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Abstrakt

Mal¢ a stredné podniky sa vSeobecne pokladaju za “chrbtova kost™ vSetkych ekonomik, ako i
za klIaCovy zdroj ekonomického rastu, dynamiky a flexibility. Vzhl'adom na tato skuto¢nost’
je v kritickych obdobiach (akym je aj sucasné obdobie po finan¢nej a hospodarskej krize,
resp. dlhovej krize eurozony) dolezité prijimat’ opatrenia podporujuce ich preZitie a rozvoj.
Obligatnym predpokladom realizacie takychto opatreni je pruzné ziskavanie potrebnych
finan¢nych zdrojov. V €lanku charakterizujeme Specifické Crty financovania tohto segmentu
podnikatel'skej sféry a prezentujeme vysledky prieskumov zaoberajucich sa dostupnost'ou a
vyuzivanim finan¢nych zdrojov malych a strednych podnikov v SR. V zavere podavame

navrhy na zlepSenie financovania MSP v SR.
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Abstract

Small and medium — sized enterprises are generally taken as a “backbone” of all economies,
as well as a key source of economic growth, dynamism and flexibility. Regarding this, it is
important to take measures to promote their survival and development in the critical periods
(such as the current period after the financial and economic crisis, resp. eurozone debt crisis).
Flexible fundraising is an obligate prerequisite for the implementation of such measures. We
describe the specific features of SME finance and present the results of surveys dealing with
the availability and utilization of financial sources of SMEs in Slovakia. In conclusion, we

make suggestions for improvement of the SME finance in Slovakia.
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Podnikatel'ska sféra je neoddelitenou sticastou spolo¢nosti, ktorej prindsa mnoho uzitkov ¢i
uz vo forme tovarov alebo sluzieb, tvorby pracovnych miest a inovacii. I preto je v
spolo¢nosti ziaduce podporovat’ rast a rozvoj podnikania.

Celkova kvalitu podmienok na podnikanie je mozné charakterizovat poctom malych
a strednych podnikov (MSP)Z.

Velkostna Struktura podnikatel'ského sektora v SR je porovnatelnd s velkostnou Struktirou
podnikov v ostatnych &lenskych krajinach EU. MSP (vratane FO — podnikatel'ov) v SR tvoria
z celkového poctu podnikatel'skych subjektov 99,9 % podiel (zastipenie mikro podnikov
predstavuje 97,0 %, o je o 4,4 p.b. viac ako v krajinach EU) [14].

Ak by sme sa zamerali na zhodnotenie vyvoja celkovej pocetnosti malych a strednych
podnikov v SR z dlhodobého hl'adiska, ten vykazoval do roku 2008 vyznamné medzirocné
prirastky, avSak od roku 2009, v ktorom sa v slovenskom hospodarstve plne prejavili nésledky
hospodarskej a financnej krizy sa priemernd medziro¢na dynamika rastu malych a strednych
podnikov zniZila. ZniZenie dynamiky rastu celkovej pocetnosti malych a strednych podnikov
od roku 2009 suvisi s odliSnymi vyvojovymi tendenciami, ktoré¢ sii zaznamenané v ramci
jednotlivych pravnych foriem. Celkovy pocet malych a strednych podnikov — pravnickych
0sOb sice rastol od roku 2009, avSak rast zaznamenavali iba mikropodniky. Naopak, pocet
fyzickych o0s6b — podnikatelov v priebehu predchadzajacich piatich rokov vykazuje
priemerny medziro¢ny pokles. Na pokles fyzickych os6b — podnikatel'ov vplyva najmi

znizZenie poctu zivnostnikov (graf 1).

? Velkostna kategorizacia podnikatel'skych subjektov uplatiiovana v stcasnosti v SR je v sulade s odporicanim
Eurdpskej komisie ¢. 2003/361/EC platnym od 1. januara 2005. Kategériu MSP tvoria podniky, ktoré
zamestnavaju menej ako 250 os6b a ktorych ro¢ny obrat nepresahuje 50 milionov Euro. Kategoriu velkych
podnikov tvoria podniky s po¢tom zamestnancov 250 a viac a s roénym obratom vys$§im ako 50 miliénov Euro.
V ramci kategorie MSP su rozlisené mikropodniky (0 - 9 zamestnancov, ro¢ny obrat od 0 do 2 miliénov Eur),
malé podniky (10 - 49 zamestnancov, rocny obrat od 2 miliénov Eur do 10 miliénov Eur) a stredné podniky (50
— 249 zamestnancov, ro¢ny obrat od 10 milionov Eur do 50 miliénov Eur ).
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Graf 1 Vyvoj poctu MSP
Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov SU SR

Pre zakladanie a rozSirovanie aktivit, vyvoj novych produktov a investovanie do I'udského
kapitalu ¢i vyrobnych zariadeni je nevyhnutné, aby MSP mali dostato¢ny pristup k finanénym
zdrojom. MSP sa vo v§eobecnosti spajaju s volatilnej$imi modelmi rastu a trzieb, s va¢simi
vykyvmi ako velké podniky. Takisto miera ich prezitia je nizsia [1]. V porovnani s velkymi a
etablovanymi podnikmi maja tak pri ziskavani zdrojov financovania zna¢na nevyhodu.
Napriek vysokym rizikdm to m6zu byt pradve MSP, ktoré najvyznamnejSie prispeju k oZiveniu
slovenskej ekonomiky. Svojou schopnost'ou rychlo sa prisposobit’ dokézu rychlo reagovat’ na
nové podmienky na trhu a upravovat’ svoju produkciu podl'a zmenenych potrieb odberatel’'ov
¢1 kone¢nych spotrebitel'ov. Preto by mali byt’ dosledky financ¢nej krizy na MSP starostlivo
monitorované a vyvijané aktivity na ich zmiernenie a rychle ozdravenie tohto strategického
segmentu.

Cielom c¢lanku je charakterizovat Specifické c¢rty financovania MSP, zhrnat vysledky
prieskumov domadcich a zahrani¢nych institicii zaoberajucich sa pristupom MSP k finanénym

zdrojom a nasledne podat’ navrh opatreni pre zlepSenie financovania MSP v SR.

1. Pristup MSP Kk finanénym zdrojom podla literarnych pramenov

Jednym zo zdkladnych faktorov, ktory ovplyviiuje financné rozhodovanie podnikovej sféry
(malych a strednych podnikov) a odraZza sa aj v podobe Struktury finanénych zdrojov, je

moznost’ malych a strednych podnikov ziskat’ finanéné zdroje.
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Pristup podnikov k zdrojom financovania je uz dlhodobo predmetom ziujmu odbornych
kruhov isamotného podnikatel'ského sektora. K dispozicii je mnoho odbornych prac
zaoberajucich sa podnikovymi financiami, resp. v uzSom vymedzeni financovanim MSP
(napr. [7]; [10]; [1] apod.). AvSak vidcsina znich len charakterizuje rozlicné moznosti
ziskavania financnych zdrojov anezaoberd sa analyzou ich vyvoja, resp. identifikaciou
prekazok, s ktorymi sa MSP v SR v tomto procese stretavaji a ani neformuluju urcité navrhy
pre zlepSenie ziskavania externych zdrojov financovania MSP.

Financovanie MSP je postavené na rovnakych principoch a pracuje s podobnymi postupmi
ako podnikové financie vSeobecne. MSP maji vSak svoje Specifika, ktoré sa odrazaju
Vv riadeni ich finanénych procesov.

Tieto sa spajaju sich mensou velkost'ou, niz§im stupiiom diverzifikacie, obmedzenejSim
trhom a vyssou rizikovostou. Specifické érty MSP zahffiajii i ich prednosti, predovietkym ich
flexibilitu. MSP maji uz8i kontakt so zdkaznikmi a preto sa skor dokazu prispdsobit’ ich
novym potrebam.

Malé podniky maju oproti velkym odlisnt StruktGru aktiv — pomer ich fixnych aktiv
k celkovym je podstatne niz$i. Naopak, pomer beznych zaviazkov k aktivam bol vyssi, ¢o
naznac¢ovalo ich va¢$iu finanénu zranitelnost’ [3].

Financovanie MSP je navySe komplikované tym, Ze tato skupina podnikatel'skych subjektov

st vyzaduje réznorodé spektrum finanénych nastrojov v jednotlivych fazach Zivotného cyklu

(obr. 1).
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Obr. 1 Zdroje financovania MSP v zavislosti od zivotného cyklu a rizika podnikania

Zdroj: [4]

Tieto podniky su v pociatocnych fazach svojho vyvoja Casto zavislé od neformalnych zdrojov
financovania. Externé zdroje nadobudaju na vyzname so zaciatkom expanzie, pricom ich
dostupnost’ moze v rozhodujiicej miere ovplyvnit’ rozvojovu trajektoriu MSP.

V tejto suvislosti je potrebné spomenut’ skutocnost’, ze MSP maji zvicsa mensiu kapitalova
silu, nedisponuji dostatocnym majetkom na rucenie, ¢o byva hlavnhym dévodom, preco im
banky odmietajii poskytovat’ uver a takéto podniky ho ziskavaju len vel'mi tazko. MensSie
podniky a podniky s kratSou histériou maja s bankami len kratkodobé kontakty, a preto platia
vysSSie uroky abanky od nich pozaduju aj vysSie zaruky [2]. Takato situacia je aj na
Slovensku a podniky s kratSou existenciou a malé podniky maju podmienky poskytnutia
uveru prisnejsie ako podniky starsie a vacsie.

Situacia, ked’ vyznamny podiel MSP nemdze naplnit’ svoje financné potreby — nemdze ziskat’
financné zdroje prostrednictvom bankového sektora, kapitdlovych trhov, resp. ostatnych
dodavatelov finan¢nych zdrojov, sa oznacuje ako financnd medzera MSP (SME Financing
Gap) (obr. 2).

Ako pri¢iny jej vzniku st v [12] wuvedené skutocnosti, ze poskytovatelia externych
finanénych zdrojov maju tazkosti s posudzovanim financnej situacie podniku a jeho
majitelov, ako 1 menej intenzivny vztah medzi MSP a finanénymi trhmi (MSP ¢&asto
ziskavaju finan¢né zdroje z neformalnych pramenov). Vyznamnym aspektom podnecujucim
finan€ni medzeru su asymetrické informécie. V MSP je informa¢na asymetria vyssia, ¢o
zniZuje ich Sance na ziskanie finan¢nych zdrojov v porovnani s vel'kymi podnikmi.
Vyznamny faktor, ktory do velkej miery ovplyviluje intenzitu a charakter financnej medzery,
je krajina, v ktorej MSP posobia (jej makroekonomické prostredie, institucionalny a pravny
ramec, finan¢ny systém atd’.). V tejto suvislosti spomenieme, Ze finanénd medzera sa viac
prejavuje v tzv. emerging markets ako v krajinich OECD. Na druhej strane mnohé krajiny

OECD viac poukazuju na existenciu ¢iastkovych finanénych medzier.

Vedecky €asopis FINANCNE TRHY, Bratislava,
Derivat 2015, ISSN 1336-5711, 2/2015



Poskytovatelia finan¢nych MSP

zdrojov
o Vysoké riziko e Nedostatok vedomosti
o Nedostatocné ovladanie o0 poziadavkach
nastrojov financnej poskytovatelov financii
analyzy e Postoj MSP k externym
e Pomerne vysoké Financna zdrojom
transakéné naklady — medzera AN
a naklady na riadenie

Informacna asymetria

Obr. 2 Finan¢éna medzera

Zdroj: [9]

2. Vysledky empirickych prieskumov o pristupe MSP k finanénym zdrojom

Ohl'adom pristupu MSP v SR k finanénym zdrojom bolo uskutoénenych mnoho prieskumov
roznymi domacimi i zahraniénymi institiciami. Ich zavery nie st zhodné, ako to budeme
dokumentovat’ vysledkami vybranych prieskumov v d’alSom texte.

Napriek uvedenému vyznamu MSP pre ekonomiku naSej krajiny je realita vo financovani
MSP podla ich manaZérov, resp. vlastnikov, podstatne horSia v porovnani s ostatnymi
krajinami EU.

Vyplyva to i zo zaverov prieskumu [5] hodnotiacim pristup malych a strednych podnikov
k financiam, ktory bol realizovany Eurdpskou komisiou — Generalne riaditel'stvo pre
podnikanie a priemysel v spolupraci s Eurdpskou centralnou bankou a nadvédzoval na
predchadzajtice prieskumy z roku 2011 a 2009.

Prieskum sa uskuto¢nil na vzorke takmer 14 900 podnikatel'skych subjektov (z toho 13 900 v
ramci krajin EU - 28) a pokryval celkovo 37 krajin. Zo Slovenska bolo do prieskumu
zapojenych 300 podnikatel'skych subjektov, z toho 270 malych a strednych podnikov s
poctom zamestnancov menej ako 250. Zber udajov prieskumu sa uskutocnil v ¢ase od 28.
augusta do 14. oktobra 2013.

Vsetci manazéri MSP, ktori participovali na prieskume, mali pomocou 10 bodovej stupnice

ohodnotit’ podl'a zavaznosti predpripraveny zoznam &smych problémov, ktorym by ich
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podniky Vv sucasnosti mohli celit. 15 % znich oznadilo za hlavny problém ,pristup
k financovaniu®, ¢o ho umiestnilo na druht priecku po ,,hl'adanie zakaznikov/nedostato¢ny
dopyt“ (43,6 %).

Medzi jednotlivymi krajinami boli v hodnoteni pristupu k financovaniu zna¢né odlisnosti (40
% MSP na Cypre, 32 % v Grécku, 23 % v Spanielsku a Chorvétsku, 22 % v Slovinsku, 20 %
v Irsku, Taliansku a Holandsku, v porovnani s len 7 % MSP v Rakusku, ¢i 8 % v Nemecku
a9 % v Pol'sku). Pristup k finanénym zdrojom oznacilo za najzévaznejsi problém 17,6 %
respondentov zapojenych do prieskumu zo Slovenska (v roku 2011 to bolo 16,5 %).

V pripade SR ide dokonca o0 najnaliehavejsi problém (42 % MSP ho ohodnotilo 10 bodmi
z 10 moznych, t.j. extrémne tazky). Podl'a hodnoteni je najmenej pravdepodobné, ze bude
najnalichave;jsi v pripade Estonska (kde ho oznaéilo len 3 % MSP, Finska 5 % a CR 5 %).
Podobné nelichotivé zavery je mozné najst iV prieskume ,,Analyza financovania
mikropodnikov a zacinajucich podnikov* uverejneného v [15]. Pri hodnoteni moznosti ziskat
externé financovanie v sicasnosti, v porovnani so stavom pred zaciatkom hospodarskej krizy
prevladaju zo strany podnikatel'ov negativne postoje. Suhrnne jedna tretina podnikatel'ov
(32,3 %) v prieskume konstatovala, Ze moznosti ziskat’ externé financovanie sa zhorsili. 1ba
viac ako 5,2 % opytanych konstatovalo, ze stav sa zmenil k lepSiemu. Pre 57 % mikro a
malych podnikatelov predstavuje nepriaznivd situacia v ziskavani externych zdrojov
prekazku v rozvoji svojho podnikania.

Avsak kazda minca ma dve strany. Na jednej strane je pocitové vnimanie nedostatku
finan¢nych zdrojov pre MSP zo strany ich manazérov, resp. vlastnikov. Na druhej strane
uvedieme tzv. Index pristupu MSP k zdrojom financovania (Access to Finance Index, skratene
SMAF Index), ktory vytvorila Europska komisia. SMAF index slizi na hodnotenie krajin
z aspektu pristupu k finanénym zdrojom, umoziiuje jednoduché porovnavanie medzi
jednotlivymi $tatmi a sleduje vyvoj pristupu MSP k finanénym zdrojom.’

Graf 2 ukazuje hodnoty SMAF indexu pre SR, EU a Eurozonu.

* SMAF index poskytuje informécie 0 meniacich sa podmienkach pristupu MSP k financovaniu v priebehu asu
pre EU a jej ¢lenské $taty. Index je pocitany pomocou zakladu EU 2007 = 100, ¢im umoziiuje porovnanie medzi
krajinami a v Case. Referenéné obdobie 2007 zamerne poskytuje zakladnu uroven pred nastupom finanénej
krizy. Index sa sklada z 2 subindexov:

e  Pristup k dlhovému financovaniu (Access to debt finance)

e  Pristup k podielovému financovaniu (Access to equity finance).
Vseobecne plati, ze index do zna¢nej miery odrdZza vyznam dlhového financovania v oblasti pristupu k
financiam: subindex dlhové financovanie ma v indexe 85% vahu.
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Graf 2 Hodnoty SMAF indexu pre SR, EU a Eurozénu
Zdroj: [6]

Vysledky SMAF indexu su v sulade s vysledkami prieskumu [8]. 81% dopytovanych
rodinnych podnikov v SR nepovazuje pristup k financovaniu za problém.

Podl’a uz citovaného prieskumu [5], z hladiska $truktiry zdrojov financovania®* bolo pre MSP
v ramci EU najbeZnej§ie vyuzivanie len externych zdrojov v predchadzajucich 6 mesiacoch
(54 %). Dalsich 22 % MSP vyuzivalo kombinaciu vlastnych a cudzich zdrojov financovania
a len 4 % vyuzilo vyhradne vlastné zdroje. 20 % (rovnakéd uroven ako v roku 2011) nevyuzilo
ziaden zdroj financovania za poslednych 6 mesiacov. Co sa tyka SR, 8 % MSP v prieskume
vyuzilo len interné zdroje, 51 % len externé zdroje a 15 % kombinaciu externych a internych
zdrojov. Najvyssi stupen spolichania sa len na interné zdroje bol v Rakusku, Mad’arsku a SR
(8 % a viac, t.j. 2 krét viac ako priemer EU).

Bankové uvery (okrem precerpania uctov a kreditnych kariet) vyuzilo ako externy zdroj

financovania pocas predchadzajucich 6 mesiacov 27 % MSP v SR.” Bolo to 0 0,7 p.b. mengj

* Interné financovanie bolo definované v [5] ako "Nerozdeleny zisk alebo trzby z aktiv". Externé financovanie
zahifia r6zne zdroje financovania, vratane grantov/dotovanych bankovych tverov, kontokorentnych uverov,
bankovych tiverov, obchodnych tverov, lizingu/faktoringu, dlhovych cennych papierov, podriadenych uverov
a financovania z vkladov.

® Naproti tomu podra [15], takmer dve tretiny podnikatelov (61,3 %) nevyuzili v predchadzajucich 12 mesiacoch
ziadne externé zdroje financovania. Bankovy uver podla vysledkov prieskumu vyuzilo 15,4 % podnikatelov,
10,4 % precerpanie bankového uctu a leasing vyuzilo 9,6 % podnikatel'ov.
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ako v roku 2011, resp. menej ako v EU — 28 (32 %, zvysenie o 1,2 p.b.). MSP v SR dosahuju
Bankové tvery su tiez najpreferovanejSim zdrojom externého financovania do buducnosti.
Plati to pre 74 % MSP zo SR a 67 % MSP v EU — 28.

Prieskum tiez naznacuje, Ze dlhové financovanie je relativne menej bezné medzi najmensimi
MSP (67 % MSP s1 — 9 zamestnancami Vv porovnani s 80 % aviac, kde bolo min. 10
zamestnancov) a MSP s najniz§im obratom (72 % MSP s 2 mil. EUR a menej oproti 84 %
MSP s vyssim obratom). TiezZ bolo menej bezné pre novo vzniknuté MSP (60 % pre MSP
mladS$imi ako 2 roky) a MSP s len jednym vlastnikom (69 % pre MSP s majitel'om a 63 % pre
MSP s majitel’kou).

Podl'a [15] nedostato¢né zabezpecenie uveru bolo dévodom zamietnutia v 42,3 % plne
neuspokojenych ziadosti o uver. Slaby uverovy rating malo 16,7 % podnikatelov.
Nedostato¢na podnikatel'ska historia bola dovodom na zamietnutie tveru v 11,9 %.
Podnikatelia povazuji za najdolezitejSie limitujice faktory pri ziskavani bankovych tverov
vysoké urokové miery (30,3%), nizku ochotu bank poskytovat’ uvery (22,3 %), nevhodné
vSeobecné ekonomické podmienky (21,6%) a nedostato¢nt podnikatel'sku historiu (16,8 %)
[15] .

Kapitalovy trh vSak ponuka aj iné — z hl'adiska slovenského podnikatel'ského sektora stale
nezname zdroje financovania (alternativne zdroje financovania). Pritom ich vyuzivanie vo
véacsine pripadov predpoklada urcité poznanie tychto zdrojov podnikatelmi. Takisto mozno
konStatovat, Ze alternativne finanéné zdroje vyuZzivaju taki podnikatelia, ktorym na rozvoj
a inovacie svojho podnikania Standardné zdroje nepostacuju, resp. pre vysoké riziko by ich
neziskali. Za hlavné formy alternativnych zdrojov financovania pre MSP je mozné povaZzovat
rizikovy kapital, business angels, lizing, faktoring, forfaiting, projektové financovanie a podla

mnohych autorov i r6zne formy podpory &i uz zo strany §tatu, pripadne EU.

3. Navrh opatreni pre zlepSenie pristupu MSP k zdrojom financovania

Vzhl'adom na ich osobitny vyznam pre ekonomiku SR, je zlepSenie pristupu k zdrojom
financovania MSP jednou z najvacsich vyziev pre tvorcov hospodarskej politiky. Opatrenia
hospodarskej politiky zamerané na zlepsenie pristupu MSP K finanénym zdrojom by mali
smerovat’ najmé do nasledovnych oblasti:

e ZvySovanie povedomia MSP

® Podra [15] plne uspokojenych so svojou Ziadostou bolo 9 % z opytanych v prieskume.
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Velkym problémom MSP je ich nedostatocna znalost moznosti ziskavania finan¢nych
zdrojov. Preto je nevyhnutné zvysit efektivnost poradenskych centier a pravidelne
uskuto¢novat’ informa¢né seminare v ramci vzdelavacich programov Slovak Business
Agency. Zvlast dolezité je zvysit ich zaujem o alternativne, ako aj inovativne zdroje zdroje
financovania, napr. crowdfunding.

e Poskytovanie zaruk
V tomto smere je potrebné zvysit povedomie MSP o aktivitich Slovenskej zarucnej
a rozvojovej banky, nakol’ko ich pozna malo MSP.

e Rozsirit moznosti v mikrofinancovani
Ide oto, aby finan¢né zdroje boli MSP pristupné vo forme uverov za zvyhodnenych
podmienok. Nakolko mikropdzickovy program ma revolvingovy charakter, mohlo by to
napomdct” k udrzaniu zamestnanosti v jednotlivych regionoch Slovenska, pomoct
zacinajicim podnikatel'om, ale napriklad aj spristupnit’ financie podnikajucim zendm, ¢i inym
znevyhodnenym skupindm - mladym, podnikatelom s handicapom, migrantom, ale aj
seniorom. V tomto Smere pozitivne vyznieva skuto¢nost’, ze v marci 2013 bol opdtovne po

docasnom pozastaveni spusteny mikrop6zickovy program od Slovak Business Agency.

Zaver

Mnoho MSP vznikne ako myslienka jednej, prip. dvoch osdb, ktoré investuju svoje financné
prostriedky a zvyknt sa obratit’ na rodinu, resp. znamych kvoli finan¢nej pomoci za podiel
V podnikani. V pripade uspechu vSak vSetky rozvijajice sa MSP potrebuji investovat’ ¢i uz
kvoli expanzii alebo d’alSej inovacii. A tu sa Casto dostavaji do tazkosti, nakol'ko je pre ne
tazsie ako pre velké podniky ziskat' dodatoéné zdroje financovania. Co sa tyka bankovych
uverov, MSP maji zvd¢Sa menSiu kapitdlovl silu, nedisponuju dostatoénym majetkom na
rucenie, ¢o byva hlavnym dovodom, preco im banky odmietaji poskytovat Uver a takéto
podniky ho ziskavaji len vel'mi tazko. MenSie podniky a podniky s kratSou historiou maju
s bankami len kratkodobé kontakty, a preto platia vysSie tiroky a banky od nich pozaduju aj
vysSie zaruky.

Vyplyva to 1 z vysledkov viacerych prieskumov, ktoré v ¢lanku prezentujeme. Preto je otazka
podpory MSP, tak financ¢nej, ako 1informacnej, plne opodstatnena. Konkrétne navrhy
opatreni pre zlepSenie pristupu MSP k finanénym zdrojom podavame v zavere. MSP by pri
ziskavani finanénych zdrojov mali svoju pozornost zamerat ina alternativne formy

financovania, ktoré im nas kapitalovy trh ponuka a ktoré nevyuzivaju dostatocnej miere.
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