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ABSTRAKT

DVORSKY, Martin: Venture capital investments in Slovakia — Ekonomick univerzita v
Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Veduci zaverecnej prace: Mgr.

Marek Kacer, PhD.— Bratislava: NHF EU, 2020, 47 stran.

Cielom bakaldrskej prace je blizSie popisat’ problematiku rizikového kapitalu a
blizSie zadefinovat’ rizikovy kapital. Venovat’ sa problémom investovania do rizikového
kapitalu a najst sposoby investovania rizikového kapitdlu a analyzovat’ ich v ramci
Slovenskej republiky. Praca je rozdelend do 4 kapitol. Obsahuje 2 schémy, 13 grafov a
2 tabul’ky. V prvej kapitole je obsiahnutd definicia zakladnych pojmov, zdkladnych deleni
v ramci ktorych sa zakladné pojmy delia ako aj subjekty investujuce do rizikového kapitélu.
Venuje sa problematike fondov afondu fondov a jednotlivym typom fondov aich
hodnotenie v ramci rizika. Druhd kapitola rieSi metodiku, ciel’ a hlavni myslienku prace a
ako je realizovand. Tretia kapitola rieSi problematiku postavenia Slovenska v ramci
investicii presahujucich hranice. Tiez je obsiahnutd problematika konkrétnych fondov

rizikového kapitdlu ako aj analyzovany ich vyvoj v ramci Slovenskej republiky.
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ABSTRACT

DVORSKY, Martin: Venture capital investments in Slovakia. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economics; Department of Finance. — Thesis supervisor:

Mgr. Marek Kacer, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020, 47 pages.

The purpose of the bachelor thesis is to describe the issue of venture capital in more detail
and to define venture capital in more detail. Address the problem of investing in venture
capital and find ways to invest venture capital and analyze them in the Slovak Republic. The
work is divided into 4 chapters. It contains 2 diagrams, 13 graphs and 2 tables. The first
chapter contains the definition of basic terms, basic divisions within which the basic terms
are divided as well as entities investing in venture capital. It deals with the issue of funds
and the fund of funds and individual types of funds and their evaluation within the risk. The
second chapter addresses the methodology, goal and main idea of the work as it is
implemented. The third chapter addresses the issue of Slovakia's position in cross-border
investments. The issue of specific venture capital funds is also included, as well as their

development within the Slovak Republic.
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Uvod
Rizikovy kapitdl je alternativny zdroj financovania podnikov vo faze vzniku ako aj
faze rastu podniku. Je to vyznamny zdroj poskytovania financii s ktorym sa spéja vel'a vyhod

ako aj nevyhod.

Cielom bakalarskej prace je poukazat’ na nich, ur€it’ alternativne spdsoby ziskania
pociato¢ného kapitalu na financovanie cinnosti podnikov. Aktudlnu situdciu vyuZzitia

rizikového kapitalu a formy v ramci ktorych sa rizikovy kapital zhromazd’'uje a zhodnocuje.

V prvej kapitole je zadefinovany pojem rizikovy kapital. Popisand problematika
synergického efektu ako aj financovanie podniku v jednotlivych situdcidch a fazach
zivotnosti podniku. Tiez sa zaobera problematikou obchodnych anjelov. Je v nej obsiahnuta
problematika jednotlivych mozZnosti investovania kapitdlu, rozdelenie fondov do

jednotlivych typov a rozpracovana problematika rizikovych fondov a fondu fondov.

Ciel' a metodika prace je obsiahnuta v druhej kapitole bakalarskej prace. Obsahuje

predmety vyskumu ako aj spdsob realizacie a zaznamenavania tdajov.

Tretia kapitola sa zaobera Stredoeurépskym fondov, zohl'adnenie miery rizika tohto
fondu a postavenie Slovenskej republiky v ramci tohto fondu ako aj jednotlivé podiely

zucastnenych Statov na tomto fonde.

Tiez st analyzované jednotlivé fondy rizikového kapitdlu v ramci Slovenskej
republiky. Ich porovnavanie a zaznamenané vysledky rizikovych fondov a to zisku, trzieb
a vynosov. Zaroven je v nej popisané aj stanovisko a zhodnotenie situdcie na Slovensku

v rdmci malych a strednych podnikov.
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1. Rizikovy kapital

Rizikovy kapitadl je typom sukromného kapitalu, ktory sa zvycajne investuje do
podnikatel'skych a inovativnych podnikov s cielom pomdct im rast. Rozhodujuce je
financovanie. Rizikovi kapitalisti pontkaju prispésobent podporu pre spolo¢nosti, od
vylepSenia stratégie a pomoci komercializovat’ inovacie, az po vyvoj novych produktov a

sluzieb a uvedenie vasho podnikania na globalny okruh.’

Rizikovy kapital je kapital sluZiaci na financovanie aktivit privatnych rozsirujucich firiem
takym sposobom, kedy sa vstupujlici (venture) kapital navysi ku zakladnému kapitalu firmy.
Na trhu mozno vytvorit’ niekol’ko varidcii rizikového kapitdlu v ramci ktoré¢ho bude investor

vstupovat na trh.
1.1.  Hlavné znaky rizikového kapitalu

Vyznacuji sa totoznymi znakmi ako investor, ktory do rizikového kapitalu investuje

a mozno ich uréit’ jednotlivymi értami;
y

e Investovanie do rychlo expandujucich podnikov s po¢tom zamestnancov 10 — 49
s ro¢nou bilan¢nou sumou 10 000 000 €,

e Investor zvicsa prejavuje zaujem na investovani vlastnou G¢astou v manazmente,

e Prostrednictvom investicie investor ziskava mensinovy podiel v spolo¢nosti formou
prevedenia Casti akcii na meno investora,

e Investor ¢asto zastava manazérsku poziciu,

e Rozsirena je prostrednictvom Kickstarter, ktord sa zameriava primarne na prvotnu

fazu Zivotnosti podniku a investicie do nej vlozene;.

Investori musia akceptovat’ tri zéklade atriblity investicie a to vynos, ¢o predstavuje dovod
investovania do rizikového kapitalu a samotnej spolo¢nosti. Investor sa snazi o jeho
maximalizaciu, na zéklade ktorej moze vytvarat’ d’alSie aktiva a rovnako tak rozSirovat’ svoje

investi¢né portfolio.

Dal§im atribatom je likvidita podniku. Predstavuje ekonomicky pojem, ktory oznaduje
schopnost’ ¢i moznost’ predaja aktiv na finan¢nom trhu bez vplyvu na pokles ich ceny pri

samotnom predaji. Je naviazand na vynos z investicie a do znacnej ¢asti ho ovplyviuje.

! Investeurope.eu [online] [cit.02.03.2020] Dostupné na internete: https://www.investeurope.eu/about-private-
equity/for-entrepreneurs/
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Poslednym atributom predstavuje samotné riziko, ktoré do znacnej miery definuje danu
investiciu a jeho podiel musi byt imerny a v idedlne v ¢o najmenSom pomere k vynosu
z investicie a likvidite, ktoré riziko prevySuju. V takomto pripade je pre trh investicii

atraktivna. Jedna sa o takzvany Magicky trojuholnik. (schéma nizsie)

N’

1.Schéma- Magicky trojuholnik Viastné spracovanie dostupne na https://www.csobinvestor.sk/2018/10/26/ako-investovat-

magicky-investicny-trojuholnik/

1.2.  Synergicky efekt rizikového kapitalu

o Kapital je poskytovani investorom novej alebo uz existujucej firme s
nadpriemernym potencidlom rastu, ktora by za inych okolnosti t'azko
zhanala vzhladom k neistému vysledku svojho zédmeru iné alternativne
zdroje, bez ktorych nie je mozné zaistit’ d’al§iu expanziu firmy.

o Kapitalova investicia nie je jednorazové poskytnutie financii, ale priamy
vstup do zdkladného imania, ¢im sa investor stdva obyc¢ajne spolutvorcom
s pravom veta v niektorych zasadnych rozhodnutiach.

o Tento viacrony proces symbiozy podnikatel'ského subjektu s (venture)
kapitdlovym investorom napomahajucim rozvoju firmy, pripadne projektu,
ktory ale zato pravidelne monitoruje aktudlnu situaciu vo firme, o pre
financovanu firmu znamend vzdanie sa urcitej Casti nezavislosti v
rozhodovani, predovSetkym v oblasti strategického riadenia a
rozhodovania.

o Investor prinasa so sebou okrem investicie aj odborné znalosti, ktoré¢ maja

Casto pre rozvoj firmy vesti vyznam, nez samotné investi¢né prostriedky.
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o V spojeni tvorcov podnikatel'ského zameru a sicasnych vlastnikov firmy
a spoluticast’ kapitalového investora musi viest’ k nadstandardne vysokému
zhodnoteniu prostriedkov. Ked' firma neuspeje, investor straca vlozené
prostriedky. Naopak uspeje len vtedy, ked’ uspeje a zarobi aj tvorca

podnikatel'ského zdmeru.?
1.3.  Typy investicii rizikového kapitalu

Spolocnosti poskytujliice rizikovy kapital sa od seba navzijom rozliSuju kritériami,
ktoré sa tykaju velkosti a doby trvania investicie, ale predovSetkym zameranim sa na urcita
fazu rozvoja spolocnosti (investicné Stadium podniku) podla vyvoja zivotnej krivky
podniku.

Vo vSeobecnosti plati, Ze rozne fazy inova¢ného cyklu su rozdielne naro¢né na kapital.
V praxi sa uplatituje niekol’ko odliSnych typov poskytovania rizikového kapitalu, podla
toho, ¢i ide o investiciu do podniku za uc¢elom financovania zahajenia ¢innosti, rozsirenia

a rozvoja, prezitia alebo zmeny vlastnictva podniku.

1.4. Financovanie zahajenie ¢innosti podniku

Pred startovné, zarodocné financovanie (seed capital)
Je zamerané na financovanie nakladov na vyskum a vyvoj novych produktov alebo na
podporu zacatia podnikatel'skej ¢innosti. Ide o vel'mi rizikovl investiciu s dlhou dobou
navratnosti investovanych prostriedkov, ktorej sa venuje len vel'mi malé ¢ast’ fondov
rizikového kapitalu. Patri sem financovanie vyvoja prototypu, ziskavanie patentu,
financovanie prieskumu trhu ohladom produktu, ¢i vyberu pracovného timu.
Castokrét sa realizuje z vlastnych prostriedkov zakladatel'ov.

Startovacie financovanie (start-up capital)
Jedna sa o financovanie zaciatku podniku, kde sa uz predpoklada existujici produkt
ako aj trh, na ktory sa zameraju aktivity. Zameriava sa na po¢iato¢nu ¢innost’ podniku,
ktory uz ma pripraveny vyrobok, riadiaci tim a trhové prieskumy st ukoncené. Ide o
financovanie nadkupu zasob a fixného majetku. Tu je dolezita kvalitna spolupraca

manazmentu firmy s investorom rizikového kapitalu, pretoze ten moze ul'ah¢it’ vstup

2 EVCA: European Private Equity and Venture Capital Association. [on-line], Brussels, EVCA, c2006, [cit. 3.

3. 2020], Dostupné na: www.evca.com

13



na trh a skratit’ ¢as, kedy zacne podnik dosahovat’ zisky. Aj tato faza je vysoko rizikova
a investuje sa do nej vel'mi malé cast’ fondu rizikového kapitalu.

Financovanie pociatocného rozvoja (early stage financing)
Ide predovSetkym o financovanie firiem, ktoré uz existuju avSak s urCitym
obmedzenim a maju potencial na d’alsi rozvoj. Tieto firmy nie st schopné zabezpecit’

si financovanie svojho rozvoja uverom, najma preto, Ze nemaju ¢im za tento uver rucit’.

1.5. Rozsirenie, rozvoj podniku

Financovanie rozvoja podniku (development capital)

Predstavuje rizikovy kapital, ktory sa vyuziva na financovanie jednotlivych faz
zivotného cyklu podniku a zabezpecenie jeho d’alSieho rozvoja. Ide o financovanie
pociato¢ného rozvoja, kedy rizikovy kapitdl vstupuje do podniku, ktory existuje
relativne kratku dobu, zisky su nizke, nemd pristup k tverom, ale mé predpoklady
d’alSieho rozvoja.

Modze ist’ aj o financovanie neskorSieho Stadia rozvoja podniku, kedy rizikovy kapital
vstupuje do podniku existujuceho dlhsiu dobu, ktory chce nadalej vyznamne
expandovat pomocou novych technologickych inovécii. Tomuto rozvojovému
financovaniu sa venuje podstatnd ¢ast’ fondov rizikového kapitalu (priblizne 60%).
Riziko neuspechu je v danej faze podstatne nizSie a doba navratnosti kratSia ako

v predchadzajtcich fazach.

1.6. Prezitie podniku

1.6.1.  Prefinancovanie dlhu (debt replacement capital)
Vyuziva sa vtedy, ak je podnik vysoko zadlzeny a vel'ku Cast’ zisku musi pouzit’ na thradu
urokov. Prefinancovanie zabranuje d’alSej neschopnosti podniku splacat’ dlhy, avSak investor
rizikového kapitalu ziada ako nadhradu za zaplatenie dlhu majetkovy podiel.
Financovanie akvizicii (Acquisition capital)
Kapital je ureny na nakup inej spolocnosti, pripadne podielov na ne;j.
Buyout
V pripade transakcii typu buyout sa kupuje va¢sinovy podiel v spolo¢nosti. Jej cielom
je uskutoc¢nit’ hladky prechod do d’alSieho Stadia rozvoja spoloc¢nosti.
Leveraged Buyout
Bankové financovanie skombinované s investovanim vlastnych prostriedkov investora

na odkupenie vic¢Sinového podielu na spolo¢nosti.

14



Zachranné financovanie (rescue capital)

1.7. Zmena vlastnictva podniku

Transakcné financovanie, manazérske odkupy (transaction capital)?
Vlastnicke transakcie, teda nakup spoloc¢nosti alebo jej Casti, spojenie podnikov alebo
manazérske odkupenia vlastnymi alebo cudzimi manazérmi. Ide o financovanie uz
existujucich podnikov, ktorych vysledky st zndme a riziko neuspechu je pomerne

nizke.

1.8. Investori do rizikového kapitalu

V pripade ak podnikatel’ ucini rozhodnutie, ktor¢ umozni vstup do firmy stikromnému
investorovi s jeho iniciativou financovat’ podnik prostrednictvom rizikového kapitalu, je
potrebné aby majitelia pripadne majitelia podniku nemali za ciel’ iba kratkodobé likvidné
finan¢ne prostriedky. Investor okrem tychto zdrojov ponuka aj pridanii hodnotu vo forme
know-how, ktoré moze mat’ formu predavania sktisenosti, Skoleni vo vypracovaniach analyz

trhu ako aj jeho odhad.

Investormi budeme oznacovat’ také subjekty, ktoré sa zaoberaju investovanim financnych
prostriedkov v podobe rizikového arozvojového kapitdlu. Mozno ich c¢lenit’ podla
niekol’kych kritérii, napr. podl'a vlastnikov, podl'a Struktury ich manazmentu ¢i podl'a formy

poskytovania kapitalu.
1.9.  Obchodni anjeli

Predstavuju fyzické osoby, investujuce svoj vlastny kapital a vo viacsej miere (v porovnani
s inymi investormi) sa podielaju na riadeni podniku. Tito investori sa zvéd¢sa sformuju
prostrednictvom roéznych zdruzeni. Na Slovensku k tomu dopomadha aj Klub podnikatel'skych
anjelov Slovenska.

Obchodni anjeli cCastokrat predstavuju sukromné osoby, ktory st obozndmeny
s problematikou rizikového financovania a su si vedomi, Ze toto riziko podstupuju za i¢elom

vyssieho zisku.

* Slovca [online] [¢it.03.03.2020] Dostupné na internete: http://www.slovca.sk/sk/stranky/private-equity-
venture-capital

Euroekonom [online] [€it.09.03.2020] Dostupné na internete:
https://www.euroekonom.sk/download2/strategia-financneho-investovania/Co-je-to-venture-kapital. pdf
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Kedze investovanie do obchodnych anjelov by malo byt iba jednou ¢astou vyvazeného
portfdlia, viacsina anjelov neinvestuje (a nemala by) do tychto podnikov investovat’ viac ako
10 percent svojich aktiv. V skutocnosti sa odporuca, aby anjeli obmedzili svoje ro¢né
investicie v pociato¢nej faze na 10 percent svojho volného cash flow z inych zdrojov.
Existujt jednotlivci, ktori pravidelne investuju ovel'a vacSie investicie, a je mnoho d’alSich,
ktori investuji mensie sumy. Existuje vSak len malo investorov anjelov, ktori to povazuju
za povolanie na plny tvizok, na rozdiel od investorov rizikového kapitalu, ktori st uz
v znacnej miere profesionalni investori.

Obchodni anjeli boli vzdy finan¢ne motivovani (investicie podl'a definicie znamenaju
ocakavanie ekonomickej ndvratnosti), aj ked’ sa pri ich vypoctoch ¢asto vyskytuje zdravé
prekryvanie socidlnej navratnosti. Mnoho aktivnych anjelskych investorov st alebo boli
podnikatelia, vd’aka ¢omu zarobili peniaze, ktoré teraz mdézu investovat’. Preto su ¢asto
silnymi veriacimi v podnikanie. NadSeni perspektivou podpory malych spolo¢nosti, o ktore;j
sa domnievaju, ze jedného dita mézu transformovat’ niektora cast’ podnikatel'ského sveta a

urychlit hospodarsky rast v prospech ostatnych.

1.10. Nevyhnutné atributy obchodnych anjelov

Znamena to, Ze ak chce byt tspesnym obchodnym je nevyhnutné, aby mali tieto osobné

charakteristiky:

¢ Dlhodoby pohl'ad (merany v rokoch, ak nie desatroc¢iach)
e Silna ekonomicka zakladna a schopnost’ tolerovat’ straty
e Vysoka tolerancia rizika

e Vysoka tolerancia zlyhania

e Dokonca temperament

e Silné zru¢nosti I'udi (hlavne v podnikatel'skom prostredi)
e Sebadisciplina

e Ochota ucit’ sa

e Vseobecna laska a ucta k podnikatel'om a za¢inajiicim firmam

1.10.1. Rizika v investovani do obchodnych anjelov
Pretoze je investovanie do obchodnych anjelov stdle mimo hlavného prudu investovania (v
porovnani s investovanim do podielového fondu), ¢o méoZe vyvolavat ideu rizika. Uprimne
povedané, ak sa tak nestane, moze byt v skutocnosti prili$ vel’a 'udi hl'adajucich rizika, ktori

uplatiiujt disciplinu potrebnu na zarobenie penazi v tejto triede aktiv.
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Strach z nezndma moézZe byt znasobeny neistotou investovania do malych spolo¢nosti so
skromnym (alebo ziadnym) vysledkom, o ktorom sa na zaklade podceneného marketingu
nedostalo pozornosti. Jednou z obdv, ktor by investori mohli mat’, je to, ze peniaze su
ukradnuté podvodnikom. V praxi je to mimoriadne zriedkavé. Stdle mozno poznamenat’, Ze
obchodni anjeli financuji kazdy rok iba niekol'ko spolo¢nosti v pociatocnej faze, ktoré
hladaju takéto financovanie Co znamend, ze takéto investicie sa zvycajne dokladne
preveruju. Spolo¢nost’ rizikového kapitadlu sa zvyc€ajne zapaja do procesu, ktory trva
niekol’ko mesiacov a oboznamuje sa so spolo¢nostou, jej zamestnancami, prevadzkou,

zakaznikmi a financiami.

Rizikovy fond by mal mat’ zvycajne jedno alebo viac miest v predstavenstve spolo¢nosti a
dostavat’ mesacné alebo Stvrtro¢né financné spravy. Pokus o ttek s velkym mnoZstvom
hotovosti kratko po finan¢nej udalosti by bol zdvaznym zlo¢inom a investori by nepochybne

neusSetrili Ziadne naklady na vystopovanie pachatel’a.

Investicie do obchodnych anjelov, ktoré neobsahuju rizikovy fond na zabezpecenie
profesiondlnej urovne povinnej starostlivosti a kontrol na pozadi, moézu byt o nieco

rizikovejie. Zakladné problémy su viak rovnaké pri vacsine druhov investovania.*

1.10.2. Investori podporujuci crowdfunding
Tato forma predstavuje novovznikajlcu alternativnu formu financovania spajajica priamo
tych investorov, ktori maju k dispozicii finan¢né prostriedky za ucelom ich investovania pre
konkrétny investi¢ny projekt. Funguje na principe zbierania prispevkov od pomerne velkého
mnozstva investorov. Investuje sa do mensich projektov no vyskytne sa situdcia kedy sa
jedna o projekt vacsich rozmerov. Tato forma investovania méa znacny potencial a je fiou
mozné financovat’ verejné projekty ale aj inovacie, vedu a vyskum ale aj financovanie do

malych a strednych podnikov na zéklade podnikatel'ské¢ho planu.

Jedna sa o dvojstranny akt v ktorom vystupuje vlastnik projektu, teda osoba ktorej ciel'om
je zatraktivnit’ dany navrhovany projekt. Na strane druhej st prispievatelia, teda jednotlivy
investori, ktori sa na zaklade ich skusenosti a potencidlu projektu rozhoduju o zapojeni do

projektu.

4 Rose S. David. Angel Investing, The gust guide to making money and having fun investing in startups.
[online]. New Jersey: John Wiley & Sons, 2014. 289s. ISBN 978-1-118-85825-7. Dostupné na:
https://www.pdfdrive.com/angel-investing-the-gust-guide-to-making-money-and-having-fun-investing-in-
startups-e176353668.html
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Tejto forme financovania vyrazne prospela moznost’ internetového spojenia a propagécia
investicnych projektov prostrednictvom internetovych portalov. Zried’'uji sa internetové
crowdfundingové platformy, vdaka ktorym su jednotlivé projekty propagované.
V zavislosti od rannej fazy tohto typu investovania su jednotlivé rizikd tejto formy

investovania stale sa meniace.
Modely crowdfundingu:

e Crowdfunding zaloZeny na baze darov a prispevkov

¢ Crowdfunding zaloZeny na odmenovani

e ZaloZeny na predaji produktov

e Crowdfunding zachladajuci sa na principe delenia zisku
e Po6zickovy model

e Crowdfunding formou cennych papierov

Prave crowdfunding méze predstavovat’ prilezitost, ktord mdézu vyuZzit' najmé zacinajuci
podnikatelia a ziskat’ takto zdroj financovania svojich projektov. Crowdfunding tak ma
prilezitost’ vyplnit' finanéni medzeru a vytvorit’ tak alternativny spdsob financovania
podnikatel'skych aktivit. Rovnako ponuka investorom vyssi stupeil interakcie s danym
podnikom a ich spolo¢nym projektom. Investori maji priamy kontakt s inicidtormi projektu

¢o vytvara podmienky pre tato alternativnu formu investicie.’

1.10.3. Kickstarter
Kickstarter je novd otvorena forma financovania globalneho rozmeru. Je jednou
z crowdfundingovych platforiem, ktora podporuje zacinajuce projekty v rdznych oblastiach.
Jej hlavnym cielom je poméhat’ tvorcom projektov. Do projektu sa mdze zapojit’ fyzicka
alebo pravnické osoba z vacSiny krajin EU, ale aj krajiny ako Kanada, USA, Australia ¢i

Japonsko. Tato forma podobne ako crowdfunding a najviac rozvinula prichodom webu.6

5 SBagency.sk [online] [cit.16.3.2020] Dostupné na internete: http://www.sbagency.sk/crowdfunding-ked-

potrebujte-peniaze-pre-biznis#. XpxFbMgzY?2z
® Kickstarter.com [online] [16.03.2020] Dostupné na internete: https://help kickstarter.com/hc/en-
us/articles/115004996453-What-is-Kickstarter-
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1.11. DalSie typy investorov

1.11.1. Investori investujuci do institucii
Tvoria ich v prvom rade banky, poistovne a poistovacie spolo¢nosti ako aj penzijné fondy.
St to finan¢né instittcie, ktoré sa profesiondlne zaberaju investiciami. Finan¢né prostriedky,
ktoré ziskali prostrednictvom vkladov. Akumulované finan¢né prostriedky sa investuju do

nastrojov finan¢ného trhu.

1.11.2. Investori podporujuci franchising
Franchising predstavuje efektivnu formu spoluprace, ktory sa Siroko pouziva vo vSetkych
krajinach s prosperujicou ekonomikou. Franchising vychddza u jednoduchych principov.
Ide o odovzdanie prav jednou formou na vyuzitie svojej trhovej znacky, mena alebo know-
how inej firme za vopred uréenych podmienok. Nastokrat ide o cely systém, do ktorého patri
aj politika reklamy, ¢o na jednej strane vyCerpava finan¢ny rozpocet zainteresovanych stran

no vyrazne robi investiciu atraktivnejsiu.’

Z makroekonomického hladiska, z ktorého prinos franchisingu spociva v podporovani
rozvoja arastu poctu malych astrednych firiem ako samotnymi investiciami. Jej
makroekonomicky prinos z pohladu relativnej stability na trhu a vytvarania pracovnych
pozicii. Relativnej preto, lebo samotna znacka mdze byt silne postavend v inych krajinach

napriklad v USA a pre slovensky trh mdze predstavovat’ vyssie riziko netispechu.

Vyznamnym kritériom takejto investicie predstavuje konkuren¢na sila, ktora moze znizit
mieru rizika ak ide o mimoriadne silni poziénii vyhodu. Z opacnej strany ak ide
o franchising so znac¢kou s minimalnym podielom na tuzemskom trhu tak vyrazne stupa aj
riziko investicie ako aj moznost’ vysSieho profitu, ktory je s nim spojeny. Pokial ide o riziko,
tym najvacsim je monopolizécia trhu a pouzivanie dumpingovych cien (ceny pod troviiou

vyrobnych nakladov) z dévodu vytlaceniu konkurencie.

1.11.3. Zavisly/nezavisly investori
Za zavislych investorov rizikového kapitdlu mozno povazovat investi¢né subjekty, ktoré su
samostatnymi pobockami, dcérskymi spolo¢nostami vécSich spolo¢nosti alebo priamo

diviziami vacSich organizacii, zvy€ajne bank, penzijnych fondov ¢i inych financnych

7 Euroekonom.sk [online] [cit.18.3.2020] Dostupné na internete: https://www.euroekonom.sk/franchising-ako-
forma-podnikania/
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inStitacii. Zavisli investori preferuju priebezné vynosy. Manazéri, riadiaci tieto investicie st

kontrolovani materskou spolo¢nostou.

Nezavislych investorov rizikového kapitalu predstavuju investicné subjekty, ktorych kapital
je tvoreny viacerymi zdrojmi, Castokrat z investicnych institucii, najmi bank, poistovni a
penzijnych fondov, no mézu sa do investovania zapajat’ aj sikromny investori. Tento typ
investorov nemusi byt napojeny na podniky alebo kapitalové spolo¢nosti priamo za ucelom

kapitalového napojenia.

TaktieZ moZzno spomentt aj typ investorov, ktorych nemozno zaradit’ ani medzi priamych
ale aj medzi nepriamych investorov. Predstavuju ich zavislych investorov, napriklad dcérske

spoloc¢nosti, ktoré ziskavaji kapital sposob typickym pre nepriamych investorov.

Investori podporovany vladou su investori rizikového kapitalu. Ziskavajaci kapital priamo
alebo nepriamo a st do urcitej miery podporovany vladou. Ide o investicie do infrastruktiry

alebo ide o investicie do jednotlivych regionov. 8
1.12. Finan¢ny trh

Podnikatelia, ktory vykonavaju podnikanie jednotlivo a inStiticie sa v ekonomickom
systéme Casto dostavaju do situacie, kedy majua bud’ prebytok, alebo nedostatok finan¢nych
zdrojov. Predstavujii vyznamnu bariéru v buduicich aktivitich podnikatel'skej Cinnosti.
Pohyb finanénych prostriedkov od prebytkovych subjektov k subjektom, ktory predstavuju
jeho deficit scielom ich efektivneho a produktivneho vyuzitia sa uskutociiuje

prostrednictvom systému finan¢nych trhov.

Finan¢né trhy teda umoznia, aby finan¢ny systém absorboval a zaradil do pefiazného okruhu
ekonomického systému aj penazné prostriedky, ktoré s voI'né len doCasne, ktoré by za inak
danych okolnosti a v danej dobe zostali nevyuzité. Na finan¢nom trhu sa preto ststred’uje
dopyt po peniazoch a kapitalu a ich ponuka. Ich vzdjomné pdsobenie pomaha dotvaraniu
trhu a je ich neoddelitelnou podstatou. Dolezitd je pruznost’ ponuky a dopytu. Rovnako aj

likvidita finan¢nych produktov v ktorych st prostriedky viazané.

Finan¢ny trh je z pravidla chapany ako sucast’ finanéného systému alebo finan¢ného sektoru,

ktory predstavuje suhrn :

$ DVORAK, I. a P. PROCHAZKA. Rizikovy a rozvojovy kapital:. Praha: Management Press, 1998. 169 s.
ISBN 80-859-4374-3
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Dalsich segmentov finanéného trhu a vietkych nastrojov s ktorymi sa na finanénom
trhu obchoduje,

Vsetkych ekonomickych subjektov, ktoré pri reSpektovani a dodrziavani legislativou
stanovenych zakonov a d’alSich suvisiacich predmetov néstroja finan¢ného trhu
s vyuzitim know-how, odbornych znalosti a technik obchoduju, alebo poskytuju celé
rady réznych odbornych finan¢nych sluzieb. Tvoria tak stcast finan¢ného trhu
a vyrazne napomahaju flexibilite dopytu a ponuky,

Reguldcii principov a pravidiel finan¢nych institacii pdsobiacich na finanénom trhu,

vd’aka ktorym je zarucend kontinuita.

1.12.1. Priame, polopriame a nepriame financovanie

Ziskavanie uspor na investicie sa neodohrava na finan¢nom trhu neustdle na principe

jednotlivo sprostredkovanych transakcii. Ide o zdkladny sposob, ktory je oznacovany ako

priame financovanie.

V ramci priameho financovania finan¢nej jednotky, ktorej ziskavaji zdroje financovania

priamo od prebytkovych jednotiek tak, Ze im sami predavaji svoje finanéné dokumenty

predstavujaci veritel'sky alebo majetkovy narok. V beznom styku je to pomerne tazko

vykonatel'né lebo fungovanie finanénych trhov je sprevadzané celou radou trhovych zlyhani

a nedokonalosti. Tieto zlyhania oddévodnuji existenciu finanénych sprostredkovatel'ov. Ich

cielom je taktiez tieto trhové zlyhania eliminovat, ¢im zmiernia vznikajice riziko

neuspechu.

1.12.2. Trhové nedokonalosti ovplyviujuce vysku rizika

Informacné nadklady: Investicnému rozhodnutiu predchadza proces vyhl'adavania
vyhodnocovania informécii o jednotlivych investi¢nych prilezitostiach. Investori
individualisti tak musia ¢elit' zna¢nému objemu fixnych ndkladov na ziskavanie
cennych informécii ( pristup do databaze, obetovany cas..) NavySe nemusia byt
kapacitne schopni vycCerpavajliice informécie alokovat’ a spracovavat’ tak efektivne
v dosledku uspor z rozsahu tak , ako to dokdzu finan¢ny sprostredkovatelia.

Informacné asymetrie: Typ trhovej nedokonalosti vyplyva zo skusenosti, ze
najkvalitnejSimi informaciami o realizovanych projektoch disponuju jednotlivé
podnikatel'ské subjekty. Jedna sa o fenomén, takzvanej skrytej informovanosti. Jej

existenciu mozu finanéni sprostredkovatelia eliminovat’ aj ked’ len ¢iasto¢ne.
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Transakcné ndklady: Definuju sa ako suma priamych nakladov na dany obchod
a nakladov obetovanej prilezitosti. Priame naklady predstavuju rdzne poplatky za
spisovanie zmluv, telefon ¢i iné skutone vynalozené udaje. Néklady obetovanej
prilezitosti teda alternativne naklady st spojené so stratou Casu, v ramci ktorej st
vyhl'addvané a vyhodnocované investicné prilezitosti a je realizovana obchodna
transakcia. S technologickymi inovaciami je Cast' tohto vykonu eliminovana.
Celkové transakéné ndklady s rastucim objemom prevedenych vykonov vo vzt'ahu
k jednotlivym pripadom klesaju.

Problém zaistenia likvidity: V pripade ekonomickych problémov je pre investorov
vyznamny okamzity pristup k disponibilnym prostriedkom. Likvidita investicii do
podnikatel'skych subjektov v§ak mdze byt do zna¢nej miery obmedzend. Finan¢ni
sprostredkovatelia su schopni poskytnut relativne dobré zaistenie proti investicnym
Sokom z nedostatku likvidity.

Nedelitelnost aktiv: VicSina aktiv v zmysle investi¢nych prilezitosti v ekonomike je
tvorend ako neoddelitelny celok teda je nedelitelnd. Pokial’ by tomu tak nebolo,
mohol by kazdy individudlny investor drzat malt Cast’ aktiva a v kone¢nom
dosledku tak aj s malou investiciou rozdelit’ portfolio do vSetkych aktiv na trhu.
Vyrazne by sa tym znizilo celkové riziko z investicie a v portfoliu by dochadzalo
k diverzifikacii rizika, ¢o neznamend ze by riziko zaniklo Uplne. Rovnako je
moznost’ vzniku inych rizik spojenych s prili§ obsiahlym a spektralnym portfoliom.
V skutoc¢nosti je v§ak vacSina aktiv nedelite'na a dostato¢ny objem kapitalu je mozné

zhromazdit iba vd’aka existencii institucii finanénych sprostredkovani.

1.12.3. Financni sprostredkovatelia

Podstupuji nakladny proces skumania a analyzovania informacii o jednotlivych
investicnych prilezitostiach a poskytuju ich ostatnym subjektom. Vyhladavaji jednotlivé
prilezitosti a informacie o nich predavaju prebytkovym subjektom alebo prijimaju vklady

a poskytuju uvery.

Na zaklade funkcii, ktoré finan¢ni sprostredkovatelia vo finan¢nych transakciach poskytuje,
sa rozliSuje polopriame a nepriame financovanie. V ramci polopriameho financovania
finan¢ny sprostredkovatel’ vo forme brokera ¢i dealera. Bud’ len poskytuje informacie
o moznych ndkupoch a predajoch finanénych dokumentov, alebo sam priamo kontaktuje

potencialnych kupcov a predajcov.
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Nepriame financovanie, ktoré zaistujii hlavne obchodné banky, poistovne, investicné

spoloc¢nosti, investi¢né a penzijné fondy.

1.12.4. Rozclenenie trhov
Podl'a toho, aky druh investicného inStrumentu je na finanénom trhu obchodovany,
rozoznavame niekol’ko trhovych segmentov a to trh pefiazny, Gverovy, kapitalovy, poistny
devizovy a komoditny, pricom riziko vznika v kazdom jednom. Trhom odliSujicim sa od
ostatnych je trh poistny. Jeho predmetom je prave odhadovanie vznikajucich sa rizik na
ostatnych trhoch v rdmeci ktorého poskytuje poistenie proti moznym vzniknutym situdcidm.

Ciel'om je udrzat’ zivotnost investicie v pripade vzniku rizikovej situécie.

Na peniaznom trhu dochadza k presunu roznych foriem kratkodobych finanénych aktiv so
splatnost'ou do jedného roka medzi bankami navzajom, bankami a centralnou bankou alebo
medzi dal$imi finanénymi inStitGciami (napr. fondy penazného trhu) a velkymi
nefinanénymi podnikmi. Jednym z najvyznamnejSich finanénych inStrumentov st

kratkodobé statne pokladnicné poukazky.

Na tiverovom trhu je zabezpecovany pohyb kapitalu na iverovom principe medzi bankovym
a nebankovym sektorom ¢i medzi bankami a d’al§imi finanénymi sprostredkovatelmi

navzajom.

Kapitadlovy trh je potom systémom inStiticii a inStrumentov zabezpeCujicich pohyb
strednodobého a dlhodobého kapitalu medzi ekonomickymi subjektmi nakupom a predajom

roznych druhov cennych papierov. °

2. Ciel’ a metodika prace

Cielom bakalarskej prace je zistit’ sicasne trendy v investovani do rizikového kapitélu.
Zistit, aké dovody maju podniky na vyuzivanie rizikového kapitalu a akou mierou do neho
investuju. Ciel'om je zistit', aké prekazky mozu viest’ potencidlnych investorov k tomu aby
siahli po inom zdroji financii. Véc¢Sinou sa jedna o financovanie malych a strednych
podnikov, ktoré su v zaciatocnych fazach Zivota a pre potrebni expanziu je potrebna

finan¢nd podpora. Méze sa stat’, ze malé a stredné podniky vyuziji skor ponuku tverového

° Doc. Ing. Nyvltova Romana, Ph. D,- Ing. Marini¢ Pavel, Ph. D., MBA. Finan&i fizeni podniku Moderni
metody a trendy [online]. Praha 7: Grada publishing a. s., 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3158-2 Dostupné
na:https://books.google.sk/books?hl=sk&lr=&id=QZv1aQGHzQC&oi=fnd&pg=PA8&dq=kapit%C3%A 11+p
odniku&ots=3Lv78-cr93&sig=0E9K5pUjdIOjGMhXrTqebViM-Y 8&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
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financovania a moznost’ investovat’ do rizikového kapitalu zavrhnu. Preto je potrebné zistit’,
aké moznosti financovania mozu podniky vyuzit' k zabezpeceniu finan¢nych prostriedkov,

¢i uZ sa jedna o obchodnych anjelov, kickstarter alebo investovanie do fondov.

Rovnako je potrebné zistit’ aké moznosti maju na investovanie do rizikového kapitalu malé

podniky a aké moznosti maju podniky s medzindrodnym potencialom.

Vyskum prebiehal za pomoci portalu Slovca, ide o ¢lena asociacie Invest Europe, predtym
znamu ako Eurdpska asocidcia private equity a rozvojového kapitalu (EVCA). Pre Invest
Europe kazdoro¢ne zhromazd'uje iidaje o fondoch venture kapitalu a private equity z prostredia SR.
Taktiez boli pri vyskume pouzité stranky NHfond a portal na zaznamenavanie Statistickych

udajov Fin Stat.
Pozorovali sme jednotlivé fondy:

e Narodny holdingovy fond s. r. o.
e Fond inovacii a technologii a. s.
e Slovensky rozvojovy fond a. s.

e Eterus capital a. s.

e Stredoeurdpsky fond fondov

Jednotlivé fondy su sledované na obdobie priemerne desat’ rokov vramci ktorych su
zaznamenavané jednotlivé ukazovatele a si nasledne graficky zobrazené a porovnavané
v ramci najvyssie dosiahnutych vysledkov. V ramci Stredoeurdpskeho fondu fondov je
zaznamenany podiel spolo¢nosti Slovenska v ramci tohto fondu ako aj jeho myslienka

a realizacia.

3. Vysledky prace a diskusia

3.1. Fondy a fond fondov ako mozZnost’ investicie zohl’adiujice
riziko

Fond, teda subjekt kolektivnheho investovania mozno ¢lenit na domace subjekty

kolektivneho investovania a zahrani¢né subjekty kolektivneho investovania.
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3.2. Domace subjekty tvori

e podielovy fond,
e investicny fond s premenlivym zakladnym imanim,

e iny tuzemsky subjekt kolektivneho investovania s pravnou subjektivitou.

Podielovy fond

Predstavuje spolo¢ny majetok podielnikov (Gc¢astnikov) zhromazdeny spravcovskou
spolo¢nostou vydadvanim podielovych listov ainvestovanim tohto majetku. Majetkové
prava podielnikov st reprezentované podielovymi listami. Podielovy fond nie je pravnickou
osobou.

Podfondom sa rozumie uctovne oddelend ¢ast’ majetku a zdvizkov v streSnom podielovom
fonde.

Kazdy podfond sa musi od ostatnych podfondov toho istého stresného podielového fondu
odliSovat’ jednym alebo viacerymi znakmi, uruje ho Statut takzvaného streSného
podielového fondu.

Investicny fond s premenlivym zakladnym imanim

Je subjekt kolektivneho investovania, ktory vystupuje formou akciovej spolo¢nosti s
premenlivym zakladnym imanim podl'a Obchodného zdkonnika.

Investicny fond s premenlivym zdkladnym imanim moze vytvarat podfondy, ak to
umoziuju jeho stanovy.

Podfondom investi¢ného fondu s premenlivym zakladnym imanim je u¢tovne oddelena cast’
jeho majetku a zavdzkov. Kazdy podfond sa musi od ostatnych podfondov prislusného
investicného fondu s premenlivym zakladnym imanim odliSovat’ jednym znakom alebo

viacerymi znakmi.

3.3.  DalSie ¢lenenie subjektov kolektivneho investovania (fondov)

Standardny fond

Podielovy fond alebo investi¢ny fond s premenlivym zdkladnym imanim, do ktorého sa
penazné prostriedky zhromazd’uji prostrednictvom verejnej ponuky s cielom investovat
takto zhromazdené penazné prostriedky do prevoditelnych cennych papierov a inych
likvidnych finanénych aktiv na principe obmedzenia a rozloZenia rizika. Princip obmedzenia
a rozloZenia rizika sa nevztahuje na Standardny fond alebo jeho podfond, ktory je zbernym

fondom.
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Ak zahraniény subjekt kolektivneho investovania spiiia podmienky pravne zavizného aktu
Eurépskej tnie upravujiceho kolektivne investovanie (tzv. UCITS), povazuje eurdpsky
Standardny fond.

Specialny fond

Podielovy fond alebo investi¢ny fond s premenlivym zakladnym imanim, ktory nie je
Standardnym fondom a do ktorého sa petiazné prostriedky zhromazd'uju prostrednictvom
verejnej ponuky alebo privatnej ponuky s cielom investovat’ takto zhromazdené penazné
prostriedky do majetku vymedzeného alebo $tatatom $pecialneho fondu. Specidlny fond sa
na ucely povazuje za fond, ktory nie je upraveny pravne zaviznym aktom Eurdpskej Gnie
upravujucim podniky kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov.
Verejny Specidlny fond je Specidlny fond, do ktorého sa zhromazd’uju petiazné prostriedky
na zéklade verejnej ponuky.

Specidlne fondy:

e verejny Specialny fond ,

e Specialny fond kvalifikovanych investorov.

Verejné specidlne fondy:

e 3pecialny fond cennych papierov,
e Specidlny fond alternativnych investicii,

e Specialny fond nehnutel'nosti.
Zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovania, ktory nie je eurdpskym Standardnym
fondom, sa povazuje na Gcely ZKI za zahrani¢ny alternativny investi¢ny fond.!”

3.4. Typy fondov

Fondy penazného trhu

St urcené predovsetkym vel'mi konzervativnymi investormi, ktori nechcu znaSat’ vykyvy
trhu. Je ur€eny aj pre investorov, ktori chcu svoje finanéné prostriedky investovat’ len na
kratky cas teda do jedného roka. Manazéri takychto fondov nakupuji cenné papiere (Statne

pokladniéné poukazky). Cast’ prostriedkov zvy¢ajne nechavaju aj na terminovanych tétoch.

ONbs.sk  [online] [cit.20.3.2020] Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-
trhom/dohlad/kolektivne-investovanie/zakladne-informacie/subjekty-kolektivneho-investovania-fondy
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Vicsinou dosahuju o nieco vysSie vynosy, ako porovnatel'né terminované ucty v bankéch.

Ich nevyhodou je, ze v obdobi vysSej inflaicie nemusia priniest investorovi reéalne

zhodnotenie jeho investicie.

Dlhopisové fondy:

Investori nakupuju do svojho portfélia predovsetkym dlhopisy (obligacie), ktoré emituje Stat
alebo jednotlivé podniky. Su uréené investormi, ktori sii ochotni investovat’ na obdobie
aspon 2 az 3 roky a znasat’ aj mierne vykyvy hodnoty svojej investicie.

Prinasaju zvycajne vyssi vynos ako peniazné fondy. St dobrou alternativou k strednodobym

a dlhodobym terminovanym uctom v bankach.
Akciové fondy:

St spomedzi vsetkych typov fondov najvynosnejsie, ale aj ich hodnota je najvolatilnejsia.
St vhodné pre investorov, ktori uz maju isté skisenosti alebo su ochotni a schopni znasat’
tieto vykyvy hodnoty. Odportca sa pri nich investicny horizont asponi 5 rokov

Tieto fondy majt vo svojom portfoliu nakipené najmai akcie. Bud’ ide o akcie velkych firiem
(Blue chips) alebo malych podnikov (Small Caps). Castokrat sa obchoduje s akciami iba z
jedného odvetvia (napriklad akcie farmaceutickych firiem).Plati, ze ¢im je fond uzsie
zamerany, tym vyssi potencialny vynos, ale aj pokles, so sebou prinaSa. No prinaSa aj zna¢né
riziko, ked’ze v ramci tizkeho zamerania investicie dochadza len k ve'mi zanedbate'nému
rozloZeniu investicie. Investicia tak nie je krytd nejakou inou investiciou portfolia, ktoré by

rozlozilo riziko v rdmci niekol’kych investicii.
Zmiesan¢ fondy:

Ako uz z nazvu vyplyva, investicie su zlozené z viacerych typov cennych papierov.
Najcastejsie z akcii a dlhopisov. Ich pomer je v kazdom fonde iny. St akousi strednou cestou
medzi volatilnej§imi akciovymi fondmi a konzervativnej$§imi dlhopisovymi fondmi.

Odportcand doba investovania je asponl 3 roky.

Predstavuju akési opatrenie oproti akciovym fondom, ktoré st zamerané na jednu pripadne
vel'mi maly pocet akcii v rdmei jedného odvetvia. Spajaju teda menej rizikové cenné papiere
s cennymi papiermi ktoré obsahuju vyssie riziko.

Fondy fondov:

Vicsinu svojich aktiv umiestiiuji do podielovych listov inych fondov. Ich vyhodou je, ze
investor ma moznost’ investovat’ aj mensiu sumu do fondov, do ktorych by inak musel
investovat’ vyssiu vstupnu investiciu.
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Specialne fondy:

Predstavujii na Slovensku najmi tzv. realitné fondy, ktoré investuju majetok fondu do
velkych realitnych projektov alebo nakupuju akcie realitnych a stavebnych spolo¢nosti.
V takom pripade sa investicia rozvija na zdklade hodnoty pozemku, atraktivity lokality
v ramci ktorej sa realitny projekt ma uskuto¢nit’ napr. turistické oblasti. Taktiez mdze ist’

o investiciu do vystavby obchodnych domov alebo business centier.
Zaistené (garantovan¢) fondy:

Investorom garantujl navratnost’ istiny aj pri negativnom vyvoji kurzu podielu, no zvyc¢ajne
ho aj ochudobniuji o potencidlny vynos. NavySe, predCasny vyber je na rozdiel od
,klasickych® fondov spoplatiiovany nezanedbateI'nym poplatkom.

Investor musi ratat’ zvyc¢ajne aj s moznostou, Ze v pripade negativneho vyvoja nemusi reélne
zhodnotit’ svoju investiciu (vynos nizsi ako inflacia resp. len vratenie istiny).!! Je uréena pre
investorov, ktory sa snazia znizit' riziko svojho portfélia tymto typom investicie do
garantovaného fondu. Rovnako moze ist’ o investorov, ktory nemaji dostatocné skuisenosti
s investovanim a snazia sa naucit’ princip fungovania trhov a investicii a nie st ochotny sa

pustat’ do investicii s vy$Sou mierou rizika aj za predpokladu nizsieho profitu.

3.5. Fond fondov

Vznik rizikovych fondov

Rizikovi investori ziskavaju peniaze od finan¢nych institucii (tzv. Komanditisti), ako st
penzijné fondy, nadacie a jednotlivci s vysokou cistou hodnotou (Schéma). Investi¢ni
profesionali alebo generalni partneri (GP) vyvijaja investicnu stratégiu.

Na zéklade tejto prace, jej aktudlnosti a spolahlivosti investujii investori kapital do
rizikového fondu. Investori alebo komanditisti hl'adajii kombinaciu silnych investi¢nych
expertiz, presvedCivej investicnej stratégie a podpornych trhovych podmienok. Cielové
vynosy pre investorov sa zvyc¢ajne pohybuji v rozmedzi 20% alebo viac na ro¢nej baze.
Mnohé rizikové spolo€nosti si v tomto procese ponizené a moézu sa lepsie vcitit' do

podnikatel'ov, ked’ finan¢né institucie nevracaju svoje vklady.

Rizikovy fond

'"MBank.sk[online][cit.23.3.2020]Dostupnéna:https://www.mbank.sk/pomoc/info/fondy/ake su typy fondo
v.html
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Je uzavrety fond. Po zvySeni cielovej sumy alebo upisani fondu nie st prijati ziadni novi

investori. Zivotnost takéhoto fondu je zvy&ajne 10 rokov.

Uspesné firmy nemusia nevyhnutne ¢akat’ na likvidaciu predchadzajuceho fondu a zvysuju
svoj d’alsi fond, akondhle je vacsina kapitalu si¢asného fondu investovand alebo ur¢ena ako
vyhradena pre existujice portfoliové spolocnosti. Popredné rizikové financie ziskavaju fond
kazdé tri az pat’ rokov.

Fondy st zvycajne oznacené rimskymi ¢islicami (ABC Rizikovy fond I, II, III, IV) Rimske
Cislice su makkym ukazovatel'om schopnosti rizikového fondu prezit’ a generovat’ vynosy v
réznych hospodarskych cykloch. Skuto¢nou mierou uspechu spolo¢nosti je jej schopnost’

vytvarat’ konzistentné vynosy v priebehu viacerych ekonomickych cyklov.

Nadacie Fond fondov

Penzijne
fondy

Individualisti

Investicia
do fondov

Obrdzok 2 Investori investujuci do spolocného fondu, The Business of venture capital, str. 30
Fond fondov

Fond fondov je v podstate variantom, v ktorom sa inStituciondlni investori (najmé vicsie
dochodkové fondy a nadacie) snazia investovat’ do fondov rizikového kapitalu pomocou
pristupu nepriamych investicii, na rozdiel od priameho vyskumu a investovania do fondov.
Obmedzeni partneri, ako st penzijné fondy a nadicie, sa usiluju o Fond Fondov, aby

efektivne vyuzivali kapitdl a maximalizovali navratnost’.
Pre investorov ponukaju Fond Fondov tieto vyhody:

Efektivny mechanizmus pristupu k roznym triedam aktiv teda rizikovym fondom. Investori
maju optimalne zdroje na vyskum alebo spravu urcitych tried aktiv. Napriklad déchodkovy

fond méze mat’ v sikromnom kapitali mensi podiel aktiv.

Schopnost’ efektivne riadit’ tieto investicie predstavuje zat'az pre manazérov dochodkovych
fondov. V takychto situaciach Fond Fondov umoziiuje vacSim inStituciam Uc€inne sa
podielat’ na triede aktiv rizikového kapitdlu bez podstatného zvySenia ich rezijnych
nakladov.
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Manazment Fondu Fondov ponuka pristup k elithym fondom a ma hlbSie vedomosti o
vznikajucich fondoch s vys$sim potencidlom vykonnosti. Ked’ze Fond Fondov ¢asto sledujt
dynamiku trhu, rozvijajucich sa manazérov a vysoko vykonnych, Fond Fondov st doménami

odbornikov na tieto vyznamné faktory.
e Diverzifikacia

Manazéri fondov sukromného kapitdlu a fondov rizikového kapitilu sa vyvija s
»odlivom®™ a pradom ekonomickych trendov a prilezitosti: rizikovy, nestastny,
nehnutel'ny majetok, sektorovo orientované fondy a zvratové fondy. Fond Fondov st
atraktivne investi¢né stratégie, pretoze umoziuju investorom diverzifikovat a

rozlozit riziko na cely rad roznych
e Vyskum a proaktivny rozvoj vztahov

Hoci inStituciondlni investori m6Zu mat’ skisenosti so sukromnym kapitdlom, Casto
im chybaju schopnosti alebo zdroje na uskutoc¢iiovanie vyskumu a proaktivne
budovanie vztahov. Ponukaju Specializované odborné znalosti na sledovanie a
monitorovanie trendov v priemysle, identifikaciu hlavnych fondov, budovanie

vzt'ahov s kI"i€ovymi manazérmi a udrziavanie aktudlneho stavu investicii.
e Struktura ndkladov

Fond Fondov je ndkladovo efektivne rieSenie pre inStitucionalnych investorov,
pretoze due diligence, vyjednavanie a sprava portfolia po investovani si zverené
spravcom Fondu. Typickd Struktiura poplatkov za fond s ro€nym poplatkom za

spravu.'?

3.6. Fond fondov na Slovensku

SLOVCA, teda Slovenska asocidcia private equity arozvojového kapitadlu predstavuje
zdujmov¢ zdruzenie profesiondlnych investorov vyjadrila podporu novovytvorenému
Stredoeurépskemu fondu fondov (CEFoF). Jedné sa o fond s alokaciou 80 miliénov eur do
ktorej sl zapojené krajiny v ramci Slovenskej republiky aj krajiny ako Ceské republika,
Rakusko a Mad’arsko. Tato moznost moze vyrazne podporit’ rozvoj kapitdlového trhu na

Slovensku a tiez MSP. V ramci niZ8ej iniciativy slovenskych institucionalnych investorov.

12 Ramsinghani Mahendra, The business of venture capital, Insights from Leading Practitioners on the Art of
Raising a Fund, Deal Structuring, Value Creation, and Exit Strategies. Second edition.[online]. Canada, New
Jersey: John Wiley & Sons, 2014. 435s. ISBN 978-1-118-75219-7 Dostupnéna:https://www.pdfdrive.com/the-
business-of-venture-capital-insights-from-leading-practitioners-on-the-art-of-raising-a-fund-deal-structuring-
value-creation-and-exit-strategies-e167008962.html
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Z tohto dévodu SLOVCA spolupracuje s EIF, ¢ize European investment fund, ktory tento

Stredoeurdpsky fond fondov zabezpegil.!?

Europsky investiény fond (EIF) spolu s Rakuskou rozvojovou bankou (OeEB, spravca
investicii pre rakiiske ministerstvo financii), Ceskomoravsku zaruéna a rozvojova banku
(CMZRB), spravu aktiv SZRB (SZRB AM, sprava aktiv) dcérska spolo¢nost’ Slovenskej
zarucnej a rozvojovej banky), Slovinského podnikatel'ského fondu (SEF) a Medzinarodne;j
investicnej banky (IIB), spustili regionalnu iniciativu investiénych fondov zamerant na
podporu kapitalovych investicii v Rakasku, Ceskej republike, Madarsku, na Slovensku a
Slovinsku. Oc¢akava sa, ze fond fondov zmobilizuje najmenej priblizne 160 miliénov eur na
kapitalové investicie do malych a strednych podnikov a malych spolo¢nosti so strednou

kapitalizaciou v piatich krajindch, ako aj na d’alSie investicie v SirSom regione.

3.7. Stredoeuropsky fond fondov a financovanie MSP z EU

Strukturalne fondy s finanénym nastrojom Strukturalnej politiky, ktorej cielom je
znizovanie rozdielov medzi regiénmi EU a podpora hospodarskej a socidlnej sudrznosti. V
sucasnom rozpoc¢tovom a programovom obdobi 2007-2013 tvoria Strukturalne fondy jednu
tretinu z celkového rozpoétu EU. Pre malych a strednych podnikatel'ov st §trukturalne fondy

potencidlnym zdrojom financovania.'*

Spravovani EIF, bude investovat’ do priblizne 6smich fondov rizikového kapitdlu a
sukromnych kapitalovych fondov so sidlom v strednej Eurdpe a zameranych na neskorsie
investicie Stadia rastu, ako aj potencidlne spoluinvestovat’ do prilezitosti v regione. Je silnym
doplnkom k iniciativam v oblasti pociatocnej fazy zalozenym krajinami, a to nezavisle, ako

aj prostrednictvom EIF

Eurdpsky investicny fond

Europsky investicny fond (EIF) je stcastou skupiny Europskej investi¢nej banky. Jeho
ustrednym poslanim je podpora eurdpskych mikropodnikov, malych a strednych podnikov
(MSP) tym, ze im pomaha v pristupe k financiam. EIF navrhuje a vyvija rizikovy a rastovy

kapital, zaruky a nastroje mikrofinancovania, ktoré sa Specificky zameriavaji na tento

13 Slovca.sk[online][cit.28.3.2020]  Dostupné na :http://www.slovca.sk/sk/novinky-ohladom-pe-
vc/2018/tlacova-sprava-slovca-podporuje-novy-stredoeuropsky-fond-fondov-cefof.html

14" Euroekonom.sk[online][cit.29.3.2020]Dostupné na: https://www.euroekonom.sk/financovanie-malych-a-
strednych-podnikov/
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segment trhu. V tejto ulohe EIF podporuje ciele EU v oblasti podpory inovécii, vyskumu a
vyvoja, podnikania, rastu azamestnanosti vramci stredoeurdpskych krajin ako aj
Slovenskej republiky, kde zodpovedna za implementiciu financnych néstrojov Eurdpy

SZRB Asset Management (spravcovska spolo¢nost’). '3

Jej hlavnym cielom je poskytovat’ priaznivé financovanie malym a strednym podnikom,
dopravnej infrastruktire, socidlnemu hospodarstvu, energetickej ucinnosti, odpadovému
hospodarstvu a obnovitel'nej energii. SZRB AM poskytuje financovanie vo forme

majetkovych, zaru¢nych a uverovych produktov.

Eurépsky investicny fond bol spusteny v decembri 2017 a neskor rozsireny v aprili 2018, s
12 mil. EUR od O¢EB (sprava investicii pre raktske ministerstvo financii), 10 mil. EUR od
SZRB AM, 10 mil. EUR od MFB, 8,2 mil. EUR od CMZRB, 8 mil. EUR od SEF a 10 mil.
EUR od IIB. Zostavajucich 38,8 mil. EUR prispel EIF. Podiely jednotlivych institucii mozno

pozorovat’ na grafe.

Podiely krajin na Eur6pskom investicnom fonde

OeCB
SZRBM
= MFB
= CMZRB
= SEF
= [IB

Obrazok 3 jednotlivé podiely investujucich krajin do Stredoeuropskeho fondu fondov, Dostupné na:
www.eif.org

Vyhody EIF vyplyvaji z ratingov AAA(najvyssi rating), ktoré kazdorocne posudzuju agentury
Fitch, Moody's a Standard & Poor‘s. Na Slovensku EIF riadil iniciativu JEREMIE v
programovom obdobi 2007 - 2013 az do konca roka 2015, kedy bolo riadenie prevedené na
Slovensky investi¢ny holding. Relevantné dokumenty sa tykali implementacie JEREMIE

15 Eif.org [online][cit.29.3.2020] Dostupné na: https://www.eif.org/what we do/equity/news/2018/80-
million-central-europe-fund-of-funds-to-support-smes-and-small-mid-caps.htm
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(Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises) a revolvingu finan¢nych

prostriedkov v ramci centralnej banky. !¢

Stredoeur6psky fond ma v imysle vybudovat’ vyvazené portfolio rizikového kapitalu a
sukromnych kapitadlovych fondov, ktoré vykonavaju neskorsie Stadium a rastové kapitalové
investicie (vratane akvizi¢nych, ndkupnych a substituénych kapitalovych stratégii, ktoré
zahfnaju zvysenie kapitalu v portfoliovych spolo¢nostiach) so zameranim na CE krajin pocas
investicného obdobia Styroch rokov do konca roku 2021. Zostatok bude pokryvat’ aspekty

investicného zamerania, roénik a primerane diverzifikovany pocet podkladovych transakcii.

Investicie do fondov VC (rizikového kapitalu), so preukazanymi skisenostami a znalost'ami
na stredoeuropskom trhu boli zamerané na neskorSie Stddium a rastové investicie.
Spolufinancovanie prostrednictvom nastrojov spolo¢ného investovania spolu s investicnymi
fondmi, rodinnymi kanceldriami a inStituciondlnymi investormi do malych a strednych
podnikov s neskorSou fazou a rastom a malych spoloc¢nosti so strednou kapitalizaciou.
CEFoF spoluinvestuje s vybranymi investormi, ktori majt sidlo alebo posobia v krajinach

CE."”

3.8. Rizikové fondy Slovenskej republiky

Otazka tykajuca sa ziskavania finanénych zdrojov a financovania na Slovensku je pomerne
Castd. ZvycCajne jej rieSenie je Cerpanie uveru. Stava sa len zriedka, ze by sa dany subjekt
rozhodol pre rizikovejsi spdsob ziskavania finan¢nych zdrojov. Rizikovy kapital nie je pre
slovenskych investorov a podnikatel'ov velmi zndmi a lakavy sposob financovania. Moze
pre nich predstavovat neprijatelné vyuzivat rizikovy kapital, ked’ uz samotna podnikatel'ska

¢innost’ predstavuje znacnu mieru rizika.

Je to taktieZ jeden z dovodov, pre¢o prevlada uverové ziskavanie financii. Dal§im dévodom
je miera dostupnosti uverov ako aj urcitd nedovera podnikatel'skych subjektov. Hlavne
v pripade, Ze podnikatel'ské subjekty musia previest’ ¢ast’ vlastnickych prav na daného

investora.

16 Mfsr.sk[online][cit.29.3.2020] Dostupné na: //www.mfsr.sk/en/european-international-affairs/international-
financial-institutions/european-investment-fund-eif/

17 Eif org[online][cit.02.04.2020] https://ww.eif.org/index.htm
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To citlivo vnimaju predovsetkym podnikatelia, ktori svoju spolo¢nost’ vybudovali prakticky
od nuly, pripadne podnikatelia, ktori ziskali kontrolu nad spolo¢nostou po riskantnom a
naro¢nom privatizacnom procese. V mnohych pripadoch su investicni manazéri
kontaktovani zdujemcami o investicie venture kapitalu az v situdcii, kedy ostatné moznosti
financovania stroskotali a venture kapital je poslednou nidzovou moznostou. K tomu
dochadza spravidla v situdcii, ked’ firma nema ziadny vol'ny majetok, ktorym by mohla rucit’
za d’alSie bankové tvery a vlastny kapital bol uz preinvestovany. V niektorych situdciach je
vsak vyber financovania tak obmedzeny, ze investicie venture kapitdlu skuto¢ne hraju

vyznamnu rolu.

Zvycajne je prejaveny zdujem o investovanie do rizikového kapitalu ked podnik nema
aktiva, ktorymi by sa v rdmci averu zaru€il. Vyskytnu sa aj pripady, ked’ podnikatel'sky
subjekt vyhodnoti, Ze investicia do rizikového kapitalu je jednou z mala moZznosti, ktoré

moze vyuzit'.
3.9. Fondy rizikového kapitalu

St to fondy, ktoré spravuju rizikovy kapitdl a vstupuju do nadejnych firiem, ktoré hl'adaju
financovanie pre svoj rozvoj. Riziko krachu zacinajucej firmy je vyvazeny vstupom vel'kého
mnoZstva jej podobnych spoloénosti. Uspesna firma potom prinesie obrovsky zisk, ktory
pokryva straty. Tieto fondy rizikového kapitalu sa mozu zapajat’ do riadenia zacinajticich
firiem, poskytuji konzulticie a know-how a v niektorych pripadoch je mozné a ziaduce
zabezpecit’ skiiseny manazment zacinajicej spolo¢nosti v pripade ak b o takiito moznost’
mala zdujem. Jedna sa o rizikovych manazérov, ktori sa vedia pohybovat’ v oblasti so
znac¢nou mierou rizika. Tento druh manazmentu je sice zriedkavy no spolo¢nosti to zvySuje
Sance na uspech. Negativom tejto moznosti je vznik d’al§ich ndkladov, ktoré si mo6zu dovolit’

vécsia len velké investicné projekty.

V ramci Slovenskej republiky pozname tieto fondy rizikového kapitélu:

Néarodny holdingovy fond

Slovensky rozvojovy fond

Fond inovécii a technolédgii

Eterus Capital
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3.10. Narodny holdingovy fond

Slovak Business Agency zalozila Narodny holdingovy fond, teda spolo¢nost NHF, s. r. o.
v roku 1994 za ucelom spravovania Fondu Startovacieho kapitalu. V sti€asnosti Narodny
holdingovy fond s. r. 0. spravuje tri fondy rizikového kapitalu, pri¢om jednotlivé fondy st
bez pravnej subjektivity. St to Fond Startovacieho kapitalu, Regionédlny fond Startovacieho
kapitdlu a Fond SISME a tri fondy rizikového kapitdlu so samostatnou pravnou
subjektivitou ako Slovensky Rozvojovy Fond, a. s., Slovensky rastovy kapitdlovy fond, a. s.

a Fond inovicii a technologii, a. s.

Spoloc¢nost’ je jednym zo zakladajucich ¢lenov SLOVCA (Slovenska asociacia rizikového
kapitalu) a ¢lenom EVCA (European Private equity &Venture capital Association). Za
obdobie svojej existencie spolocnost’ poskytla finan¢né prostriedky viac nez 140 firmam v
celkovej hodnote 10 mil. EUR a investiciami pomohla vytvorit’ viac nez 1 000 pracovnych

miest.

Narodny holdingovy fond sa zameriava na oblasti spojené s priemyselnou vyrobou a so
sluzbami, ktoré su s iou spojené. Taktiez aktivny cestovny ruch a inovativne podniky,
snaziace sa ziskat’ podiel na trhu a st ochotné v dosledku potreby dodato¢nych finan¢nych
prostriedkov investovat’ do tohto fondu. NH fond nepodporuje pol'nohospodarsku vyrobu
a farmarstvo ako aj vdcSinu investicii na ktorti bola uvalend spotrebna dan a spolo¢nosti,
ktorych vyrobky by mohli mat’ nepriaznivé t€inky na zdravie spotrebitel'ov alebo na Zivotné
prostredie. Okrem uz spomenutych investicii mozno investovat’ v rdmci celého izemia

Slovenskej republiky az na niektoré vynimky, ktoré by pre investiciu neboli vhodné.

NH fond podporuje hlavne pociatocné, Startovacie a rozvojové Stddium investicie, teda
podobne ako kickstarter investovanie, pricom dlzka investicie je jeden az pat’ rokov. Zalezi

to od povahy jednotlivych projektov ako aj od ich tspesnosti.'®
Zisk, trzby a celkové vynosy Narodného Holdingového fondu

V nasledujucich grafoch su prostrednictvom kriviek zaznamenané tidaje od roku 2010 az po

rok 2018. Zaznamenavaju vysku zisku a trzieb za jednotlivé obdobia v rocnych intervaloch.

18 NHFond.sk [online][cit.07.04.2020] http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/
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Rok v ktorom bol Néarodny holdingovy fond v zisku bol rok 2016 so ziskom 74 169 €
a trzbami 145 162 € Co nepredstavovali Uplne najvysSie trzby tohto fondu, ked’ze trzby
v roku 2017 presiahli tuto hranicu, avSak v tomto roku zaznamenal vysoké naklady ¢oho
dosledkom je zaporny zisk vo vyske 5,2 mil.!”

Vramci celkovych vynosov Narodného holdingového fondu v rokoch 2012 a2013
dominovali ostatné prevadzkové vynosy aako ja trzby zpredaja cennych papierov
a podielov. Od roku 2016 su to trzby za tovar, vyrobky a sluzby. Celkové vynosy boli
najvyssie v roku 2013 ato 1 134 586 €.

ZISK NH FONDU ZA ROKY 2010-18

2016; 74 169
2012; -370 000 2014; -459 494 2018; -401 875

-
DAl

2010; -9 032

<4

2013; -289 951 2015;-351 110

2017; -5 200 000
2011; -5 500 000

Obrazok 4 Krivka zisku Narodného holdingového fondu za uvedené obdobie. Dostupné na www.finstat.sk

TRZBY NH FONDU 2010 - 18
2017; €164 760

2016; €145 672

2010; €32 233

\ 2011; €0 1 2012; €0
< —Cy

Obrazok 5 Krivka trZieb Narodného holdingového fondu. Dostupné na www.finstat.sk

2013; €854 2015; €22 563
2018; €24 848

8 9

2014:€%8 230

19 Finstat.sk [online][cit.07.04.2020] https:/finstat.sk/31384943#viac-informacii
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CELKOVE VYNOSY HF FONDU
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€400 000
€200 000
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@ Ostatné finan¢né vynosy ngg)%ové uroky
Trzby z predaja CP a podielov Trzby z predaja majetku a materialu
Ostatné prebadzkové vynosy Trzby za tovar, vyrobky a sluzby

Obrazok 6 Grafické znazornenie celkovych vynosov Narodného holdingového fondu. Dostupné na www.finstat.sk

3.11. Slovensky rozvojovy fond

Slovensky Rozvojovy Fond (SRF) sa zameriava na investovanie do novovzniknutych
spolocnosti, ktoré potrebuju zaciatocny kapital na svoj rast. Investovanie do SRF prebieha
formou vkladu do zakladného imania spolo¢nosti. Tymto krokom sa na vopred ohranicené
obdobie stava spoluvlastnikom. SRF rovnako investuje aj do spolo¢nosti s uz vybudovanym

podielom na trhu a ktoré uz prekonali uvodnu fazu, no musia elit’ finanénym problémom.

Tieto firmy predstavuju investi¢né prileZitosti fondu, v rdmci ktorého jednotlivy manaZzéri

tuto alternativu preveruju. Manazment fondu zabezpecuje QUADRICA Private Equity, a. s.

Zisk, trzby a celkové vynosy Slovenského rozvojoveho fondu

Krivka zisku Slovenského rozvojového fondu bola od roku 2009 vel'mi premenliva a fond
celil vysokej strate o sa podarilo zmenit’ v roku 2013, ktory je za sledované obdobie jediny
rok v ktorom SRF dosiahol zisk 565 528 € no neprepadol ani prili§ vysokym stratdm ako na
zaciatkoch sledovaného obdobia. V d’al§ich rokoch sa krivka stabilizovala a jej priemerna
volatilita bola priblizne 259 732 €. Trzby boli najvyssie v roku 2014 a to vo vyske 3 623 939
€ z ¢oho trzby z predaja cennych papierov tvorili priblizne 93 % S jednotlivymi rokmi tieto

trzby klesali ako aj trzby celkové.
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ZISK SRF 2009-18

2012; (€12 318) 2016; (€925 931)

2013; €565 528

2017; (€634 501)
4 5 6 ﬁ

2015; (€1 219 956)

2014; (€1 844 980) 2018; (€806 050)

2009; (€5 500 000)

Obrazok 7 Krivka zisku Slovenského rozvojového fondu za sledované obdobie 2009-2018. Dostupné na: www.finstat.sk

TRZBY SRF 2009-18

2017; €2 525

2016; €2 126

v ® ® ® v € 2015; €0 2018; €0
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Obrazok 8 Krivka trZieb Slovenského rozvojového fondu za sledované obdobie 2009-2018. Dostupné na www.finstat.sk

CELKOVE VYNOSY SRF 2012-18

€4 000 000
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€2 000 000 E
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
@ Ostatné finanéné vynosy 1 VRalogové tiroky

Trzby z predaja CP a podielov Trzby z predaja majetku a materialu
I Ostatné prebadzkové vynosy 0 Trzby za tovar, vyrobky a sluzby

E Vynosy z financného majetku

Obrazok 9 Znazornenie celkovych vynosov Slovenského rozvojového fondu. Dostupné na www.finstat.sk
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3.12. Fond inovacii a technologii

Fond inovécii atechnolégii (FIT) sa zameriava na uzatvdranie partnerstiev so
spolo¢nostami, ktorych cielom zleps$it' financnii poziciu na trhu. Tento fond sa snazi
podporit’ podnikavost’ a hospodarstvo tym, Ze poskytuje rizikovy kapital arozvijat
inovativnu ekonomiku.

Fond inovacii a technoldgii poskytuje vacsiu pruznost’ financovania ako prostrednictvom
uverov finanénych institacii. Tento fond ako aj iné zabezpeCuje manazment, ktory je
zodpovedny za fungovanie tohto fondu. V tomto pripade je to spolo¢nost’ Investeers, a. s.
Ich ulohou je vyhl'adavanie prilezitosti na investovanie a to produkty so Zivotnostou 4 az 6

rokov a v rozsahu od 20 000 EUR do 1 500 000 €2°

Zisk, trzby a celkové vynosy Fondu inovacii a technologii

Krivka zisku FIT sa vyznacuje vyraznou volatilitou, priCom kladny zisk je tiez len v jednom
roku a to 2017 vo vyske 40 383 € Krivka sa vyrazne odchyl'uje od priemerného vyvoja najmi

v rokoch 2016 az 2018. Priemerne sa odchyl'uje o 274 629 €

Celkové vynosy Fondu inovécii a technolégii boli najvyssie v roku 2015 vo vyske 533 528
€ a priblizne 98 % tvoria trzby z finanéné¢ho majetku. Ich podiel d’alSich rokoch sledovaného

obdobia klesé ako aj celkové trzby tohto fondu.

ZISK FIT 2013-18
2017; €40 383
2014; (€33 106)

2015; (€143 524)

2013; (€85 350)

2018; (€274 996)
2016; (€355 483)

Obrazok 10 Krivka zisku Fondu inovacii a technologii za obdobie 2013-2018. Dostupné na www.finstat.sk

20 NHFond.sk [online][cit.16.04.2020] Dostupné na: http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/
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TRZBY FIT 2013-18

2013; €108

2014; €0 2015; €0 2016; €0 2017; €0 2017 €0

< < \ % <
1 2 3 4 5 6

Obrazok 11 Krivka zobrazujiica trzby Fondu inovdcii a technoldgii za obdobie 2013-2018. Dostupné na: www.finstat.sk

CELKOVE VYNOSY FIT 2013-18
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Obrazok 12 Celkove vynosy Fondu inovacii a technologii za sledované obdobie. Dostupné na www.finstat.sk

3.13. Eterus Capital

Zameriava sa na spolo¢nosti vo faze rastu potrebujiice dodatocny kapital. Fond sa snazi
o ziskanie majoritnych a minoritnych obchodnych podielov. Rovnako tak poskytovanie
prispevkov do zdkladného imania slovenskych spolo¢nosti a projektov. Délezity je pri tom

pomer rizika a vynosnosti investicie od 0,5 do 5 mil. € a na obdobie 5 rokov.?!

2l NHFond.sk  [online].[cit.18.04.2020] Dostupné na: http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-
kapitalu/eterus/podmienky-poskytnutia/
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Fond Eterus Capital dosiahol zisk vo viacerych obdobiach, priCom najvyssi zisk za
sledované obdobie dosiahol vroku 2015 ato 1 174 566 mil. €. Ako jediny zuz
analyzovanych fondov dosiahol zisk vo viacerych obdobiach. V rokoch 2010 -2012 a 2014

— 2017 bola krivka zisku mimoriadne premenliva, ¢o mozno pozorovat’ na grafe.

Z hladiska celkovych vynosov fondu dosiahol fond Eterus Capital dosiahol najvyssie
vynosy v prvom roku sledovaného obdobia vo vyske 4702975 € zcoho ostatné
prevadzkové vynosy tvoria 2 946 040 € ¢o tvori 62,64 %. Podobne vysoké vynosy dosiahol
v roku 2018 vo vyske 4 574 391 € z Coho trzby z predaja cennych papierov a podielov tvoria
3598 900 € a tvori to 78,67 % z celkovych vynosov.

ZISK ETERUS 2009-18

2011; €1 082 381 2015; €1 174 566

2018; €580 865

2009; (€437 370) 2012; (€198 911)

L

2010; (€336 436)

2014; €118 688 2017; €336 214

2013; (€298 230) 2016; (€724 664)

Obrazok 13 Krivka fondu Eterus Capital zndzornujuca zisk za obdobie 2009-2018. Dostupné na:
www.finstat.sk

TRZBY ETERUS 2009-18

2018; €0
2010; €0 2011:0€ | 2012;€0 2014€0| |2015;€0| |2016€0/2017; €
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Obrazok 14 Krivka trzieb fondu Eterus Capital za obdobie 2010-2018. Dostupné na www.finstat.sk
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Obrazok 15 Graf celkovych vynosov fondu Eterus capital za obdobie 2012-2018. Dostupné na www.finstat.sk

Zhodnotenie fondov rizikového kapitalu

Tabulka 1 Viastné spracovanie. Celkové zhodnotenie jednotlivych rizikovych fondov v ziskovom obdobi.
Dostupné na www.finstat.sk

Nazov fondu Vyska zisku v € Rok Trzby v ziskovom
roku v €
Narodny
holdingovy fond 74169 2016 145 672
Slovensky 565 528 2013 0
rozvojovy fond
Fond inovacii 40 383 2017 .
a technologii
Viskaziskuv€ | Rok dosiahnutiazisku | 1120Y ¥ Ziskovom
roku v €
1 082 381 2011 0
. 118 688 2014 0
Eterus Capital
1 174 566 2015 0
336214 2017 0
580 865 2018 0
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NajvynosnejSie obdobia fondov

NHF SRF FIT ETE

2013 2014 2015 2012 2018
Ostatné finan¢né vynosy 3€ 0€ 4461€ | 271255¢€ 0€
Vynosové uroky 96 576 € 188047€ | 10873€ | 97465€ | 105600 €
Trzby z predaja CP a podielov 653949 € |3379391€ 2€ 1388 215€|3598900 €
Trzby z predaja majetku a materidlu 0€ 2500 € 0€ 0€ 0€
Ostatné prevadzkové vynosy 383204 € 1€ 0€ 2946 040 € 0€
Trzby za tovar, vyrobky a sluzby 854 € 0€ 0€ 0€ 0€
Vynosy z finan¢ného majetku 0€ 54000€ |518192€ 0€ 869 891 €

Tabulka 2 Viastné Spracovanie. Celkové zhodnotenie celkovych vynosov rizikovych fondov v najvynosnejsom
obdobi. Dostupné na: www.Finstat.sk

3.13.1. Zhodnotenie stavu

Vytvéranie takychto investi¢nych prilezitosti je rozhodne prospesna pre podniky v rannej
faze zivotnosti ako alternativny zdroj finanénych prostriedkov. Je potrebné tato alternativu
zvazit pri porovnani s jednotlivymi finanénymi produktmi bank. Napriek kladnym
vlastnostiam jednotlivych fondov je potrebné sa pozriet’ na situaciu na Slovensku aj z druhe;j

strany. 22

Vicsina podnikatel'ov je podstatne lepSie informovana o moznosti ziskat’ uver ako moznost’
investovat’ do jednotlivych fondov rizikového kapitalu. Dochadza k vela pripadom kedy sa
takato investicia nezhodnoti podl'a o¢akavani ako aj nedovera v tato formu zhodnocovania
kapitadlu. Vo vela pripadoch manazéri firiem nemaji dostatocné skusenosti s takymto

druhom investicie a preto mu nevenuju pozornost’. Rizikovy kapitdl v ramci Slovenskej

22 Trend.sk [online][cit.23.04.2020] Dostupné na: https://www.trend.sk/spravy/preco-potrebujeme-rizikovy-
kapital
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republiky sprevadzaju aj legislativne prekdzky, ktoré taktiez nezatraktivnili tito alternativu

financovania.

Rovnako tak k tomu prispieva aj prevod cCasti vlastnickych prav ku ktorym sa podnikatel
alebo spolo¢nost’ musi zaviazat. Aj ked’ mdze ziskat’ vysoké potencidlne vynosy, v pripade

ziskania uveru k takému prevodu nedochadza.

Dalsim faktorom je aj vznik krizy, ktora by znaéne skomplikovala vyvoj danej investicie.
Hlavne v zaciato¢nych véazach Zivotnosti podnikov by takato situdcia mohla predstavovat’
zanik podniku. Rovnako je potrebné zvazovat’ aj iné dolezité faktory ako inflacia od ktore;j

zéavisi nie len Gverovanie ale aj zhodnotenie investicie. 2

23 DennikN.sk [online][cit.25.04.2020] Dostupné na: https://dennikn.sk/blog/1212825/7-obav-z-investovania-
do-podielovych-fondov/
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Z.aver

Vo svete je forma financovania prostrednictvom rizikového kapitalu a rizikovych fondov
vyraznym trendom a povazovany za stcast’ podnikatel'skej sféry. Na Slovensku je tato
alternativna forma financovania vyuZzivana v ovel'a nizS8om pomere. Prispieva k tomu aj
postoj slovenskych podnikatelov a investorov, ktori o tento spdsob financovania nejavia
dostatocny zaujem. Touto moznost'ou sa zacnu zaoberat’ az v situdcii, ked’ komeréné banky

neschvalia Cerpanie uveru.

Ked'Ze rizikovy kapital nema na Slovensku také zastpenie, je legislativou upravovany len
okrajovo ¢im sa znizuje vymozitelnost prava. Neprispieva ktomu ani celkova

informovanost’ o tejto alternative financovania.

Napriek zdanlivej situdcii vyuzivania rizikového kapitdlu na Slovensku sa jednotlivé
inStitacie zapdjaji do tychto fondov. Nejedna sa vSak len o fondy v ramci Slovenske;
republiky ale nadobuda aj eurdpske rozmery, kedy sa institcie zapajaju do fondov v ramci

jednotlivych krajin v snahe naplnit’ potencidl rizikového kapitalu.
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