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Malé a stredné podniky (MSP) na Slovensku potrebuju pre svoj dalsi rast financéné zdroje.
V tradi¢nom modeli m6zu podniky vyuZivat vlastné zdroje, pripadne externé financovanie, naj¢astejsie
v podobe bankového uUveru. V poslednych rokoch sa vSak dostdva aj na Slovensku do popredia
fenomén kapitdlovych investicii do podnikov pod ndzvom venture capital (VC) a private equity (PE),
ktory otvara nové moznosti financovania ich rastu.

Napriek nespornému vzostupu tohto typu financovania vSak Slovensko zaostdva za ostatnymi
krajinami EU. Ulohou $tatu je preto aktivna podpora a napomahanie dalsiemu rozvoju MSP aj
prostrednictvom podpory rozvoja VC a PE trhu. Ministerstvo financii SR aktivne podporuje navratné
formy vyuZivania eurofondov, resp. verejnych prostriedkov, ato prostrednictvom financnych
nastrojov. Na tento Ucel bola pod Slovenskou zaru¢nou arozvojovou bankou zalozend dcérska
spoloc¢nost SZRB Asset Management (SZRB AM), ktorej hlavnym cielom je rozvijat a spravovat finanéné
nastroje, vratane nastrojov kapitalovych investicii do MSP.

Prave SZRB AM je hlavnym investorom zastupujucim Slovensko v projekte regionalneho
investi¢ného fondu v spolupraci s Eurépskym investiénym fondom (EIF), ale aj s Rakiskom, Ceskom,
Madarskom, Slovinskom a Medzinarodnou investicnou bankou. Na zaklade modelu z pobaltskych
krajin, kde velmi UspeSne funguje Balticky inovacny fond, sa tak v nasom regidéne zaklada
Stredoeurdpsky fond fondov (Central Europe Fund of Funds — CEFoF), ktory ma v plane mobilizovat
minimalne okolo 160 miliénov EUR.

Co je CEFoF?

CEFoF je regionalny fond fondov spravovany EIF, ktory bude vregidne strednej Eurdpy
investovat do indikativne 5 az 8 VC a PE fondov. Po tom ako EIF vyberie a investuje do VC a PE fondov,
tieto budu nasledne investovat do vlastného imania malych a strednych podnikov s rastovym
potencidlom. Ich cielom a biznis modelom je, aby tieto podniky, v ktorych budi mat podiel, ¢o najviac
vyrastli a po ur¢itom obdobi budu chciet svoj podiel v nich predat aj so ziskom. Vzhladom na to, Ze
investicia CEFoF do akéhokolvek fondu je obmedzena na maximalne 50% velkosti fondu, kaZdy spravca
fondu by mal prilakat dodato¢né sukromné financovanie. CEFoF ma Stvorrocné investi¢né obdobie do
konca roka 2021 a s prostriedkami vo vyske priblizne 80,3 mil. eur pritiahne dodato¢né prostriedky
sukromnych investorov minimalne v rovhakom objeme. Celkovo tak objem investicii urcenych pre
prislusné podniky dosiahne Uroven minimalne okolo 160 mil. eur, na zaklade skusenosti z Baltického
investitného fondu to moze byt aj ovela viac.


http://www.finance.gov.sk/Default.aspx

Struktara CEFoF
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Pozn. Uéast Madarska ako investora este nie je definitivne potvrdend.

Slovensku republiku bude ako investor zastupovat SZRB AM, prostrednictvom ktorého sa vlozi
do CEFoF prispevok vo vyske 10 mil. eur. Prispevok bude financovany predovsetkym z revolvovanych
prostriedkov programu JEREMIE. Ide tak o prvé opatovné vyuZitie prostriedkov na finanéné nastroje
z programového obdobia 2007-2013, ktoré uZ boli raz pouzité na podporu MSP a vratili sa.

Dovody zapojenia Slovenska do CEFoF

Jednym z cielov novovznikajuceho fondu fondov je zvysit Urover kapitalovych investicii do
podnikov a prispiet tak k ich dalSiemu rastu. Vo vSeobecnosti pretrvédva na Slovensku situécia, kedy
banky kvéli chybajlcej dostatocnej zabezpeke alebo rizikovosti projektu poniknu Uverové podmienky,
ktoré nie su pre firmy vyhovujuce. Podniky spravidla nemaju problém ziskat kratkodobé financovanie
na prevadzku, vyraznejsi rast podnikov véak banky nefinancuju. Pre podniky, ktoré nesplnia podmienky
ziskania bankového uveru sa tak otvara dalsia alternativa Uveru v podobe VC a PE.

Trh s VC a PE na Slovensku momentalne daleko zaostdva za eurdpskym priemerom. Ako je
mozné vidiet v grafe niZ$ie, PE investicie, vyjadrené ako % HDP, sa napr. v Cesku, Madarsku a Slovensku
pohybujui pod uroviiou 0,1 %, pricom Slovensko sa s 0,016 % radi na posledné priecky rebricka v rdmci
celej Eurdpy.



Figure B: Private equity investments as a percentage of GDP, 2016 (by country of destination of investment)
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Zdroj: Invest Europe — Central Eastern Europe Statistics 2016 — August 2017

CEFoF ma v plane vyplnit oblast rastovej a rozvojovej fazy vyvoja MSP, v ktorom tieto podniky
potrebuju zabezpedlit prostriedky pre svoj dalsi rozvoj, expanziu, ¢i transformaciu. Tato iniciativa
navyse umoziuje dosiahnut kritickl velkost, ktora je nevyhnutna na vytvaranie dostatoc¢nych prijmov
a prildkanie kvalitnych investorskych timov a pomdze tak prekonat zaostavanie Slovenska v rozvoji VC
a PE trhov. Investori m6zu MSP poskytnut okrem kapitalu aj svoj ¢as, skisenosti, ¢i kontakty a pomoct
mu tak obstat v konkurencii na trhu a posunut podnik dale;.

Ciefom tejto iniciativy je dalej rozvinit model podnikania, ktory spravuje prostriedky
investorov a investuje ich do vlastného imania MSP a zaroven prindsa know-how kvalitnych VC a PE
timov, ktoré umozni tymto podnikom dalej rast. Tento model umozni prostrednictvom vystupu (alebo
exitu) z takejto investicie ¢i uz formou predaja alebo dalsSieho kola kapitalizacie zhodnotenie vlozenych
prostriedkov. Regionalny charakter CEFoF zdrovern umozZiuje efektivnejSie ziskavanie finanénych
prostriedkov od sukromnych investorov, ako aj SirSie moznosti rastu prostrednictvom prepojenia na
spolo¢nosti v inych Statoch, ale aj lepSie moZnosti vystupu z investicie.

Priklad zo zahranicia: Balticky inovacny fond

Podobny priklad fondu fondov pod spravou EIF so zameranim na kapitalové investicie do MSP
mozeme najst v Pobalti. Balticky inovaény fond (BIF) bol spusteny v roku 2012 ako vysledok spolupréce
EIF, Litvy, LotySska a Estonska. K investicii EIF vo vyske 52 mil. eur prispel kazdy zo statov sumou 26 mil.
eur. Dohromady ma takto BIF k dispozicii 130 mil. eur, ktoré by mali do konca investi¢cného obdobia
pritiahnut dal3ie prostriedky sukromnych investorov v objeme 253,5 mil. eur®. Podla dostupnych dat
sa ocCakava, Ze fond takto mobilizuje zdroje pre investicie do podnikov celkovo v objeme az 383,5 mil.
eur. Cielom BIF su investicie do investi¢nych fondov, ktoré budu nasledne vyhladavat inovativne MSP
a podniky so strednou kapitalizaciou s potencidlom rastu. Do konca maja 2017 financovanie BIF vyuzilo

16 MSP v celkovom objeme 84,6 mil. eur.

1 http://vca.lt/wp-content/uploads/2017/06/Market-Overview 2017.pdf



http://vca.lt/wp-content/uploads/2017/06/Market-Overview_2017.pdf
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EXPECTED TOTAL FUND SIZE 383.5M
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. BaltCap Private Equity Fund II . BPM Mezzanine Fund Baltcap Growth Fund

. Livenla Partners Fund S— . §th Fund

Zdroj: Baltic Private Equity and Venture Capital Market, Market Overview: 2017



