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Analyza pristupu MSP, vratane
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Abstrakt

Dokument sa venuje jednotnému kapitalovému trhu EU z hladiska vizie, cielov a jeho
moznosti. Popisuje hlavné vyzvy budovania unie kapitalovych trhov, ako aj hlavné ciele
jednotného kapitalového trhu. V dokumente sa nachadza analyza aktualneho postupu
kapitalovych trhov. Nezabuda sa na popis su€asného stavu, t. j. analyzu sucasnych
moznosti financovania startupov a MSP prostrednictvom kapitalového investovania v
ramci jednotného trhu EU, ako aj popis prekazok pri ziskavani finanénych zdrojov na
jednotnom trhu EU. Posledna &ast dokumentu je venovana popisu moznosti pre
financovanie slovenskych MSP a startupov prostrednictvom cezhraniéného kapitalu
pochadzajuceho z krajin EU, ako aj navrhu odportéani pre odstrafiovanie prekazok
cezhrani¢neho pohybu kapitalu a pre efektivne budovanie jednotného kapitaloveho trhu
v ramci EU.
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1. Manazérske zhrnutie

Napriek dekadam vyraznych uspechov pri budovani spolo¢ného eurdpskeho trhu a prehlbovani
jeho integracie ostava zabezpecenie vol'ného pohybu kapitalu este stale vyzvou. Kapitalovy trh v
Eurépskej unii ostava nad’alej fragmentovany na narodné trhy, pricom cezhrani¢nému
investovaniu aj nad’alej 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 cezhrani¢ného toku investicii ostava aj vysoka diverzita v rozvinutosti
kapitalovych trhov jednotlivych ¢Elenskych krajin Eurdpskej tnie. Krajiny juznej, strednej a
vychodnej Eurépy v tomto ohl'ade vyrazne zaostavaji za trhmi zapadnej a severnej Europy.
Kapitalové trhy napriklad v regione strednej a vychodnej Europy su zriedka rozvinuté viac ako zo
Stvrtiny V porovnani SO zvySkom Eur6py. To znamend, Ze financovanie podnikov je tu takmer
vyhradne zavislé od kondicie bankového sektora. Implementacia Akéného planu na vybudovanie
unie kapitalovych trhov teda predstavuje najvicsie potencialne prinosy prave pre tento region z
hl'adiska naStartovania konvergen¢ného 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 unie. Ozivenie je pomalé v dosledku slabej urovne
investicii, ktora ostava hlboko pod historickym priemerom. Eurdpa 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'icovou vyzvou budovania unie kapitalovych trhov je preto
odomkntit’ rozmanitej$ie moznosti financovania pre podniky, co pomoze udrzatel'ne zvysit tiroven
ekonomického rastu a tvorby pracovnych miest. Eurdpska tinia za tymto uc¢elom potrebuje vacsie
a lepsie integrované kapitalové trhy, ktoré dokdzu zmiernit' vysoku zavislost’ financovania
podnikov od bankovych tiverov. Prave finan¢na kriza a pretrvavajica slaba kondicia bank aj v
pokrizovom obdobi ukézali, Ze takato zavislost' mdze byt’ citelnou prekdzkou ekonomického rastu.
Eur6pske podniky sa v priemere spoliehajii na banky pri pokryvani az troch $tvrtin ich celkového
financovania. Pre porovnanie, v USA je tento pomer obrateny a tamojSie podniky sa spolichajt
prevazne na financovanie na kapitalovych trhoch. Situacia na Slovensku je este kontrastnejsia. Z
posledného Prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), ktory uskuto¢nila Europska
komisia a Eurépska centralna banka v oktobri 2015, vyplyva, ze 67 percent oslovenych
slovenskych podnikov pri pokryvani potrieb externého financovania preferuje bankovy uver a 20
percent tver ziné¢ho zdroja, priCom ziadne z opytanych firiem neoznacili ako preferovanu
moznost’ ekvitné financovanie.

Uspesna implementacia Akéného planu na vybudovanie tinie kapitdlovych trhov moze otvorit’ a
roz$irit’ takéto moznosti financovania aj pre europske podniky. Investori tak ziskaju nové,
potencialne vynosnejsie investi¢né prileZitosti v porovnani s ich st¢asnou prevazujicou alokaciou



kapitalu do nerizikovych aktiv. Podniky na druhej strane ziskajui vié$ie a rozmanitejSie a
vyhodnejsie moznosti financovania.



2. Uvod — vyznam MSP a startupov pre ekonomiku

Malé a stredné podniky (MSP) byvajua tradi¢ne ozna¢ované za pilier ¢i chrbticu ekonomiky. Tvoria
totiz kI"aCovy segment podnikatel'ského sektora prakticky kazdej ekonomicky rozvinutej krajiny.
Na Slovensku MSP podl'a poslednych dat Europskej komisie predstavuja 99,9 percenta vsetkych
podnikov, vytvaraja 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
vytvaraju 66,9 percenta pracovnych miest a 57,8 percenta pridanej hodnoty. MSP sa dokazu
meniacim sa podnikatel'skym trendom aj aktualnej ekonomickej situacii prispdsobovat’ pruznejsie
ako vel'ké korporacie, Casto preto predstavuji stabilizujici prvok ekonomiky. Dlhodobo maja
najzasadnejsi vyznam najma v ekonomicky menej rozvinutych regionoch, v ktorych nepdsobia
velké firmy a nadnarodné korporacie. V takychto oblastiach tvoria MSP drviva viacsinu
pracovnych miest a reprezentuju miestny kapital.

Podpora MSP je vzhl'adom na ich kl'aic¢ové postavenie v ekonomike jednou z najvyznamnejsich
tém Europskej unie. Medzi zasadné strategické dokumenty v tomto smere patri Europska charta
pre malé astredné podniky z roku 2000, Zakon o0 malych podnikoch z roku 2008 a jeho
aktualizacia z roku 2011, Stratégia Europa 2020 a Ak¢ny plan pre podnikanie 2020. Tieto
dokumenty tspesne identifikovali vyznamné problémy, ktorym MSP ¢elia pri svojom podnikani
a priniesli komplexné navrhy opatreni. Viedli tiez k vytvoreniu novych nastrojov finan¢nej aj
nefinanénej podpory MSP. Mnohé ¢lenské krajiny EU viak odporadania tychto dokumentov
dihodobo uplatiiujii skor deklaratorne. Ak si viak EU chce zachovat & posilnit svoju
konkurencieschopnost' na medzinarodnom trhu, odstranovanie prekazok v podnikani MSP je
vzhl'adom na ich vyznam pre ekonomiku nevyhnutné. Jednou z hlavnych vyziev, ktoré
momentalne patria k prioritnej agende Eurdpskej komisie, je zabezpecenie primeranej dostupnosti
financovania pre MSP. Vzhl'adom na zavislost’ eur6pskych, 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 st v inych
vyspelych ekonomikach bezné, si vSak v europskych podmienkach dostupné relativne menej.

Aktualne data Eurdpskej komisie nazorne ilustruju klI'a¢ovy vyznam MSP nielen pre slovensku,
ale aj pre eurdpsku ekonomiku. Zostavené su na zaklade databazy Strukturalnych podnikovych
Statistik Eurostatu. lde o tdaje za nefinanény podnikovy sektor (NFC), ktory zahiha firmy
posobiace v odvetvi priemyslu, stavebnictva a obchodu a sluzieb (podl'a NACE Rev.2 oddielov B
az J, L, M a N). Statistiky st v metodike Eurostatu harmonizované naprie¢ ¢lenskymi krajinami
EU a vd’aka tomu korektne porovnatelné. V pripade niektorych dat sa viak idaje mozu lisit’ od
tych, ktoré zverejiiujii narodné Statistické urady.



Tabul’ka 1: Porovnanie §truktiry MSP na Slovensku a v EU 28 z hPadiska ich podielu na
celkovom pocéte podnikov, poétu zamestnanych osdb a vytvorenej pridanej hodnoty.

Slovensko EU Slovensko EU Slovensko
Mikropodniky 96,4 % 92,7 % 39,0 % 29,2 % 27,1 % 21,1 %
Malé podniky 2,9 % 6,1 % 15,8 % 20,4 % 17,7 % 18,2 %
Stredné podniky 0,5% 1,0 % 15,9 % 17,3 % 16,5 % 18,5 %
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: Eurdpska Komisia, Prehl'ad zakladnych skutoénosti 0 SBA 2015

V sucasnosti st vsak nemenej doélezitym segmentom firiem startupy, ktoré v modernej ekonomike
predstavuju hlavny motor inovacii. Koncepcia pre podporu startupov arozvoj startupového
ekosystému v SR pre slovenské podmienky definuje, ze ,,startupy su podnikatel'ské iniciativy S
vysokym rastovym a inova¢nym potencialom, ktoré dokazu nastartovat’ a dlhodobo podporovat’
inteligentny a inkluzivny hospodarsky rast a tiez prilakat’ zahrani¢né investicie. Prispievaji K
rozvoju odvetvi s vysokou pridanou hodnotou, regionalnej a globalnej konkurencieschopnosti a
tvorbe zamestnanosti kvalifikovanej pracovnej sily. Rovnako vyznamny prinos predstavujd pri
budovani imidzu Slovenska ako inovativnej ekonomiky v zahrani¢i.«

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

Hoci drviva viacsina startupov konéi netspechom, niektoré svojimi inovaciami menia podobu
odvetvi, celej ekonomiky alebo vytvaraja uplne nové trhy. Podpora tohto segmentu vsak vo
vagsine ¢lenskych krajin EU nepatri medzi politické priority, nakol’ko maju zvy&ajne len maly
podiel na priamej tvorbe pracovnych miest. Dnesné technologické spoloc¢nosti napriek vysokému
prinosu pre ekonomiku vytvaraja omnoho menej pracovnych miest ako dokazali vytvorit
priemyselné giganty 20. storoc¢ia. Napriklad automobilka General Motors na vrchole svojej slavy
v roku 1955 zamestnavala zhruba 400-tisic 'udi. Pre porovnanie, Apple v roku 2014 zamestnaval
zhruba 92-tisic I'udi. No nezabudajme, ze svojim biznisom zaroven vytvoril cely novy segment
ekonomiky. Od roku 2008 tak pomohol len v USA vytvorit’ viac ako 600-tisic pracovnych miest

! Zdroj — Koncepcia pre podporu startupov a rozvoj startupového ekosystému v SR
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naviazanych na svoju platformu — od tvorcov aplikacii az po vyrobcov doplnkov. Podobnym
prikladom je Facebook, ktory sice v roku 2014 priamo zamestnaval iba 9-tisic I'udi, no celosvetovo
vd’aka nemu vznikli Gplne nové typy pracovnych pozicii ako marketér socialnych sieti ¢i spravca
facebookovej stranky. Startupy, ktorym sa dari dosiahnut’ uspech na celosvetovych trhoch a
vyrazne ovplyviiovat’ podobu segmentov, v ktorych podnikaju, najdeme aj v Eurdépe. Znamymi
prikladmi je estonsky Skype, ¢i slovenské firmy Sygic ¢i Eset. V porovnani s USA je vSak pocet
startupov, ktorym sa podari takto vyrast' vyrazne niz§i. Hoci tento nepomer je aj na zaklade
pravidelnych prieskumov eurobarometra pripisovany skor kvalite podnikatel'ského prostredia a
nizS§iemu nadSeniu pre podnikanie, pohl'ad na Gspes$né startupové centra Eurdépy ako Londyn,
Berlin ¢i Pariz naznacuji, ze 0 dostatok kvalitnych podnikatel'skych projektov Eurdpa niadzu
nema.

Prave pohl'ad na pocet takzvanych ,,jednorozcov®, teda startupov, ktorym sa podari presiahnut’
trhova hodnotu miliardy dolarov, ukazuje, ze Eurdépa nema problém s dostatkom malych
inovativnych spolo¢nosti, ale takych, ktoré dokazu vyrast' dostato¢ne, aby sa mohli stat’ novym
Applom ¢i Facebookom. To indikuje, Ze hlavnym problémom su skor Strukturalne bariéry v
ziskavani kapitalu v Eurdpe ako slabsia kultura podnikania.

Graf 1: Porovnanie po¢tu spolo¢nosti v USA a Eurépe, ktoré v danom roku dosiahli trhova
hodnotu aspon jednej miliardy americkych dolarov.

50
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40
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Eurdépa
/\ C;
2011 12 13 14 15 2016

Zdroj: PitchBook, Financial Times

Pretrvavajiice problémy europskych startupov a MSP moze vyriesit' zlepSenie ich pristupu kK
financovaniu. Vol'ny pohyb kapitalu v ramci projektu spolo¢ného europskeho trhu bol zakotveny
uz v Rimskych zmluvach z roku 1957 ako jedna zo Styroch zakladnych slobdd integraéného
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projektu, ktory neskor vyustil do vzniku EU. Napriek dekdadam vyvoja kapitdlovych trhov aj
prehlbovanie integracie projektu spolo¢ného trhu viak ostavaju kapitalové trhy EU fragmentované
na narodnej urovni ¢lenskych krajin. Jednym z dovodov je, ze sa historicky vyvijali prave na
narodnej urovni a proces integracie tohto segmentu ekonomiky bol prili§ pozvolny a absentovali
zasadné iniciativy na napravu tohto problému. V obdobi spontanneho prehlbovania integracie
eurdpskych kapitalovych trhov pocas predkrizovej konjunktury vSak takéto iniciativy na Grovni
EU neboli nevyhnutné. Po vypuknuti krizy v roku 2008 sa viak banky aj investori stiahli na svoje
domace trhy, ¢im sa troven integracie opdtovne znizila. Kriza a pokrizové obdobie zaroven
nazorne ukdzali, ze nedostatok alternativ voc¢i tradi¢nému bankovému financovaniu moze
zasadnym spdsobom 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 nedostatoc¢nej rozvinutosti a fragmentacie europskych kapitalovych trhov stal jednou z
klaCovych tém sucasnej Europskej komisie. Tieto vyzvy sice nie su nové, no ak chce Eurdpa v
sti¢asnej situacii opatovne nastartovat’ SV0j ekonomicky rast, vyzaduja si bezodkladné riesenia.
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3. Jednotny kapitalovy trh EU — Vizia, ciele, moznosti

Unia kapitalovych trhov je iniciativou Eurépskej komisie, ktora si prostrednictvom mobilizacie
kapitalu v Eurdpe kladie za ciel’ posilnit’ dlhodobt uroven investicii. Prave ta je kI'a¢om K zvyseniu
udrzatel'ného ekonomického rastu a tvorby pracovnych miest. DIhodobé posilnenie investicii je
vSak mozné dosiahnut’ len prostrednictvom posilnenia kapitalovych trhov. Hoci volny pohyb
kapitalu patri k zdkladnym pilierom spolo¢ného trhu EU, ani po 50 rokoch postupnej realizacie sa
tuto viziu nepodarilo plne dosiahnut. Eurdpske kapitalové trhy dodnes ostavaju roztrieStené na
narodnych trovniach a aj v dosledku toho relativne malo rozvinuté. Iniciativa jednotného
kapitalového trhu EU vychadza aj z predchadzajucich vyznamnych dokumentov:

AKény plan na zlepSenie pristupu MSP k financovaniu z roku 2011 — Europska komisia v iom
predlozila rozne politiky zamerané na ul'ahéenie pristupu eurdépskych 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. V prvom rade to boli reguléacie, ktorych
cielom bolo zvidite'nit MSP v oc¢iach investorov, a to tak, aby bola dodrzana rovnovaha medzi
prudenénymi mechanizmami a regulaciou financovania MSP. Druhou troviiou bolo vyuzivanie
rozpo&tu EU s cielom ulah&it MSP pristup k financovaniu viade tam, kde boli tieto moznosti
obmedzené kvoli informacénej asymetrii ¢i dosledkom fragmentacie trhu s rizikovym kapitalom.
Vyuzivanie tychto prostriedkov je zvycajne viazané na mobilizaciu vnutrostatnych, ¢i stkromnych
zdrojov. AKo tretia uroven pristupu Europskej komisie bolo stanovené vyuZivanie jej koordinacne;j
ulohy, a to najma pri spolupraci s ¢lenskymi krajinami v zaujme vymeny najlep$ich postupov a
vytvérania synergii medzi opatreniami na narodnej Grovni a na arovni EU.

Oznamenie Europskej komisie pod nazvom ,,Zlepsovanie jednotného trhu: viac prilezitosti
pre Pudi a podniky“ z roku 2015 — v ktorom si Komisia predsavzala prispiet’ k vytvoreniu
prehibenejsicho a spravodlivejsieho jednotného eurdpskeho trhu s posilnenou priemyselnou
zakladiou. V tomto dokumente bola identifikovana potreba aktualizovat’ pravidla jednotného trhu
tak, aby zodpovedali dnesnej hospodarskej realite, ktora sa vyznacuje rastiicou digitalizaciou,
novymi podnikatel'skymi modelmi a vacSou previazanostou medzi vyrobou a sluzbami. V
sprievodnej Stratégii pre jednotny europsky trh Komisia identifikovala hlavné problémy a
navrhla komplexny subor opatreni, ktoré maji odstranit’ prekazky stojace v ceste realizacii
eurépskych programov v oblasti pracovnych miest, hospodarskeho rastu a investicii. Ide
predovsetkym 0 opatrenia zamerané na modernizaciu regulacii a noriem tak, aby odrazali meniacu
sa povahu modernej ekonomiky, d’alej o opatrenia zamerané na dosiahnutie skuto¢ného
jednotného trhu s tovarmi a sluzbami, opatrenia na zlepsenie vykonavania smernice o sluzbach,
opatrenia na konsolidaciu europskeho ramca dusevného vlastnictva ¢i opatrenia na zavedenie
transparentnejSieho, uc¢innejsieho a zodpovednejsieho verejného obstaravania.

Prepojenejsi a spravodlivejsi jednotny trh patri medzi desiatku najdélezitejsich politickych priorit
stcasnej Eurdpskej komisie.
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Specifickym problémom EU je, Ze na financovani eurdpskych spolo¢nosti sa az z 80 percent
podiel'aju banky prostrednictvom dlhového financovania a iba 20 percent zdrojov ziskavaja
z kapitalovych trhov. V USA, ktoré si Europska komisia zobrala za vzor, je tento pomer obrateny
a financovanie prostrednictvom kapitalovych trhov je beznou zalezitostou. Eurdpsky segment
nefinan¢nych korporacii sa v praxi pri financovani spolieha prevazne na Gvery. Zaroven plati, ze
domaécnosti pri investovani vlastnych prostriedkov uprednostiiuja investi¢né produkty ponukané
komerénymi bankami. Uverové zavizky v ramci ekonomiky EU predstavujii 212 percent HDP,
zatial’ Co aktiva dlhovych cennych papierov 171 percent HDP a akcie upisané na burze 60 percent
HDP. Tieto pomery su v ostrom kontraste s ekonomikou USA, kde uvery predstavuju 147 percent
HDP, dlhové cenné papiere 220 percent HDP a hodnota akcii upisanych na burze 115 percent
HDP.2

AVew

Graf 2: Porovnanie vel’kosti trhov s akciami, dlhovymi cennymi papiermi a pozi¢kami ako
podiel na HDP USA, Japonska a EU.
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Zdroj: PwC, Eurostat, OECD, Svetova banka

Skusenosti z finanénej krizy ukazali, Ze priliSna zavislost’ na financovani bankovym sektorom
moze ohrozit’ celkovu uroven investicii, a tym aj vyhliadky rastu ekonomiky. Miera zamietnutych
tverov v EU sa podla kazdoroénych Prieskumov o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE),
ktoré uskutociiuje Eurdpska komisia v spolupraci s Eurdpskou centralnou bankou, od krizy

2 Zdroj: PwC — Capital Markets Union: Integration of Capital Markets in the European Union. 2015
o0 0
12



postupne znizuje, N0 tverova Kapacita bank ostava aj nad’alej oslabena. Podla poslednych dat len
78 percent MSP, ktoré ziadali o uver, dostali prostriedky v plnej vyske (67 percent), alebo aspon
vV Giastoénej (12 percent)®.

Samotny pristup K financiam dnes nepatri medzi hlavné problémy MSP. V poslednom prieskume
SAFE z decembra 2015 oznacili eurépske MSP za dominantny problém vo svojom podnikani
hl'adanie zakaznikov (25 percent). Pristup K financiam sa s 10 percentami umiestnil na nizsich
prieCkach. Dostupnost’ financovania sa vsak vyrazne 1isi v ramci jednotlivych ¢lenskych krajin aj
podla velkosti podniku.

Najvyraznejsie su rozdiely z geografického hl'adiska. Zatial’ o pristup K financiam povazuje za
hlavny problém napriklad len 5 percent MSP v Estonsku a percent MSP v Luxembursku, na Cypre
to bolo 25 percent a v Grécku dokonca 30 percent MSP. Vyrazny rozptyl v dostupnosti
financovania pretrvava aj v zavislosti od vel’kosti podniku. Banky podl'a prieskumu SAFE v roku
2015 odmietli poskytnat’ uver 1 percentu velkych podnikov, 4 percentam strednych podnikov, 8
percentdm malych podnikov a 12 percentam mikropodnikov.*

Alternativnymi moznost'ami pre ziskanie investicie je vstup na kapitalové trhy. To méze 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 v§ak MSP v st¢asnosti komplikuje uvedeny fakt, ze
europske kapitalové trhy st rozvinuté relativne menej, no najmé, ze ostavaju do velkej miery
fragmentované na narodné trhy. Investori, ktori zvazuji nakup akcii ¢i dlhopisov sa zvycajne
neobzeraju po investiénych prilezitostiach aj za hranicami svojich krajin.

EU pritom netrpi nedostatkom kapitalu. Naopak, ako ilustruja data PWC, domacnosti v EU sporia
2,4-nasobne viac ako napriklad domacnosti v USA. Problém spociva v premene tychto tspor na
ucelenejsie a dlhodobejsie zdroje investi¢ného kapitalu.

3 Zdroj: Eurépska komisia — Survey on the Access to Finance of Enterprises 2015
4 Europska komisia — Survey on the Access to Finance of Enterprises 2015
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Graf 3: Porovnanie alokacie finanénych aktiv domacnosti v ekonomikach EU, USA,
Japonska, Korey, Kanady a Brazilie.
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Zdroj: PwC, OECD, Euristat

Unia kapitalovych trhov je s@borom opatreni, ktoré povedi K znizovaniu pravnych
a administrativnych bariér medzi investormi a podnikate'mi naprie¢ Eurdépskou tniou. 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 tazko. Vysledkom by teda malo byt
odomknutie novych zdrojov financovania a véacsia diverzifikacia pontkanych finanénych
nastrojov. Podniky by sa tak mali dostat’ k alternativnym zdrojom kapitalu bez ohl'adu na to, kde
posobia. Unia kapitalovych trhov by mala EU zarovei posunut’ blizsie k stavu, kedy MSP budu
schopné ziskat" financovanie rovnako lahko ako velké podniky a moznostiam vyuzitia
financovania od investorov z inych ¢lenskych Statov nebudu branit’ pravne ani administrativne
bariéry.

Zvysi sa tym konkurencia finanénych nastrojov, ¢o by malo viest’ k znizeniu nakladov pre MSP
na ziskavanie kapitalu. Sporitelia zaroven ziskaju pristup k novym, rozmanitejs$im a potencialne
vynosnejsim investicnym prilezitostiam. LepSie prepojené a diverzifikované zdroje financovania
tiez zvySia odolnost’ ekonomiky a finan¢nu stabilitu.
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Ak chce EU skutoéne prispiet’ k udrzatenému rastu svojej ekonomiky a stabilnému vytvaraniu
novych pracovnych miest, popri snahe o Strukturalne reformy a zlepSovanie podnikatel'ského
prostredia sa musi sustredit’ aj na podporu rozvoja kapitalovych trhov. Tie maju totiz
nezastupitelnti ulohu pri nasmerovani finan¢nych prostriedkov do realnej ekonomiky. V praxi to
znamena identifikovat’ a odstranit’ bariéry pohybu kapitalu medzi investormi a firmami, ktoré
potrebuju financie — a to na narodnej aj cezhrani¢nej Grovni. Takéto opatrenia pomézu znizit
celkova zavislost’ europskej ekonomiky od prostriedkov bankového financovania. Banky vsak aj
nad’alej budi zohravat’ kIa¢ova tilohu na europskom kapitalovom trhu — ako veritelia, investori aj
ako sprostredkovatelia.

Pozadované ciele v oblasti rozvoja kapitalovych trhov realizuje Europska komisia od roku 2015
prostrednictvom stboru opatreni definovanych v Ak¢nom plane na vybudovanie tnie kapitalovych
trhov. Iniciativa ma byt’ plne implementovana do roku 20109.

Hlavné vyzvy budovania tnie kapitalovych trhov:
e Investovanie v Europe je v sti¢asnosti prili§ zavislé na bankovom sektore

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

e Najednotlivych trhoch ¢lenskych krajin EU platia rozne regulacie a trhové praktiky

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

e Mnohé MSP majt v zavislosti od svojej vel'kosti a geografickej polohy nad’alej problém s
pristupom K financovaniu

Hlavné ciele jednotného kapitalového trhu:

e Vytvorit skutoény jednotny kapitalovy trh EU, na ktorom budu investori schopni
investovat’ bez prekazok aj cez hranice a na ktorom budu firmy schopné ziskat’ pozadovany
kapital z celého radu roznych zdrojov, bez ohl'adu na geografickt polohu svojho posobenia

e Pomoct k rozvoju diverzifikovanejsieho a rozvinutejSieho finan¢ného systému, ktory bude
doplnat’ tradi¢né nastroje bankového financovania

e Odomknut kapital naprie¢ Eurdpou tak, aby sporitelia ziskali viac investi¢nych prilezitosti
a firmy sirSie moznosti financovania s niz$imi nakladmi
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Aktualny postup a najblizSie planované kroky implementacie Akéného planu na
vybudovanie unie kapitalovych trhov®®:

V nasledujucej tabul’ke je uvedeny prehl’ad aktivit, postupov a zakladnych politik, ktoré sa tykaju
problematiky financovania inovacii, startupov a spolo¢nosti nekotovanych na burze.

Tabul’ka 2: Financovanie inovacii, startupov a spolo¢nosti nekotovanych na burze

Podpora
financovania
prostrednictvom
venture

a equity kapitalu

Prekonanie
informaénych
bariér pri
investovani do
MSP

Propagicia
inovativnych

Zriadenie paneuropskeho
venture kapitalového fondu
fondov

Revizia legislativy EUWECA
a EuSEF

Danové tlavy pre venture
kapital a biznis anjelov

Posilnit’ spdtna viazbu od
bank, ktoré odmietli ziadost’ 0
uver od MSP

Zmapovat existujuce lokalne
aj narodné podporné a
poradenské kapacity naprie¢
EU s cielom identifikovat’
najlepsie praktiky
Preskiimat’ moznosti
vytvorenia ¢i podpory
paneurdpskych informa¢nych
systémov

Sprava o crowdfundingu

Najblizsi krok: V roku 2016 zverejneni vyzvu na
vyjadrenie zaujmu

Splnené ciele:
e  Verejna konzulticia ukoncena
o Legislativny navrh predstaveny Eurépskou
komisiou v juli 2016
Najblizsi krok:
e Diskusia 0 navrhu na pode Eurdpskej rady a
Eurépskeho parlamentu
Splnené ciele:
e Pripravuje sa $tidia 0 narodnych dafovych
ulavach
Najblizsi krok:
e  Workshop s expertmi z ¢lenskych krajin
naplanovany na oktéber 2016

Splnené ciele:
e  Prebichajti rokovania s obchodnymi federaciami
aj bankami posobiacimi v EU
Najblizsi krok:
e  Uzsie rokovania so zastupcami europskeho
bankového sektora a so zastupcami MSP
Splnené ciele:
e  Prieskum medzi ¢lenskymi krajinami
e Workshop o podpore MSP pri ziskavani financii
(september 2016)

Najblizsi krok:

e Dalgia tvorba politik bude zalozen4 na
vysledkoch mapovania narodnych podpornych a
poradenskych systémov

Splnené ciele:
e Sprava zverejnena V maji 2016

5 Zdroj: http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/implementation-table_en.htm

6 Zdroj: Eurépska Komisia — Akény plan na vybudovanie tnie kapitdlovych trhov. 2015

16


http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/implementation-table_en.htm

foriem

Vytvorit’ koordinovany pristup = Splnené ciele:

korporatneho k alternativnym formam e Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA)
financovania financovania firiem a zverejnil svoje stanovisko v aprili 2016

zhodnotit’ pripravu buduceho
legislativneho ramca EU

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade harmonogramu Europskej komisie

Eurdpska komisia v tomto smere podnikne nasledovny subor kI"a¢ovych opatreni:

Dalsou

Posudi najlepsie praktiky v oblasti crowdfundingu na tirovni jednotlivych ¢lenskych Statov.
Na zaklade tohto hodnotenia bude vyselektovany najlepsi prostriedok na umoznenie
rozvoja tohto nového spdsobu financovania v ramci celej EU.

Predlozi komplexny balik opatreni zamerany na podporu financovania prostrednictvom
nastrojov rizikového kapitalu. Tento balik bude zahfiat' apravu legislativy EUVECA a
EUuSEF a taktiez zriadenie viacerych fondov rizikového kapitalu s posobnostou VO
viacerych ¢lenskych krajinach aj v ramci celej Gnie. Tieto fondy fondov buda podporované
priamo z rozpoétu EU.

Predlozi komplexnt stratégiu zamerani na prekonanie informacénych bariér, ktoré su
prekazkou prepojenia MSP a potencialnych investorov. Tato iniciativa bude zahtnat
spolupracu s Europskou bankovou federaciou a podnikatel'skymi organizaciami S cielom
vytvorenia jednotnej struktary spétnej vizby od bank, ktoré MSP zamietli ziadosti 0 uver.
V spolupraci so sietou Enterprise Europe Network zaroven Eurdpska komisia zmapuje
existujiice podporné a poradenské kapacity na lokalnej a narodnej Girovni naprieé celou EU
s cielom identifikovat’ najlepsie praktiky, ktoré bude mozné propagovat’ na eurdpskej
urovni. Napokon Europska komisia na zaklade prace Europskej centralnej banky a
jednotlivych ¢lenskych $tatov preskima moznosti vyvoja ¢i podpory celoeurdpskych
informacnych systémov, ktorych cielom bude prepojit’ vnutrostatne systémy spajajice
MSP hladajuce financovanie s poskytovatel'mi finanénych prostriedkov.

podstatnou témou je problematika vstupu na verejné trhy a moznosti ziskavania kapitalu.

Aktualny stav tejto oblasti popisuje nasledujica tabulka:

Tabulka 3: Ulah¢enie spolo¢nostiam v oblasti vstupu na verejné trhy a zlepSenie mozZnosti
ziskavania kapitalu
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Posilnit’ pristup  Navrh na modernizaciu = Splnené ciele:
Kk verejnym direktivy o prospektoch e  Navrh predstaveny v novembri 2015
trhom e  Navrh podporeny Eurépskou radou v juni 2016

Zhodnotit’ regulaéné
bariéry vstupu MSP na
verejné trhy

Zhodnotit’ trh EU s

Najblizsi krok:
e  Plenarna diskusia v Europskom parlamente v septembri
2016
Najblizsi krok:
e Workshopy so zainteresovanymi Stranami naplanované
na oktober a december 2016

Splnené ciele:

Podporit’ ekvitné
financovanie

korporatnymi e (Od jula 2016 sa pripravuje stadia na tuto tému
dlhopismi so

zameranim na trhovi Najblizsi krok:

likviditu e Expertna skupina bude zriadena na jesefi 2016

Napravit' nevyvazenost’ | Splnené ciele:

pristupu narodnych e  Verejna konzultacia ukoncena
datiovych systémov k Najblizsi krok:

dlhovému a ekvitnému o
financovaniu

Eurdpska komisia predstavi legislativne navrhy koncom
roka 2016

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade harmonogramu Eurépskej komisie

Eurépska komisia v tomto smere podnikne nasledovny subor kI'a¢ovych opatreni:

Modernizuje smernicu o prospekte s cielom prehodnotit’, za akych podmienok je jeho
vypracovanie vobec potrebné, aké informacie budu vyzadované pri jeho zostavovani
a taktiez s ciel'o zefektivnit’ schval’ovaci proces. Sucast'ou novej smernice o prospekte bude
aj Specialny rezim pre MSP, ktory zohl'adni ich potreby a moznosti pri vstupe na verejné
trhy.

Preskima moznosti ako podporit MSP pri vstupe na verejné trhy prostrednictvom
poradnych Struktar ako napriklad Eurdépskeho centra investi¢ného poradenstva.

Komplexne preskima regulacné bariéry, ktoré brania MSP Kk ziskaniu opravnenia
obchodovat’ na verejnych trhoch.

Zhodnoti fungovanie europskych trhov s korporatnymi dlhopismi so zameranim na
moznosti zlepSenia trhovej likvidity, na dobrovolnt Standardizaciu ponukovej
dokumentacie a na mozné dosahy regulacnych reforiem.

Preskuma sposoby ako napravit’ nevyvazenost pristupu narodnych danovych systémov k
dlhu a ku kapitalu. Ide o sucast’ iniciativy spolo¢ného konsolidovaného zakladu dane z
prijmov pravnickych oséb (CCCTB).
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Dlhodobé, infrastruktarne a udrzatel'né investicie su tretim hlavnym pilierom Ak¢éného planu na
vybudovanie unie kapitalovych trhov. Stav v tejto oblasti popisuje nasledujtca tabulka.

Tabul’ka 4: Dlhodobé, infrastruktiurne a udrzatel’né investicie

Podporit’ Upravit’ pravidla Solvency Il pre Splnené ciele:
infrastruktirne poist'ovatel'ov investicii do e Novelizacia legislativy Solvency Il
investicie infrastruktarnych projektov, vratane ohladne infrastrukturnych projektov
Eur6pskych dlhodobych a ELTIF vstupila do platnosti v aprili
investiénych fondov (ELTIF) 2016
Zhodnotit’ regulaciu kapitalovych Splnené ciele:
poziadaviek (CRR), upravit e Verejna konzultacie ukoncena a
nastavenia pre oblast’ infrastruktary sprava 0 spétnej vizbe zverejnena v
decembri 2015
Najblizsi krok:

e Uprava v §tadiu zvaZzovania v
kontexte nadchadzajtcej revizie CRR

Zabezpedit’ Vyzva na predkladanie dokazov 0 Splnené ciele:
konzistentnost’ kumulativnom dopade finan¢nej e Verejna konzultacia dokoncena
pravidiel EU o reformy e Verejné rokovanie prebehlo v maji
finanénych sluzbach 2016
Sprava 0 spétnej vdzbe zverejnena
v m4ji 2016
Najblizsi krok:

e Bude zverejneny Vv 3. §tvrtroku 2016

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade harmonogramu Europskej komisie

Eurdpska komisia v tomto smere podnikne nasledovny subor kI'a¢ovych opatreni:

e Reviduje smernicu Solvency Il tak, aby v pripade poistovni lepsie zohl'adnovala riziko
infrastruktarnych investicii a investicii z eurdpskych dlhodobych investi¢nych fondov
(ELTIF). Komisia dokon¢i reviziu regulacie kapitalovych poziadaviek (CRR) a vo
vhodnych pripadoch pristupi K zmenam Vv infrastruktarnych kalibraciach. Cielom tejto
revizie je ulah¢it’ financovanie infrastruktary a udrzatelnych dlhodobych investicii.

e Zverejni vyzvu na predkladanie dokazov, na zaklade ktorych vyhodnoti vzajomné
posobenie medzi pravidlami a celkovy vplyv finanénej reformy na investi¢né prostredie.
Pri posudzovani bude vychadzat' z prace Eurdpskeho parlamentu a medzinarodnych
organov, napriklad Bazilejského vyboru pre bankovy dohl’ad.
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Stvrtym pilierom Akéného planu je podpora retailovych a institucionalnych investicii. Progres
a stav v tejto oblasti popisuje nasledujtica tabul’ka.

Tabulka 5: Podpora retailovych a institucionalnych investicii

Zlepsit’ mozZnosti
vyberu

a sut’aze pre
zakaznikov
maloobchodu

Pomadct’ investorom
v maloobchode

Podporit’ sporenie
na dochodok

Rozsirit’ prileZitosti
pre
inStituciondlnych
investorov a
spravcov fondov

Zelena kniha o
maloobchodnych
finanénych sluzbach a
poisteni

Zhodnotit' trh EU
S maloobchodnymi
investi¢nymi produktmi

Zhodnotit’ moznosti
prijatia regulaéného ramca
pre vytvorenie schémy
Eurépskych osobnych
dochodkov

Zhodnotit’ obozretny
pristup k private equity a
stkromnému dlhu v ramci
Solvency Il

Konzultacia k hlavnym
bariéram cezhrani¢nej
distribucie investicnych
fondov

Splnené ciele:
e Verejna konzultacia ukoncena
e  Verejné rokovanie prebehlo v marci 2016
e Sprava 0 spitnej védzbe bola zverejnena
Najblizsi krok:
e Bude zverejneny akény plan

Najblizsi krok:
e Stidia , Distribticia systémov maloobchodnych
investi¢nych produktov naprie¢ EU“ bude
zverejnena koncom roka 2016

Splnené ciele:
e  Verejna konzultacia bola zahajena v juli 2016
eV jlni 2016 bol vyhlaseny tender na stadiu
e Vjuli 2016 obdrzané stanovisko EIOPA

Splnené ciele:
e  Prebichaju pripravné prace

Splnené ciele:

e Dokonceny prieskum medzi narodnymi
regulatormi ohl’'adom regula¢nych poplatkov,
marketingovych pravidiel a administrativnych
nastaveni

e  Verejna konzultacia spustena v jini 2016

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade harmonogramu Europskej komisie

Eurdpska komisia v tomto smere podnikne nasledovny subor kI'a¢ovych opatreni:

e Nazaklade verejnej konzultacie bola uz v marci 2016 pripravena zelena kniha o retailovych
finan¢nych sluzbach a poisteni, ktord zhromazdila nazory ohl'adom mozZnosti rozsirenia
cezhrani¢ného poskytovania retailovych finan¢nych produktov a nazory ohl’adom vplyvu
digitalizacie na retailové financné sluzby.

e Komplexne posudi sucasny stav europskych trhov s retailovymi investi¢nymi produktmi a
ich distribuénych kanalov. Na zaklade zistenych vysledkov determinuje moznosti
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zlepSenia regulaéného ramca pre tieto produkty a ich sprostredkovatel'ské kanaly s cielom
umoznit’ investorom pristup kK vhodnym produktom za vyhodnejsich a spravodlivejsich
podmienok.

Postdi moznosti zostavenia regulaéného ramca, ktory by vytvoril spolo¢ny eurdpsky trh s
jednoduchymi, efektivnymi a konkurencieschopnymi osobnymi dochodkami. Sucast'ou
posudzovacieho procesu bude aj determinacia, ¢i je na podporu takéhoto trhu potrebné
vytvarat’ nové predpisy na arovni EU.

Identifikuje najvyznamnejSie prekazky cezhrani¢nej distribucie investicnych fondov,
medzi ktoré patria neprimerané poziadavky pri uvadzani na trh, poplatky, administrativne
opatrenia a danové prostredie. Na zaklade prieskumu bude Europska komisia d’alej
postupovat’ v snahe odstraniovat’ hlavné prekazky na narodnych trovniach.

Piatou oblastou Akéného planu je snaha 0 maximalne vyuzitie kapacity bank a tym spdsobom
podporovat’ §irSiu ekonomiku v EU. Danti oblast’ a jej stav popisuje nasledujuca tabul’ka.

Tabulka 6: Maximalne vyuZitie kapacity bank a podpora $irSej ekonomiky

Posilnit’ miestne Preskimat’ moZnost, aby vSetky Najblizsi krok:
finan¢né siete Elenské Staty mohli povolit’ Gverové e Preskiimat moznosti Upravy regulacie

druzstvdi mimo pravidiel EU o kapitalovych poziadaviek
kapitalovych poziadavkach pre banky

Vybudovat’ trh Navrhnit jednoduché, transparentné a = Splnené ciele:

EU so = Standardizované pravidla sekuritizdcie a e  Navrh predstaveny v septembri 2015
sekuritizaénymi | revizie nastavenia bankového kapitalu e Navrh podporeny Eurdépskou radou v
nastrojmi decembri 2015

e Navrh prehodnocuje Eurdpsky

parlament

Podporit’ Konzulticia 0  pravidlach EU Splnené ciele:
bankové 0 krytych dlhopisoch a podobnych e Verejna konzultacia spustena
financovanie uverovych Struktarach pre MSP e  Zahajené prace na Studii

SirSej ekonomiky

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade harmonogramu Eurépskej komisie

Eurépska komisia v tomto smere podnikne nasledovny subor kI'i¢ovych opatreni:

Preskima moznost’, aby vSetky ¢lenské Staty mohli povolit’ tverové druzstva pdsobiace
mimo ramca EU o kapitalovych poziadavkach pre banky. V niektorych &lenskych $tatoch
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uz uverové druzstva z tohto ramca vynaté su, pre vytvorenie rovnakych podmienok je vsak
nutné, aby takato moznost’ mohli vyuzivat’ vsetky ¢lenské Staty.

e V stcasnosti prechadza legislativnym procesom navrh nového ramca jednoduchej,
transparentnej a Standardizovanej sekuritizacie. Suc¢asne s tymto ramcom pracuje Europska
komisia na navrhu novych prudencialnych kalibracii pre banky v CRR a rovnocennych
kalibracii pre poist'ovatel'ov v pravidlach smernice Solvency Il.

e Zahajena bola verejna konzultacia ohladom moznosti rozvoja europskeho ramca pre kryté
dlhopisy na zaklade najlepsich praktik z ¢lenskych krajin. Jej cielom je ziskat’ nazory na
vyuzitie podobnych Struktur na podporu tverov pre MSP.

Poslednou sledovanou oblastou je ulahcenie cezhrani¢ného investovania. Stav v tejto oblasti
popisuje nasledujica tabul'ka.

Tabul’ka 7: Ulahéenie cezhraniéného investovania

Odstranit’ narodné Sprava 0 narodnych Splnené ciele:
bariéry cezhrani¢ného bariérach vol'nému pohybu e Prebiehajt rokovania expertnej skupiny
obchodovania kapitalu pozostavajlcej 2o zastupcov ¢lenskych
krajin
Najblizsi krok:
e  Vysledky budu zverejnené koncom roka
2016
Zlepsit’ trhovu Prijat’ cielené opatrenia v Splnené ciele:
infrastruktiaru pre oblasti pravidiel eV auguste 2016 bol vyhlaseny tender na
cezhrani¢né vlastnictva cennych stadiu
investovanie papierov
Zhodnotit’ postup v oblasti ~ Splnené ciele:
odstraiiovania prekazok e Expertna skupina bola vytvorena
efektivneho cezhrani¢ného a rokovania prebiehaju
zG¢tovania platieb Najblizsi krok:
e  Expertna skupina ukonci pracu za¢iatkom
roka 2017
Podporit’ konvergenciu | Prehodnotit’ zdkon 0 Splnené ciele:
pravidiel o insolvencii insolvencii e  Verejna konzultacia ukonéena
Najblizsi krok:

e Legislativny navrh pravidiel
reStrukturalizacie firiem a druhej Sance bude
predstaveny na jesent 2016

22



Odstranit’ cezhrani¢né
danové bariéry

Posilnit’ konvergenciu
regula¢ného dohladu
a kapacity budovania
kapitalového trhu

Navysit’ kapacitu pre
zachovanie finanénej
stability

Najlepsie praktiky pre
procedury uvol'fiovania
zrazkovych dani

Stadia diskriminaénych
danovych prekazok

pre cezhrani¢né
investovanie
déchodkovych fondov

a poistovni

Stratégia konvergencie
regula¢nych dohl'adov
pre posilnenie fungovania
jednotného kapitalového
trhu

Biela kniha o financovani
a sprave Europskej
vesmirnej agentiry (ESA)
Technicka podpora
¢lenskym krajindm S
cielom podporit’ kapacity
jednotného kapitalového
trhu

Zhodnotit’
makroprudenény rdmec
EU

Splnené ciele:

e Najlepsie praktiky boli prezentované na
urovni expertnej skupiny pre bariéry
volI'ného pohybu kapitalu

Najblizsi krok:
e Dohoda o d’alsom postupe

Splnené ciele:
e  Pripravuju sa pravidla pre posudzovanie
problematiky

Splnené ciele:

eV januari 2016 bol vytvoreny Vybor ESMA
pre konvergenciu regula¢nych dohladov

e Vo februari 2016 bol publikovany prvy
ro¢ny pracovny program Vyboru

e  Prvy roény pracovny program je v stadiu
implementacie

Najblizsi krok:

e Diskusia a priprava pracovného programu
Vyboru pre konvergenciu regulacnych
dohl'adov na rok 2017

Splnené ciele:
e  Prebichaju pripravné prace

Splnené ciele:
e  Prebichajti rokovania s ¢lenskymi krajinami
s cielom identifikovat’ prioritné oblasti
technickej podpory
Najblizsi krok:
e Europska rada a Europsky parlament prijma
prislusnu regulaciu
Splnené ciele:
e  Verejna konzulticia zahajena v auguste
2016
Najblizsi krok:
e Vysledky konzultacie sa stant zakladom pre
legislativny navrh

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade harmonogramu Europskej komisie

Eurépska komisia v tomto smere podnikne nasledovny subor kI'i¢ovych opatreni:

e V spolupraci s ¢lenskymi krajinami identifikuje pretrvavajuce a neopodstatnené bariéry
vol'ného pohybu kapitalu na narodnej urovni, ktoré vyplyvaji z rozdielnej vnutrostatnej

legislativy a z roznorodych vykladov suboru jednotnych pravidiel EU.
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Prijme cielené opatrenia, ktoré eliminuju neistotu v oblasti vlastnictva cennych papierov.
Na zaklade verejnej konzultacie nasledne navrhne jednotné pravidla na urovni EU, ktoré
budu urcovat’, ktoré vnutrostatne pravo sa uplatni na aéinky prevodu pohl'adavok na tretie
0soby.

Navrhne jednotnu legislativu platobnej neschopnosti, ktora bude zahfiat' aj pravidla
véasnej reStrukturalizacie a druhej Sance. Postupovat’ bude na zaklade verejnej konzultacie
a najlepsich praktik, ktoré v sucasnosti funguji na narodnych urovniach.

Expertna skupina preskima a zhodnoti najlepsie praktiky v oblasti procedar uvoliovania
zrazkovych dani. Vysledkom tejto iniciativy, do ktorej st zapojené ¢lenské krajiny bude
vypracovanie spolo¢ného kodexu zasad alavy na zrazkovej dani. Zamerom Eurdpskej
komisie je motivovat’ ¢lenské Staty, aby prijali systémy zniZenia zrazkovej dane v State
povodu a vytvorili rychle a Standardizované postupy vratenia dani.

V spolupraci s ESMA pripravi stratégie zamerané na posilnenie konvergencie regulacnych
dohladov, ktoré posilnenia fungovania jednotného kapitalového trhu. V roku 2016
Eurdpska komisia zverejni bielu knihu o sprave a financovani eurdpskych organov
dohl'adu.

Prostrednictvom sluzby na podporu Strukturalnych reforiem vypracuje stratégiu
poskytovania technickej pomoci ¢lenskym krajinam pre pripad, ze bude potrebné posilnit’
osobitné kapacity vnutrostatnych kapitalovych trhov.
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4. Popis suCasného stavu — analyza suCasnych moznosti
financovania MSP prostrednictvom kapitalového investovania
v rdmci jednotného trhu EU

V nasledujticej kapitole ¢.4 st popisané sucasné moznosti financovania MSP prostrednictvom
kapitalového investovania. V d’alsej kapitole ¢. 5 su popisané suc¢asné moznosti financovania
startupov prostrednictvom kapitalového investovania. Vzhladom na to, ze startupy su
podmnozinou MSP, je nutné uvedené kapitoly vnimat v danom kontexte. Aby neprislo
k zbyto¢nému zdvojeniu textov je treba pouzivané moznosti kapitalového financovania pre
startupy vnimat’ aj ako moznosti financovania pre MSP.

4.1 Financovanie prostrednictvom verejnych trhov

Napriek tomu, Ze startup ¢i maly a stredny podnik mézu svoj biznis Gspesne rozbehnut’ a dosiahnut’
vysoka mieru rastu, stale mézu mat’ potrebu externého financovania — napriklad na expanziu na
dralsie trhy, financovanie rozsiahlych inovacii produktu ¢i sluzby, alebo na akviziciu konkurencie
v snahe 0 eite agresivneji rast. Specificky pre startupy a inovativne MSP, ktoré pocas skorsich
faz svojho rozvoja ziskali investiciu z fondov rizikového kapitalu je prave vstup na verejny trh
prilezitostou jednak pre pociato¢nych investorov, aby z podnikatel'ského projektu vystupili,
pripadne aj pre zakladatel'ov, aby projekt uspesne predali. Vzhl'adom na to, ze firma v tejto faze
zvyéajne vyzaduje vysoky objem investicii, vhodnym nastrojom moéze byt prave upis cennych
papierov na verejnom trhu, ktory poskytuje pristup k najvacsej skupine investorov a najva¢sim a
najlikvidnej$im moznostiam financovania. Napriek tomu, ze tento nastroj je v inych vyspelych
ekonomikach popularny medzi MSP, situacia na eurépskom trhu je vyrazne odli$na.

Eurdpska komisia v spolupraci s Eurdpskou centralnou bankou kazdoro¢ne uskutocnuju
Prieskumov o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), v ktorom okrem iného na vzorke
europskych MSP zist'uju, 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’.

Nevyuzity ostava najmé potencial korporatnych dlhopisov ako nastroja financovania MSP, hoci
podla SAFE hodnoty naprie¢ jednotlivymi &lenskymi krajinami EU citelnejsie kolisu. Objem
zavizkov MSP vyplyvajuci z emisii korporatnych dlhopisov tvori v ramci EU u MSP v priemere
len 4,7 percenta. Vo Velkej Britanii a Rakusku je ¢islo najvysSie v tnii — zhruba 10 percent, v

7 Zdroj: http://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/data-surveys_en
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zostupnom poradi nasleduju Portugalsko, Franctzsko a Finsko, kde sa objem zavizkov z
korporatnych dlhopisov pohybuje okolo 6 percent.

Graf 4 : Emisie cennych papierov malymi a strednymi podnikmi v EU na verejnych trhoch
za poslednych 6 mesiacov

Share of 10tal n %
8

0
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Zdroj: Eurdpska komisia, prieskum SAFE

Na europskych dlhopisovych trhoch vyrazne dominuje obchod so Statnymi cennymi papiermi. Pri
objeme 10,8 biliona eur tvoria 45 percent tohto trhu.® Tento vyvoj viak nie je vzhl'adom na stabilne
rastici objem verejného dlhu EU prekvapujuci. Druhym najvaésim emitentom sa finanéné
inStitucie 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 europskych
dlhopisovych trhoch len minoritné zastipenie — s objemom emisii v celkovej hodnote 1,8 biliéna
eur ma len 7,6-percentné zastiipenie.

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 biliéna
eur.

Na Slovensku st dlhodobé dlhopisy marginalnou formou financovania MSP. Ide totiz 0 finan¢ne
aj ¢asovo naroc¢ny proces a MSP zvycajne nedisponuju dostatocnymi prostriedkami a kapacitami,
aby vypracovali legislativou vyzadovany prospekt emitenta a nasledne aj pokryli naklady na
marketing, ktory je nutny pre tspesny predaj tychto dlhopisov. Pocet MSP vykazujucich zostatok

8 Zdroj: PwC — Capital Markets Union: Integration of Capital Markets in the European Union. 2015
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dlhodobych dlhopisov podl'a dat SBA celkovo klesol — a to zo 74 firiem v roku 2008 na 53 firiem
v roku 2014. Vrcholny zaujem o tato formu financovania MSP prejavili v roku 2011 —islo 0 177
firiem. Marginalny je teda aj podiel MSP, ktoré¢ vyuzili 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.

Tabul’ka 8: Vyvoj podielu MSP vykazujucich zostatok dlhodobych dlhopisov na celkovom
pocte MSP v jednotlivych kategoriach

Mikropodniky 0,07 0,05 0,04 0,16 0,10 0,09 0,03

Malé podniky 0,34 0,20 0,19 0,37 0,16 0,20 0,10

Stredné 0,66 0,90 0,44 0,45 0,23 0,27 0,3

podniky

MSP spolu 0,09 0,06 0,05 0,17 0,10 0,10 0,04
Zdroj: SBA

4.2 Sukromné kapitalové financovanie!®

Napriek pozvol'nému rastu dostupnych zdrojov v tradi¢nych nastrojoch kapitalového financovania
ostava dolezity rozvoj aj alternativnych spdsobov ziskavania investicii. Jednou z popularnych
alternativ je sukromné kapitalové financovanie. Na rozdiel od emisie cennych papierov na
verejnom trhu ide o ponuku obmedzenému poctu kvalifikovanych investorov. Zviacsa ide o
korporatne dlhopisy a tiverové 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 podl'a hodnotenia OECD prispelo na jednej strane
vytvorenie vhodnych regulaénych ramcov Vv niektorych krajindch a na strane druhej trhové
iniciativy. Najsilnej$imi trhmi so stkromnym kapitalovym financovanim v Eurépe s Nemecko
(takzvany Schuldschein market) a Francuzsko (takzvany Euro PP market). Europskym lidrom je
najméa 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.

% Slovak Business Agency (2014). Odvetvova a regionalna finan¢na analyza MSP za obdobie 2008 — 2012 a 2013 —
2014. WWW DOCUMENT <http://www.sbagency.sk/sites/default/files/analyza_financovania_msp-prilohal.pdf>
10 private Placement (PP) — slovensky preklad uvadzany v oficialnych dokumentoch Eur6pskej komisie: ,,stikromné
umiestiiovanie*
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Trh stkromného kapitalového financovania 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 dvojnadsobny narast oproti predoslému roku.!

Graf 5: Objem emisii nastrojov sikromného kapitalového financovania na trhoch EU a
USA
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Zdroj: Standard & Poor's

Zaroven S0 silne rastiicim trendom rastu objemov emisii stikromného kapitalového financovania
na trhu Schuldschein a d’alsich europskych trhoch sa vsak uz treti rok po sebe prepada objem emisii
europskych firiem na trhu USA. Americky trh vplyvom uvedeného vyvoja stratil prvenstvo v
poskytovani tohto typu financovania pre europske firmy.

Stale vsak plati, ze napriek tymto trendom ostava americky trh s nastrojmi sukromného
kapitalového financovania celkovo rozvinutejsi ako ten eurdpsky. Zatial’ ¢o podl'a poslednych dat
Association for Financial Markets in Europe dosiahol objem emisii v EU za rok 2013 20 miliard
eur, na americkom trhu to bolo celkovo 46 miliard eur.*2

11 Zdroj: European Commission — European Financial Stability and Integration Review. 2016
12 7droj: Association for Financial Markets in Europe — Bridging the growth gap. 2015
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4.3 Moznosti financovania v ramci Investi¢éného planu pre Europu®® 14

Eurépska ekonomika finan¢nt krizu z roku 2008 aj naslednu dlhova krizu sice prekonala, no
dodnes trpi mdlym ekonomickym ozivenim. Medzi hlavné priority Eurdpskej komisie pod
vedenim Jean-Claude Junckera sa preto dostala podpora investicii, ekonomického rastu a tvorby
pracovnych miest. Nakol’ko Eurdpska 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’ rozpoctovu zodpovednost’, ktora ozdravi verejné financie ¢lenskych krajin a
posilni tym finan¢nu stabilitu celej Gnie

3. Mobilizovat’ investicie, ktoré nastartuju udrzate'né ekonomické ozivenie

Jadrom investi¢éného piliera je takzvany Investi¢ny plan pre Europu prijaty v novembri 2014.
Eurdpska komisia je presvedéena, ze v ekonomike je dostupny dostatok prostriedkov pre
investicie, tie je vSak nutné mobilizovat’. Za tymto G¢elom vS§ak povazuje za nutné spolo¢né usilie
na eurdpskej trovni. Jeho vysledkom ma byt zvratenie trendu klesajiicej Girovne investicii Vv
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 dopomézu k narastu konkurencieschopnosti.

13 Zdroj: Europska investi¢na banka, Eurdpska komisia — The Investment Plan for Europe
14 Zdroj: Europska Komisia — The Investment Plan for Europe: State of Play. 2016
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Graf 6: Tvorba hrubého fixného kapitalu v EU — porovnanie aktualneho vyvoja s historickou
normou (v miliardach eur v cenach z roku 2013)
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Zdroj: Eurdpska komisia

Investi¢ny plan pre Eurépu pozostiva z troch vzajomne sa dopiiiajicich pristupov:

1. Eurépsky fond pre strategické investicie (EFSI). Je hlavnym nastrojom realizacie
Investicného planu. Jeho cielom je v horizonte troch rokov mobilizovat” aspon 315 miliard
sukromného kapitalu, ktoré dokazu vyplnit' medzery vo financovani na trhoch ¢lenskych krajin
unie, a to najma v kl'acovych oblastiach ako infrastruktura, 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¢ného 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 st alternativne zdroje financii nedostato¢né, alebo tuplne
nedostupné. Investicie ¢i garancie EFSI posobia ako ubezpecéenie pre investorov, ktori st vd’aka
ich pritomnosti ochotni poskytnut’ podporenym projektom spolufinancovanie zo sukromnych
zdrojov. Ide o flexibilny nastroj, ktory plne reaguje na dopyt. To znamena, ze nema ziadne kvoty
pre geografické alebo sektorové rozdelenie dostupnych prostriedkov.

Eurdpska komisia tiez vydala usmernenie ako mozu byt prostriedky z europskych strukturalnych
a investicnych fondov skombinované s podporou EFSI, ¢im bude mozné uvolnit dodatoéné
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 Strukturalnych a investi¢nych fondov.

Vzhl'adom na doterajsi ispech EFSI v oblasti financovania MSP sa Europska komisia a Europska
investicna banka v jali 2016 rozhodli rozsirit' celkovy zaber podpory pre MSP. Urobili tak
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presunutim sumy 500 miliénov eur ur¢enych na garanciu infrastrukturnych a inova¢nych projektov
do oblasti podpory MSP. Garancie a investicie EFSI pre MSP tak dopliiajti garanéné schémy
uverov InnovFin a COSME. Eurdpsky investi¢ény fond je vd’aka tejto zmene schopny financovat

vvvvv

2. Zaistit, aby sa investicie dostali do realnej ekonomiky. Tento ciel’ napiiiaju dve samostatné
iniciativy.

Prvou je zvysenie transparentnosti investicnych prilezitosti prostrednictvom Eurdpskeho
investi¢ného projektového portalu (EIPP). Ide o online platformou, ktora ma za ulohu zviditel'nit’
finan¢né prileZitosti pre investicie naprie¢ Eurdpou 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 Eurépskeho centra pre
investi¢né poradenstvo (EIAH). Ide o spolo¢ny projekt Europskej komisie a Europskej investi¢nej
banky, ktory ma za ulohu poskytovat’ technicki podporu a poradenstvo pre firmy pripravujtce
investi¢né projekty. Predstavuje jednotné kontaktné miesto pre siroku $kalu poradenskych sluzieb,
vratane identifikacie vhodnych projektov, rozvoja a implementacie projektov, pristupu Kk
financiam ¢i vyuzitie finan¢nych 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' celkov dostupnost’ financovania v ekonomike aj na Strukturalnej Grovni — systémovou
snahou o vytvorenie lep$ich a predvidatel'nejsich regulacii na vSetkych urovniach, zasadzovanim
sa 0 strukturalne reformy v ramci ¢lenskych krajin unie a prehlbovanim spolo¢ného trhu. V oblasti
prehlbovania spolo¢ného trhu ide konkrétne 0 iniciativy ako energeticka unia, Gnia kapitalovych
trhov ¢i stratégie spolo¢ného digitalneho trhu. Kazda z nich zahfia konkrétne opatrenia, ktoré
maju odstranovat’ konkrétne prekazky a zlepsit’ tym investi¢né prostredie v danej oblasti. Sti¢ast'ou
je aj nové praktické usmernenie Eurdpskej komisie pre aplikaciu pravidiel $tatnej pomoci v pripade
verejného financovania infrastruktarnych projektov a projektov verejno-sukromného partnerstva
(PPP).

Eurépska komisia taktiez zahajila rokovania s narodnymi vladami, ktorych vysledkom ma byt
odstranenie prekazok V investovani na narodnej trovni. AKO problémové oblasti boli
identifikované najma pravidla insolvencie, verejného obstaravania, efektivita verejnej spravy a
regulacie v konkrétnych sektoroch.
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Graf 7: Investicie EFSI podPa sektorov. Stav zo septembra 2016.
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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’alsich
127, 2 miliardy eur. Plan mobilizacie investicii v objeme 315 miliard eur bol teda naplneny na 40
percent. Europsky fond pre strategické investicie pomahal financovat’ najmé infrastrukturne a
inova¢né 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
stkromnych zdrojov mimo EIB Group. Konkrétne vysledky v oblasti podpory MSP na Slovensku
zatial' nie st zname, ako je uvedené Vv kapitole 7.3 tejto analyzy, EIF uzatvoril v ramci
implementacie Investi¢ného planu pre Eurdopu zmluvu s prvym slovenskym sprostredkovatel'om —
Ceskoslovenskou obchodnou bankou — len v septembri 2016.

Eurépska komisia ma v plane stavat’ na tuspechu iniciativy Investiéného planu pre Eurdpu a
predizit Zivotnost fondu EFSI aj za horizont pévodne planovaného trojroéného obdobia. Fond
bude mat’ aj nad’alej za ulohu riesit’ medzery na trhu s investiciami a mobilizovat’ financovanie
investicii sukromnym sektorom s cielom vytvarat’ pracovné miesta, zvySovat’ ekonomicky rast a
posiliiovat’ konkurencieschopnost’ eurdpskej ekonomiky.
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4.4 Program COSME?®

Program COSME (Competitiveness of Enterprises and SME’s — Program pre
konkurencieschopnost’ podnikov a malych a strednych podnikov) je nastrojom EU, $pecificky
zameranym na podporu konkurencieschopnosti, trvalej udrzatenosti a podnikatel'ského
vzdelavania podnikov a malych a strednych podnikov. Fungovanie nastroja je momentalne
planované na rozpoc¢tové obdobie 2014 az 2020 s alokovanym rozpo¢tom Vo vyske 2,3 miliardy
eur. Program COSME nadvizuje na uspechy 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
sektoru MSP. Nastroj zaroven bude uskuto¢novat’ sekuritizaciu portfolii zavizkov MSP a tiez
investicie do fondov rizikového kapitalu, ktoré poskytuju financovanie rastu a expanzie MSP.
Prostriedky COSME vsak buda venované aj na zlepSovanie podnikatel'ského prostredia, podporu
podnikatel'ského vzdelavania, podporu podnikania $pecifickych skupin obyvatel'stva (napriklad
zien, mladych T'udi ¢i seniorov) a znizovanie administrativnych bariér.

Az 60 percent rozpoctovych prostriedkov COSME je urcenych na podporu pristupu MSP k
financovaniu, 21,5 percenta rozpoctovych prostriedkov na zleps$enie pristupu MSP na trhy, 11
percent na podporu podnikania a 2,5 percenta na zlepSenie ramcovych podmienok pre
konkurencieschopnost’ eurdépskych podnikov.

Program COSME je na narodnej urovni realizovany prostrednictvom narodnych finanénych
sprostredkovatel'ov, na ktorych sa mézu podnikatelia z jednotlivych ¢lenskych krajin obracat’ so
ziadostami 0 financovanie svojich podnikatel'skych projektov. Tito sprostredkovatelia su
zodpovedni za vyberové konania a pridel'ovanie finanénych prostriedkov. Pri cieloch programu
spojenych so zlepSovanim pristupu podnikov na trh budu asistovat’ viaceré portaly ako napriklad
Eurdépsky portal pre malych podnikatel'ov. 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 konkurenénti schopnost” eurdpskych podnikov

e Zlepsit pristup europskym 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'sku kultaru

15 Zdroj: https://ec.europa.eu/easme/en/cosme
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V roku 2014 bol na podporu pristupu MSP k financovaniu vyuzity rozpocet vo vyske 140,8
milidéna eur — a to prostrednictvom Nastroja na garanciu uverov (LGF — Loan Guarantee Facility)
a Ekvitného nastroja pre rast (EFG — Equity Facility for Growth). V jali 2014 bola podpisana
delega¢na dohoda s Eurépskym investiénym fondom, ktory nasledne zacal s vyberom finan¢nych
sprostredkovatel'ov, ktori majt za ulohu vyberat’ firmy, ktoré ziskaja prostriedky z LGF alebo EFG
v zavislosti od vlastnych kritérii a kritérii stanovenych v tychto programoch. Prvé garantované
pozicky europskym MSP boli poskytované zaciatkom roka 2015. Do konca roka ziskalo vd’aka
tomuto programu financovanie 51-tisic MSP v celkovom objeme 1,3 miliardy eur 8. Tento
vysledok predstihol povodné o¢akavania a potvrdil vysoky trhovy dopyt po financovani startupov
a rizikovych MSP. Konkrétne vysledky za Slovensko zatial' nie su zname, nakolko, ako je
podrobnejsie uvedené v kapitole 7.3 tejto analyzy, EIF uzatvoril v ramci programu COSME a
implementacie Investi¢éného planu pre Eurdopu zmluvu s prvym slovenskym sprostredkovatel'om —
Ceskoslovenskou obchodnou bankou — len v septembri 2016.

4.5 Program Horizont 2020/

Ide o historicky najvicsi program EU na podporu vyskumu a inovacii. Na programové obdobie
2014 az 2020 disponuje rozpoctom VO vySke 80 miliard eur s ambiciou prilakat’ sikromné
investicie. Primarnym cielom programu je pomdct’ s uvadzanim prelomovych eurdpskych inovacii
na trh. Horizont 2020 je finanénym nastrojom implementacie klI'i¢ovych iniciativ Inova¢na tnia a
Eurdpa 2020 zameranych na zaistenie a vylepSenie konkurencieschopnosti EU na globalnych
trhoch. Program vznikol zla¢enim iniciativ Siedmeho ramcového programu zamerané¢ho na
vyskum a vyvoj, Ramca pre konkurencieschopnost’ a inovacie a Europskeho instititu pre inovacie
a technologie z programovacieho obdobia 2007 az 2013.

Eurdpska komisia a ¢lenské staty EU identifikovali inovacie ako jeden z hlavnych tahtiiov
buduceho udrzatel'ného ekonomického rastu a tvorby pracovnych miest. Horizont 2020 odstrafiuje
bariéry Vv rozvoji vyskumu a inovacii a pomaha ich spajat’ s iniciativami verejného aj stkromného
sektora. Program je postaveny na troch pilieroch:

e Excelentna veda, so zameranim na podporu inovativneho vyskumu, novych technologii a
vyskumne;j infrastruktary

e Veduce postavenie priemyslu, so zameranim na vytvorenie vediiceho postavenia vo
vznikajucich a priemyselnych technoldgiach, na zlepSenie pristupu MSP K rizikovému
financovaniu a financovaniu inovacii

16 Zdroj: European Commission — Programme for the Competitiveness of Enterprises and SMEs 2014-2020,
Monitoring Report 2014
17 Zdroj: https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020
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e Spolocenské vyzvy, SO zameranim na otazky zdravia, demografickej zmeny, biopotravin,
bezpecnych, Cistych a efektivnych energii, na inteligentnu zelenu a integrovant dopravu,
dodavky surovinovych zdrojov, efektivitu zdrojov a kroky na zmiernenie dopadov
klimatickej zmeny

Horizont 2020 je otvoreny pre kazdého a ma jednoduchu Struktaru, ¢o zniZzuje administrativu a
umoziiuje zapojenym firmam aj jednotlivcom zameriavat Sa na rozvoj samotnych inovacii.
Ciel'om tohto pristupu je urychlit' rozvoj podporenych napadov a ich implementaciu do praxe.
Eurdpska komisia umoziuje v ramci programu Horizont 2020 ziskat’ finan¢na podporu aj pre MSP
a ich podnikatel'ské zamery, a to predovsetkym v ramci piliera ,,Vedice postavenie priemyslu®,
ktory podporuje vyskumné a inova¢né projekty MSP az do vysky 100 percent nakladov. Zaroven
podporuje inovaéné akcie (teda ¢innosti 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
rannych $tadii inovativnych ¢i vyskumnych produktov. Na tc¢el podpory MSP bolo tspesne
vycClenenych 20 percent rozpoétu programu. Horizont 2020 bude zaroven tzko nadvdzovat' na
program COSME.

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

18 Zdroj: European Commission — Horizon 2020 Monitoring Report 2014
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5. Popis sucasneho stavu - analyza su€asnych moznosti
financovania startupov prostrednictvom kapitalového
investovania v ramci jednotného trhu EU

V nasledujtcej kapitole su uz Specificky popisované stc¢asné moznosti financovania startupov
prostrednictvom kapitalového investovania v ramci jednotného trhu EU, ktoré tvoria podmnozinu
MSP.

5.1 Financovanie prostrednictvom nastrojov rizikového kapitalu

Pre startupy a MSP st urcené Specializované investi¢né nastroje rizikového kapitalu, ktoré su
prispdsobené kapitalovej naro¢nosti a rozvinutosti biznisu tychto firiem v réznych fazach ich
vyvoja. V uplne ranom S§tadiu podnikania st obvyklym zdrojom kapitalu vlastné tuspory
podnikatel'a a investicie takzvanych FFF (Family, Friends and Fools — rodiny, priatelov a
blaznov), ktori zvy¢ajne neocakavaju ziadne vynosy. V tomto stadiu st k dispozicii tiez lokalne
institucionalizované zdroje, ktoré poskytuju inkubatory a akceleratory. V d’alSej faze vstupuju do
financovania jednotlivi investori, takzvani podnikatel'ski anjeli. V nasledujtcich fazach vyvoja
startupu ¢i MSP, ked’ d’als$i rozvoj podnikania vyzaduje vacsi objem investicii, uz investicie
zvycCajne poskytuju institucionalni investori — venture kapitalové fondy a fondy private equity.

Anjelsky kapital — Biznis anjeli su skuseni individualni investori, ktori poskytuju startupom
finan¢né prostriedky v uplne ranych fazach rozvoja, ked eSte nie st zaujimavé pre
indtitucionalnych investorov. Biznis anjeli vypliajii medzeru vo financovani medzi investiciou
vlastného kapitalu podnikatel’a plus takzvnymi FFF (friends, family and fools — priatelia, rodina a
blazni) a naslednymi robustnejSimi investiciami pre-seed a seed (zarodo¢ného) kapitalu zo strany
institucionalnych investorov. Spravidla investuju svoje osobné peniaze, ktoré zacinajuca firma
potrebuje na dokoncenie prvej verzie svojho produktu alebo sluzby — teda investuju Vv
najrizikovejsej faze takzvaného udolia smrti, v ktorej zlyhava az 90 percent startupov. Okrem
financii preto podporenym projektom ¢asto poskytuju aj mentorstvo, poradenstvo a svoju siet’
biznis kontaktov, ktoré zacinajucim podnikatelom moézu vyrazne pomodct pri rozvoji ich
podnikatel'ského projektu. Funkciu podnikatel'skych anjelov moézu plnit aj startupové
akceleratory.

Nedostato¢ny objem anjelskych investicii v ekonomike ma nevyhnutne negativny dopad na podiel
kvalitnych startupovych projektov, ktoré preziju tvodnu fazu podnikania. Dosledkom je nizky
pocet startupov v neskorsich fazach vyvoja, pre ktoré je uz rizikovy kapital dostupny lahSie.
Priemerna vyska jednotlivej investicie anjelského kapitalu v EU sa v roku 2015 pohybovala na
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trovni 184-tisic eur.'® Celkovy objem dostupnych investicii biznis anjelov v europskej ekonomike
dosiahol vlani podl'a dat zdruzenia The European Trade Association for Business Angels uroven
6,1 miliardy eur.

Venture kapital — Poskytuju ho Specializované fondy rizikového kapitalu, ktoré vyhladavaju
investicie s vysokym rizikom a vysokou navratnost'ou. Investicie do startupov v ranych fazach sa
oznacuju ako pre-seed a seed (zarodo¢né) a st uréené na financovanie vyskumu, vyvoja a
uvodného konceptu produktu, alebo sluzby. Investicie do naslednej faze rozvoja firmy sa oznacuju
ako startovaci kapital, ktory ma niekol'’ko kol financovania. Ciel'om série A je zabezpecit’ startupu
prvych platiacich zakaznikov a vzapiti ¢o najviac zakaznicku zakladiu posilnit’. Fondy rizikového
kapitalu za tymto cielom zaroven sprostredkivaji aj odbornikov v oblasti predaja a moézu
poskytnut’ aj pristup Ku svojim vlastnym vyznamnym zakaznikom. Séria B zvyc¢ajne nasleduje, ak
startup dosiahne stanovené ciele v rozvoji svojho biznisu, pripadne ak sa mu podari posilnit’ svoje
postavenie na trhu. Podl'a potreby moézu nasledovat’ aj d’alsie série financovania.

Dostupnost’ venture kapitalu v Eurdpe je stale relativne slaba. Podl'a dat Invest Europe bol v roku
2015 objem dostupnych investicii tohto typu len 0,025 percenta HDP Europskej tnie, ¢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 kapitalu medzi jednotlivymi Glenskymi krajinami EU. V ekonomikach s
rozvinutym kapitalovym trhom, obzvlast v zapadnej a severnej Eurdpe tvoria venture kapitalové
investicie vyssi podiel na HDP ako v krajinach juznej a strednej Eur6py.

19 Zdroj: http://www.eban.org/about-angel-investment/early-stage-market-overview
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Graf 8: Objem investicii rizikového kapitalu ako podiel na HDP v jednotlivych krajinach
Eurépy za rok 2015.
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Figure 10: Private equity investments as a percentage of GDP, 2015 (by country of destination of investment)

0.8 +

0.09
0.09%
0.0%

0.03
¢ F0.02%

0.0

nia

0.21%
Italy m

Latvia gyse

CEE m
0

Bulgana

EEE AR
I > c
& :

Hungary giyee

Lithuania gy
Croatia 20 024
Slovakia 0.02%

Europe
Portugal
Slovepta

Ukraine

Poland

Serbia

Norway
Sweden
Franc

Austria
Germarny

Denmark

2
=

Switzerland
Czech Republic {g o1z

Luxembourg

retherlands

United Kingdom

Zdroj: Invest Europe

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 0 18 percent. Zaroven vsak 0

12 percent klesol celkovy pocet investicii, ¢o naznacuje posun trendu smerom k mensiemu poctu

vacsich investicii.?°

Slovensky trh s venture kapitalom je na eurdépske pomery marginalny, podla 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 miliona eur, ¢o predstavuje 0,0115 percenta HDP.?!

Private equity — Zahina aj venture kapital, zvycajne sa vSak tymto pojmom oznacuju kapitalové
investicie V 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 poskytnit’ firmam

20 Zdroj: Invest Europe — 2015 European Private Equity Activity
2 Zdroj: Invest Europe — Central and Eastern European Private Equity Statistics 2015; plus vlastné prepodty nominélnej sumy

na HDP za rok 2015.
[ N N )
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nekotovanym na burze kapital, ktory im umozni ich d’al$i rast urychlit’. Firmy tento druh investicii
vyhladavaju z viacerych dovodov — napriklad na pokrytie kapitalovo naro¢nej expanzie na nové
trhy, na pokrytie kapitalovo naro¢ného vyvoja novych produktov ¢i technologii, na financovanie
akvizicii ¢i na posilnenie pracovného kapitalu, alebo vylepSenie bilancie. Investor zvyc¢ajne
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 biznis planu.

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

Graf 9: Vyvoj celkového objemu private equity investicii v Eurépe ako podiel 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 stupiia rozvinutosti prislusného kapitalového trhu a (2)
taktiez pri tejto forme kapitalovych investicii doslo k medzirocnému znizeniu nominalneho poc¢tu
investicii (0 11 percent), ¢o rovnako znaci posun trendu smerom k mensSiemu poctu vacsich
investicii. Az 86 percent investicii vlani smerovalo do malych a strednych podnikov.
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5.2 Crowdfunding (kolektivne investovanie)

Crowdfunding je alternativa voci tradicnym nastrojom kapitalového investovania. lde o formu
financovania zalozeni na malych investovanych sumach od velkého mnozstva investorov.
NajcastejSie je crowdfunding realizovany prostrednictvom internetu, pricom sa nim financuju
spolo¢nosti, alebo ich podnikatel'ské projekty a inovacie zo Sirokej $kaly odvetvi. V oblasti
crowdfundingu existuja tri typy investorov, ktori poskytuja prostriedky pre zverejnené projekty.
Prvymi su takzvani donators, ktori investuju prostriedky bez toho, Ze by o¢akavali nejaka spatnt
navratnost, ¢i uz vo forme penazi alebo vysledku projektu. Druhymi st takzvani adopters, ktori
investuju vaésinou do vecnych projektov, ktoré maju ciel’ produkovat’ nové vyrobky. Tito investori
ocakavaju ziskanie vysledku projektu ihned’ po jeho dokonceni. Poslednym typom investorov su
klasicki investori, ktori od svojej investicie oakavaju 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 europskeho trhu — objem investovanych finan¢nych prostriedkov o 119 percent a celkovy
pocet podporenych projektov 0 112 percent. Samotny pocet crowdfundingovych platforiem medzi
rokmi 2013 a 2014 narastol 0 23 percent.?? VV porovnani s objemom preinvestovanych financii
prostrednictvom klasickych nastrojov rizikového kapitalu vsak este stale ostdva drobnym, tizko
profilovanym trhom, ktory sa zameriava takmer vyhradne na startupy a d’alsie podnikatel'ské
projekty v ranych fazach rozvoja. Analyza Eurdpskej komisie skimala vyvoj crowdfundingového
trhu v EU pocas dvoch rokov — 2013 a 2014. V tomto obdobi identifikovala 510 fungujicich
platforiem, ktoré dokopy dokazali zozbierat investicie v kumulativnej vyske 2,3 miliardy eur pre
190 854 uspesnych podnikatel'skych projektov.

Crowdfunfing je celoeuropskym fenoménom. Eurdpska komisia identifikovala fungujice
platformy v 22 z 28 ¢lenskych krajin EU, pri¢om tieto v roku 2014 podporili projekty v ramci celej
EU. VyuZivanost' aj urovefi rastu tohto typu financovania sa vsak vyrazne lii naprie¢ ¢lenskymi
krajinami, ¢o vSak do istej miery odraza velkost’ a rozvinutost’ jednotlivych kapitalovych trhov.
Crowdfundingovému trhu dominuje malé mnozstvo vyznamnych platforiem. Zd’aleka najvacsia
koncentracia je VO Velkej Britanii, kde Eurdpska komisia identifikovala 143 platforiem, ktoré v
sledovanom obdobi vyzbierali az 90 percent celkovo vyzbieraného kapitalu na tomto trhu v Europe
— ¢o predstavuje sumu 2 miliardy eur. Po Britanii nasleduje Franctizsko so 77 platformami,
Nemecko so 65, Holandsko s 58 a Taliansko so 42 platformami.

Slovensky trh s crowdfundingom je svojou velkostou marginalny a analyza Europskej komisie
0 nom neprinasa ziadne podrobnejsSie informéacie. Slovenské startupy a MSP, ktoré sa rozhodnu
pre tento typ financovania, preto ¢asto vyuzivaju zahrani¢né platformy. Ako konstatuje analyza
Eurépskej komisie, crowdfundingové platformy v mnohych pripadoch nemaju posobnost
vymedzent na konkrétne trhy, takze investuju aj cezhrani¢ne. Na slovenskom trhu vsak posobi

227droj: Europska komisia — Crowdfunding: Mapping EU markets and events study. 2015
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aspon jedna vyznamna domaca platforma — Crowdberry — ktora na tri dosial’ ispesne financované
projekty vyzberala od jednotlivych investorov 875-tisic eur.

Regulacie pre tento trh dosial’ prijali len tri ¢lenské krajiny EU — Velka Britania, Francuzsko a
Taliansko. V platnosti su vsak prilis kratko na to, aby bolo mozné zhodnotit’, aké mali na 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 Eurépe patria medzi trhovych lidrov najma tri
platformy. Prvou je Crowdcube, ktora je najva¢sim hraCom na trhu Velkej Britanie. Celkovo sa
jej dosial’ podarilo vyzbierat viac ako 215 miliénov eur od 303-tisic registrovanych investorov.?*
Druhou je Funding Circle, ktora taktiez pochadza z Velkej Britanie. Zdruzuje projekty, ktoré si
chcti pozi¢at od investorov aneskdr im vyplacat urok. Platforma jednoducho nahradza
poziciavanie Si cez bankovy sektor a zameriava sa Specialne na malé a stredné podniky. Celkovo
od roku 2010 sa cez nu pozicalo skoro 1,7 miliardy eur pre 15-tisic podnikov z Velkej Britanie,
USA, Spanielska, Nemecka ¢&i Holandska. Svoje prostriedky tu investovalo viac ako 40-tisic
jednotlivych investorov.? Trefou vyznamnou eurdpskou platformou je Ulule z Francuzska.
Prostrednictvom nej bolo na takmer 15-tisic Gspesne zrealizovanych projektov vyzbieranych 62
milionov eur od jednotlivych investorov. Priemerna vyska jednotlivej investicie sa pohybuje na
trovni priblizne 50 eur.?®

5.3 Moznosti financovania prostrednictvom kryptomien

Bitcoin je virtualnou menou, ktora existuje od roku 2009. PresnejSie ide 0 Vv sucasnosti
najznamejsi, najpouzivanejsi a najbezpecnejsi kryptosystém. Sposob ako funguje sa moze na prvy
pohl'ad podobat’ systému sucasnému bankovému systému. Kazdy uzivatel' vlastni verejny kl'ug,
ktory je mozné prirovnat’ ku bankovému uctu. Rovnako k nemu vlastni sikromny kl'u¢, ktory je
ekvivalentom kodu PIN, ateda opraviuje majitela narabat’ s bitcoinom v jeho ,,penazenke.
Hlavnym benefitom bitcoinu a d’alsich kryptosystémov oproti su¢asnému bankovému systému je
ich decentralizacia. V stucasnosti banka potrebuje poznat’ identitu oboch stran — teda odosielatel’a
a prijimatel’a transakcie — ¢o zvysuje naklady na bezpec¢nost’ 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 0 zaznam vSetkych transakcii v casovom slede, nespochybnitel'ne
dokazany kryptografickymi metédami pocas procesu znameho pod pojmom mining. Mining je

23 Zdroj: https://www.kickstarter.com
24 Zdroj: https://www.crowdcube.com
25 Zdroj: https://www.fundingcircle.com/uk/
2% Zdroj: https://www.ulule.com/stats/
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suborom operacii, ktorych ucelom je zhromazdit' vSetky aktualne transakcie, preverit, ¢i st
podpisané opravnenym disponentom a potvrdit' prevody. Hlavnymi benefitmi bitcoinu pre
podnikatel'ské prostredie s tak rychlost’, Setrnost’ a nizSia 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 transferov a platieb medzi uzivateI'mi. Kryptografiu je mozné vyuzit' v
sukromnom aj verejnom sektore. Potencialnymi oblastami su:

e Decentralizované uloziska dat, kde sa uz spoloCnosti nebudi musiet obavat
0 bezpecnost’ citlivych tdajov. V tejto oblasti uz pracuje napriklad kryptosystém
MaidSafe.

o Upis akcii na burzach cennych papierov sa moze v budicnosti zrychlit’ a stat’ sa menej
nakladnym. PresnejSie by spolo¢nosti mohli mat’ leps$i pristup ku kapitalovému
financovaniu. Na tomto zamerani pracuji kryptosystémy ako Omni alebo Counterparty.

e Verejné obstaravanie, v ramci ktorého by tendre mohli byt sitazené na automatizovanom

systéme. To by cely systém stransparentnilo a zlacnilo, pricom v pripade potreby by sa
sut'aze dali spol'ahlivo skontrolovat'.

Kryptomenty st Vv stcasnosti pri porovnani S objemom a dostupnostou klasickych nastrojov
ziskavania kapitalu marginalnou alternativou, ich potencial vSak rychlo rastie. Ilustruju to data o
vyvoj objemu celosvetovych investicii rizikového kapitalu prostrednictvom bitcoinu a
blockchainu, ktoré smeruju prevazne do startupov.

Graf 10: Vyvoj objemu celosvetovych investicii rizikového kapitalu prostrednictvom
bitcoinu a blockchainu (v milionoch USD)
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Podr'a dat portalu GitHub bolo do projektov v ramci tejto komunity prostrednictvom bitcoinu a
blockchainu od roku 2012 investovana suma Vv prepoéte viac ako jednej miliardy dolarov. Do
tychto spolo¢nosti investovali aj vyznamné korporacie ako Deloitte, IBM, Google ¢i Microsoft,
ale rovnako aj vel'ké banky, ktoré vytvorili takzvané konzorcium R3, ktoré v stiasnosti zahfna
viac ako 50 bank. Toto konzorcium pracuje na vyvoji a vyuzitel'nosti v oblasti kryptosystémov.
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6. Prekazky pri ziskavani finanénych zdrojov na jednotnom trhu
EU

Europska komisia v ramcei implementacie Akéného planu na vybudovanie unie kapitalovych trhov
kladie vysoky doraz na doslednt a hibkovi identifikaciu bariér, ktoré obmedzuji volny pohyb
kapitalu a komplikuji podnikom ziskavanie kapitalovych finan¢nych zdrojov v ramci jednotného
trhu EU. Tieto bariéry identifikuje a hodnoti prostrednictvom série podrobnych analyz, verejnych
konzultacii, expertnych skupin a procedur predkladania dokazov.

Klacovym problémom pri ziskavani financovania zo strany europskych podnikov ostava
neprimerane vysoka zavislost’ na bankovych tveroch. Finan¢na kriza a nasledne aj pokrizovy
vyvoj V Europe vsak ukazali, ze takato zavislost méze byt citelnou prekazkou ekonomického
rastu v situacii, kedy bankovy sektor nie je v dobrej kondicii.

Samotny kapitalovy trh v Eurdpe trpi predovsetkym vysokou mierou fragmentacie na narodné
kapitalové trhy. Cezhraniénému investovaniu stoja v ceste neopodstatnené regulacné a
administrativne bariéry, pricom mnohé vyplyvaji z vysokej diverzity narodnych legislativ,
napriklad v oblasti danovych predpisov, regulacie obchodovania na kapitalovych trhoch ¢i
pravidiel restrukturalizacie firiem.

Medzi identifikované prekazky pre ziskavanie finanénych zdrojov na jednotnom trhu EU viak
patri aj nevhodné nastavenie niektorych regulacii na europskej tirovni.

6.1. Prekazky obmedzujuce financovanie MSP a startupov na jednotnom trhu EU

Bariéra 1: Financovanie inovacii, startupov a spolo¢nosti nekétovanych na burze. MSP v
ramci ekonomiky EU zamestnavajua v priemere dvoch z kazdych troch pracujicich a produkuju 58
centov z kazdého eura vytvorenej pridanej hodnoty. Pre tspesny rozvoj podnikania tychto firiem
je v8ak nevyhnutné, aby mali zabezpeceny pristup k primeranému objemu financovania za
dostato¢ne atraktivnych podmienok. Eurépske MSP vsak pri vyhl'adavani financovania celia
obmedzenym moznostiam. Nakol'ko kapitalové financovanie a nastroje alternativneho tiverovania
st na europskych trhoch nedostatoéne vyvinuté, MSP st nttené az 75 percent svojho externého

vvvvv

Prvoradou tilohou Europskej 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.

Bariéra 2: Uverova kapacita eurépskych bank nie je vyuzita naplno. Banky st v stdasnosti
najvyznamnej$im poskytovatel'om financovania pre europske firmy.
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Ciel'om tunie kapitalovych trhov je zavislost’ od toho typu financovania znizit’, no aj po naplneni
tejto iniciativy banky nad’alej ostani vyznamnym hra¢om na eurdpskych kapitalovych trhoch.
Zvyc¢ajne maju silné miestne vizby a lokalne know-how, pre ktoré je ich uloha nezastupitelna.
Pristup k bankovému financovaniu ostane dolezity aj ako sucast’ diverzifikdcie moznosti
financovania.

Medzi priority Europskej komisie pri snahe mobilizovat’ kapital a navysit' Groven investicii V
ekonomike preto patri aj snaha maximalizovat’ dostupnu kapacitu bank podporovat’ uvermi aj
SirSiu ekonomiku. Komisia sicasne s implementaciou opatreni tinie kapitalovych trhov za tymto
ucelom prehodnocuje aj sucasné regulacie bankového sektoru tak, aby bola vylepsena rovnovaha
medzi rizikom a stimulaciou rastu.

Bariéra 3: Eurépske domacnosti maji zvy$eni averziu voéi riziku. Stidia banky Credit Suisse
oznacila Europu za region, v ktorom pretrvava jedna z najvacsich averzii voci riziku finanénych
trhov. To sa prejavuje dvoma spdsobmi.

Prvym je rozlozenie uspor domacnosti medzi finan¢né a nefinan¢né aktiva. Priemerna eurdpska
domacnost’ ma podl'a 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
vacsiny europskych domacnosti investovat’ svoje prostriedky do finan¢nych aktiv.

Druhym prejavom averzie voci riziku je potom alokacia investicii vV ramci samotnych finanénych
aktiv. Eurépske doméacnosti vac¢sinu svojich aktiv investuja do nerizikovych finan¢nych nastrojov
— predovsetkym do hotovosti, bankovych depozitov, poistenia ¢i dochodkovych produktov.
Celkova averzia eurdpskych domacnosti voci 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
mensSich firiem s mimoriadne dolezité aj lokalne finan¢né siete. V niektorych ¢lenskych Statoch
unie uspesne funguje koncept averovych druzstiev, ktoré zapojenym firmam umoznuju financovat’
sa navzajom na neziskovom principe. V sucasnosti vSak takéto formy financovania moze
neprimerane obmedzovat, ak st na ne uvalené komplexné bankové regulacie. Najmi pri
uverovych druzstvach, ktoré prerozdel'uju prostriedky medzi svojimi ¢lenmi, st pritom rizika ich
vyhatia z takychto regulécii pre $irsi finan¢ny systém minimalne.
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6.2. 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 umoziuju firmam
pristup K najvicsej skupine investorov. V pripade mensich ¢i inovativnych podnikov zaroven
predstavuju pre investorov z pociatocnej fazy rozvoja firiem prilezitost’ na vystupenie z investicie.
Vstup na verejné trhy je teda dolezitou fazou rozvoja najmé inovativnych firiem a firiem s
vysokym potencialom rastu. Verejné ponuky korporatnych dlhopisov a akcii su pre stredne vel'ké
a velké firmy najvyznamnej$im spésobom ziskavania kapitalu. Tato formu financovania v
eurdpskych pomeroch zvyc¢ajne vyuzivaja 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 citel'ne zaostavaju za ostatnymi ekonomikami vyspelého sveta. Vzhl'adom na fragmentaciu
kapitalovych trhov v Eur6pe mézeme 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 pretrvavaju obavy, Ze
regulacné prostredie unie dostato¢ne nepodporuje rozvoj kapitalovych nastrojov financovania.
Velka ¢ast’ europskych MSP je presvedcena, ze prvotné naklady vstupu na verejné trhy prevazuja
nad potencialnymi vyhodami transformacie firmy na verejne obchodovatelnt.

Sprava pracovnej skupiny pre IPO v EU konkretizuje, Ze naklady na poplatky za koétovanie pri
uvodnej verejnej ponuke akcii v objeme do 6 milidnov eur predstavuji 10 az 15 percent hodnoty
obchodu. Naklady pre vacsie podniky su pritom vyrazne mensie. Pri tvodnej verejnej ponuke akcii
v objeme 50 az 100 miliénov eur predstavuja poplatky priblizne 5 az 8 percent hodnoty obchodu.
Z toho vyplyva, Ze znizZenie vstupnych nakladov by spristupnilo verejné trhy omnoho vaésiemu
poctu MSP.

Bariéra 2: Cezhrani¢né investovanie obmedzuji réznorodé legislativy. Napriek dekadam
postupnej integracie a budovania jednotného eurdpskeho trhu dodnes existuju hlboko zakorenené
prekazky vo vol'nom pohybe kapitalu a investicii cez hranice ¢lenskych krajin Gnie. Spravidla
vyplyvaju z rozdielnych nastaveni legislativy na narodnych urovniach napriklad v oblasti platobnej
neschopnosti, kolateralov, cennych papierov ¢i z rozdielov v danovych systémoch. Réznorodé
pravne a regulacné prostredia v ramci jednotlivych ¢lenskych krajin historicky viedli k vyraznym
rozdielom v trhovych infrastruktarach aj kvalite investi¢nych prostredi jednotlivych krajin. Tieto
faktory vsak narusaju predvidatel'nost’ pravidiel pre priame investicie a st citelnou prekazkou
cezhranicného toku kapitalu, nakolko odradzaji eurdpskych investorov od geografickej
diverzifikacie ich portfolii.
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Bariéra 3: Rozdielne danové prostredie naprie¢ ¢lenskymi Krajinami. Roznorodé danové
systémy jednotlivych ¢lenskych krajin ukladaja na aktivity spojené s investovanim rozne typy dani
a uplatiiuju rdozne pravidla ich vyberu. Problematické su najma rozdiely v tom, ako jednotlivé
danové systémy pristupuji kK zdanovaniu rezidentov a nerezidentov. Aktualne dohody medzi
¢lenskymi krajinami, ktoré maja za ciel’ zabranovat’ dvojitému zdaneniu, st navyse komplikované
a pre investorov tazko prehladné. Tento stav moéze deformovat kapitalové toky medzi
jednotlivymi ¢lenskymi Krajinami a je jednou z prekazok budovania efektivnej tnie kapitalovych
trhov.

Bariéra 4: Relativne nizka kapitalizacia slovenskych MSP. Vyznamnu 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 nizsiu kapyschopnost’, dosledkom ¢oho je nizSia ziskovost’ a finan¢na vykonnost
slovenskych MSP. Ak teda chcti uspiet v konkurencii aj na eurdpskej tGrovni, st nuatené
expandovat’ na zahrani¢né trhy. Oproti MSP z vaésich narodnych trhov su vsak v nevyhode hned’
z dvoch dovodov. Prvym st existujuce regulacné a administrativne bariéry, ktoré komplikuju a
predrazuju pristup slovenskych MSP k novym trhom a vaésiemu poétu zakaznikov. Druhou je
zvy€ajne nizSia kapitalova sila slovenskych MSP — vyplyvajica z relativne malej velkosti
slovenského trhu a relativne niZzSej kapyschopnosti slovenskych zakaznikov — ktora citel'ne
obmedzuje schopnosti slovenskych MSP expandovat’ cezhrani¢ne. Problémom to méze byt aj z
hladiska nizsej atraktivity slovenskych MSP pre zahrani¢né fondy rizikového kapitalu. Tie st v
stcasnosti dostupné v drvivej vaésine len pre startupy a inovativne MSP.

47



7. ldentifikacia moznosti jednotného kapitalového trhu na
Slovensku

Kapitalovy trh na Slovensku dlhodobo stagnuje a zlyhava vo svojej zakladnej funkcii
zabezpecovat prerozdelovanie volnych finanénych zdrojov?’. Podl'a analyzy New Financial patri
k najmenej funkénym v Eurdpe. Analyza hodnotila kapitalové trhy EU 28 (plus Island, Nérsko,
Svajéiarsko a pre porovnanie tiez USA) na zéklade pétroéného vyvoja 23 roznych metrik — 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 kK najmen$im v Europe. Podiel trhovej kapitalizacie
dlhopisov a akcii obchodovanych na Burze cennych papierov v Bratislave (BCPB) tvori podl'a
prepo¢tov NBS 4 az 6 percent HDP. Pre porovnanie, ¢esky kapitalovy trh ma podiel trhovej
kapitalizacie 20 percent HDP, rakusky 34 percent HDP, pol’sky 40 percent HDP a britsky — ktory
je najrozvinutej$im kapitalovym trhom v ramci EU 28 — az 186 percent HDP.

Dal§im znepokojivym ukazovatel'om je podiel obchodovanych aktiv. Podl'a poslednych findlnych
udajov BCPB z roku 2014 tvorilo az 99,3 percenta transakcii obchodovanie s dlhopismi, z ¢oho
az 95,4 percenta tvorili statne dlhopisy. Akciovy trh na Slovensku teda takmer neexistuje.

Jednym z hlavnych dovodov nezaujmu slovenskych firiem o0 ziskavanie financii prostrednictvom
verejného kapitalového trhu moéze byt fakt, ze v porovnani so ziskavanim dlhovych nastrojov
financovania prostrednictvom bankového sektoru je vyrazne drahs$i. MSP moézu odradzat aj
poplatky ¢i administrativne poziadavky, ktoré sprevadzaju emisiu cennych papierov na BCPB.
Napriklad jednorazovy burzovy poplatok BCPB za udelenie riadneho ¢lenstva je stanoveny na
33 220 eur. Pre porovnanie, Burza cennych papierov Praha si podobny poplatok netaétuje 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).

Tabulka 9: Porovnanie nakladov vstupu na burzu a uverovych nakladov

Dlhopis (regulovany trh) 3,8% 9,8 % 16,3 % 32,0 % 34,5 %
Dlhopis (kotovany trh) 45 % 11,5 % 18,9 % 35,6 % 39,0 %
Uver (nezarudeny) 2,7% 54 % 7,1 % 9,6 % 12,1 %
Uver (s kolateralom) 3,0% 6,1 % 59 % 7,9 % 10,0 %

Zdroj: NBS a BCPB

21 Zdroj: Adriana Lojschova, Narodna banka Slovenska — Kapitalovy trh na Slovensku. 2016
28 7droj: William Wright a Laurence Bax, New Financial — Decoding Capital Markets Union. 2015
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Na druhej strane je na Slovensku relativne rozvinutejsi trh kapitalovych investi¢énych nastrojov,
ktoré pontkaju 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 vd’aka
viacerym iniciativam sukromného sektora. Startupova scéna vSak zacala naberat’ na sile najma v
poslednych rokoch vdaka rasticemu povedomiu o novej vine podnikania, stabilnému
posiliiovaniu startupovej infrastruktiury — vratane inkubatorov, akceleratorov, coworkingov ¢i sieti
mentorov — a v neposlednom rade vdaka rasticemu objemu prostriedkov dostupnych na
financovanie inovativnych napadov.

Z kazdoro¢nych prieskumov KPMG Startup Ecosystem Survey vyplyva, Ze samotné slovenské
startupy povazuju za pretrvavajtci problém nedostato¢ny pristup K financiam. Podl'a aktualneho
prieskumu?® az 38 percent startupov uviedlo, ze ide 0 hlavnii vyzvu pre dalii rast ich biznisu. To
je vsak v rozpore s pohl'adom investorov. Az 82 percent opytanych investorov pdsobiacich na
slovenskom trhu tvrdi, ze ponuka financii prevySuje objem vhodnych investicnych prilezitosti.
Tvrdé data 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 milionov eur.

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

7.1 Moznosti pre financovanie MSP a startupov s vysokym potencialom rastu

Na Slovensku pdsobi osem vyznamnych domaécich institucionalnych investorov — fondov,
organizacii, akceleratorov ¢i zoskupeni profesionalnych investorov — poskytujtcich 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 kombinuji s finanénymi zdrojmi z nastrojov EU. Vyznamnym poskytovatelom
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
0s0b, ktorého ¢lenmi st Ministerstvo hospodarstva Slovenskej republiky, Zdruzenie podnikatel'ov
Slovenska a Slovensky zivnostensky zviz.

2 Zdroj: KPMG — Startup Ecosystem Survey. 2016
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Tabulka 10: Prehlad slovenskych institucionalnych investorov so zameranim na
kapitalové investicie do MSP a startupov

Limerock
Manager

Neulogy Ventures

equity a venture
kapital
equity a venture
kapital

startupy a
inovativne MSP
startupy a

inovativhe MSP

0,5 — 2,75 miliona
eur
0,05 — 1,5 miliona
eur

Strukturalne fondy EU,
stukromny kapital

sukromny kapital,
strukturalne fondy EU

Narodny holdingovy seed, Startovaci a = startupy a 0,02 — 25 milibna = verejné zdroje,

fond venture kapital inovativne MSP  eur stkromny kapital

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

LRJ Capital equity a venture @ startupy 0,1 — 2 miliény eur = sukromny kapital
kapital

42angels angel a seed technologické neznamy stkromny kapital
kapital startupy

Launcher seed a Startovaci = technologické neznamy stikromny kapital
kapital startupy

Flemio angel a pre-seed | technologické neznamy stkromny kapital
kapital startupy

Zdroj: vlastné spracovanie

Popis jednotlivych institacii a ich zazemia, ako aj zamerania je nazornejsie a detailnejsie uvedeny
nizsie V texte.

7.1.1 Limerock Fund Manager¥

Limerock bol Eurépskym Investicnym Fondom (EIF) vybrany na spravu a riadenie investi¢ného
equity fondu, ktorého cielom je v spolupraci SO stkromnymi investormi podporovat’ rast
slovenskych MSP. Prostrednictvom nastrojov rastového kapitalu sa Limerock zameriava
predovsetkym na investovanie do MSP, ktoré st inovativne, alebo sa v ramci ich podnikania
zaoberaji vyskumno-vyvojovymi ¢innostami. Poskytuje aj seed kapital pre startupy.

Medzi prioritné oblasti investovania patri zdravie, biotechnologie, energetika, progresivne
materialy a technologie a infrastruktira spolo¢nosti. Investicie maju formu nastrojov equity
kapitalu — najméd navySenim vlastného imania konvertibilnymi tvermi. Pri vstupe Fond
neodkupuje vlastnicke podiely a do kazdej investicie musia spolu s fondom vstupovat’ aj sikromni
spoluinvestori, ktori musia za rovnakych podmienok poskytnut’ minimalne rovnaku ¢iastku ako

30 Zdroj: http://www.limerockfund.com
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fond. Objem jednotlivych investicii sa pohybuje od 0,5 do 2,75 miliéna eur v investiénom
horizonte 4 az 6 rokov.

7.1.2 Neulogy Ventures3!

Neulogy Ventures bol vybrany ako finan¢ny sprostredkovatel’ pre spravovanie dvoch fondov
zameranych na financovanie startupov na Slovensku, ktoré vznikli v rameci iniciativy JEREMIE.
Holdingovy fond JEREMIE je na Slovensku spolufinancovany zo §trukturdlnych fondov EU v
ramci troch operaénych programov — OP konkurencieschopnost’ a hospodarsky rast, OP Vyskum
a vyvoj a OP Bratislavsky kraj — a spravuje ho EIF prostrednictvom Slovenského zaru¢ného a
rozvojového fondu.

Prvym z fondov Neulogy Ventures je Slovensky inova¢ny fond, ktory pontka seed (zarodo¢ny)
kapital inovativnym firmam v pociatoénych 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 pontika venture (rozvojovy) kapital inovativnym
firmam v neskorsich fazach. Vyska jednotlivych investicii sa pohybuje od 300-tisic eur do 1,5
miliéna eur s moznostou niekol’kych kol financovania. Fond je financovany ¢iasto¢ne z OP
Vyskum a vyvoj a zo sikromnych zdrojov.

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

7.1.3 Narodny holdingovy fond??

Vznikol v roku 1994 ako S$pecializovana institucia za ucelom poskytovania priamej finanénej
podpory rozvoja MSP na Slovensku prostrednictvom kapitalovych investicii. NHF bol zalozeny
Slovak Business Agency® — platformou verejného a stikromného sektora vytvorenou za ti¢elom
podpory malého a stredného podnikania na Slovensku.

NHF investuje do startupov a inovativnych MSP podnikajtcich v oblasti priemyselnej vyroby,
vyrobnych sluZzieb, 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:

81 Zdroj: http://www.neulogy.vc
32 Zdroj: http://www.nhfond.sk
33 Zdroj: http://www.shagency.sk
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A. Fond Seed Capital®** — je poskytovatel'om rizikového kapitalu formou investicii do
vlastného imania inovativnych spolo¢nosti z réznych odvetvi. O investiciu sa moézu
uchadzat’ slovenské startupy v predstartovacom alebo pociato¢nom $tadiu podnikania.

B. Fond inovacii a technolégii®® — poskytuje finan¢né prostriedky malym firmam v
pociatoénych fazach podnikania, ktoré maju vysoky potencial rastu a expanzie. Ponuka
seed, Startovaci a venture kapital v roznych formach — napriklad prostrednictvom ucasti 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 0 podnikatel'ské projekty v oblasti informaénych technologii,
telekomunikacii, elektronického obchodu, priemyselnych inovacii ¢i obnovitenych
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 miliéna 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 zadinajtcich aj
zabehnutych spolo¢nosti, ktoré potrebuju kapital na expanziu. Fond investuje aj do
zabehnutych spolocnosti, ktoré ¢elia finanénym problémom, druhotnej platobnej
neschopnosti alebo problémom s bankovym financovanim. Obvykla vyska jednotlivych
investicii sa pohybuje v rozmedzi od 0,5 az 2,3 miliona eur na obdobie 3 az 5 rokov a ma
spravidla formu vkladu do zakladného imania alebo kapitalovych fondov spolo¢nosti.

7.1.4 G4 Investments38

Spolo¢nost’ poskytujica primarne investicné a transakéné poradenstvo a tiez sluzby spojené s
hl'adanim a spravou investicii. G4 Investments zdruzuje tzky okruh investorov zo Slovenska a
Ceskej republiky. V sugasnosti svojim klientom spravuje investicie v 30 projektoch v hodnote 30
realitnych a developerskych projektov a investicie do startupov. Jednotlivé investicie sa pohybuju
v rozmedzi 0d 200-tisic eur az do 2 miliénov eur, pricom maji zvy¢ajne formu kombinacie vstupu

vvvvv

34 Zdroj: http://www.fundsmanagers.sk/investicny-proces
3 Zdroj: http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/fond-inovacii-a-technologii/podmienky-poskytnutia/
36 Zdroj: http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/slovensky-rastovy-kapitalovy-fond/podmienky-

poskytnutia/
87 Zdroj: http://www.nhfond.sk/fondy-rizikoveho-kapitalu/slovensky-rozvojovy-fond/podmienky-poskytnutia/

38 Zdroj: http://www.g4.sk
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7.1.5 LRJ Capital®®

Je zdruzenim sukromnych 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.

7.1.6 42angels*

Investi¢ny projekt tspesnych Ceskych a slovenskych podnikatelov z oblasti informaénych
technologii. Poskytuje anjelské investicie a seed kapital predovsetkym zadinajucim
technologickym firmam. Projekty, do ktorych investori 42angels finan¢ne vstupujt, podporuju aj
prostrednictvom mentorstva a aktivneho zapéajania sa do realizacie tychto projektov. Blizsie
informacie 0 finanénom rozmedzi jednotlivych investicii a ich obvyklych podmienkach nie st
dostupné.

7.1.7 Launcher#!

Organizacia zastreSena spolo¢nostou PMK Invest, ktora zastupuje siet’ sukromnych 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 biznis modelov, pracovnych timov a d’alSej expanzii. Investicie
poskytuje startupom pocas celého obdobia zivotnosti, N0 najméa pocas seed a Startovacej etapy ich
rozvoja.

7.1.8 Flemio*?

Startup akcelerator so sidlom v Bratislave, ktory sa zameriava predovsetkym na inovativne firmy
z oblasti informacnych technologii, ktoré sa nachadzaji v uvodnych stadiach podnikania a maja
ambiciu rast’ aj na zahrani¢né trhy. Spolupracuje s nimi na rozvoji podnikatel’skych napadov a
budovani podnikatel'ského planu. Flemio ponuka startupom coworkingové priestory a mentoring
a prostrednictvom pridruzenych investorov aj anjelské investicie a pre-seed kapital. Blizsie

39 Zdroj: https://www.Irjcapital.com
40 Zdroj: http://42angels.com

41 Zdroj: http://www.launcher.sk

42 Zdroj: http://www.flemio.com
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informacie 0 finanénom rozmedzi jednotlivych investicii a ich obvyklych podmienkach nie su
dostupné.

7.2 Moznosti pre financovanie slovenskych MSP a startupov prostrednictvom
cezhraniéného kapitalu pochadzajuceho z krajin EU

Slovenské MSP a startupy maji 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 posobia na celoeurépskej tirovni, alebo v ramci regionu strednej
Eurdpy. Vécsinou pontikaji nastroje rizikového kapitalu, ktory pochadza zo sukromnych zdrojov,
no tri (3TS Capital, Genesis Capital a ARX Equity Partners) sukromné prostriedky kombinuja s
investiciami z finanénych zdrojov EU.

TabuPka 11: Prehlad zahrani¢nych inStitucionalnych investorov so zameranim na
kapitalové investicie do MSP a startupov pésobiacich aj na Slovensku

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

Zdroj: vlastné spracovanie

Popis jednotlivych institcii, a ich zazemia, ako aj zamerania je nazornejsie a detailnejSie uvedeny
nizsie Vv texte.
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7.2.1 3TS Capital Partners*?

Jedna z poprednych eurdpskych investicnych spolo¢nosti. Poskytuje private equity a venture
kapital inovativnym MSP v sektoroch s vysokym potencialom rastu, predovsetkym v oblasti
technologii, internetu, médii, komunikacie a sluzieb. Vyska jednotlive] investicie sa moze
pohybovat’ v rozmedzi od 300-tisic eur do 10 miliénov 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 investi¢ného fondu a Eurdpskej banky pre obnovu a rozvoj). 3TS ma
aktualne pobocky v Luxemburgu, Prahe, Viedni, Bratislave, Budapesti, Varsave, Helsinkach,
Bukuresti a v Instanbule.

7.2.2 Enterprise Investors*

Patri k najstar§im a najva¢sim spolo¢nostiam spravujucim fondy private equity a venture kapitalu
Vv regione strednej a vychodnej Europy. 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 spolo¢nosti a expanzivne financovanie rychlo rastacich firiem vo
vSetkych odvetviach. V stcasnosti sa zameriava predovsetkym na investicie do stredne vel’kych
spolo¢nosti v odvetviach, ktoré st pohanané konvergenciou regionu CEE a zapadnej Europy —
napriklad spotrebny tovar a maloobchod, finan¢né sluzby a zdravotna starostlivost’. Investuje aj v
rychlo rastucich 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 Eurépskej unie — predovietkym z Ceskej republiky, Slovenska,
Mad’arska a Rumunska.

7.2.3 Genesis Capital*®

Poskytuje zdroje na financovanie akvizicii, manazérskych odkupovani spolo¢nosti a rastovy
kapital malym a strednym podnikom v regione strednej Eurdpy So silnym rastovym potencialom.
Genesis od svojho zalozenia v roku 1999 vytvorila styri fondy v celkovom objeme viac ako 160
milionov eur. Prostriedky do Genesis Capital investuju velki institucionalni investori, vratane
Eurépskej banky pre obnovu a rozvoj, Eurépskeho investiéného fondu, Ceské spotitelny, eQ
Private Equity, Ceské podnikatelské pojistovny, Investi¢ni kapitdlové spolecnosti KB &i
Kooperativa pojistovny.

Fondy Genesis Capital sa zameriavaji na investicie do firiem poésobiacich v tradi¢nych

priemyselnych odvetviach ekonomiky aj na inovativne firmy posobiace v oblasti sluzieb —
napriklad vysokoSpecializovanej vyrobe spracovatel'ského priemyslu, komerénych sluzbach pre

43 Zdroj: http://www.3tscapital.com
44 Zdroj: http://www.ei.com.pl
45 Zdroj: http://www.genesis.cz
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podnikovu sféru, sluzbach pre energetiku, ekologickych technoldgiach, Specializovanej chémii,
vyrobe stavebnych hmot, starostlivosti o zdravie ¢i bezpeénostnych 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 si mozné aj vysSie investicie. Investi¢ny
horizont jednotlivych investicii je obvykle 3 az 7 rokov.

7.2.4 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 Eur6opy 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 podnikajt v oblasti
informa¢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.

7.2.5 ARX Equity Partners?’

Private equity spolo¢nost’ posobiaca Vv regione strednej Eurdpy z pobociek vo Varsave, Prahe a
Budapesti. V sucasnosti 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 investiéného 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.

7.2.6 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 finan¢nych prostriedkov ponuka aj
poradenstvo pri nastaveni obchodnej stratégie a firemnych procesov a tiez podporu pri expanzii na

46 Zdroj: http://www.credoventures.com
47 Zdroj: http://arxequity.com/
48 Zdroj: http://www.jtventures.cz
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zahrani¢né trhy. Fond sa zaujima najmé 0 podnikatel'ské projekty z oblasti internetu veci, big data,
finanénych technolédgii, dopravy, energii, polnohospodarstva, vzdelavania, zdravotnictva,
internetového herného sektoru a elektronického obchodu.

7.2.7 Pioneers Ventures*?

Investor s centralou vo Viedni pdsobiaci Vo vSetkych eurdpskych krajinach. Zameriava sa na
inovativne startupy v ranom stadiu vyvoja, ktoré st schopné vyuzit' silu technoldgic a preto
potrebujii pre svoj rast relativne malo finanénych 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 finan¢nych technoldgii, big data,
cloudovych rieseni, e-health, médii a elektronického obchodu. Podporenym projektom tiez ponuka
mentoring a poradenské sluzby prostrednictvom svojej rozsiahlej siete expertov z roznych odvetvi.

7.2.8 Speedinvest®

Investor s centralou vo Viedni zameriavajtci sa na startupy v ranej faze 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 miliénov eur) a Speedinvest Il Fund (90
milionov eur). Posobi primarne v strednej Europe, no v pripade zaujimavych projektov aj v inych
regionoch. Speedinvest ma poboc¢ku aj v Silicon Valley a spolupracuje tu s New Enterprise
Associates (NEA), jednou z najvacsich venture kapitalovych firiem, vd’aka ¢omu pontka
podporenym projektom priamy pristup na americky trh.

7.2.9 RubixLab>?

Inkubator technologickych startupov pdsobiaci Vv regione strednej a vychodnej Eurdpy so sidlom
v Bratislave. Vytvara platformu zdruzujticu podnikatel'ské napady v rannych fazach, ku ktorej ma
pristup tzky okruh investorov, ktori si nasledne moézu vyberat’ najlepsie projekty, ktoré podporia
d’alsimi investiciami. RubixLab poskytuje startupom pocas 18-mesaénych programov kancelarske
priestory, mentoring, poradenstvo a podporné sluzby vratane Gétovnictva, 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.

49 Zdroj: https://pioneers.io/
50 Zdroj: http://speedinvest.com
51 Zdroj: http://rubixlab.com
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7.2.10 HUB:RAUM®>?

Podnikatel'sky inkubator spolo¢nosti Deutsche Telekom podsobiaci v Zapadnej Europe
(prostrednictvom pobocky Vv Berline), strednej a vychodnej Eurdpe (prostrednictvom pobocky v
Krakowe) a v lzraeli (prostrednictom pobocky v Tel-Avive).

Prepaja digitalny startupovy ekosystém S0 spolo¢nostou Deutsche Telekom, ¢im umoziuje
inovativnym technologickym spolo¢nostiam pristup Ku kapitalu a obchodnym prileZitostiam.
Zameriava sa na podporu investicie do inovativnych projektov predovsetkym v oblastiach
telekomunikacii, internetu veci, big data, kybernetickej bezpe¢nosti, cloudovych sluzieb,
elektronického obchodu a zdravia. Zacinajicim startupom poskytuje komplexni 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.

7.3. Moznosti pre mobilizaciu sukromného financovania v ramci Investicného
planu pre Eurdpu

Vlada Slovenskej republiky sa 15. jana 2015 rozhodla prispiet’ do 315-miliardového Europskeho
fondu pre strategické investicie (EFSI), ktory je hlavnym nastrojom Investiéného planu pre
Eurépu, sumou 400 miliénov eur.>® Rozhodnutie bolo oznamené este predtym, nez EFSI vstupil
do prevadzky, pricom sa Slovensko stalo v poradi siedmou krajinou, ktora prispela k realizacii
Investicného planu. Prispevok poskytol Slovensky investicny holding a Slovenska zaru¢na
arozvojova b

anka.

V septembri 2016 uzavreli Europsky investi¢ny fond (EIF) a Ceskoslovenska obchodna banka
(CSOB) v ramci Investiéného planu pre Eurépu prvé dve dohody o garanciach pre slovenské
MSP54. CSOB sa tak stala prvou komerénou bankou na Slovensku, ktora sa v ramci Investiéného
planu zapojila do ¢erpania prostriedkov z EFSI.

Prva dohoda umozni CSOB v horizonte troch rokov poskytnut viac ako 5800 slovenskym MSP
uvery v celkovom objeme 100 miliénov eur. Schéma bola zrealizovana vd’aka priamym garanciam
z programu COSME s finan¢nou podporou Europskej komisie. Mnohé slovenské MSP majt dnes
limitovany pristup k financiam. Slovenski podnikatelia uviedli v prieskume Europskej komisie ako
najcastejsi dovod, preco neziadaji 0 bankovy tver, aj keby im pomohol v podnikani, prave obavy
z vysokych tirokov.*® Vd’aka tomu, 7e Eurdpsky investi¢ny fond garantuje Gvery az do vysky 50

52 Zdroj: https://www.hubraum.com

53 Zdroj: http://europa.eu/rapid/press-release IP-15-5185_en.htm

54 Zdroj: 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

%5 Zdroj: Daniel Kollar — Podpora pre velké plany mensich firiem. Hospodarske noviny, 2016. WWW
DOCUMENT: http://komentare.hnonline.sk/dnes-pise/833127-podpora-pre-velke-plany-mensich-firiem
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percent, znizuje rizikovu prirazku pre klienta a umoziuje tak sukromnej finan¢nej instittcii
ponukat’ firmam dostupnejsie uvery.

Druha dohoda s InnovFin (garanénou schémou EIF pre dlhové financovanie inovativnych MSP)
umozni CSOB poskytovat’ v horizonte dvoch rokov pdzicky inovativnym spolo¢nostiam na
Slovensku. Umoznia to garancie poskytnuté Eurdpskym investiécnym fondom v ramci iniciativy
Horizont 2020 — eurdopskeho programového ramca pre vyskum a inovacie. OcCakava sa, ze tato

spolupraca bude viest’ k vytvoreniu dodato¢nych tiverov pre inovativne slovenské MSP v objeme
35 milidnov eur.

59



8. Navrh odporucani pre odstranovanie prekazok cezhranicného
pohybu kapitalu a pre efektivhe budovanie jednotného
kapitalového trhu v ramci EU

Eurdpska komisia v ramci implementacie Akéného planu na vybudovanie unie kapitalovych trhov
spustila Siroko zameranu sériu verejnych konzultécii, ktoré maja lepsie pomdct’ s identifikaciou
prekdzok mobilizacie eurdpskeho kapitalu a taktiez priniest lep$i nahlad pri hladani
zodpovedajucich rieseni. Prijimanie novej legislativy na trovni EU nemusi byt vzdy tym
najvhodnejsim rieSenim, a preto Eurdpska komisia nechava priestor trhovym rieSeniam vSade tam,
kde maju Sancu uspiet. Riadi sa zasadou, Ze k zavadzaniu novych regulacii pristapi len v
pripadoch, kde je to nevyhnutné. Najefektivnej$im spdsobom ako dosiahnut’ ciele stanovené v
Akénom plane je odstranit’ administrativne ¢i regula¢né bariéry, ktoré neodévodnene brania
cezhrani¢nému pohybu kapitalu.

Zaroven je dolezité klast’ doraz aj na nelegislativne opatrenia — najmé vo forme poskytovania
finan¢nej a nefinan¢nej podpory MSP a startupom. Medzi kIi¢ové odporucané rieSenia pre
odstrafiovanie 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 najmé k podpore cezhrani¢nej ¢innosti institucionalnych
investorov poskytujucich financovanie pre startupy a MSP. Vyssia integracia kapitalovych
trhov by zaroven mohla zlepsit' atraktivitu investiénych prilezitosti, ktoré ponukaju
ekonomiky ¢&lenskych krajin EU, aj pre investorov z tretich krajin. Eurépska komisia preto
Vv spolupraci s ¢lenskymi krajinami identifikuje pretrvavajice a neopodstatnené bariéry
vol'ného pohybu kapitalu na narodnej urovni, ktoré vyplyvaja z rozdielnej vnutrostatne;j
legislativy a z roznorodych vykladov siboru jednotnych pravidiel EU.

Nemenej dolezité je prijat’ cielené opatrenia, ktoré eliminuju neistotu v oblasti vlastnictva
cennych papierov. Na arovni EU chybaju jednotné pravidla, ktoré budi uréovat, ktoré
vnutrostatne pravo sa uplatni na uéinky prevodu pohl'adavok na tretie osoby.

Vyznamnou bariérou cezhrani¢ného investovania ostava réznorodost’ narodnych legislativ
v oblasti platobnej neschopnosti a druhej Sance. Eurdpska komisia takuto legislativu
pripravuje na zaklade verejnej konzultacie a najlepsich praktik, ktoré v sucasnosti fungujt
na narodnych trovniach.

B. Urahéitt MSP vstup na verejné trhy — Podmienkou vstupu na verejné trhy je
vypracovanie takzvaného prospektu. Ide o subor dokumentov, ktoré obsahuju vsetky
informacie 0 firme, na zaklade ktorych sa investori mézu informovane rozhodovat’ 0 kiipe
jej cennych papierov. Eurdpska komisia uz v minulosti harmonizovala poziadavky na
prospekty v ramci celej EU, aby mohli investori lepsie porovnavat’ investi¢né prileZitosti
naprie¢ ¢lenskymi Krajinami. Pretrvavajicim problémom vsak ostava, ze prospekty maju
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kvoli su¢asnym poziadavkam zvyc¢ajne stovky stran. Dosledkom 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 Europskej komisie mézu
poplatky a iné naklady za koétovanie pri tivodnej verejnej ponuke akcii v objeme do 6
miliénov eur dosiahnut’ 10 az 15 percent hodnoty obchodu. Takto vysoké naklady sa
odrazaju aj v nizkom zaujme MSP o tento typ financovania. Jednym z prvoradych ciel'ov
v tejto oblasti by preto malo byt celkové zjednodusenie poziadaviek na zostavovanie
prospektov a narocnosti ich nasledného schval'ovania, pripadne vytvorenie $pecialneho
rezimu pre MSP, ktory zohl'adni ich finan¢né moznosti.

. Maximalne vyuzit’ kapacitu bank podporovat’ §ir§iu ekonomiku — Potencial v tomto
smere ma sekuritizacia, ktord by mohla vyrazne uvolnit’ iverové 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 mézu
odkupit’ investori. Ide napriklad 0 zdruzené finan¢né produkty ako lizingy ¢i pozicky a
bankové uvery pre MSP. Veritel' vd’aka tomuto postupu vyvara investicné prilezitosti pre
vacsie mnozstvo investorov, zvySuje svoju likviditu a uvolfiuje tym kapital pre
poskytovanie novych tverov.

Eurdpska komisia odhaduje, ze ak by sa objem sekuritizacie v EU podarilo vratit' na
predkrizové urovne, vytvorenych by bolo 100 az 150 miliard eur dodatoénych finanénych
prostriedkov, ktoré by smerovali do realnej ekonomiky. Sekuritizacia teda moéze prispiet’ k
zvySeniu dostupnosti tverov a znizeniu nakladov na financovanie podnikov. K dosiahnutiu
tohto ciel'a ma dopomoct’ novy regulaény ramec pre sekuritizaciu, ktora bude jednoducha,
transparentna, Standardizovana a bude podlichat’ primeranej kontrole regula¢nych uradov.

. Prijat® opatrenia na podporu retailovych a inStitucionalnych investicii — Unia
kapitalovych trhov by mala viest’ k lepsiemu vyuzitiu finanénych prostriedkov eurdpskych
sporitelov a priniest im nové, réznorodejSie a potencidlne vynosnejie moznosti
investovania. Vysledkom by mala byt’ vyssia vyvazenost’ medzi sporite'mi a dlznikmi, ¢o
prispeje k zvyseniu efektivnosti europskej ekonomiky. Tieto nové moznosti maju 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 dochodku zvysit' svoje tspory. Tradiéni
institucionalni investori vSak v sucasnom obdobi extrémne nizkych trokovych sadzieb
zaroven nie s schopni najst’ investicie, ktoré by im priniesli vynosy potrebné na splnenie
ich zavazkov.

. Podporit’ dlhodobé, infradtruktirne a udrZatel'né investicie — Ak si chce EU zachovat’
svoju konkurencieschopnost’ na medzinarodnom trhu a plnit’ svoje ciele v prechode na

nizkouhlikové hospodarstvo efektivne vyuzivajuce zdroje, potrebuje vyznamné nové
dlhodobé a udrzatel'né investicie. Iniciativa tnie kapitalovych trhov ma za ciel’ odomknut’
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a mobilizovat’ potrebny kapital a podporit’ investorov v prijimani informovanych
investi¢nych rozhodnuti.

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

. Vypracovat’ spolo¢ny kédex pre zrazkové dane — Expertna skupina preskiima a zhodnoti
najlepSie praktiky v oblasti procedur uvolfiovania zrazkovych dani. Vysledkom tejto
iniciativy, do ktorej su zapojené vietky &lenské krajiny EU, bude vypracovanie spolo&ného
kodexu zasad Glavy na zrazkovej dani. Zamerom Eurdpskej 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 siukromné Kkapitalové financovanie — rdznorodost
pravidiel v ramci ¢lenskych krajin unie méze odradzat’ investorov od cezhrani¢ného
investovania touto formou. V niektorych krajinach dokonca sukromné umiestiiovanie
neupravuje ziadna regulacia, ¢o vytvara pravnu neistotu, nakol’ko sa potencialny investor
musi spoliehat’ na ad-hoc pravidla. Roznorodost’ pravidiel aj ich absencia efektivne brania
rozvoju sikromného umiestiiovania ako alternativy bankovym tverom naprie¢ celou EU.
Sucast'ou balika opatreni, ktory by tato formu financovania podporil a zatraktivnil, by malo
byt vytvorenie jednotnej dokumentacie, podobne ako v pripade prospektu, ktora by bola
standardizovana 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 Eurdpe 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 dalSicho 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 tinie kapitalovych trhov.

Crowdfunding je vsak v Europe stale skor novinkou a vo viacésine krajin preto absentuje
prislusna legislativna uprava. Krajiny, ktoré uz proaktivne prijali regulacie na narodnej
urovni, vSak vytvorili rozvoju tohto typu financovania regula¢né prekazky. Od
crowdfundingovych platforiem totiz vyzaduju rovnaké licencie, aké pre svoje podnikanie
potrebuju aj tradi¢né finan¢né institiicie. Vyrazne im tym zvysuja naklady pre vstup na trh
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a vytvaraju vaznu prekazku v ich d’alsom rozvoji. Crowdfunding potrebuje pre svoj d’alsi
rozvoj konzistentné pravidla, optimalne na eurdpskej trovni, ktoré budua Sité na mieru
inovativnemu charakteru tohto typu financovania.

Podporit’ rozvoj centier sluzieb pre startupy a MSP na narodnej irovni — startupy aj
malé a stredné podniky celia pri svojom podnikani Sirokej skale prekazok, ktoré presahuju
otazku dostupnosti financovania. Medzi hlavné nefinan¢né prekazky zvycajne patri slaba
uroven podnikatel'skych zrucnosti zacinajicich podnikatel'ov, nizka informovanost' 0
platnej legislative na domacom a Specialne zahraniénych trhoch a taktiez slaba
informovanost’ 0 dostupnych nastrojoch finan¢nej aj nefinan¢nej podpory. Pri rieSeni
tychto problémov sa ako efektivny nastroj vo viacerych krajinach ukazalo zriad’ovanie
lokalnych ¢i narodnych centier na podporu podnikania ako napriklad Nesta vo Velkej
Britanii, Vienna Business Agency v Raktisku ¢i Jihomoravské inovaéni centrum v Ceskej
republike. Na dobré skusenosti tychto projektov nadviazalo aj Slovensko v podobe
zriadenia Narodného podnikatel'ského centra.

Ide o dosial’ najvyznamnejsiu iniciativu verejného sektora s cielom vytvorit' komplexnt a
dostupnu podpornu infrastruktaru pre podnikatel'ov. Orientuje sa na podporu pri rozbehu
podnikania, pri podnikani startupov aj MSP aj na podporu inovacii. Ponuka finan¢né
poradenstva a podnikatel'ského vzdelavania. V kontexte rozvoja kapitalového trhu na
Slovensku a zvySovania informovanosti podnikatel'ov by malo NPC klast’ vysoky doraz aj
na propagaciu alternativnych foriem financovania a podnikatel'ské vzdelavanie zamerané
na objasnovanie ich vyhod a nevyhod pre podniky v réznych situaciach a stadiach rozvoja.
NPC by taktiez mohlo dopoméct’ k prekonavaniu informaénej asymetrie a ponukat
slovenskym podnikatelom prehl'adné alahko dostupné informacie o0 aktualnych
moznostiach a podmienkach ziskania alternativnych zdrojov financovania na kapitalovom
trhu.

Zvysit informovanost’” podnikatePov o0 alternativnych formach financovania -
v kontexte podpory rozvoja malo rozvinutého kapitalového trhu, akym je aj ten slovensky,
je nutné nastroje zamerané na zlepSovanie regulaéného prostredia a nastroje odstranujtice
zbyto¢né administrativne a legislativne bariéry nutné doplnit’ aj verejnymi edukacnymi
a informaénymi kampanami. V krajinach, kde vyuzivanie kapitalovych foriem
financovania nema medzi podnikatel'mi tradiciu, totiz mé6ze byt neinformovanost’ jednou
z vyznamnych prekazok vstupu startupov a MSP na kapitalovy trh. V slovenskych
podmienkach by sa tlohy propagovat’ alternativne formy financovania a realizovat’
podnikatel'ské vzdelavanie zamerané na objasnovanie ich vyhod a nevyhod pre podniky
v roznych situaciach a stadiach rozvoja mali zhostit’ prislusné verejné institicie — NPC,
SBA ¢i Ministerstvo hospodarstva SR. Vhodnou alternativou ¢i doplnkom podobnych
iniciativ by mohlo byt’ financovanie plosnych informa¢nych kampani v médiach. Cielom
by malo byt najméa v ¢o najvicésej miere dopomdct’ K prekonavaniu sicasnej informacnej
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asymetrie a ponukat’ slovenskym podnikatelom prehl’adné a I'ahko dostupné informacie
0 aktualnych moznostiach a podmienkach ziskania alternativnych zdrojov financovania na
kapitalovom trhu.
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9. Zaver

Napriek dekadam vyraznych uspechov pri budovani spolo¢ného eurdpskeho trhu a prehlbovani
jeho integracie ostava zabezpecenie vol'ného pohybu kapitalu nad’alej vyzvou. Kapitalovy trh v
Eurépskej unii ostava nad’alej fragmentovany na narodné trhy, pricom cezhrani¢nému
investovaniu aj nad’alej 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 cezhrani¢ného toku investicii ostava aj vysoka diverzita v rozvinutosti
kapitalovych trhov jednotlivych ¢Elenskych krajin Eurdpskej tnie. Krajiny juznej, strednej a
vychodnej Eurépy v tomto ohl'ade vyrazne zaostavaji za trhmi zapadnej a severnej Europy.
Kapitalové trhy napriklad v regione strednej a vychodnej Europy su zriedka rozvinuté viac ako zo
Stvrtiny V porovnani SO zvySkom Eur6py. To znamend, Ze financovanie podnikov je tu takmer
vyhradne zavislé od kondicie bankového sektora. Implementacia Akéného planu na vybudovanie
unie kapitalovych trhov teda predstavuje najvicsie potencialne prinosy prave pre tento region z
hl'adiska naStartovania konvergen¢ného 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 eurdpske j tinie. Ozivenie je pomalé v dosledku slabej urovne
investicii, ktora ostava hlboko pod historickym priemerom. Eurdpa 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'icovou vyzvou budovania unie kapitalovych trhov je preto
odomkntit’ rozmanitej$ie moznosti financovania pre podniky, co pomoze udrzatel'ne zvysit tiroven
ekonomického rastu a tvorby pracovnych miest. Eurdpska tinia za tymto uc¢elom potrebuje vacsie
a lepsie integrované kapitalové trhy, ktoré dokazu zmiernit' vysoku zavislost’ financovania
podnikov od bankovych tiverov. Prave finan¢na kriza a pretrvavajica slaba kondicia bank aj v
pokrizovom obdobi ukézali, Ze takato zavislost' mdze byt’ citelnou prekdzkou ekonomického rastu.
Eurdpske podniky sa v priemere spoliehaju na banky pri pokryvani az troch Stvrtin ich celkového
financovania. Pre porovnanie, v USA je tento pomer obrateny a tamojSie podniky sa spolichajt
prevazne na financovanie na kapitalovych trhoch.

Uspesna implementacia Akéného planu na vybudovanie unie kapitalovych trhov moze otvorit a
roz8irit’ takéto moznosti financovania aj pre eurdpske podniky. Investori tak ziskaju nové,
potencialne vynosnejsie investi¢né prileZitosti v porovnani s ich st¢asnou prevazujicou alokaciou
kapitalu do nerizikovych aktiv. Podniky na druhej strane ziskaju vicSie a rozmanitejSie a
vyhodnejSie moznosti financovania.
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Tabul’ka 12: SWOT analyza (zhrnutie)

Silné stranky Slabé stranky

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

Neadresuje kultirne prekazky investovania,
ako napriklad vysoku averziu doméacnosti v
niektorych clenskych krajinach voci riziku
finan¢nych trhov

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

Odstranuje neodovodnené bariéry investovania
a cezhrani¢ného pradenia kapitalu, ¢im zvysi
mobilitu a likviditu europskeho kapitalového
trhu.

Harmonizacia danovych systémov ¢i regulacii
kapitalovych trhov ¢lenskych krajin moze trvat’
omnoho dlhsie ako si kladie za ciel’ Ak¢ny plan,
nakol'ko rozdiely vychadzaju z historického
vyvoja a su hlboko zakorenené.

Aj po plnej implementacii Ak¢éného planu
ostant banky kl'icovym hra¢om na eurdépskom
kapitalovom trhu. Pretrvavajuce problémy
eurépskeho bankového sektoru vsak mozu
brzdit’ snahy 0 mobilizaciu kapitalu.

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

Nové regulacie moézu byt VvV  radmci
harmonizacného  usilia  Akéného  plénu
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 eurépskych domacnosti
voci riziku finanénych trhov méze byt’ v praxi
velmi problematické naplnit jeden z
kla¢ovych cielov v podobe premeny tychto
uspor na investicie.

Hlbsia integracia moze podporit’ posilnenie
vyznamu kapitalovych trhov aj v krajinach, kde
ma dnes len margindlny vyznam pri
financovani podnikov

Odstranovanie bariér vol'nému pohybu kapitalu
v podobe zmysluplnej harmonizacie predpisov
moze V niektorych kIi€ovych oblastiach, ako
napriklad otdzke dani, narazit na politicky
odpor zo strany narodnych vlad.
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