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ABSTRAKT

STESKOVA, Lucia: Vyuzivanie alternativnych zdrojov financovania v MSP v SR. —
Ekonomickd univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovohospodarska. — Veduci zavere¢nej prace: PhDr. Ing. Sylvia Bukovové, PhD. —

Bratislava: FPM EU, 2020, pocet stran 52.

Ciel'om bakalarskej zaverecnej prace je charakterizovat’ MSP v SR, identifikovat’ moznosti
ich financovania, analyzovat’ jednotlivé finan¢né zdroje s dorazom na alternativne zdroje
a nasledne aplikovat’ ziskané teoretické poznatky na konkrétnom priklade z praxe.

Praca je rozdelend do 4 kapitol. Obsahuje 4 grafy a 8 tabuliek.

Prvé kapitola je venovana charakteristike malych a strednych podnikov, objasneniu ich
samotného vyvoja a vyznamu, vyhod a nevyhod, klasifikacii podnikov podl'a velkosti, ich
funkcidm, financovaniu a blizSiemu vymedzeniu alternativnych zdrojov financovania.
Druha kapitola stanovuje ciel’ bakalarskej prace.

V tretej kapitole opisujeme metddy, ktoré su v praci pouzité.

ZavereCna kapitola predstavuje vysledky nasho skiimania, ato prakticku aplikdciu
poznatkov o alternativnych zdrojov financovania so zameranim sa na fondy rizikového
kapitalu aich vyuzivanie za poslednych 6 rokov anésledné porovnanie s financovanim

prostrednictvom business angels.

Kruacové slova: podnik, podnikanie, alternativne zdroje financovanie, rizikovy kapital,

podnikatel’ski anjeli



ABSTRACT

STESKOVA, Lucia: Use of alternative sources of funding in SMEs in the SR. — The
University of Economics in Bratislava. The faculty of Business Management; The
Department of Business Management. — Supervisor: PhDr., Ing. Sylvia Bukovova, PhD. —

Bratislava: FPM EU, 2020, 52 pages.

The aim of the Bachelor final thesis is to characterize SMES in Slovak republic, determine
the possibilities of their funding, analyse individual financial resources with an emphasis on
alternative sources and then apply the theoretical knowledge obtained in a specific example
from practice. The work is divided into 4 chapters. It contains 4 graphs and 8 tables. The
first chapter is devoted to the characteristics of small and medium-sized enterprises, the
clarification of their development and the importance, advantages and disadvantages,
classification of enterprises by size, their functions, funding and a closer definition of
alternative sources of funding. The second chapter sets out the aim of bachelor work and the
steps how we can get it. In the third chapter, we will discuss about the methods used in the
work. The final chapter belongs to the results of our investigation, namely a practical
application of knowledge of alternative sources of funding, focusing on risk capital funds
and their use over the last 6 years, and a subsequent comparison with financing through

business angels.

Keywords: business, entrepreneurship, alternative sources of financing, venture

capital, business angels
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UVOD

Pre spravne fungovanie trhovej ekonomiky st malé a stredné podniky nevyhnutnou
sucastou hospodarstva ktoréhokol'vek Statu. Malé a stredné podniky zaistujii efektivne
fungovanie ekonomiky. Co sa tyka Slovenska, malé a stredné podniky tvoria 99% podielu
na celkovom pocte podnikov, a z toho véacSina ma do 10 zamestnancov. Oproti vel'kym
podnikom maji nevyhodu v ziskavani kapitdlu, najmd v prvych fazach podnikatel'skej
¢innosti. Z toho vyplyva, Ze vel'ké podniky sa skor dostanu k novym technologidm, a preto
Castokrat zvyknu lepSie uspiet’ na trhu, ako malé a stredné podniky, ktoré sa t'azsie dostavaju

k novym inovacidm a technolégidm z dévodu nedostacujicich finanénych prostriedkov.

Za vyhodu malych a strednych podnikov sa povazuje fakt, Ze sa m6Zu pomerne
rychlo vytvorit’ v oblastiach na trhu, kde by velké podniky neinvestovali. Vytvoria sa tak
nové pracovné miesta, a tym klesne nezamestnanost’. Predmetom prace je teoreticky
definovat’ a upozornit’ na ddlezitost’ alternativnych zdrojov financovania pre malé a stredné

podniky na Slovensku.

Prvé cast’ bakalarskej prace sa venuje teoretickému vymedzeniu malych a strednych
podnikov, taktieZ popisujeme ich vyvoj a vyznam, vyhody anevyhody, ale aj funkcie.
V préci je taktiez vysvetlené ¢lenenie podnikov podla velkosti, t. j. na zaklade akych kritérii
sa podniky zaradujii medzi mikro, malé, stredné avelké podniky. Pri definovani
financovania malych a strednych podnikov sme sa upriamili predovSetkym na alternativne
zdroje financovania. Tym sme sa bliZSie venovali aj v praktickej Casti, ktora tvori druhti ¢ast’

zaverecnej prace.

V praktickej €asti sme analyzovali financovanie z fondov rizikového kapitalu, kde
sme sledovali, aké zmeny nastali za poslednych 6 rokov pri objeme schvéalenych a vyske
realizovanych investicnych navrhov. Taktiez sme porovnavali, aky je rozdiel medzi

rizikovym kapitdlom a podnikatel'skymi anjelmi, resp. anjelskymi investormi.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Podnik byva zvicsa financovany za pomoci beznych zdrojov financovania, napriklad
pomocou uverov. Niekedy v§ak mdze v podniku pri podnikani nastat’ isté riziko alebo bezné
zdroje financovania s nepostacujice, ¢o sa tyka najmé velkych investicii, a preto sa do

popredia dostava vyuzivanie alternativnych zdrojov financovania.

1.1 Malé a stredné podniky na Slovensku

V eurdpskej ekonomike zohrdvaju malé a stredné podniky hlavnu ulohu. Povazujeme
ich za zdroj pracovnych miest. Na Slovensku MSP tvoria pribliZzne 99% a z toho 81%
podnikatel'skych subjektov ma do 10 zamestnancov. MSP majt vacsiu schopnost’ adaptovat’
nové technologie, rozvijat’ sa, flexibilnejSie rieSit’ napétie na trhu prace.

Nedostatky malych a strednych podnikov sa prejavuji na trhu predovSetkym
problematickej$im ziskavanim kapitalu, hlavne v prvotnych fadzach podnikatel'skej aktivity.
Tym padom sa tazSie dostant k novym technologidm a réznym inovéciam, preto su ich

Sance uspiet na trhu dost’ nizke.!

1.1.1 Vyvoj a vyznam MSP

Malym a strednym podnikatel'om sa zacala venovat’ véic¢sia pozornost’ v roku 1971 pri
vzniku tzv. Boltonskej spravy, ktorej obsahom bolo:
— MSP st nezavislé podniky, t. j. malé astredné podniky netvoria ¢ast’ druhého
véacsieho podniku,
— malé a stredné podniky nemdzu vyznamnejsie ovplyvnit’ trh, pretoze maji pomerne
maly podiel na trhu,
— nie su charakterizované oficialnou Strukturou manazmentu, ale spravuje ich vlastnik

— podnikatel’, spoluvlastnik alebo rodina vlastnika.

! RPIC PRESOV. Definicia malych a strednych podnikov. [online], [cit. 2019-10-20]. Dostupné na
internete: https://www.rpicpo.sk/clanok/2877/definicia_malych a strednych podnikov.html




V trhovej ekonomike trvale réstli najmi malé a stredné podniky. V. Eurdpe patri vySe
90% vSetkych podnikov do kategorie malych a strednych podnikov. V Slovenskej republike
ich mdéZzeme vymedzovat na zéklade charakteristickych prvkov podla kvantitativnych
a kvalitativnych znakov.

Z kvantitativneho hl'adiska sa MSP vymedzuju pomocou réznych defini¢nych znakov,
ako napriklad vel’kost’ podniku, pocet zamestnancov, vySka ro¢ného obratu, atd’.

Urc¢it’ velkost’ podniku je pomerne naro¢né, preto sa hl'adal adekvatny ukazovatel pre
velkost” podniku. V ramci jednotlivych krajin by sme mohli urcit’ niekol'ko ukazovatelov,
ktorymi st napriklad:

— velkost investicie,

— velkost zisku,

— podiel firmy na trhu,

— osobitné druhy kapitalu,

— pocet pracovnych miest, atd’.

Ked'Ze vsetky tieto ukazovatele maji rozne nevyhody, postupom Casu sa za¢ali pouzivat’ dva
hlavné ukazovatele, ktorymi sa stali vel'’kost’ obratu a pocet zamestnancov.

Podl’a kvalitativnych znakov si MSP charakterizované na zaklade svojej podstaty

a vymedzuju sa pomocou charakteristickych vlastnosti. Pre odliSenie MSP od velkych
podnikov pouzivame ako charakteristické vlastnosti blizku stvislost medzi majitelom
a podnikom na zaklade dvoch principov:

1 Princip jednoty — vyjadruje, Ze vlastnik a podnikatel’ je jedna a ta ista osoba, Cize
prebera vsetky zodpovednosti a tlohy alebo minimalne scasti ru¢i majetkom.
Riadenie podniku tymto spdsobom je nesmierne naro¢né, nakol’ko od jednej osoby
zévisi cely chod podniku atito osoba je tak isto zodpovednd za vsetky
podnikatel’ské rozhodnutia.

2 Osobny princip — tento princip vyjadruje myslienku, Ze podnikatel' ponima podnik
ako svoje celozivotné dielo, tym padom tak k riadeniu podniku aj pristupuje.
Podnikatel ma prehl'ad o celom vedeni podniku, ¢o sa tyka administrativy,
technickych zalezitosti, alebo samotnej organizicie a v neposlednom rade je
v osobnom kontakte s dodavate'mi, zamestnancami a zakaznikmi.

Napriklad v malych podnikoch podnikatel' aj sdm pracuje, bud’ vo vyrobe alebo

obchode a administrativu mu vacSinou robi ¢len rodiny, pripadne on sdm. Avsak v
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strednych podnikoch nepracuje len vo vyrobe, sluzbach, ale ma na starosti aj iné

lohy.?

»2Malé a stredné podniky v SR prispievaju k vytvaraniu sociidlnej Kklimy,
k pracovnému, socialnemu a spolo¢enskému uplatneniu roznych skupin obyvatel’stva,
oZivuju historické centra, ponukaji v nich Siroku $kalu tovarov a sluzieb a prispievaju k
udrzaniu zdravého Zivotného prostredia tym, Zze ozivuju a udrziavaju kultarne a
remeselné tradicie.
MSP prispievaju k rozvrstveniu spolo¢nosti, ¢im pomahaju zabezpecit’ priaznivé
socialno-psychologické ovzdusie. Zaroven stabilizuji ekonomicki, socidlnu a politicki
Struktiru a dynamizuju trhovy spolocensky poriadok — vd’aka nim sa ekonomickd a

politickd moc rozptyluje medzi Siroké vrstvy obyvatel'stva.*

1.1.2 Klasifikacia podnikov — podla velkosti

Podniky klasifikujeme na zéklade viacerych kritérii, ako napriklad: pravna forma
podniku, hospodarske odvetvie, technicko-organiza¢na charakteristika podniku, vlastnictvo
podniku, charakter kone¢ného vysledku podnikovej ¢innosti a vel'kost’ podniku. Stanovit
velkost’ podniku je dost’ ndrocné, nakol'ko existuje viacero znakov, podl'a ktorych je mozné
velkost” podniku urcit. Preto sa najcastejSie vyuziva ro¢ny obrat, poCet zamestnancov,
bilan¢né suma.

Pocet zamestnancov (pocet rocnych pracovnych jednotiek) — Je jeden
z najdolezitejsich kritérii pre urcenie do ktorej kategorie vel'kosti podniku spada. Ide o pocet
P'udi zamestnanych na plny Gvdzok v prislusnom podniku, pripadne v jeho mene v priebehu
celého posudzovaného roku. Taktiez sem zarad’'ujeme I'udi pracujicich na skrateny tvizok,
manazérov t. j. vlastnikov, sezonnych zamestnancov a partnerov, ktori maji urcit
spoluticast’ v podniku. Avsak, nespadaju sem zamestnanci na rodi¢ovskej, ¢i materskej

dovolenke, u¢ni a Studenti na zaklade zmluvy o odbornom vzdelani.

2 STRAZOVSKA, Helena — STRAZOVSKA, Lubomira — PAVLIK, Adridn. Malé a stredné podniky:
Obchodné podnikanie. Bratislava 2007:Vydavatel'stvo Sprint, 2007. 25 — 26 s. ISBN 978-80-89085-64-4.

3 BUKOVOVA, Sylvia — GAJDOVA, Denisa — KOVALEV, Andrej. (2019). Podnikanie v MSP. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2019. 251 s. ISBN 978-80-225-4610-2.
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Roény obrat — Urcuje sa na zéklade trzieb ziskanych z predaja tovarov a sluZieb po
odpocitani zliav. Nie su tu zahrnuté nepriame dane ani DPH.*

Bilan¢na suma — Hodnota hlavnych aktiv spolo¢nosti.

Tabul’ka 1 Clenenie podnikov podl'a velkosti

Charakteristika Pocet Roény Bilan¢na
podniku zamestnancov obrat suma

Mikro podnik 0-9 <2000 000€ <2000 000€
Maly podnik 10-49 2—10 000 000€ 2—10 000 000€
Stredny podnik 50 —249 10 —50 000 000€ 10 —43 000 000€
Velky podnik 250 — viac — —

Zdroj: STRAZOVSKA, Helena — STRAZOVSKA, Lubomira — PAVLIK, Adridn. Malé
a stredné podniky: Obchodné podnikanie. Bratislava 2007:Vydavatelstvo Sprint, 2007. 42
s. ISBN 978-80-89085-64-4..°

Maly podnik — pre malé podniky je charakteristicky nizky ro¢ny obrat, maly kapital
a obmedzené mnozstvo pracovnikov. Vlastnik je bud’ jeden, pripadne viacero podnikatelov.
Orientuju sa viac menej na lokalny trh a $pecificky sortiment.

Stredny podnik — s to podniky, ktorych celkovad ro¢na stvaha nepresahuje 43
miliénov EUR, zamestnavaji najviac 250 l'udi a ro¢ny obrat je maximalne 50 miliénov
EUR.’

Velky podnik — oproti malym a strednym podnikom majti vel’ké podniky vyhodu
niz§ich nakladov pri vyrobe, poskytujii viac pracovnych miest. Pozostdva z velkych

ziskovych spolo¢nosti, ktoré maju vysoky vplyv na politickt a socialnu politiku.®

4+ POMOCKA K URCENIU VELCKOSTI PODNIKU PRE UCELY STATNEJ POMOCI NA PROGRAMOVE
OBDOBIE 2014 — 2020. [online], [cit. 2020-02-02]. Dostupné na internete: https://www.op-kzp.sk/wp-
content/uploads/2015/12/Pomocka-k-urceniu-velkosti-podniku-pre-ucely-SP.pdf

5 STRAZOVSKA, Helena — STRAZOVSKA, Lubomira — PAVLIK, Adrian. Malé a stredné podniky:
Obchodné podnikanie. Bratislava 2007:Vydavatel'stvo Sprint, 2007. 42 s. ISBN 978-80-89085-64-4.
SEUROEKONOM.SK. Klasifikacia podnikov a ich charakteristiky. [online], [cit. 2019-11-22]. Dostupné na
internete: https://www.euroekonom.sk/ekonomia/podnik-a-podnikanie/klasifikacia-podnikov/

7 INNOVATION.PUBLIC.LU. Definition off SMEs enterprises. [online], [cit. 2019-11-22]. Dostupné na
internete: http://www.innovation.public.lu/en/financer/competitivite/grants/definition-pme/index.html

8 MERRIAM-WEBSTER. Definition of big business. [online], [cit. 2019-11-22]. Dostupné na internete:
https://www.merriam-webster.com/dictionary/big%?20business
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Nova definicia malych a strednych podnikov

Vseobecnd europska definicia MSP bola aktualizovana dna 1.1. 2005. Nova definicia

hovori otom, Ze¢ malym astrednym podnikom sa stava podnik, ktory splia urcité

podmienky:

autondémnost’, resp. samostatnost’

max. 250 zamestnancov

vykazuje ekonomicku aktivitu

rony obrat je max. 50 milionov EUR, pripadne konecnd bilancia je max. 43

miliénov EUR?

Pojem autonémnost’ znamena, Ze podnik je uplne nezavisly, t. j. samostatny. podla EU

rozliSujeme niekol’ko typov podnikov:

samostatné podniky: nevlastni podiely v inych podnikoch, a taktiez podiely
v danom podniku nevlastnia iné podniky, ked iné podniky vlastnia max. 25%
(hlasovacich prav alebo zdkladného imania) jeho podielov alebo vlastni max. 25%
podielov inych podnikov. Vynimkou vsak moze byt’, ked’ 25 — 50% jeho imania
alebo hlasovacich prdv vlastnia niektori ztychto investorov: univerzita,
podnikatel'sky anjel, maly autondomny miestny organ, spolo¢nost’ rizikového kapitalu
alebo inStitucionélny investor.
partnerské podniky: podniky, ktoré nie s ani prepojené, ani nezavislé, ale maju
urcity podiel v inom podniku > 25% a/alebo ma v inom podniku podiel > 25% .
podnik nesmie byt prepojeny s inym podnikom, tym padom hlasovacie prava v inom
podniku budi max. 50%.°
prepojené podniky: tieto podniky sa oznacuju ako podniky, ktoré navzijom
zdiel'aju nasledovné vzajomné vzt'ahy:

,podnik ma vacSinu hlasovacich prav akcionarov alebo c¢lenov v inom

podniku,

— podnik mé& pravo vymenovat alebo odvolat vacSinu clenov spravneho,

riadiaceho alebo dozorného organu iného podniku,

9 STRAZOVSKA, Helena — STRAZOVSKA, Lubomira — PAVLIK, Adrian. Malé a stredné podniky:
Obchodné podnikanie. Bratislava 2007:Vydavatel'stvo Sprint, 2007. 45 — 46 s. ISBN 978-80-89085-64-4.

10 PODNIKAJTE.SK. Maly, stredny alebo mikro podnik - velkostné kritéria. [online], [cit. 2019-12-18].
Dostupné na internete:https://www.podnikajte.sk/start-podnikania/c/2577/category/podpora-
podnikania/article/maly-stredny-mikro-podnik.xhtml
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— podnik mé& pravo dominantne pdsobit’ na iny podnik na zdklade zmluvy
uzatvorenej stymto podnikom alebo na zdklade ustanovenia v jeho
spolocenskej zmluve alebo stanovéach,

— podnik, ktory je akcionarom alebo ¢lenom iného podniku sdm kontroluje na
zdklade zmluvy sinymi akciondrmi v tomto podniku alebo ¢lenmi tohto
podniku vicSinu hlasovacich prav akciondrov alebo c¢lenov v tomto

(1301

podniku.

V prepojenych a partnerskych podnikoch sa pozoruje vyssie percento podielov ako
v samostatnych podnikoch. Pre porovnanie, ako samostatny podnik moéZeme teda
charakterizovat’ firmy s max. 25% podielom, partnerské od 25 — 50% a prepojené nad 50%
podielu v podniku.

1.1.3 Vyhody a nevyhody MSP

Za hlavné vyhody malych podnikov mdéZeme povazovat’ ich flexibilitu, pruznost
(rychlejsie prisposobenie sa danym zmenam na trhu, pripadne jednoduchsie rozsirenie alebo
zizenie poctu zamestnancov), dynamickost’, priamy kontakt so zdkaznikmi.

Medzi d’alSie vyhody MSP zarad’'ujeme:

e zameranie na niz$i rozsah ¢innosti,
¢ nizSie naklady na tvorbu novych pracovnych miest,
e rychlejsie podnikatel'ské rozhodovanie.

Struktira MSP nie je tak rozvinuta a neprehl'adna, ako to byva u visich podnikov,
naopak svojou menej rozvinutou Struktirou umoziuji jednoduchsie riadenie a kontrolu.
Riadenie malého podniku byva obvykle zverené do kompetencie jednej osoby, t. j.
podnikatel’a, ktorej prisluchaji aj ostatné riadiace funkcie. Rozhodovacie procesy v ramci
podniku byvaji vzhl'adom na tuto skuto¢nost’ rychlejsie, nakol’ko podnikatel’ nie je viazany
kolektivnym rozhodnutim. Pri rozhodovani ohladne buducich cieloch podniku

a moznostiach ich dosiahnutia si podnikatel’ sdm vytvara potrebné prostriedky.

' SBAAGENCY. Definicia mikro, malych a strednych podnikov, ktorti prijala komisia. [online], [cit. 2020-
01-15]. Dostupné na internete: http://www.sbagency.sk/sites/default/files/011 definicia_msp.pdf
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Tak ako vSetko ma svoje vyhody anevyhody, aj malé a stredné¢ podniky maja
niekol’ko nevyhod kvoéli svojej velkosti a pruznosti. Za zédsadné nevyhody povazujeme
hlavne nedostatocnu vedomost o trhu, nedostatocnu vybavenost podnikov, mensie
prostriedky na propagaciu a reklamu vyrobkov a sluZieb, absencia vlastného kapitalu,
samofinancovanie, velka konkurencia, zrucnejsim podnikatelom s technickym zameranim

casto chybajit manazérske zrucénosti, a casto majit nechut’ k planovaniu a tvorbe stratégie.'”

1.1.4 Funkcie MSP

Prostrednictvom niekol’kych funkcii je mozné vyjadrit’ vyznam malych a strednych
podnikov. Medzi zédkladné funkcie zarad’'ujeme:
Hospodadrska funkcia - Na zaklade poskytovania slobodnej vol'by pre u¢astnikov trhu malé
a stredné podniky sa podiel’aju na zachovavani konkurencieschopnosti trhu.!3
Spolocenska funkcia - Tato funkcia sa zameriava najmé na to nebyt ovplyvnitel'ny inymi
osobami pripadne Statom, ale kazdy obcan ma pravo konat’ slobodne.
Ponukova funkcia - Malé astredné podniky sa viac zameriavaji na detailnejSie
a preciznejSie spracovanie suciastok, ¢ize vyroba je menSia, ale zato nakladovo
priaznivejsia. Taktiez zohrdvaju délezitl subdodavatel'skll funkciu najmi v automobilovom
odvetvi. Malé a stredné podniky vedia rychlejSie reagovat’ na osobitné Zzelania zakaznikov.
Funkcia exportnej aktivity - Hovori o tom, Ze najviac sa na exporte priemyselne rozvinutych
krajin podiel'aju malé a stredné podniky. V ramci vyznamnosti by sa mohol spomenut’
nepriamy prispevok, ktory je vo forme subdodavok pre finalny produkt.
Zamestnaneckd a konjunkturdlna funkcia - vytvaraju nové pracovné prilezitosti a snazia
sa udrziavat uz vytvorené pracovné miesta. Zamestndvanie rodinnych prislusnikov
priaznivo pdsobi na vyrovnavanie dopytovych vykyvov.
Struktiirna funkcia - Malé astredné podniky pozitivne ovplyviuju Zivotny S$tandard
v regione, kde taktiez udrzuji rovnovahu medzi podnikmi t. j. nevzniké dominancia velkého
podniku. Poklad4d sa za nevyhnutné zakladat’ pruzné podniky. Podniky by mali byt

flexibilné t. j. schopnost’ prisposobit’ sa rychlo meniacim podmienkam v hospodarstve.

2. CHODASOVA, Alena — BUJNOVA, Darina. Malé a stredné podniky. Bratislava: Vydavatel'stvo
EKONOM, 1996. 11 — 12 5. ISBN 80-225-0724-5.

13 BIZNIS-NEWS.SK. Ciele a funkcie malych a strednych podnikov. [online], [cit. 2020-02-05]. Dostupné na
internete: http://www.biznis-news.sk/ciele-funkcie-malych-strednych-podnikov/
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Rastova funkcia - Na malé podniky je Casto viackrat vyvijany tlak zo strany konkurencie
ako na vel'ké podniky, a preto MSP zohravaji doleziti ulohu pri rozvijani techniky, vyvoja
a vyskumu, ¢i zvySovani kvalifik4cie pracujtcich osob.

Vzdelavacia funkcia - Pre obohatenie vedomosti sa zamestnanci zucastiiuji rdoznych
Skoleni, ktorych cielom je zlepSenie vykonu a kvality prace. Odmenovanie v MSP je vysSie

ako vo velkych podnikoch a mladym 'udom daju priestor na lepsi rozvoj zru¢nosti.!*

1.1.5 Financovanie MSP v SR

Pojem financovanie je definovany, ako ,ziskavanie a pouZivanie penaznych
prostriedkov na zabezpegenie chodu alebo rozvoja réznych ekonomickych ¢innosti.!> Malé
a stredné podniky maju nudzu o kapital, preto pri financovani vyuzivaju vSetky pristupné
zdroje. Nakolko trpia vysSou rizikovostou anemaju dlhu Zzivotnost, musia pocitat
s obmedzenym pristupom k niektorym finanénym zdrojom.!® Rizikovost malych
a strednych podnikov je spdsobena najma tymito faktormi:

— nizka kapitalova sila,

— nedostato¢ny pristup k verom,

— slaba manazérska odbornost’,

— metdda ruCenia vlastnikov,

— maly stupen diverzifikacie!’

Clenenie zdrojov financovania

Zdroje financovania ¢lenime z viacero hl'adisk. NajcastejSim je Clenenie na interné
a externé. Interné zdroje sa v podniku vyuzivaji samostatne, avSak externé zdroje delime
na vlastné a cudzie. Medzi interné zdroje financovania patria najmé odpisy, rezervy, Cisty

zisk a v dosledku uvol'nenia peniazi. Do externych vlastnych zdrojov financovania patria

14 BRHEL, Jozef. Malé a stredné podnikanie. Bratislava: Vydavatel'stvo FITR Firma & Trh Bratislava, 1994,
14 — 19 s. ISBN nie je uvedené

'S EUROEKONOM.SK. Financovanie malych a strednych podnikov. [online], [cit. 2020-02-08]. Dostupné na
internete: https://www.euroekonom.sk/financovanie-malych-a-strednych-podnikov/

6 STRAZOVSKA, Helena — STRAZOVSKA, LCubomira — PAVLIK, Adrian. Malé a stredné podniky:
Obchodné podnikanie. Bratislava 2007:Vydavatel'stvo Sprint, 2007. 186 s. ISBN 978-80-89085-64-4.

17 FETISOVOVA, Elena — NAGY, Ladislav, VLACHINSKY, Karol. Aktudlne trendy vo financiach malych
a strednych podnikov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2014. 96 s. ISBN 978-80-225-3990-6.
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vklady vlastnikov a cudzie vieme d’alej rozdelit’ na klasické, t. j. bankovy uver, dotacie) a
alternativne (lizing, faktoring, forfaiting, franchising, rizikovy kapital, projektové

financovanie, verejné zdroje, business angels a crowdfunding).

Tabul’ka 2 Clenenie zdrojov financovania

Interné zdroje financovania e QOdpisy
o Cisty zisk
e Rezervy

e Dédsledok uvolfiovania penazi

Externé zdroje financovania e Vlastné — vklady vlastnikov
e (Cudzie — a) klasické (aver, dotacie)
b) alternativne (lizing,
faktoring, forfaiting, franchising,
rizikovy kapital, projektové
financovanie, verejné zdroje,

business angels a crowdfunding)

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: BELANOVA K.: Teoria a politika podnikovych financii
— praktikum. Vydavatel'stvo EKONOM, Bratislava 2010. 38 s. ISBN 978-80-225-3109-2.18

1.1.6 Interné a externé zdroje financovania

Medzi interné t. j. vnutorné zdroje financovania zarad’ujeme predovsetkym:

o  Cisty zisk — zisk resp. samofinancovanie sa nevyuziva iba ako zdroj financovania, ale
aj ako jeden z vel'mi dodlezitych syntetickych ukazovatel'ov efektivity podnikania
a Gspesnosti.’” Za hlavnii vyhodu samofinancovania sa povaZuje obmedzenie

potreby uverov, ktoré st nepristupné pre malych podnikatel'ov.?

8 BELANOVA, Katarina. Tedria a politika podnikovych financii — praktikum. Bratislava: Vydavatel'stvo
EKONOM, 2010. 38 s. ISBN 978-80-225-3109-2.

1 MAJKOVA, Monika. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR, Brno: Vydavatel'stvo
Tribun EU s.r.o, 2008. 56 s. ISBN 978-80-7399-590-4.

20 CHODASOVA, Alena — BUINOVA, Darina. Malé a stredné podniky. Bratislava: Vydavatel'stvo
EKONOM, 1996. 99 s. ISBN 80-225-0724-5.
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Odpisy_— ,,0dpis je podla Akademického slovnika cudzich slov (2005) penazna
suma, ktora vyjadruje, o kolko poklesla hodnota zariadenia jeho pouZzivanim,
amortizaciou. Odpisy st podl'a Wawrozsa (1999) pefiaznym vyjadrenim opotrebenia
odpisovaného dlhodobého majetku podniku v priebehu prislusného obdobia, za ktoré
sa zuctuju do ndkladov.“ Odpisy, ako interny zdroj slizia predovSetkym na
obnovenie dlhodobého majetku po skonéeni jeho Zivotnosti.?!

Rezervy — rezervy, ako interny zdroj financovania vyuzije podnik vtedy, ked’ nie st
uplne potrebné na financovanie urcitého cielu. V inom pripade si podniky tvoria
rezervny fond s danym ti¢elom podnikania.

Dosledok uvolfiovania penazi — je efekt zuzitkovania vol'ného kapitalu, to znamena,
7e aj rozvojove potreby mézu byt financované danymi podnikmi za pomoci zdrojom

financovania obnovy financovat’.??

Jednym =z hlavnych externych t. j. vonkajSich zdrojov financovania je vklad

viastnika, ktory je potrebny na ziskanie vlastného kapitalu pri vzniku podniku. Ak pocas

vykonévania podnikatel'skej ¢innosti ma podnik nedostatok vlastnych zdrojov pri potrebe

d’alSieho kapitalu, moze sa navysit’ vklad vlastnika.

Dal§im casto vyuzivanym zdrojom financovania su uvery. Je to cudzi zdroj

financovania, ktory podnikatelia ziskavaju prostrednictvom banky. Ide o tzv. zapozi€anie

finan¢nych prostriedkov za uréita cenu, resp. arok.??

Uvery ¢lenime na:

e Kratkodobé uvery, tie sa vyuzivaja na krytie prevadzkovych potrieb. Splatnost’
je do 1 roka.
Najvyznamnejsie kratkodobé tvery z hl'adiska podniku, st:
o kontokorentny uver - t. j. bezucelovy uver, ktory banky poskytuji svojim
klientom v podobe dodatku k beznému uctu. Banky stanovia urcity

debetny zostatok, pod ¢im moZeme rozumiet, ze klienti smi precerpat’

2l MAJKOVA — SOBEKOVA, Monika. Ako financovat malé a stredné podniky, Bratislava: Vydavatel'stvo
lura Edition, spol. s.r.0, 2011. 44 s. ISBN 978-80-8078-413-3.

22 EUROEKONOM.SK. Interné zdroje financovania podniku. [online], [cit. 2020-02-08]. Dostupné na
internete: https://www.euroekonom.sk/interne-zdroje-financovania-podniku/

23 BIZNIS-NEWS.SK. Externé zdroje financovania. [online], [cit. 2020-02-08]. Dostupné na internete:
http://www.biznis-news.sk/externe-zdroje-financovania/
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svoje finanéné prostriedky na vlastnom téte.2* Urokova sadzba je vzdy
nastavend podla stavu na finanénom trhu. Tato Urokova sadzba sa
obvykle lisi pri fyzickych a pravnickych osobach. Jednou s vyhod tejto
formy uveru je, Ze ho mdézZeme Cerpat’ a splacat’ hocikedy, a taktiez nie je
potrebny splatkovy kalendar. Samozrejme, aj kontokorentny uver ma
ur¢it¢ nevyhody, ako napriklad minimédlne 3 mesacnd existencia
a aktivnost’ bezné¢ho Uc¢tu v danej banke nakolko banka na tomto ucte

pozoruje pefiazné toky.?

o revolvingovy uver - ide o Uverovy ramec, v ktorom zikaznik plati
finan¢nej inStiticii poplatok za poziCiavanie peniazi a potom moZe
v pripade potreby tieto prostriedky pouZzit. Zvycajne sa pouziva na
prevadzkové ucely acerpana suma sa moze menit kazdy mesiac
v zavislosti od aktualnych potrieb zédkaznika v oblasti pefiaznych tokov.
Maximalna vyska revolvingového uveru je stanovend vtedy, ked
finan¢nd institicia, zvy€ajne banka, dosiahne dohodu so zakaznikom.
Nez finan¢nd institucia vyda dlznikovi revolvingovy uver, zvazuje sa
niekol’ko faktorov tykajucich sa schopnosti platenia. Medzi hlavné
faktory pre jednotlivca patria si€asny prijem a stabilita zamestnania. Pri
organizacii a spoloCnosti sa kontroluje vykaz ziskov a strat, vykaz
zostatku a vykaz o pefiaznych tokoch. Co sa tyka trokovej sadzby, pri

tejto forme uveru je tato sadzba viditel'ne vyssia.?®

Dalsie formy kratkodobych tverov su kratkodoby Gver na vopred dohodnuty uéel
(poskytujii najmé komeréné banky firmam na splatenie pohl'adavok, atd’.), eskontny tver
(banky odkupuju cenné papiere, zmeny a z ceny napriklad cennych papierov si banka odrata
diskont, ¢o znamené pre banku rok za poskytnutie tveru), Negociacny uver (zahrani¢né

obchodné operacie) a lombardny uver (poskytuje ho komeréna banka).?’

2 EUROEKONOM.SK. Financovanie malych a strednych podnikov. [online], [cit. 2020-02-08]. Dostupné na
internete: https://www.euroekonom.sk/financovanie-malych-a-strednych-podnikov/

25 FINANCIEONLINE. Co je kontokorentny tver. [online], [cit. 2020-02-12]. Dostupné na internete:
https://financieonline.sk/co-je-kontokorentny-uver/

26 INVESTOPEDIA.COM. Revolving Credit. [online], [cit. 2020-02-18]. Dostupné na internete:
https://www.investopedia.com/terms/r/revolvingcredit.asp

27 EUROEKONOM.SK. Financovanie malych a strednych podnikov. [online], [cit. 2020-02-08]. Dostupné na
internete: https://www.euroekonom.sk/financovanie-malych-a-strednych-podnikov/
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e Strednodobé uvery, splatnost’ je od 1 do 4 rokov
o Spotrebny uver — pri ziadani o tento typ uveru je potrebné, aby klient
dokdzal, Ze je schopny zo svojho prijmu splacat’ Gver. Banky zvyknt
ziadat’ o akusi formu zabezpeky, napriklad rucenie fyzickou osobou.

Vyhodou spotrebného uveru je nizka trokova sadzba.?®

e Dlhodobé uvery, splatnost’ 4 az 15 rokov

o Emisna pozicka - klientovi ju zabezpecuje banka, ktord Cast’ emisie
odkupi a je spojend s emisiou dlhopisov,

o Uverovy iipis — tzv. zavizkova listina, ktor banke podpisuje dlznik,

o Hypotekarny uver — poskytuje sa na dobu 4 az 30 rokov splacania
a vyuziva sa na ucely ako napriklad: vystavbu stavieb, nadobudnutie
nehnutel'nosti, pripadne jej Casti, atd’.,

o Komundlny uver - prevazne je financovany prostrednictvom predaja

a vydavania komunalnych obligacii.?’

K cudzim zdrojom financovania zarad’'ujeme taktiez aj dotdcie. Tie mdzeme chapat’ ako
poskytnuté finan¢né prostriedky, ktoré pravnickej alebo fyzickej osobe dava stat
predovsetkym zo Statneho rozpoctu, alebo zo Statnych ucelovych fondov bez ocakavane;j
protihodnoty. RozliSujeme tcelové (stanovend na konkrétny ucel) a neticelové dotacie (nie

je presne uréené vyuzitie)3°

1.2 Alternativne zdroje financovania

Tento typ financovania vyuzivaju podniky, pre ktoré st nedostacujuce Standardné
zdroje financovania t. j. s to zdroje, ktoré je potrebné vyuzivat' najmi vtedy, ked nie st
vSetky subjekty, ako napriklad banky, akciové trhy, atd. ochotné financovat urcité
spolocnosti z roznych dévodov, pripadne ich kvoli vel'kému riziku neziskali. Mézeme ich

definovat’, ako financovanie z inych zdrojov ako z bank alebo akciovych a dlhopisovych

28 OPENIAZOCH.ZOZNAM.SK. Co je to spotrebny tver. [online], [cit. 2020-02-05]. Dostupné na internete:
https://openiazoch.zoznam.sk/spotrebne-uvery/co-je-to

2 EUROEKONOM.SK. Typy uverov — kratkodobé, strednodobé a dlhodobé tvery. [online], [cit. 2020-02-
06]. Dostupné na internete: https://www.euroekonom.sk/financie/bankovnictvo-a-banky/typy-uverov/

30 ITTRETISEKTOR.SK. Statne dotacie ainé doticie. [online], [cit. 2020-02-18]. Dostupné na internete:
http://itretisektor.sk/statne dotacie
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trhov. Ide teda o menej vyuzivané zdroje, ktoré su povazované za novsie formy financovania
podnikov. Zvycajne sa tyka ziskavania finan¢nych prostriedkov prostrednictvom online
platforiem. Ak vezmeme do uvahy nejaky podnik, ktory na trhu pdsobi priblizne dva roky
a ma technologiu, ktora nebude pripravena na trh o d’alSich 6 rokov, tak banka s najvécsou
pravdepodobnost'ou nebude finan¢ne podporovat’ takyto projekt nakol’ko po dobu 8 rokov
neexistuju ziadne prijmy a nie je zarucené, ze spolocnost’ bude niekedy prosperovat’. Avsak,
ak spolocnost’ vyuzije alternativne formy financovania, tak tie pomdzu spolo¢nosti

pokracovat’ vo vyskume a vyvoji svojich vyrobkov, a taktieZ ich uviest na trh.?!

Podl'a Majkovej sa alternativne zdroje financovania vymedzujt, ako zdroje vyuzivané
v menSom mnozstve a povacSine o ich metdde ziskavania nemaju podnikatelia dostato¢ne
detailné¢ informdcie. Niektori odbornici tvrdia, Ze medzi alternativne zdroje financovania
zarad’ujeme rizikovy kapital, iverové a prispevkové programy, dotacie zo Statneho rozpoctu
a finan¢né rozpocty zo Statutarnych fondov. Avsak lizing, faktoring a forfaiting zarad’uju
medzi $tandardné zdroje financovania.*?

V d’alSej Casti prace sa budem venovat’ rozdeleniu alternativnych zdrojov financovania
podl'a Belanovej, kam zarad'uje lizing, faktoring, forfaiting, franchising, rizikovy kapital,
business angels, projektové financovanie, verejné zdroje a medzi novo vznikajuce

alternativne formy financovania patri uz aj crowdfunding.

1.2.1 Lizing

Podstatu lizingu tvori prendjom vyrobkov a vyrobnych prostriedkov na dané
obdobie, t. j. fyzicka alebo pravnické osoba ziskava urcity dlhodoby majetok, za ktoré plati
poplatky. Lizing podla dizky trvania rozdelujeme na operativny a finanény. Ak nie je
v imysle majetok ziskat’, ale len uzivat, vtedy hovorime o operativnom lizingu. Dizka
trvania operativneho lizingu je na kratke obdobie, t. j. ekonomicka Zivotnost’ majetku je

dlhSia ako samotny prendjom. Prenajimany tovar si ndjomca neméze odkupit’.

31 STRATEGICCFO. Alternative Forms of Financing. [online], [cit. 2020-02-18]. Dostupné na internete:
https://strategiccfo.com/alternative-forms-of-financing/

32 Ing. MAJKOVA, Monika. PhD.,: Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR, Bratislava:
Vydavatel'stvo Tribun, 2008. 69 s. ISBN 978-80-7399-590-4.
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Od lizingovej zmluvy sa odstupit’ dd a zo strany prenajimatel’a je zabezpe€eny servis, tdrzba

a oprava majetku. Tento typ lizingu sa najcastejSie vyuziva pri prendjme automobilov.*
Ked po skonceni prendjmu majetku si majetok mozeme kupit' hovorime o financnom

lizingu. AvSak musi byt stanoveny minimalny ¢as trvania lizingového vztahu, ktory je

uréeny na dlh$iu dobu a nad’alej ostdva majetkom prenajimatela.>*

1.2.2 Faktoring

Faktoring predstavuje kratkodobé financovanie, kedy faktoringovd spolo¢nost,
zvacSa banka, odkupuje kratkodobé pohladavky. Podstatou faktoringu je teda predaj
pohl'adavok dodavatel'a voci odberatel’ovi, t. j. faktorovi, ktory ma na starosti jej inkaso.

Druhy faktoringu z hl'adiska spdtného postihu vyrobcu predstavuje tabul’ka €. 3:

Tabul’ka 3 Druhy faktoringu z hl'adiska spitného postihu vyrobcu

regresny faktoring bezregresny faktoring
e Kontroluje bonitu odberatelov, ale e Na faktora je prenesené riziko
nenesie riziko. neuhradenia zo strany odberatel’a
e Nositel'om je dodavatel’. v dosledku platobne;j nevole
a nesposobilosti

Zdroj: Vlastné spracovanie: HYRANEK E. a kol.,: Dlhové financovanie, Vydavatelstvo
EKONOM, Bratislava 2012. 119 — 121 s. ISBN 987-80-225-3365-2.%

33 MANAGEMENTMANIA. Operativni leasing. [online], [cit. 2020-02-26]. Dostupné na internete:
https://managementmania.com/cs/operativni-leasing

3 FETISOVOVA, Elena — NAGY, Ladislav, VLACHINSKY, Karol. Aktudine trendy vo financiach malych
a strednych podnikov. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2014. 128 — 129 s. ISBN 978-80-225-3990-6.

3 HYRANEK, Eduard. a kol. Dlhové financovanie, Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012. 119 — 121 s.
ISBN 987-80-225-3365-2.
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1.2.3 Fortfaiting

Forfaiting vo svojej podstate znamena odkupovanie strednodobych popripade
dlhodobych pohladavok, ktoré budu splatené v buducom termine bankou, pripadne inou
finan¢nou institaciou.>
Druhy forfaitingu:

— importny: zahrani¢ny dodédvatel’ preda pohl'adavku forfaiterovi

— exportny: forfaiter odkupuje pohladavku, vzhladom k ¢omu reSpektuje
zaistenie pohl'adavky zvolenymi bankami

— finan¢ny: exportér je financovany forfaitingovou spoloc¢nostou este pred

zrealizovanim dodavky

Za vyhodu forfaitingu moéZeme povazovat’ fakt, ze dochadza k bezprostrednej tthrade
pohladavky. Lehota splatnosti pohl'adavky sa pohybuje od 5 — 10 rokov. Co sa tyka bank,
forfaiting predstavuje vyuzivanie volného kapitdlu. Napriek tomu, Ze je forfaiting

pristupnejsi ako bezny bankovy tver, je aj drahsi, ¢o povazujeme za akusi nevyhodu.?’

1.2.4 Franchising

Franchising je ,.forma podnikania, zaloZzena na prijati hotového podnikatel'ského
konceptu®. Ked’ investor kiipi franchisingovu licenciu stdva sa partnerom tejto spoloc¢nosti,
kde s jeho pomocou podniké v jeho mene. Taktiez podnika so svojimi prostriedkami, sam
vklada kapital a od franchisora nadobiidda mnoho poradenskych sluzieb.

Franchisor umoziuje prezradit' svoje know — how, technologické sledy, a taktiez
moze premiestiovat’ finan¢né prostriedky. Franchising funguje tak, Ze prjimatel
(franchisant) musi vlozit’ ¢ast’ nevyhnutného kapitalu a nasledne za odmenu odvedie ¢iastku

svojho zisku pripadne trZieb poskytovatelovi (franchisirovi).*®

36SPRINGERLINK.  Forfaiting.  [online],  [cit. = 2020-02-26].  Dostupné na internete:
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-1-349-13980-4 5

37 JANOSOVA, Veronika. Zdroje financovania podniku, Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2008. 112 s.
ISBN 978—80-225-2447-6.

3 HYRANEK, Eduard. a kol.,: Dlhové financovanie, Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012. 123 5. ISBN
987-80-225-3365-2.
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Podl'a predmetu ¢innosti rozliSujeme tri formy franchisingu:

1.

Vyrobny - Franchisor poskytne navod franchisantovi, podl'a ktorého on sam
vyrobky vyrobi andsledne sa budi predavat pod znackou franchisora.
Existuje aj moznost, Ze franchisor vyrobky za¢ne vyrabat’ a franchisant ich
len dokon¢i podl'a prislusného navodu a instrukcii od franchisora, a taktiez sa
budu predavat’ pod jeho znackou.

Distribuény — tito forma méa dva charaktery, kedy franchisor smie byt
sprostredkovatel'om alebo vyrobcom.

a. Vyrobca poskytol maloobchodnikovi franchising, a ten preddva jeho
vyrobky.

b. ,,Poskytovatel nie je vyrobcom, nevyraba produkty, ale ststred’'uje
produkty, zostavuje kolekciu produktov, ktoré potom predéva
prostrednictvom prijimatel'ov (maloobchodnikov).

Sluzieb — ide predovsetkym o prevod know — how, konceptu sluzby
a metddu, akou sa sluzby poskytuji. Aby boli kupujuci spokojni je nemierne
dolezité prostredie a okolnosti, kde sa dané sluzby poskytuji. Napriklad dve
totozné sluzby mozu byt poskytované odliSne, nakolko zélezi od

zamestnanca, ktory sluzbu poskytuje, v akej atmosfére a prostredi pracuje.*”

1.2.5 Rizikovy kapital

Rizikovy kapital inak nazyvany aj ,,venture kapital“ je forma sukromného kapitalu a

typ financovania, ktoré investori poskytuju za¢inajucim spolo¢nostiam a malym podnikom,
o ktorych sa predpokladd, Zze maji dlhodoby rastovy potencial. Rizikovy kapitadl vo
vSeobecnosti pochddza od bohatych investorov, investi¢énych bank a akychkol'vek inych
finan¢nych institacii. Nie vzdy to vSak mé penazntl formu. Moze byt poskytnuta aj vo forme
technickych alebo manazérskych odbornych znalostiach. Rizikovy kapital sa zvycajne
pridel'uje malym spolo¢nostiam s mimoriadnym potencidlom rastu alebo spolo¢nostiam,
ktoré rychlo rastli a zda sa, Ze st pripravené nad’alej expandovat’. Aj ked” to moZze byt pre

investorov, ktori poskytuji prostriedky, riskantné, potencial nadpriemernych vynosov je

3 doc. Ing. STENSOVA, Anténia PhD. Franchising, Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2002. 15 — 16 s.
ISBN 80-225-1499-3.
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atraktivnou névratnostou. Pre nové spolo¢nosti alebo podniky, ktoré maji obmedzent
prevadzkovu historiu (do dvoch rokov), sa financovanie rizikovym kapitdlom stdva coraz
obl'ibenej$im dokonca nevyhnutnym zdrojom zvySovania kapitdlu, najmi ak im chyba

pristup na kapitalové trhy, bankové pdzicky alebo iné dlhové nastroje.

Hlavnou nevyhodou je, Ze investori zvycajne dostavaju kapital v spolocnosti, a teda
aj slovo pri rozhodovani spolo¢nosti.
Jednym z dolezitych rozdielov medzi rizikovym kapitdlom a inymi obchodmi so stkromnym
majetkom je vSak to, Ze rizikovy kapitadl ma tendenciu zameriavat’ sa na rozvijajice sa
spolo¢nosti, ktoré sa po prvykrat snazia ziskat' znacné finan¢né prostriedky, zatial' co
sukromny kapitdl ma tendenciu financovat’ vicsie spolo¢nosti, ktoré sa usiluji o kapitalova
»injekciu®, alebo je tam Sanca pre zakladatel'ov spolocnosti previest’ cast’ svojich

majetkovych Gcasti.*

Podl’a Fetisovovej je ,,venture kapital* strednodoby az dlhodoby zdroj financovania,
ktory umoznuje podnikom zmenSenie urokovej zataze, Gcast’ na podnikatel'skom riziku,
dosiahnut’ kapital nevyhnutny pre svoj rozvoj. Rizikovy kapital moéZeme taktiez definovat’
aj ako kapital, ktory vstupuje do MSP a zdmerom je dosiahnut' podiel na vlastnictve
v podniku, ktory uskuto¢iiuje sice rizikovy, ale sI'ubne vyzerajuci projekt.

Sam o sebe tento druh financovania rizikovy nie je, ale financuje rizikové projekty.
V tom pripade je aj zlozitejSie ziskat finan¢né prostriedky na samotné financovanie
konkrétneho projektu. Financovanie prebieha v podobe priamych investicii do vlastného
imania podnikov, alebo formou rozdielnych druhov doplnkovych uverov, pripadne ich

kombinaciou.*!

1.2.6 Projektové financovanie

Projektové financovanie je Struktira pdzicky, ktord zéavisi predovSetkym od

penaznych tokov projektu urenych na splatenie, pricom aktiva, prava a uroky z projektu su

“INVESTOPEDIA. Venture Capital. [online], [cit. 2020-02-26]. Dostupné na internete:
https://www.investopedia.com/terms/v/venturecapital.asp

4 FETISOVOVA, Elena. Rizikovy kapitil — alternativny zdroj financovania podnikov, Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2007. 12 s. ISBN 978-80-225-2289-2.
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drzané ako sekundarne zabezpecenie. Financovanie projektov je obzvlast atraktivne pre

sukromny sektor, pretoZe spolo¢nosti mozu financovat’ vel'ké projekty mimo stivahy.*

Podl'a Majkovej ide o tiverové financovanie dlhodobych investi¢nych projektov, ktoré
st finanéne naro¢né. Toto financovanie spiiia $pecifické poziadavky klientov jednotlivych
bank. Riziko sa pri tomto type financovania deli medzi viacerych partnerov. Uver je
poskytovany jednou, pripadne viacerymi bankami, a tak isto aj medzinarodnymi bankami

a splaca sa z tokov cash-flow po realizacii projektu.*?

1.2.7 Verejné zdroje

Statna pomoc — , Statnu pomoc vo vztahu k poskytovatefom $tatnej pomoci v
Slovenskej republike a vo vztahu k Eurdpskej tnii koordinuje Protimonopolny trad SR v
stlade so Zakonom ¢. 358/2015 Z. z. o Gprave niektorych vztahov v oblasti $tatnej pomoci

a minimalnej pomoci a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zédkon o §tatnej pomoci).

Statnou pomocou st teda také opatrenia v prospech podnikov, ktoré spifiaju nasledovné

Styri kumulativne kritéria:

« prevod verejnych zdrojov (v &él. 107 ZFEU oznaené ako ,3Statne prostriedky”) a
pripisatel’nost’ tatu,

e ckonomické zvyhodnenie prijemcu pomoci,

o selektivnost’ opatrenia pomoci,

« vplyv na hospodarsku stitaz, vplyv na vniitorny obchod EU.“*

Pomoc z Eurépskej tinie, t. j. z fondov EU:

,.Strukturalne fondy predstavuji finanéné prostriedky zo zdrojov Eurdpskej tinie, ktoré su

uréené na podporu, r0zvoj a znizenie rozdielov medzi jednotlivymi regionmi EU.

“INVESTOPEDIA. Project Finance. [online], [cit. 2020-02-11]. Dostupné na internete:
https://www.investopedia.com/terms/p/projectfinance.asp

# Ing. MAJKOVA, Monika PhD. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR, Bratislava:
Vydavatel'stvo Tribun, 2008. 66 s. ISBN 978-80-7399-590-4.

4 MINISTERSTVO PRACE, SOCIALNYCH VECI A RODINY SLOVENSKEJ REPUBLIKY. Statna
pomoc. [online], [cit. 2020-02-11]. Dostupné na internete:
https://www.employment.gov.sk/sk/est/programove-obdobie-2014-2020/statna-pomoc/
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Ich hlavnym cielom je podpora vytvarania pracovnych miest, konkurencieschopnosti
regionov, ekonomického rastu a udrzatel'ného rozvoja.*
Krajinam, ktoré patria do EU je poskytovana podpora z troch fondov.*

1. Eurdpsky fond regionalneho rozvoja (EFRR) — pomaha rovhomernému rozvoju
regionov v celej EU.

2. Eurdpsky socidlny fond (ESF) — napomaha projektom, ktoré sa tykaju
zamestnanosti v celej Europe, a taktiez vkladd petiazné prostriedky do l'udského
kapitalu.

3. Kohézny fond (KF) — tento fond md na starosti environmentilne a dopravné
projekty v tych krajinach, kde je HND na obyvatel'a < 90% priemeru Eurdpskej tnie.

Europsky pol'nohospodarsky fond pre rozvoj vidieka (EPFRV) a Eurdpsky namorny

arybarsky fond (ENRF — pomoc rybarom) spolu sEFRR, ESF aKF tvoria
Eurdpske investi¢né a Strukturalne fondy Eurdpskej unie.

Kazdy fond je spravovany krajinami EU na zéklade partnerskych dohdd, ktoré krajiny
podpisuju s Eurdpskou komisiou. V nich je stanovené, ako sa budu financné prostriedky

vyuzivat’ poCas terajsieho finan¢ného obdobia, t. j. 2014 — 2020.46

1.2.8 Business Angels — Podnikatelski anjeli

Investorski anjeli, alebo obchodni anjeli, su 'udia, ktori investuju svoje peniaze v
pociatocnej faze zaloZenia podniku vymenou za ucast’ na kapitali. Zvycajne tieZ vykonavaju
ulohu mentora a poskytuji podnikatel'skym subjektom svoj suhlas a skusenosti. V
pociatonych fazach zacinajice podniky implementuji vSetky typy stratégii financovania,
aby posunuli svoje projekty vpred. Jednym z nich je oslovenie obchodného anjela, to
znamena niekoho s vel’kym kapitdlom, ktory sa rozhodne investovat’ do novozaloZenych

spolo¢nosti vymenou za ucast’ na zdkladnom imani budtiiceho podnikania.

Ciel’om obchodnych anjelov je na jednej strane ziskat uzitok z ich investicii a tiez
pomdct podnikatelom tUspesne uviest na trh svoj podnikatelsky napad. Uloha tychto

investorov sa stala rozhodujiicim faktorom v pripade mnohych obchodnych projektov,

45 ENTERPRISE EUROPE NETWORK. Strukturalne fondy EU. [online], [cit. 2020-02-26]. Dostupné na
internete: https://www.een.sk/strukturalne-fondy-eu

4 EUROPSKA KOMISIA. Eurépske §trukturdlne investiéné fondy. [online], [cit. 2020-03-01]. Dostupné na
internete: https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/funding-opportunities/funding-programmes/overview-
funding-programmes/european-structural-and-investment-funds sk
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pretoze zapojenim prispievaju nielen finanénymi prostriedkami, ale aj skusenostami,
radami, sietou kontaktov a podnikatel'skou viziou, co moze predstavovat’ rozdiel napadom
a skutocnou zivotaschopnou spolo¢nostou. Spolocnosti, ktoré sa dnes stali obrovskymi
spolo¢nostami, ako napriklad Ford, Apple a Amazon, mali v po¢iato¢nych fdzach podporu

obchodnych anjelov.*’

Charakter primarneho zdroja financovania pre anjelskych investorov nie je presne
zname. Investori anjelov investujl svoje vlastné peniaze, takze moézu pochadzat’ z réznych
zdrojov. Napriklad ak predali svoj vlastny start-up, alebo zarobili vela pefiazi v inom
priemysle, pripadne st to rodinné peniaze.*® Vyska investicie do projektu nie je presne
uréend. Avsak vo vic¢sine pripadoch je to zhruba od 80 000 — 100 000 eur na jeden projekt.
Podnikatel’ski anjeli sa zvicsa priklanaju k inovativnym, cielavedomym a predovSetkym
realizovatel'nym projektom. Tie, do ktorych investovat’ nebudd, su napriklad napady, ktoré
nie su eSte v Stadiu vyvoja (st len ,,na papieri*), nemaju potencial rychleho rozvoja.

Na Slovensku mame Klub podnikatel'skych anjelov. Tento klub zgrupuje vyznamnych
slovenskych manaZzérov a podnikatelov, ktori maju zaujem investovat’ svoj Cas, peniaze
a svoje skusenosti do projektov, a taktiez tento klub vyhladdva primerané projekty, do
ktorych by tito investori mohli investovat. Klub podnikatel'skych anjelov sa podiela na
organizacii réznych investi¢nych foér a mnohych dalSich podujatiach, vd’aka ktorym by
mohli d’alej Sirit’ nadobudnuté vedomosti o investovani podnikatel'skymi anjelmi. N4jst’
vhodny projekt, do ktorého by investori investovali je spociatku celkom naro¢né, avsak preto
je vytvoreny tento klub, ktory investorom poméha vybrat’ ten spravny projekt. Predovsetkym

maju zaujem o ambicidzne, inovativne podnikatel'ské napady, ktoré su realizovateI'né.
Projekty, ktoré investorov neoslovia:
e nie st dostatocne pripravené na realizaciu, t. j. je to len népad,

¢ nijako inovativne

e nemaju perspektivu rychleho rastu (kaviarne) *

47 BBVA. What is abusiness angel?. [online], [cit. 2020-03-01]. Dostupné na internete:
https://www.bbva.com/en/what-is-business-angel/

4 STARTUPS.COM. What is an angel investor?. [online], [cit. 2020-03-01]. Dostupné na internete:
https://www.startups.com/library/expert-advice/how-to-find-angel-investors

49 KLUB PODNIKATELSKYCH ANJELOV SLOVENSKA. [online], [cit. 2020-03-25]. Dostupné na
internete: https://businessangels.sk/
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3 zasadné skutocnosti, ktoré ovplyviuju pristup podnikatel'skych anjelov k investovaniu:

1.2.9

,pretoze investuju svoje vlastné peniaze , nemusia svoje rozhodnutie predkladat
nikomu na schvalenie,

zvyCajne v ramci neformalnych investicii investuju relativne mali Cast’ svojho
majetku, a ked’ze si dostatocne bohati, nepotrebuju ani vynosy z uspesnej investicie,
podnikatel'ské skusenosti a finanéné znalosti vidcSiny podnikovych anjelov
znamenaju, ze vedia zhodnotit’ vyhody a rizika prislusnej investicie, predovsetkym

investuju v tych odvetviach, kde uz maju skisenosti.*>°

Crowdfunding

Ide o kolektivne financovanie, ktor¢ sa predovsetkym vyuziva v r6znych projektoch

a v zahrani¢i je pomerne popularne. Autori tychto projektov poskytuju malym investorom

rdzne benefity vo forme vyrobku alebo sluzby. Zisky autori dosahuju vd’aka neustalemu

rozvoju socidlnych sieti, priCom sa propagované produkty a sluzby dostanu viac do

povedomia. Na ul'ahcenie transakcie medzi investormi atvorcami, pouZziva webové

technolégie a online platobné systémy. D4 sa povedat’, ze pomocou crowdfundingu sa da

zafinancovat’ akykol'vek projekt, ktory dokaze uputat’ pozornost’ zakaznikov.>!

Typy crowdfundingu:

a) Crowdfunding zaloZeny na odmenovani: Zahfiia to jednotlivcov, ktori
prispievaju pomerne malymi c¢iastkami na projekty vymenou za nejaku
odmenu. V zahrani¢i su zname stranky zalozené na odmenéch ako
Kickstarter a Indiegogo.

b) Peer—to-Peer p6zicky: Je to spdsob poziciavania peniazi jednotlivcom alebo

podnikom prostrednictvom online sluzieb, ktord spéja veritel'ov s dlznikmi.

50 FETISOVOVA, Elena. — NAGY, Ladislav. — VLACHYNSKY, Karol. dktudine trendy vo financidch
malych a strednych podnikov, Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2014. 173 s. ISBN 978-80-225-3990-6.

51 PODNIKAJTE.SK. Co je crowdfunding a ako funguje. [online], [cit. 2020-03-01]. Dostupné na internete:
https://www.podnikajte.sk/financie/c/3186/category/financie-na-podnikanie/article/co-je-crowdfunding.xhtml
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c) Crowdfunding zaloZeny na darovani: Je to sposob, ako ziskat’ zdroje na
projekt tym, ze poziada velky pocet prispievatel'ov, aby mu individudlne

darovali malt sumu.>?

Na Slovensku je to napriklad portal StartLab, ktory je prevadzkovany Nadéciou Centra pre
filantropiu a od roku 2015 patri medzi crowdfunding zaloZeny na odmefiovani. Co sa tyka

peer-to-peer platforiem, sem patria od roku 2012 ZIty melén a od roku 2015 Zinc euro.

52 THE BALANCE SMALL BUSINESS. What is crowdfunding?. [online], [cit. 2020-03-25]. Dostupné na
internete: https://www.thebalancesmb.com/a-guide-what-is-crowdfunding-985100
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom bakalarskej zavere¢nej prace je charakterizovat MSP v SR,
identifikovat’ moznosti ich financovania, analyzovat jednotlivé finan¢né zdroje s dorazom
na alternativne zdroje a nasledne aplikovat’ ziskané teoretické poznatky na konkrétnom
priklade z praxe.

Prvou castou je teoretickd Cast, ktorej ulohou je zhromazdenie a vymedzenie

nevyhnutnych teoretickych poznatkov ddlezitych pre dosiahnutie hlavného ciel’a.

Tato Cast’ ma za partikularne ciele uréené:
e definovat’ mal¢é a stredné podniky,
e popisat’ ich vyvoj a vyznam,
e klasifikovat’ podniky podl'a velkosti,
e vymedzit' funkcie podnikov,
e poukazat na vyhody a nevyhody,

e charakterizovat’ financovanie.

Pri charakteristike financovania malych a strednych podnikov st podrobnejsie popisané
alternativne zdroje financovania so zameranim na rizikovy kapitdl a podnikatel'skych
anjelov.

Ulohou v praktickej ¢asti je analyzovat' financovanie MSP na Slovensku z fondov
rizikového kapitalu za poslednych 6 rokov na zdklade udajov SBA. Vysledky prieskumu
o objeme apocte schvélenych a realizovanych investicnych navrhov si zaznamenané
v Styroch tabulkéch, ktoré su d’alej okomentované. Praktickd Cast’ je taktieZ venovana
porovnaniu financovania z fondov rizikového kapitdlu a financovania pomocou business

angels.

31



3 Metodika prace a metody skumania

Nasledovna kapitola sa zaoberd najmad metdodami, ktoré sme pouzivali na ziskavanie
informadcii a zistenie vztahov medzi danymi objektami skiimania. Dalej opisujeme pracovné

postupy a spdsoby, akymi sme ziskané data spracovali.

V bakalarskej praci sme aplikovali nasledovné metddy:

e metodu syntézy,
e metodu analyzy,
¢ metoédu komparécie,

e metddu dedukcie.

Na spracovanie teoretickej ¢asti bolo potrebné si osvojit’ niekol’ko poznatkov o malych
a strednych podnikoch, ako napriklad o ich ¢leneni, vzniku, vyzname, funkciach, vyhodéach
a nevyhodach a zdrojoch ich financovania. Tieto informécie sme ziskavali z internetovych
zdrojov a z odbornej literatury, ktora sa zaoberala danou témou. Nasledne sme sa zamerali
na detailnejSiu charakteristiku alternativnych zdrojov financovania, z ktorych sme si vybrali

dva, a tym sme sa venovali v praktickej Casti.

Z najdenych suborov s prisluSnymi informaciami sme v praktickej Casti pomocou
metody analyzy rozoberali pocet a objem investicii za sledované roky, a tie sme postupne
zaznamenavali do tabuliek. Dalej sme sledovali vzidjomné a podstatné stvislosti medzi

vyuzitymi fondmi v danych rokoch, a pri tom sme vyuzili metédu syntézy.

Metédu komparicie sme vyuzivali najcastejSie, nakol’ko sme porovndvali objem
a pocet investicii medzi jednotlivymi rokmi, a tym sme aj zistovali ¢i nastali medziro¢ne
akési zmeny v hodnotach pripadne prirastky alebo ubytky. TaktiezZ sme porovnavali medzi
jednotlivymi rokmi percentudlne podiely podporovanych investi¢énych navrhov z r6znych
odvetvovych struktar. Udaje, ktoré sme ziskali porovnavanim st zaznamenané v tabul’kach

¢islo4,5,6a7.
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4 Vysledky prace a diskusia

V praktickej cCasti bakalarskej prace sme skimali financovanie MSP z fondov
rizikového kapitalu, ktoré st pod spravou SBA. Udaje sme ziskavali z jednotlivych

dokumentov za prislusné obdobie - vyro¢nych sprav SBA o stave MSP v SR.

4.1. Charakteristika objektu skimania — spolo¢nosti Fond fondov, s. r. o.

Slovak Business Agency pomocou dcérskej spolo¢nosti Fond fondov, s. r. 0. (od 20. 3.
2014 pod obchodnym nazvom Narodny holdingovy fond) podporuje podnikatel'ské projekty
tak, Ze poskytuje rizikovy kapital, snazi sa tak zvysit inovacny potencial MSP a tym aj
moznost’ prezitia podnikov na trhu a podporit’ rast zamestnanosti v sukromnom sektore.
Fond fondov, s. r. o spravuje nasledujice fondy:

Fond Startovacieho kapitalu — podporuje Startovaciu fazu financovania, napriklad start-up,
kde sa investuje do kratko fungujucej firmy.

Regionalny fond Startovacieho kapitialu — fond podporuje najmé pociatocné, Startovacie
a rozvojové fazy, kde investi¢ny horizont predstavuje 1 — 5 rokov.

Fond SISME - zameriava sa na financovanie inovativnych firiem na celom Uzemi
Slovenska.

Fond Seed Capital, k. s. — zabezpecuje financovanie v predStartovacej faze podniku,
kedy ide o najrizikovejSie Stadium eSte pred jeho samotnym vznikom. Investicie putuju
napriklad na vyvoj prototypu technolégii alebo vytvaranie timov.

Slovensky Rozvojovy fond, a. s. — Investuje sa do zacinajicich alebo zabehnutych
spolocnosti, ktoré potrebuju expanzny kapital. Do projektov sa investuje obvykle na 3 az 4
roky.

Slovensky rastovy kapitalovy fond, a. s. — Investicie su poskytované na 3 az 4 roky.
Podniky sa financuju v Startovacich a rozvojovych Stadidch. Je spdsobily vyriesit urcité
spory v podniku.

Fond inovacii a technolégii, a. s. — Tento fond sa zameriava na poskytovanie finan¢nych
prostriedkov predovSetkym firmam, ktoré maji vysoky potencidl rastu a expanzie
a nachadzaju sa eSte len v po€iatoénych fazach. Podporuju najmé oblasti so zameranim na

IT, elektronické obchody, ale taktiez aj projekty Studentov, ¢i vedcov.
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Nasledujuce informacie ukazuju, ako sa menili trendy vo financovani MSP za
poslednych 6 rokov aako sa hodnoti financovanie zfondov rizikového kapitalu.
Z dlhodobého hladiska sa spolo¢nost’ snazi spravovat’ ¢innosti osobitnych fondov tak, aby
sa:

e podporil rozvoj sektora MSP na SR,

e objem finan¢nych prostriedkov jednotlivych fondov mohol zhodnotit’,

e dosiahnuté zisky vyuzivali na uskuto¢nenie dlhodobého ciel'a podpory MSP

,,V roku 2013 boli prostrednictvom spolo¢nosti Fond fondov, s. r. o., spravované 3
fondy rizikového kapitalu bez pravnej subjektivity (Fond Startovacieho kapitalu, Regionalny
fond Startovacieho kapitadlu a Fond SISME) a fondy rizikového kapitdlu so samostatnou
pravnou subjektivitou (Fond Seed Capital, k. s., Slovensky Rozvojovy Fond, a. s., a
Slovensky rastovy kapitdlovy fond, a. s.). Vznikom fondov so samostatnou pravnou
subjektivitou boli vytvorené podmienky pre vstup institucionalnych investorov do fondov s
cielom zvysit objem disponibilnych zdrojov pre MSP, spravovanie fondov profesionalnymi
manazérskymi spolo¢nostami, a tiez pokrytie SirSiecho spektra poziadaviek na vysku
investicii pre cielové MSP. Do portfolia SBA patri este aj Fond inovécii a technolégii, a. s.,

ktory bol zaloZeny v roku 2013 so samostatnou pravnou subjektivitou.“>

4.2 Analyza financovania MSP v SR z fondov rizikového kapitalu

V nasledujucej Casti prace sme sa dalej zaoberali analyzou financovania MSP
z fondov rizikového kapitalu, kde sledujeme, aké zmeny nastali v sledovanom obdobi
(vrokoch 2013 az 2018) v pocte a objeme schvéalenych a realizovanych investi¢nych

navrhov.

53 SBA. Sprava o stave malého a stredného podnikania v Slovenskej republike v roku 2013. [online], [cit. 2020-
05-03]. Dostupné na internete: http://www.sbagency.sk/sites/default/files/stav_msp sk web.pdf
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Do tabulky ¢islo 4 sme zaznamenali Gdaje o pocte schvélenych investicnych navrhov za

obdobie rokov 2013 —2018.

Tabul’ka 4 Pocet schvalenych investi¢nych navrhov od vzniku

Pocet schvalenych investi¢nych navrhov

od vzniku fondov (pocet)

Nézov fondu 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Fond $tartovacieho kapitalu 71 71 71 71 71 71
Regionalny fond Start. kapitalu 37 37 37 37 37 37
Fond SISME 10 10 10 10 10 10
Fond Seed Capital, k. s. 34 34 34 34 34 -
Slovensky Rozvojovy Fond, a. s. 24 25 25 27 27 27
Slovensky rastovy kapitalovy fond, a. s. 22 23 25 26 27 28
Fond inovacii a technolégii, a. s. 0 4 10 19 24 28
Spolu 198 | 204 | 212 | 224 | 230 | 235

Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov z SBA

Najvicsi rozdiel za obdobie 6 rokov, t. j. od 2013 — 2018 sme zachytili pri Fonde
inovdcii a technologii, kedy sa za sledované obdobie pocet schvalenych investi¢nych
navrhov zvysil o 28, ¢o predstavuje 100%. Vysokll zmenu sme zaregistrovali aj pri
Slovenskom rastovom kapitilovom fonde, kedy sa pocet zvysil o 6 navrhov, t. j. 0 21,43%.

Pri ostatnych fondoch vyraznd zmena nenastala.

V tabulke ¢islo 5 ndjdeme zaznamenané udaje o pocte realizovanych investicnych navrhov

za obdobie rokov 2013 — 2018.

Tabul’ka 5 Pocet realizovanych investi¢nych navrhov od zalozenia fondov

Pocet realizovanych investi¢nych navrhov
od zaloZenia fondov (pocet)

Nazov fondu 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Fond $tartovacieho kapitalu 52 52 52 52 52 52
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Regionalny fond Start. kapitalu 33 33 33 33 33 33

Fond SISME 8 8 8 8 8 8
Fond Seed Capital, k. s. 48 48 49 49 48 -
Slovensky Rozvojovy Fond, a. s. 24 25 25 25 25 25

Slovensky rastovy kapitalovy fond, a. s. 12 13,5 15 15 16 16,5

Fond inovacii a technolégii, a. s. 0 4 10 18 26 29

Spolu 177 | 183,5 | 192 | 200 | 208 | 212

Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov z SBA

Na zaklade ziskanych informacii mozeme vidiet’, ze v rokoch 2013 az 2017 bolo
prostrednictvom spolo¢nosti Narodny holdingovy fond spravovanych 7 fondov, avSak

v roku 2018 ich bolo len 6.

Pocet realizovanych investi¢cnych navrhov sa vo fonde startovacieho kapitalu,
regiondlnom fonde Startovacieho kapitalu a fonde SISME od vzniku az po rok 2018
nezmenil. Pri fonde Seed Capital, k. s. nastala v roku 2018 zmena, kedy tento fond nebol
spravovany, ale nakolko v predchadzajicich rokoch bol, tak sa pocet schvélenych
a realizovanych navrhov prili§ nemenil. NajviditelnejSiu zmenu v pocte realizovanych
navrhov sme postrehli vo Fonde inovacii a technologii. Pri porovnani roku 2013 s 2018
nastalo zvySenie poctu o 100% (29 projektov). Rovnako ako to bolo pri predchadzajuce;j
analyze, tak aj tu sme druhy najvys$si prirastok za sledované obdobie zaznamenali pri

Slovenskom rastovom kapitalovom fonde, a to o0 27,27% (4,5 navrhov).

Z uvedeného vidime, Ze pri sledovani poctu projektov ndm vysli zaujimavé vysledky.
Nasledne budeme pokracovat’ sledovanim vyvoja objemu prostriedkov na podporu

investicnych ndvrhov za roky 2013 az 2018.
Udaje o objeme schvalenych prostriedkov pre investiéné navrhy za poslednych 6

rokov st zaznamenané do tabulky ¢islo 6, kde vyraznii zmenu v objeme vidime pri fonde

inovdcii a technologii.

36



Tabulka 6 Objem schvalenych prostriedkov pre investi¢né navrhy od vzniku

Objem schvalenych prostriedkov pre investi¢né navrhy od vzniku (Eur)
Nazov fondu 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fond $tartovacieho

21465463 | 21465463 | 21465463 | 21 465463 | 21 465463 | 21 465 463
kapitalu
Regionalny fond Start.

3715004 | 3715004 | 3715004 | 3715004 | 3715004 | 3715004
kapitalu
Fond SISME 1490330 | 1490330 | 1490330 | 1490330 | 1490330 | 1490330
Fond Seed Capital, k.s. | 11336408 | 11336408 | 11336408 | 11336408 | 11 336 407 -
Slovensky Rozvojovy

24 195873 | 24225422 | 24 225422 | 24 225422 | 24 225422 | 24 225 422
Fond, a. s.
Slovensky rastovy

46 302 074 | 49302074 | 53052074 | 55052074 | 57552 074 | 57 652 084
kapitalovy fond, a. s.
Fond inovacii a

0 1415000 | 3130000 | 5750000 | 6700000 | 6800000
technologii, a.s.
Sool 108 505 112 949 118 414 123 034 126 484 126 684
olu
P 152 701 701 701 701 711

Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov z SBA

Z tdajov tabulPky ¢islo 6, ktora zndzoriiuje objem schvalenych prostriedkov pre

investicné navrhy od vzniku, vyplyva, ze fond Seed Capital v roku 2017 konéi svoju

¢innost’.

Ostatné fondy, ako napriklad: Slovensky Rozvojovy fond, a. s., Slovensky rastovy

kapitalovy fond a. s. a fond inovacii a technologii, a. s. nemaju v pocte a objeme schvalenych
a realizovanych néavrhov velké odchylky, avsak v roku 2013 nebol ani jeden schvaleny

a zrealizovany navrh financovany z fondu inovacii a technologii, a. s.

Vo vicsine pripadov sa z roka na rok pocet navrhov zvysuje, nakol'ko stale na trh
vstupuji nové start — upy a malé a stredné podniky, ktoré chct vyuzit’ pomoc pri financovani
z tychto fondov. Najvyssi narast objemu prostriedkov sme zaznamenali pri fonde inovacii
a technologii medzi rokmi 2014 a 2015, kedy objem stupol o 54,79%.

Najviac schvélenych a realizovanych investi¢nych ndvrhov bolo prostrednictvom

fondu startovacieho kapitalu, kde v kazdom analyzovanom roku sa pocet nemenil.
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V roku 2013 bol objem schvélenych prostriedkov pre investi¢éné navrhy v pocte 0
a v nasledujtcich dvoch rokoch objem prostriedkov pre navrhy stupla o 1 715 000 € ¢o
predstavuje 54,79 % (z roku 2014 na 2015) a2 620 000 €, t. j. 45,57 % (z roku 2015 na
2016). V poslednych dvoch sledovanych rokoch vyska névrhov vyrazne nestipla.
Zaznamenané udaje dosahovali ndrast hodnoty 0 950 000 € v roku 2017 ¢o predstavuje 14,18
% a hodnotu 100 000 € v roku 2018 ¢o predstavuje 1,95 %.

Z tabuliek o pocet a objeme schvalenych prostriedkov pre investi¢né navrhy plynie,
ze investicie rizikového kapitdlu st v SR na znacne nizkej Grovni a trh rizikového kapitalu

je v SR malo rozvinuty.

V tabulke ¢islo 7 mézeme vidiet’ objem realizovanych prostriedkov pre investicné navrhy,

taktiez za poslednych 6 rokov.

Tabul’ka 7 Objem realizovanych prostriedkov pre investi¢né navrhy

Objem realizovanych prostriedkov pre investi¢né navrhy (Eur)

Néazov fondu 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fond
Startovacieho 12906 271 | 12906 271 | 12906 271 12906 271 | 12906271 | 12906271
kapitalu
Regionalny fond

2611963 | 2611963 2611963 2611963 2611963 2611963
Start. kapitalu

Fond SISME 1204830 | 1204830 1204 830 1204 830 1204 830 1204 830
Fond Seed

12889 111 | 12889 111 | 13289111 13289111 | 12889111 -
Capital, k. s.
Slovensky

Rozvojovy Fond, | 22720683 | 22750232 | 22750232 22750232 | 22750232 | 22750232

a. S.

Slovensky rastovy
kapitalovy fond, 24933144 | 30153 144 | 33153144 33153144 | 34653144 | 34703 154

a. S.

Fond inovacii a
] 0 880 000 1 935000 2707 925 4115000 4 515 000
technologii, a.s.

Spolu 77266 002 | 83395551 | 87850551 88623476 | 91130551 | 91580561

Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov z SBA
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Z tabulky je evidentné, Ze najvysSie prirastky v kazdom roku st zaznamenané
opdtovne pri fonde inovdcii a technologii, ale taktiez aj pri Slovenskom rastovom
kapitalovom fonde. NajvysS$i prirastok pri fonde inovacii a technologii bol zaznamenany
zroka 2014 na 2015 ato 1 055 000 €, Co predstavuje 54,52 % a pri Slovenskom rastovom
kapitalovom fonde z roka 2013 na 2014, kde vyska navrhov vzrastla o 5220 000 €, t. j. o
17,31 %. Naopak najmensSi prirastok pri fonde inovacii a technologii bol zaznamenany z
2017 na 2018, kedy nenastala Ziadna zmena rovnako ako pri Slovenskom rastovom
kapitalovom fonde z roku 2015 na 2016.

Co sa tyka ostatnych fondov, tam sa objem schvalenych a objem realizovanych

prostriedkov pre investicné ndvrhy bud’ nemenila, alebo nastala zmena len s malou

odchylkou.

4.1.1 Odvetvova Struktura realizovanych investicii podporenych z fondu

fondov

V danej casti sa budeme venovat rozboru prieskumu odvetvovej  Struktiry
realizovanych investicii. Na nasledujicich grafoch je pre porovnanie medzi jednotlivymi
rokmi zobrazeny percentualny podiel najviac podporovanych investicnych navrhov podl'a

odvetvovej Struktary.
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ODVETVOVA STRUKTURA
REALIZOVANYCH INVESTICIi V

ROKU 2013
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Graf 1 Odvetvova Struktara realizovanych investicii v roku 2013

Zdroj: SBA

Na grafe ¢islo 1 mézeme vidiet, Ze prostrednictvom fondov rizikového kapitalu boli
v roku 2013 podporené najma investi¢né navrhy z odvetvia energetiky a najmensiu podporu
malo odvetvie obchodnych sluzieb. Odvetvie energetiky zndzornené na grafe dosahuje

percentudlny podiel 61,40% a obchodné sluzby predstavujt 8,30%.

ODVETVOVA STRUKTURA
REALIZOVANYCH INVESTICIi V

60,00%
50,00% [
40,00% %
30,00% e 37,53%
20,00% | — | | — |
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technoldgie

Graf 2 Odvetvova Struktara realizovanych investicii v roku 2014

Zdroj: SBA



V nasledujicom roku, ktory je zndzorneny na grafe €islo 2, dosahuju vysledky
pravy opak. Oproti predoslému roku prudko klesla podpora energetiky z o0 671,40% na 0,50
%. Do popredia sa v roku 2014 zac¢inaju dostavat’ informacné technologie, a taktiez
naréstla podpora zdravotnictva. Percentualny podiel odvetvia zdravotnictva vzrastol

medziro¢ne o 20,83%.

ODVETVOVA STRUKTURA
REALIZOVANYCH INVESTICIi V
ROKU 2015
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Graf 3 Odvetvova Struktara realizovanych investicii v roku 2015

Zdroj: SBA

Na grafe ¢islo 3 (rok 2015) vidime, Ze prostrednictvom fondov rizikového kapitalu
prevlada najmé podpora odvetvia obchodnych sluzieb s percentudlnym podielom 69,20 %
¢o v porovnani s rokom 2013 je narast az 0 60,90 %. Informac¢né technoldgie stale narastaju,

¢o sa nasledne prejavi v roku 2016.
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ODVETVOVA STRUKTURA
REALIZOVANYCH INVESTICIi V
ROKU 2016
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Graf 4 Odvetvova Struktara realizovanych investicii v roku 2016

Zdroj: SBA

V roku 2016 boli z hl'adiska odvetvovej Struktury pomocou fondov rizikového
kapitalu podporené len investi¢né navrhy z oblasti informaénych technolégii.
Tento zlom nastal, pretoze malé a stredné podniky boli v minulosti v oblasti informacnych
technolégii pomerne zaostalé a bolo nevyhnutné stimulovat’ ich rozvoj v tejto oblasti.
Postupne cely svet prechddza na inteligentné technologie. M6zeme to vidiet’ uz teraz v roku
2020, kedy vel'a I'udi vyuziva smart hodinky, smartfony, bezdrotové sluchadla, robotické

vysavace a mnoho d’alSich produktov modernych technologii.

4.3 Porovnanie financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu a

Business Angels

Na zéklade teoretickych poznatkov z prvej Casti bakalarskej prace, vieme porovnat’
financovanie MSP prostrednictvom rizikového kapitdlu a financovanim pomocou business

angels.
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Rizikovy kapital je podielovy kapital, ktory sa poskytuje na podporu inovativnych,
predovsetkym zacinajucich podnikov, ktoré na svoj vznik arozvoj nemaji moznost
nadobudnit’ financie pomocou uverov, pripadne nemaji dostatocne vysoky kapital aby
mohli vstlpit’ na trh.

Finan¢né prostriedky st investorom vkladané do vlastného imania do spolo¢nosti,
ktorych akcie nie su zapisané a obchodovatelné na burze. Tieto vklady sa do spolo¢nosti
véacsinou vkladaju ako priplatok mimo zakladného kapitalu, no mdze ist’ aj o podriadeny dlh.

Pri zrode novych spolocnosti sa jedna o spolo¢né zaloZenie firmy, kde je potrebny
penazny vklad zo zakladného imania zo strany spolo¢nosti rizikového kapitalu. Investicia
sluzi predovsetkym na to, aby sa podnikanie d’alej budovalo a rozvijalo. Z pohl'adu doby
trvania investicie, ide o dlhodobé investovanie, t. j nejde o jednorazové poskytnutie
penaznych prostriedkov.

Rizikovy kapitdl je taktiez aj prostriedok na financovanie zahdjenia cinnosti
spolo¢nosti, rozvoja, €i expanzie. Vtedy investor rizikového kapitdlu ziska vopred
dohodnuty podiel na vlastnom imani spoloc¢nosti, ako vymenu za dany objem finan¢ného
kapitalu. Investor zaroven dostane v spolo¢nosti pravo podielat’ sa na rozhodovani
spolocnosti, ¢o je povazované za nevyhodu.

Zacinajice spolocnosti a malé¢ podniky by mali mat’” dlhodoby rastovy potencial.
Investovanie pochddza od bohatych investorov, ale aj od investi¢nych bank, ¢i akychkol'vek
inych finan¢nych institacii. Investori sa zameriavaji predovSetkym na rozvijajiice sa
spoloc¢nosti, ktoré sa prvykrat snazia ziskat’ finanéné prostriedky. Taktiez radi investuji do
spolo¢nosti a malych podnikov, ktoré nesu urc€ité riziko, pretoze potencial nadpriemernych
vynosov je atraktivnou ndvratnostou.

Rizikovy kapital sam o sebe rizikovy nie je, ale investuje do rizikovych projektov.
Rizikové (rozvojové) investovanie ako proces prebieha v niekolkych etapach, ktoré su
nadviazané na zivotny cyklus firiem. V réznych obdobiach sa kapital pouziva na rozne
ucely. Investori sa medzi sebou odliSuju nielen velkostou a odvetvovou orientaciou, ale

predovsetkym zameranim na urciti fazu rozvoja firiem.

Podnikatel’skym anjelom sa vyznacuje fyzickd osoba, (mdze ist o manaZéra,
podnikatel’a) t. j. investor, ktory méa vol'ny kapital a zhodnocuje ho tym, Ze investuje do
projektov inych podnikatelov v skorom S§tddiu rozvoja podnikania, t. j. oslovenie

obchodného anjela, to znamena niekoho s velkym kapitdlom, ktory sa rozhodne investovat’
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do novozalozenych spolo¢nosti vymenou za ucast na zdkladnom imani budiceho
podnikania.

Sustred’uju sa najmi na prvé tri najrizikovejsie zivotné fazy podniku seed (pociatocné
financovanie), start-up (Startovacie financovanie), early stage expansion capital
(financovanie pociato¢ného rozvoja).

Okrem svojich petiaznych prostriedkov umoziiuju podnikatelom podelit’ sa s nimi o
svoje kontakty, sklisenosti, know-how a taktiez investori vykonavaji ulohu mentora.
Cielom investorov je ziskat’ uzitok z ich investicii, ale aj pomdct’ podnikatel'om uspesne
uviest’ na trh svoj podnikatel'sky napad. Neinvestujii do napadov, ktoré nemaju potencial
rychleho rastu a vicSinou investuji odvetviach, v ktorych uz maju skusenost. Vyska

investicie do jedného projektu sa pohybuje zhruba od 80 000 — 100 000 €.

Na Slovensku v roku 2011 vznikla prva siet’ podnikatel'skych anjelov pod ndzvom
klub podnikatel'skych anjelov, ktory zastreSuje vSetkych anjelskych investorov v Slovenske;j
republike. Zdruzuje vyznamnych slovenskych podnikatelov a manazérov, ktori majl
zaujem investovat' svoje penazné prostriedky, ¢as a sklsenosti do novo vznikajlcich

spolo¢nosti.

Klub podnikatel'skych anjelov okrem potencidlnych investorov hlada aj projekty
vhodné na investiciu od podnikatel'skych anjelov. Podnikatel'ski anjeli dostavaji projekty
na zaklade investi¢nych kritérii, ktoré sami vyzaduji. Preto najprv klub podnikatel'skych

anjelov Slovenska pouziva predselekciu projektov.

Tabul’ka 8 Rozdiel medzi rizikovym kapitalom a Business Angels

Rizikovy kapital Business angels
o vklad, ako priplatok mimo o investovanie svojho  vlastného
zakladného kapitélu, kapitalu,
o podielovy kapital, o fyzické osoby, ktoré maju volny
o investicie slizia na to, aby sa kapital,
podnikanie d’alej rozvijalo,
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o investor ziska podiel na vlastnom o investori nadobudaju iba minoritné

imani + slovo v rozhodovani, ¢o bol majetkové podiely,

jeho zamer pri investovani, o prispievaju nie len financne, ale aj
o formalne investicie, svojimi napadmi, skusenostami,
o investuje sa do rizikovych know-how,

spolo¢nosti, o start-upom  poskytuji  lepSie
o dlhodobé investovanie. financovanie.

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.4 Diskusia

Pri rieSeni skiimanej problematiky sme sa dopracovali k nasledovnym vysledkom.
V teoretickej Casti zaverecnej prace sme charakterizovali financovanie a najmé alternativne
zdroje financovania konkrétne pri malych a strednych podnikoch. NajcastejSie vyuzivanym
zdrojom financovanie je tuver, ¢o je cudzi externy zdroj a MSP moézu vyuzivat bud’
kratkodobé, strednodobé alebo dlhodobé uvery. Najviac vyuzivané si dlhodobé uvery, kam
patri hypotekarny tver so splatnostou 4 — 30 rokov. Mnoho podnikov bojuje s tym, Ze
v poCiato¢nej fdze podnikania maji zle navrhnuty podnikatel'sky plan, zle zostaveny
finan¢ny plén, maju neocakdvané vydavky, a taktiez st vystavené urCitym rizikdm. Pre
lepsie zvladanie tychto problémov podnikatelia vyuzivaja alternativne zdroje financovania
vd’aka ktorym ziskavaju nevyhnutné finanéné prostriedky. Tieto zdroje st vyuZivanie aj
podnikatel'mi, ktorym nestacia na rozvoj a inovacie klasické zdroje financovania, pripadne
by ich na zaklade vysokého rizika ani nemohli ziskat'.

Zistili sme, ze MSP vyuzivali financovanie pomocou rizikového kapitalu
prostrednictvom niekol’kych fondov. Dozvedeli sme sa, ze tento druh financovania sa
zameriava najmi na rizikové projekty. V sledovanom obdobi z roka na rok rdstol pocet
a objem prostriedkov na investovanie do predlozenych navrhov najméd z Fondu inovécii
a technologii ¢i Slovenského rastového kapitdlového fondu. A naopak, pri fondoch ako
Fond Startovacieho kapitdlu, Regionalny fond Startovacieho kapitalu, Fond SISME, Fond

Seed Capital a Slovensky rozvojovy fond nenastali badateI'né¢ zmeny za sledované obdobie.
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Financovanie pomocou neformélnych investorov business angles sa na SR dostalo
do povedomia az v roku 2011, kedy vznikla prva siet’ podnikatel’skych anjelov. Tato forma
financovania sa zameriava na investovanie do projektov s potencialom rychleho rastu.
Investorovi, ktorym moéZze byt podnikatel’, manazér sa predkladd navrh projektu a sdm si
vyberie, €o je pre neho zaujimavé, a do ktorého projektu by mal zaujem vlozit’ svoje peniazné
prostriedky, Cas, skusenosti. Tato financnd pomoc sa zameriava predovsetkym na novo
vznikajuce spolocnosti a podniky v pociatocnych, Startovacich fazach, popripade pomahajt

podnikom pri ich rozvoji.

Deficit finanénych zdrojov je povazovany za hlavny dovod, preco maji podniky
problém rozvijat’ sa. Investicie rizikového kapitdlu st v SR na zna¢ne nizkej Grovni a trh
rizikového kapitélu je mélo rozvinuty.

Na zéklade nami ziskanych informacii vyslovujeme nazor, Ze v SR pre rozvoj MSP je
potrebné nad’alej zvySovat' kvalitu podnikatel'ského prostredia prijatim nasledujticich
opatreni:

e znizenie administrativneho a danového zat'azenia,

e zvicSenie flexibility na trhu,

e legislativa by mala byt menej komplikovana a viac prehl'adnejsia,

e posilnenie technologickych kapacit MSP,

e Coraz viac vyuzivat’ elektronické obchodovanie,

e finan¢na podpora, napr. pomoc z prostriedkov Statneho rozpoctu.

Realizacia tychto opatreni by mohla mat’ pozitivny vplyv na podnikatel'sku ¢innost, ¢o sa

tyka Setrenia peiiazi a Casu.
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ZAVER

V tivodnej casti bakalarskej prace bolo nevyhnutnym krokom ozrejmit’ kl'ai¢ové
ekonomické pojmy z oblasti malych a strednych podnikov a blizSie vysvetlit' ich formy
financovania. Malé astredné podniky tvoria vyznamna cast’ vSetkych podnikov
a vyznamnou mierou prispievaju aj k tvorbe novych pracovnych miest. Ich cielom je
predovsetkym dosahovat’ zisk a zabezpecit’ stabilitu na trhu. Ked’ chceme, aby podniky
v budicnosti prinasali wzitok, potrebujeme prostriedky z vlastného, pripadne cudzieho
kapitalu. NajbeznejSou formou financovania z cudzieho kapitalu je tiver. Ten je vSak pre
malé a stredné podniky castokrat naro¢nejSie ziskat, a preto sa do popredia dostavaju
alternativne zdroje financovania. V sti¢asnej dobe sa tieto zdroje vyuzivaju Coraz Castejsie,

nakol’ko sa podnikatel’ nemusi viazat’ na bankov¢ institucie.

Hlavnym cielom bakalarskej zaverecnej prace bolo charakterizovat MSP v SR,
identifikovat’ moznosti ich financovania, analyzovat jednotlivé finan¢né zdroje s dorazom
na alternativne zdroje a nasledne aplikovat’ ziskané teoretické poznatky na konkrétnom

priklade z praxe.

V prvej Cast’ bakalarskej prace sme sa venovali teoretickému vymedzeniu malych
a strednych podnikov, taktiez popisali ich vyvoj a vyznam, vyhody a nevyhody, ale aj
funkcie. V praci bolo taktiez vysvetlené ¢lenenie podnikov podl'a vel'kosti. Pozornost’ sme

upriamili na podrobnejSie popisanie alternativnych zdrojov financovania.

Druhd, t. j. praktickd cCast’ bakalarskej prace bola venovand analyzovaniu
financovania rizikového kapitalu pomocou fondov. Do tabuliek sme zaznamenavali udaje
o pocte a objeme schvalenych a realizovanych investicnych névrhov za obdobie od roku
2013 — 2018. Z podrobného rozboru danych informdcii sme dosli k zdveru, ze hodnota
objemu schvalenych a realizovanych investicnych névrhov sa zroka na rok zvySovala.
objemu schvalenych investi¢nych navrhov, ide o hodnotu 200 010 € (0,16%) a pri objeme
realizovanych investi¢nych navrhov je to 450 010 € (0,49%).

Pri spracovani bakalarskej zaverecnej prace sme vychadzali zo slovenskych aj

zahrani¢nych zdrojov uvedenych v teoretickej Casti.
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V Ccasti diskusia sme sformulovali rozne postrehy a navrhy ¢o by sa malo v MSP
podporit’ a rozvijat. Podnikom by pomohlo zvySenie technologickych kapacit, vyuzivanie
elektronického obchodovania, finan¢na podpora napriklad z prostriedkov Statneho rozpoctu,

ale aj znizenie dafiového zat'azenia.
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