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ABSTRAKT

JINDRA, Lukas: Venture capital and its functions in business finance in Slovakia and
advanced market economies. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska

fakulta; Katedra financii. — Veduci zavere¢nej prace: Ing., FrantiSek Hocman, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2018, 41 stran.

Ciel'om bakalarskej prace je objasnit’ o je to rizikovy kapital a aké je jeho vyuzZitie.
Hlavnym ciel'om je ale priblizit’ vyvoj rizikového kapitalu v prostredi Slovenskej republiky
a Statov strednej a vychodnej Eurdpy. Praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 5 grafov
a7 tabuliek. V prvej kapitole je rozobrany pojem rizikovy kapital, jeho definicia, typy
a stru¢nd historia. Druhd kapitola je venovana faktorom ktoré ovplyviiuja rizikovy kapital.
Tretia kapitola rozobera vyvoj rizikového kapitalu v Slovenskej republike a v krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy. Stvrta kapitola rozobera kladné a zaporné stranky prostredia
pre rizikovy kapital v Slovenskej republike.

KPuacové slova: Rizikovy kapital, financovanie podnikov, maly a stredny podnik,



ABSTRACT

JINDRA, Lukas: Venture capital. — University of Economics in Bratislava. Faculty of
National Economics; Department of Finance. — Thesis supervisor: Ing. Frantisek Hocman,
PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019, 41 pages.

The bachelor thesis aims to clarify what is venture capital and what is its use. The
main goal is to bring the development of venture capital closer to the Slovak Republic and
Central and Eastern Europe. The thesis is divided into four chapters. It contains five graphs
and seven tables. The first chapter deals with the concept of venture capital, its definition,
types and brief history. The second chapter is devoted to factors that affect venture capital.
The third chapter analyzes the development of venture capital in the Slovak Republic and
the countries of Central and Eastern Europe. The fourth chapter discusses the positive and

negative aspects of the venture capital environment in the Slovak Republic.

Key words: Venture capital, Private Equity, financing of small and medium-sized

enterprises
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Uvod

Rizikovy kapital je vyznamny zdroj financovania zacinajticich podnikov. VSeobecne
sa uplatiuje v inovativnych oblastiach, kde je sposob financovania bankovymi Givermi
menej dostupny z dévodu chybajicej historie podniku a z ddvodu neposkytnutia ziadne;j
hmotnej majetkovej zaruky. Rizikovy kapital zohrava viaceré funkcie mimo poskytovania

financii.

Ciel'om bakalarskej prace je objasnit’, €o je rizikovy kapital a naco sluzi. Blizsie urcit’
aké faktory hraju rolu pre investorov rizikového kapitalu. Pomocou vybranych
ukazovatel'ov poukazat’ na vyvoj rizikového kapitalu v poslednych rokoch a ako sa

vybrané determinanty menili.

V prvej kapitole si blizsie objasnime vSeobecnu podstatu rizikového kapitalu, jeho
¢lenenie a aké vyhody a nevyhody s nim suvisia. V d’alSej Casti si na¢rtneme sucasna
situdciu rizikového kapitalu vo svete, vyvoj rizikového kapitalu a opiSeme typy investorov

ktory sa venuju investovaniu rizikového kapitélu.

Druha kapitola sa zaobera faktormi ktoré najviac ovplyviuju vacsich investorov
rizikového kapitalu. Priblizime si faktory ktoré musi podnik zvazit’ pred rozhodnutim sa

pre tento sposob financovania.

Tretia kapitola je zamerana na vykreslenie vyvoja rizikového kapitalu v prostredi
Slovenskej republiky a statov strednej a vychodnej Eurdpy. OpiSeme si fondy ktoré sa
nachadzaja v Slovenskej republike. Zistime, ktoré oblasti s najviac financované
rizikovym kapitalom a ktoré fazy podnikov su najviac frekventované pre vstup rizikového

kapitalu do podniku.

Stvrta a zaroven posledna kapitola zhodnocuje stav rizikového kapitalu na Slovensku.
Zaobera sa silnymi a slabymi strdnkami rizikového kapitalu na Slovensku a pomocou
vybranych determinantov ukazuje priestor na zlepSenie danej situacie. Nasledne sa snazi
poukézat’ na spdsoby ako zlepsit’ sti€asnu situaciu a rozsirit’ vyuzitie rizikového kapitalu

v prostredi Slovenskej republiky.



1 Charakteristika rizikového kapitalu

Na financovanie podnikov sa v sucasnosti pouzivaji rézne formy financovania.
Medzi najcastejSie a najrozsirenejsie spdsoby financovania podnikov patria: uverové formy
financovania, emisia cennych papierov a uspory. Medzi menej Casty, a na Slovensku aj

menej rozsireny sposob financovania, sa radi rizikovy kapital.

Kazdy podnik musi na zaciatku svojej podnikatel'skej ¢innosti zaobstarat’ urcity
kapital, ktory sluzi na splnenie podnikatel'ského ciel'a. Avsak v pociatkoch podnikania nie
je lahké ziskat' potrebny kapital. Banky maji svoje pravidla a taktiez si opatrné pri
poskytovani uverov z dovodu vysokych rizik, ktoré¢ sprevadzaju zaciatky podnikov.
Takymto rizikom je zvycajne aj riziko netspechu daného vyrobku alebo sluzby. Rizikovy
kapital sam o sebe neprinasa Ziadne riziko, ako by sa mohlo z nazvu zdat, ale nazyva sa

tak pre rizikd, ktoré su spojené s fdzou podniku, kedy rizikovy kapital vstupuje do podniku.

Rizikovy (venture) kapital definujeme ako kapital vstupujuci do malych a strednych
podnikov s cielom ziskat’ vlastnicky podiel v podniku realizujucom perspektivny, aj ked’

rizikovy projekt.!

,»Venture kapitdl nemé jednoznac¢ne a presne ur¢ené vymedzenie. Na zaciatku sa
pod pojmom ,,venture capital“ chépali investicie do rizikovych podnikov, ktoré nie su
obchodované na burze. Na zdklade literatiry definujem rizikovy kapital ako Siroku
investiciu, ktora zahffia viacero typov investicii. Medzi hlavné dva typy rozliSujem
rizikovy arozvojovy kapitdl. Rizikovy kapitél je investicia do zdkladného imania firmy
bez historie, na zaciatku podnikatel'skej ¢innosti s cielom podporit’ umiestnenie na trhu,
pripadne investicia eSte bez zaloZzenim firmy. Rozvojovym kapitdlom sa chape investicia
do uz fungujucich podnikov, ktoré maji nedostatok kapitdlu na pokracovanie

Vv podnikatel'skej ¢innosti alebo d’alsieho rozvoja rastu podniku.

Pri rizikovom kapitali nehovorime o jednorazovej investicii, ale ide skor
0 partnerstvo a spolupracu medzi investorom a podnikatel'om. Je to vztah, ktory bude trvat’
niekol’ko rokov. Investor ziska obchodny podiel v spolo¢nosti apodiela sa na riadeni

podniku. Rizikovy kapital je spajany S vysokymi vynosmi, hlavne pre riziko spajané

! Fetisovova, Elena. Rizikovy kapital- alternativny zdroj financovania podnikov. 1. vyd.

Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2007. s. 2. ISBN 978-80-225-2289-2



S0 za¢inajucimi spolo¢nostami. Investori dosahuji vysoké vynosy, ktoré su castokrat
nasobkom ich investovaného kapitdlu, ¢o je mnohokrat hlavnym dévodom, preco sa
investori rozhodnu investovat’ do za¢inajucich podnikov. Riziko pre investorov predstavuje
stratu investicie, ktorti sa snazia znizit vyuzitim svojho know-how a vedomosti, ktoré
preddvaji manazmentu podniku. Je to pridand hodnota, ktorti so sebou nesie rizikovy

kapital.

Rizikovy kapital je najviac rozsireny medzi malymi a zacinajucimi spolo¢nost'ami,
niz8ie je uvedeny graf, ktory ukazuje distribtciu rizikového kapitalu medzi spolo¢nostami
podl'a poctu zamestnancov. Graf ¢islo 1 zobrazuje situaciu v rokoch 2007 — 2012. Mézeme
si vSimnut’, Ze najvicSie zastipenie maju malé firmy s nizkym poctom zamestnancov
pohybujucich sa v rozmedzi 0 az 19. Len o nie€o menSie zastupenie maju firmy s poctom
zamestnancov 20 az 99. Ztoho vyplyva, ze spolocnosti s celkovym poctom do 100
zamestnancov maju az 72% podiel v zastpeni investicii rizikového kapitdlu na

Eurdépskom trhu v rokoch 2007-2012.

Graf 1 Rozdelenie investicii rizikového kapitdlu podla poctu zamestnancov na Eurdpskom trhu v rokoch 2007 - 2012
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Zdroj: Vlastné spracovanie https://www.investeurope.eu/media/12929/Frontier-Economics-Report.pdf

1.1 Hlavné znaky rizikového kapitalu

Rizikovy kapitdl moézeme vyjadrit’ pomocou niekol’kych hlavnych bodov:



e ZvycCajne predstavuje investiciu do malych, inovativhych podnikov
s predpokladanym rychlym rastom.

e Investor sa zaujima o chod spolo¢nosti a podiel’a sa na vedeni.

e Investor sa pomocou investicie stava spoluvlastnikom spolo¢nosti, vac¢Sinou ide
0 mensinovy majetkovy podiel.

e Najrozsirenejsie je financovanie podnikov v rastiicej faze zivotného cyklu podniku.

e Rizikovy kapitél je spojeny s vysokym rizikom, ale je kompenzovany ocakavanym

vysokym vynosom.

1.1.1 Pridana hodnota rizikového kapitalu

Investor neprinasa do podniku len kapital. Rizikovy kapital prinaSa so sebou uz
vysSie spomenutu pridantt hodnotu a to v podobe know-how alebo manazérskej podpory.
Kazdy investor chce, aby jeho investicia prinaSala v buducnosti zisk, a preto sa angazuje

v chode firmy a stava sa sti¢astou vedenia firmy.

Vicsina investorov spolu prinasa skiisenosti a odborné znalosti. Mnohi z nich si
presli podobnymi problémami, ako ma nimi vybrana firma, a uz rozbehli svoju vlastnu
firmu, pripadne riesili podobné problémy. To z nich robi idedlnych spolo¢nikov. Taktiez
mozu poskytovat podniku siet’ svojich kontaktov a partnerov, ¢i uz su to pravnici,

uctovnicke firmy, dodavatelia alebo odberatelia.

Investori moézu taktiez pomahat’ zacinajicemu podniku s budovanim znacky,
planovanim, monitoringom, poradenstvom a inymi aktivitami, ktoré si vyZaduje vedenie
podniku. Mézu taktiez prepozicat’ svoje dobré meno firme. Pokial’ s vo svete zndmi
a uznavani, je vel'ka pravdepodobnost’, Ze podnik zaujme d’alSich investorov alebo inych

biznis partnerov.

Investori rizikového kapitalu ¢asto pomédhaju s ndborom l'udi. Po investicii penazi
do podniku sa stdvaji sucastou podniku achci generovat zisk, ana to potrebuji
schopnych l'udi. Investori majl rozsiahle kontakty na vhodnych I'udi, ktorych podnik bude

potrebovat’ a st ochotni ich poskytniit’ na zvySenie vynosu ich investicie.

1.2 Typy rizikového kapitalu
Rizikovy a rozvojovy kapital je Siroky pojem, ktory zahffia viacero typov investicii.
Mo6zZe slazit’ na financovanie vzniku spolo¢nosti, jej rozvoj, zachranu pripadne iné potreby

spoloc¢nosti.
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Podl'a SLOVCA pozname tieto typy rizikového kapitalu:

e Predstartovné financovanie (seed capital)- ide 0 financovanie rannych Stadii
podnikov, casto eSte pred vznikom obchodnej spolo¢nosti. Radi sa sem:
financovanie prieskumov trhu, =zaloZenie spolo¢nosti, financovanie vyvoja
prototypu a patentova ochrana. Tento typ investicii sa bez pochyb zarad’uje medzi
najrizikovejsiu a dlhodobu investiciu v oblasti rizikového kapitalu.

e Startovné financovanie (Start-up capital)- financovanie za¢iatku obchodnej &innosti
spolocnosti, predpoklada sa existencia manazérskeho timu aj produktu. Taktiez by
mal byt uz vykonany prieskum trhu, avSak aj tento druh investicie je vysoko
rizikovy, a je tu len o trochu kratSia navratnost’ investicie ako pri predstartovnom
financovani.

¢ Financovanie pociato¢ného rozvoja (early stage financing)- podnik, ktory uz
Vv urcitych obmedzeniach funguje a existuje perspektiva na rozvoj podniku. Banky
nie su ochotné poskytnut’ uver, pretoze podnik nema ¢im rucit’.

e Rozvojové financovanie (later stage development, expansion capital)- financovanie
podniku, ktory funguje bez obmedzeni, ma perspektivu na expanziu, napriklad
rozsirenim produkcie alebo uvedenie produktu na nové trhy. Riziko pri tejto
investicii je mensSie a taktiez je tu aj kratSia navratnost’ investicie.

e Financovanie dlhov (debt replacement capital)- tento druh financovania sa
vyskytuje u spolo¢nosti, ktoré maja vysoku zadiZenost' a stracajii financie na
urokoch. Investor splati ¢ast’ dlhov a ziska podiel v spolo¢nosti.

e Zachranné financovanie (rescue capital)- financovanie spolo¢nosti, ktorej hrozi
krach, slazi na zéchranu firmy. Poskytnutie investicie je spojené s rastovym
programom, a ten po zachrane spolo¢nosti podpori rast a rozvoj spolocnosti.

e Financovanie akvizicii (acquistion capital)- stanoveny kapital na nakup Casti, alebo
celej spolo¢nosti. Pri odkupeni uZ existujiceho podniku st uz zname vSetky
ekonomické parametre a okolnosti spolo¢nosti ateda je riziko straty investicie
nizke.

e Odkupy- dalsi typ, pri ktorom modzeme hovorit o odkipeni uz existujuceho
podniku. Existuje tu viacero typov odkupov:

o management buy-out — manazment spolo¢nosti skupi vSetky alebo vacsinu

akcii spolo¢nosti.
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o management buy-in — externy manazment skupi vSetky alebo vacsinu akcii
spolocnosti s cielom prevzatia riadenia.

o leveraged buy-out -kombinacia management buy-out s tiverom.

o management buy-in-buy-out — podl'a nazvu sa da urcit, ze je to Spojenie
prvych dvoch typov odkupov. Interny manazment spolu s externym
manazmentom skupi vacSinu alebo vSetky akcie spolocnosti za ucelom

prevzatia riadenia.?

Typ investicie rizikového kapitalu zavisi od $tadia, v ktorom sa podnik nachadza.
V niektorych literatirach sa moZeme stretnit s menej Clenitym delenim, kde sa
predstartovné a Startovné financovanie zjednocuju pod pojmom rizikové investicie
a financovanie pociato¢ného rozvoja srozvojovym financovanim sa zjednocuje pod
nazvom rozvojové financovanie. Samozrejme, podnik nemusi byt’ financovany rizikovym
kapitalom iba raz, ale moéze vyuzit' tieto moznosti viackrat a to podla stadia, v ktorom sa
nachadza. Pri zakladani a vzniku podniku mézeme hovorit’ o predstartovnom a Startovnom
financovani, pri za¢iatocnom raste podniku ide uz 0 financovanie pociatocného rozvoja.
Pocas stabilizacie podniku na trhu sa oznacuju investicie rizikového kapitalu ako
rozvojové financovanie. Od tejto fazy sa moédze podnik uberat dvoma smermi, mdze
expandovat, kde sa pokracuje v rozvojom financovani, alebo méze prejst’ do fazy krizy,
kde sa zaobera zachrannym financovanim alebo financovanim dlhov. Od procesu

stabilizacie spolo¢nosti je mozné financovanie akvizicii alebo manazérske odkupy.

1.3 Rizikovy kapital v porovnani s inymi sposobmi financovania

Rizikovy kapital je Specificky druh financovania. TaktieZ velku rolu zohrava aj fakt,
ze na Slovensku nie je rizikovy kapitdl vel'mi znamy pojem. Porovnam rizikovy kapital
S najrozsirenej$im financovanim - bankovym tverom. Financovanie pomocou rizikového
kapitdlu sa uplatiuje najmd v malych inovativnych podnikoch, ktoré eSte nemaju

vybudované meno a nemaju ¢im rucit’ za uver.

2 Slovca [online] [cit. 10.11.2018] Dostupné na internete: http://www.slovca.sk/sk/stranky/private-equity-
venture-capital
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Rizikovy kapital Bankovy uver
e Podiel na zisku iba v pripade kladného e Urok ako odmena za poskytnutie

vysledku hospodarenia kapitalu

e Rucenie podielom v spolo¢nosti e Na konci sa preda podiel

e Na konci sa splati uver e Zvysuje vlastny kapital spolo¢nosti

e Vstupuje ako cudzi zdroj e Investor moze zasahovat do riadenia

spolo¢nosti

e Banka nezasahuje do riadenia e Investor pomaha spolo¢nosti, poskytuje
spolocnosti informadcie, kontakty, skiisenosti

e Banka neposkytuje dodatoéni podporu e Na zaciatku sa neplatia Ziadne splatky,
spolo¢nosti zisk pochadza az z predaja podielu

e Urok na zaciatku podnikania negativne
zatazuje spolo¢nost’

1.3.1 Blockchain ako vznikajuca konkurencia

V stcasnosti vznika rizikovému kapitalu konkurencia, a to v podobe blockchainu.
Konkrétne je to ICO (initial coin offering), v preklade pociatocnd ponuka minci, sluzi na
zakupenie digitdlnych minci danej spoloc¢nosti. Je to alternativa k dlhovému a rizikovému
financovaniu. ICO vychadza z IPO (initial public offering), ¢o je verejna ponuka akcii.
Vyuziva sa v pripadoch, ked’ chce firma ziskat' kapitdl a nasledne firma ponukne cast’
svojich akcii na predaj verejnosti. Verejnost' nakupi akcie za ich cenu a firma dostane
kapitél. Tento druh ziskavania financii je v§ak nékladny, a preto nie je vhodny pre kazdu
firmu. Problémy s vysokymi ndkladmi rie$i prave pociato¢na ponuka minci. Spolo¢nost’
vyda svoju vlastnti kryptomenu za téelom ziskania kapitalu. Tento druh financovania sa
vyuZiva hlavne pri vyvoji novych aplikécii alebo tvorbe novych digitdlnych mien. Pokial

je vyvoj produktu uspesny, hodnota meny rastie.

Jednou z najznamejsich kryptomien ktora zacinala pomocou ICO je Ethereum. Na
rozdiel od bitcoinu nejde len o kryptomenu, ale ma aj pridanu hodnotu. Slizi na
vytvaranie a zavadzanie decentralizovanych aplikacii, priCom vyuZiva technologiu
inteligentnej zmluvy (smart contract). Je to program, ktory automaticky realizuje zmluvu
pri zavedenych spravnych podmienkach. Pravdepodobne vdaka pridanej hodnote bol

Gispech tejto kryptomeny taky velky.>

3 Ethereum.org [online] [cit. 08.11.2018] Dostupné na internete: https://www.ethereum.org/

13



https://www.ethereum.org/

1.4 Vyhody a nevyhody financovania pomocou rizikového kapitalu
Rizikovy kapitél nie je vhodny pre kazdu spolocnost’ a je potrebné zvazit' vsetky jeho

vyhody a nevyhody, s ktorymi vstupuje do podniku. Informacie, skuisenosti a know-how

investora mozu byt  na jednej strane skvela vyhoda, av§ak na druhej strane sa moze vedenie

spolo¢nosti bat’ o stratu samostatného riadenia podniku.
Vyhody financovania rizikovym kapitalom:

e Ako hlavni vyhodu vnimam absenciu majetkovej zaruky, investor si vSak casto
ziada podiel v spolo¢nosti. Spolo¢nosti pri zaciatkoch nemaji dostatocné aktiva na
ziskanie iného financovania, pozadovanu investiciu dostanii len vd’aka svojmu
projektu, pripadne patentu.

e Podpora investora hra taktiez velka rolu, investor pouZziva svoje skusenosti,
vedomosti, kontakty a iné prostriedky na zvysenie tispesnosti spolo¢nosti.

e Investicia pomocou rizikového kapitalu zvysuje finan¢nu stabilitu podniku, pretoze

plynie do vlastného imania spolo¢nosti.
Nevyhody financovania rizikovym kapitalom:

e Investor si zvd¢Sa ndrokuje zucastnenie na riadeni podniku, preto sa vedenie
podniku moze obdvat’ straty samostatnosti podniku, pripadného uniku informacii.

e Rizikovost investicie predstavuje v tomto pripade nedostatok informacii o podniku.
Ked’Ze na rozdiel od uveru neexistuje pri rizikovom kapitali rucenie majetkom,
investor sa teda musi spoliehat’ len na svoje informaécie.

e Je moZznd nezhoda medzi investorom a vedenim podniku.

e Naklady na financovanie rizikovym kapitalom su vysoké, ¢asto presahuju naklady

spojené s uverom.

1.5 Investovanie rizikového kapitalu

Investovat’ rizikovy kapital sa dd& dvoma spdsobmi: priamo a nepriamo. V priamej
investicii ide oto, ked’ financie plyni priamo do investorom zvolenej spolocnosti.
Nepriama forma investovania sa uskutoCiiuje s vyuzitim tretej strany. Moze ist
0 investicnu spolo¢nost’ alebo manazérsku spolo¢nost. Rozdiel medzi tymito dvoma
spolo¢nostami predstavuje hlavne riziko, ktoré je u investi¢nej spoloCnosti vyssie. Je to
z dovodu absencie podpory manazmentu na rozdiel od manazérskej spolocnosti, ktora tito

sluzbu poskytuje.
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1.6 Investori rizikového kapitalu

Najbeznejsie Clenenie investorov rizikového kapitalu:

e Obchodni anjeli.

e Nezavisli investori.

e Zavisli investori.

o Ciasto¢ne zavisli investori.

e Vladou podporované organizacie.*

Taktiez sa mozeme stretnit’ s ¢lenenim na inStitucionalnych a neinstitucionalnych
investorov. Do skupiny instituciondlnych investorov mézeme zaradit’ napriklad poistovne,
penzijné¢ fondy abanky. NeinStitucionalnych investorov moézeme definovat ako
sukromnych investorov a patri sem verejnost’ a obchodni anjeli. Podl'a r6znych zdrojov

mozeme ngjst’ rézne d’alsie Clenenia.
1. Obchodni anjeli

Jednoducha definicia definuje obchodného anjela ako jedinca, konajiceho osamote
alebo vo formélnom, pripadne neformalnom syndikate, ktory investuje svoje vlastné
peniaze do nekotovanej spolocnosti, v ktorej neexistuje ziadna rodinna vizba a ktora sa
participuje v spolo¢nosti ako konzultant alebo ako ¢len predstavenstva. Existuje zaver, ze

takéto osoby majii vysoky &isty majetok v spojitosti s vysokym rizikom takejto investicie.’
Charakteristika obchodného anjela sa da zhrntit” do troch hlavnych bodov:

e VicsSina obchodnych anjelov su muzi, napriklad v USA je podiel muzov az 95%,
v Nemecku 97%.

e Su stredn¢ho veku, najcastejSie medzi Styridsiatym az Sest’desiatym piatym rokom
Zivota. Je to ovplyvnené hlavne pracovnymi sklisenostami a moZnost'ou nahromadenia

potrebného kapitélu.

4 DVORAK, I. - PROCHAZKA, P. 1998. RIZIKOVY A ROZVOJOVY KAPITAL. Venture Capital. 1. vyd.
Praha : MANAGEMENT PRESS, Ringier CR, a.s., 2006. 169 s. ISBN 80-85943-74-3

5 Mason Colins - Harrison Richard. Developing Time Series Data on the Size and Scope of the UK Business
Angel Market. [online]. 01.05.2008 [cit. 02.11.2018]. Dostupné na internete:
https://www.econbiz.de/Record/developing-time-series-data-on-the-size-and-scope-of-the-uk-business-angel-
market-mason-colin/10005863408
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e Obchodni anjeli st vi¢sinou l'udia s vysokoskolskym vzdelanim.®

Obchodni anjeli zvdcsa investuji menSie sumy ako rozne fondy rizikového
kapitalu. Snazia sa investovat’ lokalne, do firiem v blizkosti ich pdsobenia. Oznacuju sa
Casto aj ako investori s pridanou hodnotou. Do podniku okrem penazi prinasaju niekedy aj
svoj know-how, skusenosti a kontakty. Ked'ze sa rozhoduji sami za seba a riskuju len svoj
vlastny kapitadl, moézu sa rozhodovat slobodne, do ktorej obchodnej spolo¢nosti chcu
investovatt na rozdiel od fondov. Pri fondoch rizikového kapitdlu musi prejst

schvalovanie, ¢im je proces investovania pri fondoch dlhsi.
2. Nezavisli investori

Ich kapitdl pochddza z minimdlne dvoch zdrojov, zvy€ajne pochddza z bank,
poistovni, penzijnych fondov, ale méze pochadzat' aj od stikromnych osdb. Nezavisli

investori nie su pravne spojeni so spolo¢nost’ami, od ktorych pochadza ich kapital.
3. Zavisli investori

Zavisli investori st vac¢Sinou dcérske spolo¢nosti vacsich spolo¢nosti, najcastejSie st to
rozne finan¢né institicie, ktoré sa zameriavaji na rizikovy kapitdl. Materska spolo¢nost’
poskytuje svojej dcérskej spolo¢nosti kapitdl na investovanie. Zavisli investori
uprednostiuju priebezné vynosy, najmé rocné. Manazéri, ktori spravuji dané investicie, sa

zodpovedaju materskej spolo¢nosti.
4. Ciastoéne zavisli investori

Dcérska spolo¢nost’ investuje kapitdl materskej spolocnosti, ale mdze investovat

kapital, ktory pochddza z inych zdrojov.
5. Vladou podporované organizicie

Investori ziskavaju bud’ cely kapital, alebo Cast’ kapitalu z vladnych zdrojov, alebo su
istym spdsobom podporovani vlddou. Zvycajne sa zameriavaju na investovanie VO

Specifickom regione alebo odvetvi.

® RAMADANI, V. 2009. Business Angels - Who They Really Are? In: Strategic Change [online]. 2009. [cit.
02.11.2018]. Dostupné na internete:
https://www.researchgate.net/publication/228252420 Business_Angels - Who_They Really Are

16



1.7 Historia rizikového kapitalu

Rizikovy kapital v podobe odlisnej, akou ho vnimame dnes, sa vyskytoval uz v davnej
historii. Ako priklad méze sluzit’ financovanie vojenskych vyprav. Zemepan, $lachtic
alebo iny obcan s dostatoénym kapitdlom sa spolupodielal na financovani vojenskych

vyprav za podiel na vojenskej koristi.
Pociatky rizikového kapitalu

Rizikovy kapital vo forme podobnej, ako ho pozname dnes, sa objavil v Europe
niekedy medzi 15. a 16. storo¢im. Ako typicky priklad mozno uviest' financovanie
namornych expedicii, iSlo o rizikové projekty s ocakdvanym vysokym ziskom. Dostupna
bola aj potrebnd dokumentacia, ktorda potvrdzovala existenciu zmluvy. Hlavnym

predstavitel'om rizikového kapitalu v jeho tplnych pociatkoch bola Benatska republika.

Vo forme financovania inovativnych podnikov sa vyuzival rizikovy kapitdl na
prelome 19. a?20. storofia. Zamozné rodiny sa zaujimali o investicie do malych
inovativnych podnikov zameranych na technologiu. Malo to velkt stvislost
s priemyselnou revoluciou. Na zaciatku dvadsiateho storo¢ia bohaty Ameri¢ania, ako je
rodina Rockefellerovcov alebo Bessemerovcov, si najimali profesionalnych manazérov na

vyhl'adavanie vhodnych investicii do sI'ubnych malych podnikov.

George Doriot zaloZil prvll organizdciu zameran na rizikovy kapital. Spolo¢nost’
s nazvom American Research and Decepoment Corporation (ARD), bola zalozena v roku
1946. Uspesne nasiel dieru na trhu a po¢as druhej svetovej vojny zalozil prvii firmu svojho
druhu na svete. Bola verejne obchodovana, a za dvadsat’pit’ rokov existencie ziskala ro¢né

vynosy vo vyske 15,8%.’

1.8 Hlavné etapy rozvoja rizikového kapitalu
Najvic¢si rozvoj nastal v druhej polovici dvadsiateho storo¢ia. Viacero kniznych

zdrojov uvadza tri hlavné etapy v rozvoji rizikového kapitalu:

e Prva etapa sa datuje vrokoch 1976-1985 a charakteristické pre nu bolo
financovanie technologickych projektov. Medzi najznamejsie projekty patria firmy,

ktoré stt mnohé este dodnes zname, ako napriklad: CISCO a Apple.

" Metrick Andrew — Yasuda Ayako. Venture Capital & The finance of innovation. [online] John Wiley and
Sons. 2010. s. 34. [cit. 08.11.2018] Dostupné na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=929145
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e Druha etapa prebichala v rokoch 1986 — 1990, kde nastala expanzia rizikového
kapitalu. Do popredia sa dostavalo rozvojové financovanie a teda financovanie
podniku v neskorsich fazach. Taktiez v tomto obdobi boli rozSirené manazérske
odkupy. Oproti prvému obdobiu ustipilo financovanie technologickych objavov,
ale zvysilo sa financovanie za u¢elom zvySovania konkurencieschopnosti.

e Tretia etapa trva od roku 1990 do teraz. Existuje tu rizikovy arozvojovy kapital
v mnohych podobach a formach. Ako hlavny znak sa uvadza globalizacia trhu
rizikového a rozvojového kapitalu, dévodom je globalizicia spolo¢nosti. Pri¢inou
globalizacie rizikového a rozvojového kapitalu je fakt, Ze prijemcovia investicii sa
nachddzaju v krajindch, kde je momentalny ekonomicky rast, pripadne sa ocakava

rast, ale investori va¢Sinou pochadzaju z vyspelych a bohatych Statov.

1.9 Situacia rizikového kapitalu vo svete

Rizikovy kapital, ako forma investicie, prevlada v ekonomicky vyspelych krajinach,
su to najmd: Spojené Staty americké, Europa, Kanada a niektoré krajiny juhovychodnej
Azie shlavnym zastupcom Japonskom. Forma rizikového kapitalu sa 1idi v zavislosti
krajin, v ktorych sa vyskytuje. Na americkom trhu je vel'mi rozsirené predstartovné
financovanie na rozdiel od Europy, ktoré je voci tomuto typu financovania menej otvorena.
Na americkom trhu ide c¢asto o podnikatel'skych anjelov. Medzi uspesné investicie
podnikatel'skych anjelov patria firmy ako: Amazon, Apple, Facebook, Skype a iné
spoloc¢nosti. V Eurdpe sa da skorej hovorit’ o rozvojovom financovani, a teda neskorSom
financovani  podniku. Aziu moZno charakterizovat’ odmietavym  pristupom

k predstartovnému financovaniu.

Podla medzinarodnej firmy KPMG sa v roku 2017 rizikovy kapital investoval do
oblasti, ako je farmaceutika, biotechnologie, umel4 inteligencia a ucenie strojov. Podl'a ich
prieskumu  bola hodnota investicii rizikového kapitdlu do farmaceutického
a biotechnologického odvetvia v priblizne; vyske 16,6 miliardy dolarov. Investicie
rizikového kapitalu do projektov, zaoberajucich sa umelou inteligenciou a ucenia strojov,
boli v pribliznej hodnote 12 miliard dolarov. To je dvojnasobok hodnoty oproti roku 2016.

Z tohto je mozno usudit, ze rizikovy kapitadl sa pouziva predovSetkym v inovativnych
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projektoch, technologickych odvetviach alebo farmaceutike. Taktiez rastie podpora zo

strany vlad. 8

V tretom kvartdly 2018 investicie rizikového kapitalu dosiahli sumu 52 miliard
americkych dolarov v 3045 transakciach. Celkovo za prvé tri kvartdly roku 2018 investicie
dosiahli sumu 183,3 miliardy americkych dolarov. Rovnako tak narastol aj objem investicii
do neskorsich faz, ako je financovanie rozvoja. V tretom §tvrtroku dominovala Azia, az 8

z 10 najvicsich obchodov sa odohralo v Azii.

2 Faktory ovplyvitujuce investorov rizikového kapitalu

Tak ako pred kazdou investiciou, aj pred investovanim rizikového kapitalu do podniku
je potrebné zvazit vSetky faktory. Je potrebné spravit’ analyzu firmy a spoznat’ firmu viac
do hibky.

Medzi hlavné faktory vo vSeobecnosti mozno uviest’:

Produkt alebo sluzba
Manazment podniku
Cielovy trh
Postavenie na trhu

Navratnost’ investicie

I o

Biznis plan podniku

2.1 VePki investori a faktory, ktoré ich ovplyviuju

Jonathan Long pre internetovu stranku Entrepreneur urobil rozhovor s Burakom
Baselom, zakladatelom Basel Holding, investi¢nej spolocnosti poskytujucej high-tech
rieSenia a investicii do technologii po celom svete. V rozhovore sa vyjadril hlavne

0 Siestich dolezitych faktoroch, ktoré ho ovplyviiuji pred uskuto¢nenim investicie.

Ako prvy dovod uviedol charakter obchodnych partnerov. Tvrdi, Ze hoci mdze ist’

0 najlepsi napad na svete, nikdy sa neuskutocni, ak je realizovany s nesprdvnym timom.

82017 global venture capital investment hits decade high of US$155 billion following a strong Q4: KPMG
Venture Pulse. [online] [cit. 11.11.2018] Dostupné na: https://home.kpma/sg/en/home/media/press-
releases/2018/01/kpmg-venture-pulse-q4-2017.html
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Dolezita je spolahlivost, cestnost’, potencial na dlhodobu spolupracu a pracovna etika.

Tim, ktory chape svoje tlohy, vykonava ich s nad$enim a laskou je vel'mi tazké porazit’.®

Dalsi dovod, ktory ho ovplyviluje pri vybere vhodnej spolo¢nosti na investovanie,
je schopnost’ obchodného partnera. Je nutné mat’ tim, ktory spiiia svoje uéely. Rozumie sa
pod tym primarne disponovat’ vhodnymi 'ud'mi na jednotlivych poziciach, ktori sa vyznajt
vo svojich odboroch. Ak je na poste financného riaditel'a ¢lovek s nedostato¢nymi
finanénymi skusenostami, mdze to viest’ az v krajnom pripade k zruinovaniu spoloc¢nosti.
Nespravni l'udia v marketingu oberaji firmu o prilezitosti na prezentaciu. Vyznamnu rolu

tu zastavaju aj predoslé skusenosti timu.

Vsetko je to zalozené na inovativnom népade, ten je naozaj dolezity. Spolo¢nost
musi priniest’ inovativny napad - taky, ktory na trhu este nebol. Musi to byt nieco nové, ¢o

uputa pozornost’, ale taktiez to musi byt’ podlozené relevantnym vyskumom a vyvojom.

Basel taktiez uprednostiiuje start-upy, ktoré prinasaju uzitok spolocnosti. RieSia
problémy, ulahéuju pracu, komunikaciu alebo zjednodusuju bezny Zivot Iudi. Cim vagsi
problém sa vyriesi, tym je vdc¢Sia Sanca na uspech. Ako priklad na ilustraciu uvadza Uber,

Airbnb alebo Snapchat.

Ako posledny faktor uvadza finanény vyhlad. Investovanie rizikového kapitalu
berie ako kazdy obchod, ktory mu zardba peniaze. Zaujima sa, kedy zacne byt’ dany podnik

ziskovy. Investicia musi mat’ finanény zmysel a nemala by viazat’ peniaze na prili§ dlhu

dobu.

2.2 Faktory, ktoré su doleZité pre podnik

Podnik, ktory zvazuje financovanie rizikovym kapitalom, musi zvazit’ v§etky vyhody
a nevyhody, ktoré so sebou tento druh financovania prinaSa. O tom, Ze rizikovy kapital ma
vel'a nevyhod, sved¢i aj fakt, Ze jeden zo spravcov velkej spolo¢nosti, ktord sa zaobera
financovanim rizikového kapitalu, uvadza hned’ nieckol'ko zapornych faktorov, ktoré by

mal podnik zvazit.

Eric Paley, spravca spolo¢nosti VC Founder Collective, sa vyjadril, Ze financovanie

pomocou rizikového kapitdlu mdze byt nevhodné, az toxické pre podnik.

® Jonathan Long. 6 Important Factors Venture Capitalists Consider Before Investing [online]. 24.04.2017.
[cit. 23.02.2019] Dostupné na: https://www.entrepreneur.com/article/293159
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Ako jeden z dovodov uvadza prili§ velky tlak investorov rizikového kapitalu na
podnik. Vicsina spravcovskych spolocnosti neinvestuji kapital len do jednej spolo¢nosti,
ale do viacerych. Predpokladaju, Zze niektoré z nich zlyhaju, apreto tla¢ia na podniky
s cielom dosiahnut’ vel’ké uspechy. Podl'a Neila Patela, az 90% start-upov zlyha do 5
rokov. Hoci by pre dany podnik mohlo byt lepSie zacat’ pomaly a stabilne sa rozbiehat’,
spravcovska spolocnost’ nema vo vSeobecnosti zdujem o maly rast a ztohto dovodu
pouziva uz vyssie spomenutu taktiku — natlak nasmerovany na podniky. Rychly rast moze
byt vyhodou oproti konkurenénym podnikom, ale prili§ vysoky rast uz znicil vel'a start-
upov. Pokial’ sa zakladatel' podniku rozhodne, Ze podpori tento rychly Start a zlyha, 'ahko

sa moze stat’, ze pride o podnik.°

Popri rychlom raste sa moZzu ignorovat malé problémy, ktoré sa zdaji byt
nepodstatné a casto sa dochadza k zaveru, ze sa vyrieSia neskor pocas rastu. Zvycajne
tieto problémy zostdvaji nevyrieSené a zvacsuju sa do rozmerov, kedy je uz ich oprava
vel'mi ndkladna. Eric Paley taktiez tvrdi, Ze je takmer nemozné opravit pretrvavajuci

problém pocas rychleho rastu.

Investor rizikového kapitdlu méze tladit’ na zakladatelov aj z dévodu toho, aby
obetovali isty sucasny zisk za neisty zisk v budicnosti. Hypoteticky moze nastat’ situécia,
ze podnik vyrastol anaskytne sa prilezitost pre zakladatelov na predaj spolo¢nosti.
Spravcovska spolo¢nost’ Casto podporuje zakladatel'ov k zamietnutiu tejto ponuky
s vidinou vicSieho zisku v budtcnosti. Podnik ale d’alej uz nemusi rast’ a strati hodnotu,
priCom sa taka lukrativna ponuka uz nezopakuje a zakladatel' straca zisk. Za tento
skresleny pohl'ad moéZu niektoré start-upy, ktoré nabrali rychlo hodnotu a boli predané za

miliardy dolarov.

S prichodom rizikového kapitdlu do firmy sa zakladatelia vzdavaju urcitej Casti
kontroly nad ich spolo¢nostou. Je to cena za investiciu a robia to v domnienke, ze im to
prinesie vicsie zisky. To vSak nie je zdkonite pravda. Je Uplne bezné, Ze pocas zivotného
cyklu spolo¢nosti sa musi investovanad Ciastka zvacSovat, a tym sa podiel na kontrole
spoloc¢nosti zvacSuje v prospech investora. Pri predaji spoloc¢nosti to méze znamenat’, zZe
vacsina podielu z predaja pdjde investorovi a zakladatelia miliardovej spolo¢nosti mézu

dostat’ menej ako vlastnici, ¢o predali niekol’ko milionovt spolo¢nost’.

10 Neil Patel. 90% Of Startups Fail: Here's What You Need To Know About The 10%. [online]. 16.01.2015.
[cit. 25.02.2019] Dostupné na: https://www.forbes.com/sites/neilpatel/2015/01/16/90-of-startups-will-fail -
heres-what-you-need-to-know-about-the-10/#7f3e02386679
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3 Rizikovy kapital v prostredi Slovenskej republiky a krajin
strednej a vychodnej Eurépy

Tretia kapitola sa venuje vyvoju rizikového kapitalu v Slovenskej republike a jeho
analyze. Zhodnotime pravnu Upravu na Slovensku a pozrieme sa na silné a slabé stranky

rizikového kapitalu na Slovensku.

Rizikovy kapital nie je na Slovensku prili§ zndmy pojem. Nézov samotny mdze
vyvolavat negativne pocity astrach zrizikového kapitalu. V prostredi Slovenske;j
republiky stale prevlada uverové financovanie. Doévodom je dostupnost’ uverového
financovania na nasom tzemi. Slovenski podnikatelia sa stavaju odmietavo k rizikovému
kapitalu hlavne z dévodov prevodu casti vlastnickych prav na investora. Tento fakt
zohrava tlohu pri podnikatel'och, ktori svoj podnik budovali od zaciatku alebo ho ziskali
po naro¢nom ariskantnom privatizaénom procese. Castokrit je prejaveny zaujem
0 investiciu rizikového kapitdlu az ked podnik nemé Ziadny volny majetok, ktorym by
mohol rucit’ za nové bankové uvery. Taktiez nastavaja situacie, kedy je vyber financovania

tak obmedzeny, Ze rizikovy kapital hra skutoéne vyznamnu rolu. !t

NajznamejSia asociacia zaoberajuca sa rizikovym kapitdlom na Slovensku je
SLOVCA- Slovenskad asociacia private equity arozvojového kapitalu. Bola zalozena
v roku 1995 z iniciativy niekol’kych venture kapitalovych fondov. Ide 0 pravnickt osobu -
zaujmové zdruZenie pravnickych oso6b. Hlavnym zdmerom zakladajtcich ¢lenov SLOVCA
na Slovensku bolo zvySenie povedomia o pristupnosti private equity a rozvojového
(venture) kapitadlu u podnikatel'ov, investiénych a bankovych institucii, hospodarskych,

politickych a spravnych organov a ostatnej verejnosti na Slovensku.!?
Slovca ma Styri ciele:

1. Informovat’ o alternativnom spdsobe financovania pomocou rizikového kapitalu.
2. Zastupovat ¢lenov asociacie SLOVCA a presadzovat’ ich zaujmy.

3. Ulahc¢it’ ¢lenom komunikaciu, sprostredkovat’ vhodné kontakty.
4

Pomdct’ malym podnikom ziskat’ poc¢iato¢né financovanie.

SLOVCA zastupuje spolo¢né zaujmy investorov private equity a rozvojového kapitalu

na Slovensku. Clenovia aj asociovani Clenovia prispievaju k vytvoreniu prostredia pre

1 www.euroekonom.sk [online] [cit. 25.03.2019] Dostupné na internete:
https://www.euroekonom.sk/download?2/strategia-financneho-investovania/Co-je-to-venture-kapital.pdf
12 www.slovca.sk [online] [cit. 03.04.2019] Dostupné na internete: http://www.slovca.sk/sk/stranky/o-nas
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rozvoj investicii na Slovensku a taktiez maji zdujem o ulahCovanie financovania pre malé

a stredné podniky.

SLOVCA je clenom Europskej asocidcie private equity a rozvojového kapitalu
(EVCA) a je v aktivhom kontakte s dal$imi asocidciami posobiacimi v Europe
prostrednictvom neformalnej siete narodnych asocidcii zdruzenych v EVCA. Pre EVCA
kazdoro¢ne zhromazd'uje idaje o fondoch venture kapitalu a private equity z prostredia

SR. Tieto udaje st publikované vo vyroénej sprave EVCA. 13
Klub podnikatel’skych anjelov Slovenska

Vroku 2011 néarodnd agentura pre rozvoj malého a stredného podnikania
Vv spolupraci so Zdruzenim mladych podnikatel'ov Slovenska a Hospodarskymi novinami
ohlasila vznik Klubu podnikatel'skych anjelov Slovenska. Klub podnikatel'skych anjelov
Slovenska zdruzuje podnikatel'ov a manazérov, ktori maji zaujem o investovanie svojich
financii a skusenosti do zacinajucich podnikov. Ich poslanim je podpora inovacii

a podnikania novej generacie podnikatel'ov.*

e Klub sa zaobera aktivnym vyhladdvanim projektov a podnikatel'ov vhodnych na
investiciu od podnikatel'ského anjela. Taktiez vybrané projekty selektuje a snazi sa
vybrat’ len tie najvhodnejsie.

e Zdruzuje ponuku rozvojového kapitalu neformalnych investorov na jednom mieste

e Organizuje podujatia, pomocou ktorych $iri informacie o ich ¢innosti.

Klub si stanovuje uréité kritéria, ktoré musi projekt spiiat, aby bol zaradeny do
databazy a bol vobec prezentovany investorom. Vitané st najma inovativne podnikatel'ské

napady. Rozhodnutie o investicii je vSak na samotnom investorovi.

3.1 Fondy rizikového kapitalu
V Slovenskej republike existuju fondy rizikového kapitalu, ktoré slizia na podporu

zacinajucich podnikov. Medzi tieto fondy patria:

1. Narodny holdingovy fond
2. Slovensky rozvojovy fond

3. Fond inovacii a technologii

18 www.nhfond.sk [online] [cit. 05.04.2019] Dostupné na internete: http://www.nhfond.sk/o-nas/slovca/
14K lub podnikatel'skych anjelov Sovenska [online] [cit. 06.04.2019] Dostupné na internete:
https://businessangels.sk/
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4. Slovensky rastovy kapitalovy fond
Narodny holdingovy fond

V roku 1994 zalozila Slovak Business Agency Narodny holdingovy fond za i¢elom
spravovania Fondu Startovacieho kapitalu. V stcéasnosti spolo¢nost’ Narodny holdingovy
fond s.r.o. spravuje tri fondy rizikového kapitalu bez pravnej subjektivity (Fond
Startovacieho kapitalu, Regionéalny fond Startovacieho kapitdlu a Fond SISME) a tri fondy
rizikového kapitalu so samostatnou pravnou subjektivitou (Slovensky Rozvojovy Fond, a.
s., Slovensky rastovy kapitalovy fond, a. s. a Fond inovacii a technolégii, a.s.). Spolocnost’
je jednym zo zakladajucich ¢lenov SLOVCA (Slovenska asocidcia rizikového kapitalu) a
¢lenom EVCA (European Private equity &Venture capital Association). ¥ Podporuje
podnikanie vo vyrobnych sluzbach, aktivhom cestovnhom ruchu, priemyselnej vyrobe.
Taktiez podporuje inovativne podniky a obchodné sluzby. Odmieta napriklad podniky,

ktoré sa zaoberaju vyrobou zbrani, alkoholickych népojov alebo prevadzkovanim herni.

Podla udajov z internetovej stranky finstat je narodnd holdingova spolo¢nost’ od

roku 2010 kazdoroéne v strate. Za rok 2017 vykazuju stratu vyse 5,2 miliona eur.*®

Slovensky rozvojovy fond

Slovensky Rozvojovy Fond (SRF) realizuje investicie do zabehnutych alebo
zacinajucich spolo¢nosti, ktoré potrebuju expanzny kapital. SRF. Investuje formou vkladu
do zékladného imania spolo¢nosti a stava sa spoluvlastnikom na vopred stanovené
obdobie. SRF investuje aj do zabehnutych spolo¢nosti, ktoré ¢elia finanénym problémom,
druhotnej platobnej neschopnosti alebo problémom s bankovym financovanim. Kazdu
investi¢nu prileZitost’ posudzuje SRF individudlne a manazéri SRF prihliadaji na vSetky

$pecifika danej spolo¢nosti.t’

Manazérom SRF je QUADRICA Private Equity, a.s., ktora vyhladdva vhodné
projekty na investovanie, pripravuje podmienky vstupu, poméha pri fungovani spoluprace,

ale taktieZ pripravuje podmienky vystupu SRF ako investora.

5Narodny holdingovy fond [online] [cit. 05.04.2019] Dostupné na internete: http://www.nhfond.sk/o-
nas/historia-a-poslanie-spolocnosti/

16 Narodny holdingovy fond s.r.o. — prehl'ad o firme[online] [cit. 06.04.2019] Dostupné na internete:
https://finstat.sk/31384943

" Nérodny holdingovy fond [online] [cit. 07.04.2019] Dostupné na internete: http://www.nhfond.sk/fondy-
rizikoveho-kapitalu/slovensky-rozvojovy-fond/podmienky-poskytnutia/
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Fond inovacii a technologii

Fond inovacii a technolégii (FIT) sa uz podl'a nazvu zameriava na mladé podniky
alebo podnikatel'ov s inovativnymi napadmi. Zdoraznuje poskytnutie vlastného priestoru,
prostriedkov a ¢asu pre povodny manazment na realizaciu pdvodného napadu. FIT sa
zaujima o priemyselné inovacie, zivotné prostredie, technoldgie a iné odvetvia, ktoré mozu
prispiet’ k ekonomickému rozvoju. Investicnym manazérom je spolo¢nost’ Stengl Finance,

a.s., ktora ma 20- ro¢né skusenosti v strednej Europe.*®
Slovensky rastovy kapitalovy fond

Na rozdiel od predchadzajacich fondov sa Slovensky rastovy kapitalovy fond
(SRKF) zameriava na financovanie podnikov vo faze rastu. Vyhladdva podniky
S potencialom rastu, realizuje investiciu a pri dosiahnuti pozadovanej navratnosti vystupuje
Z investicie. Uprednostiiuju sa firmy s vysokym potencidlom na rast, silnym trhovym

postavenim a stabilnym manazmentom.*®

Genesis Capital

Spolo¢nost’ zalozena v roku 1999, poméaha malym a strednym podnikom s rastovym
potencidlom. Od zalozenia bol Genesis Capital poradcom pre 4 fondy. Velkost' investicii
presiahla uz 170 milidnov eur. Ich investicia sa zvdcSa pohybuje v rozmedzi 4 — 12
miliénoch eur a v dobe angazovanosti 3-7rokov. Spolupracovali uz s viac ako 30 malymi
alebo strednymi podnikmi. Medzi najznamejSie patria projekty, ako je Slovanet, Datart,

Vodafone alebo Etarget.?°

3.2 Vyvoj rizikového kapitalu v prostredi Slovenskej republiky

Ako pociatok rizikového kapitalu na Slovensku povazujem rok 1994, kedy bol
zaloZeny fond Seed Capital Company, V sucasnosti Narodny holdingovy fond. VyuZitie
rizikového kapitalu na Slovensku stoji v pozadi za Gverovym financovanim, grantami
alebo eurofondami. Vhodny ¢as pre rizikovy kapitdl nastal s prichodom trendu mladych
inovaénych firiem, ktorym banky odmietaju poskytnut’ uver pre ich rizikovost’ a chybajucu

historiu. Najzndmej$im investorom rizikového kapitalu na Slovensku je v sucasnosti Penta,

18 Narodny holdingovy fond [online] [cit. 08.04.2019] Dostupné na internete: http://www.nhfond.sk/fondy-
rizikoveho-kapitalu/fond-inovacii-a-technologii/podmienky-poskytnutia/

19 Narodny holdingovy fond [online] [cit. 09.04.2019] Dostupné na internete: http://www.nhfond.sk/fondy-
rizikoveho-kapitalu/slovensky-rastovy-kapitalovy-fond/podmienky-poskytnutia/

20 Genesis Capital- fondy privatneho kapitalu[online] [cit. 09.04.2019] Dostupné na internete:
http://genesis.cz/sk

25



ktora investuje do oblasti, ako je finan¢nictvo, zdravotnictvo alebo vyroba. Prvé investicie
do Private Equity uskuto¢nila Penta v roku 2000.

Na grafe ¢islo 2 je mozné vidiet’ vyvoj roénej investi¢nej hodnoty v rokoch 2013 az
2016. Je zaznamenany postupny narast od roku 2013 po rok 2015 sviac ako 50%

prepadom v roku 2016. V roku 2017 sa uroven investicii prepadla skoro na Groven z roku
2013.

Graf 2 Rocna hodnota investicii v rokoch 2013 az 2016

Roc¢na hodnota investicii na Slovensku v rokoch 2013-2016
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Zdroj: Viastné spracovanie: https://www.investeurope.eu/media/671537/invest-
europe_cee privateequitystatistics2016_24082017.pdf a  https://www.investeurope.eu/media/727455/Invest-Europe-
CEE-Activity-Report-2017-05072018.pdf

Na grafe ¢islo 3 je vidiet’ narast poctu spolo¢nosti, do ktorych bol investovany
rizikovy kapital od roku 2013 do roku 2015. V roku 2016 bola sice znizena hodnota
investicii, ale pocet spolo¢nosti napriek tomu vzrastol. Prepad nastal az v roku 2017, kedy

bolo investované len do 4 spolocnosti.
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Graf 3 Pocet firiem do ktorych bol investovany rizikovy kapital v rokoch 2013 az 2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie: https://www.investeurope.eu/media/671537/invest-
europe_cee privateequitystatistics2016 24082017.pdf a  https://www.investeurope.eu/media/727455/Invest-Europe-
CEE-Activity-Report-2017-05072018.pdf

Rizikovy kapital na Slovensku tvori len ve'mi malé percento z podielu na hrubom

domacom produkte. Konkrétne hodnoty sit mozné vidiet’ na grafe ¢islo 4.

Graf 4 Percentudlny podiel investicii rizikového kapitalu na HDP v Slovenskej republiky v rokoch 20013-2017
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3.3 Rizikovy kapital v strednej a vychodnej Eurépe

Slovensko Vv porovnani sinymi krajinami vychodnej a strednej Eurdpy vyrazne
zaostava. Je to mozné badat’ pri porovnani celkovej vysky investicii rizikového kapitalu,
tak aj pri porovnani roéného mnozstva rizikového kapitélu k hrubému domacemu produktu
na obyvatela. Vidiet’ to je mozné na grafe ¢islo 5, ktory zaznamendva vyvoj investicii
rizikového kapitalu v celkovej hodnote vo vybranych krajinach strednej a vychodnej

Eurdpy.
Graf 5 Investicie rizikového kapitdlu vo vybranych krajinach strednej a vychodnej Eurdpy v rokoch 2014-2017
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnej spravy Investeurope 2017, https://www.investeurope.eu 18.04.2019

Spomedzi vybranych krajin je na tom najlepSie Pol'sko, ktoré v roku 2017 podl'a
vyroc¢nej spravy invest europe dosiahlo ro¢nu hodnotu investicii do rizikového kapitalu vo
vyske 2486 eur.! Velku expanziu v roku 2017 dosiahlo aj Rumunsko s hodnotou 496
miliénov eur, spolu s Mad’arskom si udrzuju rast investicii rizikového kapitalu. Ceska
republika ma dramatické zmeny a vysokll volatilitu v sledovanych rokoch. Srbsko
V sledovanom obdobi zaziva pokles investicii rizikového kapitdlu. PodrobnejSie je to

mozné vidiet’ v tabul’ke uvedenej nizsie.

212017 Central and Eastern Europe Private Equity Statistics. Invest Europe. [online] [cit. 17.04.2019]
Dostupné na internete: https://www.investeurope.eu/media/727455/Invest-Europe-CEE-Activity-Report-
2017-05072018.pdf
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Tabulka 1 Investicie rizikového kapitalu vo vybranych krajinach strednej a vychodnej Eurdpy v rokoch 2014-2017

2014 2015 2016 2017
Pol’sko 258 818 758 2486
Ceska republika 296 14 168 55
Slovenska republika 15 30 13 4
Srbsko 329 229 48 2
Rumunsko 89 147 148 496
Mad’arsko 170 174 97 200
Ukrajina 4 17 11 20

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnej spravy Investeurope 2017, https://www.investeurope.eu 18.04.2019

Z hladiska oblasti financovania rizikovym kapitalom Vv strednej a vychodnej Europe
prevladaja v roku 2014 podniky zamerané v oblasti komunikacie, poéitacovej a spotrebnej
elektroniky, energetiky a zivotného prostredia. V roku 2015 nastala zmena a do vedenia sa
dostala energetika a zivotné prostredie, nasledovana podnikmi zaoberajucimi sa
spotrebnym tovarom a maloobchodom. PodrobnejSie vysledky st v niz§ie uvedenej

tabulke.

Tabulka 2 Investicie podla sektoru v rokoch 2014-2015 v strednej a vychodnej Europe

2014 2015
Suma Suma
(v tisicoch eur) | Podiel v % | (v tisicoch eur) | Podiel v %
Komunikacia 492 688 37,40 73 657 452
Pocitacova a
spotrebna elektronika 244953 18,59 74396 4,56
Energetika a zivotneé | 119 o5 9,04 523 997 32,12
prostredie
Zikaznicke sluzby 112 746 8,56 32120 1,97
Biologické vedy 88 283 6,70 134 193 8,23
Spotrebny tovar a 80 999 6,15 470 853 28,87
maloobchod
Pol’nohospodarstvo 56 269 4,27 37904 2,32
Obchodnéa 55 858 4,24 88 748 5,44
priemyselné vyrobky
Obchodn¢a 27 003 2,05 43 431 2,66
priemyselné sluzby
Doprava 17 616 1,34 55 040 3,37
Finanéné sluzby 17 212 1,31 88 233 5,41
Stavebnictvo 2 405 0,18 70 0,00
Nehnutel’nosti 1158 0,09 7388 0,45
Chemikalie a 1133 0,09 1104 0,07
materialy
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Celkovo
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1631134
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnej spravy Investeurope 2015, https://www.investeurope.eu 19.04.2019

V roku 2016 prevlada

sektor spotrebného

tovaru a sluZieb,

informacnych

a telekomunikaénych technologii a biotechnologii a zdravotnictva. V roku 2017 sa

udrziavaju produkty urcené zdkaznikom a informacné a komunikac¢né technoldgie na

prvych dvoch miestach. Na tretom mieste sa umiestnili obchodné produkty a sluzby.

TaktieZ nastal vysoky narast investicii v oblasti produktov a sluzieb zakaznikom.

Konkrétne Cisla su v dole uvedenej tabul’ke ¢islo 3.

Tabulka 3 Investicie podla sektoru v rokoch 2016-2017 v strednej a vychodnej Europe

2016 2017
Suma Podiel v % Suma Podiel v %
(v tisicoch eur) (v tisicoch eur)
Produkty a sluzby 392 419 23,94 2611 505 74.63
zakaznikom
Informaéné a komunikacné 348 515 21,26 396 302 11,33
technologie
Obchodné produkty a 99 767 6,00 303 747 868
sluzby
Energetika a Zivotné 193 809 11,82 66 205 1,89
prostredie
Finan¢né a poist’ovacie
aktivity 153 474 9,36 49 156 1,40
Biotechnolégie a 241 315 14,72 40 345 1,15
zdravotnictvo
118 886 7,25 22971 0,66
Doprava
Stavebmictvo 49 135 3,00 6 432 0,18
NehnutePnosti 2762 0,17 17 50 0,05
Pol’'nohospodarstvo 11648 0,71 500 0,01
] 500 0,03 440 0,01
Iné
Chemikalie a materialy 27451 1,67 292 0,01
1639 181 100,00 3499 205 100,00
Celkovo

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnej spravy Investeurope 2017, https://www.investeurope.eu 19.04.2019

Podra fazy v ktorej investicia vstupuje do podniku rozliSujeme viaceré etapy. EVCA

rozliSuje Stadium zalozenia (seed), faza start-upu, neskorsSia faza (later stage venture), faza

rastu, nasleduje faza prechodu (replacement). Posledné $tadium predstavuje ukoncenie
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ucasti investora v podniku, st tu formy buy-out, buy-in a podobne. Taktiez mdze ist’
0 investicie so zdmerom zachrany podniku. Hodnoty investicii rizikového kapitalu za rok

2017 v strednej a vychodnej Eurdpe a v celej Eurdpe podla jednotlivych faz st uvedené

V tabul’ke nizsie.
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Tabulka 4 \nvesticie do rizikového kapitalu v roku 2017 v strednej a vychodnej Eurdpe a celkovo v Eurdpe podla fizy.

Stredna
a Vychodna | % z celkovej Europa % z celkovej
Europa hodnoty (v tisicoch €) hodnoty
(v tisicoch €)
ZaloZenie 33224 0,9 649 142 0,9
Start-up 47 948 1,4 3456 980 4,8
Neskorsia faza 27 203 0,8 2 329 856 3,2
Spolu venture 108 375 3,1 6 435 978 9,0
Faza rastu/expanzie 591 270 16,9 11512 586 16,1
Zachrana 1 663 0,0 353 273 0,5
Prechod (replacement) 6 640 0,2 2 236 917 3,1
Buyout 2 791 698 79,8 51 183 546 71,4
Celkovo 3499 645 100 71722 299 100

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnej spravy Investeurope 2017, https://www.investeurope.eu 19.04.2019

Pre moznost’ porovnania uvadzam vel'kost’ investicii v podmienkach Slovenskej

republiky v rokoch 2016-2017. V roku 2016 dominovali investicie do Start-upov ktoré

zaznamenali v roku 2017 pokles. Rok 2017 bol kriticky aj ¢o sa tyka investicii do prvej

fazy zalozenia.

Tabulka 5 \nvesticie do rizikového kapitdlu v rokoch 2016 - 2017 v Slovenskej republike podla fazy.

2016 (v tisicoch €) 2017 (v tisicoch €)

ZaloZenie 3409 0
Start-up 6 801 1911
NeskorSia faza 0 725

Spolu venture 10 210 2716

Faza rastu/expanzie 2750 1500
Zachrana 0 0
Prechod (replacement) 0 0

Buyout 0 0
Celkovo 12 960 4 216

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnej spravy Investeurope 2017, https://www.investeurope.eu 19.04.2019

3.4 Zhodnotenie stavu

Moja analyza potvrdila Ze trh s rizikovym kapitadlom na Slovensku je nerozvinuty.

Slovensko je charakteristické preferenciou tiverového financovania ktoré ale nie je

vacsinou dostupné pre malé a stredné podniky. Vd’aka tomu sa tu dostava priestor pre

vyuzitie rizikového kapitalu. Inovacna stratégia OECD povazuje za vyznamné faktory

rozvoja ekonomik dobre fungujuci trh rizikového kapitalu, ochranu inovaénych aktiv ako

je dusevné vlastnictvo. V inovacnej stratégii OECD je uvedené Ze Statne intervencné

politiky by mali byt zamarené na rozvoj trhu. Uprednostiiuje dokonca rozvoj trhu pred

poskytovanim financii. The Europen Cluster Observatory zdraziiuje potrebuje rizikového
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kapitalu, povazuje ho za vyznamny mikroekonomicky faktor ekonomického rastu

a rozvoja.??

4 Silné a slabé stranky rizikového kapitalu na Slovensku

Silné stranky dopytu po rizikovom kapitali:

e Slovenské firmy maji investicné potreby a redlne vyuzitie,
e technicky orientovana vyroba a kvalitné technické vzdelanie,

e velké mnozstvo zadinajiicich podnikatel'ov.?3
Slabé stranky dopytu po rizikovom kapitali:

e Neinformovanost’ podnikov o tomto sposobe financovania, dokazom je maly pocet
predlozenych projektov,

e nizky pocet podnikov s potencidlom na vysoké zhodnotenie investicii,

e nizka Uroven inovacii,

e rezervovanost slovenskych podnikatelov voci riskantnej§im podnikatel'skym
aktivitam,

e nizka uroven manazérskych skusenosti.
Silné stranky ponuky po rizikovom kapitali:

e Velky dopyt po financiach zo strany MSP (dopyt po rizikovom kapitali nie je

dostatocny),

e Vvysoké potenciondlne vynosy pre investorov z dosledku rychleho ekonomického

rastu,

e nizka konkurencia investorov rizikového kapitalu.

Slabé stranky ponuky rizikového kapitalu:

e Neexistuje samostatny zakon o fondoch rizikového kapitalu,
e existuju legislativne prekdzky a obmedzenia pre moznych investorov rizikového
kapitalu,

e nizka likvidita kapitalového trhu a tazky vystup investora z podniku,

22 Miroslav Balog. Prec¢o potrebujeme rizikovy kapital. [online] 30.12.2010 [cit. 19.04.2019] Dostupné na
internete: https://www.etrend.sk/ekonomika/preco-potrebujeme-rizikovy-kapital.html

2 Statistika poétu vzniknutych a zaniknutych firiem, pravnickych osob a Zivnostnikov . [online] [cit.
18.04.2019] Dostupné na internete: https:/finstat.sk/analyzy/statistika-poctu-vzniknutych-a-zaniknutych-
firiem
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e maly trh rizikového kapitalu.?*

Podl'a méjho nazoru je velkym faktorom slaba informovanost’ ohl'adne rizikového
kapitalu. Z dévodu prevodu vlastnickych prav prevlada myslienka, ze ide 0 podvod
a sposob ako prist’ o podnik. V opa¢nom pripade mézu podnikatelia ofakavat’ finanény
uver od investora a neo¢akéavaju od neho angazovanost’ vV investicnom projekte. Prekdzkou
je taktiez povazovanie rizikového kapitadlu za alternativny sposob financovania, avSak
Castokrat je to az posledna moznost’ pre podnikatelov. ZvycCajne podnikatelia aktivne

nevyhl'addvajl investorov, ale oCakavaju, ze si ich investori najdu sami.

Tabulka 6 Hodnotenie svetového ekonomického fora 2018- nevyhody

Nevyhody SR oproti inym krajinam podl'a spravy World Economic Forum s hodnotenim
140 krajin sveta

Oblast’ Umiestnenie Hodnotenie

Vyskyt korupcie 47 50 zo 100

U¢innost’ pravneho ramca v naro¢nych

: : 125 24207
nariadeniach
Uginnost’ pravneho ramca pri urovnavani sporov 128 23207
Zataz vladnej regulacie 129 25207
Nezavislost’ suidov 116 28z07
. , 6351.2
Letecka dostupnost 111 2 neobmedzene
Narusujuci efekt dani a,s?lrivencu na hospodarsku 136 25207
sutaz
Zabezpecenie stabilnej politiky vladou 112 31z07

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a The Global Competitiveness Report 2018: http://reports.weforum.org/, 23.03.2019

Ako velky problém na Slovensku vnimam legislativu a vymoZiteI'nost prava.
V rebric¢ku ucinnosti pravneho ramca pri urovnavani sporov sme skoncili 128. z celkovych
140 krajin. Pre porovnanie - Ceska republika skonéila na 84. mieste. V rebricku zataze
vladnej regulacie sme sa umiestnili na 129. mieste. V rebricku reakcii vlady na zmenu sme
na 93. mieste. Dokazom platnosti je aj stidle chybajuce pravne oSetrenie rizikového

kapitalu.?®

24 Ponuka a dopyt na trhu rizikového kapitalu v SR Magdaléna Frenidkova [online] [cit. 05.04.2019]
Dostupné na internete: http://semafor.euke.sk/zbornik2007/pdf/frenakova.pdf

2 The Global Competetitiveness Report 2018: World Economic Forum[online] [cit. 23.03.2019] Dostupné
na internete: http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2018/competitiveness-
rankings/?doing_wp_cron=1554642127.4680991172790527343750#series=EOSQ040
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Problémom je taktiez odliv mladych I'udi do zahrani¢ia. Podl'a casopisu Forbes v roku
2016 bol podet vysokoskolskych $tudentov v Ceskej republike skoro 23 tisic.?® Problémom
nemusi byt samotné Stadium, ale fakt, Ze véc¢Sina Studentov potom zostane v Krajine,
v ktorej vysStudovala. Dovodom modze byt lepSie uplatnenie alebo lepSie platové

podmienky.

Tabulka 7 Hodnotenie svetového ekonomického fora 2018- vyhody

Vyhody SR oproti inym krajinam podl'a spravy World Economic Forum s hodnotenim 140
krajin sveta

Oblast’ Umiestnenie Hodnotenie
Makroekonomicka stabilita 32 99,9 zo0 200
Infrastruktara 33 77,6 zo 100
LCudsky kapital 46 75,2 zo0 100
Prijatie technoldgii 35 67,8
Dostupnost’ rizikového kapitalu 42 3,3z07
Financovanie malych a strednych podnikov 38 42207
Néklady na zacatie podnikania 26 1’1:)/{));;:2'12 na

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a The Global Competitiveness Report 2018: http://reports.weforum.org/, 23.03.2019

4.1 Navrhy na zvySenie pouZzivania rizikového kapitalu

Slovenska republika ma viacero komparativnych vyhod, ktoré moézu prildkat
potenciondlnych investorov rizikového kapitalu. Ma stabilné makroekonomické zazemie,
stratila len 0,01 bodu v hodnoteni svetového ekonomického fora a dobru geografickt
polohu. Taktiez mame l'udsky kapital, ktory je schopny adaptovat’ sa novym technologidm
a kvalitnt infraStruktiru. Medzi vyhody méZem zaradit’ aj relativne lacna pracovnu silu,
nizke naklady na zacatie podnikania a moznosti podpory financovania malych a strednych
podnikov. Clenstvo v Eurdpskej tnii zjednodu$uje pristup na jeden z najvacsich

inovacnych trhov na svete.

Aj napriek tymto vyhoddm nie je Slovensko vyhladdvanou destinaciou pre
investorov rizikového kapitdlu. Sucasna politickd situacia nie je napomocnd pre
podnikatelov. Mdze za to hlavne nizka vymozite'nost’ prava, vysokd byrokratickd zataz,

ale aj nizka nezavislost’ sidov. TaktieZ je potrebné upravit’ legislativu a zaviest’ zakony

BHUBENAKOVA Rozalia. V zahranici Studuje viac ako 30-tisic Slovéikov. Chyba im zvucné meno skoly aj
odbory: [online] 27.03.2018 [cit. 18.03.2019] Dostupné na: https://www.forbes.sk/v-zahranici-studuje-viac-
ako-30-tisic-slovakov-chyba-im-zvucne-meno-skoly-aj-odbory/#
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0 investiciach do fondov rizikového kapitalu. V tychto oblastiach je nutné, aby zapracoval
Stat a odstranil mozné prekazky. Avsak na zlepSenie podnikatel'ského prostredia nie je
potrebna iba vlada, je ziaduce, aby spolupracovali aj obCania. Za faktory ako je korupcia
alebo odliv mladych I'udi do zahranicia si m6Zeme sami. Sami sa musime pricinit’ a znizit’

uroven korupcie, zapracovat’ na zivotnom prostredi a na odlive mladych l'udi zo Slovenska.

Pre uspe$ny chod firmy, ktora dostala investiciu v podobe rizikového kapitalu, Si
musia podnikatelia uvedomit’, ze stratia cast’ kontroly na podnikom. Investor si moze
narokovat’ rozhodujuce slovo pri dolezitych rozhodnutiach. Preto je dolezité, aby mal
investor aj podnikatel' spolo¢ny nazor na vedenie podniku. Ddlezitd je taktiez ochota

spolupracovat’, mat’ timového ducha a byt zaangazovany do vedenia podniku.

Rizikovy kapital ako forma financovania nie je prili§ rozsirena na Slovensku,
roz$irend je v krajinach zapadnej Eurdpy a hlavne v USA. Je to Skoda, pretoze rizikovy
kapital je vhodny spdsob financovania malych a strednych podnikov a hlavne inovativnych
projektov. Tak, ako kazdy spdsob financovania, tak aj rizikovy kapital je sprevadzany
nevyhodami, ktoré su ale prevazané vyhodami. Je to vhodny spdsob financovania
podnikov, ktorym bolo odmietnuté financovanie pomocou uveru. Velkym prinosom je
investor, ktory prinaSa do podniku svoje know-how, skusenosti, obchodné kontakty

a, v neposlednom rade, kapital.
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Zaver

Rizikovy kapital ako forma financovania prinasa so sebou rézne vyhody aj nevyhody
pre podnik. VSeobecne vo svete naberd na popularite a rastie jeho vyuzitie ako spdsob
financovania. Vyuzivanie istej formy rizikového kapitalu, v diametralne odlisnej forme ako
ho pozname teraz, sa datuje medzi 15 az 16 storo¢im. Jednalo sa o rizikové, finan¢ne
narocné namornicke expedicie, s o¢akavanym vysokym ziskom a neistym vysledkom.

Vo forme ako ho poznédme dnes, sa s nim stretivame hlavne u malych, inovativnych

podnikoch.

Rizikovy kapital nie je prili§ znamy pojem v Slovenskej republike. Aj napriek svojim
nespornym vyhodam ktoré prinasa, ako je napriklad podpora skusenejSieho investora,
zdiel’anie jeho know-how a kontaktov, je postoj slovenskych podnikatel'ov skorej
odmietavy. Dovodom je prenos vlastnickych prav a teda vzdanie sa istej Casti kontroly nad
podnikom, pri¢om uz samotny nazov méze vzbudzovat urcité obavy. Slovenski
podnikatelia pristupuju k tomuto spdsobu financovania az vtedy, ked’ zlyhaji iné spdsoby

financovania ako je napriklad bankovy uver.

Vyuzitie rizikového kapitalu v Slovenskej republike dosahuje minimalne hodnoty.
V rokoch 2013 az 2017 dosiahli investicie rizikového kapitalu maximum 0,02% podielu n
HDP. Celkové hodnoty investicii od roku 2015 kleslo z 30 miliénov eur na 4 miliony eur
v roku 2017. Pre porovnanie uvadzam nasu susednt krajinu, Pol'sko, ktoré dosiahlo v roku
2017 celkové investicie rizikového kapitalu vo vyske 2486 miliénov eur. V strednej
a vychodnej Europe vyuzivaju financovanie rizikovym kapitalom podniky v oblasti
produktov a sluzieb zakaznikom, informacnych technologiach ale aj v energetike,

komunikaciach a rdznych inych odvetviach.

Medzi faktory, ktoré brzdia rozvoj rizikového kapitalu v Slovenskej republiky, patri
napriklad nizka vymozitel'nost’ prava a chybajica legislativa ktora by upravovala tento
sposob financovania. Taktiez tu mame relativne vysoku mieru korupcie a nizku uc¢innost’
pravneho radmca v naro¢nych nariadeniach. Taktiez tu zohrava tlohu nizka informovanost’

podnikov 0 moznosti financovania pomocou rizikového kapitalu.

Ako pozitivne faktory v Slovenskej republike mézem uviest’ vysoky dopyt po
financiach zo strany malych a strednych podnikov, relativne rychly ekonomicky rast
a nizku konkurenciu pre investorov rizikového kapitalu. Slovenska republika ma taktiez

technicky orientovant vyrobu a kvalitné technické vzdelanie z coho moze Cerpat’ vyhodu.
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