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Uvod

Malé a stredné podniky (MSP) byvaju tradi¢ne oznacované za pilier ¢i chrbticu
ekonomiky. Tvoria totiz kl'acovy segment podnikatel'ského sektora prakticky kazdej
ekonomicky rozvinutej krajiny. Na Slovensku MSP podl'a poslednych dat Europskej komisie
predstavuju 99,9 percenta vsetkych podnikov, vytvarajua 70,7 percenta pracovnych miest a
61,2 percenta pridanej hodnoty v ekonomike. Slovensko tym citelne presahuje priemerné
hodnoty v ramci EU 28, kde MSP vytvaraji 66,9 percenta pracovnych miest a 57,8 percenta
pridanej hodnoty. MSP sa dokazu meniacim sa podnikatel'skym trendom aj aktualnej
ekonomickej situacii prispdsobovat’ pruznejsiec ako vel'ké korporacie, ¢asto preto predstavuju
stabilizujici prvok ekonomiky. Dlhodobo maju najzasadnejsi vyznam najmé v ekonomicky
menej rozvinutych regiénoch, v ktorych neposobia velké firmy a nadnarodné korporacie. V
takychto oblastiach tvoria MSP drviva vacsinu pracovnych miest a reprezentuju miestny
kapital.

Podpora MSP je vzhl'adom na ich kl'acové postavenie v ekonomike jednou z
najvyznamnejsich tém Eurdpskej tnie. Medzi zasadné strategické dokumenty v tomto smere
patri Eurdpska charta pre malé a stredné podniky z roku 2000, Zakon o malych podnikoch z
roku 20082 ajeho aktualizdcia zroku 2011, Stratégia Europa 2020° a Akény plan pre
podnikanie 2020*. Tieto dokumenty uspesne identifikovali vyznamné problémy, ktorym MSP
Celia pri svojom podnikani a priniesli komplexné navrhy opatreni. Viedli tiez k vytvoreniu
novych nastrojov finanénej aj nefinanénej podpory MSP. Mnohé ¢lenské krajiny EU viak
odporaéania tychto dokumentov dlhodobo uplatiiuji skor deklaratorne. Ak si viak EU chce
zachovat’ ¢i posilnit’ svoju konkurencieschopnost’ na medzinarodnom trhu, odstrafiovanie
prekazok v podnikani MSP je vzhl'adom na ich vyznam pre ekonomiku nevyhnutné. Jednou z
hlavnych vyziev, ktoré momentalne patria k prioritnej agende Europskej komisie, je
zabezpecenie primeranej dostupnosti financovania pre MSP. Vzhladom na zavislost
eurdpskych, a rovnako tak aj slovenskych MSP od financovania prostrednictvom bankovych
uverov je totiz tento segment prili§ citlivy na zdravie bankového sektora. Alternativy v
podobe nastrojov kapitalového financovania, ktoré su v inych vyspelych ekonomikach bezné,
st v8ak v eurdpskych podmienkach dostupné relativne menej.

Aktualne udaje Europskej komisie nazorne ilustruju kIi¢ovy vyznam MSP nielen pre
slovensku, ale aj pre europsku ekonomiku. Zostavené s na zaklade databazy strukturalnych
podnikovych Statistik Eurostatu. Ide o udaje za nefinanény podnikovy sektor, ktory zahfia
firmy pdsobiace v odvetvi priemyslu, stavebnictva a obchodu a sluzieb (podla NACE Rev.2
oddielov B az J, L, M a N). Statistiky s v metodike Eurostatu harmonizované naprie¢
&lenskymi krajinami EU a vd’aka tomu korektne porovnatelné. V pripade niektorych dat sa
vSak tdaje mozu lisit’ od tych, ktoré zverejiiuju narodné Statistické trady.

! http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/2148/attachments/1/translations/sk/renditions/pdf
2 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/T X T/?uri=CELE X:52008DC0394

® http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:2020:FIN:SK:PDF
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Tabulka & 1: Porovnanie §truktiry MSP na Slovensku a v EU 28 z hPadiska ich podielu
na celkovom pocte podnikov, poc¢tu zamestnanych osob a vytvorenej pridanej hodnoty

Slovensko EU Slovensko EU Slovensko EU
Mikropodniky 96,4 % 92,7 % 39,0 % 29,2 % 27,1 % 21,1 %
Malé podniky 29 % 6,1 % 15,8 % 20,4 % 17,7 % 18,2 %
Stredné 0,5% 1,0% 15,9 % 17,3 % 16,5 % 18,5 %
podniky
MSP spolu 99,9 % 99,8 % 70,7 % 66,9 % 61,2 % 57,8 %
Velké podniky 0,1 % 0,2 % 29,.3% 33,1 % 38,8 % 42.2 %

Zdroj: Eurépska Komisia, Prehl'ad zakladnych skutoénosti 0 SBA 2015

V sucasnosti st vsak nemenej dolezitym segmentom firiem startupy, ktoré v modernej
ekonomike predstavujii hlavny motor inovacii. Koncepcia pre podporu startupov a rozvoj
startupového ckosystému Vv SR pre slovenské podmienky definuje, ze ,startupy su
podnikatel'ské iniciativy S vysokym rastovym a inovaénym potencidlom, ktoré dokazu
nastartovat’ @ dlhodobo podporovat’ inteligentny a inkluzivny hospodarsky rast a tiez prilakat’
zahraniéné investicie. Prispievaju k rozvoju odvetvi s vysokou pridanou hodnotou,
regionalnej a globalnej konkurencieschopnosti a tvorbe zamestnanosti kvalifikovanej
pracovnej sily. Rovnhako vyznamny prinos predstavuju pri budovani imidzu Slovenska ako
inovativnej ekonomiky v zahrani&i.«>

Definicia startupu sa méze v roznych krajinach 1isit. Zvycajne sa vSak pod tymto
ozna¢enim mieni vznikajuca, ¢i novovzniknutd firma s inovativnym produktom, sluzbou ¢i
podnikatel'skym modelom, vysokym potencialom rastu, no zaroven s vysokou mierou rizika.
Pre samotnt nejednotnost’ definicie, no aj pre kvalitativne poziadavky na naplnenie definicie
startupu, je naro¢né takéto firmy identifikovat’ z pohl'adu Statistiky. Na zaklade hodnotenia
kvantitativnych parametrov — poctu zamestnancov ¢i ro¢ného obratu — mézu figurovat’ v
zauzivanych S$tatistickych definiciach mikro, malych a strednych podnikov.

Hoci drviva vicsina startupov koné¢i neuspechom, niektoré svojimi inovaciami menia
podobu odvetvi, celej ekonomiky alebo vytvaraju Gplne nové trhy. Podpora tohto segmentu
vak Vo vicine Elenskych krajin EU nepatri medzi politické priority, nakol’ko maji zvycajne
len maly podiel na priamej tvorbe pracovnych miest. V porovnani s USA je vSak pocet
startupov, ktorym sa podari vyrast vyrazne niz$i. Hoci tento nepomer je aj na zaklade
pravidelnych prieskumov Eurobarometra pripisovany skor kvalite podnikatel’ského prostredia
a nizSiemu nadSeniu pre podnikanie, pohlad na uspes$né startupové centra Eurdopy ako
Londyn, Berlin ¢i Pariz naznacuju, ze o dostatok kvalitnych podnikatel'skych projektov
Eur6pa nudzu nema.

Pretrvavajiice problémy eurdpskych startupov a MSP moéze vyriesit zlepSenie ich
pristupu k financovaniu. Vol'ny pohyb kapitalu v ramci projektu spolo¢ného eurdpskeho trhu
bol zakotveny uz v Rimskych zmluvach z roku 1957 ako jedna zo styroch zakladnych slobod
integraéného projektu, ktory neskor vyustil do vzniku EU. Napriek dekidam vyvoja
kapitalovych trhov aj prehlbovanie integracie projektu spolo¢ného trhu vsak ostavaji
kapitalové trhy EU fragmentované na narodnej urovni &lenskych krajin. Jednym z dévodov je,

® Koncepcia pre podporu startupov a rozvoj startupového ekosystému v SR.
http://www.rokovania.sk/Rokovanie.aspx/BodRokovaniaDetail?idMaterial=24603



http://www.rokovania.sk/Rokovanie.aspx/BodRokovaniaDetail?idMaterial=24603

ze sa historicky vyvijali prave na narodnej Grovni a proces integracie tohto segmentu
ekonomiky bol prili§ pozvol'ny a absentovali zasadné iniciativy na napravu tohto problému. V
obdobi spontanneho prehlbovania integracie eurdpskych Kkapitdlovych trhov pocas
predkrizovej konjunktury vsak takéto iniciativy na trovni EU neboli nevyhnutné. Po
vypuknuti krizy v roku 2008 sa vSak banky aj investori stiahli na svoje domace trhy, ¢im sa
uroven integracie opdtovne znizila. Kriza a pokrizové obdobie zaroven nazorne ukazali, ze
nedostatok alternativ voc¢i tradi¢nému bankovému financovaniu méze zasadnym sposobom
tlmit’ rast ekonomiky. Vzhl'adom na to, ze Groven investicii v Eurdpe sa v pokrizovom obdobi
pohybuje hlboko pod hodnotami beznymi v minulosti — ¢o ma negativne dosledky pre
vyhliadky financovania expanzie firiem a vytvarania novych pracovnych miest — sa problém
nedostato¢nej rozvinutosti a fragmentacie eurdpskych kapitalovych trhov stal jednou z
kl'daCovych tém stic¢asnej Eurdpskej komisie. Tieto vyzvy sice nie st nové, no ak chce Eurdpa
vV sucasnej situdcii opdtovne naStartovat Svoj ekonomicky rast, vyzaduju si bezodkladné
rieSenia.

I.  Jednotny kapitalovy trh EU — Vizia, ciele, moZnosti

Unia kapitalovych trhov je iniciativou Eurdpskej komisie, ktora si prostrednictvom
mobilizacie kapitalu v Europe kladie za ciel’ posilnit’ dlhodobt Groven investicii. Prave ta je
kIa€om K zvySeniu udrzateného ekonomického rastu a tvorby pracovnych miest. Dlhodobé
posilnenie investicii je vSak mozné dosiahnut’ len prostrednictvom posilnenia kapitalovych
trhov. Hoci volny pohyb kapitalu patri k zakladnym pilierom spolo¢ného trhu EU, ani po 50
rokoch postupnej realizacie sa tuto viziu nepodarilo plne dosiahnut’. Europske kapitalové trhy
dodnes ostavaji roztrieStené na narodnych urovniach a aj v dosledku toho relativne malo
rozvinuté. Iniciativa jednotného kapitalového trhu EU vychadza aj z predchadzajucich
vyznamnych dokumentov:

AKkény plan na zlepsSenie pristupu MSP k financovaniu z roku 2011 — Eurdpska
komisia v niom predlozila rozne politiky zamerané na ul'ah¢enie pristupu eurépskych MSP k
financovaniu, nakol'ko prave tie boli identifikované ako jedna z hlavnych prekazok, ktoré
brania rastu MSP. Komisia sa rozhodla pre pristup na troch trovniach. VV prvom rade to boli
regulacie, ktorych cielom bolo zviditelnit MSP v oc¢iach investorov. Druhou uroviiou bolo
vyuzivanie rozpoétu EU s cielom ul'ah¢it MSP pristup k financovaniu vsade tam, kde boli
tieto moznosti obmedzené kvoli informacnej asymetrii ¢i dosledkom fragmentacie trhu s
rizikovym kapitadlom. Vyuzivanie tychto prostriedkov je zvycajne viazané na mobilizaciu
vnutrostatnych, ¢i sukromnych zdrojov. Ako tretia uroven pristupu Eurdpskej komisie bolo
stanovené vyuzivanie jej koordina¢nej ulohy, a to najma pri spolupraci s ¢lenskymi krajinami
VvV zaujme vymeny najlepsSich postupov a vytvarania synergii medzi opatreniami na narodnej
tirovni a na arovni EU.

Oznamenie Eurépskej komisie pod nazvom ,,ZlepSovanie jednotného trhu: viac
prilezitosti pre Pudi a podniky“ z roku 2015 — v ktorom si Komisia predsavzala prispiet’ k
vytvoreniu prehibenejsieho a spravodlivejsieho jednotného eurdpskeho trhu s posilnenou
priemyselnou zakladnou. V tomto dokumente bola identifikovana potreba aktualizovat
pravidla jednotného trhu tak, aby zodpovedali dne$nej hospodarskej realite, ktora sa
vyznacuje rastucou digitalizaciou, novymi podnikatel'skymi modelmi a vicsou
previazanostou medzi vyrobou a sluzbami. V sprievodnej Stratégii pre jednotny europsky
trh Komisia identifikovala hlavné problémy a navrhla komplexny stibor opatreni, ktoré¢ majt
odstranit’ prekazky stojace v ceste realizacii europskych programov v oblasti pracovnych
miest, hospodarskeho rastu a investicii. Ide predovSetkym 0 opatrenia zamerané na
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modernizaciu regulacii a noriem tak, aby odrazali meniacu sa povahu modernej ekonomiky,
d’alej 0 opatrenia zamerané na dosiahnutie skuto¢ného jednotného trhu s tovarmi a sluzbami,
opatrenia na zlepSenie vykonavania smernice 0 sluzbach, opatrenia na konsolidiciu
europskeho ramca duSevného vlastnictva ¢i opatrenia na zavedenie transparentnejsieho,
ucinnejsieho a zodpovednejSieho verejného obstaravania.

Prepojenejsi a spravodlivejsi jednotny trh patri medzi desiatku najdolezitejSich
politickych priorit su¢asnej Eurdpskej komisie.

Specifickym problémom EU je, Ze na financovani eurdpskych spoloénosti sa az
z 80 percent podielaju banky prostrednictvom dlhového financovania a iba 20 percent zdrojov
ziskavaju z kapitalovych trhov. V USA, ktoré si Eurdpska komisia zobrala za vzor, je tento
pomer obrateny a financovanie prostrednictvom kapitalovych trhov je beznou zalezitost'ou.
Europsky segment nefinanénych korporacii sa v praxi pri financovani spolieha prevazne na
uvery. Zaroven plati, ze domacnosti pri investovani vlastnych prostriedkov uprednostiujt
investi¢né produkty ponukané komerénymi bankami.

Skusenosti z finanénej krizy ukazali, ze prilisna zavislost’ na financovani bankovym
sektorom moéze ohrozit’ celkovu troven investicii, a tym aj vyhliadky rastu ekonomiky. Miera
zamietnutych uverov v EU sa podla kazdoro¢nych Prieskumov o pristupe podnikov k
financovaniu (SAFE), ktoré uskuto¢nuje Eurdpska komisia v spolupraci s Eurdpskou
centralnou bankou, od krizy postupne znizuje, no tverova kapacita bank ostava aj nad’alej
oslabena. Podl'a poslednych dat len 78 percent MSP, ktoré Ziadali 0 tver, dostali prostriedky
v plnej vyske (67 percent), alebo aspoi v &iastocnej (12 percent)®.

Alternativnymi moznostami pre ziskanie investicie je vstup na kapitalové trhy. To
moze znamenat VStup na verejné kapitalové trhy, teda vydanie akcii ¢i korporatnych
dlhopisov na burze cennych papierov, pripadne vyuZitie nastrojov ponukanych
inStitucionalnymi investormi ako napriklad rizikovy kapital. Vyuzitie tychto alternativ vSak
MSP v sucasnosti komplikuje uvedeny fakt, ze eurdpske kapitalové trhy su rozvinuté
relativne menej, no najmi, ze ostavaju do velkej miery fragmentované na narodné trhy.
Investori, ktori zvazujt nakup akcii ¢i dlhopisov sa zvycajne neobzeraju po investi¢nych
prileZitostiach aj za hranicami svojich krajin. EU pritom netrpi nedostatkom kapitalu. Naopak,
doméacnosti v EU sporia 2,4-nésobne viac ako napriklad domacnosti v USA. Problém spociva
v premene tychto tspor na ucelenejsie a dlhodobejsie zdroje investiéného kapitalu.

Unia Kkapitalovych trhov je siiborom opatreni, ktoré povedd K zniZovaniu
pravnych aadministrativnych bariér medzi investormi a podnikatePmi naprie¢
Europskou uniou. Ti by sa vd’aka vytvoreniu skuto¢ne jednotného kapitalového trhu
mali dostat’ k financiam aj zo zdrojov, ktoré su pre nich momentalne nedostupné, alebo
dostupné len tazke. Vysledkom by teda malo byt odomknutie novych zdrojov
financovania a viacsia diverzifikacia ponikanych finanénych nastrojov. Podniky by sa
tak mali dostat’ k alternativnym zdrojom kapitalu bez ohPadu na to, kde pdsobia. Unia
kapitalovych trhov by mala EU ziroveii posunit’ blizie k stavu, kedy MSP budi
schopné ziskat’ financovanie rovnako Pahko ako velké podniky a moZnostiam vyuZitia
financovania od investorov z inych ¢lenskych S$tatov nebudu branit’® pravne ani
administrativne bariéry.

Zvysi sa tym konkurencia finan¢nych nastrojov, ¢o by malo viest’ k zniZzeniu nakladov
pre MSP na ziskavanie kapitalu. Sporitelia zaroven ziskaju pristup K novym, rozmanitej$im a

® Europska komisia — Survey on the Access to Finance of Enterprises 2015.
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html
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potencialne vynosnejSim investicnym prilezitostiam. LepSie prepojené a diverzifikované
zdroje financovania tiez zvysia odolnost’ ekonomiky a finan¢nu stabilitu.

Pozadované ciele v oblasti rozvoja kapitalovych trhov realizuje Eurépska komisia od
roku 2015 prostrednictvom stiboru opatreni definovanych v Akénom plane na vybudovanie
unie kapitalovych trhov. Iniciativa ma byt plne implementovana do roku 2019.

Hlavné vyzvy budovania tnie kapitalovych trhov:
e Investovanie v Eurdpe je v sucasnosti prili§ zavislé na bankovom sektore

e V ramci jednotlivych ¢lenskych krajin nad’alej existuji vyrazné rozdiely v dostupnosti
financovania

¢ Na jednotlivych trhoch ¢lenskych krajin EU platia rozne regulacie a trhové praktiky

e Investori, ktori sa rozhoduju pre kapu akcii ¢i korporatnych dlhopisov, len zriedka
vyhl'adavaju investi¢né prilezitosti mimo hranic vlastnej krajiny

e Mnohé MSP maju v zavislosti od svojej velkosti a geografickej polohy nadalej
problém s pristupom K financovaniu

Hlavné ciele jednotného kapitalového trhu:

e Vytvorit skutony jednotny kapitdlovy trh EU, na ktorom budua investori schopni
investovat’ bez prekazok aj cez hranice a na ktorom buda firmy schopné ziskat
pozadovany kapital z celého radu roznych zdrojov, bez ohl'adu na geograficka polohu
svojho posobenia

e Pomdct’ k rozvoju diverzifikovanejsieho a rozvinutejSicho finanéného systému, ktory
bude doplnat’ tradi¢né nastroje bankového financovania

e Odomknut’ kapital naprie¢ Europou tak, aby sporitelia ziskali viac investi¢nych
prilezitosti a firmy Sir§ie moznosti financovania s niz§imi nakladmi

I1. Popis sucasného stavu — analyza stii¢asnych mozZnosti financovania MSP
prostrednictvom kapitalového investovania v ramci jednotného trhu EU

V nasledujucej kapitole st popisané sucasné moznosti financovania MSP
prostrednictvom kapitalového investovania. V d’alsej kapitole su popisané sti¢asné moznosti
financovania startupov prostrednictvom kapitalového investovania. Vzhl'adom na to, ze
startupy st podmnozinou MSP, je nutné uvedené kapitoly vnimat’ v danom kontexte. Aby
neprislo Kk zbytoénému zdvojeniu textov je treba pouzivané moznosti kapitalového
financovania pre startupy vnimat’ aj ako moznosti financovania pre MSP.

1) Financovanie prostrednictvom verejnych trhov

Napriek tomu, Ze startup ¢i maly a stredny podnik mézu svoje podnikanie tspesne
rozbehnut’ a dosiahnut’ vysoku mieru rastu, stale moézu mat’ potrebu externého financovania —
napriklad na expanziu na d’alsie trhy, financovanie rozsiahlych inovacii produktu ¢i sluzby,
alebo na akviziciu konkurencie v snahe 0 eite agresivnejsi rast. Specificky pre startupy a

6



inovativne MSP, ktoré pocas skorSich faz svojho rozvoja ziskali investiciu z fondov
rizikového kapitalu je prave vstup na verejny trh prilezitostou jednak pre pociatoénych
investorov, aby z podnikatel'ského projektu vystapili, pripadne aj pre zakladatelov, aby
projekt uspesne predali. Vzhl'adom na to, ze firma v tejto faze zvycajne vyzaduje vysoky
objem investicii, vhodnym nastrojom méze byt prave Gpis cennych papierov na verejnom
trhu, ktory poskytuje pristup k najvacsej skupine investorov a najva¢$im a najlikvidnejSim
moznostiam financovania. Napriek tomu, Ze tento nastroj je v inych vyspelych ekonomikach
popularny medzi MSP, situacia na eurépskom trhu je vyrazne odlisna.

Eurépska komisia v spolupraci s Eurdpskou centralnou bankou kazdoro¢ne
uskutoénujt Prieskum o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), v ktorom okrem iného na
vzorke eurdpskych MSP zistuju, aké formy financovania vo svojom podnikani vyuzivaju.
Posledny prieskum z decembra 2015 potvrdil trend klesajicej dolezitosti verejnych trhov ako
zdroja financovania MSP. Podiel europskych MSP, ktoré tento nastroj vyuzili v priebehu
predoslych Siestich mesiacoch opét’ klesol. Tento indikator je stabilne na zostupe uz dva roky
po sebe — z hodnoty 5,1 percenta koncom roku 2013 na 1,4 percenta v polovici roku 2015’

Na europskych dlhopisovych trhoch vyrazne dominuje obchod so Statnymi cennymi
papiermi. Pri objeme 10,8 bilidna eur tvoria 45 percent tohto trhu.® Tento vyvoj viak nie je
vzhPadom na stabilne rastici objem verejného dlhu EU prekvapujici. Druhym najvacsim
emitentom sa finanéné institacie, S objemom 6,9 biliona eur tvoria 29 %. Nakol'ko je tento
segment silne regulovany a prevazne doveryhodny, pre banky ¢i poistovne je vydavanie
korporatnych dlhopisov dostupnym a popularnym nastrojom ziskavania kapitalu. Sektor
nefinan¢nych korporacii ma na eurdpskych dlhopisovych trhoch len minoritné zastipenie — S
objemom emisii v celkovej hodnote 1,8 biliéna eur ma len 7,6-percentné zastipenie.

Pre firmy v sektore nefinan¢nych korporacii, ktoré sa rozhodli vyuzit' verejné trhy, je
omnoho popularnej$im nastrojom financovania tpis akcii — ten pre porovnanie dosiahol
objem 6,8 bilidna eur.

Na Slovensku su dlhodobé dlhopisy marginalnou formou financovania MSP. Ide
totiZ 0 finan¢ne aj ¢asovo naro¢ny proces a MSP zvycajne nedisponuji dostato¢nymi
prostriedkami a kapacitami, aby vypracovali legislativou vyZadovany prospekt emitenta
a nasledne aj pokryli naklady na marketing, ktory je nutny pre uspesny predaj tychto
dlhopisov. Po¢et MSP vykazujucich zostatok dlhodobych dlhopisov podl'a dat SBA celkovo
klesol — a to zo 74 firiem v roku 2008 na 53 firiem v roku 2014. Vrcholny zaujem 0 tato
formu financovania MSP prejavili v roku 2011 — i8lo 0 177 firiem. Marginalny je teda aj
podiel MSP, ktoré vguiili tato formu financovania. V rokoch 2008 az 2014 to bolo v priemere
0,09 percenta MSP.

Vyuzivanie tohto nastroja silne kolise aj naprie¢ regionmi. Z udajov SBA vyplyva, ze
z 53 MSP, ktoré v roku 2014 vykazovali zostatok nesplatenych dlhodobych dlhopisov, az 30
malo domicil v Bratislavskom kraji.

" http://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/data-surveys_en

8 pwC — Capital Markets Union: Integration of Capital Markets in the European Union. 2015.
http://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/banking-capital-markets/publications/capital-markets-
union-integration-eu.html

% Slovak Business Agency (2014). Odvetvové a regionalna finanéna analyza MSP za obdobie 2008 — 2012 a
2013 — 2014. http://www.sbagency.sk/sites/default/files/analyza_financovania_msp-prilohal.pdf
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2) Sukromné umiestnenie (Private placement)

Napriek pozvol'nému rastu dostupnych zdrojov v tradiénych nastrojoch kapitalového
financovania ostava dolezity rozvoj aj alternativnych spdsobov ziskavania investicii. Jednou z
popularnych alternativ je sikromné umiestnenie. Na rozdiel od emisie cennych papierov na
verejnom trhu ide o ponuku obmedzenému poctu kvalifikovanych investorov. Zviésa ide o
korporatne dlhopisy a tuverové nastroje, ktoré investori drzia az do splatnosti. Sukromné
kapitalové financovanie je teda relativne malo likvidnym nastrojom s prevazne strednodobou
¢i dlhodobou splatnost’ou.

Tento trh je v ramci EU na vzostupe, k ¢omu podla hodnotenia OECD prispelo na
jednej strane vytvorenie vhodnych regulaénych ramcov Vv niektorych krajinach a na strane
druhej trhové iniciativy. Najsilnej$imi trhmi pri tejto forme financovania v Eurdpe st
Nemecko (takzvany Schuldschein market) a Franctzsko (takzvany Euro PP market).
Eurdpskym lidrom je najma Schuldschein, kde emisie podl'a dat Europskej komisie dosiahli
medzi rokmi 2007 a 2014 objem v priemere 10 miliard eur ro¢ne. Za rok 2015 dosiahol objem
transakcii az 19 miliard eur. Trh sukromného umiestiiovania vSak v poslednych rokoch
vyrazne rastie aj v d’alSich ¢lenskych krajinach a bez zapocitania trhu Schuldschein v roku
2015 v ramci EU predstavoval 146 emisii v celkovom objem 14 miliard eur, o je
dvojnasobny nérast oproti predo§lému roku.™®
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3) Moznosti financovania v ramci Investi¢ného planu pre Europu

Eurépska ekonomika finanéna krizu z roku 2008 aj naslednti dlhovu krizu sice
prekonala, no dodnes trpi mdlym ekonomickym ozivenim. Medzi hlavné priority Eurdpske;j
komisie sa preto dostala podpora investicii, ekonomického rastu a tvorby pracovnych miest.
Nakol'ko Europska komisia uznala, ze tieto problémy nebude mozné vyriesit' Ziadnym
jednoduchym opatrenim, ani jedinym univerzalnym rieSenim, rozhodla sa postupovat’ podl'a
planu zalozeného na troch pilieroch:

1. Presadzovat’ Strukturalne reformy, ktoré odstrania zbyto¢né prekazky
ekonomického rastu

2. Udrziavat’ rozpoc¢tova zodpovednost’, ktord ozdravi verejné financie c¢lenskych
krajin a posilni tym finan¢nu stabilitu celej tnie

3. Mobilizovat’ investicie, ktoré naStartuji udrzatel'né ekonomické ozivenie

Jadrom investi¢ného piliera je takzvany Investi¢ny plan pre Eurdpu prijaty v novembri
2014. Eurdpska komisia je presvedéena, ze v ekonomike je dostupny dostatok prostriedkov
pre investicie, tie je vSak nutné mobilizovat. Za tymto ucelom vSak povazuje za nutné
spolocné tsilie na eurdpskej urovni. Jeho vysledkom ma byt zvratenie trendu klesajticej
urovne investicii v ekonomike, ¢o prispeje k posilneniu ekonomického ozivenia a tvorbe
novych pracovnych miest. To vsetko bez toho, aby boli zatazované verejné rozpocty, alebo
navysené verejné dlhy ¢lenskych krajin. Mobilizacia investicii sa zameriava obzvlast na tie,
ktoré naplnia dlhodobé potreby ekonomiky a dopomo6zu k narastu konkurencieschopnosti.

Investi¢ny plan pre Eurépu pozostava z troch vzajomne sa dopiiiajiicich pristupov:

1% Europska komisia — European Financial Stability and Integration Review. 2016.
http://ec.europa.eu/finance/financial-analysis/docs/efsir/160425-efsir-2016_en.pdf

" Europska investi¢na banka, Europska komisia — The Investment Plan for Europe.
https://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan_en#documents
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1. Eurépsky fond pre strategické investicie (EFSI). Je hlavnym nastrojom realizacie
Investi¢ného planu. Jeho cielom je v horizonte troch rokov mobilizovat’ aspon 315 miliard
stkromného kapitalu, ktoré dokazu vyplnit medzery vo financovani na trhoch ¢lenskych
krajin unie, a to najmd v kl'ucovych oblastiach ako infrastruktara, vyskum a vyvoj,
vzdelavanie a rizikovy kapital pre MSP. EFSI je spolo¢nou iniciativou Eurdpskej komisie a
EIB Group — ktora je spolo¢nym projektom Eurdpskej investi¢nej banky (EIB) a Eurdpskeho
investi¢cného fondu (EIF). EFSI bol spusteny v jali 2015, no EIB Group zacala s
predschvalovanim projektov uz v aprili 2015. Prostrednictvom EFSI dokaze EIB Group
rychlo a flexibilne reagovat’ na potreby financovania v oblastiach, kde su alternativne zdroje
financii nedostatocné, alebo uplne nedostupné. Investicie ¢i garancie EFSI posobia ako
ubezpecenie pre investorov, ktori su vd’aka ich pritomnosti ochotni poskytnit’ podporenym
projektom spolufinancovanie zo sukromnych zdrojov. lde o flexibilny nastroj, ktory plne
reaguje na dopyt. To znamena, Zze nema ziadne kvoty pre geografické alebo sektorové
rozdelenie dostupnych prostriedkov.

Eurdopska komisia tiez vydala usmernenie ako mézu byt prostriedky z eurdpskych
Strukturalnych a investi¢nych fondov skombinované s podporou EFSI, ¢im bude mozné
uvolnit’ dodato¢né financie. Ide o iniciativu, ktora je v stlade s ciel'mi Investi¢ného planu.
Ten si okrem iného kladie za ciel' zvysit' vyuzivanie finanénych nastrojov $trukturalnych a
investi¢nych fondov.

Vzhl'adom na doterajsi uspech EFSI v oblasti financovania MSP sa Eurdpska komisia
a Europska investi¢na banka v juli 2016 rozhodli rozsirit’ celkovy zaber podpory pre MSP.
Urobili tak presunutim sumy 500 miliénov eur urCenych na garanciu infrastruktarnych a
inova¢nych projektov do oblasti podpory MSP. Garancie a investicie EFSI pre MSP tak
dopliiaji garanéné schémy tverov InnovFin a COSME. Eurépsky investiény fond je vd’aka
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pre eurdpske MSP.

2. Zaistit’, aby sa investicie dostali do realnej ekonomiky. Tento ciel' napinaju dve
samostatné iniciativy. Prvou je =zvySenie transparentnosti investicnych prilezitosti
prostrednictvom Eurdpskeho investicného projektového portalu (EIPP). Ide o online
platformu, ktora ma za tlohu zviditel'nit’ finan¢né prilezitosti pre investicie naprie¢ Europou a
spojit’ navrhovatel'ov investi¢nych projektov s investormi. Portal EIPP je nezavisly od fondu
EFSI a negarantuje, Ze zverejnené projekty ziskaju financovanie z prostriedkov EU ¢&i od
stkromnych investorov.

Druhou iniciativou je posilnenie poradenskych sluzieb prostrednictvom Europskeho
centra pre investicné poradenstvo (EIAH). lde o spolo¢ny projekt Eurdpskej komisie a
Eurdpskej investi¢nej banky, ktory ma za ulohu poskytovat’ technickl podporu a poradenstvo
pre firmy pripravujice investi¢né projekty. Predstavuje jednotné kontaktné miesto pre Siroku
Skalu poradenskych sluzieb, vratane identifikacie vhodnych projektov, rozvoja a
implementacie projektov, pristupu k financidm ¢i vyuzitie finanénych nastrojov. EIAH
funguje od septembra 2015 a doteraz asistovalo pri viac nez 160 projektoch.

3. Zlepsit’ investi¢né prostredie. Europska komisia pracuje na cieli podporit’ investovanie a
zlepsit' celkovil dostupnost’ financovania v ekonomike aj na Strukturdlnej wrovni —
systétmovou snahou o0 vytvorenie lepSich a predvidatelnejSich regulacii na vsetkych
urovniach, zasadzovanim sa 0 Strukturdlne reformy v ramci c¢lenskych krajin tnie a
prehlbovanim spolo¢ného trhu. V oblasti prehlbovania spolo¢ného trhu ide konkrétne 0
iniciativy ako energeticka unia, Unia kapitalovych trhov ¢i stratégie spolocného digitalneho
trhu. Kazda z nich zahfna konkrétne opatrenia, ktoré majt odstraiiovat’ konkrétne prekazky a
zlepsit' tym investi¢né prostredie v danej oblasti. Stcastou je aj nové praktické usmernenie



Eurdépskej komisie pre aplikaciu pravidiel Statnej pomoci v pripade verejného financovania
infrastrukturnych projektov a projektov verejno-sikromného partnerstva (PPP).

Eurdpska komisia taktiez zahajila rokovania s narodnymi vladami, ktorych vysledkom
ma byt’ odstranenie prekazok Vv investovani na narodnej trovni. AKO problémové oblasti boli

identifikované najmé pravidla insolvencie, verejného obstaravania, efektivita verejnej spravy
a regulacie v konkrétnych sektoroch.

Graf ¢&. 1: Investicie EFSI podl’a sektorov. Stav zo septembra 2016
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Zdroj: EIB Group

Od novembra 2014, kedy bol Investi¢ny plan pre Europu spusteny, sa podmienky pre
navysenie investicii zlepsili. K septembru 2016 bolo z prostriedkov EFSI schvalenych 324
transakcii v 27 krajinach EU v celkovom objeme 22,3 miliardy eur. Na tieto investicie je
naviazanych d’al§ich 127, 2 miliardy eur. Plan mobilizacie investicii v objeme 315 miliard eur
bol teda naplneny na 40 percent. Eurdpsky fond pre strategické investicie pomahal financovat’
najma infrastrukturne a inovacné projekty, no zaroven aj priamo startupy a MSP. Ocakavania
mobilizacie kapitalu sa naplnit’ podarilo — viac ako 85 percent dosial’ mobilizovaného kapitalu
pochadza z verejnych a sukromnych zdrojov mimo EIB Group.? Konkrétne vysledky
v oblasti podpory MSP na Slovensku zatial’ nie sti zname, ako je uvedené v kapitole 5 tejto
analyzy, EIF uzatvoril v ramci implementacie Investi¢ného planu pre Eur6pu zmluvu s prvym
slovenskym sprostredkovatelom — Ceskoslovenskou obchodnou bankou — len v septembri
2016.

Eurépska komisia ma v plane stavat na tspechu iniciativy Investi¢éného planu pre
Eurdpu a predlzit' zivotnost fondu EFSI aj za horizont povodne planovaného trojro¢ného
obdobia. Fond bude mat" aj nad’alej za ulohu rieSit medzery na trhu s investiciami a

12 https://ec.europa.eu/priorities/publications/investment-plan-results-so-far_en
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mobilizovat’ financovanie investicii stkromnym sektorom s ciel'om vytvarat’ pracovné miesta,
zvySovat’ ekonomicky rast a posilinovat’ konkurencieschopnost’ europskej ekonomiky.

4) Program COSME?®

Program COSME (Competitiveness of Enterprises and SME’s — Program pre
konkurencieschopnost’ podnikov a malych a strednych podnikov) je nastrojom EU, $pecificky
zameranym ha podporu konkurencieschopnosti, trvalej udrzatelnosti a podnikatel'ského
vzdelavania podnikov a malych a strednych podnikov. Fungovanie nastroja je momentalne
planované na rozpoctové obdobie 2014 az 2020 s alokovanym rozpo¢tom VO vyske 2,3
miliardy eur. Program COSME nadvézuje na tuspechy programu CIP (Competitiveness and
Innovation Framework Programme) z programového obdobia 2007 az 2013, ktory pomohol
mobilizovat’ 21 miliard uverov a 3 miliardy rizikového kapitalu pre 383-tisic europskych
MSP.

Jadrom programu COSME je nastroj na garanciu uverov, ktory bude poskytovat
zaruky a zabezpeky pre eurdopske finanéné institcie, ktorym tak pomoéze poskytovat vacsi
zaviazkov MSP a tieZ investicie do fondov rizikového kapitalu, ktoré poskytuju financovanie
rastu a expanzie MSP. Prostriedky COSME vsak budi venované aj na zlepSovanie
podnikatel'ského prostredia, podporu podnikatel'ského vzdelavania, podporu podnikania
Specifickych skupin obyvatel'stva (napriklad Zien, mladych T'udi ¢i seniorov) a znizovanie
administrativnych bariér.

Az 60 percent rozpoc¢tovych prostriedkov COSME je uréenych na podporu pristupu
MSP k financovaniu, 21,5 percenta rozpoctovych prostriedkov na zlepsenie pristupu MSP na
trhy, 11 percent na podporu podnikania a 2,5 percenta na zlepsenie ramcovych podmienok pre
konkurencieschopnost’ eurépskych podnikov.

Program COSME je na narodnej urovni realizovany prostrednictvom narodnych
finanénych sprostredkovatel'ov, na ktorych sa moézu podnikatelia z jednotlivych ¢lenskych
krajin obracat so ziadostami 0 financovanie svojich podnikatel'skych projektov. Tito
sprostredkovatelia su zodpovedni za vyberové konania a pridelovanie finanénych
prostriedkov. Pri cieloch programu spojenych so zlepSovanim pristupu podnikov na trh buda
asistovat’ viaceré portaly ako napriklad Eurdpsky portal pre malych podnikatelov. S
implementaciou ciel'ov v oblasti podpory podnikania a poradenstva bude asistovat’ napriklad
podnikatel’'ska siet’ Enterprise Europe Network

Hlavné ciele programu:
e Podporit pristup MSP k financovaniu
e Zvysit konkuren¢ntl schopnost’ eurépskych podnikov

e Zlepsit pristup eurdpskych MSP na trhy a pomoct’ im rozsirit' podnikanie za hranice
ich domovskych krajin

e Vytvorit vhodné prostredie pre zakladanie a expanziu podnikov na trhoch EU a
podporovat’ podnikatel’ska kultiru

V roku 2014 bol na podporu pristupu MSP k financovaniu vyuzity rozpocet vo vyske
140,8 miliona eur — a to prostrednictvom Nastroja na garanciu uverov (LGF — Loan

13 https://ec.europa.eu/easme/en/cosme
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Guarantee Facility) a Ekvitného nastroja pre rast (EFG — Equity Facility for Growth). V jali
2014 bola podpisana delegacna dohoda s Europskym investiénym fondom, ktory nasledne
zacal s vyberom finanénych sprostredkovatelov, ktori maju za tlohu vyberat’ firmy, ktoré
ziskaju prostriedky z LGF alebo EFG v zavislosti 0od vlastnych kritérii a kritérii stanovenych v
tychto programoch. Prvé garantované p6zi¢ky eurépskym MSP boli poskytované zaciatkom
roka 2015. Do konca roka 2015 ziskalo vd’aka tomuto programu financovanie 51-tisic MSP v
celkovom objeme 1,3 miliardy eur*. Tento vysledok predstihol pdvodné ogakavania a
potvrdil vysoky trhovy dopyt po financovani startupov a rizikovych MSP. Konkrétne
vysledky za Slovensko zatial’ nie st zname, nakol’ko, ako je podrobnejSie uvedené v kapitole
5 tejto analyzy, EIF uzatvoril v ramci programu COSME a implementacie Investi¢ného planu
pre Eurépu zmluvu s prvym slovenskym sprostredkovatelom — Ceskoslovenskou obchodnou
bankou — len v septembri 2016.

5) Program Horizont 2020%

Ide o historicky najvaési program EU na podporu vyskumu a inovacii. Na programové
obdobie 2014 az 2020 disponuje rozpoctom VO vyske 80 miliard eur s ambiciou prilakat
stkromné investicie. Primarnym cielom programu je pomdct S uvadzanim prelomovych
eurdpskych inovacii na trh. Horizont 2020 je finan¢nym nastrojom implementacie kl'ai¢ovych
iniciativ Inovacna tunia a Eurépa 2020 zameranych na zaistenie a vylepSenie
konkurencieschopnosti EU na globalnych trhoch. Program vznikol zlu¢enim iniciativ
Siedmeho ramcového programu zameraného na vyskum a vyvoj, Ramca pre
konkurencieschopnost a inovacie a Eurdpskeho instititu pre inovacie a technologie z
programovacieho obdobia 2007 az 2013.

Eurdpska komisia a ¢lenské staty EU identifikovali inovacie ako jeden z hlavnych
tahunov buduceho udrzatelného ekonomického rastu a tvorby pracovnych miest. Horizont
2020 odstranuje bariéry v rozvoji vyskumu a inovacii a pomaha ich spajat’ S iniciativami
verejného aj sitkromného sektora. Program je postaveny na troch pilieroch:

e Excelentna veda, SO zameranim na podporu inovativneho vyskumu, novych
technologii a vyskumnej infrastruktary

e Veduce postavenie priemyslu, so zameranim na vytvorenie veduceho postavenia vo
vznikajucich a priemyselnych technologiach, na zlepsenie pristupu MSP K rizikovému
financovaniu a financovaniu inovacii

e Spolocenské vyzvy, SO zameranim na otazky zdravia, demografickej zmeny,
biopotravin, bezpecnych, Cistych a efektivnych energii, na inteligentnu zelenii a
integrovanu dopravu, dodavky surovinovych zdrojov, efektivitu zdrojov a kroky na
zmiernenie dopadov klimatickej zmeny

Horizont 2020 je otvoreny pre kazdého a ma jednoduchu Struktiru, ¢o zniZuje
administrativu a umoznuje zapojenym firmam aj jednotlivcom zameriavat sa na rozvoj
samotnych inovacii. Cielom tohto pristupu je urychlit' rozvoj podporenych napadov a ich
implementaciu do praxe. Europska komisia umoziuje v ramci programu Horizont 2020 ziskat’
finanénu podporu aj pre MSP a ich podnikatel'ské zamery, a to predovSetkym v ramci piliera
,»Vedlce postavenie priemyslu®, ktory podporuje vyskumné a inovac¢né projekty MSP az do

1 Eur6pska komisia — Programme for the Competitiveness of Enterprises and SMEs 2014-2020, Monitoring
Report 2014, http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/18562/attachments/1/translations

15 https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020
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vySky 100 percent nakladov. Zaroven podporuje inovacné akcie (teda cCinnosti priamo
zamerané na vyrobné plany, pripadne navrhy novych ¢i vylepSenych vyrobkov, postupov,
sluzieb, na prototypy, testovanie, demonstracie, rozsiahle validacie produktov a trhové
replikacie) az do vysky 70 percent nakladov. Horizont 2020 taktiez eur6pskym MSP
inovativnych ¢i vyskumnych produktov. Na ucel podpory MSP bolo uspesne vyclenenych 20
percent rozpo¢tu programu. Horizont 2020 bude zaroven tzko nadvédzovat na program
COSME.

K 1. decembru 2015 bolo v ramci programu Horizont 2020 v ramci celej EU
podpisanych 4704 grantovych zmlav s 8504 jednotlivymi ucastnikmi v celkom objeme 8,36
miliardy eur.® Na Slovensku bolo podla dat Europskej komisie zjula 2016 dosial
podporenych 164 subjektov (sukromnych firiem, univerzit a vyskumnych organizacii v ramci
verejnej spravy) celkovou sumou 38,95 milioéna eur. Z tohto poétu bolo 43 MSP, ktoré ziskali
8,69 milidna eur. Celkovo sa o financie v ramci Horizont 2020 uchadzalo 1446 ziadatel'ov, ¢o
znamena, ze Uspesnost’ ziadatel'ov dosiahla 11,5 percenta. Priemer Eurdpskej unie predstavuje
12,5 percenta. Drviva vicsina slovenskych ziadatel'ov ma sidlo v bratislavskom kraji.

I11.  Popis sucasného stavu - analyza si¢asnych moznosti financovania
startupov prostrednictvom kapitalového investovania v ramci
jednotného trhu EU

1) Financovanie prostrednictvom nastrojov rizikového kapitalu

Pre startupy a MSP st urcené Specializované investicné nastroje rizikového kapitalu,
ktoré su prisposobené kapitalovej naro¢nosti a rozvinutosti podnikania tychto firiem v
roznych fazach ich vyvoja. V tplne ranom stadiu podnikania st obvyklym zdrojom kapitalu
vlastné uspory podnikatel’a a investicie takzvanych FFF (Family, Friends and Fools — rodiny,
priatelov a blaznov), ktori zvy€ajne neocakavaji ziadne vynosy. V tomto stadiu su k
dispozicii tiez lokalne institucionalizované zdroje, ktoré poskytuji inkubatory a akceleratory.
V dalsej faze vstupuju do financovania jednotlivi investori, takzvani podnikatel'ski anjeli. V
nasledujucich fazach vyvoja startupu ¢i MSP, ked d’alsi rozvoj podnikania vyzaduje vAcsi
objem investicii, uz investicie zvycajne poskytuji inStitucionalni investori — venture
kapitalové fondy a fondy private equity.

Anjelsky kapital — Podnikatel'ski anjeli st skuseni individualni investori, ktori poskytuju
startupom finan¢né prostriedky v uplne ranych fazach rozvoja, ked’ este nie st zaujimavé pre
indtitucionalnych investorov. podnikatel'ski anjeli vypliiaju medzeru vo financovani medzi
investiciou vlastného kapitalu podnikatel’a plus takzvanymi FFF a naslednymi robustnej$imi
investiciami pre-seed a seed (zarodo¢ného) kapitalu zo strany institucionalnych investorov.
Spravidla investuji svoje osobné peniaze, ktoré zacinajica firma potrebuje na dokoncenie
prvej verzie svojho produktu alebo sluzby — teda investuju v najrizikovejsej faze takzvaného
udolia smrti, v ktorej zlyhava az 90 percent startupov. Okrem financii preto podporenym
projektom casto poskytuju aj mentorstvo, poradenstvo a svoju siet podnikatel'skych
kontaktov, ktoré zacinajicim podnikatelom moézu vyrazne pomoct’ pri rozvoji ich
podnikatel'ského projektu. Funkciu podnikatel'skych anjelov mézu plnit aj startupové
akceleratory.

'8 Eurépska komisia — Horizon 2020 Monitoring Report 2014.
https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/news/horizon-2020-monitoring-report-2014
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Nedostatoény objem anjelskych investicii v ekonomike ma nevyhnutne negativny
dopad na podiel kvalitnych startupovych projektov, ktoré preziju uvodnu fazu podnikania.
Désledkom je nizky pocet startupov v neskorSich fazach vyvoja, pre ktoré je uz rizikovy
kapital dostupny l'ahSie. Priemerna vyska jednotlive; investicie anjelského kapitalu v EU sa v
roku 2015 pohybovala na trovni 184-tisic eur.!’ Celkovy objem dostupnych investicii
podnikatel'skych anjelov v eurdpskej ekonomike dosiahol vlani podla dat zdruzenia The
European Trade Association for Business Angels troven 6,1 miliardy eur.

Venture kapital — Poskytuju ho $pecializované fondy rizikového kapitalu, ktoré vyhladavaja
investicie S vysokym rizikom a vysokou navratnostou. Investicie do startupov v rannych
fazach sa oznacuju ako pre-seed a seed (zarodoc¢né) a st uréené na financovanie vyskumu,
vyvoja a ivodného konceptu produktu, alebo sluzby. Investicie do naslednej fazy rozvoja
firmy sa oznacujt ako Startovaci kapital, ktory ma niekol'’ko kol financovania. Cielom prvého
je zabezpecit startupu prvych platiacich zakaznikov a vzapéti ¢o najviac zakaznicku zakladnu
posilnit’. Fondy rizikového kapitalu za tymto cielom zaroven sprostredkiivaji aj odbornikov v
oblasti predaja a mozu poskytnit’ aj pristup ku svojim vlastnym vyznamnym zakaznikom.
Druhé kolo zvycajne nasleduje, ak startup dosiahne stanovené ciele v rozvoji svojho
podnikania, pripadne ak sa mu podari posilnit’ svoje postavenie na trhu. Podl'a potreby mo6zu
nasledovat’ aj d’alSie kola financovania.

Dostupnost’ venture kapitalu v Europe je stale relativne slaba. Podl'a dat Invest Europe
bol v roku 2015 objem dostupnych investicii tohto typu len 0,025 percenta HDP Eurdpskej
unie, ¢o predstavuje sumu 3,8 miliardy eur. To tvori z celkovo dostupnych investicii
ekvitného financovania len 8 percent zdrojov. Pretrvavajucim problémom su tiez markantné
rozdiely v ponuke venture kapitilu medzi jednotlivymi &lenskymi krajinami EU. V
ekonomikach s rozvinutym kapitalovym trhom, obzvlast’ v zapadnej a severnej Europe tvoria
venture kapitalové investicie vyssi podiel na HDP ako v krajinach juznej a strednej Eurépy.

Graf ¢&. 2: Objem investicii rizikového kapitalu ako podiel na HDP v jednotlivych
krajinach Eurépy za rok 2015
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7 http://www.eban.org/about-angel-investment/early-stage-market-overview
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Dostupny objem venture kapitalu v Eurdpe od krizy viac ¢i menej stagnuje. Vlani vSak
zaznamenal celkovy narast 0 5 percent, pricom sa zvysili investicie do vsetkych faz rozvoja
startupov. Najprudsi narast zaznamenali investicie zarodo¢ného kapitalu, a to o 18 percent.
Zaroven VvSak 0 12 percent klesol celkovy pocet investicii, ¢o naznacuje posun trendu smerom
k mensiemu podtu vicsich investicii.*®

Slovensky trh s venture kapitalom je na europske pomery marginalny, podl’a dat
Invest Europe vsak v poslednych rokoch vykazuje vysoky rast. V roku 2014 ziskalo
tento typ financovania na Slovensku 10 firiem v celkovom objeme 4,7 miliona eur.
V roku 2015 to bolo uz 19 firiem, ktoré ziskali investicie v celkovom objeme 8,934
miliéna eur, o predstavuje 0,0115 percenta HDP.*®

Private equity — Zahfia aj venture kapital, zvycajne sa vSak tymto pojmom oznacuju
kapitalové investicie vV neskorSich fazach, kedy je startup ¢i MSP rozvinutejsi a vykazuje
vyssie zisky, no stale ma potencial pre silny rast. Primarnou tlohou private equity investicii je
poskytnut’ firmam nekotovanym na burze kapital, ktory im umozni ich d’alsi rast urychlit’.
Firmy tento druh investicii vyhladavaju z viacerych dévodov — napriklad na pokrytie
kapitalovo naro¢nej expanzie na nové trhy, na pokrytie kapitalovo naro¢ného vyvoja novych
produktov ¢i technoldgii, na financovanie akvizicii ¢i na posilnenie pracovného kapitalu,
alebo vylepsenie bilancie. Investor zvycajne vstupuje do tejto formy investicie na obdobie
niekol’kych rokov a okrem samotnych financii ¢asto firme poskytne aj podporu vo forme
poradenstva pri rozvoji a napiiani podnikatel'ského planu.

Objem private equity kapitalu v Europe od skonéenia krizy rastie, no este stale sa ani zd’aleka
nevratil na predkrizové urovne. Podl'a dat Invest Europe predstavoval vlani dostupny objem
private equity 47,4 miliardy eur, ¢o predstavuje oproti roku 2014 az 14-percentny narast. Len
tretina z celkového objemu investicii vSak prudila aj cezhrani¢ne. Objem private equity
investicii na Slovensku dosiahol vlani podla dat Invest Europe objem 0,02 percenta
HDP.

Graf ¢. 3: Vyvoj celkového objemu private equity investicii v Europe ako podiel HDP za
rok 2015
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'8 Invest Europe — 2015 European Private Equity Activity
19 Invest Europe — Central and Eastern European Private Equity Statistics 2015; SBA - prepodty nominélnej
sumy na HDP za rok 2015
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Z hladiska dostupnosti private equity kapitalu mézeme pozorovat’ dva rovnaké trendy
ako v pripade venture kapitalu: (1) dostupnost investicii medzi jednotlivymi ¢lenskymi
krajinami EU vyrazne kolise v zavislosti od velkosti a stupfia rozvinutosti prislu§ného
kapitalového trhu a (2) taktiez pri tejto forme kapitalovych investicii doslo k medziro¢nému
znizeniu nominalneho poctu investicii (0 11 percent), ¢o rovnako znaci posun trendu smerom
k menSiemu poctu vacsich investicii. Az 86 percent investicii vlani smerovalo do malych a
strednych podnikov.

2) Crowdfunding (kolektivne investovanie)

Crowdfunding je alternativa voci tradicnym nastrojom kapitalového investovania. lde
o formu financovania zalozenti na malych investovanych sumach od velkého mnozstva
investorov. Najc¢astejsie je crowdfunding realizovany prostrednictvom internetu, pricom sa
nim financuju spolo¢nosti, alebo ich podnikatel'ské projekty a inovacie zo Sirokej skaly
odvetvi. V oblasti crowdfundingu existujt tri typy investorov, ktori poskytuju prostriedky pre
zverejnené projekty. Prvymi st takzvani ,, donators “, ktori investuju prostriedky bez toho, ze
by ocakavali nejaki spatnti navratnost, ¢i uz vo forme penazi alebo vysledku projektu.
Druhymi su takzvani ,, adopters “, ktori investuju vaésinou do vecnych projektov, ktoré maja
ciel’ produkovat’ nové vyrobky. Tito investori o¢akavaja ziskanie vysledku projektu ihned’ po
jeho dokonceni. Poslednym typom investorov st klasicki investori, ktori od svojej investicie
o¢akavaju zisk.

Crowdfunding ako forma investovania v poslednych rokoch zaziva prudky rast
popularity. Jeho aktivity podl'a poslednych dat Europskej komisie medzi rokmi 2013 a 2014
vyrazne narastli aj v ramci eurépskeho trhu — objem investovanych finanénych prostriedkov o
119 percent a celkovy pocet podporenych projektov o 112 percent. Samotny pocet
crowdfundingovych platforiem medzi rokmi 2013 a 2014 narastol o 23 percent.”’
V porovnani S objemom preinvestovanych financii prostrednictvom klasickych nastrojov
rizikového kapitalu vSak este stale ostava drobnym, tzko profilovanym trhom, ktory sa
zameriava takmer vyhradne na startupy a d’alSie podnikatel'ské projekty v ranych fazach
rozvoja. Analyza Eurdpskej komisie skumala vyvoj crowdfundingového trhu v EU pocas
dvoch rokov — 2013 a 2014. V tomto obdobi identifikovala 510 fungujtcich platforiem, ktoré
dokopy dokazali zozbierat' investicie v kumulativnej vyske 2,3 miliardy eur pre 190 854
uspesnych podnikatel'skych projektov.

Crowdfunding je celoeuropskym fenoménom. Europska komisia identifikovala
fungujuce platformy v 22 z 28 &lenskych krajin EU, pri¢om tieto v roku 2014 podporili
projekty v ramci celej EU. Vyuzivanost' aj Groven rastu tohto typu financovania sa viak
vyrazne 1iSi naprie¢ ¢lenskymi krajinami, ¢o vsak do istej miery odraza vel'kost’ a rozvinutost’
jednotlivych kapitalovych trhov. Crowdfundingovému trhu dominuje malé mnozstvo
vyznamnych platforiem. Zd’aleka najvécsia koncentracia je vo Velkej Britanii, kde Europska
komisia identifikovala 143 platforiem, ktoré v sledovanom obdobi vyzbierali az 90 percent
celkovo vyzbieraného kapitalu na tomto trhu v Eurdope — ¢o predstavuje sumu 2 miliardy eur.
Po Britanii nasleduje Francuzsko so 77 platformami, Nemecko so 65, Holandsko s 58 a
Taliansko so 42 platformami.

Slovensky trh scrowdfundingom je svojou vel’kost'ou marginalny a analyza
Europskej komisie 0 iom neprinasa Ziadne podrobnejsie informacie. Slovenské startupy
a MSP, ktoré sa rozhodnu pre tento typ financovania, preto ¢asto vyuzivaji zahrani¢né

PEurdpska komisia — Crowdfunding: Mapping EU markets and events study. 2015.
http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/crowdfunding/20150930-crowdfunding-study en.pdf
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platformy. Ako konStatuje analyza Europskej komisie, crowdfundingové platformy
v mnohych pripadoch nemaju posobnost’ vymedzeni na konkrétne trhy, takze investuju
aj cezhrani¢ne. Na slovenskom trhu vSak posobi aspon jedna vyznamna domaca
platforma — Crowdberry — ktora na tri dosial’ uspesne financované projekty vyzberala
od jednotlivych investorov 875-tisic eur.

Regulacie pre tento trh dosial’ prijali len tri &lenské krajiny EU — Velka Britania,
Franctzsko a Taliansko. V platnosti su vSak prili§ kratko na to, aby bolo mozné zhodnotit,
aké mali dosahy na prislusné narodné trhy.

Z crowdfundingovych portalov je celosvetovo najznamejsi americky Kickstarter. Ide o
lidra na globalnom trhu, ktorému sa od roku 2009 podarilo vyzbierat' viac ako 2,6 miliardy
dolarov na viac ako 112-tisic zrealizovanych projektov. Projekty uverejnené na tejto
platforme dosial’ podporilo viac ako 11,6 miliéna jednotlivych investorov.?! V Eurdpe patria
medzi trhovych lidrov najma tri platformy. Prvou je Crowdcube, ktora je najvac¢$im hracom
na trhu Velkej Britanie. Celkovo sa jej dosial’ podarilo vyzbierat' viac ako 215 milionov eur
od 303-tisic registrovanych investorov.”? Druhou je Funding Circle, ktora taktiez pochadza z
Velkej Britanie. Zdruzuje projekty, ktoré si chcu pozicat’ od investorov a neskdr im vyplacat
urok. Platforma jednoducho nahradza poziiavanie Si cez bankovy sektor a zameriava sa
Specialne na malé a stredné podniky. Celkovo od roku 2010 sa cez fiu pozicalo skoro 1,7
miliardy eur pre 15-tisic podnikov z Velkej Britdnie, USA, Spanielska, Nemecka ¢i
Holandska. Svoje prostriedky tu investovalo viac ako 40-tisic jednotlivych investorov.?®
Tretou vyznamnou eurdpskou platformou je Ulule z Franctizska. Prostrednictvom nej bolo na
takmer 15-tisic uspeSne zrealizovanych projektov vyzbieranych 62 milionov eur od
jednotlivych investorov. Priemerna vyska jednotlivej investicie sa pohybuje na twrovni
priblizne 50 eur.?*

3) Moznosti financovania prostrednictvom kryptomien

Bitcoin je virtualnou menou, ktora existuje od roku 2009. Presnejsie ide 0 v sti¢asnosti
najznamej$i, najpouzivanejsi a najbezpecnejsi kryptosystém. Sposob ako funguje sa moze na
prvy pohlad podobat systému sucasnému bankovému systému. Kazdy uZzivatel vlastni
verejny kl'u¢, ktory je mozné prirovnat ku bankovému uctu. Rovnako k nemu vlastni
stkromny kl'u¢, ktory je ekvivalentom kodu PIN, ateda opraviiuje majitela narabat’ s
bitcoinom v jeho ,,penazenke. Hlavnym benefitom bitcoinu a d’alsich kryptosystémov oproti
stcasnému bankovému systému je ich decentralizacia. V stéasnosti banka potrebuje poznat
identitu oboch stran — teda odosielatel'a a prijimatela transakcie — ¢o zvySuje naklady na
bezpecnost’ aj spracovanie. V pripade bitcoinu tretia strana na vykonanie transakcie nutna nie
je, a teda ani to, aby niekto obe strany poznal. Transakcie sa vykonavaju medzi uzivateI'mi
pomocou transparentného zaznamu transakcii, ktory je znamy ako Blockchain. Ide o zaznam
vsetkych transakcii v ¢asovom slede, nespochybnitel'ne dokazany kryptografickymi metodami
pocas procesu znameho pod pojmom ,,mining “. Mining je siborom operacii, ktorych ucelom
je zhromazdit’ vSetky aktualne transakcie, preverit’, ¢i su podpisané opravnenym disponentom
a potvrdit prevody. Hlavnymi benefitmi bitcoinu pre podnikatel'ské prostredie su tak
rychlost’, Setrnost’ a niz§ia administrativna naro¢nost. Samotny potencial kryptosystémov sa
netyka len bitcoinu, ale aj ostatnych systémov, ktoré funguju na marginalne odlisnej baze.
Potencial blockchainu ako decentralizovaného kryptosystému sa vSak neskryva len v oblasti

2L https://www.kickstarter.com
22 https://www.crowdcube.com
23 https://www.fundingcircle.com/uk/
24 https://www.ulule.com/stats/
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transferov a platieb medzi uzivateI'mi. Kryptografiu je mozné vyuzit v sukromnom aj
verejnom sektore. Potencialnymi oblast’ami su:

e Decentralizované uloZiska dat, kde sa uz spolo¢nosti nebudi musiet obavat
0 bezpecnost’ citlivych udajov. V tejto oblasti uz pracuje napriklad kryptosystém
MaidSafe.

e Upis akcii na burzach cennych papierov sa méze v budicnosti zrychlit' a stat’ sa
menej nakladnym. PresnejSie by spolo¢nosti mohli mat’ lepsi pristup ku kapitalovému
financovaniu. Na tomto zamerani pracuju kryptosystémy ako Omni alebo
Counterparty.

e Verejné obstaravanie, v ramci ktorého by tendre mohli byt sutazené na
automatizovanom systéme. To by cely systém stransparentnilo a zlacnilo, pricom
Vv pripade potreby by sa sut’aze dali spolahlivo skontrolovat’.

Kryptomenty st v stcasnosti pri porovnani S objemom a dostupnostou klasickych
nastrojov ziskavania kapitalu marginalnou alternativou, ich potencial vsak rychlo rastie.

IV. PrekaZKy pri ziskavani finanénych zdrojov na jednotnom trhu EU

Eurépska komisia v ramci implementacie Akéného planu na vybudovanie unie
kapitalovych trhov kladie vysoky doraz na dosledna a hibkovi identifikaciu bariér, ktoré
obmedzuju vol'ny pohyb kapitalu a komplikuju podnikom ziskavanie kapitalovych finanénych
zdrojov v ramci jednotného trhu EU. Tieto bariéry identifikuje a hodnoti prostrednictvom
série podrobnych analyz, verejnych konzultacii, expertnych skupin a procedur predkladania
dokazov.

KI'a¢ovym problémom pri ziskavani financovania zo strany eurdpskych podnikov
ostava neprimerane vysoka zavislost na bankovych uveroch. Finan¢na kriza a nasledne aj
pokrizovy vyvoj v Eurdpe vSak ukazali, ze takito zavislost mdze byt citelnou prekazkou
ekonomického rastu v situacii, kedy bankovy sektor nie je v dobrej kondicii.

1) Prekazky obmedzujice financovanie MSP a startupov na jednotnom trhu EU

Bariéra 1: Financovanie inovacii, startupov a spolo¢nosti nekétovanych na burze
(ktorych akcie nie si zapisané a obchodovatel'né na burze). MSP v ramci ekonomiky EU
zamestnavaju v priemere dvoch z kazdych troch pracujucich a produkuju 58 centov z kazdého
eura vytvorenej pridanej hodnoty. Pre uspesny rozvoj podnikania tychto firiem je vsak
nevyhnutné, aby mali zabezpeceny pristup k primeranému objemu financovania za dostatocne
atraktivnych podmienok. Eurépske MSP vSak pri vyhladavani financovania celia
obmedzenym moznostiam. Nakolko kapitalové financovanie a nastroje alternativneho
uverovania su na europskych trhoch nedostatoéne vyvinuté, MSP su natené az 75 percent

vvvvv

Prvoradou tlohou Eurdpskej komisie pri budovani tnie kapitalovych trhov je podporit
rozSirenie moznosti financovania, ktoré by dokazali pokryt potreby predovsetkym
inovativnych spolo¢nosti a MSP nekotovanych na burze tak, aby tieto moznosti boli rovnako
dostupné podnikatel'om vo vietkych ¢lenskych §tatoch EU.
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Bariéra 2: Uverova kapacita eurépskych bank nie je vyuzita naplno. Banky su v
sti¢asnosti najvyznamnej$im poskytovatel'om financovania pre eurdpske firmy.

Ciel'om unie kapitalovych trhov je zavislost’ od toho typu financovania znizit’, no aj po
naplneni tejto iniciativy banky nad’alej ostani vyznamnym hracom na europskych
kapitalovych trhoch. Zvyc¢ajne maja silné miestne vizby a lokalne know-how, pre ktoré je ich
uloha nezastupitelna. Pristup k bankovému financovaniu ostane dolezity aj ako sucast
diverzifikacie moznosti financovania.

Medzi priority Eurdpskej komisie pri snahe mobilizovat' kapital a navysit Groven
investicii v ekonomike preto patri aj snaha maximalizovat’ dostupni kapacitu bank a
podporovat’ uvermi aj $irSiu ekonomiku. Komisia sti¢asne S implementaciou opatreni tnie
kapitalovych trhov za tymto Gcelom prehodnocuje aj stcasné regulacie bankového sektora
tak, aby bola vylepsena rovnovaha medzi rizikom a stimulaciou rastu.

Bariéra 3: Eurépske domacnosti maji zvySeni averziu voéi riziku. Stadia banky Credit
Suisse oznacila Eurdpu za region, v ktorom pretrvava jedna z najvacsich averzii voéi riziku
finanénych trhov. To sa prejavuje dvoma sposobmi.

Prvym je rozloZenie uspor domacnosti medzi finan¢né a nefinan¢né aktiva. Priemerna
europska domacnost’ ma podla dat PwC v nefinanénych aktivach ulozenych 51 percent
svojho bohatstva, zatial’ ¢o priemerna americka len 30 percent. Hoci tento pomer sa medzi
jednotlivymi &lenskymi krajinami EU vyrazne lisi, vysoky priemerny rozdiel medzi USA a
EU ukazuje na neochotu vagsiny eurdpskych domécnosti investovat’ svoje prostriedky do
finan¢nych aktiv.

Druhym prejavom averzie voci riziku je potom alokacia investicii vV ramci samotnych
finanénych aktiv. Eurdpske domacnosti vdésinu svojich aktiv investuji do nerizikovych
finanénych nastrojov — predovsetkym do hotovosti, bankovych depozitov, poistenia ¢i
doéchodkovych produktov. Celkova averzia europskych domacnosti voéi riziku by mohla byt
prekazkou pri hl'adani trhovych rieSeni mobilizacie kapitalu v Eurdpe.

Bariéra 4: Lokalne finan¢né siete obmedzuju prili§ tvrdé regulacie. Pre fungovanie a rast
menSich firiem sa mimoriadne dolezité aj lokalne finan¢né siete. V niektorych c¢lenskych
Statoch tUnie uspe$ne funguje koncept uverovych druzstiev, ktoré zapojenym firmam
umoznuji financovat’ sa navzajom na neziskovom principe. V stcasnosti vSak takéto formy
financovania moze neprimerane obmedzovat, ak st na ne uvalené komplexné bankové
regulacie. Najméa pri averovych druzstvach, ktoré prerozdeluju prostriedky medzi svojimi
¢lenmi, su pritom rizika ich vynatia z takychto regulacii pre §irsi financny systém minimalne.

2) Prekazky slovenskych MSP a startupov, ktoré brania vstupu na jednotny
kapitalovy trh, respektive financovaniu zo strany zahrani¢nych investorov

Bariéra 1: Vstup na verejné trhy je pre MSP prili§ nakladny. Verejné trhy umoznuju
firmam pristup K najvacsej skupine investorov. V pripade mensich ¢i inovativnych podnikov
zaroven predstavuju pre investorov z pociato¢nej fazy rozvoja firiem prilezitost’ na vystipenie
z investicie. Vstup na verejné trhy je teda dolezitou fazou rozvoja najma inovativnych firiem a
firiem s vysokym potencialom rastu. Verejné ponuky korporatnych dlhopisov a akcii su pre
stredne vel'ké a vel'ké firmy najvyznamnejSim spdsobom ziskavania kapitalu. Tuto formu
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financovania v eurépskych pomeroch zvyc¢ajne vyuzivaju v pripade, ak sa snazia ziskat
kapital vo vyske viac ako 50 miliénov eur.

Kapitalové trhy ¢lenskych krajin EU sice za ostatné dekady presli vyraznym vyvojom,
dodnes vsak citelne zaostavaju za ostatnymi ekonomikami vyspelého sveta. Vzhl'adom na
fragmentaciu kapitalovych trhov v Eurdpe moézeme navySe pozorovat vyrazné rozdiely aj
naprie¢ jednotlivymi ¢lenskymi krajinami. Verejna konzultacia Europskej komisie — ktorej
vysledky prezentuje Sprava IPO v EU z marca 2015 — indikuje, Ze napriek dosial
podniknutym krokom pretrvavaji obavy, Ze regula¢né prostredie tnie dostato¢ne nepodporuje
rozvoj kapitalovych nastrojov financovania. Velka Cast’ europskych MSP je presvedcena, ze
prvotné naklady vstupu na verejné trhy prevazuji nad potencialnymi vyhodami transformacie
firmy na verejne obchodovatel'nu.

Sprava pracovnej skupiny pre IPO v EU konkretizuje, Ze naklady na poplatky za
kotovanie pri ivodnej verejnej ponuke akcii v objeme do 6 miliénov eur predstavuju 10 az 15
percent hodnoty obchodu. Naklady pre vacsie podniky sa pritom vyrazne mensie. Pri ivodnej
verejnej ponuke akcii v objeme 50 az 100 milidonov eur predstavuju poplatky priblizne 5 az 8
percent hodnoty obchodu. Z toho vyplyva, Ze znizenie vstupnych nakladov by spristupnilo
verejné trhy omnoho véc¢siemu poctu MSP.

Bariéra 2: Cezhrani¢né investovanie obmedzuju réznorodé legislativy. Napriek dekadam
postupnej integracie a budovania jednotného eurdpskeho trhu dodnes existuji hlboko
zakorenené prekazky vo vol'nom pohybe kapitalu a investicii cez hranice ¢lenskych krajin
unie. Spravidla vyplyvaju z rozdielnych nastaveni legislativy na narodnych twrovniach
napriklad v oblasti platobnej neschopnosti, kolateralov, cennych papierov ¢i z rozdielov v
danovych systémoch. Réznorodé pravne a regulaéné prostredia v ramci jednotlivych
¢lenskych krajin historicky viedli k vyraznym rozdielom v trhovych infrastruktirach aj
kvalite investicnych prostredi jednotlivych krajin. Tieto faktory vSak nartsaju
predvidatelnost’ pravidiel pre priame investicie a su citel'nou prekazkou cezhrani¢ného toku
kapitalu, nakolko odradzaju eurdpskych investorov od geografickej diverzifikacie ich
portfolii.

Bariéra 3: Rozdielne danové prostredie naprie¢ ¢lenskymi Krajinami. R6znorodé danové
systémy jednotlivych ¢lenskych krajin ukladaja na aktivity spojené s investovanim rozne typy
dani a uplatiuji rézne pravidla ich vyberu. Problematické si najmi rozdiely v tom, ako
jednotlivé danové systémy pristupuji kK zdanovaniu rezidentov a nerezidentov. Aktualne
dohody medzi ¢lenskymi krajinami, ktoré maji za ciel' zabranovat’ dvojitému zdaneniu, sa
navy$e komplikované a pre investorov tazko prehladné. Tento stav moéze deformovat
kapitalové toky medzi jednotlivymi ¢lenskymi krajinami a je jednou z prekazok budovania
efektivnej unie kapitalovych trhov.

Bariéra 4: Relativne nizka Kkapitalizacia slovenskych MSP. Vyznamna bariéru pre
slovenské MSP a startupy, ktora im komplikuje vstup na jednotny kapitalovy trh, respektive
komplikuje moznosti ziskat" financovanie zo strany zahrani¢nych investorov, je samotna
Struktara slovenskej ekonomiky. Slovensky trh je relativne maly a obyvatel'stvo ma v
porovnani SO zapadnymi trhmi relativne niz$iu kapyschopnost’, dosledkom ¢oho je nizsia
ziskovost’ a finan¢na vykonnost’ slovenskych MSP. Ak teda chct uspiet’ v konkurencii aj na
eurdpskej urovni, st nitené expandovat’ na zahrani¢né trhy. Oproti MSP z vicsich narodnych
trhov su vSak v nevyhode hned z dvoch dovodov. Prvym s existujlice regulacné a
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administrativne bariéry, ktoré komplikuji a predrazuju pristup slovenskych MSP k novym
trhom a vécésiemu poctu zakaznikov. Druhou je zvyc¢ajne nizsia Kapitalova sila slovenskych
MSP vyplyvajuca z relativne malej velkosti slovenského trhu a relativne nizsej
kapyschopnosti slovenskych zakaznikov, ktora citel'ne obmedzuje schopnosti slovenskych
MSP expandovat’ cezhrani¢ne. Problémom to moéze byt aj z hladiska nizSej atraktivity
slovenskych MSP pre zahrani¢né fondy rizikového kapitalu. Tie st v stéasnosti dostupné v
drvivej vacsine len pre startupy a inovativne MSP.

V. Identifikacia moZnosti jednotného kapitalového trhu na Slovensku

Kapitalovy trh na Slovensku dlhodobo stagnuje a zlyhava vo svojej zakladnej funkcii
zabezpegovat’ prerozdelovanie volnych finanénych zdrojov®. Podl'a analyzy New Financial
patri k najmenej funkénym v Eurdpe. Analyza hodnotila kapitalové trhy EU 28 (plus Island,
Noérsko, Svajéiarsko a pre porovnanie tiez USA) na zaklade pétroéného vyvoja 23 roznych
ukazovatel'ov, od hodnoty dochodkovych aktiv, cez objem obchodov s akciami a dlhopismi az
po dostupnost’ venture kapitalovych investicii. Slovensko sa umiestnilo na 29. priecke z 32
hodnotenych krajin. Horsie hodnotenia dostali len Litva, Rumunsko a Lotyssko.?

Slovensky kapitalovy trh zaroven patri k najmensim v Eurdpe. Podiel trhovej
kapitalizacie dlhopisov a akcii?’ obchodovanych na Burze cennych papierov v Bratislave
(BCPB) tvori podl'a prepoctov NBS 4 az 6 percent HDP. Pre porovnanie, ¢esky kapitalovy trh
ma podiel trhovej kapitalizacie 20 percent HDP, rakusky 34 percent HDP, pol'sky 40 percent
HDP a britsky — ktory je najrozvinutej$im kapitalovym trhom v ramci EU 28 — a7 186 percent
HDP.

Dalsim znepokojivym ukazovatelom je podiel obchodovanych aktiv. PodPa
poslednych finalnych ddajov BCPB z roku 2014 tvorilo az 99,3 percenta transakcii
obchodovanie s dlhopismi, z ¢oho az 95,4 percenta tvorili §tatne dlhopisy. Akciovy trh na
Slovensku teda takmer neexistuje.

Jednym z hlavnych dévodov nezaujmu slovenskych firiem o ziskavanie financii
prostrednictvom verejného kapitalového trhu moze byt fakt, ze v porovnani so ziskavanim
dlhovych nastrojov financovania prostrednictvom bankového sektoru je vyrazne drahsi. MSP
mozu odradzat’ aj poplatky ¢i administrativne poziadavky, ktoré sprevadzaju emisiu cennych
papierov na BCPB. Napriklad jednorazovy burzovy poplatok BCPB za udelenie riadneho
Clenstva je stanoveny na 33 220 eur. Pre porovnanie, Burza cennych papierov Praha si
podobny poplatok netétuje vobec. Jednorazovy poplatok za umiestnenie cenného papiera na
kétovany trh predstavuje 1 660 eur a poplatok za uzavretie obchodu s akciami je stanoveny
0,08 percenta jeho hodnoty (pri¢om suma je minimalne 1 euro a maximalne 332 eur).

% Adriana Lojschova, Narodna banka Slovenska — Kapitalovy trh na Slovensku. 2016.
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2016/02-

2016/biatec 02_2016 Lojschova.pdf

% William Wright a Laurence Bax, New Financial — Decoding Capital Markets Union. 2015.
http://newfinancial.eu/wp-content/uploads/2015/05/Decoding-capital-markets-union-June-2015-final-PDF.pdf

2" Celkova hodnota akcii spolognosti v obehu, vypo¢itana ako suma poétu akcii vydanych spoloénostou,
vynasobena ich cenou na trhu
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Tabul’ka ¢. 2: Porovnanie nakladov vstupu na burzu a dverovych nakladov

1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5 rokov
Dlhopis (regulovany 3,8% 9,8 % 16,3 % 32,0% 34,5 %
trh)
Dlhopis (kétovany 45 % 11,5 % 18,9 % 35,6 % 39,0%
trh)
Uver (nezaruéeny) 2,7 % 5,4 % 7.1% 9,6 % 12,1 %
Uver (s kolateralom) 3,0 % 6,1 % 5,9 % 7,9 % 10,0 %

Zdroj: NBS a BCPB

Na druhej strane je na Slovensku relativne rozvinutejsi trh kapitalovych investi¢nych
nastrojov, ktoré ponukaji inStitucionalni investori. Takéto financovanie je vSak dostupné
prevazne len startupom a inovativnym MSP, zvicsa v technologicky zameranych odvetviach.
Ekosystém inovativnych firiem na Slovensku je zatial’ este stale mlady — zacal sa rozvijat' v
roku 2010 vdaka viacerym iniciativam sikromného sektora. Startupova scéna vsak zacala
naberat’ na sile najmid v poslednych rokoch vdaka rasticemu povedomiu o novej vine
podnikania, stabilnému posiliiovaniu startupovej infrastruktary — vratane inkubatorov,
akceleratorov, coworkingov ¢i sieti mentorov — a v neposlednom rade vdaka rastucemu
objemu prostriedkov dostupnych na financovanie inovativnych napadov.

Z kazdoro¢nych prieskumov KPMG Startup Ecosystem Survey vyplyva, Ze
samotné slovenské startupy povazuju za pretrvavajuci problém nedostatoény pristup k
financiam. PodPa aktualneho prieskumu®® az 38 percent startupov uviedlo, Ze ide o
hlavna vyzvu pre d’al$i rast ich podnikania. To je vSak v rozpore s pohPadom
investorov. Az 82 percent opytanych investorov posobiacich na slovenskom trhu tvrdi,
Ze ponuka financii prevySuje objem vhodnych investi¢nych prilezitosti. Tvrdé tdaje v
tejto oblasti nie st k dispozicii. Podl'a odhadu KPMG je vsak v najbliz§ich 12 mesiacoch
dostupnych na preinvestovanie do startupov viac ako 30 miliénov eur.

Z prieskumu dalej vyplyva, ze hlavnou prekazkou pre rozrastanie podnikania
slovenskych startupov nie je slaba dostupnost’ kapitalu, ale najmé nedostatky v riadeni
firiem a rozvoji ich produktov. Az 87 percent opytanych investorov veri, ze slovenské
startupy nemaju realistické stratégie pre rast svojho podnikania. Rovnakého nazoru bolo 68
percent opytanych korporacii, ktoré so startupmi spolupracuju, a tiez 88 percent
poskytovatel'ov pracovnych priestorov pre startupy.

1) MozZnosti pre financovanie MSP a startupov s vysokym potencialom rastu

Na Slovensku posobi osem vyznamnych domaécich institucionalnych investorov —
fondov, organizacii, akceleratorov ¢i zoskupeni profesionalnych investorov — poskytujicich
rizikovy kapital pre slovenské MSP a startupy. Vacsinu dostupnych zdrojov predstavuje
sukromny kapital, no dva z nizsie uvedenych fondov (Limerock Fund Manager a Neulogy
Ventures) sukromné prostriedky kombinuju s finanénymi zdrojmi z nastrojov EU.
Vyznamnym poskytovatel'om kapitalovych investicii na Slovensku je aj Narodny holdingovy
fond v sprave Slovak Business Agency, ktora operuje s verejnymi zdrojmi a ma pravnu formu
zaujmového zdruzenia pravnickych osob, ktorého c¢lenmi st Ministerstvo hospodarstva

8 KPMG - Startup Ecosystem Survey 2016. https://home.kpmg.com/sk/sk/home/insights/2016/06/startup-
ecosystem-survey-slovakia-2016.html
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Slovenskej republiky, ZdruZenie podnikatel'ov Slovenska a Slovensky zivnostensky zviz,
¢iSlovak Investment Holding so zdrojmi z Eurdpskych Strukturalnych a investi¢nych fondov
vyclenené na finan¢né nastroje So spravcom SZRB Asset Management.

Tabulka ¢. 3: PrehPad slovenskych institucionalnych investorov so zameranim na
kapitalové investicie do MSP a startupov

Limerock Fund equity a startupy a 0,5-2,75 Strukturalne fondy
Manager venture kapital inovativne miliona eur EU, stiikromny
MSP kapital

Neulogy Ventures  equity a startupy a 0,056-15 stukromny kapital,

venture kapital = inovativne miliona eur Strukturalne fondy
MSP EU

Narodny seed, startupy a 0,02-25 verejné zdroje,

holdingovy fond Startovaci a inovativne miliona eur sukromny kapital
venture kapital MSP

Slovak Investment  seed, zacinajuce 04-0,8 verejné zdroje,

Holding Startovaci MSP milioéna eur stkromny kapital
a venture
kapital

G4 Investments equity a startupy 0,2 -2 miliony  stikromny kapital
venture kapital eur

LRJ Capital equity a startupy 0,1 -2 miliony  sukromny kapital
venture kapital eur

42angels angel a seed technologické neznamy stkromny kapital
kapital startupy

Launcher seed a technologické neznamy sukromny kapital
Startovaci startupy
kapital

Flemio angel a pre- technologické neznamy sukromny kapital
seed kapital startupy

Popis jednotlivych inStitacii aich zazemia, ako aj zamerania je nazornejSie
a detailnejSie uvedeny Vv texte nizsie.

1.1. Limerock Fund Manager?

Limerock bol Europskym Investicnym Fondom (EIF) vybrany na spravu a riadenie
investicného equity fondu, ktorého cielom je v spolupraci SO stukromnymi investormi
podporovat’ rast slovenskych MSP (mandat na riadenie fondu v ramci iniciativy JEREMIE).
Prostrednictvom nastrojov rastového kapitalu sa Limerock zameriava predovsetkym na
investovanie do MSP, ktoré st inovativne, alebo sa v ramci ich podnikania zaoberajt
vyskumno-vyvojovymi ¢innost'ami. Poskytuje aj seed kapital pre startupy.

2 http://www.limerockfund.com
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Medzi prioritné oblasti investovania patri zdravie, biotechnologie, energetika,
progresivne materialy a technologie a infraStruktira spolo¢nosti. Investicie maja formu
nastrojov equity kapitalu — najmé navySenim vlastného imania konvertibilngmi avermi*’. Pri
vstupe Fond neodkupuje vlastnicke podiely a do kazdej investicie musia spolu s fondom
vstupovat’ aj sukromni spoluinvestori, ktori musia za rovnakych podmienok poskytnut
minimalne rovnaku ¢iastku ako fond. Objem jednotlivych investicii sa pohybuje od 0,5 do
2,75 milidna eur v investiénom horizonte 4 az 6 rokov.

1.2. Neulogy Ventures®

Neulogy Ventures bol vybrany ako finanény sprostredkovatel’ pre spravovanie dvoch
fondov zameranych na financovanie startupov na Slovensku, ktoré vznikli v ramci iniciativy
JEREMIE. Holdingovy fond JEREMIE je na Slovensku spolufinancovany zo $trukturalnych
fondov EU v ramci troch opera¢nych programov — OP Konkurencieschopnost’ a hospodarsky
rast, OP Vyskum a vyvoj a OP Bratislavsky kraj — a spravuje ho EIF prostrednictvom
Slovenského zaruéného a rozvojového fondu.

Prvym z fondov Neulogy Ventures je Slovensky inova¢ny fond, ktory ponuka seed
(zarodo¢ny) kapital inovativnym firmam v pociato¢nych fazach rozvoja. Vyska jednotlivych
investicii sa pohybuje od 50-tisic do 200-tisic eur. Fond je plne financovany z OP
Bratislavsky kraj a OP Vyskum a vyvoj.

Druhym je Slovensky podnikatel'sky fond, ktory pontka venture (rozvojovy) kapital
inovativnym firmam v neskors$ich fazach. Vyska jednotlivych investicii sa pohybuje od 300-
tisic eur do 1,5 miliéna eur s moznost'ou niekol’kych kol financovania. Fond je financovany
Ciasto¢ne z OP Vyskum a vyvoj a zo sukromnych zdrojov.

Neulogy Ventures investuje do inovativnych firiem podnikajucich predovsetkym v
oblasti informa¢nych a komunikaénych technologii, energetiky a medicinskej diagnostiky.

1.3. Narodny holdingovy fond*

Vznikol v roku 1994 ako specializovana institucia za uc¢elom poskytovania priamej
finanénej podpory rozvoja MSP na Slovensku prostrednictvom kapitalovych investicii. NHF
bol zalozeny Slovak Business Agency® — platformou verejného a sikromného sektora
vytvorenou za t¢elom podpory malého a stredného podnikania na Slovensku.

NHF investuje do startupov a inovativnych MSP podnikajtcich v oblasti priemyselnej
vyroby, vyrobnych sluzieb, aktivneho cestovného ruchu, obchodnych sluzieb. Poskytuje seed,
Startovaci a venture kapital v jednotlivej vyske 200-tisic az 266-tisic eur na projekt — a to na
obdobie jeden az pat rokov. Narodny holdingovy fond spravuje styri fondy rizikového
kapitalu so samostatnou pravnou subjektivitou:

%0 Konvertibilny aver je formou bezného tveru s dohodnutou podmienkou, e ak ddjde k nesplacaniu tveru,
bude sa jeho nesplatena Cast’ menit na vlastnictvo zodpovedajuce obchodnému podielu v investovanej
spoloénosti. V tomto pripade méze dojst’ opét’ k neskorSiemu odpredaju obchodného podielu. Konvertibilny tiver
predstavuje len doplnkova formu investovania popri majetkovych investiciach.

3 http://www.neulogy.vc

% http://www.nhfond.sk

% http://www.sbagency.sk
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A. Fond Seed Capital** - je poskytovatel'om rizikového kapitalu formou investicii do
vlastného imania inovativnych spolo¢nosti z roznych odvetvi. O investiciu sa mozu
uchadzat’ slovenské startupy v predstartovacom alebo pociato¢nom $tadiu podnikania.

B. Fond inovacii a technologii®®> — poskytuje finanéné prostriedky malym firmam v
pociatoénych fazach podnikania, ktoré maji vysoky potencial rastu a expanzie.
Pontka seed, Startovaci a venture kapital v réznych formach — napriklad
prostrednictvom c¢asti na vlastnom kapitali, pripadne dlhového ¢i equity
financovania. Obvykla vyska investicie sa pohybuje medzi 20-tisic az 1,5 milionmi
eur v horizonte Styroch az Siestich rokov. Fond sa zaujima predovSetkym O
podnikatel'ské projekty v oblasti informaénych technolégii, telekomunikacii,
elektronického obchodu, priemyselnych inovacii ¢i obnovitelnych zdrojov energie.
Zaroven podporuje aj projekty vyskumnikov, vedcov a studentov.

C. Slovensky rastovy kapitalovy fond® — investuje do slovenskych firiem vo faze
rastu v odvetviach s vyssou pridanou hodnotou a v odvetviach so silnym rastovym
potencialom. Obvykly objem jednotlivych investicii sa pohybuje v rozmedzi 500-tisic
az 2,5 miliona eur na obdobie troch az Styroch rokov a ma vyhradne formu majetkovej
ucasti V spolo¢nosti.

D. Slovensky rozvojovy fond®’ — zameriava sa na investicie do zaginajucich aj
zabehnutych spolo¢nosti, ktoré potrebuju kapital na expanziu. Fond investuje aj do
zabehnutych spolo¢nosti, ktoré celia finanénym problémom, druhotnej platobnej
neschopnosti alebo problémom s bankovym financovanim. Obvykla vyska
jednotlivych investicii sa pohybuje v rozmedzi od 0,5 az 2,3 miliéna eur na obdobie 3
az 5 rokov a ma spravidla formu vkladu do zakladného imania alebo kapitalovych
fondov spolo¢nosti.

1.4. Slovak Investment Holding™®

Slovak Investment Holding, a. s. (,,SIH) je alternativny investi¢ny fond, cez ktory su
implementované finan¢né nastroje z Eurépskych strukturalnych a investi¢nych fondov
v programovom obdobi 2014-2020. Hlavnym cielom SIH je zlepsit' pristup K
financovaniu pre projekty a institacie posobiace Vv viacerych oblastiach, okrem inych
aj na podporu malych a strednych podnikov.

Finan¢né nastroje implementované cez SIH maju navratnu formu. Financovanie
poskytované kone¢nym prijimatelom je vykonavané prevazne prostrednictvom
finanénych sprostredkovatel'ov. Pre kazda investi¢éni oblast’” je navrhnuty finanény
nastroj zohl'adiujuci Specifika danej oblasti s cielom Co najviac zlepsit podmienky
financovania pre kone¢nych prijimatelov. Medzi finan¢né produkty implementované
prostrednictvom SIH patria najméa zaru¢né produkty, uaverové produkty a investicie do
vlastného imania.

% http://www.fundsmanagers.sk/investicny-proces
% http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/fond-inovacii-a-technologii/podmienky-poskytnutia/

% http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/slovensky-rastovy-kapitalovy-fond/podmienky-poskytnutia/

37 http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/slovensky-rozvojovy-fond/podmienky-poskytnutia/
% http://www.szrbam.sk/sk/sih
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1.5. G4 Investments®®

Spolo¢nost’ poskytujica primarne investi¢né a transakéné poradenstvo a tiez sluzby
spojené s hl'adanim a spravou investicii. G4 Investments zdruzuje uzky okruh investorov zo
Slovenska a Ceskej republiky. V sucasnosti svojim Kklientom spravuje investicie v 30
projektoch v hodnote 30 miliénov eur. V ramci svojho podnikania sa sustredi aj na

vvvvv

vvvvv

a projektového financovania.

1.6. LRJ Capital®

Je zdruzenim stkromnych investorov, ktoré podporuje startupovy ekosystém na
Slovensku a v regione strednej a vychodnej Eurdpy. LRJ Capital investuje do startupovych
projektov s vysokym potencialom rastu, idealne vo faze, kedy uz maju svoj produkt ¢i sluzbu
hotovy a overeny prvymi zakaznikmi. Typicka vyska investicie sa pohybuje od 100-tisic eur
do 2 miliénov eur. Zisky z investicii LRJ Capital venuje na podporu neziskovych organizacii.

1.7. 42angels*

Investi¢ny projekt uspesnych ceskych a slovenskych podnikatelov z oblasti
informac¢nych technologii. Poskytuje anjelské investicie a seed kapital predovSetkym
zadinajucim technologickym firmam. Projekty, do ktorych investori 42angels finan¢ne
vstupuju, podporuju aj prostrednictvom mentorstva a aktivneho zapajania sa do realizacie
tychto projektov. BlizSie informacie 0 finanénom rozmedzi jednotlivych investicii a ich
obvyklych podmienkach nie st dostupné.

1.8. Launcher®

Organizacia zastreSena spolo¢nostou PMK Invest, ktora zastupuje siet’ sikromnych
investorov. Hlavni investori Launcheru patria k zakladatel'om a akcionarom poprednych IT
spolo¢nosti na slovenskom trhu — Tempest, Datalan a Softip.

Launcher sa zameriava na investicie do inovativnych technologickych projektov s
vysokym rastovym potencialom a ambiciou rast’ na zahrani¢né trhy — a to predovsetkym v ich
zarodkovej a Startovacej faze. Launcher sa venuje aj napadom vo faze konceptu a okrem
investicie im poskytuje aj pomoc pri zostavovani podnikatel'skych modelov, pracovnych
timov a d’alSej expanzii. Investicie poskytuje startupom pocas celého obdobia zivotnosti, no
najmé pocas seed a Startovacej etapy ich rozvoja.

1.9. Flemio®

Startup akcelerator so sidlom v Bratislave, ktory sa zameriava predovsetkym na inovativne
firmy z oblasti informa¢nych technolédgii, ktoré sa nachadzaji v uvodnych Stadiach

* http://www.g4.sk

40 https://www.Irjcapital.com
1 http://42angels.com

“2 http://www.launcher.sk

3 http://www. flemio.com
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podnikania a maji ambiciu rast aj na zahrani¢né trhy. Spolupracuje s nimi na rozvoji
podnikatel'skych napadov a budovani podnikatel'ského planu. Flemio pontka startupom
coworkingové priestory a mentoring a prostrednictvom pridruzenych investorov aj anjelské
investicie a pre-seed kapital. BlizSie informacie 0 finanénom rozmedzi jednotlivych investicii
a ich obvyklych podmienkach nie su dostupné.

2) Moznosti pre financovanie slovenskych MSP a startupov prostrednictvom
cezhrani¢ného kapitalu pochadzajiceho z krajin EU

Slovenské MSP a startupy majt v porovnani S ponukou domacich investorov relativne
SirSie moznosti ziskavania investicii prostrednictvom cezhrani¢ného kapitalu od investorov,
ktori maji domicil v inej ¢lenskej krajine EU, no pdsobia aj na nasom uzemi. Ide o desiatku
vyznamnych institucionalnych investorov, ktori pdsobia na celoeuropskej trovni, alebo v
ramci regionu strednej Eurdpy. Viacsinou ponukaju nastroje rizikového kapitalu, ktory
pochadza zo stkromnych zdrojov, no tri (3TS Capital, Genesis Capital a ARX Equity
Partners) sukromné prostriedky kombinuju s investiciami z finanénych zdrojov EU.

Tabulka ¢. 4: PrehPad zahrani¢nych inStitucionalnych investorov so zameranim na
kapitalové investicie do MSP a startupov pdsobiacich aj na Slovensku

3TS Capital equity a inovativne MSP 0,3 — 10 miliébnov ~ sukromny
venture kapital eur kapital, EIF,
EBRD
Enterprise buy-out, stredné podniky = neznamy stkromny
Investors venture kapital s vysokym kapital
potencidlom
rastu
Genesis Capital ~ buy-out, MSP s vysokym = 3 — 12 miliébnov sukromny
private equity, potencialom eur kapital, EIF,
venture kapital rastu EBRD
Credo Ventures  seed a technologické 0,05 -6 milibnov  sukromny
Startovaci startupy eur kapital
kapital
ARX Equity private equity  stredné podniky neznamy sukromny
Partners a venture S vysokym kapital,
kapital potencialom COSME, EIF
rastu
J&T Ventures venture kapital = startupy do 0,5 miliona eur = sukromny
kapital
Pioneers pre-seed technologické 0,025 -0,125 sukromny
Ventures kapital startupy miliéna eur kapital
Speedinvest Startovaci startupy do 0,5 miliona eur = sukromny
kapital kapital
RubixLab seed kapital technologické do 0,15 miliéna eur sukromny
startupy kapital
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HUB:RAUM pre-seed a technologické neznamy sukromny
seed kapital startupy kapital

Popis jednotlivych institGcii, aich zazemia, ako aj zamerania je nazornejSie
a detailnejSie uvedeny Vv texte nizsie.

2.1 3TS Capital Partners*

Jedna z poprednych eurdpskych investiénych spolo¢nosti. Poskytuje private equity a
venture kapital inovativnym MSP v sektoroch s vysokym potencidlom rastu, predovsetkym v
oblasti technologii, internetu, médii, komunikacie a sluzieb. Vyska jednotlivej investicie sa
moze pohybovat’ v rozmedzi od 300-tisic eur do 10 milionov eur. Do fondov 3TS bolo dosial
vlozenych viac ako 300 miliénov eur zo sukromnych zdrojov (od Cisco, OTP, Sitra, 3i ¢i
KfW) a verejnych zdrojov (od Eurdpskeho investicného fondu a Eurdpskej banky pre obnovu
a rozvoj). 3TS ma aktualne pobocky v Luxemburgu, Prahe, Viedni, Bratislave, Budapesti,
Varsave, Helsinkach, Bukuresti a v Istanbule.

2.2 Enterprise Investors®

Patri Kk najstar§im a najvac¢s§im spoloc¢nostiam spravujucim fondy private equity
a venture kapitalu v regione strednej a vychodnej Eurdpy. Enterprise Investors od svojho
zalozenia vytvorila osem fondov, ktoré dosial preinvestovali 1,7 miliardy eur do 137
spolo¢nosti. Specializuje sa na odkupovanie stredne velkych spolonosti a expanzivne
financovanie rychlo rasticich firiem vo vsetkych odvetviach. V sucasnosti sa zameriava
predovsetkym na investicie do stredne velkych spolo¢nosti v odvetviach, ktoré st pohanané
konvergenciou regionu CEE a zapadnej Europy — napriklad spotrebny tovar a maloobchod,
finanéné sluzby a zdravotna starostlivost’. Investuje aj v rychlo rastacich odvetviach ako IT,
priemyselné vyrobky a outsourcing obchodnych procesov.

Dve tretiny doterajsich investicii Enterprise Investors smerovali do pol'skych firiem,
zvySok do firiem z novSich ¢lenskych $tatoch Eurdpskej tinie — predovsetkym z Ceskej
republiky, Slovenska, Mad’arska a Rumunska.

2.3 Genesis Capital*

Poskytuje zdroje na financovanie akvizicii, manazérskych odkupovani spolo¢nosti a
rastovy kapital malym a strednym podnikom v regione strednej Europy so silnym rastovym
potencialom. Genesis od svojho zalozenia v roku 1999 vytvorila styri fondy v celkovom
objeme viac ako 160 miliénov eur. Prostriedky do Genesis Capital investuju velki
institucionalni investori, vratane Eurdpskej banky pre obnovu a rozvoj, Europskeho
investi¢ného fondu, Ceské spoftitelny, eQ Private Equity, Ceské podnikatelské pojistovny,
Investi¢ni kapitalové spolecnosti KB ¢i Kooperativa pojistovny.

Fondy Genesis Capital sa zameriavaju na investicie do firiem pdsobiacich v tradiénych

priemyselnych odvetviach ekonomiky aj na inovativne firmy pdsobiace v oblasti sluzieb —
napriklad vysoko$pecializovanej vyrobe spracovatel'ského priemyslu, komerénych sluzbach

4 http://www.3tscapital.com
* http://www.ei.com.pl
“ http://www.genesis.cz
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pre podnikovu sféru, sluzbach pre energetiku, ekologickych technologiach, $pecializovane;j
chémii, vyrobe stavebnych hmot, starostlivosti o zdravie ¢i bezpe¢nostnych technologiach.

Genesis Capital investuje svoje zdroje do zakladného kapitalu alebo do obchodnych
podielov spolo¢nosti, pricom obvykla vyska jednotlivych investicii sa pohybuje v rozmedzi 3
az 12 miliénov eur. V pripade zapojenia spoluinvestora su mozné aj vysSie investicie.
Investi¢ny horizont jednotlivych investicii je obvykle 3 az 7 rokov.

2.4 Credo Ventures®’

Spolo¢nost’ bola zaloZena v roku 2009 a sidli v Prahe. Zameriava sa na poskytovanie
seed a Startovacieho kapitalu technologickym startupom v krajinach strednej Eurdpy a
Balkanu — na Slovensku, v Ceskej republike, Pol'sku, Mad’arsku, Rumunsku, Bulharsku,
Srbsku, Slovinsku, Chorvatsku av Bosne a Hercegovine. Credo Ventures vyhladava
investicie do projektov s vysokym potencialom rastu a ambiciou expandovat’ na zahrani¢né
trhy, ktoré podnikaju v oblasti informac¢nych technolégii, internetu, mobilnych aplikacii a
zdravotnej starostlivosti. Typicka vyska jednotlivej investicie sa pohybuje medzi 50-tisic a 6
milionmi eur, pricom fond spravidla vstupuje do projektov ako minoritny investor.

2.5 ARX Equity Partners*®

Private equity spolo¢nost’ posobiaca V regione strednej Europy z pobociek vo Varsave,
Prahe a Budapesti. V stG¢asnosti v tomto regione investuje prostrednictvom fondu ARX CEE
IV s planovanym objemom 100 miliénov eur. Medzi investorov ARX Equity Partners patria
vyznamni institucionalni investori, vratane Eurdpskeho investicného fondu (prostrednictvom
programu COSME), Ceské spofitelny &i spolo¢nosti RSJ Private Equity.

ARX Equity Partners sa zameriava predovsetkym na stredné podniky s vysokym
potencialom rastu s trhovou hodnotou v rozmedzi 10 az 50 miliénov eur. Investicia ma
zvy¢ajne formu navySenia zakladného imania, poskytnutia kapitalu na expanziu podnikania,
manazérskeho odkupeniu ¢i odvetvovej konsolidacie.

2.6 J&T Ventures®

Venture kapitalovy fond skupiny J&T Finance Group so sidlom v Prahe. Investuje do
inovativnych startupov s vysokym potencialom rastu a ambiciou rast’ na zahrani¢né trhy.
Vyska jednotlivych investicii sa pohybuje v sume do 500-tisic eur. Okrem finanénych
prostriedkov ponuka aj poradenstvo pri nastaveni obchodnej stratégie a firemnych procesov a
tiez podporu pri expanzii na zahrani¢né trhy. Fond sa zaujima najméa 0 podnikatel'ské projekty
z oblasti internetu veci, big data, finanénych technologii, dopravy, energii,
pol'nohospodarstva, vzdelavania, zdravotnictva, internetového herného sektoru a
elektronického obchodu.

47 http://www.credoventures.com
“8 http://arxequity.com/
9 http://www.jtventures.cz
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2.7 Pioneers Ventures™

Investor s centralou vo Viedni pdsobiaci VO vSetkych eurdpskych krajinach.
Zameriava Ssa na inovativne startupy v ranom s$tadiu vyvoja, ktoré su schopné vyuzit' silu
technologie a preto potrebuju pre svoj rast relativne malo finan¢nych prostriedkov. Poskytuje
pre-seed kapital v jednotlivej vyske do 125-tisic eur, pricom podporenym projektom nasledne
pomaha ziskavat’ d’alSie financovanie prostrednictvom siete investorov. Investuje vyhradne do
podnikatel'skych projektov posobiacich v digitalnej sfére, a to najma z oblasti finanénych
technologii, big data, cloudovych rieSeni, e-health, médii a -elektronického obchodu.
Podporenym projektom tiez ponika mentoring a poradenské sluzby prostrednictvom svojej
rozsiahlej siete expertov z roznych odvetvi.

2.8 Speedinvest™

Investor s centralou vo Viedni zameriavajuci sa na startupy v ranej faze vyvoja, ktoré
uz maju zostaveny tim, hotovy produkt a pdsobia v digitalnej sfére. Vyska jednotlivych
investicii je obvykle do 500-tisic eur. K dispozicii ma prostriedky v celkovej hodnote 100
miliénov eur, ktoré st rozlozené v dvoch fondoch — Speedinvest | Fund (10 milionov eur) a
Speedinvest 1l Fund (90 miliénov eur). Pdsobi primarne v strednej Eurdpe, no v pripade
zaujimavych projektov aj v inych regionoch. Speedinvest ma pobocku aj v Silicon Valley a
spolupracuje tu s New Enterprise Associates (NEA), jednou z najvacsich venture
kapitalovych firiem, vd’aka ¢omu ponuka podporenym projektom priamy pristup na americky
trh.

2.9 RubixLab®

Inkubator technologickych startupov posobiaci v regione strednej a vychodnej Eurdpy
so sidlom v Bratislave. Vytvara platformu zdruzujucu podnikatel'ské napady v rannych
fazach, ku ktorej ma pristup uzky okruh investorov, ktori si nasledne mozu vyberat’ najlepsie
projekty, ktoré podporia d’al$imi investiciami. RubixLab poskytuje startupom pocas 18-
mesacnych programov kancelarske priestory, mentoring, poradenstvo a podporné sluzby
vratane uctovnictva, HR a pravnych sluzieb. Jednotlivym projektom zaroven ponuka aj seed
kapital do vysky 150-tisic eur a pristup k investorom a venture kapitalu pre potencialne d’alsie
kola financovania. Hlavnym investorom RubixLab je spolo¢nost’ Miller Invest.

2.10 HUB:RAUM®®

Podnikatel'sky inkubator spolo¢nosti Deutsche Telekom posobiaci v Zapadnej Europe
(prostrednictvom pobocky Vv Berline), strednej a vychodnej Eurdpe (prostrednictvom pobocky
v Krakove) a v Izraeli (prostrednictvom pobocky v Tel-Avive).

Prepaja digitalny startupovy ekosystém SO spolo¢nostou Deutsche Telekom, ¢im
umoznuje inovativnym technologickym spolo¢nostiam pristup ku kapitalu a obchodnym
prilezitostiam. Zameriava sa na podporu investicie do inovativnych projektov predovsetkym v
oblastiach telekomunikécii, internetu veci, big data, kybernetickej bezpec¢nosti, cloudovych
sluzieb, elektronického obchodu a zdravia. Zacinajucim startupom poskytuje komplexnu

% https://pioneers.io/

5! http://speedinvest.com

52 http://rubixlab.com

%3 https://www.hubraum.com
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podporu — coworkingové priestory, mentoring a poradenstvo timu expertov. Vybrané projekty
mozu ziskat’ aj investicie v pre-seed a seed faze vymenou za 10 az 15-percentny podiel.

3) Moznosti pre mobilizaciu sikromného financovania v ramci Investi¢ného planu
pre Europu

Vlada Slovenskej republiky sa 15. juna 2015 rozhodla prispiet’ do 315-miliardového
Eurépskeho fondu pre strategické investicie (EFSI), ktory je hlavnym nastrojom Investi¢éného
planu pre Eurdpu, sumou 400 miliénov eur.>* Rozhodnutie bolo oznamené este predtym, neZ
EFSI vstapil do prevadzky, pricom sa Slovensko stalo v poradi siedmou Krajinou, ktora
prispela k realizacii Investicného planu. Prispevok poskytol Slovensky investicny holding a
Slovenska zaruc¢na a rozvojova banka.

V septembri 2016 uzavreli Eurdopsky investi¢ny fond (EIF) a Ceskoslovenska
obchodna banka (CSOB) v ramci Investiéného planu pre Eurépu prvé dve dohody o
garanciach pre slovenské MSP*®. CSOB sa tak stala prvou komerénou bankou na Slovensku,
ktora sa v ramci Investi¢ného planu zapojila do ¢erpania prostriedkov z EFSI.

Prva dohoda umozni CSOB v horizonte troch rokov poskytnit’ viac ako 5800
slovenskym MSP uvery v celkovom objeme 100 milionov eur. Schéma bola zrealizovana
vd’aka priamym garanciam z programu COSME s finan¢nou podporou Europskej komisie.
Mnohé slovenské MSP maju dnes limitovany pristup k financiam. Slovenski podnikatelia
uviedli v prieskume Eurdpskej komisie ako najéastej$i dovod, preco neziadaju 0 bankovy
uver, aj keby im pomohol v podnikani, prave obavy z vysokych trokov.”® Vdaka tomu, Ze
Eurépsky investi¢ny fond garantuje avery az do vysky 50 percent, znizuje rizikova prirazku
pre Klienta a umoziuje tak sikromnej finanénej instittcii pontikat’ firmam dostupnejsie tvery.

Druha dohoda s InnovFin (garancnou schémou EIF pre dlhové financovanie
inovativnych MSP) umozni CSOB poskytovat v horizonte dvoch rokov péziky inovativnym
spolo¢nostiam na Slovensku. Umoznia to garancie poskytnuté Eurdpskym investicnym
fondom v ramci iniciativy Horizont 2020 — eurdpskeho programového ramca pre vyskum a
inovacie. Ocakava sa, Ze tato spolupraca bude viest’ k vytvoreniu dodato¢nych tverov pre
inovativne slovenské MSP v objeme 35 miliénov eur.

5 http://europa.eu/rapid/press-release 1P-15-5185 en.htm

% https://ec.europa.eu/commission/2014-2019/katainen/announcements/investment-plan-europe-first-efsi-deals-
slovakia-eif-and-csob-agree-eur-135-million-support-slovak en

*® Daniel Kollar — Podpora pre vel’ké plany mensich firiem. Hospodarske noviny, 2016.
http://komentare.hnonline.sk/dnes-pise/833127-podpora-pre-velke-plany-mensich-firiem
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VI. Navrh odporucani pre odstranovanie prekazok cezhrani¢ného pohybu
kapitalu a pre efektivne budovanie jednotného kapitalového trhu
vV ramci EU

Eurépska komisia v ramci implementacie Akéného planu na vybudovanie unie
kapitalovych trhov spustila siroko zamerant sériu verejnych konzultacii, ktoré maja lepSie
pomoct’ s identifikaciou prekdzok mobilizacie eurdpskeho kapitdlu a taktiez priniest’ lepsi
nahl'ad pri hl'adani zodpovedajucich riedeni. Prijimanie novej legislativy na arovni EU nemusi
byt vzdy tym najvhodnejSim rieSenim, a preto Europska komisia nechava priestor trhovym
rieSeniam vSade tam, kde maju Sancu uspiet. Riadi sa zasadou, ze k zavadzaniu novych
regulacii pristapi len v pripadoch, kde je to nevyhnutné. Najefektivnejsim sposobom ako
dosiahnut’ ciele stanovené v Akénom plane je odstranit’ administrativne ¢i regulaéné bariéry,
ktoré neodévodnene brania cezhrani¢nému pohybu kapitalu.

Zaroven je dolezité klast doraz aj na nelegislativne opatrenia — najma vo forme
poskytovania finan¢nej a nefinanénej podpory MSP a startupom. Medzi kI'icové odporacané
rieSenia pre odstranovanie prekazok cezhrani¢ného pohybu kapitalu a pre efektivne budovanie
jednotného kapitalového trhu v ramci EU patri:

A. Odstranit’ bariéry cezhrani¢ného investovania - Odstranenie dlhodobych
Strukturalnych bariér by prispelo najmd Kk podpore cezhrani¢nej ¢innosti
institucionalnych investorov poskytujtcich financovanie pre startupy a MSP. Vyssia
integracia kapitalovych trhov by zaroven mohla zlepsit' atraktivitu investi¢énych
prilezitosti, ktoré pontkaji ekonomiky ¢lenskych krajin EU, aj pre investorov z tretich
krajin. Eur6pska komisia preto v spolupraci s ¢lenskymi krajinami identifikuje
pretrvavajice a neopodstatnené bariéry vol'ného pohybu kapitalu na narodnej trovni,
ktoré vyplyvaju z rozdielnej vnutrostatnej legislativy a z r6znorodych vykladov stboru
jednotnych pravidiel EU.

Nemenej dolezité je prijat’ cielené opatrenia, ktoré eliminuju neistotu v oblasti
vlastnictva cennych papierov. Na trovni EU chybaji jednotné pravidla, ktoré buda
urCovat’, ktoré vnutrostatne pravo sa uplatni na Gcinky prevodu pohl'adavok na tretie
osoby.

Vyznamnou bariérou cezhrani¢ného investovania ostava réznorodost’ narodnych
legislativ v oblasti platobnej neschopnosti a druhej sance. Europska komisia takuto
legislativu pripravuje na zaklade verejnej konzultacie a najlepsich praktik, ktoré v
sucasnosti fungujui na narodnych urovniach.

B. Ulahéitt MSP vstup na verejné trhy — Podmienkou vstupu na verejné trhy je
vypracovanie takzvané¢ho prospektu. Ide o subor dokumentov, ktoré obsahuji vsetky
informacie o firme, na zaklade ktorych sa investori mézu informovane rozhodovat’ o
kape jej cennych papierov. Eurdpska komisia uz v minulosti harmonizovala
poziadavky na prospekty v ramci celej EU, aby mohli investori lepsie porovnavat
investiéné prilezitosti naprie¢ ¢lenskymi krajinami. Pretrvavajicim problémom vsak
ostava, ze prospekty maju kvoli sucasnym poziadavkam zvycCajne Stovky stran.
Désledkom pre investorov je, ze su prili§ podrobné a zlozité. Dosledkom pre firmy,
najma pre MSP, je, ze vypracovanie takto podrobnych prospektov je prili§ nakladné.
Podl'a analyzy Eurdpskej komisie moézu poplatky a iné naklady za kotovanie pri
uvodnej verejnej ponuke akcii v objeme do 6 miliénov eur dosiahnut’ 10 az 15 percent
hodnoty obchodu. Takto vysoké naklady sa odrazaja aj v nizkom zaujme MSP o tento
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typ financovania. Jednym z prvoradych cielov v tejto oblasti by preto malo byt
celkové zjednodusenie poziadaviek na zostavovanie prospektov a narocnosti ich
nasledného schvalovania, pripadne vytvorenie Specialneho rezimu pre MSP, ktory
zohl'adni ich finan¢né moznosti.

. Maximalne vyuzit’® kapacitu bank podporovat® §irSiu ekonomiku — Potencial v
tomto smere ma sekuritizacia, ktora by mohla vyrazne uvolnit’ tiverové kapacity bank,
a tym zvysit' ich schopnost’ poskytovat’ uvery SirSej ekonomike. Sekuritizacia je
postup, pri ktorom veritel’ prostrednictvom zdruzovania aktiv vytvori finan¢ny nastroj,
ktory mozu odkupit’ investori. Ide napriklad 0 zdruzené finan¢né produkty ako lizingy
¢i pozicky a bankové uvery pre MSP. Veritel vd’aka tomuto postupu vyvara
investi¢né prilezitosti pre vacSie mnozstvo investorov, zvySuje svoju likviditu a
uvolnuje tym kapital pre poskytovanie novych tverov.

Eurdpska komisia odhaduje, ze ak by sa objem sekuritizacie v EU podarilo vratit’' na
predkrizové trovne, vytvorenych by bolo 100 az 150 miliard eur dodatoénych
finan¢nych prostriedkov, ktoré by smerovali do realnej ekonomiky. Sekuritizacia teda
moze prispiet’ K zvySeniu dostupnosti tiverov a znizeniu nakladov na financovanie
podnikov. K dosiahnutiu tohto ciela ma dopomoct novy regulaény ramec pre
sekuritizaciu, ktora bude jednoduchy, transparentny, standardizovany a bude podlichat’
primeranej kontrole regula¢nych tradov.

. Prijat’ opatrenia na podporu retailovych a institucionalnych investicii — Unia
kapitalovych trhov by mala viest k lepSiemu vyuzitiu finanénych prostriedkov
eurdpskych sporitel'ov a priniest’ im nové, rdznorodejsie a potencialne vynosnejsie
moznosti investovania. Vysledkom by mala byt vyssia vyvazenost’ medzi sporitel'mi a
dlznikmi, ¢o prispeje k zvySeniu efektivnosti eurdpskej ekonomiky. Tieto nové
moznosti majii vyznam obzvlast’ v kontexte prebichajucej demografickej zmeny. V
doésledku zvysujucej sa priemernej dizky Zivota a starnutia populacie musia retailovi
investori na uspokojenie svojich potrieb stvisiacich s odchodom do déchodku zvysit
svoje uspory. Tradiéni inStitucionalni investori vSak v sucasnom obdobi extrémne
nizkych trokovych sadzieb zaroven nie st schopni najst’ investicie, ktoré by im
priniesli vynosy potrebné na splnenie ich zavizkov.

. Podporit’ dlhodobé, infrastruktiirne a udrZatePné investicie — Ak si chce EU
zachovat’ svoju konkurencieschopnost’ na medzinarodnom trhu a plnit’ svoje ciele v
prechode na nizkouhlikové hospodarstvo efektivne vyuzivajice zdroje, potrebuje
vyznamné nové dlhodobé a udrzatelné investicie. Iniciativa unie kapitalovych trhov
ma za ciel odomknit a mobilizovat' potrebny kapital a podporit’ investorov v
prijimani informovanych investi¢nych rozhodnuti.

Medzi vyznamné predpoklady pre dalsi rast ekonomiky EU patria investicie do
infrastruktarnych projektov. Tie vSak vyzaduji masivne objemy dlhodobého
financovania. Eurdpska komisia identifikovala ako vhodny potencialny zdroj investicii
v tomto smere sektor poistovnictva, ktory je schopny poskytovat dlhodobé
financovanie prostrednictvom nakupu akcii, pripadne priamym poskytovanim uverov
na infrastruktarne projekty. Pre odomknutie tohto zdroja kapitalu je vSak nutné
revidovat’ sti€asnu regulaciu tak, aby investiciam poistovni do sektoru infrastruktary
nevytvarala neodévodnené prekazky.

. Vypracovat’ spolo¢ny kédex pre zrazkové dane — Expertna skupina preskima a
zhodnoti najlepsie praktiky v oblasti procedir uvolfovania zrazkovych dani.
Vysledkom tejto iniciativy, do ktorej st zapojené vietky &lenské krajiny EU, bude
vypracovanie spolo¢ného kodexu zasad ulavy na zrazkovej dani. Zamerom Eurdpske;j
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komisie je motivovat’ ¢lenské Staty, aby prijali systémy zniZenia zrazkovej dane v State
povodu a vytvorili rychle a standardizované postupy vratenia dani.

. Prijat’ jednotné pravidla pre sikromné kapitalové financovanie — roznorodost’
pravidiel v ramci ¢lenskych krajin tinie méze odradzat’ investorov od cezhrani¢ného
investovania touto formou. V niektorych krajinach dokonca stikromné umiestiiovanie
neupravuje ziadna regulacia, ¢o vytvara pravnu neistotu, nakol’ko sa potencialny
investor musi spolichat’ na ad-hoc pravidla. Réznorodost’ pravidiel aj ich absencia
efektivne brania rozvoju stkromného umiestiovania ako alternativy bankovym
tiverom naprie¢ celou EU. Sugastou balika opatreni, ktory by tato formu financovania
podporil a zatraktivnil, by malo byt’ vytvorenie jednotnej dokumentacie, podobne ako
v pripade prospektu, ktord by bola S$tandardizovand naprie¢ EU. Regulaéné
poziadavky by vsak nemali vytvarat’ firmy ani investorom neopodstatnené naklady a
mali by mysliet’ aj na moznosti MSP.

. Prijat’ jednotné pravidla pre crowdfunding — tato forma financovania firiem a ich
projektov zatial’ svojim objemom v Eur6pe predstavuje skor marginalnu alternativu
ziskavania investicii. Vykazuje vSak prudky narast v objeme dostupnych prostriedkov
aj mnozstve podporenych projektov a vzhl'adom na to, ze ide 0 inovativny pristup z
novej viny takzvanej zdielanej ekonomiky, ma este vysoky potencial d’alSicho
rozvoja. Crowdfunding je teda sl'ubnou alternativou pre firmy, no zaroven je vhodnym
trhovym riesenim podpory nizkej urovne retailovych investicii v EU, ktory Eurdpska
komisia identifikovala ako jednu z prekazok budovania tnie kapitalovych trhov.

Crowdfunding je vsak v Europe stale skor novinkou a vo vicSine krajin preto
absentuje prislusna legislativna Gprava. Krajiny, ktoré uz proaktivne prijali regulacie
na narodnej urovni, vSak vytvorili rozvoju tohto typu financovania regulacné
prekazky. Od crowdfundingovych platforiem totiz vyzaduja rovnaké licencie, aké pre
svoje podnikanie potrebuju aj tradi¢né finanéné institicie. Vyrazne im tym zvysSuju
naklady pre vstup na trh a vytvarajo vaznu prekazku v ich dalSom rozvoji.
Crowdfunding potrebuje pre svoj d’alsi rozvoj konzistentné pravidla, optimalne na
europskej trovni, ktoré budi $ité na mieru inovativnemu charakteru tohto typu
financovania.

Podporit’ rozvoj centier sluzieb pre startupy a MSP na narodnej urovni — startupy
aj malé a stredné podniky celia pri svojom podnikani Sirokej Skale prekazok, ktoré
presahuju otazku dostupnosti financovania. Medzi hlavné nefinanéné prekazky
zvyCajne patri slaba troven podnikatel'skych zru€nosti zainajucich podnikatelov,
nizka informovanost' 0 platnej legislative na domacom a S$pecialne zahraniénych
trhoch a taktiez slaba informovanost’ 0 dostupnych nastrojoch finan¢nej aj nefinanéne;j
podpory. Pri rieSeni tychto problémov sa ako efektivny nastroj Vo viacerych krajinach
ukazalo zriadovanie lokalnych ¢i narodnych centier na podporu podnikania ako
napriklad Nesta vo Velkej Britanii, Vienna Business Agency v Rakusku ¢i
Jihomoravské inovaéni centrum v Ceskej republike. Na dobré skusenosti tychto
projektov nadviazalo aj Slovensko v podobe pripravy zriadenia Narodného
podnikatel'ského centra.

Ide 0 dosial najvyznamnejSiu iniciativu verejného sektora s cielom vytvorit
komplexnti @ dostupnu podpornu infraStruktaru pre podnikatelov. Orientuje sa na
podporu pri rozbehu podnikania, pri podnikani startupov aj MSP aj na podporu
kapitalu a nefinan¢né nastroje v podobe poradenstva a podnikatel'ského vzdelavania.
V kontexte rozvoja kapitalového trhu na Slovensku a zvysovania informovanosti
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podnikatel'ov by malo NPC klast’ vysoky doraz aj na propagaciu alternativnych foriem
financovania a podnikatel'ské vzdelavanie zamerané na objastiovanie ich vyhod
a nevyhod pre podniky v réznych situaciach a stadiach rozvoja. NPC by taktiez mohlo
dopomdct’ K prekonavaniu  informacnej asymetrie  aponukat  slovenskym
podnikatel'om prehl'adné alahko dostupné informacie 0 aktudlnych moznostiach
a podmienkach ziskania alternativnych zdrojov financovania na kapitalovom trhu.

Zvysit informovanost’ podnikatelov 0 alternativnych formach financovania —
v kontexte podpory rozvoja malo rozvinutého kapitdlového trhu, akym je aj ten
slovensky, je nutné nastroje zamerané na zlepSovanie regulacného prostredia
a nastroje odstranujice zbyto¢né administrativne a legislativne bariéry nutné doplnit’
aj verejnymi edukacnymi a informacnymi kampanami. V krajinach, kde vyuzivanie
kapitalovych foriem financovania nema medzi podnikatel'mi tradiciu, totiz moze byt
neinformovanost jednou z vyznamnych prekazok vstupu startupov a MSP na
kapitalovy trh. V slovenskych podmienkach by sa ulohy propagovat alternativne
formy financovania a realizovat’ podnikatel'ské vzdelavanie zamerané na objasfiovanie
ich vyhod a nevyhod pre podniky v roznych situaciach a stadiach rozvoja mali zhostit’
prislusné verejné institicie — NPC, SBA, Ministerstvo financii SR ¢i Ministerstvo
hospodarstva SR. Vhodnou alternativou ¢i doplnkom podobnych iniciativ by mohlo
byt’ financovanie plosnych informaénych kampani v médiach. Cielom by malo byt
najmé Vv ¢o najvacsej miere dopomoct’ k prekonavaniu sucasnej informaénej asymetrie
a ponukat’ slovenskym podnikatelom prehl'adné alahko dostupné informacie
0 aktualnych moznostiach apodmienkach ziskania alternativnych  zdrojov
financovania na kapitalovom trhu.
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Tabulka ¢. 5: SWOT analyza Akéného planu na vybudovanie unie kapitalovych trhov

Strukturalna podpora investicii moze prispiet’
k udrzateI'nému zvySeniu ekonomického rastu
a tvorby pracovnych miest.

Opatrenia Ak¢éného planu  na  podporu
sekuritizacie, ¢i upravy pravidiel kapitalovej
primeranosti odomknu novy kapital.

Odstranuje neodovodnené bariéry
investovania a cezhranicného  pradenia
kapitalu, ¢im zvysi mobilitu a likviditu

eurdpskeho kapitalového trhu.

Neadresuje kultarne prekazky investovania,
ako napriklad vysoku averziu domacnosti v
niektorych c¢lenskych krajinach voci riziku
finan¢nych trhov

Harmonizacia danovych systémov ¢i regulécii
kapitalovych trhov ¢lenskych krajin moéze
trvatt omnoho dlhsie ako si kladie za ciel
Akény plan, nakolko rozdiely vychadzaju z
historického vyvoja a su hlboko zakorenené.

Aj po plnej implementacii Akéného planu
ostanu banky kl'a¢ovym hra¢om na eurépskom
kapitalovom trhu. Pretrvavajuce problémy
eurdpskeho bankového sektoru vsak mozu
brzdit’ snahy 0 mobilizaciu kapitalu.

Prilezitosti

Odstranenie regulacnych a administrativnych
bariér m6ze odomknut’ Gplne nové investicné
prilezitosti pre investorov a nové moznosti
financovania pre podniky.

Ohrozenia
Nové regulacie moézu byt VvV  rédmci
harmoniza¢ného  usilia ~ Ak¢éného  planu

prijimané aj v oblastiach, kde to nie je
nevyhnutné, a tym tlmit’ ich d’alsi rozvoj.

Viacsia diverzita investiénych nastrojov a
vyssia konkurencia investicnych prilezitosti
mozu znizit naklady na financovanie pre
podniky.

Vzhl'adom na averziu eur6pskych domacnosti
voci riziku finanénych trhov méze byt’ v praxi
velmi  problematické naplnit jeden z
klaGovych cielov v podobe premeny tychto
uspor na investicie.

Hlbsia integracia méze podporit’ posilnenie
vyznamu kapitalovych trhov aj v Krajinach,
kde ma dnes len marginalny vyznam pri
financovani podnikov

Odstraniovanie ~ bariér vol'nému  pohybu
kapitalu v podobe zmysluplnej harmonizacie
predpisov. moéze Vv niektorych kla¢ovych
oblastiach, ako napriklad otazke dani, narazit
na politicky odpor zo strany narodnych vlad.
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VIIl. Zaver

Napriek dekddam vyraznych tspechov pri budovani spolo¢ného eurdpskeho trhu a
prehlbovani jeho integracie ostava zabezpecenie volného pohybu kapitalu nad’alej vyzvou.
Kapitalovy trh v Europskej unii ostava nad’alej fragmentovany na narodné trhy, priGom
cezhranicnému investovaniu aj nadalej stoja v ceste neopodstatnené regulacné a
administrativne bariéry. Mnohé z tychto bariér vyplyvaju z vysokej diverzity narodnych
legislativ, napriklad v oblasti danovych predpisov, regulacie obchodovania na kapitalovych
trhoch ¢i pravidiel restrukturalizacie firiem.

Vyraznou prekazkou cezhranicného toku investicii ostava aj vysoka diverzita v
rozvinutosti kapitalovych trhov jednotlivych ¢lenskych krajin Europskej unie. Krajiny juzne;j,
strednej a vychodnej Eurdpy v tomto ohl'ade vyrazne zaostavaju za trhmi zapadnej a severnej
Europy. Kapitalové trhy napriklad v regione strednej a vychodnej Eurdpy su zriedka
rozvinuté viac ako zo Stvrtiny V porovnani SO zvySkom Europy. To znamena, ze financovanie
podnikov je tu takmer vyhradne zavislé od kondicie bankového sektora. Implementacia
Akéného planu na vybudovanie unie kapitalovych trhov teda predstavuje najvacsie
potencidlne prinosy prave pre tento region z hl'adiska naStartovania konvergenéného rastu
miestnych kapitalovych trhov aj diverzifikacie moznosti financovania podnikov.

Hoci ide o dlhodobo zname problémy, hl'adanie rieSeni je dnes nanajvys aktualne v
kontexte pokrizového vyvoja ekonomiky eurdpskej tnie. Ozivenie je pomalé v dosledku
slabej urovne investicii, ktora ostava hlboko pod historickym priemerom. Eurépa pritom
nema problém s nedostatkom uspor. Tie tvoria vyssi podiel na HDP nez napriklad v USA.
Problémom je premena tychto uspor na investi¢ny kapital. KI'i¢ovou vyzvou budovania unie
kapitalovych trhov je preto odomknut’ rozmanitejSie moznosti financovania pre podniky, ¢o
pomdze udrzatelne zvysit' Groven ekonomického rastu a tvorby pracovnych miest. Europska
unia za tymto ucelom potrebuje vécSie a lepSie integrované kapitalové trhy, ktoré dokazu
zmiernit’ vysoku zavislost’ financovania podnikov od bankovych Giverov. Prave finan¢na kriza
a pretrvavajuca slaba kondicia bank aj v pokrizovom obdobi ukazali, ze takato zavislost moze
byt’ citenou prekazkou ekonomického rastu. Europske podniky sa v priemere spoliehaji na
banky pri pokryvani az troch Stvrtin ich celkového financovania. Pre porovnanie, v USA je
tento pomer obrateny a tamojSie podniky sa spolichaju prevazne na financovanie na
kapitalovych trhoch.

Uspesna implementacia Akéného planu na vybudovanie tinie kapitalovych trhov moze
otvorit’ a rozsirit’ takéto moznosti financovania aj pre europske podniky. Investori tak ziskaja
nové, potencialne vynosnejsie investicné prilezitosti vV porovnani S ich sucasnou prevazujucou
alokaciou kapitalu do nerizikovych aktiv. Podniky na druhej strane ziskaju vicsie a
rozmanitejSie a vyhodnejSie moznosti financovania.
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Pouzité skratky

BCPB

Burza cennych papierov v Bratislave

CCCTB (Common Consolidated Corporate
Tax Base)

Spolo¢ny konsolidovany zaklad dane

CEE (Central and Eastern Europe)

Stredna a vychodné Eur6pa

COSME (Competitiveness of Enterprises
and SME'’s)

Program pre konkurencieschopnost’ podnikov
a malych a strednych podnikov

CRR (Capital requirements regulation)

Regulacia kapitalovych poziadaviek

EFG (Equity Facility for Growth)

Ekvitny nastroj COSME pre rast

EFSI (European Fund for Strategic
Investments)

Eurépsky fond pre strategické investicie

EIAH (European Investment Advisory Hub)

Euro6pske centrum pre investiéné poradenstvo

EIF (European Investment Fund)

Europsky investi¢ny fond

EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority)

Europsky orgén pre poistovnictvo a
déchodkové poistenie zamestnancov

EIPP (European Investment Project Portal)

Eur6psky investicny projektovy portal

ELTIF (European Long Term Investment
Funds)

Eurépske dlhodobé investi¢né fondy

ESMA (European Securities and Markets
Authority)

Europsky orgén pre cenné papiere a trhy

EU

Europska tnia

EuVECA (European Venture Capital Fund
Regulation)

Nariadenie o eurdépskych fondoch rizikového
kapitalu

EuSEF (European Social Entrepreneurship
Funds)

Europske fondy socidlneho podnikania

IPO (Initial Public Offering)

Prvotny Upis akcii na burze

LGF (Loan Guarantee Facility)

Nastroj COSME na garanciu Gverov

MH SR

Ministerstvo hospodarstva SR

MSP

Malé a stredné podniky

NFC (Non-financial corporation)

Nefinan¢na korporacia

NHF

Nérodny holdingovy fond

SAFE (Survey on the Access to Finance of
Enterprise)

Prieskum o pristupe podnikov k financovaniu

SR

Slovenska republika
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