokovani prostriedkov, pretoze
prispevky z operaénych programov do holdingového fondu musia spiiiat’ podmienky pre
priebezné zalohové platby z Europskeho fondu regionalneho rozvoja a z Eurépskeho so-

cialneho fondu.

137 EUROPSKE ZDROJE PRE MSP, dostupné na: https://www.centire.com/sk/novinky/europske-zdroje-pre-

male-a-stredne-podniky, (cit. 2019-08-01).
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o Skusenosti EIF - v menej rozvinutych $tatoch a regiénoch predstavuju sktsenosti EIF

osobitnu pridant hodnotu.

4.3 Komparacia startupového prostredia na Slovensku s vybranymi kra-

jinami Eurdopy s podobnym ekonomickym prostredim

Na komparéciu startupového prostredia Slovenska sme si vybrali niektoré krajiny
Eurdpy, ktoré su rozlohou, po¢tom obyvatel'ov ako aj inymi ekonomickymi ukazovatel'mi
podobné nadej krajine. Na porovnanie si zoberieme Estonsko, Finsko a {rsko a rozoberieme

ich ekonomicky potencial a startupové prostredie.
Estonsko

Estonsko je jedna z najrychlejSie sa rozvijajucich ekonomik nielen Pobaltia, ale aj
vychodnej Europy. Estonske hospodarstvo je zalozené prevazne na sluzbach, informaénych
technoldgiach, telekomunikaciach, na stavbe lodi a na bankovnictve. O uspechoch Estonska
svedcia aj zakladné ekonomické indikatory. Estonska ekonomika vykézala za rok 2018 rast
HDP vo vyske 3,9 % (vid’. tabul’ka ¢. 4.11 ) a na rok 2019 sa predpokladé rast vo vyske
3,3 %. Inflacia v roku 2018 bola vo vyske 3,4 % a centralna banka Estonska predpoklada,

ze v roku 2021 bude inflacia vo vyske 2,1 %.

Tabul'ka €. 4.11: Zakladné ekonomické indikatory Estonska za roky 2014 — 2018

Krajina Ziakladné indikatory Rok Rok Rok Rok Rok

2014 2015 2016 2017 2018
HDP bezné ceny (v mld. EUR) 20 21 22 24 26

Esténsko HDP per capita, bezné ceny v EUR 13200 13400 13900 14600 15100
(EST) Rast HDP (%) 2,9 1,9 3,5 4,9 3,9
Miera inflacie (HICP %) 0,5 0,1 0,8 3,7 34
Nezamestnanost’ (v %) 7,4 6,2 6,8 5,8 5,4

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu 2019

Priblizne 68 % estonského HDP je tvoren¢ho sluzbami, 29 % priemyslom vratane
stavebnictva a 3 % polnohospodarstvom a lesnictvom. Estonsko ma jednoduchy danovy
systém a nizke sadzby. Standardna sadzba DPH je 20 % a uvaZuje sa o jej znizeni na 14 %.
Podrla estonskej vlady tieto daiiové opatrenia maju prispiet’ k socidlnej rovnosti, rychlejsej
dynamike hospodarstva a vac¢sej podpore podnikatel'ského prostredia vratane podpory star-

tupov (2019)"3.

133 EKONOMICKA INFORMACIA O TERITORIU ESTONSKO, Ministerstvo zahraniénych veci SR, do-
stupné na: https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Est%C3%B3nsko+-+ekonomick%C3%A9+in-
form%C3%A1cieto+terit%C3%B3riu+2019.
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Estonska vlada venuje velkll pozornost podpore startupov. V Estonsku vznikla
jedna z najuispesnejSich startupovych firiem na svete Skype (platforma na komunikaciu pro-
strednictvom internetu). Tento uspech motivoval nielen sukromny sektor, ale aj verejny sek-
tor k vdc¢sej podpore projektov zameranych na podporu startupov. V sucasnosti pdsobi
v Estonsku 550 startupov a mnozstvo inkubatorov a akcelatorov a do roku 2020 chct do-
siahnt’ magicku hranicu 1 000 startupov a tomuto ciel'u mé pomdct’ aj vladna inicitiva Star-
tup Estonia (2019)'%. V roku 2018 vytvorilo 20 top startupov v Estonsku az 62 % novych
pracovnych miest a podl'a prieskumu spolo¢nosti Keskus ,,Required Employer Survey of
2019 patria estonske startupy medzi najlepsie spoloc¢nosti, pre ktoré by l'udia radi pracovali.

Medzi najvicsie startupy patria Transferwise, Pipedrive a Taxify (vid'. graf €. 4.8).

Graf ¢. 4.8: 10 najvicsich zamestnavatel'ov medzi Estonskymi startupmi

Najvitsi zamestnivatelia medzi Estonskymi startupmi
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Zdroj: Startup Estonia 2018

V roku 2018 vytvorili estonske startupy ro€ny obrat 299 miliéonov EUR, ¢o je 0 9 %
viac ako v roku 2017 (275 miliénov EUR). V roku 2018 boli najvacsie obraty generované
spolo¢nostami Taxify (51 mil. EUR), Pipedrive (30,7 mil. EUR), HashCoin (15,5 mil. EUR),
Starship Technologies (16,3 mil. EUR) a Creative Mobile (13,5 mil. EUR) (vid'. graf ¢. 4.9).

13 RECORDS FOR THE ESTONIAN STARTUP SECTOR NEW WAVE OF ENTREPRENEURS IN THE
COMMUNITY 2018, dostupné na: www.startupestonia.ee, February 2019, (cit. 2019-07-31).
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Graf ¢. 4.9: Investicie do estonskych startupov v roku 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Startup Estonia 2018
V roku 2018 investicie do estonskych zacinajicich podnikov dosiahli takmer
328 mil. EUR, priCom priemernd investicia do startupu bola 10,9 mil. EUR. Napriklad
v roku 2017 bola ich priemernd velkost' 6,8 mil. EUR. Najvicsia investicia vo vyske

150 mil. EUR sa uskutocnila v Taxify. (vid’. graf ¢. 4.10).

Graf €. 4.10: Investicie do estonskych startupov v rokoch 2008 — 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Startup Estonia 2018
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KTlucovym inkubatorom na podporu startupov v Estonsku je Tallin Creative Incu-
bator’#’. Partnermi su Tallin Creative Incubator, Estonska akadémia umeni, Estonska aso-
cidcia dizajnérov a Estonske dizajnové centrum. Hlavnym ciel'om je podpora zacinajucich
startupov v oblasti kreativneho priemyslu. V oblasti kreativneho priemyslu pracuju aj d’alsie
inkubétory ako Digix'?/ a Game Founder’#’, ktoré sa zameriavaju na kreativne digitdlne
média, na vyvoj hier, e-learningovych aplikécii, simulécii alebo digitalnych animécii.

Tallin Science Park (Tehnopol)'#

—ide o vedecky park a kampus zaroven, ktory
poskytuje technologicky zameranym startupom kvalitné prostredie pre ich podnikanie ako
aj spolupracu s Technickou univerzitou. Tehnopol sa zameriava hlavne na rozvoj infor-
macno-komunika¢nych technoldgii, technologii v zdravotnictve a rozvoj technologii zame-
ranych na zivotné prostredie. Zaroven pomaha zacinajicim startupom najst’ kapital a poten-
cionalnych investorov. Na podporu startupov podnikajucich v oblasti a vyvoja Internet of
things — internetu veci a podpory rozvoja hardvéru sa zameriava sukromny inkubator Buil-
dIT. V roku 2005 bol v meste Tartu zaloZeny inkubdtor BioMed Incubator/#*, ktory sa
Specializuje na biotechnologie a na podporu aj pre zahrani¢né spolo¢nosti, ktoré chcu pod-
nikat' v Estonsku. Startup Wise Guys’#’ — ide o inkubdtor, ktory bol zaloZeny v roku 2012
spolo¢nostou Wise Guys Investment a d’al$imi estonskymi investormi s cielom podporovat
uvodné fazy podnikania technologickych firiem. Medzi kI"i¢ové podporné ¢innosti patri Join
Startup Wise Guys Roadshow, ktory sa tyka névstev najvacsich technologickych udalosti vo

svete a ziskavania kontaktov pre potencidlny biznis.
Finsko

Finska ekonomika sa z hladiska hodnotenia konkurencieschopnosti pravidelne
umiestiiuje na prvych miestach na svete. Silné inStituciondlne postavenie a ukotvenie
kl'aCovych subjektov Statnej a verejnej spravy jej dava predpoklad na uspesné napredovanie.
Finske hospodarstvo zodpoveda turoviiou inym zapadnym ekonomikam, ako napr.
Francuzska, Nemecka, Svédska alebo Velkej Britanie ¢omu nasved&uju aj &isla v tabulke

¢. 4.12.

190 TALLIN CREATIVE INCUBATOR, dostupné na: http://www.cross-innovation.eu/practice/1074/.
141 DIGIX, dostupné na: http://www.digix.eu.

192 GAME FOUNDER, dostupné na: http://www.gamefounders.com.

143 TALLIN SCIENCE PARK (Tehnopol), dostupné na: https://www.tehnopol.ee.

144 BIOMED INCUBATOR, dostupné na: https://biopark.ee/biomed-incubator?lang=en.

145 STARTUP WISE GUYS, dostupné na: https://startupwiseguys.com.
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Tabul'ka ¢. 4.12: Zakladné ekonomické indikatory Finska za roky 2014 — 2018

Krajina Zikladné indikatory Rok Rok Rok Rok Rok
2014 2015 2016 2017 2018
HDP bezné ceny (v mld. EUR) 206 210 216 224 233

Finsko HDP per capita, bezné ceny v EUR 34200 | 34200 | 35100 | 36000 | 36600
(FIN) Rast HDP (%) -0,6 0,5 2,8 3,0 1,7
Miera inflacie (HICP %) 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2
Nezamestnanost’ (v %) 8,7 9.4 8,8 8,6 7,4

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu 2019

Najvacsim sektorom finskej ekonomiky su sluzby (65,7 %), vyroba (31,4 %)
a primarna produkcia (2,9 %). Struktiira zamestnanosti v ekonomike je siistredend na verejné
sluzby (32,4 %), priemysel (18,3 %), obchod (16 %), financie, poistovnictvo a podnikatel'ské
sluzby (14,5 %), stavebnictvo (7,3 %), doprava a komunikacie (7 %), pol'nohospodarstvo
a lesnictvo (4,5 %). Podl'a centralnej banky rast HDP bol v roku 2018 vo vyske 1,7 %, €o je
sice pokles oproti roku 2017 o 1,3 %, ale je predpoklad, Ze rok 2019 bude na urovni roku
2018 (2019)°.

Finsko kladie doraz aj na také odvetvia ako s biotechnologie, Cisté technologie
(Cleantech) a informacné a komunika¢né technologie. V biotechnologiach je Finsko pova-
zované za svetového lidra vo vyvoji novych $pecializovanych aplikacii zalozenych na bio-
technologickych inovaciach, ako st biomedicinske technolégie, génové technologie a mo-
lekuldrna biologia, lie¢iva a diagnostika. Finske ,,cleantech® spolo¢nosti ponukajia pokrocilé
ekologické technologie, ktoré poskytuju vyznamnt ndvratnost’ investicii a mézu uspiet’ na
globalnych trhoch. Co sa tyka informaénych a komunikaénych technologii, finske spoloé-
nosti vynikaji v inovaciach a vyvoji produktov, ¢oho prikladom méze byt’ svetozndma fin-
ska spolo¢nost’ NOKIA, ktord v 90-tych rokoch minulého storocia urobila doslova prevrat
v mobilnych telefonoch. Finska vlada vel'mi podporuje podnikatel'ské prostredie a vytvara
dobré podmienky aj pre alternativne financovanie za¢inajucich a malych firiem. Asociacia
finskeho rizikového kapitalu (Finnish Venture Capital Association) a Siet’ finskych podni-
katel'skych anjelov (Finnish Business Angels Network) uvadzaju, Ze zahrani¢né a domace
investicie pre zacinajice firmy rastli vo Finsku 5 rok po sebe, pri¢om priemerna investicia
rizikového kapitalu bola 20 tis. EUR.

Medzi spolocnosti, ktoré podporuji podnikatel'ské prostredie aj zacinajuce firmy je

Statna spolo¢nost’ Business Finland Venture Capital’”’, investuje do fondov rizikového

146 EKONOMICKA INFORMACIA O TERITORIU FINSKO, Ministerstvo zahrani¢nych veci SR, dostupné
na: https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/F%C3%ADnsko+-+ekonomické+informacie+o-+teri-
toriu+2019.

147 BUSINESS FINLAND VENTURE CAPITAL Ltd., dostupné na: http://businessfinland.vc/en/.
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kapitalu, ktory investuju do finskych spolocnosti v pociatoénych fazach vyvoja
s predpokladom ich rychleho globalneho rastu. Dalsou §tatnou spolo¢nostou je TESI Fin-
nish Industry Investment’#®, ktora poskytuje financovanie firmam aktivne pdsobiacim vo
Finsku a Svédsku a zaroveti realizuje investicie do medzinarodnych fondov rizikového ka-
pitalu v neskorsich fazach, ako aj do rastovych fondov a mezaninovych fondov. Spravuje tri
fondy fondov KRR. Celkovo tato spolocnost’ manazuje investicie v objeme 1,2 mld. EUR.
Agenttra Invest in Finland (ktora je teraz sticastou Business Finland) je zamerana na pod-
poru prilevu zahrani¢nych investicii do Finska, mé za ulohu vyhl'addvat’ vhodnych finskych
partnerov pre zahrani¢nych investorov a poskytovat im informdcie o legislativnych

a danovych podmienkach v krajine.
frsko

V roku 1973, ked’ sa irsko stalo ¢lenom Eurépskeho hospodarskeho spoloéenstva
(EHS), bolo jednym z najchudobnejsich eurdpskych statov. Od zaciatku 90. rokov 20. sto-
ro¢ia zazilo Irsko ekonomicky zazrak. Na zagiatku nového milénia frsko svojim ekono-
mickym rozvojom predbehlo dokonca aj také hospodarske vel'moci, ako su Velka Britania
a Nemecko. V poslednych rokoch Irsko patri medzi dynamicky sa rozvijajuce eurdpske eko-

nomiky, ¢o dokumentujt aj ekonomické ukazovatele (vid'. tabul’ka ¢. 4.13).

Tabulka ¢. 4.13: Zakladné ekonomické indikatory Irska za roky 2014 — 2018

e Zikladné indikatory Rok Rok Rok Rok Rok
2014 2015 2016 2017 2018
HDP bezné ceny (v mld. EUR) 195 262 273 294 316
irsko HDP per capita, bezné ceny v EUR | 39900 49500 50700 54200 58000
(IRL) Rast HDP (%) 8,6 25,2 3,7 8,1 8,2
Miera inflacie (HICP %) 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7
Nezamestnanost’ (v %) 10,8 9,4 7.9 6,7 5,5

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu 2019

frska vlada uskuto¢nila mnohé délezité ekonomické reformy, ¢im sa jej podarilo
skonsolidovat’ dlh, vytvorit’ priaznivé danové zdkonodarstvo (extrémne nizka dan z prijmu
pravnickych osob vo vyske 12,5 %), ale aj priaznivé podmienky pre oblast’ duSevného vlast-
nictva a viaceré investiéné stimuly. frsko sa tymito reformami uspesne vratilo na finan¢éné
trhy, ¢o si v§imli aj viaceré nadnarodné koncerny, ktoré si tu otvorili svoje regionalne po-
bocky, napr. Google, Intel, Adobe, Facebook, Microsoft, HP, Apple, alebo Amazon, ¢o sa
v mnohych §tatoch OECD nestretlo s pochopenim. frska ekonomika je znaéne zavisld na

britskej a americkej ekonomike odkial’ smeruje najvacsi prilev investicii. Vd'aka stratégii

148 TESI Finnish Industry Investment, Ltd., dostupné na: http://www.industryinvestment.com.
115



Inteligentnej ekonomiky (Smart Economy) a zdsadnym investicidm do vedy a techniky sa
frsko premenilo na technologické centrum Eurdpy a stalo sa domovom pre 9 z top 10 sve-
tovych ICT spolo¢nosti a farmaceutickych spoloc¢nosti, ¢i 17 z top 25 spolocnosti z oblasti
medicinskych zariadeni a domovom pre viac ako polovicu svetovych finan¢nych institucii
(toto ¢islo vd’aka brexitu eSte porastie). Irsko je aj svetovym lidrom v nanovede, druhé

v pocitacovej vede a imunoldgii, tretie v zvieracej a mliekarenskej vede.

frska vlada vypracovala ,,Stratégiu pre vedu, technolégiu a inovacie (Innovation
2020)%, ktora obsahuje strategicky ramec na podporu efektivneho vyskumu a rozvoja ino-
vativnych technolégii, ktora obsahuje Ciastkové ciele ako vypracovanie strednodobého in-
vesticného planu, stratégiu financovania hospodarskeho rastu, vypracovanie narodnej
stratégie podnikania alebo vypracovanie stratégie medzindrodnych finan¢nych sluzieb. Me-
dzi dblezité opatrenia na podporu domacich MSP patri prediZenie tzv. dafiovych prazdnin
pre novozalozené spolo¢nosti (odpustenie dane z prijmu pre pravnické osoby pre nové firmy
po dobu 3 rokov), podpora vedy, technolégii a inovacii (500 mil. EUR v priebehu piatich
rokov na podporu budovania tzv. inteligentnej ekonomiky — smart economy), podpora bu-
dovania infraStruktary, vytvorenie Fondu pre stabilizaciu podnikov.

Agentura Enterprise Ireland’#

—je vladou zriadend organizacia zamerand na pod-
poru rozvoja irskych firiem na domacom alebo svetovom trhu so zameranim na MSP a no-
vovytvorené podniky v progresivnych odvetviach (IT sektor, nanotechnolégie, kompozitné
materidly, farmaceuticky priemysel, bezodpadové technolégie apod.). Agentura Enterprise
Ireland spravuje program rizikového kapitalu v objeme 26 mil. EUR s cielom podporit’
exportne zamerané MSP. Finan¢né prostriedky st poskytované bankou Bank of Ireland,
agenturou Enterprise Ireland a z Fondu Univerzity Limerick. Agentura na podporu prilevu
zahraniénych investicii Industrial Development Authority’’’ (IDA Ireland) sa pri zabez-
pecovani novych investicii sustred’uje primarne na oblast’ vysoko Specializovanej priemy-
selnej vyroby (Informa¢no-komunikaéné technologie — ICT a digitalne médid). Dalou di-
menziou je presadzovanie tzv. smart technoldgii, tzn. trvalo udrzatel'nych a ekologickych

projektov (napr. obnovitel'né zdroje energie, najmé veterna energia). S irskymi investiciami

149 ENTERPRISE IRELAND, dostupné na: https://www.enterprise-ireland.com/en/.
150 INDUSTRIAL DEVELOPMENT AUTHORITY, dostupné na: https://www.idaireland.com.
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sa v minulosti stretlo aj Slovensko a to v rdznych oblastiach (2019)"°!. I3lo hlavne o develo-
perské projekty (Eurovea a Tri veze), vyroba baliacej a manipula¢nej techniky (Odenberg
Pezinok), stavebné materialy a exteriérové zamkové dlazby (CRJ), vyroba dosiek z plas-
tickych hmot Quinn Plastics Slovakia alebo letecky priemysel (Ryanair). Najvacsim irskym
zamestnavatel'om na Slovensku je spolo¢nost CRH, ktord v roku 2015 ziskala va¢sinovy

podiel v cementéarni Holcime v Rohozniku.
Slovensko

Slovensko je podl'a mnohych medzindrodnych institicii z hl'adiska ekonomického
vyvoja pribehom tspechu. Slovenskéd ekonomika, ktora je primarne orientovana na vyrobu
a priemysel v poslednych rokoch rychlo expandovala. Podporovana bola hlavne novymi in-
vesticiami do automobilového priemyslu, ktory sa stal hnacim motorom ekonomiky, novymi
investiciami v stavebnictve, rastom uverov na byvanie a nizkymi rokovymi sadzbami, ako
aj pozitivhym vyvojom na trhu prace (tvorba novych pracovnych miest) a vy$§imi mzdami
v stkromnom ako aj verejnom sektore. Rast HDP za rok 2018 bol vo vyske 4,1 %. Neza-
mestnanost’ za posledné Styri roky klesla z 12 % na niec¢o vySe 5 % troveii (vid'. tabulka ¢.
4.14). Avsak slovenska ekonomika bude v tomto roku ako aj v nasledujicom roku celit’ vel-
kym rizikam a o¢akava sa, Ze aj rast HDP bude ovel’a niz$i. NaSa ekonomika je naviazana
na ekonomiky zapadnej Eurdpy (hlavne Nemecka), kde uz dochadza k spomaleniu ekono-
mického rastu. Slovensko je vysoko zavislé od exportu (hlavne automobily), coho dosled-
kom je, ze ekonomika je vel'mi citliva na pokraCujuce globalne obchodné spory ako aj na

riziko odchodu Velkej Britanie z EU bez dohody.

Tabul'ka €. 4.14: Zadkladné ekonomické indikatory Slovenska za roky 2014 — 2018

Krajina Ziakladné indikatory Rok Rok Rok Rok Rok
2014 2015 2016 2017 2018
HDP bezné ceny (v mld. EUR) 76 79 81 85 90
Slovensko HDP per capita, bezné ceny v EUR 13600 | 14200 | 14600 15000 15600
(SVK) Rast HDP (%) 2,6 3.8 3,3 3,2 4,1
Miera inflacie (HICP %) -0,1 -0,3 -0,5 1,4 2,5
Nezamestnanost’ (v %) 12,29 10,63 8,76 5,94 5,04

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu 2019

Startupovy ekosystém na Slovensku sa zacal vyvijat’ omnoho neskorSie ako v inych
krajinach, coho vysledkom v sucasnosti je dost’ roztriestena startupova scéna na Slovensku.

I ked’ sa v poslednom obdobi vlada snazi prijat’ opatrenia, ktoré by motivovali zacinajtcich

151 EKONOMICKA INFORMACIA O TERITORIU IRSKO, Ministerstvo zahraniénych veci SR, dostupné
na: https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Irsko+-+ekonomické+informacieto+teritdériu+2019.
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podnikatel'ov aby si zakladali spolo¢nosti. Zaciatkom roku 2017 bol prijaty zakon (zédkon
¢. 290/2016 Z.z. o podpore MSP), ktory mal podporovat’ startupy, zjednodusit’ zakladanie
startupu, €1 vyriesit’ akcionarske dohody. AvsSak tento zakon nijako vyrazne neovplyvnil
startupovy ekosystém. No 1 napriek tomu mozme skonstatovat’, ze aj slovenské startupy sa

vedia presadit’ a ziskat’ investorov, vid’. v nasledujiicej tabul’ke &. 4.15 (2018)"*2.

Tabulka €. 4.15: NajvyznamnejSie investicie do startupov na Slovensku v roku 2018

Néazov startupu Zameranie startupu Vyska investicie Investori
do startupov

Minit Softvér pre analyzu firemnych pro- | 3,3 mil. EUR Earlybird Venture Capital,
cesov OTB Ventures

GA Drilling Technolégia plazmového hibko- 13,5 mil. EUR SIH, Berlin Technologie
vého vitania Holding, T. Halstead

Tachyum Cip pre vysokovykonné servery 1,0 mil. EUR IPM
v datacentrach

Boataround Rezervacny systém na prendjom 800 tis. EUR Crowdberry, STH
rekreacnych lodi

Ecocapsule Smart pribytok pohanany vetrom 2,0 mil. EUR Crowdberry
a slne¢nou energiou

MultiplexDX Personalizované diagnostické onko- | 1,0 mil. EUR Crowdberry
logické testy

Sensoneo Softvérové aplikacie pre optimalny | 1,2 mil. EUR Credo Ventures, Y Soft
zvoz komunalneho odpadu Ventures

Solved Platforma na sprostredkovanie po- 1,1 mil. EUR Avanto Ventures, LCven-
radenskych sluzieb tures

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Trendu 2018

Porovnanie Esténska, Finska a Irska so Slovenskom

Porovnali sme investicie, ktoré uskuto¢nili investori v priebehu piatich rokov (2013
-2018) v jednotlivych krajinach. Z vysledkov vyplyva, Ze v priebehu tychto rokov najviac
investicii i§lo do Irska a Finska. Najmenej investicii smerovalo na Slovensko, ¢oho dovo-
dom mdze byt nedostatok investi¢nych projektov, ktoré by mali aspon celourdpsky rozmer

(vid. tabulka &. 4.16).

Tabul'ka ¢.4.16:Investicie-obchody s rizikovym kapitdlom za roky 2013 — 2018 porovnanie

Investicie — obchody s rizikovym kapitalom za roky 2013 — 2018 (v tis. EUR)
Krajiny 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estonsko 4954 10614 3797 7 249 1550 14 391
Finsko 127 741 123 347 109 369 129 801 138 828 223 445
frsko 119 674 75 151 88269 216912 124 052 279 248
Slovensko 50 6 945 10 483 11360 2716 4 140

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Invest Europe 2018

12 ANDACKY, J.: Al geovrty, jachtovy booking. Aké su top investicie roku 2018 do nasich startupov, do-
stupné na: https://www.etrend.sk/technologie/ai-geovrty-biotech-jachtovy-booking-ake-su-top-investicie-
roka-2018-do-nasich-startupov.html?split=all, december 2018.
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Ak porovname objem investicii do startupov k vyske HDP danej krajiny, mozno

konstatovat,, Ze Irsko a Finsko vynakladajii niekol’ko nasobne viac finanénych prostriedkov

do podpory malych a strednych podnikov ako Slovensko (vid'. tabulka ¢. 4.17).

Tabul'ka €. 4.17: Investicie — obchody s rizikovym kapitdlom ako % z HDP — porovnanie

krajin za roky 2013 — 2018

Investicie — obchody s rizikovym kapitalom ako % z HDP za roky 2013 -2018
Krajiny 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estonsko 0,006% 0,002% 0,021% 0,016% 0,017% 0,002%
Finsko 0,063% 0,060% 0,052% 0,060% 0,062% 0,096%
frsko 0,067% 0,039% 0,034% 0,080% 0,042% 0,088%
Slovensko 0,000% 0,009% 0,013% 0,014% 0,003% 0,005%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Invest Europe 2018

Co sa tyka zamerania investicii rizikového kapitalu do jednotlivych faz, investori

najviac investovali do startupovej fazy, do later stage enture a nakoniec do growth capitalu

(vid'. tabul’ka €. 4.18). Pre investorov su tieto tri fazy zaujimavé vo vSetkych Styroch kraji-

nach rovnako. Aj pri investiciach do jednotlivych faz st pre investorov zaujimavé hlavne

krajiny Irsko s Finsko a v poslednych rokoch aj Estonsko. Slovensko je podl'a tidajov z ta-

bul’ky spomedzi sledovanych krajin na okraji zdujmu investorov.

Tabul'ka €. 4.18: Investicie podla jednotlivych f4z — porovnanie krajin za roky

2015-2018
Hodnota v tis.
EUR 2015 2016
Stage focus EST FIN IRL SVK EST FIN IRL SVK
ki 310 9229 500 1840 1100 12490 2378 4239
financ.
Startoyne fic 2937 67897 35857 5893 4769 83126 136883 7121
nancovanic
e 550 32243 51912 2750 1380 34185 56243 0
nancovanic
Celkom 3797 109369 88269 10483 7249 129801 216912 11360
Rastoveé finan- | 4 ¢o9 91426 105603 7000| 48568 96147 419968 5500
covanie
Al £ 0 1 145 0 0 0 0 0 0
nancovanic
NANRERS i 0 190 0 ol 5000 519 0 0
nancovanic
MTESEIE 7269 856679 471269 0| 20493 654802 108000 0
odkupy
Celkové inves-
ticie 20925 10588090 665141 17483 | gr3pe 881269 744880 o0k,
Hodnota v tis.
EUR 2017 2018
Stage focus EST FIN IRL SVK EST FIN IRL SVK
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Predstartovné 900 16472 54129 0| 3435 10197 11886 0
financ.

Startovn€ fi- 650 82605 57479 1991 956 106696 188536 3790
nancovanic

Rozvojové fi- 0 39751 12444 725| 10000 106552 78826 350
nancovanic

Celkom 1550 138828 124052 2716| 14391 223445 279248 4140
Lo 0 76755 250404 1500| 5459 136805 155966 1500
covanic

Zichranné fi- 0 3476 0 0 0 5525 0 0
nancovanic

Néhradne fi- 0 0 0 0 400 119 0 0
nancovanie

Manazerske 6254 459258 364575 0| 138868 1144285 140218 20511
odkupy

tcifil:,me VeS| 7804 678317 739031  4216| 159118 1510179 575432 26151

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Invest Europe 2018

Ak sa pozrieme na tabul’ku €. 4.19, zaujem investorov o sektory, do ktorych investo-

vali, sa veI'mi medzi jednotlivymi krajinami nelisil. Za sledované obdobie najviac investicii

smerovalo do sektoru ICT (komunikécia, pocitace a elektronika), biotechnologie a zdravot-

nictvo a do obchodnych sluzieb a servisu. Ostatné¢ sektory su zastipené vo vel'mi malej

miere. Co sa tyka jednotlivych krajin, tak vo Finsku, Estonsku a na Slovensku bol vedicim

sektorom sektor ICT nasledovany biotechnologiami. V frsku zasa dominoval sektor biotech-

noldgii a zdravotnictva nasledovany sektorom ICT. Tak isto ako v prechadzajucich tabul-

kéch, aj v pripade sektorov najviac investicii i§lo opit’ do Finska a frska.

Tabul'ka €. 4.19: Investicie podl'a sektorov — porovnanie krajin za roky 2015 — 2018

v tis. EUR

Hodnota v tis. EUR

Sektory

Pol'nohospodarstvo
Obchodné produkty
a sluzby

Chémia a materialy

Komunikécia, pocitace,
elektronika

Stavebnictvo

Spotrebny tovar a sluzby
Energia a zivotné pro-
stredie

Finan¢né a poistovacie
sluzby

Nehnutel'nosti

Biotechnoldgie a zdra-
votnictvo

Preprava

EST

225

2607

535

350

80

2015
FIN IRL
395
10 695 389
1773 125
49 343 57 676
205
12722 325
8909 83
68 1 000
25060 28670
200

SVK

1780

4628

1025

300

2750

EST

862

4230

300

350

1 407

100

2016

FIN IRL
13 862 1115
2522 3250
77010 60274
3062 590

12 846
14 733

75
20247 136949

178

SVK

2735

7520

480

625
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Celkové investicie 3797 109370 88268 10483 | 7249 129802 216911 11360

Hodnota v tis. EUR 2017 2018

Sektory EST FIN IRL SVK EST FIN IRL SVK
Pol'nohospodarstvo 516
Ssﬁl};‘]’a‘;ﬂé produkty 18004 4975 49 10712 4586

Chémia a materialy 224 2790 901

il e, pouings, 900 76026 33515 1391| 3445 171992 41073 3740

elektronika

Stavebnictvo

Spotrebny tovar a sluzby 50 928 1756 725 300 7910 7 892 350
LS  E) ANOD T 600 13135 600 441 8633 56695 50
stredie

Flnvancne a poistovacie 150 56 250 1238

sluzby

Nehnutel'nosti 57 950

e sl 30453 83657 100 20208 166347
votnictvo

Preprava 10000

Celkové investicie 1550 138827 124053 2716 | 14391 223445 279248 4140

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Invest Europe 2018

Podl'a analyzy, ktori urobila spolo¢nost NimbleFins (2019)"%

, porovnali ekono-
mické udaje, podnikatel'ské prostredie, ndklady na podnikanie a kvalitu pracovne;j sily eu-
ropskych krajin s ciel'om zistit’, ktoré eurdpske krajiny maja najlepsie podmienky pre zaci-
najuce podniky. Podl’a tejto analyzy sa vytvorilo poradie najlepsich europskych krajin, ktoré
ponukaju pre zainajice spolocnosti vysoko vzdelani pracovnu silu, silni ekonomiku,
zdravé podnikatel'ské prostredie, realtivne nizke naklady na podnikanie a rozne dailové zvy-
hodnenia. Ak sa pozrieme na tieto udaje, zistime, Ze Irsko sa nachadza na 3. mieste o sa
tyka celkového podnikatel’ského prostredia pre zaCinajice firmy (na 1. mieste je Nemecko,
2. miesto Velké Britania, 5. miesto Estonsko, 9. Finsko). Slovensko sa do poradia 12 naj-
lepSich eurdpskych krajin ani nedostalo.

Ak sa pozrieme blizSie na jednotlivé idikatory, aj d’alSie indikatory hovoria v pro-
spech tychto troch krajin. Estonsko sa stava Cislo 2 v Eurdpe, Co sa tyka nédkladov na podni-
kanie a kvality pracovne;j sily. Finsko je 3 v kvalite pracovnej sily a 5 v podnikatel'skej klime

(konkurenc¢né prostredie, dostupnost’ financovania, sudny systém). Najlepsie podmienky pre

startupy, ¢o sa tyka sadzby dane z prijmu pontka Irsko, ktoré je zaroven tretou najlep$ou

153 YURDAY, E..: Best Countries in Europe for Startups, dostupné na: https://www.nimblefins.co.uk/best-
countries-europe-startups#topc, Februar 2019, (cit. 2019-08-15).
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krajinou Eurdpy pre zainajucich podnikatelov. Ako sme konstatovali vyssie, Slovensko
podla tejto analyzy nie je medzi krajinami, ktoré su svojimi podmienkami ustretové voci
startupom a teda Slovensko nie je vel'mi atraktivne ani pre potencionalnych investorov (vid'.

tabul’ka €. 4.20).

Tabul'ka €. 4.20: Top krajiny v Eurdpe pre za¢inajuce podnikanie
Krajiny a poradie

Ukazovatele Estonsko Finsko irsko Slovensko
Top krajiny v Eurépe pre startupové 5 9 3 N/A
podnikanie

Ekonomické prostredie (HDP, rast 11 12 5 N/A
HDP, miera nezamestnanosti)

Naklady na podnikanie 2 7 5 N/A
Dane z prijmu pravnickych oséb 5 6 1 N/A
Dan 20,0% 20,0% 12,5% 20,0%
Podnikatelska klima (sudny systém. 11 5 10 N/A
Konkurenc¢né prostredie, dosutonost’

financovania)

Kvalita pracovnej sily 2 3 10 N/A
Dospeli s tercialnym vzdelanim v %. 37,8% 34,3% 34,4% N/A

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Best Countries in Europe for Startups

Zaverom tohto porovnania mozno konstatovat,, ze Slovensko v porovnani so zvys-
nymi porovndvanymi krajinami neobstalo dobre. I napriek tomu, Ze Slovensko ma niekol’ko
uspesnych startupov, ktoré su schopné ziskat financné prostriedky na svoj d’al$i rozvoj,
oproti porovnavanym krajindm je to malo. VIada Slovenskej republiky by sa mala snazit’
vytvorit’ také startupové prostredie alebo vytvorit’ také podmienky pre nich, ktoré st porov-

natel'né alebo lepsie ako ponukaju iné krajiny.
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Zaver

Startupové prostredie sa stdva vyznamnou zlozkou ekonomiky vo vyspelych kraji-
nach, ked’ze ovplyviiuje inovacnu kapacitu ekonomiky, zvysuje konkurencieschopnost’ da-
ného §tatu a taktiez vytvara nové pracovné miesta v sektoroch s vysokou pridanou hodnotou.
Dopad startupov na slovensku ekonomiku je v sucasnosti vel'mi nizky oproti inym Statom

a naSe startupové prostredie je eSte stale pomerne roztrieStené.

Hlavnym ciel'om dizertacnej prace bolo preskiimat’ startupové prostredie a najst’ efek-
tivny spdsob financovania startupov s akcentom na zdroje kolektivneho investovania
a zaroven charakterizovat’ rozne metody, modely — metriky pri ohodnoteni startupu investo-
rom. Financovanie startupu nemusi vychadzat’ len z financovania prostrednictvom Business
Angels alebo rizikového kapitdlu, ale na financovanie sa daji pouzit’ aj iné zdroje kolektiv-
neho financovania. Pri podielovych fondov, ako zdroja kolektivneho investovania sa poku-
Same odpovedat’ na otazku, ¢i je mozné investovat’ prostrednictvom podielovych fondov do
startupovych spoloc¢nosti. Kladna odpoved’ je podmienena splnenim urcitych podmienok.
Legislativny a regulaény ramec EU, pod ktory spada aj oblast’ kolektivneho investovania
v su¢asnosti nedovol'uje investovat’ do startupov. EU urobila uz prvé kroky na vytvorenie
regula¢ného ramca pre financné operacie uskuto¢iiované prostrednictvom crowdfundingu,
ale financovanie startupov nie je zatial’ dorieSené, o je na Skodu rozvoja startupov ako aj
finanéného trhu. Je zrejmé, Ze predstavitelia EU si uvedomuju rizika, ktoré by boli spojené
s investovanim klasickych podielovych fondov do za¢inajucich startupov. MiFID II v praxi
predstavuje pre investorov ochranu v oblasti investovania do finanénych nastrojov. EU by
mala do buducnosti pripravit’ také legislativne a regulacné podmienky, ktoré by aspon
v obmedzenej miere a pri presne stanovenych podmienkach umoznili klasickym podielovym
fondom investovat’ do startupovych spolo¢nosti. Toto je v§ak podmienené mohutnej$im roz-
vojom jednotného kapitalového trhu v ramci EU a to bez vi&ich stimulov zo strany EU
nebude mozné. Ako vyplyva z analyzy, vedace postavenie v oblasti podpory startupov na
svete maju USA. Z globalneho hl'adiska trh v USA tvori viac ako 50 % rizikového kapitalu
a tu sa sustred’'uje aj najvicsie mnoZzstvo startupov, ale hlavne aj investorov na svete. I ked’
v poslednom obdobi sa do popredia derie Cina a Izrael. Pre zadinajtce spolo¢nosti je tu vy-
tvorend vel'mi dobr4 a stabilnd podnikatel'ska klima, mnozstvo vyskumnych institcii a uni-

verzit, ktoré ,,produkuju® vysokovzdelanych pracovnikov s vel'kym mnoZstvom inovativ-
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nych ndpadov. USA st lidrami vo svete novych technolégii a inovécii, o motivuje investo-
rov nasmerovat’ svoje investicie do tejto krajiny a preto nie je pre zakladatel’a startupu prob-
1ém n4jst’ investora, ¢i uz vo forme podnikatel'ského anjela alebo vo forme VC. Nové spo-
lo¢nosti, ktoré vzniknl zo startupov maji vac¢siu moznost’ byt uvedené po splneni pozado-
vanych podmienok na burzu cennych papierov v New Yorku, pretoze kapitalovy trh tu je
najrozvinutejsi na svete. V dosledku toho sa USA stavaju lidrami v uvadzani tychto novych
spolo¢nosti na burzu. Eurdépa v oblasti podpory startupov zaostava za USA, i1 ked’ investicie
do startupov v poslednych rokoch rast, ale nedosahujii objemy najvécsieho konkurenta.
Investicie, ktoré plynu do strednej a vychodnej Eurdpy predstavuju mizivé percento z cel-
kovej hodnoty investicii, ktoré smeruji do Eurdpy. Tento stav je dosledkom malo rozvinu-
tého kapitalového trhu, malého poctu zaujimavych projektov, do ktorych by mohli rizikovy
investori investovat’ a v neposlednom rade je to nedostatoc¢na legislativa Statov strednej a vy-

chodnej Eurdpy.

Ohodnotenie startupovej spolocnosti v jeho pociatocnej faze mé dva pohl'ady. Na jed-
nej strane je to pohlad investora a na druhej strane pohl'ad zacinajuceho podnikatel’a. Kazda
7o stran obchodu sa na hodnotu startupu pozera svojimi ocami, resp. kritériami, ktoré po-
klada zo svojho pohl'adu za najddlezitejSie. Ohodnotit’ spolocnost’ a hlavne ti zacinajucu,
si vyzaduje urcity ¢as a v cene ohodnotenia je zahrnutych mnoZstvo faktorov, ktoré navza-
jom suvisia.

Pri otdzke vyberu najvhodnejSieho ukazovatela alebo metdody ohodnotenia startupu
mozeme konStatovat’, Ze nie je mozné presne definovat’, ktory ukazovatel’ alebo metrika je
ta hlavna alebo najrozhodujtcejsia z hl'adiska ohodnotenia startupu. Toto nam potvrdil aj
nami uskuto¢neny prieskum. Prieskum ukézal, Ze najcastejSiu metddu, ktorti pouzili inves-
tori pri ohodnoteni startupu bola metoda due diligence. Dalgie metody, ktoré boli pouZité pri
ohodnoteni bola metdda LTV, kombindcia viacerych ukazovatel'ov ako trzby, pocet klientov
alebo ohodnotenie patentu. Pri prieskume sme prisli k zaveru, ze ohodnotenie spolo¢nosti
zavisi len na investorovi, ktora finanénu metriku pouzije alebo preferuje. Délezitym fakto-
rom ohodnotenia startupu bola aj oblast’ investovania. Iny pohl'ad je na ohodnotenie startupu
v oblasti IT sektora ako v oblasti zdravotnictva, ¢i Zivotného prostredia. Snahou investora
je teda ohodnotit” spolo¢nost’, do ktorej vstupuje komplexne, tzn. zo vSetkych stran pri eli-
mindcii vSetkych negativnych vplyvov, ktoré by mu v budtiicnosti mohli skomplikovat’ exit

z tejto spolocnosti, pripadne mu priniest’ stratu.
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V komparécii startupového prostredia na Slovensku s vybranymi §tatmi Eurdpy, Slo-
vensko v tomto porovnani obstalo najhorsie, i ked’ opat’ musime zdoraznit’, Ze aj na Sloven-
sku su startupy, ktoré sa presadili vo svete (napr. Sagic, Eset), ale oproti porovndvanym
Statom je to zanedbateI'né percento. Porovnavané krajiny su voci startupovej scéne ustreto-
vejsSie v klime startupového prostredia, ndkladoch na podnikanie, ¢i v dafiovej oblasti. Ako
sme uz konstatovali skor a co ndm potvrdil aj prieskum, startupové prostredie na Slovensku
je rozdrobené a legislativne prostredie spdsobovalo startupom problémy pri zakladani. Ani
prepajanie vedy a vyskumu alebo univerzit so sukromnym sektorom nie je také ako vo vy-
spelych krajinach. Je to désledok zlého nastavenia finanénych schém pre vedu a vyskum,
ako aj nedostatocného motivacného prostredia na podporu vyskumnych projektov, ¢i startu-
povych timov. Startupy su Casto zlozené¢ z mladych l'udi, ktori maji napad, ale nemaji
ziadne skusenosti pri zostavovani obchodného planu a ani schopnosti ziskat’ investora pre
svoj d’als§i rozvoj a to je jeden z dovodov, pre ktory mnohé startupové projekty koncia
v pociatocnej faze.

Ak sa chce Slovensko stat’ krajinou, ktora je vyhl'adavana zahrani¢nymi investormi,
musi zaviest’ eSte efektivnejSie nastroje a programy, ktoré by podporili startupové prostredie
(napr. zakladanie spoloCnosti cez internet, legislativne prostredie nastavit’ tak, aby motivo-
valo k zakladaniu startupov, dafové prazdniny). To bola d’alSia otazka, ktora sme si polozili
a riesili. Jednou z ciest je rozsirit’ a podporovat’ startupovu scénu nielen v Bratislave, ale na
celom Slovensku. Prieskum poukézal na to, ze drviva véacSina startupov ma sidlo v hlavnom
meste Slovenska. Na propagéciu slovenskej startupovej scény v zahranici je potrebné zapo-
jit' aj ekonomickych diplomatov, ktori by propagovali nase startupy v danej krajine a na
druhej strane by mali prindSat’ nové poznatky a uzitocné informacie pre nasu startupovi
scénu alebo investorov. V sucasnosti zatial’ neexistuje legislativny regula¢ny ramec, ktory
by umozioval podielovym fondom investovat’ do startupov. Bolo by preto vhodné, aby sa
EU zacala takouto legislativou zaoberat,, aby mohli niektoré typy podielovych fondov, ako
napriklad akciové fondy, fondy alternativnych investicii alebo fondy inStitucionalnych in-
vestorov investovat’ do startupov. Zaroven by sa nastavili aj podmienky, za akych by bolo
mozné investovat’ do startupov. EU by mala zamerat’ svoje Usilie aj na prepojenie kapitalo-
vych trhov v Eurdpe na dotvorenie Unie pre kapitalové trhy, &o by prinieslo prilev investicii,
ale aj investorov.

Vyznamnym krokom na zac¢iatok by mohla byt’ snaha krajin V4 na prepojenie kapita-

lovych trhov v strednej a vychodnej Europe. Startupovému prostrediu na Slovensku by na
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zaciatok mohol pomoct’ likvidny kapitalovy trh, ktory zvySuje dopyt po rizikovom kapitale.
Kapitalovy trh na Slovensku je uz niekol’ko rokov v ttlme a neldka investorov z hl'adiska
poctu titulov ako aj likvidity. Investori na slovenskej burze nenachadzaju dostatok zaujima-
vych titulov, do ktorych by mohli investovat’. Prieskum ukazal, zZe keby bola moznost’ pre
startupy prezentovat’ svoje projekty na burze, tito moznost’ by vyuzila takmer jedna tretina
startupov. Vytvorenie ,,startupovej platformy na burze cennych papierov by bol celkom
dobry zaciatok na opédtovny rozvoj kapitalového trhu na Slovensku. Zaroven by to prispelo
k sustredeniu startupovych projektov pod jednu strechu, ale aj k va¢Siemu prilevu rizikového
kapitalu. Vytvorenie takejto platformy sa vSak musi riesit’ ruka v ruke so vSetkymi zainte-
resovanymi inStiticiami ako s burza, ministerstva, asocidcie kapitalového trhu, ¢i s inves-
tormi, pri¢om na tento el by sa dali pouzit’ aj pefiazné prostriedky z fondov EU.

Len rozvoj jednotného kapitalového trhu a d’alSie investicie do novych technologii
Vv spojitosti s novou priemyselnou revoluciou 4.0, lepSie podnikatel'ské prostredie a d’alSie
danové benefity pre startupy alebo investorov by mohli priniest’ aj novy pohl'ad na financo-
vanie startupov prostrednictvom kolektivneho investovania. Prinieslo by to nielen vacsi za-
ujem zahrani¢nych investorov, ale aj zaujem klientov o investovanie na kapitalovych trhoch

a do podielovych fondov.
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F |6 BZ 2 12019 5000 120 000 6 D BA
G|7| Bz | 2 |2018 10 000 5000 n/a D |"Gr
H| 8 BZ 3 [2018 5000 n/a 3 D BA
19 Vv 2 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
J |10 S 2 2013 n/a 230 000 2 K BA
K |11 EC 4 12017 5000 820 000 13 K BA
L |12 S 2 2017 5000 25000 5 D BA
Za-
M| 13 IT 8 12017 34 000 n/a n/a n/a hra-
nicie
N|[14] 8 2 |2019 10 000 n/a n/a D |"Gr
O |15 IT 2 2018 5000 50 000 6 K BA
P |16 EC 3 (2017 5000 25000 8 K BA
R | 17 IT 2 12018 5000 100 000 10 K BA
S | 18 EN 4 12008 n/a n/a 140 K BA
T |19 SP 2 2017 18 000 6000 5 K BA
U 20| ZPE 2 2019 5000 n/a 2 D n/a
V|21 A% 3 (2017 5000 n/a 2 D BA

Podmienkou na poskytnutie informacii od subjektov bolo, ze zostanu v anonymite a budu oznacené len
pismenom v abecede. Ddvodom tohto stavu je fakt, Ze niektoré spolocnosti, ktoré ziskali investora, resp.
s v procese jeho ziskavania st viazané zmluvou o mlcanlivosti a poskytovanie informacii tretim osobam

je znacne obmedzené.

Vysvetlivky:

Sluzby S Energie EN
Biotechnologie -

Zdravotnictvo BZ Sport SP
E - Commerce EC Po¢itatové hry PCH
Vyroba v Zivotné prostredie - Ekologia ZPE
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Priloha ¢&. 2

| Prieskum |A|B|C|D|E|JF|G|H]|IT]|J|K|L|M|NJO|P|[R[S|[T]JU][V]]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11|12 13 14|15 16 17 18 19 20 21
Od koho ste ziskali fi-
1 |mancné prostriedky na | | 5y | op | op |OD |OD |OD |OD | OD [OD |OD|OD |[OD |OD | 0D |OD [OD |OD|OD |OD |OD| | Celkom | Podiel v %
rozbeh svojho podni-
kania?
a) | Od rodiny a priatel'ov. X X | X X | X X | x| x| x| X X | X 12 57,14%
b) | Z banky (aver). 0 0,00%
¢) | Business Angel. X X X X X 5 23.81%
d) | Kombinécia viacerych
zdrojov (ako Crowdfun- N
ding, konvertibilny tver, XX X X 4 19,05%
rizikovy kapital...)
100,00%
S akymi najvaznejSimi
3 | Problémami ste sa op |op|op|op|ob|op|op|op|op|op|ob|op|op|op|op|ob|op|op|op|op|op| |Celkom |Podiel v %
stretli pri rozbehu star-
tupu?
a) | Legislativne problémy
pri zakladani (byrokra-
cia §tatu, zmluva medzi o
zakladatel'mi, zapis od x x x X > 23.81%
obchodného registra,
atd’.).
b) | Problémy s hl'adanim in- X X X X < | x X 7 33.33%
vestora.
¢) | Problémy so hl'adanim X X < | x 4 19.05%
zamestnancov.
d) | Kombinacia viacerych N
problémov, akych? X X X > 23.81%
100,00%
T PR
3 | Kofko Casustestravili | 5 | oy | op | op | OD | 0D |OD |OD |OD | OD | OD |OD |OD |OD|OD |OD |OD|OD |OD |OD |OD| | Celkom | Podiel v %
ziskavanim investorov?
a) | 1 mesiac. X X 2 9,52%
b) | 1 — 6 mesiacov. X X 2 9,52%
¢) | 7 -12 mesiacov. X X X | X X X X 7 33,33%




| d) | 1 rok a viac.

| x |

| x | x|

| x |

| x | x|

10

47,62%

100,00%

V ¢om Vam pomohli
investori, ktori investo-
vali do Vasej spolo¢-
nosti?

oD

oD

oD

oD

oD

OD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

OD

Celkom

Podiel v %

Priniesli len peniaze.
Priniesli peniaze a nové
kontakty.

Priniesli peniaze, kon-
takty, nove predajné ka-
naly, lep$i marketing.
Priniesli celkovo lepsi
manazment a rychle;jsi
rozvoj firmy, nové trhy.

38,10%
42,86%

9,52%

9,52%

100,00%

Aké metody ohodnote-
nia startupu pouZzil in-
vestor pri vstupe do
Vasej spolocnosti?

OD

OD

oD

OD

OD

OD

OD

OD

OD

OD

OD

OD

OD

OD

OD

OD

OD

oD

OD

OD

OD

Celkom

Podiel v %

b)

d)

Nepouzila sa ziadna
ohodnocovacia metoda —
bola to rychla dohoda
majitel’a startupu s in-
vestorom.

Pouzila sa len metéda
due diligence.

Pouzila sa metdda due
diligence a iné finan¢né
metriky, aké?...

Pouzili sa iné metddy,
aké? ...

28,57%

4,76%

33,33%

33,33%

100,00%

Vyuzili by ste moZnost’,
keby ste na zaciatku
Vasho podnikania
mohli prezentovat’ svoj

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

oD

Celkom

Podiel v %




projekt na Burze cen-
nych papierov v Brati-
slave a prostrednic-
tvom nej mohli ziskat’
kapitil a investorov?

a) | Ano. X X X X X 5 23.81%
b) | Nie. X X | x X X X 6 28,57%
©) Ner.ozmys{ah sme X X X | x X X X X X X 10 47,62%
o tejto moznosti, ale ...
d) Ne\vzyum’h by sme tuto 0 0.00%
moznost, lebo ...
100,00%
AK by bola moZnost’
prezentovat’ svoj pro-
jekt na Burze cennych
7 | papierov, aky vel’ky OD |OD|OD|OD |OD|OD |OD |OD|OD|OD |OD|OD | OD | OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD| |Celkom |Podielv %
poplatok by ste boli
ochotni zaplatit’ za tuto
moznost’?
a) | Bez poplatku. X X X X 4 19,05%
b) | Maximéalne do 100 €. X X X X X X 6 28.57%
¢) | Percento (&) z objemu,
ktory chcem ziskat' (ma- | x X X X | x X 6 28,57%
ximalne 1 000 €).
d) | Iné (napr. kombinacia
pevného poplaFku a per- X | x X X X 5 23,81%
cent z objemu investicii,
ktoré chcem ziskat).
100,00%
g | Naaky trhjezame- | 0 15 | gpy [ op | op |OD | OD |OD |OD [OD |OD|OD|OD |OD |OD |[OD|OD|OD | 0D |OD |[OD| | Celkom | Podiel v %
rany Vas produkt?
a) | Len na Europu. X X X X 4 19,05%
b) | Len na eur6psky a ame-
ricky trh (USA a Ka- X X X X 4 19,05%
nada).
c) Lep na eur6psky a azij- 0 0,00%
sky trh.
d) | Na cely svet. X X | X X | X X | X | X X | X X | X X 13 61,90%




100,00%

V pripade, Ze by inves-
tor vstupil do startupu,

9 | aky podiel by ste boli OD({OD|OD|{OD|OD |OD|OD|OD|OD|OD |OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD Celkom | Podiel v %
ochotni mu na zaciatku
predat’?
a) | Max. 5 -10 %. X X 2 9,52%
b) | Max. 10 — 20 %. X X | x X | x X X X | x X X X X | x 14 66,67%
¢) | Max. 20 — 30 %. X X X X 4 19,05%
d) | Max. (urcite sami %) ... X 1 4,76%
100,00%
Pri vstupe investora do
Vasej spolo¢nosti mal
10 | Vas produkt nejaky OD({OD|OD|{OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD |OD|OD |OD | OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD|OD Celkom | Podiel v %
patent, ¢i uzitkovy
vzor?
a) | Ano. X X X 3 14,29%
b) | Nie. X X X X | X X X 7 33,33%
¢) | Nas produkt nepotrebo- < < < | x < | x| x X X X 10 47.62%
val patent.
d) Patent.nam neskor finan- X 1 4,76%
coval investor.
100,00%
Kedy ste predpokladali
11 | Mévratnost finanénych | o | 5 | o | op 0D |OD |OD | OD |OD|OD |[OD|OD |OD|OD |OD|OD |OD|OD |OD|OD |OD| |Celkom | Podicl v %
zdrojov od zaloZenia
startupu?
a) | Do 2 rokov. X X X X X 5 23,81%
b) | Do 3 rokov. X X X | x X X 6 28,57%
¢) | Do 4 rokov. X X 2 9,52%
d) | 5 a viac rokov. X | x| x X | x X X | x 8 38,10%
100,00%
12 Z;i ;t]:;“p stezakla- | o1y | op | op | oD |OD | OD |OD |[OD |OD|OD |OD | 0D | 0D |OD [OD |OD|OD |[OD |OD | 0D |OD | |Celkom | Podiel v %
a) | Jednoducha spolo¢nost X 1 4.76%

na akcie — J.s.a.




b)

Spolo¢nost’ s ruc¢enim

obmedzenim (s.1.0.) X X X X X X X X X X X X X X 14 66,67%
c) z(zksc;ova spolo¢nost X X X X 4 19.05%
d) | Ina pravna forma, aka? X X 2 9,52%

100,00%

Je VasSim zamerom,

aby bola Vasa spoloc¢-
13 | nost’ kotovana na OD |OD|OD |OD |OD|OD|OD |OD|OD|OD|OD|OD|OD | OD | OD|OD | OD|OD|OD|OD|OD| |Celkom |Podiel v%

burze cennych papie-

rov?
a) | Ano. X X 2 9,52%
b) | Nie. X X | x| x| x X | x 7 33,33%
©) gsizlsimeotom neuva- X x | x | x x | x | x x | x 9 42,86%
d) | Spolo¢nost’ nechceme X X 1 3 14.29%

predat.

100,00%




