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ABSTRAKT

GECIKOVA, Alexandra: Alternativne zdroje financovania podniku. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Veduci zaverecne;j

prace: doc. Ing. Katarina Belanova, PhD. — Bratislava:NHF EU, 2018, 81s.

Ciel'om zavere¢nej prace je Vymedzenie alternativnych zdrojov financovania podniku, ich
charakteristika a prieskum vyuzivania vybranych alternativnych zdrojov Vv zahrani¢nych
a domacich podnikoch. Praca je rozdelena do 3 kapitol. Obsahuje 11 grafov, 14 tabuliek.
Prva kapitola je venovana charakterizovaniu zdrojov financovania podniku s podrobnej$im
zameranim na tie zdroje financovania, ktoré tedria definuje ako alternativne zdroje. V d’alSej
Casti sa charakterizuju ciele prace a metodika, vyuzita pri vyskume. Zavere¢na kapitola sa
zaobera vyuzivanim vybranych alternativnych zdrojov v statoch Eurdpskej tnie v porovnani
sich vyuzivanim v Slovenskej republike. Vysledkom riesenia danej problematiky je
zhodnotenie vyuZzivania rizikového a crowdfundingového financovania v podmienkach

Eurdpskej unie a Slovenskej republiky.
Kracové slova:

podnik, podnikanie, podnikatel, zdroje financovania, alternativne zdroje, rizikovy kapital,

crowdfunding



ABSTRACT

GECIKOVA, Alexandra: Alternative financial sources of a company. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance. — Thesis
supervisor: doc. Ing. Katarina Belanova, PhD. — Bratislava:NHF EU, 2018, 81 p.

The aim of the final thesis is to define alternative sources of company financing, their
detailed characteristics and the exploitation of the selected alternative source in foreign and
domestic enterprises. Work is divided into 3 chapters. It contains 11 graphs and 14 tables.
The first chapter is devoted to the characterization of all forms of enterprise financing with
a more detailed focus on those sources of funding which theories define as alternative
sources. The next part describes the aims and methodology used in the research. The final
chapter deals with the use of the selected alternative source in the European Union countries
compared to its use in the Slovak Republic. The solution to this issue is the evaluation of the
use of venture capital and crowdfunding financing in the conditions of the European Union
and the Slovak Republic

Key words:

enterprise, business, entrepreneur, sources of financing, alternative resources, venture

capital, crowdfunding
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UVOD

Dolezitou otazkou, ktoru treba zodpovedat’ pri zakladani podnikov, a tiez pri realizacii
podnikatel'skych aktivit uz existujucich podnikov, je ich financovanie. Podniky v narodnom
hospodarstve, su jednym z najdolezitejSich prvkov, zabezpecujiacich rast ekonomiky.
Z tohto pohladu je preto dodlezité¢, aby sa venovala dostatocnd pozornost moznostiam

financovania ich ¢innosti.

V nasich podmienkach je mnoho zacinajicich a malych podnikov, ale aj vicSich
podnikov, ktoré¢ vyzaduju investicie do svojich projektov. Tieto investicie mézu podniky
ziskat' z takzvanych klasickych zdrojov ale aj z alternativnych zdrojov financovania. V tejto
praci sa preto budeme venovat teoretickému poznaniu alternativnych finan¢nych zdrojov

a ukazeme si ich postupny vyvoj v podmienkach slovenského hospodarstva.

V prvej kapitole tejto prace sa budeme venovat teoretickému zadefinovaniu pojmov
podnik, podnikanie avymedzime si tieZz typy podnikov. Z teoretického hl'adiska si tiez
charakterizujme vSetky zdroje financovania, v rdmci ktorych si vy€lenime alternativne

zdroje, ktoré budeme potom podrobne rozoberat’.

V druhej kapitole si vymedzime hlavny ciel’ prace, ako aj Ciastkové ciele zaverecnej
prace a zadefinujeme si oCakavania pre prakticku ¢ast’. Predpokladom prace je zhodnotenie
doterajSiecho vyuzivania alternativnych zdrojov a poukazanie na ich d’al$ie smerovanie. TieZ
si definujeme postup ziskavania tdajov, ktorych ziskavanie uskuto¢nime na zaklade
teoretického vymedzenia problematiky z prvej Casti prace. Taktiez si zadefinujeme postup

vyhodnocovania ziskanych tdajov.

Ulohou stvrtej kapitoly bude detailny nahl'ad na vyuzivanie konkrétnych alternativnych
zdrojov v podmienkach europskeho a slovenského hospodarstva. Vsetky skiimané udaje st
dostupné na oficidlnych strankach sprostredkovatelov tychto alternativnych finanénych

zdrojov.

V zavere tejto kapitoly si potvrdime alebo vyvratime ciele a predpoklady zadefinované
Vv druhej kapitole. Porovname alternativne zdroje z pohl'adu najvyhodnejSieho financovania

pre podniky.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Vymedzenie zakladnych pojmov

Podnik

Anna Neumannova charakterizuje podnik ako: ,,...sthrn hmotnych, nehmotnych
a osobnych zloziek podnikania. Hmotné zlozky tvoria hnutel'né a nehnutel'né veci, vyrobné
zariadenia atd. Nehmotnymi zlozkami st goodwill podniku, imidz, obchodné tajomstvo,
priemyselny vzor, ochranna znamka a pod. Osobnu zlozku podniku tvoria zamestnanci a

manazment podniku, ich kvalifikacia a schopnosti.*!

Podl'a Obchodného zékonnika je podnikom ,,subor hmotnych a nehmotnych zloziek
podnikania. K podniku patria veci, prava ainé majetkové hodnoty, ktoré patria
podnikatelovi a sluzia na prevadzkovanie podniku alebo vzhl'adom na svoju povahu maju
tomuto tcelu slazit’.*2

V knihe Podnik amanazment (Korene, podstata, suvislosti atrendy) autori pre
charakterizovanie podniku vyuzivaji vSeobecnejSiu definiciu: ,,Podnik je pravne
a ekonomicky vymedzeny subjekt, prostrednictvom ktorého podnikatel vykonava

podnikatel'ska ¢innost v sulade s pravidlami zakotvenymi v platnej legislative.«®

Za podnik sa povazuje podl'a nariadenia Komisie ES ¢. 800/2008 ,,kazdy subjekt, ktory
vykondva hospodarsku ¢innost’ bez ohl'adu na jeho pravnu formu. Patria sem najméa
samostatne zarobkovo ¢inné osoby a rodinné podniky, ktoré vykonavaju remeselné alebo
iné cinnosti, a partnerstva alebo zdruZenia, ktoré pravidelne vykonavaji hospodarsku
¢innost’.«4

Z uvedenych definicii vyplyva, Ze podnikom mé6Zu byt’ jednotlivei alebo skupiny o0sob,
ktory vykonavaju podnikatel'ski c¢innost na zaklade platnej legislativy a k svojej

hospodarskej ¢innosti vyuzivaju hmotny, nehmotny majetok a osobny majetok.

! Anna NEUMANNOVA a kolektiv. Podnik a podnikanie priklady a pripadové stidie.Wolters Kluwer 2014
ISBN 978-80-8168-093-9

2 Zakon €. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik v zneni neskorsich predpisov, § 5 ods. 1.

3 PAPULA, J. a kolektiv. Podnik a manazment (Korene, podstata, savislosti a trendy). Bratislava: Wolters
Kluwer. 2017. s. 9. ISBN 978-80-7552-579-6

4 tamtiez s. 10.

12



PodnikateP

Cinnost’ tspe$ného podnikatela ja zalozend na vysokej kvalifikcii, odbornosti,
informovanosti a na systematickom cielavedomom usili. Teda je to ¢lovek so Specifickymi
osobnostnymi rysmi a vlastnostami. K tymto charakteristikim sa niekedy pridava aj

schopnost riadit’ a byt vodcovskou osobnostou.®
Podrl'a obchodného zakonnika je podnikatel'om:

e o0soba zapisana v obchodnom registri,

e 0soba, ktord podnika na zaklade zivnostenského opravnenia,

e 0soba, ktord podnika na zaklade iného nez zivnostenského opravnenia podla
osobitnych predpisov,

o fyzicka osoba, ktord vykonava polnohospodarsku vyrobu a je zapisana do

evidencie podl'a osobitného predpisu.*®

Podnikatel’ je subjektom podnikania, t.j. nositelom podnikatel'skej aktivity. Tymto
subjektom moze byt podnikatel’, resp. skupina podnikatel'ov alebo to moze byt institacia,

ktoru zastupuju.

V inStituciondlnom zmysle podla pravnej normy podnikatelmi su druzstva, vSetky
obchodné spolocnosti ainé pravnické osoby. Podnikatel'sku ¢innost’ teda realizuju

podnikatel'ské subjekty, ktoré mézeme delit’ na dve skupiny:

o jednotlivci,

o podnikatel'ské jednotky.’
Podnikanie

V stcasnosti bezne pouZzivany hovorovy pojem, ktory sa prvotne modze zdat’ ako
nepotrebny pre hlbsie zaoberanie sa nim. V skuto¢nosti sa vSak rozne vnima a interpretuje.

Je preto potrebné si ho detailnejSie vymedzit', objasnit’. V presnejSom vymedzeni podniku

5 MARTINOVICOVA, D. Ziklady ekonomiky podniku. Praha: Alfa Publishing. 2006. s. 9. ISBN 80-86575-
46-2

® http://www.epi.sk/zz/1991-513#cast1

"KUPKOVIC, M. a kol. Podnikové hospodarstvo. Bratislava: Sprint. 2003. s. 16-17. ISBN 80-88848-71-7
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sa nezhoduje ani samotna tedria podnikania. Najddlezitejsia je vSak definicia podnikania,

ktorti vyuziva sucasna legislativa na Slovensku.

Platny Obchodny zakonnik uvadza definiciu: ,,Podnikanim sa rozumie stistavna ¢innost’
vykonavana samostatne podnikatelom vo vlastnom mene a na vlastni zodpovednost’ za

uéelom dosahovania zisku.®

V modernych tedridch podnikania sa podnikatel'ska ¢innost’ chape ako I'udska ¢innost’,
ktora je zamerana na dosahovanie rovnovazneho stavu v ekonomike. Je to ¢innost’
vykonavana na zdklade urcitych ekonomickych podnetov. Takymto podnetom je podla
modernej teorie podnikania prave zisk, ako zékladny faktor podnecujici podnikatel’a

a zaroven je povazovany za vysledok hospodarenia.®

Podnikanie predstavuje hladanie, objavovanie a vyuzivanie podnikatel'skych
prilezitosti, ktoré by vyplnili medzeru na trhu, podnikatel’ské rozhodnutia o znovurozdeleni
disponibilnych zdrojov a prekonanie tradi¢nych stereotypov. Vyzaduje si iniciativu
a zavedenie novych rieSeni a taktiez ochotu a pripravenost’ podnikatel’a prevziat’ nevyhnutné

podnikatel'ské riziko, ktoré moze byt spojené s ekonomickym tspechom.
Samotné podnikanie je charakterizované niekol’kymi rysmi. Ide o:

» snahu dosahovat’ zisky, ako zakladny motiv podnikania,
» uspokojovanie potrieb zdkaznikov podnikatelom svojimi  produktmi
prostrednictvo trhu, ¢o vedie k tomu, Ze podnikatel’ Celi riziku,

> pociatoény vklad podnikatel'a do svojho podniku, teda kapital.*°

Treba si taktiez uvedomit, zZe podnikanie mézu vykondvat’ aj iné subjekty, ktoré nie su
zameran¢ len na tvorbu zisku. Pojem podnikanie sa preto spdja aj s neziskovym sektorom,
kedy subjekty nachédzajiice sa Vvtomto sektore vykondvaju Cinnost, ktora mé znaky
podnikania. Rozdiel medzi tymito subjektmi je v pouziti zisku. A tak nemdézeme pojem

podnikanie spajat’ Cisto len s ¢innostou podnikatel'skych subjektov. Rozumieme tym:

8 Zéakon €. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni neskorsich predpisov, § 2 ods. 1

9 KUPKOVIC, M. a kol. Podnikové hospoddrstvo. Bratislava: Sprint. 2003. s. 14. ISBN 80-88848-71-7

O MARTINOVICOVA, D. Zaklady ekonomiky podniku. Praha: Alfa Publishing. 2006. s. 9. ISBN 80-86575-
46-2
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»cinnost, aktivitu ktora je zalozena na vyuziti poznatkov a skusenosti kazdého

pracovnika“ !

Klasifikacia podnikov podla velkosti

Po vymedzeni pojmu podnik prechadzame k ich klasifikacii. Literatira ponika mnohé

klasifikacie podnikov. V tomto smere sa vyuzivaji kvantitativne a kvalitativne kritéria.

Jednym z prvych kvantitativnych kritérii, vyuzitych na vymedzenie podnikov podl'a ich
vel'kosti bol po¢et zamestnancov v podniku. Postupom casu sa ukazalo, ze technicky pokrok
atieZ nové technoldgie ovplyviiuji moznosti jednotlivcov, a teda, Zze aj maly pocet
zamestnancov moze dosahovat’ vel'ké obraty a disponovat’ vel'kym majetkom. Bolo preto
potrebné zaclenit' do tejto kategorizacie aj dosiahnuty ro¢ny obrat a kritéria velkosti

majetku.?

Posudzovanim podnikov iba podl'a poctu zamestnancov dochéadzalo ku skresl'ovaniu
velkosti, ked’ze sa takymto sposobom nedali porovnavat’ podniky sluzieb alebo podniky,
ktoré st naroné na zamestnancov, napr. textilné podniky, alebo podniky
s automatizovanymi pracoviskami, v ktorych prevlada maly pocet zamestnancov. Preto je

najlepsie velkost podnikov posudzovat podl'a viacerych kritérii.'®

Tabulka ¢. 1.: Klasifikacia podnikov podl’a vel’kosti

Kategoria podniku [Pocet zamestnancov |Hodnota majetku [Roény obrat
Mikropodnik 0-9 do2mil. € do2mil €
Maly podnik 10- 49 2-10mil. € 2-10mil. €
Stredny podnik 50- 249 10- 43 mil.€ 10- 50 mil. €
Velky podnik 250 a viac nad 43 mil. € nad 50 mil. €

Zdroj: PAPULA, J. a kol. Podnikanie a podnikatel'ské myslenie 1. Bratislava: Wolters Kluwer. 2015. s.
174. 1SBN 978-80-7478-950-2

Vyssie uvedend tabul’ka je v sulade s nariadenim Komisie ES ¢. 800/2008, o ¢leneni

MSP.

UMAJDUCHOVA, H - NEUMANNOVA, A. Podnik a podnikanie. Bratislava: Sprint 2014. s 19. ISBN 978-
80-89710-04-1

12pAPULA, J. a kol. Podnikanie a podnikatel'ské myslenie |. Bratislava: Wolters Kluwer. 2015. s. 174. ISBN
978-80-7478-950-2

13 KUPKOVIC, M. a kol. Podnikové hospoddrstvo. Bratislava: Sprint. 2003. s. 67. ISBN 80-88848-71-7
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Velkostna Struktura podnikov nebola v minulosti, v teérii ani v praxi, povazovana za
dolezitu. Velké podniky boli povazované za prirodzeny nasledok ich uspesnosti
v ekonomickej sut’azi. Malé podniky boli povazované za postupne dozrievajuce, alebo také,

ktoré vykryvaja trh v oblastiach, o ktoré vel'ké podniky nemaju zaujem.

Hlavnym zaujmom ekonomik je ich rast, a ako sa ukdzalo, rast prostrednictvom iba
vel'kych podnikov bol nedostacujtici. Vyspelé krajiny, najmi po druhej svetovej, vojne

zacali podporovat’ vznik novych podnikov, ktoré sa zasluzili o vyraznejsi rast ekonomiky.

Zacali sa objavovat’ prvé naznaky delenia podnikov na malé a velké, podpory vzniku

novych podnikov a vytvéarania podmienok pre ich rozvoj.*

V ramci vyspelych ekonomik su malé astredné podniky charakterizované ako
najefektivnejSie, najprogresivnejsie a najpruznejsie formy podnikania, preto sa v krajinach

EU a v dal8ich krajinach venuje znaéna pozornost’ stavu MSP.

Podpora rozvoja MSP sa za posledné roky stala vyznamnou sucastou hospodarskych
stratégii rozvinutych krajin. NajdolezitejSou funkciou MSP je zamestnanost. Je potrebné
udrziavat’ existenciu MSP z dovodov, ze su najlepSim prostriedkom pre udrzanie zdravej
konkurencie a zamedzuju vznikom monopolov v réznych oblastiach. Finan¢né systémy
a legislativa st postavené tak aby &o najlepsie sliZili pre slobodné podnikanie. Uspech
hospodarskych reforiem zavisi predovSetkym na tom, ako rychlo sa dokaze zdravé
podnikatel'ské prostredie s mnohymi malymi a strednymi podnikmi, prisposobit’ novym

zmenam.*®

MSP (vratane FO — podnikatel'ov) tvoria na Slovensku 99,9 % podiel z celkového poctu
podnikatel'skych subjektov.’® Preto aj charakteristika zdrojov financovania, ktorej sa

budeme venovat’ v dalsom texte, sa bude orientovat’ prave na zdroje financovania MSP.

14 PAPULA, J. a kol. Podnikanie a podnikatel'ské myslenie |. Bratislava: Wolters Kluwer. 2015. s. 173. ISBN
978-80-7478-950-2

15 STRAZOVSKA, H. a kol. Malé a stredné podnikanie /zmeny obsahu ekonomickych ndstrojovl. Bratislava:
Sprint. 2016. s. 54. ISBN 978-80-89710-21-8

16 http://www.shagency.sk/sites/default/files/pictures/sprava_o_stave_msp_v_sr_v_roku_ 2016.pdf
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1.2 Financovanie podnikatel’skych subjektov

Financovanie podnikov znamena proces ziskavania kapitalu. Tento kapital podnik
vyuziva pri svojom hospodareni, teda vdaka tomuto kapitdlu moze vykonavat

podnikatel’sku ¢innost’.

Velkost’ a Struktira ziskavaného kapitalu zavisi od finan¢nych zdrojov a finan¢nych

potrieb podniku. Finan¢né zdroje, su zdroje z ktorych sa kapital ziskava, ako:

e povodné vklady spolo¢nikov,

e dodato¢né vklady spolo¢nikov,

e uverové zdroje,

e zdroje vytvorené hospodéarenim podniku,
e dotécie zo Statneho rozpoctu,

e verejné domace alebo zahrani¢né fondy.

V niektorych momentoch maji podnikatel'ské subjekty prebytok svojich finan¢nych
zdrojov, na druhej strane zase existuju podnikatel'ské subjekty, ktoré sa nachadzaju
v nedostatku. Tak dochadza k presunu tychto finanénych zdrojov medzi tymito
podnikatel'skymi subjektmi, ato bud priamym financovanim, alebo nepriamym

financovanim, ¢ize cez finan¢ného sprostredkovatel’a.

V pripade priameho financovania ide o priamy vzt'ah medzi dvomi subjektmi, pricom
jeden subjekt chce produktivne vyuzit’ voI'né finanéné prostriedky druhého subjektu, ktory
tieto prostriedky ma. Investor poskytuje finan¢né prostriedky podnikom priamo, napriklad
kipou podnikovych akcii, alebo vlastnickym vkladom, v pripade inej pravnej formy
podniku. Taktiez priamou formou financovania je aj uverovanie podniku, teda ndkupom

podnikovych akcii alebo poskytovanim finan¢nych averov.

Pri nepriamom financovani ide o nepriamy vzt'ah medzi podnikom a investorom, medzi
ktorymi sa eSte nachadza sprostredkovatel. Takymto sprostredkovatelom moéZe byt banka,
investi¢ny fond alebo poistovna. Sprostredkovatel'om sa teda rozumie subjekt finanéného
trhu, ktory ziskava na tomto trhu prostriedky, uspory od subjektov ktoré ich vytaraju a
nasledne ich prestiva podnikatel'om. Moznost'ou takéhoto presunu je bud’ poskytnutie tveru,

kedy pohladdvka nie je volne obchodovatelnym cennym papierom, alebo nakup
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podnikatelom emitovanych obligacii a akcii. Z hl'adiska triedenia priameho a nepriameho

financovania, rozliSujeme dva globalne sposoby podnikového financovania:

e prvym systémom je anglo-americky, resp. trhovo orientovany systém, ktory je
charakterizovany prevaznym priamym financovanim a tiez rozvinutym kapitalovym
trhom,

e druhym systémom je nemecko-japonsky, resp. bankovo orientovanym systém.
V pripade tohto systému ide o vacSinovy podiel nepriameho financovania,
sprostredkovaného bankami a, na rozdiel od anglo-amerického systému, mensim

rozvojom kapitalového trhu.t’
1.2.1 Zdroje financovania podnikatel’skych subjektov

Vlastné zdroje, ktoré podnikatel’ vkladd do podnikania predstavujii pre podnik jeho
zékladny zdroj financovania. Podnikatel’ investovanim svojich uspor, teda vlastnych
zdrojov, dava najavo, Ze je presvedceny o uspechu svojho ndpadu a je schopny ndjst’ spdsoby
ako tento napad realizovat’. V pripade ak by podnikatel’ sim nevlozil svoje vlastné zdroje do
podnikania, nemohol by ocakavat’, ze jeho podnikanie podporia cudzie osoby, a to ani
formou pozicky, ¢i formou vkladu. Na zaciatku podnikania podnikatel moze uvazovat
s finan¢nou podporou od 0s6b, ktoré podnikatel'a poznaju, a teda moézu doverovat jeho
schopnostiam a moralnym vlastnostiam. V tomto pripade sa neda uvazovat’ o podpore zo
strany subjektov, ktory sa venuju investiciam disponibilného cudzieho a vlastného kapitalu.
Doévodom je predovsetkym poziadavka zo strany investorov na vratenie a zhodnotenie
kapitalu, ktory investovali. Takouto zarukou je preukazanie, ze podnik v minulosti
dosahoval dobré vysledky, hodnota vlastného kapitalu, a taktieZz aj ofakévania d’al§ieho

rozvoja podnikania.
Vlastné a cudzie zdroje financovania podnikov

Zdroje financovania sa delia podl'a niekol’kych hl'adisk. Zakladnym delenim je delenie
zdrojov financovania na vlastné a cudzie. Toto delenie zavisi od pravneho postavenia

poskytovatel’a kapitalu. Zodpoveda aj uc¢tovnému vykazovaniu disponibilnych finan¢nych

o FETISOVA, E. Rizikovy kapital — alternativny zdroj financovania podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo
EKONOM, 2007. s. 7-8. ISBN 978-80-225-2289-2
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zdrojov a je povazované za postacujice v mnohych smeroch pri rozhodovani o Struktire

financovania.

Za vlastny zdroj financovania, tzv. equity capital, povazujeme vklad podnikatela a
emisie akcii, vo forme dodatocného vkladu do podniku. Tieto vlastné zdroje financovania
su oznacované ako externé viastné zdroje financovania. Majitel, ktory vlastni podiel na
vlastnom kapitaly je spoluvlastnikom podniku, na zaklade ¢oho mu prinalezia urcité prava

stanovené legislativne alebo st zadefinované v zmluve.

Dal§imi vlastnymi zdrojmi financovania podniku st nerozdeleny zisk minulych obdobi,
zisk bezného obdobia, odpisy, fondy tvorené zo zisku a rezervy a su oznac¢ované ako interne
vytvorené zdroje financovania. Zisk vytvoreny podnikom patri vlastnikom podniku, ktori
vlozili do podnikania kapital. Zisk sa medzi vlastnikov rozdeli podla toho aky podiel

kapitalu vlozili do podniku, ak prava vlastnikov neboli zmluvne upravené inak.

V pripade cudzich zdrojov financovania podnikov, kapital vlozeny do podniku ma
charakter dlhu a poskytovatel’ takéhoto financovania ma postavenie veritel'a. Cudzie zdroje
financovania sa radia medzi externé zdroje financovania podnikov a podnik ich ma
Kk dispozicii obmedzenti, vopred dani dobu. Medzi cudzie zdroje financovania
podnikatel'skych subjektov patria bankové uvery, lizing, faktoring, forfaiting, franchizing,

rizikovy kapital , projektové financovanie, business angels, dary a dotacie.'®

Dal3im Gasto pouzivanym hl'adiskom &lenenia zdrojov financovania je ich ¢lenenie na
interné a externé. Interné zdroje financovania st zdroje, ktoré vznikli a aj sa vyuzivajl
v samotnom podniku. Na druhej strane externé zdroje sa delia na vlastné a cudzie, pricom
vlastné predstavuji vklady vlastnikov a cudzie predstavujii zdroje poskytnuté tretimi
stranami. Tieto cudzie zdroje delime na klasické — Giverové financovanie, a alternativne, ku
ktorym patria menej Casté formy sposobu financovania ako lizing, faktoring, forfaiting,

franchizing, rizikovy kapital, business angels, projektové financovanie a verejné zdroje.

18 REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani. Prana: GRADA. 2012. s. 24-26. ISBN 978-
80-247-1835-4
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Tabulka ¢&. 2: Clenenie zdrojov financovania

Zdroje financovania

Vlastné

Vklad
vlastnikov

Alternativne

Klasické

Forfaiting

Franchizing

Rizikovy
kapital

Business
angels

Projektove
financovanie

Verejne
zdroje

Zdroj: vlastné spracovanie podla: BELANOVA, K. Teoria a politika podnikovych financii — praktikum.
Bratislava: Ekonom, 2010. s. 38. ISBN 978-80-225-3109-2

V predchadzajiucej schéme je zobrazené podrobné clenenie zdrojov financovania

podniku. V d’alsom texte budeme jednotlivé zdroje financovania bliz§ie charakterizovat’.
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Vzhl'adom na predmet prace sa ststredime na podrobnu charakteristiku alternativnych

zdrojov financovania.
1.3 Interné zdroje financovania podniku

Zisk?®
Najvyznamnejs$im zdrojom financovania podniku je zisk, resp. samofinancovanie.
Existuji dve moznosti vy¢islenia vySky vysledku hospodarenia v podniku:

o Prvym spésobom vypoctu predstavuje rozdiel vynosov a nakladov podniku,
o Druhy spdsob je od¢itanim vlastného imania podniku na zaciatku obdobia od

vlastného imania podniku na konci sledovaného obdobia.

Ak je vysledkom, ze vynosy prevysuju naklady, hovorime, ze podnik dosahuje zisk.

V opac¢nom pripade ak naklady prevySuji vynosy podnik dosahuje stratu.

T Cast’ zisku po zdaneni, ktord nebola pouzita na tvorbu fondov zo zisku, alebo na
vyplatu dividend nazyvame nerozdeleny zisk. Nerozdeleny zisk je sucast’ vlastného imania

a jeho velkost ovplyvituje

o zisk bezného roka,
o dan vyplatena zo zisku,
o dividendy vyplatené akcionarom,

o tvorba rezervnych fondov.

Pre spolo¢nost, financovanie nerozdelenym ziskom, znamena velké néklady a to vo
forme odmien spolo¢nikov alebo dividend vyplatenych v budicnosti. Financovanie zo zisku
je lacné a vyhodné, na druhej strane ma i svoje nevyhody. Nevyhody z financovania zo zisku
vychéadzaju predovsetkym z faktu, ze financovanie vlastnym kapitalom je vzdy drahSie ako
financovanie z cudzich zdrojov. Podiel, ktory je vyplacany spolo¢nikom zo zdaneného zisku
ma rozne podoby v zavislosti od formy podnikania, ato ¢i uz ide o dividendovy alebo
urokovy podiel z akcii, podiel plyntici zo spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, podiel

z komanditnych spolo¢nosti alebo podiely z Gcasti v druzstvach, je rovnako zdaneny ako

19 JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 41-42.
ISBN 978-80-225-2447-6
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zisk spoloc¢nosti. Na druhej strane danovy zaklad, a teda aj vysku dane z prijmov znizuju

naklady cudzieho kapitalu, ktoré su sucastou danovo uznatel'nych nékladov.

Pre vykazanie hospodarnosti podnikovej ¢innosti sa vyuziva ukazovatel’ zisk bezného

roka, ktory ma na trhovi hodnotu podniku znaény vplyv.

V pripade ak chce podnik pouzit' zisk na financovanie podniku je dblezit¢ zmenit
uctovne vykazany zisk na peniazné prijmy. Po thrade vSetkych zavézkov podniku musi
realizovat’ jeho inkaso vo forme platieb od svojich odberatel'ov. Podniky nemusia mat

financie na svoj rozvoj a pritom mézu vykazovat’ zisk bezného roka.

V prospech vyuzitia zisku na d’alSie investovanie sa akcionari (Clenovia druzstiev a
spolo¢nici obchodnych spolo¢nosti) vzdavaji moznosti vyplatenia podielu na zisku (odmien
¢lenom druzstiev alebo spolo¢nikom). Deje sa tak predovsetkym preto lebo ocakavaji, ze

dosiahnu urcity ocakévany vynos vo forme zvysenych buducich dividend.
Rezervy

Castou sucastou nakladov podnikov su rezervy. Rezervy podnikov, ktoré su povinné zo
zékona st podl'a danovych zakonov dafiovo uznatelnymi nakladmi. Zdkonom stanovena je

ich vyska aj sposob pouzitia. O inych rezervach sa rozhoduje vedenie podniku.
Rezervy su v podnikoch tvorené ucelovo, napriklad rezervy na:

e opravu investi¢cného majetku hmotného,
e dividendy,

e investi¢ny rozvoj,

e kurzové rozdiely,

e ainé.

Rezervy tvorené na opravu hmotného investicného majetku su danovo uznateI'nymi

rezervami. Tieto rezervy st uréené na modernizaciu alebo rekonstrukciu.?’

Uvolnovanie penazi

20 JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 41-42.
ISBN 978-80-225-2447-6
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Uvoliiovanie penazi je spdsob ziskavania penazi predajom majetku, ato takym
sposobom, Ze sa zachova povodna finan¢na Struktira podniku. Takato situacia v podniku

vznika napriklad:

o Vpripade ak podnik potrebuje likvidnejSie peniazné prostriedky, v pripade zlej
finan¢nej situacie v podniku. V takomto pripade predava majetok, ktory je pre
jeho ¢innost’ najmenej potrebny.

o alebo v pripade, Ze sa podnik nachadza v reStrukturalizacii a meni svoje staré
funk¢éné zariadenia na modernejSie a efektivnejSie, pripadne ak podnik meni
niektoré predmety svojej ¢innosti, v zavislosti od ¢oho uz nie su viac potrebné

zariadenia s nimi suvisiace.?!
Odpisy

Niektory ekonomovia nepovazuji odpisy za finanény zdroj, a to z takého dovodu, Ze

opisy predstavuju len sucast’ aktiv podniku ako celku, takze nemaju formu penazi.

No aj napriek tomu sa V literatirach Casto uvadzaji ako jeden z internych zdrojov
financovania podnikov. Odpisy teda nepredstavujii priamo peniaze, ale su peniaznym

vyjadrenim opotrebenia nehmotného a hmotného majetku podniku za urcité obdobie.

Predstavujii vyznamna nakladova poloZzku podniku. Sa to naklady podniku, ktoré
ovplyviiuji cenovu tvorbu, vysSku celkovych nakladov a tym aj vySku dosahovaného zisku
azékladu dane, ovplyviiuji optimaliziciu finan¢nej Struktiry, premietaji sa do

ukazovatel'ov rentability, efektivnosti investicii alebo aj do ocefiovania podniku.

St vyznamnym finanénym nastrojom, ktory Stat vyuziva pri zdsahu do ekonomiky,
a teda aktivne moze regulovat’ a ovplyviovat’ podnikatel'sky sektor mdéze ovplyvnit’ mieru

investovania, rozvoja a méze podporit’ makroekonomické ciele.

Odpisy su nepeniaznym nakladom, ktory znizuje celkovy i nerozdeleny zisk podniku.
Z toho plynie, Ze ak chceme dostat’ skutony peniazny tok, ktorym podnik disponuje na
investicie, musime k nerozdelenému zisku pripocitat’ aj odpisy. V niektorych publikaciach

sa vyuziva termin ,,vnutri vytvorend hotovost™ pre sthrn odpisov a nerozdelené¢ho zisku

2LFETISOVA, E., VLACHYNSKY, K., SIROTKA, V. Financovanie malych a strednych podnikov.
Bratislava: lura Edition. 2004. s. 99 . ISBN 80-89047-87-4

23



a uvadzaju, ze je to vo vicsine vyspelych krajin rozhodujicim zdrojom financovania

investicii podniku.

Z hladiska finan¢ného hospodarenia odpisy pre podnik predstavuju prirodzeny

a stabilny interny finan¢ny zdroj pre obnovu, ale aj rozsirenie dlhodobého majetku podniku.

Stanovenie odpisovych noriem je doblezitou otazkou odpisovej politiky, mali by
zohl'adiiovat’ fyzickl, ako aj moralnu dobu Zzivotnosti. Vyska sadzieb odpisov zéavisi od
zvolenej alebo zékonom stanovej metody odpisovania. V trhovych ekonomikach je odpisova
politika liberalnejSia. Odpisové sadzby st stanovené vacSinou orientacne, ¢i ako maximalne

pre jednotlivé odvetvia &i odbory.??

Sposob akym sa majetok pocas svojej zivotnosti odpisuje je stanoveny odpisovymi

metodami. V podmienkach trhového hospodarstva sa vyuzivaju tieto odpisové metody:

¢ metdda linedrneho (rovnomerného) odpisovania
e progresivna metdda
e zrychlené degresivne metody:

e kumulativna

e zostatkova

e holandska

e nerovnomerna stupfovita metéda®

Odpisom, ktory je ndkladom dane z prijmov, ktort vyrubuje $tat, sa rozumie dariovy
odpis. V ststave daniovych odpisov je ur€ena pravnymi predpismi odpisova zakladna,
odpisova metoda a doba odpisovania. Uctovné odpisy, vyuzivané v uétovnictve, nemusia
byt’ rovnaké ako danové odpisy. Ich tilohou je presne vyjadrit’ realne opotrebenie majetku.
Rozdiel medzi danovymi a u¢tovnymi odpismi moZze byt zaporny aj kladny. Podnik si moze
uctovat’ do nakladov vysku danovych odpisov, ak danové odpisy su vyssie ako tctovné,
a teda vznikd odpocitatel'na polozka zakladu dane. V pripade ak c¢tovné odpisy prevysuju

dafiové, podnik si tento rozdiel musi pripo¢itat’ k zdkladu dane.?*

22\ALACH, J. A KOL. Financni iizeni podniku. Praha: EKOPRESS. 1999. s. 203-204. ISBN 80-86119-21-
1

2 JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 55. ISBN
978-80-225-24’47-6 )

2 SOBEKOVA, MAJKOVA, M. Ako financovat malé a stredné podniky. Bratislava: lura Edition. 2011. s.
44. 1SBN 978-80-8078-413-3
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1.4 Externé vlastné zdroje financovania

Vklady vlastnikov

Vklady vlastnikov st kapital, ktorym podnik trvale disponuje.? To predstavuje dovod,
ze vklady su najdolezitejSim finanénym zdrojom pre krytie dlhodobého majetku. Jedna sa
predovsetkym o vklady pri zalozeni podniku, teda vklady vlastnikov, ale aj dodatocné
vklady vlozené do podniku v priebehu jeho hospodarenia. Velkost' vkladov vlastnikov
zavisi od pravnej formy podniku. V pripade zakladania spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym,
akciovy spolocnosti a druzstiev je zdkonom stanoveny minimalny vklad vlastnikov. Vklady

moézu mat’ penaznu formu, ale mézu to byt aj nehnutel'nosti ¢i iné formy majetku.

Zakonom stanoveny je aj vklad pri zaloZeni podniku jednotlivca. Je dany schopnostou
podnikatel'a nazhromazdit' z vlastnych uspor potrebny kapital, a taktiez financ¢nou
naro¢nostou podnikatel'ského zameru. Ked'ze malé a stredné podniky maji obmedzenu
moznost’ ru¢enia, maji aj obmedzeny pristup k tverovym zdrojom. Podnikanie jednotlivca

moze mat’ nasledovné formy:

v podnikanie samostatnej fyzickej osoby,

v" podnikanie fyzickej osoby s tichym spolo¢nikom,

v" podnikanie fyzickej osoby za spolutiGasti vypomahajtcich 0s6b Zijucich v spoloéne;j
domacnosti,

v" podnikanie fyzickej osoby v zdruzeni s inou fyzickou osobou na zadklade zmluvy
0 zdruzeni,

v’ subjekt, resp. subjekty tvoriace podnik jednotlivca rudia za zavizky spolo¢nosti
celym svojim majetkom, teda nielen vlastnickym vkladom. Ich doéchodky

z podnikania st zdafiované dafiou z prijmov fyzickych osob.?

Pri osobnych spolo¢nostiach nie su obmedzenia vysky vlastnickeho vkladu. Tu patri
verejna obchodna spoloc¢nost’ a komanditna spolocnost. Velkost vkladov do tychto
spolo¢nosti sa dohaduje zmluvne v rdmci spolo¢nikov. Vyska zédkladného imania verejnej

obchodnej spoloc¢nosti sa v podmienka SR nezapisuje do obchodného registra.

2 FETISOVA, E., VLACHYNSKY, K., SIROTKA, V. Financovanie malych a strednych podnikov.
Bratislava: lura Edition. 2004. s. 99 . ISBN 80-89047-87-4

%6 SOBEKOVA, MAJKOVA, M. ko financovat malé a stredné podniky. Bratislava: lura Edition. 2011. s.
42-43. ISBN 978-80-8078-413-3
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V komanditnej spolo¢nosti sa zdkladné imanie, tvorené vkladmi komanditistov,
S postavenim podobnym postaveniu spolo¢nikov vo verejnej obchodnej spolo¢nosti
a komplementarov, ktori zastavaju postavenie podobné tichému spolo¢nikovi v podnikoch
jednotlivca dohaduje zmluvne. Zakladné imanie sa tu taktiez zapisuje do obchodného

registra.

Zakladny kapital osobnych spolo¢nosti sa moze navysit bud’ dodatocnym vkladom
povodnych spolo¢nikov, alebo vkladmi od novoprijatych spolo¢nikov, teda ide o zvySovanie

zékladného imania z externych zdrojov.

Spolo¢nostiam s ru¢enim obmedzenym tvorenie vlastného kapitalu uz urcuje pravny
poriadok jednotlivych krajin, a to stanovenim minimalnej vysky zakladné¢ho imania. Podiely

spolo¢nikov a vyska celkového zakladného imania sa zapisuje do obchodného registra.

Podobne ako v osobnych spolo¢nostiach aj v spolo¢nostiach s ru¢enim obmedzenym
dochadza k zvySovaniu zakladného imania z externych zdrojov a to dodatocnymi vkladmi
sucasnych spolo¢nikov alebo prijatim novych spolo¢nikov. Taktiez vo vynimocnych
pripadoch mdze dojst’ k navySeniu aj sposobom, kedy sa do spolo¢nosti pridaji novy

spolo¢nici kapitalizaciou svojich pohl'adavok voci podniku.

Do obchodného registra si zapisané aj petiazné alebo nepeniazné formy clenskych

vkladov tvoriace zakladného imania v druzstvdach.?’
1.5 Externé cudzie zdroje financovania
1.5.1 Klasické zdroje financovania podnikov
Uvery

Druhou zékladnou zloZkou financovania podnikov je cudzi kapital vo forme navratného,

resp. uverového finanéného zdroja. Formy uverovych zdrojov su roznorodé.

Uver predstavuje pre podnik navratna formu ziskavania externych cudzich zdrojov.
V tomto ekonomickom vzt'ahu vystupuje na jednej strane veritel’ a na druhej strane dlznik.

Tento vztah vznikd odovzdanim konkrétnej hodnoty s podmienkou navratnosti.

2T VLACHYNSKY, K. a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition. 2009. s. 108-110. ISBN 978-80-
8078-258-0
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Forma tveru znamend sthrn znakov charakterizujicich jeho vonkajSiu existenciu.

Clenenie foriem uveru sa realizuje z viacerych hl'adisk:

e podla subjektu poskytujiceho uver,

e podla objektu, ktory sa averuje,

e podrla techniky a formy poskytnutia,

e podla lehoty, na ktora je uver poskytnuty ,
e podla sposobu rucenia,

e podla sposobu splacania,

e podla teritorialnej spdsobnosti.

Dolezitym kritériom pre ¢lenenie foriem tiveru je lehota, na ktora je tiver poskytovany.
Je teda dolezité rozoznavat’ ¢i je Gver poskytovany na krytie majetku podniku s dlhou, so

strednou alebo s kratkou dobou obratu.

Dlhodobé tvery predstavuju zdroje financovania podniku, poskytované na dobu dlhsiu
ako Styri az sedem rokov. Strednodobé uvery st zase charakterizované dobou splatnosti,
ktora je nizSia ako je to pri dlhodobych tiveroch. Podmienkou je aby tato doba bola dlhsia
ako jeden rok. V pripade dlhodobych a strednodobych tiverov nie je striktne vymedzena

Casova hranica a formy uverov su taktiez identické.

Kratkodobé uvery ako sthrny pojem determinuji finanéné zdroje financéné zdroje
vo forme uverov a S dobou splatnosti do jedného roka. Tieto ivery teda nie su urcené pre
rozvojové aktivity podniku, ale st predovSetkym zamerané na prekonédvanie kratkych

obdobi spojenych s nedostatkom pefiaznych prostriedkov.?®
1.5.2 Alternativne zdroje financovania podnikov

Podniky, pre dlhodobé a predovSetkym tspeSné fungovanie v ramci jednotného trhu
Europskej unie, musia neustale inovovat’ svoje produkty a technologie. Preto st podnikatelia
v podmienkach transformujicich sa ekonomik nuateni K hl'adaniu novych foriem

financovania svojej podnikatel'skej ¢innosti.

28 VLACHYNSKY, K. a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition. 2009. s. 168-170. ISBN 978-80-
8078-258-0
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Podniky, na financovanie svojich potrieb, vyuzivaji predovsetkym Standardné finan¢né
zdroje, ktoré boli zadefinované vysSie. Avsak, d’alSou moznostou financovania potrieb
podniku su alternativne financné zdroje. Ich vyuZzivanie si vSak vyzaduje urciti znalost’
tychto zdrojov zo strany samotnych podnikatel'ov. TakZe mozno povedat’, Ze takéto zdroje
su vyuzivané predovSetkym podnikatel'mi, ktorym nepostacuji Standardné zdroje pre

inovécie a rozvoj svojej ¢innosti, alebo ich pre vysoké riziko neziskali.?

Samotné vymedzenie alternativnych zdrojov sa 1iSi u jednotlivych autorov, v tejto praci,
podla tabul’ky ¢. 2 pod nimi rozumieme: lizing, faktoring, forfaiting, franchizing, rizikovy

kapital, business angels, projektové financovanie, verejné zdroje.
Lizing

Lizing je charakterizovany ako trojstranny vzt'ah medzi prijimatelom, dodavatelom
a ngjomcom. Tento vztah konkrétne prebieha tak, Ze prenajimatel’ klipi predmet lizingu od
dodavatel’a a prenajima ho d’alej najomcovi, ktorému pripadnt lizingové splatky. V praxi sa

vyskytuju dva zakladné typy:

1. Operativny lizing

2. Finanény lizing™®

Operativny lizing je determinovany ako kratkodoby prenijom, ktory sa vacSinou
uzatvara na Cas kratsi ako je Zivotnost’ zariadenia. Uplatiiovany je pri kratkodobom prendjme
Specidlnych zariadeni, 4ut alebo pocitacov. Vlastnikom zariadenia je po cely ¢as lizingova
organizacia, ktora ofom uétuje aVvykonava odpisy, taktiez vykondva jeho udrzbu
a poistenie. Najomca v tomto vztahu plati lizingovej organizacii lizingovu platbu, ktora bola
vopred dohodnuta. Tato platba zahfiia opotrebovanu hodnotu, ziskovu a rizikovu prirazku.
Po uplynuti obdobia, na ktoré bol stanoveny prendjom, sa majetok vracia spét’ lizingove;j

spoloc¢nosti, ktord ho prenajme d’al$im zdujemcom.

Financny lizing je dlhodoby prendjom, ktorého doba prendjmu majetku predstavuje
podstatnu Cast’ zivotnosti majetku a prendjom sa kon¢i prevodom do vlastnictva najomcovi.

Vo svojom uctovnictve ho vykazuje ndjomca a taktiez ho aj odpisuje. Minimalna doba

2 SOBEKOVA, MAJKOVA, M. dko financovat malé a stredné podniky. Bratislava: lura Edition. 2011. s.
82. ISBN 978-80-8078-413-3

% HRDY, M. KRECHOVSKA, M. Podnikové finance v teérii a praxi. 1.vydanie. Praha: Wolters Kluwer.
2013.s. 125. ISBN 978-80-7478-011-0
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trvania prenajmu je 60% doby odpisovania. Majetok si ndjomca vykazuje v stvahe, ked’ze
ho po skonc¢eni prendjmu odkupi. Rovnako je v jeho rézii aj oprava majetku a jeho udrzba.
Prenajimatel’, v tomto pripade, tento prenajimany majetok eviduje ako pohl'adavku voci jeho

najomcovi.?

Clenenie finan¢ného lizingu:

1. jednoduchy lizing,
2. leverage lizing,

3. dohoda o predaji a spatnom prenajme.

V ramci Clenenia finanéného lizingu, je jeho klasickou formou jednoduchy lizing.
V ramci tohto lizingu vystupuju, okrem vyrobcu, dvaja zmluvny partneri. Prvy ucastnikom
je prenajimatel’, ktory moze byt’ priamo vyrobca zariadenia alebo je to lizingova spolo¢nost’.

Druhym tcastnikom je ndjomca, ktory si zariadenie na dohodnuty ¢as prenajima.

Obrazok ¢. 1: Jednoduchy lizing

Dodavate zaradenia

Prenajimatel Néjomca

d—
l

4
Zdroj: JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 104.
ISBN 978-80-225-2447-6

dodanie zariadenia prenajimatel’ovi
zaplatenie zariadenia dodavatel'ovi

odovzdanie zariadenia ndjomcovi

M W Do

uhrada lizingovych platieb

Rozoznavame dve skupiny zmlav, podla thrady vstupnej ceny:

31 SOBEKOVA, MAJKOVA, M. 4ko financovat malé a stredné podniky. Bratislava: lura Edition. 2011. s.
70-71. ISBN 978-80-8078-413-3
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e Zmluvy s plnou thradou - zmluvy s takymi lizingovymi platbami, ktoré v priebehu
prenajmu uhradia vstupni cenu majetku, ktory sa prenajima a taktiez pokryju
naklady a zisk prenajimatela. Na konci lizingu je zostatkova hodnota majetku vel'mi
nizka, alebo nulova.

e Zmluvy s neuplnou tthradou — zmluvy, v ktorych sa v priebehu prendjmu neuhradi
celd vstupna cena. Majitel’ je tak musi prediZit zmluvu s pdvodnym ndjomcom alebo

predmet prenajmu pontiknut’ inému najomcovi.*?

Leverage lizing je lizing, pri ktorom okrem prenajimatela a ndjomcu vystupuje aj treti
ucastnik a to veritel, ¢ize banka. Tento druh finan¢ného lizingu sa realizuje pri rozsiahlejSich

investiciach, kedy lizingova spolo¢nost’ vklada 20 — 40 % vlastnych zdrojov a zvySok tvori

vklad banky.
Priebeh transakcie je znazorneny v obrazku.

Obrazok €. 2: Leverage lizing

Dodavatel zariadenia

1 3
2 4
. -—> . -—> .
Veritel Prenajimatel’ Néjomca
e | N

Zdroj: JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 105.
ISBN 978-80-225-2447-6

Tretim typom finan¢ného lizingu je dohoda o predaji a spdtnom prendjme. Tato dohodu
podnik uzatvara najmid vtedy, ked” mé& platobné tazkosti a potrebuje ziskat likvidné

prostriedky.

V tomto pripade ide o transakciu medzi vlastnikom majetku (podnik A) a lizingovej
spoloc¢nosti (podnik B), kedy podnik A preda majetok podniku B, ktory tento majetok hned’

prenajme podniku A, ateda majetok sa z podnik A fyzicky nepremiestni. Podnik A teda

3 JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 104. ISBN
978-80-225-2447-6
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moéze aj nadalej ekonomicky vyuzivat majetok v dohodnutom obdobi a sucasne zaitho

ziskal aj trhovt cenu. Na druhej strane podnik A plati podniku B lizingovu platbu a straca

vlastnicke prava.

33

Na Slovensku vznikla v roku 1992 Asocidcia leasingovych spolocnosti na Slovensku

ako zaujmové zdruzenie zaoberajica sa zdruzovanim spolo¢nosti, ktoré poskytuju dlhodobé

prenajmy majetku a spolo¢nosti, ktorych &innosti stvisia s prendjmom.>* Toto zdruZenie

kazdorocne vydava spravy o stave lizingovych trhov na Slovensku, taktiez vedie rebricek

0 najvacsich lizingovych spolocnostiach podl'a objemu poskytnutych lizingov.

Tabulka ¢. 3. Najvadsie lizingové spolo¢nosti na Slovensku (financovanie na

celkovom lizingovom trhu v obstaravacich cenach bez DPH v tis. €)

P. E. Nazov spolocnosti Objem
1| CSOB Leasing, a.s. 521 139
2 | UniCredit Leasing Slovakia, a.s.* 300 959
3 | VOLKSWAGEN Finanéné sluzby Slovensko s.r.o. 251 949
4 |VUB Leasing, a. s. 207 061
5| Tatra-Leasing, s.r.o. 178 961
6 | Mercedes-Benz Financial Services Slovakia s.r.o. 173 549
7| IMPULS-LEASING Slovakia s.r.o. 104 301
& | Consumer Finance Holding, a s. 65 091
9| S Slovensko, spol. s r. 0. 63 654
10 | Oberbank Leasing 5.r.o. 96 791
11 | LeasePlan Slovakia, s.r.o. 51120
12 | Scania Finance Slovak Republics. r. o, 40 207
13 | Deutsche Leasing Slovakia, spol. sr1. 0. 38 621
14 | ARVAL SLOVAKIA sr.o. 37 321
15| VES Financial Services Slovakia s.r.o. 36 985
16 | SG Equipment Finance Czech Republic s.r.o. 35 544
17 | Toyota Financial Services Slovakia s.r.o. 31 908
18 | sAutoleasing SK, s. r. 0. 29 690
19 | Home Credit Slovakia, a.s. 26 698
20 | Slovenska sporitelfia, a. 5. 27 758

Zdroj: Asociacia leasingovych spolo¢nosti na Slovensku, dostupné na: https://www.alssr.sk/slovensko

3 VLACHYNSKY, K. a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition. 2009. s. 189. ISBN 978-80-8078-

258-0

3 Dostupné na: https://www.alssr.sk/
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Graf ¢. 1.: Objem financovania lizingom — pribliZzenie objemom pred krizou
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Zdroj: https://www.alssr.sk/sites/default/files/documents/TK_PP_Tlacova_konferencia FINAL_1 3
_2018.pdf

V roku 2017 lizingovy trh celkovo vzrastol a jeho objem dosiahol 2,6 mld.€, pricom
najviac boli lizingy vyuzité na ndkup osobnych automobilov a 0zitkovych automobilov a to

S objemom 1,5 mld. €.

V roku 2017 lizing zaznamenal 7 % ndrast oproti roku 2016 a celkovo sa priblizil
k hodnotam lizingu pred krizov. V hodnotovom vyjadreni to znamena, Ze lizing pre rok 2017

predstavoval 93 % z objemu v roku 2008.
Faktoring

Faktoringom rozumieme osobitnu formu kratkodobého financovania, ktory predstavuje
odpredaj pohladavky dodavatel'a voci odberatel'ovi osobitej organizacie, ktord sa stara

0 jeho inkaso, tzv. faktorovi.
K rozvoju tejto formy financovania dochadza v 70. a 80. rokoch 20. storo€ia.

Obrazok €. 3: Schéma faktoringovej operacie

1
4 oy . 2 3 ey e
Predavaj}lm Faktor Kupu]ufl
1 exporter mmporter

Zdroj: JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 83. ISBN
978-80-225-2447-6
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1. dodavka — faktora
2. predaj — faktara

3. inkaso — vymahanie faktuar

Transakcie v pripade faktoringu prebiehaji nasledujuco: Dodavatel’ tovaru uzavrie zmluvu
s faktorom o odkupeni svojich pohl'adavok. Nasledne poskytuje obchodny uver a dodava
tovar odberatelom. Faktorovi, ktory sa stard o spravu pohladavok a inkaso, potom

odovzdava vystavené faktiry za dodany tovar.*®

Funkcie faktoringu sa ¢lenia do troch oblasti:

1. Funkcia inkasna - Podstata tejto funkcie spociva v sprave pohladavok,
upomienkovanie dlznika, kontrola splatnosti, obstaravanie inkasa. Na jednej strane
faktor poskytuje klientovi informécie o uctovnictve dlznika, vypis hotovosti, vyvoj
poplatkov a kurzov apod. Na strane druhej klient musi zasielat’ faktoringovej
spolo¢nosti potrebné tdaje o dlznikoch a koépie faktir.

2. Funkcia zaruéna, resp. garancnd — Zakladom tejto funkcie je, ze faktoringova
spolocnost’ prebera delcredere riziko, ¢ize nebezpecenstvo neplatenia pohladavky
odberatelom. Toto riziko, faktoringova spolo¢nost’ preberd do tirovne uverového
limitu a to aj bez toho, aby pozadovala od pévodného veritel'a uhradu postipene;j
pohladavky v pripade nezaplatenia pohl'adavky. Tato funkcia sa realizuje v pripade
platobnej neschopnosti, ako aj v pripade platobnej nevdle.

3. Funkcia finan¢na — Je jednou z najdolezitejSich funkcii, z dovodu zalohového
preplacania pohl'adavky zo strany faktoringovej spolo¢nosti, vo vyske 80 - 95 %

kontokorentnym spdsobom, alebo po zrazke diskontu plateného na trhu.*
Sluzby faktora vyuZiva dodavatel’ z dvoch dovodov:

o ponechava spravu svojich pohl'adavok Specializovanej organizécii, pretoZe sa o nich

nechce starat’ sam,

% HRDY, M. KRECHOVSKA, M. Podnikové finance v teorii a praxi. 1.vydanie. Praha: Wolters Kluwer.
2013.s. 208. ISBN 978-80-7478-011-0

% JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 83-84.
ISBN 978-80-225-2447-6
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o potrebuje refinancovat’ obchodny uver, pretoze nema dostatok kapitalu, aby bol
schopny poskytovat’ odberatelom obchodny uver za beznych podmienok v danom

odbore.?’
Clenenie faktoringu podla spitného postihu vyrobcu:

e regresny,

e bezregresny.

Faktor si pri regresnom faktoringu preveruje bonitu odberatel’ov, ale pri ich pripadnej
nesolventnosti neprebera riziko. Nositel'om rizika je dodavatel. Faktor ma pravo vratit
pohl'adavky spét’ klientovi, v pripade, ze dlznik nesplaca v lehote splatnosti pohl'adavky.
Podstatou je financovanie dodavok, ¢o znamend preklenutie tverom poskytnutého

odberatel'om do doby splatnosti.

Bezregresny faktoring je v pripade, ze riziko nezaplatenia odberatelom prechadza na

faktora.
Clenenie faktoringu podl'a oboznamenia dlznika s faktorovanim pohladavky:

e otvoreny — ak veritel’ informuje dlZznika o odpredaji pohl'adavky,

e skryty — veritel’ neinformuje dlZnika o predaji pohl'adavky.
Clenenie faktoringu podl’a pohybu tovarov a finanénych tokov:

e domaci — faktlry zasielané doméacemu odberatel'ovi st preplatené hned’ alebo len
S mensim ¢asovym odkladom,

e cexportny — ide 0 odkupenie pohladavok voéi zahranicnym odberatelom.
Exportny faktoring slizi na preklenutie dodavatel'skej neznalosti podmienok

zahrani¢nych trhov a znizuje riziko z pohybu devizovych kurzov, ktoré nesie
faktor.3®

Vyuzitie faktoringu méa z pohl'adu dodavatel'a mnohé vyhody, ako menSie mnoZstvo

administrativy so spravou pohl'adavok, ponechava si konkuren¢né vyhody z poskytovania

3 VLACHYNSKY, K. a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition. 2009. s. 208. ISBN 978-80-8078-
258-0

38 JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 84. ISBN
978-80-225-2447-6
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obchodného tveru, pricom neviaze vlastny kapital. Zbavuje sa rizika z pohybu trokovych
sadzieb, z nezaplatenia pohl'adavky. Nevyhodu pre odberatel’a predstavuje pomerne vysoka

cena faktoringovych sluzieb.

Pre faktoringovt spolo¢nost’ ide o norméalne podnikanie pri ktorom vklada svoj kapital
do faktoringového obchodu s cielom dosiahnut’ zisk. Svoje postavenie takato spolo¢nost’

upeviiuje poistenim v poistovniach, ked’ze ide o rizikové podnikanie.®

V roku 2003 vznikla na Slovensku Asociacia faktoringovych spolo¢nosti ako zaujmové
zdruzenie, ktorej zakladateI'mi boli VUB Factoring, a.s., OB Heller Factoring, a.s., Tatra
banka, a.s., Transfinance Slovakia, a.s., OTP Factoring Slovensko, a.s. a Factoring
Slovenskej sporitelne, a.s.*’ V sti¢asnosti ma toto zdruzenie jedenast ¢lenov. Toto zdruZenie
bolo zaloZené s cielom podpory aochrany faktoringovych obchodov na SR a taktiez

v zahrani¢i. Ulohou tohto zdruZenia je aj zlepSenie informovanosti o faktoringu.

Co sa samotného faktoringu tyka, v predoslom obdobi, a to predovietkym v roku 2016
bol zaznamenany vyrazny pokles jeho celkovej urovne z 1,906 mld. € (2015) na 1,646 mld.

€, v percentudlnom vyjadreni §lo o 13,6 %-ny pokles.

Liderska poziciu v predchadzajucich rokoch zastivala skupina VUB s celkovym
obratom 566 mil. € z &oho obrat VUB Factoring, a.s. tvoril obejm 434 mil. €. V porovnani

s predchédzajicim rokom §lo o0 27,8 % medziro¢ny pokles.

Druhé miesto obsadila Tatra banka s celkovym obratom 373 mil. € a medzirocnym

poklesom 35 %.

Na tretom mieste s obratom 364 mil. € a medziroénym rastom 3,1 % sa umiestnila

Slovenska sporitel'ha.*!

% VLACHYNSKY, K. a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition. 2009. s. 209. ISBN 978-80-8078-
258-0

40 Dostupné na: https://hnonline.sk/expert/31987-faktoringove-spolocnosti-sa-zdruzuju

41 Dostupné na: https://finstat.sk/31345310/zavierka

35



Graf ¢. 2.: Trhové podiely v roku 2016
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Zdroj: vlastné spracovanie podla: Vyroéna sprava spoloénosti VUB Factoring, a.s. za rok 2017

Forfaiting

Specifickym tiverovym zdrojom je forfaiting, ktory méa vyznam pre malé a stredné podniky,
ktoré exportuji Cast’ svojej produkcie. Predstavuje odpredaj pohladavky exportéra pred
dobou jej splatnosti, ktora prevysuje jeden rok. Pohl'adavka je kupovana forfaiterom —
Specidlnou organizaciou, ktory kupou pohladavky wvyplati exportérovi sumu tejto

pohl'adavky zniZenu o svoju proviziu. Provizia predstavuje:

e urok,
e rizikovu prirazku,
¢ naklady forfaitingu,

e ziskovu prirazku.*?
Charakterizovat forfaiting mozeme na zéklade tychto znakov:

o ide 0 uplné prevzatie pohl'adavky,
o pohladavky su zabezpecované dokumentmi, ktoré reprezentujii pohl'adavku, napr.
zmluvou, dlznym upisom, dokumentarnym akreditivom a iné.

o vykonavaju sa na ur¢ené exportné pohl'adavky presahujiice sumu 2 mil. USD,

“2 SOBEKOVA, MAJKOVA, M. Ako financovar malé a stredné podniky. Bratislava: lura Edition. 2011. s.
78. ISBN 978-80-8078-413-3
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o kedZe ide o rizikové podnikanie, ndklady na tieto operacie su vysoké. Forfaiter si

vybera provizie za prevzatie rizika, zisku a odmeny za sprostredkovanie odkupu

a vlastného diskontu.

oV pripade importérovej platobnej neschopnosti nema pravo postihu voci exportérovi

Obrazok ¢. 4: Forfaitingovy obchod

1
—> Exporter N _ Importér
T 2
4 6 3
: 7 > e
N Forfaiter J | Zarucna banka
8

Zdroj: JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 111.

ISBN 978-80-225-2447-6

1 kontakt v exporte

2 export tovaru

3 odoslanie akceptovanej zmenky
4 Zmluva o forfaitingu

5 Odpredaj akceptovanej zmenky
6 Uhrada exportérovi

7 Inkaso zmenky pri splatnosti od forfaitingovej spolo¢nosti

8 Uhradenie zmenky forfaiterovi

Medzi zékladné druhy forfaitingu zarad’'ujeme:

e exportny forfaiting - Ked’ forfaiter odkupuje pohl'adavku za vol'ne vymenitelnti
menu, pri akceptovani zaistenia pohl'adavky bankami,

e importny forfaiting — odkupenie tuzemskej pohladdvky forfaiterom od
zahrani¢ného dodavatela,

e finan¢ny forfaiting — forfaiterové financovanie exportéra este pred uskuto¢nenim
dodavky, ide o poskytovanie vyhodnych poézZic¢iek pracovného kapitalu

forfaiterom.*®

43 JANOSOVA, V. Zdroje financovania podniku. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM. 2008. s. 112. ISBN

978-80-225-2447-6
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Franchizing

Franchisin predstavuje marketingovy systém, resp. sposob podnikania prostrednictvom,
ktorého sa realizuje predaj vyrobkov, sluzieb alebo technologii. Ide o spolupracu financne
nezavislych a pravne samostatnych podnikov. Podstata spociva v tom, ze pri franchisingu st

vynaloZené mensie ndklady pri rozsireni podnikatel'skych aktivit.*

Franchisingom sa rozumie podnikanie medzi silnou zavedenou spolo¢nostou a ¢asto
zaCinajucim, nezavislym a finan¢ne samostatnym podnikom. Organizator, ¢ize rodicovska
spolo¢nost’, produkujuici stale vyrobky na trhu, postupuje podniku, ktory zacina, pravo, aby
prislusné vyrobky produkoval pod franchisingovym obchodnym menom pre vymedzeny trh
a to sposobom, ktory Specifikoval franchisor. Vytvara sa tak franchisingovy ret'azec z radu

malych podnikov, ktory vytvara organizator.

Franchisor si takouto tvorbou retazca rozsiruje trh pre produkty , ktoré su preddvané

pod jeho menom a zabezpecuje si tak aj rast prijmov.

Na druhej strane je postavenie malych podnikov zvyhodnené oproti inym malym
zacinajucim podnikom, ked’Ze predavaji pod zndmou znackou. Vysledkom je aj l'ahsi

pristup k bankovym tverom.*

V roku 1994 wvznikla Slovenska franchisingovd asociacia (SFA), ktord dodnes
predstavuje jediné oficalane centrum pre franchisingové podnikanie na SR. Je to dobrovol'né
zdruzenie franchisorov, franchisees a d’alSich podnikatel'skych o0sob a subjektov

podporujticich franchising.*®

V stcasnosti na Slovensku o sebe tvrdi 150 podnikatel'skych subjektov, Ze vyuzivaju
pripadne poskytuju franchising. Avsak, neexistuje Ziadna zdkonom poverena autorita, ktora
by tato skutoc¢nost’ overila a tiez neexistuje ziaden zakon, ktory by vymedzoval ¢o je to

franchising.*’

#4 SIVAK, R., BELANOVA, K, JANCOVICOVA, BOGNAROVA, K. Financie podnikatelskej sféry.
Bratislava: Sprint. 2015. s. 124. ISBN 978-80-89710-16-4

% VLACHYNSKY, K. a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition. 2009. s. 194. ISBN 978-80-8078-
258-0

%6 Dostupné na: https://sfa.sk/sk/

47 Dostupné na: https://www.podnikajte.sk/start-podnikania/c/3671/category/franchisingove-
podnikanie/article/co-je-nie-je-franchising.xhtml
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Rizikovy kapital (venture kapital)

Venture kapitdl vznikol v USA aj ked v su€asnosti su viac rozSirené investicie
neamerickych spolo¢nosti. Takyto kapitdl sa vyuziva predovSetkym na akceleraciu
ekonomického rastu v rozvojovych regionoch. Firmy venture kapitalu hraji rozhodujicu
ulohu vo finan¢ne slabych regiénoch, v ktorych malé a stredné¢ podniky maji stazené
moznosti ako sa dost’ k finan¢nym zdrojom, pretoze maju slabt kapitalovu silu, a teda nie

su pre vzdy atraktivne.*®

Rizikovym kapitdlom sa rozumie kapital, ktory je investovany do malych a strednych

podnikov, s cielom podiel v podniku, ktory realizuje perspektivny, ale za to rizikovy projekt.

Rizikovy kapital nie je sdm o sebe rizikovy, ale je rizikovy z toho dévodu, ze financuje
projekty, ktoré so sebou nesu urcity stupeii rizika. Ziskavanie finanénych prostriedkov na

financovanie takychto projektov nie je 'ahké.

V sucasnosti sa venture kapitdl chape aj ako kapitdl investovany do existujucich
podnikov aje uréeny na financovanie rozvoja podniku. TakZze venture kapital sa tiez
preklada ako rizikovy a rozvojovy kapital. St to teda dve typy investicii, kde na jednej strane
je rizikovy kapital ako investicia do zakladného imania podniku, ktory len vznika a jeho
cielom je realizacia nadejnej myslienky. Na druhej strane ide o rozvojovy kapitél, ktory je
urceny pre uz fungujice podniky s nedostatkom kapitalu na financovanie svojho rastu, alebo

na realizdciu novych projektov.

Rizikovy kapital predstavuje do€asnt investiciu, ktora poskytuje podniku rizikovo
kapitalova spoloCnost vymenou za majetkova ucast v podniku. Nejednd sa vSak
0 jednorazovl investiciu, ale 1ide o niekol'koro¢nii spoluprdcu medzi investorom
a podnikom. Investor rizikového kapitalu takto napomaha rozvoju podniku a pravidelne
monitoruje jeho situdciu. Investor ma mensSinovy podiel v podniku, priCom sa rovnako
podiela na podnikatel’skom riziku, bez zaruk a méa rovnaké prava a povinnosti ako majitel’.
Ocakava,, ze vlozenim rizikového kapitalu do podniku dosiahne nadpriemernti navratnost’,
¢o znamena, ze vV pripade uspechu jeho menSinovy podiel moéze dosiahnut aj
niekol’kondsobné zhodnotenie investicie. V pripade neuspechu podniku fond rizikového

kapitalu straca vloZené prostriedky. Takouto investiciou sa mieni dosiahnut’ maximalizacia

48 SOBEKOVA, MAJKOVA, M. 4ko financovat malé a stredné podniky. Bratislava: lura Edition. 2011. s.
96. ISBN 978-80-8078-413-3
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zisku, k comu dojde ak ho dosiahne aj partnersky podnik. Podnikatel’ takymto vzt'ahom ziska

mensie uverové zat'azenie, kvalifikovaného partnera a siet’ kontaktov.

Rizikovy kapitadl mdze byt investiciou do novozalozeného podniku, na rozvoj podniku,
restrukturalizaciu spolocnosti, zredukovanie dlhov podniku, na vyvoj novych produktov

a technolégii a pod.

V ramci tohto zamerania na urc¢iti fazu rozveja podniku, rozliSujeme rizikovy kapital:
e predsartovaci — najrizikovejsi kapital, cieleny na projekty vyskumu, vyvoja
a testovania nového vyrobku, na financovanie trhovych prieskumov alebo na
novy produkt ¢i sluzbu.
e Startovaci — podpora projektov za¢inajucich podnikov
® rozvojovy, rozliSeny na:

o financovanie zaciato€ného rozvoja — vysoka rizikovost’, v tomto pripade
investor nevidi Ziadne minulé uspechy a musi sa spoliehat’ na vlastna
skusenost’.

o samotné rozvojové financovanie — investicia do podniku, ktory uz ma
dlh$iu minulost’ a vyhovujice ekonomické vysledky a jeho zdmerom je

rozsirit’ svoju ¢innost.
Dalsimi Specifickymi typmi rizikového kapitalu st:

e revitalizacny kapital

e financovanie akvizicii

e zachranny kapital

e prefinancovanie dlhov, resp. ndhradné financovanie
e manazérske odktipenia

e preklenovacie financovanie.
Ugastnikov trhu rizikového kapitalu delime na tri hlavné skupiny:

1. Investori — ucastnici, ktory poskytuju prostriedky, moézu byt institucionalny
a neinstitucionalny.
2. Fondy rizikového kapitalu — rizikovy investori poskytujuci rizikovy kapital.

3. Podniky — ciel'ové spolo¢nosti, klienti.
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Obrazok ¢. 5: Uéastnici trhu rizikového kapitalu

Investor 1 Investor 2 Investor 3

\

\ 4

Fond rizikového kapitalu

Sprava fondu

Podnik 1 Podnik 2 Podnik 3

Zdroj: FETISOVA, E. Rizikovy kapitdl — alternativny zdroj financovania podnikov. Bratislava: Vydavatel'stvo
Ekoném. 2007. s. 28. ISBN978-80-225-2289-2

Fondy rizikového kapitalu st Specializované spolocnosti, ktoré sustred’uju kapital od
inStitucionalnych alebo sikromnych investorov. Tento kapital sa potom investuje do malych
a strednych podnikov. Zastavaji teda poziciu finanéného sprostredkovatel’a a suCasne st

aktivnym investorom v MSP, do ktorych investovali.

Tieto fondy vopred skiimaju projekty, do ktorych sa chystaji investovat. Projekty musia
mat’ vysoky ocakdvany potencidl navratnosti investicii, ktory kompenzuje riziko projektu.
Manazéri fondov sa stdvaju ¢lenmi podnikového vedenia a tzko spolupracujit s manazérmi
a vlastnikmi podnikov a napoméhaju k dosiahnutiu Gspechu investicie. Fond ma o spech
jednoznacny zaujem z doévodu, Ze sa tym zvySuje hodnota jeho vlastnickeho podielu

v podniku.

Spolo¢nosti rizikového kapitalu ¢lenime z hl'adiska ich manazmentu, podla vlastnikov

a formy poskytovania rizikového kapitalu na:

e Nezavislé — ziskavaju kapital z viac ako jedného zdroja.
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e Polozavislé — investuji prostriedky v zdujme ich materskej spolo¢nosti, ale
manaz€ri maju opravnenie investovat’ aj prostriedky, ktoré fond ziskal z inych
zdrojov.

e Zavislé — prostriedky na investovanie maju od svojej materskej spolocnosti.

e Spolocnosti podporované vladou — prostriedky na investovanie si ziskavané

z vladnych zdrojov.*

Na Slovensku, je podl'a Invest Europe, podiel podnikov financovanych prostrednictvom
venture kapital, len na urovni 0,006 % HDP. Tento kapitdl ma na Slovensku len kratku
historiu, ked’Ze pdsobenie tychto fondov sa u nas zacalo az v 90. rokoch a vyraznejsi
rozmach prisiel aZ o nie¢o neskor. Z tohto dovodu sa preto na private equity a venture kapital

nazerd, ako na nové formy financovania, v ramci nasich podmienok.*

Pri analyze rizikového kapitalu som vyuZila spravy o stave MSP, ktoré st zverejiované
na stranke Slovak Business Agency. SBA je na Slovensku klI'i¢ovou a najstarSou
Specializovanou organizaciou z hl'adiska podpory MSP. Tato organizacia vznikla v roku

1993, ako iniciativa EU a vlady Slovenskej republiky.>

Tabul’ka €. 4: Realizacia investiénych navrhov podl’a Stadia Zivotného cyklu podniku

Stadium  Fivotného cyklu spolofnosti pri 2015 : 2016 :
realizovani investiénych nivrhov Podet Objem Poget Objem
B (Eur) (Eur)
Seed 1 235000 1 3300
Start-up 3 1100 000 7 769 625
Development 1 3 000 000 0 0
SPOLU 5 4335000 3 772925

Zdroj: spracované podl'a SBA

Pri zamerani investicii rizikového kapitalu na konkrétnu f4zu rozvoja podniku, mézeme
konstatovat’, ze v roku 2015 boli investicie zamerané predovsetkym na rozvojovu fazu

podniku. Z celkovej vysky investicii realizovanych v tomto roku, tato suma predstavovala

9 FETISOVA, E. Rizikovy kapitdl — alternativny zdroj financovania podnikov. Bratislava:
Vydavatel'stvo Ekonom. 2007. s. 14-30. ISBN978-80-225-2289-2

%0 Dostupné na: https://www.podnikajte.sk/financie/c/3131/category/investor/article/private-equity-venture-
kapital-na-slovensku.xhtml

51 Dostupné na: http://www.shagency.sk/o-nas
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V percentudlnom vyjadreni az 69,20 %. Najmenej sa investovalo do podnikov v rannom

Stadiu podnikania a to len 5,3 % z celkovej sumy investicii daného roka.

Ako mozno vidiet' ztabulky v nasledujicom roku, okrem toho, Ze dosSlo kich
vyraznému poklesu, tak najvacsi objem investicii bol realizovany do za¢inajucich podnikov,
ako podpora podnikania. Realizovanych tak bolo az 99.57 % z celkového objemu investicii
v tomto roku. Je vSak doélezité vyzdvihnat, Ze naproti roku 2015 sa nerealizovali Ziadne

investicie do rozvojovej fazy podniku.
Business angels

Hlavnym zdrojom rizikového kapitalu su jednotlivci s obrovskym majetkom, ktory sami

uspeli a presadili sa na trhu a su ochotni investovat’ svoje prostriedky do podnikov.

Vicsina tychto investorov neinvestuje prili§ Casto anie st vedeny v ziadnych
zoznamoch. Pre to je zlozit¢ povedat, kolko ich v skutoCnosti je. Je velmi tazké
zovSeobecnit’ Cinnost’ skupiny business angels, napriek tomu moézeme determinovat

zakladné znaky investicie obchodnych anjelov:

v' velkost investicie — investuju mensie sumy,

v" znaky podniku — investicie business angels smeruju do vSetkych priemyslenych
sektorov, naj€astejSie vSak do zainajucich podnikov

v’ Struktira investicie — viacSina investicie predstavuje financovanie zakladného

kapitalu

Do podniku obchodny anjeli prispievaji svojimi zruénostami, poznatkami
a neformalnymi kontaktmi, ¢o predstavuje Siroku Skdlu podpornych, monitorovacich

a strategickych vstupov do podniku. AvSak zvycajne nemaju kontrolny podiel v podniku.

Pre vac¢sinu podnikovych anjelov je motivaciou investovat’ rizikovy kapital do podniku,
vidina dosahovania zisku, a teda investuju do tych podnikov, ktoré maji potencial ziskového
rastu. Druhov motivéaciou investovania je hlavne prilezitost’ byt sucastou podnikového

procesu a zabava pri realizovani investicie.>?

22 FETISOVA, E. Rizikovy kapitdl — alternativny zdroj financovania podnikov. Bratislava:
Vydavatel'stvo Ekonom. 2007. s. 34-35. ISBN978-80-225-2289-2
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Zakladné znaky medzi podnikovymi anjelmi a venture kapitalom:
Obchodni anjeli:

» do podniku okrem penazi vkladaju aj svoje skiisenosti a kontakty,
= investuju do maximalne Styroch podnikov,

= ainvesticie su komornejSieho charakteru.
Venture kapitalové fondy:

= investuju peniaze,
= rocne investuju aj do Siestich firiem,

» 50 to viac formalne investicie.>®

Projektové financovanie

Pri projektovom financovani ide predovsetkym o postdenie bonity klienta a projektu.
Na zéklade vypocitanej Cistej sucasnej hodnoty projektu, ktorou sa projektuje navratnost’

poskytnutych prostriedkov sa poskytuje tver na jeho realizaciu.

Pri projektovom financovani sa nesleduje, na rozdiel od uverového financovania,
ekonomicka historia podniku, ale nahliada sa len na ziskovost’ budiceho projektu, na dobu
navratnosti a zabezpecenie. Zarad'ujeme ho medzi inovativne formy financovania potrieb

podnikov.

Subjektmi projektového financovania st obce, mesta, samospravne kraje, Stat a taktiez

aj obchodné spolocnosti.

Podmienkou projektového financovania je predlozenie bonity klienta, investi¢ného
zameru, formy zabezpecenia, doby navratnosti projektu, vymedzenie vysky a Struktary

nakladov.

Vo viacSom vyzname sa o projektovom financovani hovori od polovice 70. rokov
minulého storo¢ia. U nds sa vo vicsej miere vyskytuje v poslednych desiatich rokoch.

Subjekty trhu sa pre tento sposob financovania rozhoduju z dévodu vysokej kapitalovej

58 SOBEKOVA, MAJKOVA, M. 4ko financovat malé a stredné podniky. Bratislava: lura Edition. 2011. s.
99. ISBN 978-80-8078-413-3
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naroc¢nosti vel'kych projektov a tiez z dovodu rozlozenia investi¢ného rizika daného projektu

na viacero subjektov.>*
Verejné zdroje

K alternativnym sposobom financovania patria aj verejné¢ zdroje, ktoré mozeme

roz€lenit’ na Statnu pomoc a zdroje z fondov Eurdpskej tnie.
Statna pomoc

Statna pomoc sa v Slovenskej republike avo vztahu k Eurdpskej unii koordinuje
prostrednictvo Ministerstva financii SR a je realizovana na zéklade Zakona ¢. 231/1999 Z.

Z. 0 Statnej pomoci.

Statna pomoc je v akejkol'vek pomoc poskytovana na podnikanie, a poskytovatel’ Gerpa
prostriedky zo Statneho rozpoctu, zo svojho rozpoctu alebo z vlastnych zdrojov. Je zakazané
poskytovanie Stitnej pomoci, ktord by branila alebo obmedzovala hospodarsku sutaz,

nepriaznivo vplyva na obchod medzi ¢lenskymi Statmi spolocenstva.
Kritéria definicie Statnej pomoci:

e prostriedky su poskytované i€astnikom hospodarskej sut'aze,
e poskytované prostriedky st zo Statnych, miestnych alebo regiondlnych zdrojov,
alebo zo zdrojov EU spoloéenstva,
e Vv procese vyberu konkrétnych podnikatelov existuje selektivnost’.>®
Podl'a zakona o podpore malého a stredného podnikania a 0 zmene a doplneni zakona ¢.
290/2016 Z. z. o poskytovani dotacii v posobnosti Ministerstva hospodarstva SR v zneni
neskorSich predpisov sa Narodna rada SR uzniesla na tom, Ze podpora sa poskytuje priamou

a nepriamou formou:

a. ,priama forma:
1. nenavratny finan¢ny prispevok podl'a osobitného predpisu,
2. dotacia,

3. finan¢ny nastroj osobitného predpisu,

% SIVAK, R., BELANOVA, K., JANCOVICOVA, BOGNAROVA, K. Financie podnikatelskej sféry.
Bratislava: Sprint. 2015. s. 125. ISBN 978-80-89710-16-4
% Dostupné na: https://www.employment.gov.sk/sk/esf/programove-obdobie-2014-2020/statna-pomoc/
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b. nepriama forma

1. informacie a poradenstvo v oblasti podnikania,

2. vzdelavanie v oblasti podnikania,

3. podporny poukaz stvisiaci s prijatim sluzieb v oblastiach podpory podla § 2,

4. organizovanie a podpora Ucasti na stazach, sut'aziach, vystavach alebo inych
podujatiach zameranych na podporu podnikania,

5. cielené posiliiovanie potencidlu mikropodniku, malého podniku alebo stredné¢ho
podniku, ktoré umoziiuje zvySovat’ jeho vykon,

6. dlhodobé odborné poradenstvo a odborny tréning, ktorého ciel'om je zlepSenie
podnikatel'skych zruénosti a odborny rast.*>®

Zdroje z fondov EU

V krajinach Eurodpskej unie, prostrednictvom vybranych finanénych institucii, su pre

malych a strednych podnikatelov dostupné finanéné nastroje EU. Tieto finanéné intiticie

rozhoduju o poskytovani uverov, zaruk alebo kapitalového financovania, a taktiez stanovuju

presné podmienky financovania — Girokové sadzby, poplatky, sumu a trvanie.

Financné nastroje EU (2014 — 2020):

COSME — Eurdpsky program zamerany na konkurencieschopnost’ malych
a strednych podnikov. Pre tento program je v obdobi 2014 — 2020 planovany
rozpocet vo vyske 2,3 miliardy Eur. Snahou tohto programu je zvysit' pristup
MSP k finanénym zdrojom, zlepSovanie podnikatel'ského prostredia a podpora
podnikatel'ov v procese internacionalizécie.

Dal§im vyznamnym finanénym nastrojom EU su §trukturdlne Fondy, ktoré
poskytuji zaruky, rizikovy kapitdl agranty pre malych a strednych
podnikatelov.

InnovFin ako zaru¢ny mechanizmus pre MSP, poskytuje rizikovy kapital
V pociato¢nej faze, a tieZ vo faze rozbehu podnikania a zaruky pre malé a stredné

podniky. ®

% Dostupné na: http://www.zakonypreludi.sk/zz/2016-290
57 Dostupné na: https://www.mzv.sk/podnikajme_v_zahranici/financna_podpora_pre_malych
_a_strednych_podnikatelov
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Stimulovanie podnikatelského ducha prostrednictvom Akcéného planu pre podnikanie 2020

V janudari 2013 bolo Eurdpskou komisiou prijaté ozndmenie s ndzvom Akény plan pre
podnikanie 2020. Cielom tohto planu je opdtovné stimulovanie podnikania v Eurdpe
zvysenie poctu podnikatelov aby sa v kone¢nom dosledku dosiahol hospodarsky rast

a zvysenie zamestnanosti.

V tomto plane su uvedené opatrenia, ktoré maju sluzit na zvySovanie zaujmu
0 podnikatel'ské aktivity v Europe, a taktiez zlepSenie situacie pre europske MSP. Podl'a
tohto oznamenia musi byt meradlom pre eurdpske a vnutrostatne politiky zasada ,,najskor

mysliet’ v malom®.
»Akeény plan je zalozeny na troch pilieroch:

1. rozvoj vzdelavania a odbornej pripravy v oblasti podnikania,
2. vytvorenie spravneho podnikatel'ského prostredia,

3. vzory a oslovenie $pecifickych skupin.*®

Prvy pilier je zamerany na mladych l'udi, ktorym maji ¢lenské Staty vytvorit’ vhodné
podmienky na ziskavanie vedomosti a zrucnosti v podnikatel'skej oblasti. Druhy pilier
definuje Sest’ kI'iCovych oblasti, v ktorych je potrebné odstranit” existujiice prekazky, ktoré

brania ich rastu:

e pristup k financovaniu,

e podpora podnikatel'ov v kI'i¢ovych fazach fungovania podniku a ich rastu,
e poskytnutie novych obchodnych prilezitosti v digitdlnom veku,

e prevody podnikov,

e konkurzné konanie a druha Sanca pre poctivych podnikatel'ov,

e zniZenie regulacnej zataze. >

V tretom pilieri st obsiahnuté odporGiéania, na zéklade ktorych mozu $taty EU podporit
zmeny V podnikatel'skej kultire aprispiet kzmene vo vnimani podnikatelov

prostrednictvom pozitivneho a praktického informovania.

58 Dostupné na: http://www.sbagency.sk/strategia-europa-2020-akcny-plan-pre-podnikanie-2020
59 tamtiez
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Crowdfunding

Medzi alternativne formy financovania sa v sicasnosti radi aj Crowdfunding. Vo

vSeobecnosti sa jedna o financovanie inovativnych projektov.

Crowdfunding predstavuje finanény vztah medzi tymi ktori potrebuji finan¢né
prostriedky a tymi, ktori ich maju k dispozicii a chct ich pozicat' alebo investovat’ do
konkrétneho projektu.

Princip fungovania crowdfundingu spoc¢iva v mikroprispevkoch od véac¢sieho mnoZstva
zucastnenych. Vdaka internetu a rychlym modernym néstrojom na ziskavanie finan¢nych
prostriedkov sa tento alternativny spdsob financovania stdva Coraz vyhladavanejSim.
Urlahcuje sa tak pristup 'udi k peniazom od vel'kého mnozstva prispievatel'ov, narozdiel od
niekol’kych velkych. Pre tento tcel sa na internete zriad'uju crowdfundingové platformy, na

ktorych su prezentované projekty.

Obrdazok ¢. 6: Princip fungovania crowdfundingu

2. Prezentacia
1. Vytvorenie projektu -
projektu crowdfundingova
platforma

aed 3. Otvorenie Zbierky

5. Vratenei
penazi -
projekt konci

4. Suma sa
nevyzbierala

4. Suma sa 5. ol el 6. Odmena pre

realizuje rispievatelov
projekt prisp

nazbierala

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: JANCOVICOVA, BOGNAROVA, K. Crowdfunding — Alternativna

forma financovania inovativnych porjektov

Zakladné modely crowdfundingu:

1. Darcovsky model — ziskavanie penazi na socialne a charitativne projekty;
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2. Model zalozeny na odmetiovani — vymena financii za tovar alebo sluzbu,

pripadne prispievatel’ ziskava podiel na zisku;

3. Po6zickovy model — model v ktorom finan¢ny poskytovatelia vystupuju ako

veritelia a podnikatelia ako dlZznici;

4. Investi¢ny model — crowdfunding v podobe investicie do cennych papierov.°

Crowdfundingové platformy v Eurdpe

Uroveti informovanosti 0 Crowdfundingu na celom svete sa za posledné roky vyrazne
zvysila — predovsetkym pre crowdfunding zalozeny na odmendach, ako aj na baze vlastného
kapitalu. Coraz viac zaGinajicich individudlnych investorov zvazuje crowdfunding ako
svoju volbu ziskavania finan¢nych prostriedkov alebo investovania penazi. Podl'a prognéz
Svetovej banky by crowdfunding v rokoch 2020 az 2025 mohol dosiahnut’ vysku priblizne

90 miliard dolarov.%!

Tabulka ¢. 5: Top Crowdfundingové platformy v Eurépe

Crowdfundingové .. , . .

Krajina Investicie |Projekty
platformy

Seedrs UK 395 mil. libier 585

Crowdcube UK 358 mil. libier 590

FundedByMe Svédsko [39 mil. eur 462

Invesdor Finsko 38 mil. eur 213

Seedmatch Nemecko |33 mil. eur 102

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: https://www.eu-startups.com/

Tabul'ka ¢islo 5 je zamerana na top 5 crowdfundingovych platforiem v Eurdpe. Tieto
platformy maju r6zne zameranie. Moze ist’ o také, ktoré umoziuji podnikom ziskat’ podporu
od roznych investorov (od investorov rizikového kapitalu az po priatel'ov a rodinu), rovnako
ako tie ktoré¢ sa zameriavaju predovSetkym na medzinarodnost’ a teda platforma je zamerana

na ul'ah¢enie cezhrani¢nych investicii.

60 JANCOVICOVA, BOGNAROVA, K. Crowdfunding — Alternativna forma financovania inovativaych
porjektov. Bratislava. In sek.euba.sk. [online].
<file:///E:/Diplomovéa%?20praca/Alternativne/bognar..alter..pdf>

61 Dostupné na: https://www.eu-startups.com/2017/11/top-10-equity-based-crowdfunding-platforms-in-
europe/

49



2 Ciel’ a metodika prace a metody skiimania

Ciel prace
Cielom tejto diplomovej prace je vymedzenie alternativnych finanénych zdrojov

podnikov ich charakteristika a zhodnotenie ich vyuzivania vV podmienkach Europskej unie

a Slovenskej republiky.

V prvej Casti zaverecnej prace je cielom teoretickd definicia zdkladnych pojmov ako
podnik, podnikanie a charakteristika podnikov podla velkosti. Tiez teoretické vymedzenie
Struktury finanénych zdrojov podniku a postupné charakterizovanie jednotlivych zdrojov

S hlbsim pohl'adom na alternativne finan¢né zdroje.

V teoretickej Casti su definované podniky ich jednotlivé delenie podla kvantitativnych
a kvalitativnych kritérii, a predovsetkym st tu vymedzené vSetky moznosti financovania

podnikov, interné aj externé, so zameranim na alternativne zdroje.

Predpokladmi pre prakticku cast’ je zhodnotenie vyuzivania alternativnych zdrojov
v podmienkach europskeho hospodarstva ako aj vyuzivania tychto zdrojov v slovenskom

hospodarstve.

Dalsim cielom je zhodnotenie rizikového kapitdlu ako vybraného alternativneho zdroja

financovania podniku.

Poslednym ciel'om je vyhodnotenie vyuZivania relativne nového alternativneho spdsobu

financovania a to crowdfundingu — kolektivneho investovania.

Metodika prace a metody skumania

Teoretickd cast’” diplomovej prace bola vytvorena pomocou domacej a zahranicnej
literatury. Prakticka Cast’ je vytvorend podla udajov dostupnych na oficidlnych strankach
Slovak business agency, a oficidlnych strankach jednotlivych crowdfundingovych
platforiem vyuzitych pre analyzu v diplomovej praci. Tabul'ky a grafy uvedené v praci su

vysledkom spracovania udajov v MS Excel.

Pocas pracovania na praktickej Casti bola vyuzitd metoda abstrakcie pri spracovavani
ziskanych informacii a vel'kého poctu dat.
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Prakticka cast’ bola spracovavana postupne, systematicky sa preslo jednotlivymi celkami
rozdelenymi na podkapitoly a spolocne tak vytvorili stvisli celok, pre ktory je
charakteristicka konStantnost’” myslienok a postupov. Vysledkom coho je dosiahnutie

stanovenych cielov.

V praktickej Casti sme tiez vyuzili metdodu komparacie a porovnavali sme data poskytnuté

za jednotlivé roky.

Pomocou metody indukcie sme prechadzali jednotlivymi poznatkami aby sme dosli

k zaverom a vysledkom.
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3 Vysledky prace a diskusia

Klacovym predpokladom rozvoja malych a strednych podnikov je ich pristup
k finanénym zdrojom, tyka sa to tak Slovenska, ako aj inych krajin Eurdpskej unie. Na
rozdiel od velkych podnikov maju MSP, v zévislosti od svojich charakteristickych cft,
v oblasti financii rozdielne potreby. KedZze malé astredné podniky tvoria 99,9 %
podnikatel'skych subjektov na Slovensku a poskytuju 72,7 % pracovnych prilezitosti

v podnikovej ekonomike, je nutné sa zaoberat’ ich zakladnymi finanénymi problémami.®?

V tejto kapitole sa budeme venovat’ analyze vyuzivania externych finanénych zdrojov
v ramci Slovenskej republiky v porovnani s Eurépskou tniou. Nasledne si zadefinujeme dva
alternativne zdroje v podmienkach SR, rizikovy kapital a crowdfundingové financovanie a

ich vyuzitie v predchadzajucich rokoch platformami posobiacimi na izemi Slovenska.
3.1 Hodnotenie vyuZivania externych finan¢nych zdrojov MSP

Z prieskumu Slovak Business Agency®®, ako najstarsej a kl'u¢ovej institicie v SR,
$pecializovanej z hl'adiska podpory MSP vyplyva, Zze malé a stredné podniky vyuzivaju na
financovanie svojich podnikatel'skych aktivit najéastejSie svoje vlastné uspory. Do tejto
kategorie podnikov zarad’ujeme aZz tri Stvrtiny z celkového poctu MSP. Tuto formu
financovania vyuzivaju v celosvetovom priemere 75 % najmé fyzické osoby a podniky s 0

az 9 zamestnancami, ktorych podiel je 82 %.

Na druhej strane vystupuju spolo¢nosti s 50 az 249 zamestnancami, ktoré najmenej
vyuzivaju vlastné uspory na financovanie svojich podnikatel'skych aktivit. Ich podiel na

celosvetovom priemere je 62%.

Velky vyznam ma externé financovanie predovSetkym v situaciach kedy sa financuja
bud’ zacinajiice podniky, alebo stredne velké podniky. TaktieZ je externé financovanie
dolezité aj v priebehu podnikania. V prieskume sa SBA d’alej zaoberali aj otdzkou, kol'ko
podnikov sa Vv priebehu posledného roka zaobislo bez externého financovania. Prieskum

ukézal, ze iba 50,6 % podnikov. Prieskum tak ukéazal, ze kazdy druhy podnik vyuzil nejaky

62 Dostupné na: http://www.sbagency.sk/sites/default/files/analyza_financovania_msp.pdf
83 tamtiez
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zdroj externého financovania. PredovSetkym boli takymito externymi zdrojmi bankové

sluzby, ako bankové uvery, lizing, pre¢erpanie bankového uctu.

Respondenti, ktorych podiel predstavoval 7,0 %, pocituji v radmci externého
financovania nepriazniva situdciu atento podiel tvoria predovsSetkym mikropodniky.
Celkovo vsak, MSP takito prekdzku pri financovani svojich podnikatel'skych aktivit

z externych zdrojov nepocit'uji.

Z historického hl'adiska sa slovenské podniky stidle viac upierali na bankové
financovanie v porovnani s priemerom EU. Potvrdzuju to aj prieskumy minulych rokov,
v ktorych sa uvadza, ze na otazku, kto poskytol podnikatel'ovi poslednti p6zicku, bola vo

vieobecnosti odpoved’ou prave banka.®

Tabulka &. 6. Rézne typy financovania pre MSP v EU28 a SR v roku 2017 a 2016

2017 2016
E0

Kreditné karty, precerpania uctu 53% 56% 55% 60%

Zdroje financovania podnikov

Lizing 48% 55% 47% 56%
Obchodny uver 34% 41% 35% 31%
Bankovy Uver 48% 41% 50% 48%
Interné financovanie 26% 28% 27% 34%

Ostatné Gvery (od podnikatelov, apod.) 21% 24% 22% 27%
Granty, dotované bankové Uvery 31% 15% 32% 14%
Vlasnty kapital 12% 2% 13% 2%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a European Commission: SME access to finance country fact sheets

V Tabulke ¢. 6 je uvedeny rozsah, v akom malé a stredné podniky v ramci EU28,
vyuzivali alebo zvazuju vyuzitie, niektory z uvedenych zdrojov financovania svojho

podniku.

V pripade precerpania uctu, je uvedenych 53 % respondentov, o je o nieco nizsie ako
vroku 2016. Lizing spolu sbankovymi uvermi st druhym najddlezitejSou formou
financovania, pricom 48 % respondentov uviedlo tento druh financii. Na rozdiel od

ostatnych zdrojov ako jediny v ramci rokov 2017 a 2016 vzrastol, aj ked iba o jedno

6 Dostupné na: http://www.sbagency.sk/sites/default/files/analyza_financovania_msp.pdf
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percento. Potom, nasleduju obchodné uvery s 34 %, granty a dotované bankové tvery s 31
% respondentov. VyznamnejSie percento sa ukazuje este v pripade financovania z internych
fondov, a tak nasleduje vlastny kapital, na ktory ako zdroj financovania, spolieha iba 12%

respondentov.

Na Slovensku su tri najddlezitejSie zdroje financovania podnikov. Kreditné karty,
precerpanie uctu, ktoré su relevantné pre 56 % MSP, lizing pre 55 % a bankové uvery pre

41 % respondentov. Financovanie vlastnym kapitadlom je doleZzité pre 2 % slovenskych MSP.

V ramci zdrojov financovania ma Slovensko a EU rovnaké preferencie. Aviak, o sa
tyka percentudlneho podielu respondentov na tychto zdrojoch, ich medzirocny vyvoj bol
vyraznej$i na urovni Slovenskej republiky. V tomto pripade vidime vyraznejsi pokles pri
precerpani Uctov a najvyraznejsi pokles je v pripade bankovych tverov. Naopak obchodné

Givery vzrastli o celych 10 %.%

Graf ¢. 3: Typy financovania MSP v rokoch 2017 a 2016

Vlasnty kapital

Granty, dotované bankové tvery
Ostatné uvery (od podnikatelov, apod.)
Interné financovanie

Bankovy tver

Obchodny tver

Lizing

Kreditné karty, precerpania tuctu

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

m2017 m2016

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a European Commission: SME access to finance country fact sheets

3.2 Rizikovy kapital ako alternativny zdroj financovania

Pre malé a stredné podniky a taktieZ aj startupy st urcené Specializované nastroje

rizikového kapitalu, ktoré st prispdsobené rozvinutosti biznisu tychto firiem v r6znych

% Dostupné na: https://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/data-surveys_sk
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fazach ich vyvoja a taktiez st prisposobené ich kapitalovej naroc¢nosti. Tento venture
kapital poskytuju Specializované fondy rizikového kapitalu, ktorych cielom je
vyhl'adavanie investicii s vysokym rizikom, pri ktorych ofakavaji vysoku navratnost’.
Prvym typom investicii tohto kapitalu je investovanie do startupov, ktoré sa nachadzaji
v takzvanych rannych fazach vyvoja. Tieto fazy sa oznacuju ako pre-seed a seed a su
uréené na financovanie vyvoja, vyskumu a ivodného konceptu sluzby, alebo produktu.
Dal§im typom je investicia smerujuca do rozvoja firmy a oznaduje sa ako $tartovaci

kapital.

V roku 2016 bolo, do regionu strednej a vychodnej Eurépy (CEE), investovanych 100
milionov EUR z fondov rizikovych kapitalov. Podiel tohto regiénu na celkovej investicii
europskeho rizikového kapitalu bol 2,3 % v roku 2016, zatial’ ¢o spolo¢nosti tohto regionu
tvorili 7,5 % zo vSetkych eurdpskych spolo¢nosti, ktoré st financované prostrednictvo

rizikového kapitalu.

Priemerna investicia rizikového kapitalu na spolo¢nost’ v strednej a vychodnej Eurdpe
bola 0,43 miliona EUR, ¢o je menej ako tretina europskeho priemeru, ktory je vo vyske 1,4

miliona EUR.

Graf ¢. 4: Investicie rizikového kapitalu v regione strednej a vychodnej Europy v rokoch
2007 - 2016
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Zdroj: vlastné spracovanie podla Central and Eastern Europe Private Equity Statistics 2016

V rdmci investovania do jednotlivych faz podniku boli investicie, rovnako ako

v predchéadzajucich rokoch, zamerané predovsetkym na start-up podniky, o predstavuje 75
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% z celkového objemu investicii rizikového kapitalu pre region CEE. Podiel investicii do
zacinajtcich spolo¢nosti za posledné tri roky vzrastol, az v roku 2016 dosiahol tento podiel

uroven zaznamenant naposledy v roku 2012.

Tabul'ka ¢. 7.: Typy investicii v krajinach CEE regionu pre rok 2016 (v € tisic)

Fizapodiku | Buharsko{Chonvtso | Cesk epublikstnlo| Medarsto| Lt {Loyskol ol Rumunsko{ kol lovensko| Sovnsko Ukrajn stané®

jéd)] %0 VA I 1 A O

Startup A0 | 38 | 348 | 4TI 605 | 5N | A9 |5067 80 (00| 61 | %7 | 0

Laterstage venture | 0 0 0 L0 | 2009 [ 45 | 0 [46%([ 1500 [ O [ 0 200 0 | 0
0

Totalventure | 5500 | 3814 | 420 | G507 | 30151 | 780 | 325 (04| 230 [L080( 997 | 2%
Zdroj: vlastné spracovanie podla: CEE Private Equity Statistics 2016 report

*QOstatné zahfiaji Bosnu a Hercegovinu, Macedonsko, Moldavsko a Ciernu horu

Pri porovnavani investicii rizikového kapitdlu v jednotlivych krajindch, mozno
konStatovat, ze Madarsko bolo hlavnym cielom tychto investicii. Objem rizikového
kapitalu, ktory bol investovany v tejto krajine predstavuje vysku 31 milionov EUR, ¢o tvori
31% z celkového regiondlneho sektora rizikového kapitdlu. Za nim nasleduje Pol'sko
s celkovym objemom investicii 21 miliénov EUR.®® Slovensko sa podiel’alo na celkovych

investiciach v ramci tohto regidonu na trovni 9,97 %.
3.2.1 Postavenie rizikového kapitalu v podmienkach SR

Na Slovensku, je podl'a Invest Europe - vV minulosti znamemu ako EVCA (European
Private Equity & Venture capital), podiel podnikov financovanych prostrednictvom venture
kapital, len na urovni 0,006 % HDP. Tento kapitdl ma na Slovensku len kratku historiu,
ked’ze pdsobenie tychto fondov sa u nas zacalo az v 90. rokoch a vyraznejsi rozmach prisiel
az o nieco neskor. Z tohto dovodu sa preto na private equity a venture kapital nazerd, ako na

nové formy financovania, v ramci nasich podmienok.®’

Slovenské republika mala, v rdmci Rebricka globalnej konkurencieschopnosti krajin
2018, ktory je vydavany Svetovym ekonomickym férom, negativne hodnotenie, z hl'adiska

moznosti financovania podnikatel'skych aktivit cez miestny kapitalovy trh. V tomto rebricku

8 Dostupné na: https://www.investeurope.eu/media/671537/invest-
europe_cee_privateequitystatistics2016_24082017.pdf

57 Dostupné na: https://www.podnikajte.sk/financie/c/3131/category/investor/article/private-equity-venture-
kapital-na-slovensku.xhtml
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sa umiestnilo Slovensko na 41 mieste z celkového poctu 140 krajin. V tomto rebricku sa
umiestnilo Slovensko na 41 mieste z celkového poctu 140 krajin. Oproti minulému roku si

Slovensko pohorsilo o jedno miesto.®

Pri analyze rizikového kapitalu som vyuzila spravy o stave MSP, ktoré s zverejnované

na stranke Slovak Business Agency.

Podporu rastovo orientovanym podnikom, realizuje SBA spdsobom poskytovania
rizikového kapitalu prostrednictvom dcérskej spolo¢nosti Narodny holdingovy fond, s r.0.
Cinnostou tejto intiticie je usmerfiovanie aktivit jednotlivych fondov, aby dochadzalo
k rozvoju sektora MSP na celom tizemi SR, aby sa finan¢né prostriedky jednotlivych fondov

zhodnocovali a zisky vyuzivali na realizovanie ciel'a podpory malych a strednych podnikov.
Prostrednictvom Néarodného holdingového fondu boli spravované fondy:

e Slovensky Rozvojovy Fond, a. s.,

e Slovensky rastovy kapitalovy fond, a. s.,
e Fond Seed Capital, k. s.,

e Fond inovacii a technologii, a. s.,

e Fond SISME,

e Regiondlny fond Startovacieho kapitalu,

e Fond $tartovacieho kapitalu.5®

Narodny holdingovy fond, s.r.o. je fond, ktorého zakladatel'om je Slovak Business
Agency. Vznikol v roku 1994 a jeho tGc¢elom je spravovanie Fondu $tartovacieho kapitalu.
Svojou ¢innost'ou sa tento fond zasluzil o poskytnutie financnych prostriedkov viac nez 140
firmam s viac ako 10 mil. EUR a tymito investiciami dopomohol fond vytvorit’ viac ako

1000 pracovnych miest.

Nérodnym holdingovym fondom je v sucasnosti spravovanych sedem fondov
rizikového kapitalu a to fondy bez pravnej subjektivity (Fond Startovacieho kapitalu, Fond

SISME, Regionalny fond Startovaciecho kapitalu) afondy so samostatnou pravnou

8 Dostupné na: https://www.alianciapas.sk/2018/10/17/sr-na-41-mieste-v-rebricku-konkurencieschopnosti/
% Dostupné na: http://www.sbagency.sk/sites/default/files/analyza_financovania_msp.pdf
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subjektivitou. Toto portfolio spravovanych fondov je rozsirené o Mikropo6zickovy fond,

ktorého finan¢né prostriedky sa poskytuju ako tvery malym a strednym podnikom.

Medzi zakladné ¢innosti tohto fondu patri usmeriiovanie ¢innosti jednotlivych fondov
a stimulovanie rozvoja sektora MSP a zhodnocovanie financnych prostriedkov jednotlivych
fondov. Poslanim tohto fondu je aj vyuZzivanie dosiahnutych ziskov pri d’alSej podpore

malych a strednych podnikov.
Medzi fondy so samostatnou pravnou subjektivitou spravované NHF patria:
e Slovensky rozvojovy fond

Tento fond realizuje investicie do zacinajucich alebo uz zabehnutych podnikov, ktoré
potrebuju kapital pre svoje d’alSie rozSirovanie. Investicie pochadzajuce z tohto fondu s
vo forme vkladov do zakladného imania, teda fond sa stava spoluvlastnikom na vopred
uréené obdobie. Kazda investicia uskuto¢nena fondom SRF je vopred posudzovana
manazérmi SRF a jej vyska do jedného projektu je v minimalnej hodnote 0,5 mil. EUR
a maximalnej 2,3 mil. EUR. Investi¢né obdobie na ktoré SRF poskytuje svoje investicie
sa pohybuje v rozmedzi obdobia 3-5 rokov. Je ddlezité spomenut’, Ze tento fond sa riadi
istymi investicnymi obmedzeniami medzi ktoré patri aj to, ze SRF neinvestuje do

startupov.’
e Fond inovacii a technologii

Cielom FIT je podporit podnikatel'ské Ccinnosti, zamestnanost’ a hospodarstvo
a nasmerovat’ tak ekonomiku k inovacidm. Jeho investiéné moznosti poskytuji vacsiu
flexibilitu v porovnani suvermi poskytovanymi finanénymi institGciami. VySka
investicie je o ¢osi niZ§ia v porovnani so Slovenskym rozvojovym fondom, a teda je
v rozmedzi od 20 tisic EUR do 1,5 mi. EUR poskytovana na investi¢né obdobie 4 az 6
rokov. Okrem finanénych prostriedkov fond taktiez pontika odborné poradenstvo a ti¢ast’

na rozvoji firmy."

e Slovensky rastovy a kapitalovy fond

0 Dostupné na: http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/slovensky-rozvojovy-fond/podmienky-
poskytnutia/

"1 Dostupné na: http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/fond-inovacii-a-technologii/podmienky-
poskytnutia/
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Fond sa zameriava na investovanie do podnikov nachédzajicich sa vo faze rastu.

V $pecialnych pripadoch sa fond moze orientovat’ ja investovanie do Startovacej fazy

podniku. Je zamerany na investovanie financnych prostriedkov do malych a strednych

podnikov vo forme majetkovej ucasti. Velkost investicie sa pohybuje od 0,5 mil. EUR

az do 2,5 mil. EUR v investi¢nom horizonte 3-4 roky. 2

Tabulka ¢&. 8.: Investicie realizované fondmi v rokoch 2015 az 2016

Realizované Realizované Realizované investicie
investicie v rokn investicie v rokun | do ciel'ov¥ch podnikov
Nizov fondun 2015 2014 od zaloZenia fondov
. . . Viika - .
Poget | Vyika (Eur) | Poiet (Eur) Pocet Vyika (Eur)
Fond itartovacieho kapitalu 0 0 0 0 52 12 906 27
Eegionalny fond Startovacieho
i 3 23 4 2
kapitil 0 0 0 0 33 2611 963
Fond SISME 0 0 0 0 8 1204 830
Fond inovacii technologii, a.s. 3 935 000 5 T72 925 18 2707925
Fond Seed Capital, ks 1 400 000 0 0 49 13289 111
Slovensky Rozvojovy Fond, as. 0 0 Q 0 2 22750 232
Slovensky rastovy kapitilovy fond, as. 1 3 000 000 0 0 15 33153 144
SPOLU fondy 5 4 335 000 8 772 915 200 88 623 476

Zdroj: spracované podl'a SBA

Na zéklade tabulky vidime, ze vySka realizovanych investicii

sa medziro¢ne znizila

0 3562 075 €, ¢o predstavuje 82,17 %. Taktiez mézeme vidiet, Ze oproti roku 2015, rok

2016 priniesol investicie rizikového kapitalu iba z Fondu investicii a technologii, a.s.,

pri¢om doslo k nérastu celkového poctu investicii za rok, konkrétne bolo realizovanych

osem investicii, ¢ize o tri viac ako v predchadzajucom roku. Taktiez doSlo k poklesu

priemernej vysky realizovanych investicii, ktora v roku 2015 predstavovala 867 000 €

avroku 2016 iba 96 615,63 €. V percentualnom vyjadreni, doslo k poklesu priemernej

vysky realizovanych investicii o 88,86 %.

2 Dostupné na: http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/slovensky-rastovy-kapitalovy-

fond/podmienky-poskytnutia/
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Tabulka €. 9.: Realizacia investicnych navrhov podl’a Stadia Zivotného cyklu podniku

Stadium Zivoného cyklu spoloénosti pri 2013 : 2016 :
realizovani investiénych nivrhov Poget Objem Poget Objem
& (Eur) (Eur)
Seed 1 235000 1 3300
Start-up 3 1 100 000 1 T80 625
Development 1 3 000 000 0 0
SPOLU 5 4 335000 3 772 925

Zdroj: spracované podl'a SBA

Pri zamerani investicii rizikového kapitalu na konkrétnu fazu rozvoja podniku, mézeme
konStatovat, Ze v roku 2015 boli investicie zamerané predovSetkym na rozvojovl fazu
podniku. Z celkovej vysky investicii realizovanych v tomto roku, tato suma predstavovala
Vv percentudlnom vyjadreni az 69,20 %. Najmenej sa investovalo do podnikov v rannom

Stadiu podnikania a to len 5,3 % z celkovej sumy investicii dan¢ho roka.

Co sa tyka investicii pre rok 2016, okrem toho, Ze doslo k ich vyraznému poklesu, tak
najvacsi objem investicii bol realizovany do zacinajucich podnikov, ako podpora
podnikania. Realizovanych tak bolo az 99.57 % z celkového objemu investicii v tomto roku.
Je vsak dolezité vyzdvihnut, ze naproti roku 2015 sa nerealizovali ziadne investicie do

rozvojovej tazy podniku.

3.3 Faktory limitujtice vyuZivanie kapitalového financovania a rizikového

kapitalu

Hlavnym problémom Slovenska pri vyuzivani kapitdlového financovania je
predovsetkym nerozvinuty kapitadlovy trh a v rdmci neho nésledna znizend dostupnost
rizikového kapitalu, ktory je najdolezitej$i najma pre rychlorastice a inovativne spolo¢nosti.
Z tohto dévodu je Slovensko dlhodobo na chvoste krajin EU pri vyuzivani rizikového

kapitalu.

Dal§im dévodom nevyuzivania rizikového kapitdlu na SR je nizka miera povedomia
0 vyhodach takéhoto financovania a tieZ nedostatok skuisenosti s kapitalovymi investormi.
NajvdacSou prekdzkou vSak ostadva nedostatok informdacii o moZnostiach ziskavania

kapitalového financovania.
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V ramci prieskumu uskuto¢neného Slovak business agency sa az 50,1 % opytanych
respondentov vyjadrilo, ze najvdcSou prekazkou pri ziskavani rizikového kapitalu do
podniku je nedostatok povedomia 0 moznostiach ziskavania kapitalového financovania. Pri
respondentoch, ktorych podnikatel'ska ¢innost’ neprevysuje 5 rokov a podnikatel’'ov, ktorych
podniky st v zaciato¢nej faze alebo ich podnikatel'ska ¢innost’ je vo faze pociato¢ného

rozvoja sa toto percento este zvysuje.

Dal§imi dévodmi, pre ktoré nie je rizikovy kapital vyuzivany ako zdroj financovania,
st neochota poskytnit’ majetkova Gcast’ v podniku, nedostatoény rozvojovy potencial

podniku a neochota poskytovat prava na ovladani podniku.”

Graf €. 5.: Pric¢iny nedostato¢ného vyuzivania rizikového kapitalu

Nedostatok informacii o moZnostiach ziskania

kapitalového financovania 20

Neochota poskytnit mejetkovi Géast a prava

na ovladani podniku 14

Nedostatoény rozvojovy potencidl podniku/

ziskovost podniku 14

Nedostatocné portfolio nastrojov
kapitalového financovania

Iné 2

Nevie, bez odopovede 27

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.sbagency.sk

3.4 Sucasny stav rizikového kapitalu na Slovensku

V programovom obdobi 2014 — 2020 vyznamnu lohu pri presadzovani financovania
rozvojovym kapitdlom zohrava iniciativa JEREMIE. Ide o spolo¢nu iniciativu European
Investment Bank Group (EIB) a Eurdpskej komisie. Cielom je zlep$it' pristup malych

a strednych podnikov k financovaniu zo $trukturalnych fondov EU. Umoziuje §tatom EU

73 Dostupné na: http://www.sbagency.sk/sites/default/files/analyza_financovania_msp.pdf
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lepSie prerozdelit’ financné prostriedky Strukturdlnych fondov a narodnych zdrojov do

holdingovych fondov, ktoré st schopné lepsie poskytnit’ financovanie MSP."#

Ciel'om néstrojov rizikového kapitalu iniciativy JEREMIE je podpora MSP, ktoré maja
obmedzeny pristup na finan¢né a kapitalové trhy, taktiez maji stazeny pristup k tradicnym
finanénym zdrojom, ateda nedokdzu realizovat svoje podnikatel'ské zamery. Iniciativa
poskytuje pomoc najmid MSP, ktoré maju vyrazny rastovy potencial v po¢iatocnych etapach
ich rastu atiez poskytuje pomoc zainajucim a inovativnym MSP pri uskuto¢iiovani

podnikatel'skych planov vo forme priamych investicii do vlastného imania.”

Najnovsie udaje zverejnené pocas druhého roc¢nika private equity a venture capital
konferencie uskuto¢nenej 20. juna 2018 v Bratislave sumarizuji prvy polrok roka 2018.
Tieto data prezentuju, ze investicie poskytnuté programom JEREMIE dosiahli vysku az 105
tisic (m) EUR vygenerovali pre malé a stredné podniky nachadzajtce sa na Slovensku az
330 tisic (m) EUR. Podl'a slov zastupcu SZRF, Mateja Riha : ,,mnoho inovativnych a verime
ze do budicnosti aj vel'mi uspesnych startupov, ktoré boli podporené venture capital
fondami s podporou JEREMIE a privatnych investorov, je ukazkou toho, Ze program

JEREMIE plni o¢akévania, s ktorymi bol zaloZeny*.”

V ramci eurdpskych programov pre rizikovy kapital, bolo 10. aprila 2018 ozndmené
Eurdpskou komisiou a Eurdépskym investicnym fondom spustanie nového projektu pod
nazvom VentureEU. Ide o program, ktorého cielom je navySenie objemu investicii do

inovativnych startupov a podpora rozsirenia inovativnych podnikov po celej Europe.

Eurdpska komisia sa chcela zamerat’ viac na Spi¢kovych, talentovanych vyskumnikov
a skusenych podnikatelov, ktorych schopnosti by sa mohli viac vyuZit v uspeSnych
projektoch. Problémom je ale samotny pristup k rizikovému kapitalu na inovacie. Podl'a

oCakavani sa k tomuto kapitalu dostane 1500 zac¢inajucich a tieZ rozsirujucich sa podnikov.

Prostrednictvom finan¢nej podpory Eurdpskej tnie vo vyske 410 milionov EUR maja
fondy, ur€ené EK a EIF, mobilizovat’ az 2,1 miliardy EUR so sukromnych a verejnych

investicii. Ako vysledkom by mali byt' vytvorené zdroje vo vyske 6,5 miliardy EUR vo

4 Dostupné na: http://www.sbagency.sk/sites/default/files/pictures/sprava_o_stave_msp_
v_sr_v_roku_2016.pdf

5 Dostupné na: https://www.minedu.sk/data/att/2737.pdf

76 Dostupné na: http://www.slovca.sk/sk/novinky-ohladom-pe-vc/2018/aka-bola-0100-conference.html
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forme novych investicii do rozsirujicich sa podnikov a inovativnych startupov po celej

Eurodpe.

Podl'a Elzbiety Bienkovskej, eurokomisarky pre vnutorny trh, sa prostrednictvom
VentureEU zvysi pocet a priemerna velkost fondov rizikového kapitdlu, ¢o povedie
zaisteniu, ze: ,,nase startupy s najvacsim potencialom budi moct’ ostat’ v Europe a zarovei

rast’ a V plnej miere vyuzivat’ vyhody jednotného trhu®.

V stanovisku Eurdpksej komisie sa uvadza, ze v Eurdpe rizikovy kapitadl nie je
dostatone rozvinuty. Tento fakt je potvrdeny porovnanim rizikového kapitdlu v EU
a rizikového kapitalu v USA, kde investicie rizikového kapitalu pre rok 2016 boli vo vyske
39,4 miliardy EUR, a v EU len okolo 6,5 miliardy EUR.

Tabulka &. 10.: Porovnanie rizikového kapitalu EU a USA za rok 2016

Investicie RK (v mld.€) |Fondy RK (mil.€)
EU 6,5 56

USA 39,4 156
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.euroaktiv.sk

Investicie Eurdpskej unie do programu VentureEU bude spravovat Eurdpsky investi¢ny
fond pod dohl'adom eurokomisie a spravu nad tymto programom buddl mat’ Siesti skuseni

a profesiondlni spravcovia fondov, tym sa zabezpe¢i trhovo orientovany pristup.’’
3.5 Crowdfuding ako alternativny zdroj financovania

Crowdfunding sa coraz viac stdva vo svete vyuZivanou formou alternativneho
financovania podnikov. Vo vSeobecnosti za to mdze predovSetkym fakt, Ze dava Sancu
uspiet’ aj mensim organizaciam a ich projektom a do financovania sa moze zapojit’ vacsie
mnozstvo T'udi. Za rozmachom crowdfundingu stoji rozsirenost’ internetu, ktory spolu
s crowdfundingovymi platformami umoznuje investicie aj z,,pohodlia domova‘ a investor
k tomu nepotrebuje ani vysoku sumu. V zavislosti od platforiem a ich pravidiel sa moze

investicia pohybovat’ uz na urovni stoviek eur.

" Dostupné na: https://euractiv.sk/section/digitalizacia/news/ventureeu-komisia-navysuje-zdroje-rizikoveho-
kapitalu-pre-start-upy/
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Stadia o alternativnych financiach Univerzity Cmabridge uvadza tieto trhové udaje

0 crowdfundingu v strednej Eurdpe:

Tabulka ¢. 11.: Crowdfunding v strednej Eurépe pre rok 2017

3 Investicie
Krajina . Platformy
vmil. €
Rakusko 12 7
Ceska republika 9 6
Nemecko 249 35
Madarsko 0,3 2
Taliansko 32 30
Polsko 10 8
Slovensko 3 7
Slovinsko 2 2

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: https://www.interreg-central.eu/
(Chorvatsko do tejto analyzy nebolo zahrnuté)

Z tabul’ky moézeme vidiet, ze krajinou S najrozsirenej$im crowdfundingom, ako
alternativnym financovanim je Nemecko, S investiciami v hodnote 249 miliénov € celkovo
do 35 platforiem. V ramci platforiem, ktoré boli vd’aka tomuto financovaniu uskuto¢nené,
je na druhom mieste Taliansko s poétom 30 a celkovou investiciou 32 milionov €.
Najmenej sa tymto spdsobom investovalo v Mad’arsku , kde investicia nedosiahla ani milién
eur. Slovensko na druhej strane do crowdfundingu investovalo 3 miliony eur

na uskutocnenie 7 platforiem.

Tabulka €. 12.: VyuZivanie Crowdfundingovych platforiem krajinami Strednej

Europy

Krajina [Darcovky model [Investi¢ny model |P6zZickovy model |Odmerniovacimodel | Celkovo

Rakusko 2 11 1 7 21
Chorvatsko 1 1 0 2 4

Ceskar. 1 1 1 7 10
Nemecko 9 38 7 43 97
Madarsko 1 1 0 1 3
Taliansko 11 24 4 32 71

Polsko 6 7 0 12 25
Slovensko 4 3 1 2 10
Slovinsko 0 1 0 1 2

Zdroj: vlastné spracovanie podla: https://www.interreg-central.eu/
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Vyssie uvedené data zobrazuji vyuzivanie jednotlivych crowdfundingovych modelov
stredoeurdpskymi krajinami.

Na zaklade uvedeného teda mdézeme zhodnotit, Ze medzi najviac vyuzivany model

patri crowdfunding zaloZzeny na odmenovani. Len v Nemecku sa pre tento typ

Crowdfundingu uskuto¢nilo 43 platforiem. Na druhej strane na Slovensku tento model

crowdfundingu az tak rozSireny nie je.

V ramci crowdfundingu v podmienkach Slovenska prevazuje darcovsky model, a to na
zaklade dat Cmabridgskej stadie — Mapping of successes of crowdfunding, uskuto¢nenej

pocas sledovaného obdobia pre 4 crowdfundingové platformy.

Podra stadie ma Crowdfunding narastajici charakter aj vo vychodnej Eurépe, ¢o sa vo
vysSie uvedenych datach neodzrkadluje. Dévodom je ze mnoho platforiem nebolo

zahrnutych do analyzy.

Existuje niekol’ko dévodov, pre¢o su trhové tdaje pre stredoeurdpske ekosystémy

Crowdfunding podcenované:

e Vicsina vyskumov Crowdfunding sa zameriava na zadpadoeuropske krajiny, najma
na Spojené kral'ovstvo, Franctuzsko, Nemecko, Holandsko a Taliansko.
e Jazykova bariéra stazuje identifikaciu novych platforiem - preto sa do Studie zahrnuli

len platformy, ktoré funguju len v miestnych jazykoch.

® Vicsina platforiem v strednej Eurdpe je platformou zalozenou na odmenovani a
darovani. Tieto platformy maji Casto vac¢si pocet projektov s mensim priemernym

objemom financovania.

® 7 dvoch velkych medzinarodnych platforiem zaloZenych na odmenéch, Indiegogo a
Kickstarter, je len prva dostupné vo vSetkych krajinach strednej Eur6py. Projekty z
Chorvatska, Ceskej republiky, Mad’arska, Pol'ska, Slovenska a Slovinska sa m6zu
lahko zaregistrovat' na Indiegogo, ale musia pouZzit’ bankovy ucet v USA alebo
Velkej Britanii, aby mohli spustit’ kampan na Kickstarter. Z tychto velkych
platforiem je nesmierne t'azké ziskat’ udaje o trhu a viacSina komparativnych stadii
iba odhaduje trhové udaje zaloZené na odmendach z tychto dvoch platforiem.

e Investicny Crowdfnding sa v stredoeurdpsky podmienkach eSte vyvija, preto
Vv niektorych ekosystémoch, krajin strednej Eurdpy chyba vel'k4d objemova hodnota

Crowdfundingu na investicnej baze.
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Niektoré zapadoeurdpske uverové platformy mali aj dcérske spolocnosti v strednej

Eurdpe, ale objem bol pomerne maly.’®

3.6 Sucasny stav Crowdfundingu v podmienkach Slovenskej republiky

Ako bolo uz uvedené vysSiec vtabulke ¢. 12 medzi najrozSirenej$i typ
crowdfundingového modelu na Slovensku patri darcovsky model. Medzi zakladny dovod
toho preCo je tomu tak, moéze patrit predovSetkym  nedovera slovenského trhu

k nebankovym finanénym nastrojom.

Avsak, sucasny slovensky trh pontka aj platformy crowdfundingu pdsobiace aj vo
zvy$nych styroch modeloch. Za rozvojom Crowdfundingu na Slovensku stoji predovsetkym
rozvoj digitalnych technologii, ktoré¢ho vysledkom je ziskavanie si dovery slovenskej

verejnosti, podnikatel'ov a investorov.’®

Tabulka ¢. 13.: Aktivne Crowdfundingové platformy na Slovensku

Model Crowdfundingu |N&azov Platformy
Ludia ludom.sk
Dakujeme.sk
Dobra krajina
Srdce pre deti
Odmenovci model [StartLab

Darcovsky model

Zinc Euro
Pozi¢kovy model  |ZIty meldn
Conda
Model Zlozeny na
y Crowdberry

majetkovej Ucasti

Zdroj: Vlastné spracoanie podl'a: www.nbs.sk

4.6.1 Darcovsky model crowdfundingu v podmienkach Slovenskej republiky

V ramci darcovského modelu na Slovenku vzniklo mnoho platforiem s tymto
zameranim. Medzi najvyznamnejsie z nich patria Iudia 'udom.sk, Dakujeme.sk, Dobra

krajina a Srdce pre deti. Ako sa v mnohych $tudiach uvadza, a rovnako tak to vo svojich

8 Dostupné na: https://www.interreg-central.eu/Content. Node/CROWD-FUND-PORT/D.T2.1.1-Mapping-
of-CF-successes.pdf

7 Dostupné na: https://www.nbs.sk/_img/Documents/_ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/05-
2017/Biatec_17 5 06Salajova.pdf
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spravach potvrdzuju samotné crowdfundingové platformy, investovanie do tychto typov

cruwdfundigov z roka na rok narasta.

Graf niz$ie zobrazuje investicie plyntce do crowdfundingovych projektov darcovského

modelu, ktoré boli poskytnuté v uplynulych rokoch v ramci najznamejsich platforiem.

Graf €. 6.: Vyvoj platforiem pre darcovsky model crodfundingu
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e |'udia ludom Dakujeme.sk Dobra krajina Srdce pre deti

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyvoj jednotlivych platforiem tohto charakteru ma prevazne stapajuci charakter.
Najuspesnejsia platforma z hore uvedenych je Cudia l'ud'om. Z grafu je vidiet', Ze v roku
2015 tu boli zaznamenané najvécsie investicie v podobe darov. Ako dovod moézeme uviest’,
ze tento portal sa rozhodol spolupracovat’ s verejnou televiziou a tiez spojit’ sily s ich
nadaciou. Platforma sa tak dostala viac do povedomia I'udi, ktori ju zacali povazovat za
vierohodnu, a preto boli ochotni investovat. Tu m6Zeme vidiet, Ze dblezitym prvkom pri
crowdfundingu je predovsSetkym transparentnost, vd’aka ktorej sa d& oslovit' vicsie

mnozstvo 'udi, a teda ziskat’ viacero investorov.
3.6.2 Odmenovaci model crowdfundingu v podmienkach Slovenskej republiky

Odmenovaci model v rdmci Slovenska nie je vel'mi rozsireny, ale aj tu vieme najst’

platformy, ktoré tento druh financovania poskytuj.
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K najznamejSim z nich patri napriklad aj StartLab, ktorého zdmerom je aj rozvijat
individualne online darcovstvo na Slovensku. Je to platforma, ktord pomaha tak kreativnym

a inSpirativnym projektom s verejnoprospesSnym zameranim.

Statistky StartLabu uvadzaju, Ze doteraz bolo touto platformou zrealizovanych 311
projektov, ktoré podporilo dokopy 23 632 podporovatel'ov a celkovo sa na ich zrealizovanie
vyzbieralo 1 046 360 €. V ramci tejto platformy moze ist’ fixné financovanie, kedy sa pri
vytarani projektu stanovi suma, ktora sa ma dosiahnut’. V pripade, Ze sa tak nestane financie
sa vratia spat darcom. Alebo moze ist’ o flexibilné financovanie, kedy nemusi dojst
k naplneniu vopred stanovenej ¢iastky, a v takom pripade, autor dostane aspon vyzbieranu

sumu pefiazi. &

Graf ¢. 7.: Priemerné financovanie projektov prostrednictvom odmenovacieho modelu

Podujatia 726 101,75
Kulttra 2429 148,67
Zveladovanie prostredia E000 113,5
Knihy 4239 189,29
Iné 1824 90,5

Vyzbierané € Naplnené %

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

Pre ucely prace som pri tejto analyze postupovala vyberom malej vzorky najnovsich
projektov, ktoré ma platforma uvedené na svojej stranke, a ktoré boli v Case analyzy uz
ukoncené. Ked'ze neslo o rovnaké typy projektov zaclenila som ich do kategoérii, ktorych
hodnoty som spriemerovala a nasledne vytvorila graf. Ako mézeme vidiet’ z grafu najviac
financii v priemere §lo do projektov, ktoré boli zamerané na zvelad’ovanie mestského
prostredia a najmenej sa investovala do kategorie Podujatia. Percentualne je vSak lepsie

vidiet’, Ze darcovia svoje investicie najviac smerovali do projektov, ktoré boli zamerané na

8 Dostupné na: https://www.startlab.sk/pravidla-pouzivania/
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produkciu knih. V priemere boli tieto projekty naplnené az na 189 %. Z hlbSej analyzy
vyplyva, ze l'udia maju vacsi zdujem o investicie zamerané na priblizenie kultirneho

dedic¢stva ¢i uz prostrednictvom knih alebo aj inej formy kulturnych podujati.
3.6.3 Pozickovy model crowdfundingu v podmienkach Slovenskej republiky

V ramci investicii do podnikov zohrava vacsiu ulohu crowdfundingovy model zalozeny
na pozi¢kach. V podmienkach Slovenskej republiky je takouto platformou aj Zlty melén,

ktory si pre ucely prace zanalyzujeme.

Zlty melén je crowdfundingovou platformou, ktora ponika Fudom pozicky
s vyhodnej$imi podmienkami ana druhej strane oslovuje l'udi, s volnymi finan¢nymi
prostriedkami, pre ktorych zabezpeduj vyssie vynosy pri investovani. Podstatou Zltého
melonu a aj jeho najviac¢sou vyhodou je, ze v celom procese investovania a poziciavania je

vynechany medzi¢lanok v podobe bank a inych sprostredkovatelov.

Obrazok ¢. 7.: Poskytnuté p6zicky podla krajov ziadatel'a

Zilinsky
PreSovsky

Trenciansky
Kosicky

Banskobystricky

rnavsky

Nitriansky

oM 2M 4M 6M

Zdroj: www.zltymelon.sk

Z obrazka ¢. 7 mdézeme vidiet', ze najviac vyuzivany je tento model v Bratislavskom

vvvvv

Moéze za to predovsetkym fakt, Ze v tejto oblasti je najvyssi vyskyt investi¢énych prilezitosti.

Za Bratislavskym krajom d’alej nasleduje Trenciansky kraj, v ktorom bolo poskytnutych
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tychto krajoch este stale prevazuje dovera v klasické formy ziskavania penazi a rovnako tak

je tu aj menej investicnych prileZitosti.

vvvvv
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Zdroj: vlastné spracovanie podla: www.zltymelon.sk

AV

Podla grafu & 7 mozeme vidiet ako sa vyvijali pozi¢ky poskytnuté platformou ZlIty

meloén od roku 2012 kedy bola platforma zalozend az do minulého roka.

vvvvv

vvvvv

vvvvv

melon kazdorocne zvySovala, aj ked’ percento ich navySenia mé od roku 2014 klesajuci
charakter.

vvvvv

8 993 903 €, ¢o bola doposial’ najvyssia suma a prognézy pre rok 2019 sl'ubuju d’alsi narast.

81 Dostupné na: https://www.zltymelon.sk/statistika

70



Graf €. 9.: Percentudlny narast zrealizovanych poziciek

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: www.zltymelon.sk

Dovodom pre zvySovanie poézic¢iek poskytovanych nebankovymi inStiticiami je
predovsetkym oboznamenie verejnosti 0 tom, ze na slovenskom trhu je mozné pracovat’ aj
sinymi neZz klasickymi formami financovania, ktoré maju castokrat prijatel'nejSie
podmienky ako banky alebo iné¢ overené finan¢né institucie. Mdzeme hovorit’ tak o rychlosti
poskytnutych poézic¢iek ako aj onutnom dokladovani, ktoré je nevyhnutné v takychto
instituciach predlozit’. Vyska poziciek je tiez limitovana bud’ to zdkonom alebo samotnymi

inStituciami.

Graf ¢. 10.: Vyska trokov platenych finanénym institicidm pri pdzicke 3000 €
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla: www.zltymelon.sk
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PodTa §tatistik uvedenych platformou ZIty melon, mdZzeme vidiet, Ze najvyhodnejsie je

pozi¢at si peniaze prave prostrednictvom kolektivneho pozi¢iavania, ktoré okrem

v

Pomocou kolektivneho poziCiavania sa ziadatel o pdzicku vyhne nakladnému
finanénému systému, uroky su v pripade crowdfundingovych platforiem nizsie, a vytvaraju
sa tu preitho najvyhodnejSie podmienky, kedZze poskytovatelov — investorov je hned’
nickol’ko. Poziadanie o p6zicku je rychle ajednouché, podmienky poziCky st jasné

a transparentné, a tiez ZIty melon ruéi, ze urok sa pocas doby pozi¢iavania nezvysi.t?

3.6.4 Investicny model crowdfundingu v podmienkach Slovenskej republiky

Takato forma financovania v slovenskych podmienkach nie je bezné, rovnako moznosti
je menej. Podnikatelia sa v naSich podmienkach vo vicsej miere obracaju s poziadavkami
o financovanie na banky abankové institacie, alebo tiez Cerpaji finanéné prostriedky

z fondov.

Na Slovensku jednou z najvacsich crowdfundingovych platforiem zameranych na
financovanie podnikatel'skych projektov je platforma Crowdberry, ktora vznikla v roku
2015 a poskytuje moznost' pre sukromnych investorov investovat peniaze do firiem,
spoluvlastnit’ ich a zhodnocovat’ tak svoj kapital. Poskytuje autorom investi¢nych projektov
moznost’ vyberu medzi aktivnym investorom, ktory okrem kapitalu investuje aj svoje

skiisenosti a pasivnym investorom, ktory investuje do podnikania len svoj kapital &

Tato platforma je zamerana na investicie do startupov, ktoré st na trhu aspoii rok a maja
uz svojich prvych platiacich zdkaznikov, na malé a stredné podniky, ktorych trzby dosahuju
aspon 0,5 mil. € a tieZ sa zameriava na realitné projekty. Taktiez si v tejto platforme vyclenili
zoznam oblasti, v ktorych nebudt poskytovat’ podporu, ako napriklad hazard, zbrojarsky
priemysel atd’. Crowdberry okrem sprostredkovania investi¢nej kampane poskytuje pre
firmy sluzby marketingu, finan¢né, podnikatel'ské a organizacné poradenstvo. Crowdberry
posobi ako transakény manazér, a teda ulohou firiem je len poskytnit’ nevyhnutné podklady
ako podnikatel'sky zamer, plan rozvoja, Uctovné zavierky a iné ekonomické podklady

0 ktor¢ si sprostredkovatel’ poziada.

82 Dostupné na: https://www.zltymelon.sk/poziciavanie?language=sk_SK
8 Dostupné na: https://www.crowdberry.eu/
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Graf ¢. 11.: Vyska zrealizovanych investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie podla: www.crowdberry.eu

Pri vyhodnocovani tdajov som vychéadzala zo vSetkych projektov, ktoré Crowdberry
eviduje na svojej stranke ako uzavreté. Na grafe ¢. 10 mozeme vidiet' vySku ocakavanej
investicie, ktora bola stanovena pri zakladani investicného projektu a vySku reédlne
uskutocnenej investicie, ktord sa vyzbierala pocas trvania kampane. Vidime, ze vicSina
tychto podnikatel'skych projektov mala uspesnost’ 100%, a teda vyska investicii sa rovnala
investiénému ciel'u. V niektorych pripadoch ako napriklad projekt SeniorHouse, sa suma
vySplhala vysSie a investi¢ny ciel’ kampan splnila na 135 %. Rovnako to bolo aj v pripade
MultiplexDX kde investi¢ny ciel’ dosiahol 120 % a Ecocapsule s investiciami vyzbieranymi

na skoro 122%
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Tabul'ka €. 14.: Zrealizované projekty prostrednictvom Crowdberry 2018

. 5 ., . 5 . Splnenie
Zrealizované |Investicny Zrealizované [Pocet . _
. . . , . invest. Ciela

projekty ciel investicie investorov %

Sensoneo 1200000 1200000 32 100
Boataround 800000 800000 26 100
Ecocapsule 2000000 2436000 115 121.8
SeniorHouse 1650000 2243360 120 135.96
MultiplexDX 835000 1003000 78 120.11
Cezeta 800000 800000 93 100
Sensoneo 1000000 1000000 6 100
Ecocapsule 750000 750000 11 100
iXworx-Il. kolo 500000 500000 4 100
iXworx-I. kolo 300000 320000 5 106.66

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: www.crowdberry.eu

Podrla tabulky je vidiet, Ze najispesnejSim podnikatel'skym projektom uskutocnenym
prostrednictvom Crowdberry bolo Projekt SeniorHouse, ktoré¢ho 120 investorov videli ako
najlep$iu investiciu, investi¢ny ciel’ sa tak naplnil na 135 % a celkovo bolo investovanych
2243 360 €. Dalsi investi¢ny projekt, ktory mal najvaési Gspech u 115 investoroch bol
Ecocapsule s investovanou sumou 2 436 000 € a pociato¢ny investiiény ciel’ tak splnil na
121 %.
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3.7 Diskusia

Pre ucely tejto prace sme zhodnotili celkové vyuzivanie alternativnych zdrojov
financovania podnikov v podmienkach Eurdpskej unie a tiez sme aplikovali tito tematiku
na podmienky Slovenskej republiky. Dalej bolo predmetom hodnotenia vyuZivanie
rizikového kapitalu, ako jedného z najrozSirenejSich alternativnych zdrojov a analyza

crowdfundingového financovania ako novsej formy alternativneho financovania.

V prvej Casti hodnotenia celkového vyuzivania alternativneho financovania sme dosli
k zaverom, ze prevazna vicsina MSP sa pri financovani svojich podnikatel'skych aktivit
spolieha najcastejSie na svoje vlastné uspory. Celosvetovo je to az 75% podnikov. Dovodom
je, ze az 7 % z oslovenych podnikov vyjadrilo svoje negativne vnimanie vo¢i podmienkam

externého financovania.

Taktiez z analyzy vyplyva, ze medzi najcastejSie formy alternativneho financovania

patri pre€erpanie uétu, lizing a bankové avery tak v EU ako aj na Slovensku.

Z analyzy rizikového kapitdlu mozno konStatovat, Ze tento druh financovania je
zamerany predovsetkym na startupové podniky a jeho podiel na ich financovani sa z roka na
rok zvysuje. Pri hodnoteni vyuzivania rizikového kapitalu na Slovensku analyza ukazala
negativne hodnotenie tohto druhu financovania v naSich podmienkach a to predovsetkym pri
analyzovani dostupnosti rizikového kapitalu, kedy sa Slovensko umiestnilo na 57 mieste

z celkovych 140 krajin.

Pr1 prileZitosti podpory vyuzivania tohto alternativneho zdroja zohrava dolezitii ilohu
europska iniciativa JEREMIE, ktorej snahou je zlepsit’ pristup malych a strednych podnikov

k financovaniu zo Strukturalnych fondov.

Dal3ou novou formou alternativneho financovania podnikov je crowdfunding. Tento
spOsob financovania je novou formou investovania, aj v eurdpskych aj slovenskych
podmienkach, ktora pomaha uspiet’ men$im organizaciam a projektom. Rozdielom oproti
rizikovému kapitalu je, Ze investicia pochadza od viacerych investorov, teda zapojit’ sa moze

vag¢sie mnozstvo l'udi.

Pri hodnoteni sme dosli k zaverom, Ze najrozvinutej$im modelom crowdfundingom je
na Slovensku darcovsky model, ktory je zamerany na pomoc 'ud’om. Malé a stredné podniky

naopak, maju moznost' ziskavania investicii na realizaciu svojich podnikatel'skych
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prostrednictvom odmenovacieho, p6zickového a investicného modelu. Crowdfunding aj
napriek tomu, Ze je novou formou alternativneho financovania, ma kazdorocne stipajtci

charakter.

Dovodom tohto pozitivneho vyvoja je jednak fakt, ze ako nova forma financovanie nie
je Europskou tiniou presne pravne vymedzena, ale predovsetkym sa v mnohych pripadoch
podnikatelia dokazu dostat’ k vyhodnej$im podmienkam pri ziskavani investicii do svojich

projektov.
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ZAVER
Dolezitym aspektom pri zakladani podnikov apri ich fungovani, je ich sposob

financovania. Podniky s délezitou sticast’ou hospodarstva kazdej krajiny, a preto je dolezité

venovat sa ich podpore a spésobom ich financovania.

Ciel'om tejto diplomovej prace bolo zhodnotenie alternativnych finanénych zdrojov
podnikov vyuzivanych v EU a na Slovensku, porovnanie dvoch spdsobov alternativneho
financovania, ktoré maju podniky moznost’ vyuzit’ pri snahe realizovat’ nové podnikatel'ské

projekty.

V prvej kapitole boli vymedzené zékladné pojmy tykajuce sa podnikov. V d’alSom bode
boli charakterizované vSetky moznosti financovania podnikatel'skych subjektov, tie boli

zadefinované v dvoch zakladnych kategdriach ako interné a externé zdroje financovania.

V druhej Casti prace sme sa venovali zadefinovaniu zékladnych aj ¢iastkovych cielov

prace a zadefinovali sme si oCakavania tykajuce sa vysledkov prace.

Tretia Cast’ bola venovana charakteristike postupov pri ziskavani idajov, vymedzeni

zdrojov tdajov aj metdd vyuZitych pri hodnoteni vysledkov.

Vo S§tvrtej Casti prace sme sa venovali zhodnoteniu vyuzivania alternativnych
finanénych zdrojov v EU a na Slovensku. TieZ sme samostatne hodnotili rizikovy kapital,
jeho vyuzivanie v uplynulych rokoch ako aj nové iniciativy zo strany Eurdpskej Uinie na
podporu MSP pri jeho vyuZzivani. Ako dals§i alternativny zdroj sme analyzovali
crowdfunding, ako pomerne novu formu alternativneho financovania. A charakterizovali

sme jeho Styri modeli vyuzivané v podmienkach Slovenskej republiky.

Zakladnym a najdoleZitejSim rieSenim nedostatocného vyuZzivania alternativnych
zdrojov zostava zvySovanie informovanosti MSP o moZnostiach ziskavania finan¢nych
zdrojov, zvySovanie ich zdujmu o alternativne a inovativne zdroje financovania ako je napr.

business angels.

Dal§im vel'mi délezity krokom pri snahe zvy$ovat vyuZivanie rizikového kapitalu je aj
podpora potencialnych investorov. Tato podpora by mala byt’ cielend, tak aby motivovala
investorov investovat’ alebo poziciavat’ finan¢né prostriedky za¢inajucim podnikatel'om, a to

napriklad takym spdsobom, ze dané podniky investorov by ziskavali ilavy na daniach.
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Vyhodou takychto postupov je, Ze len minimalne zat'azuja Statny rozpocet, stimuluja trhové

prostredie a pritom maji jednoduchy princip fungovania.

Crowdfunding ma v Europe rastici charakter aj napriek tomu, Ze v nami uvedenych
datach sa to vo vicSej miere neodzrkadl'uje. Dovodom je aj to, ze tento typ financovania je
viac rozvinuty prave v zapadoeuropskych krajinach, problémom je tiez jazykova bariéra,
ktora st'azuje moznost’ hl'adania novych platforiem. Vyhodou tohto typu financovania je
prave vysoka miera transparentnosti, investori maji prehl'ad o tom o sa naozaj uskutoc¢iuje
prostrednictvom ich investicii. DalSou vyhodou je, Ze ide o priamu transakciu medzi

investorom a podnikatel'om, nie je tu pritomna tretia strana.
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