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Private equity a venture kapitél

Kedykd'vek nejaka spolkmog’ potrebuje ziskafinancné prostriedky na posilnenie svojej
kapitalovej Struktury, méze si vyhira dvoch zakladnych rieSeni tohto problému. Po prvé
modZe sa obréatina burzu cennych papierov alebo na banku v ramegiorého financovania.
Samozrejme burza ponuka iba obmedzené rieSentezprpredstavuje pristup k finarym
prostriedkom iba pre strednel«é a vé&ké spol@nosti, ktoré sphaju Specifické poziadavky
(velkos’ obratu, celkova bilancia, minimalny &t rokov svojej existencie a pod.).
Podmienky poskytnutia Gveru su taktiez definoveel@ni striktne. V prvom rade musi
takato spolonog’ preukazé schopnos splacd uver,¢o znamend, ze musi preukézecitd

dobu existencie, stabilitu paznych tokov, finagné zdravie a tiez nizku zEenos.

V pripade, Ze ani jedna z tychto moznosti z nejakdEivodu neprichadza do uvahy, kto
potom méze pomdca hlavne ako? OdKigpochadzaju peniaze na zakladanie a rozvoj
podnikov? Kto aleb@o je tym finaknym donorom? Odkiasa napriklad beru zdroje na
rozsSirenie alebo prevzatie rodinnych podnikov? Alek reStrukturalizacigj ozdravenie
spola:nosti? Odpowdou na vSetky tieto otazky je financovanie prostfethom ,private
equity”.

1. TEORETICKE VYMEDZENIE POJMOV ,PRIVATE EQUITY* A ,V ENTURE
KAPITAL®

Pod pojmom ,private equity” sa skryva strednodoleéa dlhodobé financovanie
poskytované vymenou za podiel na vlasthom imanbgposti s potencialom vysokého rastu.
Jedinou podmienkou je, aby takato sgales’ nemala svoje akcie kotované na burze alebo
inom verejnom kapitdlovom trhu. Niekedy sa tentoni@ pouZiva len na oztenie
manaZzérskeho financovania formou buy-out aleboibuliektori autori, hlavne v Eurdpe,
pouZzivaju toto ozngenie ako synonymum pre ,venture capital“. V USAs/Sak pojem

venture kapital (venture capital VC) pouZziva naasenie investicii spojenych s

financovanim z&atocného rozvoja spotmosti, alebo na oztanie rozvojoveho kapitélu.



Ako mbézeme vidié neexistuje vSeobecne platny konsenzus pri uvadyeimio dvoch

pojmov. Z tohto dévodu je dblezité ki@ Gvodeclanku uvies ich jasné vymedzenie.

V tedrii sa najastejSie stretdvame s nazorom, Ze pojmom ,priv@téy mdézeme vo

vSeobecnosti ozg&’ suhrn nasledujucich foriem investovania:

Ucelové odkupenig(leveraged buyout) — satteghuje na nakup celej spélwsti alebo
jej v&Siny, ¢i obchodnej jednotky prostrednictvom vyuZzitia kdpitmalej skupiny
investorov v kombinacii s vyznamnym mnoZzstvom difay financovania. Téom
Uceloveho odkupenia byvaju z&gjne vyspelé spotmosti schopné generavanany

prevadzkovy cash flow.

Rastovy kapital (growth capital) — suvisi hlavne s investiciamindensinovych
podielov vo vyspelych spataostiach, ktoré potrebuju kapital na rozSirenibale
reStrukturalizaciu svojich operacii, financovankeiaicie, alebo vstup na novy trh bez

toho, aby doslo k zmene kontroly nad sgaleg’ou.

Mezzanine kapital (mezzanine capital) — sat@huje na investicie do podriadeného
dlhu alebo prioritnych akcii spainosti bez ziskania hlasovacieho prava pri kontrole
nad spolénog’ou. S tymito cennymi papiermi $asto spojené @pé listy alebo

pravo konverzie na knitevé akcie.

Venture kapitél (venture capital) — predstavuje kapitalové in@stilo menej
vyspelych, nie verejne obchodoviatgch spold@nosti pri péiatocnom financovani

alebo rozvojovom financovani.

Teda ako mézeme vidigventure kapital je obsahovoua&@’ou pojmu private equity.

Nasledujuca schéma nazorne zobrazuje toto rozeeleni



Schéma:. 1: Rozdiel medzi private equity a venture kapitalom
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Zdroj: vlastné spracovanie

| napriek tomu, Ze v teoretickej rovine pojem , @@ equity” zafma vSetky Styri vysSie
spominané invesiné aktivity, v praxi sa zauZivalo pouZzivanie toptgmu hlavne pre
oznaeniecinnosti spojenych s¢élovym odkupeni. Venture kapital, rastovy kapitél

a mezzanine kapital s povaZzované za samostataestimé stratégie, aj kiniektorée véké

private equity spoknosti participuju na vSetkych Styroch invéstich oblastiach.

V hospodarskej praxi sa pod pojmom private equaiyastejSie rozumie akyKeek druh
kapitalovej investicie do aktiv sp@luosti, ktora nie je ime obchodovat®a na
ktoromkd’vek verejnom akciovom trhu. To sa tyka ja verefngpol@nosti, ktoré su waté

ako sw@ag’ transakcie.

.....

jednotlivych¢innosti private equity v roznej mier& napokon dokumentuje aj nasledujuci

pref’ad vybranych investnych spol@nosti:
2. Goldman Sachs spravuje private equity fond fondov.

3. J.P. Morgan, Goldman Sachs a Morgan Stanley inyegtiamo do firiem alebo

nehnuténosti prostrednictvom riadenia vyhradenych fimaich prostriedkov.

4. Credit Suisse riadi private equity co-invési fond.



5. Citigroup a Bank of America investuju priamo dadin bez pouzitia fondu ako

medztlanok.

Z deviatich najvéSich svetovych invesiiych spolénosti ma prave Goldman Sachs jeden z
najkomplexnejSich programov Private Equity. Od r@R92 divizia obchodného
bankovnictva spotmosti Goldman Sachs zvysila o 119 miliard USD Kate investicie do
tychto obchodnych transakcii, vratane 28 miliardUt mezzanine investicie a 20 miliard
USD v private equity fondu. Ten vSak bol roku 2@®&onieny, kel'Zze ekonomické
podmienky v tom obdobi nepriali takémuto druhu Btegania. Naviac, len tak pre ilustraciu
by som rada podotkla, Ze sp&h@s’ Goldman Sachs mala na konci roku 2008 ¢ta gvojho

private equity fondu fondov 24 miliard USD.

Globalny private equity sector zaznamenal oflatku celosvetovej hospodarskej krizy

v roku 2008 znény pokles aktivity najma zo strany investorov, ktea obavali hlavne
spomalenia ekonomickej aktivity rozvijajucich salspnosti. Toto odvetvie sa vSak postupne
zotavuje a i ndialej zostava délezitym zdrojom financovania malgcteinajucich

spolanosti, firiem vo finatnej tiesni, ako aj tych, ktory’adaju financovanie formou buyout
odkupenia. Prostrednictvom nasledujuceho grafu riifetel’ ziska' predstavu o objeme
prostriedkov, ktoré su kazddtme preinvestované prostrednictvom private equity

v globalnom meradle.
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Graf¢.1: Globalne private equity a zvySovanie investicii v itd USD

Zdroj: spracované pdid udajov dostupnych na strankach spotsti TheCityUK estimates,
Dealogic, Preqin



Ako mdézeme z grafd.1 vidie, v roku 2011 bolo celkovo preinvestovanych tak@w mid
USD v celosvetovom meradi& vsak je 6 % pokles oproti predchadzajucemu rokaa
jedna tretina objemu najuspesnejSich rokov preafgiequty investicie 2006 a 2007. Pad
Udajov analytickej spotmosti TheCity UK sa eSte &atok roku 2011 niesol vo Vmi
povzbudivycheislach. K spomaleniu aktivit v private equity intfech doSlo az v druhej
polovici roku 2011 a to z dévodu obavy o vyvoj giiiej ekonomiky a v désledku
prehlbovania sa dlhovej krizy v Eurozéne. Tentadrpretrval aZz do prvej polovice roku
2012. Akékdvek ozivenie aktivity v druhom polroku 2012 budeizé&t’ od stabilizacie
situacie z verejnym dlhom v Eurépe a zlepSeniaiagliok rastu globalnej ekonomiky.

Nasledujuci graf zobrazuje rozdelenie fitiajch zdrojov pre private equity investicietpe
rokov 2007 az 2011.

Graf¢. 2: Rozdelenie investorov polia jednotlivych typov, ktory sa podielali na tvorbe
fondov private equity vytvorenych v rokoch 2007 — @11
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Zdroj: Eurépska asociacia private equity a venkagitalu
Tato problematika je nesmierne komplexna a zaujayvnapokon ilustruja aj hore uvedené

skutainosti. V tomtailanku by som sa preto rada zamerala na jednu skumpwesténych

¢innosti private equity a to na venture kapital pj@lodstatu, hlavné znaky, typy investicii,



ako aj jednotlivé fazy investého procesu a ich aktérov. VSetky tieto inform&dieloplnené

praktickymi poznatkami.

1. VENTURE KAPITAL A JEHO DELENIE

Venture kapitlal sa vo finanej teorii obvykle ozn&uje dvoma zakladnymi privlastkami:
rizikovy a rozvojovy. Ide o alternativny zdroj dithabého financovania firmy, ktora obvykle
nie je obchodovat@ea na verejnom kapitalovom trhRizikovy kapital predstavuje investiciu
do zakladného imania spélwosti, ktora za sebou nema ziadnu historiu, tedagovznikla.
Tato investicia ma umozhrealizova nadejnu myslienku alebo podnikidky zamer.
Rozvojovy kapital predstavuje investiciu do fungujucej firmy trpipnedostatkom kapitalu
na financovanie rychlejSieho rastu, realizaciu mbvgamerov alebo ziskanie novych trhov.

Z vySSie uvedeného vyplyva, Ze ide o kapitalovéritovanie projektov, pri ktorych nie je
obvykle mozné ziskafinantné prostriedky Standardnymi sp6sobmi, resp. byttaké
financovanie bolo nevyhodné,nakladovo neprimerané. Podniky financované
prostrednictvom venture kapitalu sa vyama urtitymi Specifikami, ktoré je mozné zhrtid
do nasledujutcich bodaVv:

* existuje znanériziko, ktoré vyplyva zuduceho vyvoja firmy,
* manazmentfungujecasto ako nekompletny, resgema dostat@&né skusenosti
» Casto sa objavujasymetria informacii v priebehu investného procesu,

» 3Specificky je ajcharakter majetku, pretoZe investicie smeruju najma do podniku
s vysokym, podielom nehmotného invésého majetku.

Ako mézeme vidi&, ide o subor witych Specifik, z ktorych jednoztiae vyplyvaju
obmedzenia pri Standardnom financovani aktivitjtakspolanosti, ako je napriklad bankovy
aver. Kel'Zze pri poskytovani bankového Uveru banka skiumarnistiadatéa, z&inajuca
firma bez znanej kapitalovej zdkladne ma len mall Sancu na péskanie a réenie formou

nehmotného majetku alebo podnikateeho zameru akokeek atraktivneho, nie je pri tomto

1 B. Chovancové a kol.: Investié a hypotekarne bankovnictvo. lura Edition, Blais 2008, ISBN 978-80-
8078-223-8, str. 80.



druhu financovania akceptovéite. Dalsim spésobom financovania je emisia cennych
papierov (akcie, dlhopisy). Pri vstupe firmy naejay kapitalovy trh sa vSak vyZzaduje
splnenie witych podmienok ako som uz spominala, ktoréirzgjlca alebo mala spaéioos’
objektivne nemoze §gt’. Nemalé su aj vstupné naklady. Preto prave temto fihancovania

je nesmierne dolezity.

Nespornou vyhodou je aj nefinary prispevok investora venture kapitalu do podmi&u
forme svojich odbornych znalosti a obchodnych kktota ¢i sklisenosti. Investor v tomto
pripade investuje tak do zakladného imania sfasti za¢o ziskava podiel na jej riadent,
ako aj do know-how a v spolupraci s manazmentomnmigodsa snazi o zvysenie jej celkovej
hodnoty. Inymi slovami, ci®mm investora je maximalizovdodnotu, aby po odpredaji

svojho podielu mohol realizovaxakavany zisk.

2. INVESTORI RIZIKOVEHO A ROZVOJOVEHO KAPITALU

Primérnymi subjektmi na trhu VC su:
a) investori:

e obchodni anjeli (business angels) — sukromné osoby investujudastmého kapitalu.
Inymi slovami je to bohatSia skupina sukromnychipddora zarovie pozna problémy
rizikového kapitalu a je ochotna ich podstipizavislosti od sakavaného vyssieho

zisku;

* nezavisli investori(independent investors) — ide o institucionalnyokestorov, ktori
zhromazdili kapital z viacerych zdrojov (napr. dédkové fondy, spravcovské

spolanosti, poisovne, banky a iné investié spol@énosti);

» zAavisli investori (dependent investors) — ide o Specialistov na urentkapitél.

VacsSinou sa jedna o pobky alebo divizie investnych spoldnosti, ktoré spravuja

kapital materskej spotoosti;

» ({iastoéne zavisli investori (semidependent investors) — investori, ktori okiaegho

spravuju fondy zaloZené nezavisle od materskepgposti;



b)

vladou podporované organizaciggovernment supported organizations) — investori,
ktori ziskavaju kapitalové zdroje priamo alebo m@apo z vladnych zdrojov alebo

inou formou su vladou podporovani.

klientske spolonosti su subjektylladajlce investora, resp. Biwé spolénosti. Podla

konkrétneho projektu, na ktory sa venture kapitalzje ich mézeme rozdélna:

predStartovné (zarod@né) financovanie,

zatinajuce (Startovacie) financovanie,

financovanieaozvoja spolanosti,

financovaniegestrukturalizacie (transakné financovanie) spodoosti,

revitalizaéné (zachranné) financovanie.

Nasledujuci graf znazduje vyvoj objemu jednotlivych typov venture kapitdl rokoch 2005
az 2011.

Graf¢. 3: Vyvoj jednotlivych typov investicii venture kapitalu v obdobi rokov 2005 -
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Pod’a vyznamnyclieskych ekonémov, ktori sa uz ni€ko deséroc¢i zaoberaju touto
problematikou, mozno pre jednotlivé typy investéi venture capitalu &it’ nasledujuce

charakteristiky, ktoré su préddne zobrazené v dole uvedenej t&ieu

Tabuka¢. 1: Vlastnosti jednotlivych typov investicii venture kaitalu

PredsStartovna 7-12 0,2-4 az 100 1-2%
Startovna 5-10 4-20 35-50 5%
ZCiatoena faza 4-7 10 - 40 30 10%
Expanzivna faza 2-5 20 - 80 25 50%
Manazérske odkupenie 2-4 200 - 1000 20 - 25 100%

Zdroj: Dvorék, I., Prochadzka, P.: Rizikovy a rozvojovy kabilddanagement Press, Praha
1998, str 36, ISBN 80-85943-74-3.

Osobitn skupinu subjektov poskytujicich ventungited predstavujirondy rizikového

a rozvojového kapitalu (FRRK). Ide o delovo zalozené spatoosti zhromadujice

financné prostriedky od investorov a nasledne potom rdajioo ich alokacii do jednotlivych
investiénych projektovgim vytvaraju portfélio investiciico v kon€nom dosledku
diverzifikuje riziko pre investorov. Po realizagivesticie sa FRRK stava vlastnikom podielu
v cielovej spol@nosti. Tvoria akysi medgianok, resp. sprostredkovéidemedzi investormi

a klientskymi spolénog’ami. Zamerom investorov, ktori stoja za fondovynaficovanim nie

je realizovd okamzity zisk, ale vysoky vynosdase odchodu zo sp@laosti.



Sekundarnymi subjektmi na trhu VC su:

e manaZzérska spolénost’ — spol@&nog’ stojaca medzi FRRK a dievymi
spolanog’ami, ktora realizuje vlastné viadavanie, vyhodnocovanie, realizaciu,
monitorovanie a uzatvaranie investicii. Je zmluwwiazana s jednotlivymi FRRK

a klientské spoknosti preiiu predstavuju investné objekty;

» katalyzatori (facilitators) — Specializované spoétwsti, ktorych klientov tvoria
vasSinou spolonosti Hadajuce investorov, @om rozoznavame dve skupiny
katalyzatorov a to pdd ich majit&ov, ktori mézu by bud’ sikromné subjekty alebo
ostatné subjekty (Statne, zmieSané).

Investori rizikového a rozvojového kapitalu pozadppmernesysokd vynosnos
investiénych projektov. Investori @akavaju za podstupované rizikaimig primeranu
prémiu, ktora sa pohybuje radovo na trovni 15%mad. bezrizikovy vyno$Vzhradom na
fakt, Ze nie vSetky investicie tohto typu su uspegmcidom manazérov FRRK podstatne
vySSia hodnota ako uz spominanych 15%. Ako vSe@bakceptoval®ma spodna hranica
zhodnotenia takejto investicie sa uvadza hodnd¥a B%.Vyssie riziko neuspesnosti
projektov vyplyva uz zo samej podstaty rizikového a rozvéjow kapitalu. Niektori autori
uvadzaju, ze Gspesnbkychto projektov je 5 — 17%.ize ako mozeme vidige vasia
pravdepodobna’s Ze investor skati spolupracu s klientskou spglms’ou nedspesSnym
vystupeni ako inou formou. MeddalSieformy vystupenia (tzn. exitu)rizikového

a rozvojového kapitalu z klientskej spol@nosti su:

e spatné odkupenie,
» predaj strategickému partnerovi,
* uvedenie na burzu alebo iny verejny kapitalovy trh,

* refinancovanie.

Verka vasina investorov venture kapitalu tvoria banky, digtové fondy a poi®ovne, ktoré

moZzu nadobudapravnu formu tzv. limited partners alebo limiteatgmerships (v naSom

2 Dvorék, |., Prochadzka, P.: Rizikovy a rozvojovy kabilManagement Press, Praha 1998, ISBN 80-85943-74-
3.



pravnom systéme sa k tomuto druhu partnerstvaampodoba komanditna spoims’).
Samozrejme tieto spainosti priamo neriadia samotné fondy, do ktorycrestuju a tiez
nerozhoduju o jednotlivych investiciach. No na ajudtrane, pravidelne hodnotia kvalitu
vykonanych investicii na ichcét. Hore uvedené tvrdenie o najsich investoroch v ramci
venture kapitalu nam potvrdzuje aj gta#d, ktory bol zhotoveny na zaklade Statistik
Europskej asociacie rizikového a rozvojového kapitéial’ novsie sthrné informacie nie su
dostupné ani na stranke tejto asociacie. Nafi&@hrna sprava za rok 2011 eSte nebola
vypracovana, pde Statisticky udajov za 3. Stvok 2011 mozno formulo¥anasledujuce
zavery:

* buy out investicie (vratane) sa zvysSili 0 22% oppovému Stvtroku 2011 a to na 9,7
mid EUR

* investicie venture kapitalu poklesli o 11% na 66LEUR.

Graf¢. 4: Rozdelenie investorov polia jednotlivych typov, ktory sa podielali na tvorbe
fondov venture kapitalu vytvorenych v rokoch 2003 2007
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Zdroj: Eurdpska asociacia private equity a venkagtalu

No v roku 2008 tato situacia na trhu vyzerala v8ku odliSne a aj v tejto oblasti sa prejavila
globélna finatina kriza. Ako mézeme vidiena nasledujucom grafe, rozdelenie investorov
podid’ajucich sa na tvorbe finanych fondov VC je odliSné oproti priemeru za
predchadzajlice obdobie. Najméa podiel bank a kapiféh trhov vyrazne klesol. Takato
kritick& situacia pokréovala aj v roku 2010¢o je posledny rok, za ktory EVCA zverejnila

uplné udaje.



Graf ¢.5: Rozdelenie investorov polia jednotlivych typov, ktory sa podielali na tvorbe
fondov venture kapitalu vytvorenych v roku 2010
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Zdroj: Eurdpska asociacia private equity a venkagitalu

Nasledujuci graf znaztuje geografické rozdelenie tychto zdrojov z Pedu regiénu pévodu
ato pdas rokov 2003 az 2007. Aktualne presné rozdelemgenk dispozicii, ale disle
Udaje naznauju, Ze za posledné Styri roky doSlo k vyraznémeskupeniu tohoto podielu

a vyrazne sa zvysil podiel zdrojov prichadzajicieima z Azie.

Graf ¢.6: Geograficky poévod fondov vytvorenych v Eurépe péas rokov 2003 — 2007
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Zdroj: Eurépska asociacia private equity a venkaygitalu



V sikasnosti je na stranke Eurépskej komisie zverejpeagovny dokument Navrhu
regulacie eurdpskych fondov Venture kapitalu. Tafdkument vznikol ako reakcia na dva
dokumenty: Stratégia Eurdpy 2020 a Unia inovactdré priniesli nové impulzy v Gsili o
konsolidaciu eurépskeho venture kapitalucaine Eurépskou radou vyzyslenske Staty na
odstranf zvySné pravne prekazky braniace ceztradnu prechodu venture kapitalu.
Komisia sa zaviazala v rdmci tzv. Single Market&c(SMA) zabezp®t’ do roku 2012, aby
fondy rizikového a rozvojového kapitalu boli schépriska kapital od opravnenych
investorov v celej EU. Okrem toho &anské Staty vyzvali, aby zabezjle Ze nebude
dochadzé pri investiciach venture kapitalu k dvojitému zdaiu, ktoré by obmedzilo

cezhraniné investicie venture kapitalu.

3. RIZIKOVY A ROZVOJOVY KAPITAL NA SLOVENSKU

Na Slovensku eSte stale dominuje hlavne Uveroantiavanie. Mensi zaujem zo strany
podnikat&ov o iné formy financovania veduce k posilneniwstteho kapitalu firmy je
spbsobeny hlavne tym, Ze sa pri tychto variantoehimlastnicka Struktara podniku.

V mnohych pripadoch su bankari kontaktovani zauggmo VC az v situacii, kedy ostatné

moznosti financovania stroskotali a VC je posledmachranou.

Graf¢.7: Investicie privatnych fondov rizikového a rozvojovéo kapitalu na Slovensku (v

mil. EUR)
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Ako mézeme vidié na grafe, ekonomicka kriza priniesla sukromnyndéon rizikového

a rozvojového kapitalu na Slovensku pad na Uplree ¥rroku 2009 tieto fondy neuskutali
ani jedinud investiciu a v roku 2010 sa s celkovimaesticiami v objeme Sésnilibnov eur
dostali na uroverokov 2003 az 2004.

Séf Slovenskej asociacie rozvojového kapitalu @itéi bratislavskej pobiky spolanosti
Enterprise Investors Ivan Jakubek povedal v rozh®poe Forbes o vyuzivani VC na
Slovensku toto: ,Slovensky trh je Kai maly. V rozvojovom kapitéle vidia firmy niekoho

kto sa ich snaZi obfaa nie im pomégpri rozvoji, ich predstavy su skreslei&ské a ptské
firmy sa naopak biju o to, aby ziskali z rozvojoedtapitalu peniaze a kapili konkurentov,

aby ovladli ich podiel na trhu, kym situacia prajda druhej strane to vSak neznamena, ze by
slovenské podniky boli menej priebojné. Nové projekkvizicie, nakup novych technologii,

¢i vstup na nové trhy chcu vsak financéskor z klasickych bankovych Gverov. Takto sa
vSak dostavaju do situacie, kedy vysoko rizikovievitl financuju peniazmi, ktoré musia

vratit’ a to bez ofadu na UspesSntsealizacie toho ktorého projektu.

Vynara sa otazka pte je trh maly? Pd veduceho oddelenia analyz podnikského
prostredia v Narodnej agenture pre rozvoj malébweiného podnikania Daniela Riéa
odpovel’ na tuto otdzku dava Struktira ekonomiky naSejrikyaNa Slovensku podnikdteké
prilezitosti prinaSaju hlavne ¥iee firmy, ako st automobilky alebo vyrobcovia etekiky.
Ich dodavatelia alebo poskytovatelia sluzieb sgpmhiadavkam wé&inou prispésobujl&o vo

vaSine pripadov prinasa konformmas kopirovanie postupov keej firmy

Osobitna kategoriu na nasom trhu predstaeujtofondy. Na ich postavenie ako konkurenta
VC existuju rozporuplné nazory. Dolkej miery ovplywiuju podnikoveé zvyklosti a kulttru
ako aj pracovné zvyky samotnych podnikate pricom nie vzdy sa uberaju spravnym
smerom. PInenie podmienok na ziskanie a neskéegpanie eurofondov firmy zvazuje
presne na miestach , kde podniKgietrebuje mévorné ruky, Nadi ho pohybové sa

v byrokratickej administrative, ale nie podnik@®d Unie mbze ziskgeniaze, ale nie
kontakty, know-howg¢i podporu.

Slovenskym hendikepom oproti zahr&nije aj skuténog’, Ze existuje len yeni maly paet
pozitivnych prikladov, ktoré bgahali ostatnych podnikdtev tymto smerom pri financovani
svojich rbznorodych potrieb. Napr. v USA ma a intete kazdy z vikych dennikov alebo
casopisov sekciu, kde sa rozoberaju konkrétne pyibeam, trhové prilezitosti alebo sa tu

radi z&inajucim podnikatéom. Dal$im zdrojom pozitivnych sprav st informécie pri



uvadzani akcii novej spaloosti na burzu cennych papierov. Moznych investonorsi
okrem vysledkov oslova aj pribehom, marketingom samej sefoana Slovensku pre
dlhodobo stagnujucu burzu cennych papierov chyliraelp

Pod’a Séfa asociacie rozvojového kapitalu na Slovepsgkia Jakubka rozvoju celého sektora
by mal pom&¢ Stat. Ide najmé o firmy, ktoré nemaju potencidbas private equity
spolanosti a vykazé pozadovanu ziskoves,O tieto projekty nema nikto na Slovensku
zaujem, pretozZe ich UspeSridyva na hrane 12%. Ak by investor chcef ligpesny, musel

by investové patas piatich rokov do 20 az 30 takychto projektotg g na Slovensku Veni
tazkeé. Preto si myslim, Ze by takéto projekty malgmoova’ Stat. V Pdiskuci Mad’arsku sa

to podarilo.” Hovori lvan Jakubek. Jednou z prviastoviiek u nas je projekt JEREMIE,
ktory bol ohlaseny v maji 2011. V ramci neho budedpsky investiny fond

prostrednictvom sporostredkovide na Slovensku poskytotaaruky na Gvery pre malych

a strednych podnikatev az do vysky 80% investicie. Na tento projekshymalo pouZi300

milibnov eur.

Tabukac.2: PrehPad stimulov a prekadzok rozvoja venture kapitalu naSlovensku

e zlepSujuce sa podnikdtké  legislativne prekazky
prostredie
» rast miery ekonomickej slobody

malo rozvinuty kapitalovy trh
» celkova vékos slovenského trhu

» chybajuce Statne podporné programy

e na strane dopytu (nizky pet
vystupov vyskumu a vyvoja
v podnikatéskej sfére, slaba aplikacia
v praxi, absencia tradicii a skdsenosti,
neochota podstupivysSie riziko,
atd’.)
Zdroj: vlastné spracovanie

Z hore uvedeného vyplyva, Ze moznosti financovap@a:nosti prostrednictvom venture
kapitalu je na Slovensku pomerne tid3r&o potom v mnohych pripadoch zostavaju

nevyuzité a véakrat skvelé podnikatské zamery a inovativhe myslienky stroskotaju na



nedostatku? Odpodena tuto otazku nie je jednoducha. V podnikskem sektore na
Slovensku eSte stéle rezonuje obava z prijatiammvwéeznameho spdaloika do riadiacej
Struktarytazko vybudovaného viastného podniku. No toto njeday doévod, préo sa tato
forma financovania len pomaly dostava do povedodearevyhnutné stabilizota
legislativne prostredie, pretoze investori potraagné pravne normy, ktoré upravuju
podnikanie investnych spol@nosti, fondov, vlastnickych prav mensinovych akéronw

a podobne. Je nevyhnutné vyt¥ardravé konkurefmé prostredie ako aj legislativne

a dawové predpoklady na vstup investorov venture kapit@dstrart korupciu a
klientelizmus a v neposlednom rade aj nedostatfikmacii o malych a strednych
podnikoch, jednotlivych odvetviach ako aj nizku likvemanazmentu tychto podnikov. Az po
zavedeni tychto krokov méZzemeéatidva, Ze sa situacia na Slovenku bude zlepSavi tak
pre investorov ako aj spaioosti H’'adajuce finatné prostriedky pre svoje podnikbs&e

zamery.
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