Folia geographica 10 Presov 2006

ULOHA RIZIKOVEHO KAPITALU
PRI PODPORE ROZVOJA REGIONOV

Peter CAJKA

Abstract: At the beginning of the 217 century, the importance of venture capital for the funding of
new high-growth potential firms is universally recognized. Many of the most successfully world §
firms, mainly in the USA. were first founded by venture eapitalists (Compag, Intel, Oracle, Sun
Microsystems etc.). The emergence of venture capital is inextricably linked to that of innovative,
new firms specialized mostly in high technalogy. Venture capital provided money by professionals,
who invest alongside management in young, rapidly growing firms that have a potential 1o develop
into significant economic contributors. '
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Rizikovy kapitdl je v siCasnosti vel'mi moderna forma podpory rozvoja podnikanie, ako
pre novo zadinajlce, tak aj pre uz fungujice firmy. V naSich podmienkach bohuzial’ este stale
ide o jeden z malo obvyklych a malo sledovanych typov investicii, ktory vak prinaSa pre fir-
my obrovské moznosti ich rozvoja. Vo vieobecnosti mozeme konstatovat’ Ze takyto rizikovy
kapitdl prinaSa zdroje na rozbeh a d'alsi rozvo] predovietkym malych a strednych podnikov.
Prave takéto firmy patria medzi najinovativnejsie spoloénosti, ktoré si spravidla vyzaduja re-
lativne vysoké naklady spojené s vel'kym rizikom. Ide o sikromny kapitil urceny k zaloZeniu,
rozvoju alebo odkipeniu spolognosti s rychlym rastovym potencidlom. Takyto kapital posky-
tuji bud’ jednotlivi investori, ktori sa nasledne stavaji podiclnikmi v prisiuinej firme, alebo
ho poskytuji fondy rizikového kapitalu, ktoré zdruzuji individualnych investorov a nasledne
v tlohe podielnikov vystupuji ako spravcovia tychto fondov. Tieto fondy vyuZivaji na finan-
cavanie ako zahraniény kapital, tak aj domace zdroje.

Rast rizikovych investicii je do znaéne) miery limitovany rychlostou zavadzania legisla-
tivaych zmien, ako aj samotnym ekonomickym vyvojom. K d’alsim problémom patri slabo
rozvinutd podnikatel'ska kultira a nedostatok zakladnych podnikatel'skych vedomosti
a zruénosti. Obvykle taktiez chyba znalost’ a pochopenie poziadaviek, na ktorych investorovi
zalezi,!

V odbornej terminologii sa §irsi pojem rizikovy kapital viac rozliSuje na financovanie tzv.
venture kapitalu?, ktory ma blizsie k pojmu rizikovy kapital, a na private equity, ¢ize rozvojo-
vy kapital. Rizikovy kapital sa spravidla poskytuje na Start, rozvoj alebo transformaciu sik-
romnych firiem. Private equity sa viac zameriava na existujice firmy, ktoré sa dostali do ur¢itého
Stadia a potrebuji pomdct’ pri d'alSom rozvoji.

1 Gossanyi, V.: Rizikovy kapital obchddza Slovensko. Hospodirske noviny, 27.7.2005

2, venture” kapitdl - znamend rizikovy (Spekulativny) kapital, v nasom pripade viak ide o kapital
vioZeny do spoloéného podniku. (Klimik, M, Mokran, P.: Ekonomicky slovnik. Centrum cudzich
Jazykov, Bratislava).
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Ziskat peniaze z fondu rizikového, i rozvojového kapitalu nie je viak samozrejmost’. Fond
si podnik najprv detailne preveri. Spolo¢nosti, ktoré sa chett uchadzat' o podporu prostrednic-
tvom rizikového kapitdlu, musia investorom pontknut zaujimavy projekt so zrejmou
a dlhodobou udrzatel'nou konkurencieschopnostou, musia mat’ potencial k rychlemu rastu
trzieb, zisku a predovsetkym trznej hodnoty. Délezitym faktorom na rozhodnutie o investicii
je hlavne vyrazny potencidl rozvoja firmy. Rizikovy kapitil sa preto pouZiva predovietkym
tam, kde je vysoky potencidl rastu, teda v odvetviach informagnych technolégii, pri uplatio-
vani technologickych inovécii a patentoy, alebo pri budovani obchodnych ret'azcov.

Spolo¢nosti mozu rizikovy kapital vyuzit' v roznych fazach svojho vyvoja. Rozlisujeme
tak predStartovné financovanie (seed financing), kde sa financuje vyvoj vyrobku, pre ktory
bude len nasledne zaloZend firma; Startovné financovanie (start-up financing), kedy ma fir-
ma uz pripraveny produkt vratane predajnej stratégie a je potreba financovat’ vyrobu
a distribiiciu; financovanie pofiatoéného rozvoja (early stage expansion), kedy firma existu-
je maximalne tri roky a doposial' nedosahovala zisk, ale ma zaujimavy projekt; rozvojové fi-
nancovanie (expanzion financing) uréené na navySenie kapitalu firmy, zavadzanie d'aldich
vyrobkov ¢i sluzieb, alebo vstup na zahraniéné trhy; financovanie dlhov, kedy rizikovi in-
vestor splati za firmu dlh a zato ziska majetkové podiely firmy; zdchranny kapitil (rescue
financing) uréeny k udrzaniu chodu firmy, alebo financovanie podielov manazmentu (mana-
gement buy-in/buy-out).

Rizikovy kapital poskytuji predovietkym Specializované spolo&nosti rizikového kapitalu
(venture capital companies). Takto profesiondlne riadené spolo¢nosti rizikového kapitdlu si
v zasade sukromnymi spolognostami alebo korpordciami, ktoré si financované verejnymi
a sukromnymi finanénymi zdrojmi, dotaénymi zdrojmi, nadaciami, korporaciami, zahrani€nymi
investormi, ako aj samotnymi rizikovymi investormi. Okrem nich sa v tomto smere angazuji
aj jednotlivei, tzv. ,anjeli podnikania® (business angels) a iné finanéné spoloé&nosti.

Rizikovi investori vo vieobecnosti:

*  financuji nové a rychlo sa rozvijajlce firmy,

« poskytuji zaruky rovnosti,

«  asistuji pri rozvoji novych produktov a sluzieb,

= zvySuji hodnotu spolo&nosti prostrednictvom aktivnej participicie,

+ berd na seba vysiie investiéné riziko s pravdepodobnostou vyssich ziskov,
+ maji dlhq, éasovit pésobnost’.

Rizikovi investori zniZuji mieru investi¢ného rizika prosirednictvom rozvoja portfolia
novych firiem, prostrednictvom zikladnych rizikovych investicii. Castokrat ticto firmy spolu-
investuji s inymi profesiondlnymi spolo¢nostami rizikového kapitalu. Mnoho takychto part-
nerstiev riadi sicasne aj viacero fondov. Po dlhé desat’rocia rizikovi investori zabezpecovali
rast americkych high-tech spolo¢nosti a podnikatel'skych spolognosti, vysledkom ¢oho bol
ckonomicky rast a medzindrodna konkurencieschopnost’, ako aj ndrast poétu pracovnych miest.”

Rizikovi investori investujli do novych, neoverenych podnikov, meniac svoj investiény
kapitdl na rovnomerné vlastnicke podiely v spoloénostiach ktoré financuji. Rizikovi investori
s aktivnymi investormi, poskytujuci Siroké spektrum spoluprace do ktorej patri obchod, ria-
denie, finanéné a pravne poradenstvo. Thomas Doerflinger a Jack Rivkin, prominentni analy-
tici na Wall Street, charakterizuju rizikové investicie ako: ,.chytré peniaze”, ktoré st tvorené

3 National Venture Capital Association 1999 Yearbook.
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podnikatel'skymi disporami, obchodnymi kontaktmi, ,,vykonnym talentom* a schopnostou fi-
nancnikov s dlhoro¢nymi skdsenostami v oblasti podpory malych spoloénosti.# Rizikové eko-
nomika, ako vedica autorita rizikového kapitélu, charakterizuje rizikovych investorov, ako
investorov, ktori sa usiluji o: ,,pridant hodnotu prostrednictvom dlhodobého zainteresovania
sa v spojitosti s pretrvévajiicim obchodnym rozvejom™*

Zakladnym principom, z ktorého vychadza rizikovy je investovanie do vysoko rizikovych
projektov s otakavanim vysokych vynosov. Takéto fondy sa investované do niekolkych zati-
najucich spoloénosti, ktoré vyzadujii kapital, ale nie st schopné sa k nemu dostat’ prostrednic-
tvom tradiénych zdrojov, ako st banky a finanéné inStiticie. Typicky prva generdcia
podnikatel'ov zacina podnikal’ takymto sposobom. Takéto spoloénosti vo vieobecnosti nema-
jit vel'ké zaruky finanénej garancie, navratnosti, a z toho dévodu banky a finanéné inititlcie
nie st ochotné ich financovat’.

Obvykla doba névratnosti investicii vloZenych prostrednictvom investorov je priblizne 3-
7 rokov. 8 rizikovym kapitilom je tak spojené pomerne vysoké riziko, pretoZe pripadné straty
z podnikania idi odpovedajicim podielom na vrub vloZeného kapitalu, majetku. V pripade
krachu projektu a jeho likvidacie, je tak aj akciovy kapital uspokojovany ako posledny.

Medzi najinovativnejdie spoloCnosti patria najmé zafinajuce malé a stredné podniky, kto-
ré si vyZzadujd relativne vysoké vstupné néklady spojené s vel'kym rizikom. Banky viak takéto
investicie nie s ochotné financovar’ prostrednictvom beznych Gverov a preto jednou z moznosti
je prave rizikovy kapital.

Ked'Ze vii¢ina podnikov financovand tymto spésobom sa uplatiiuje v novych, va viésine
pripadov doposial’ ,neoverenych® oblastiach (svetovy rizikovy kapital sa uplatiiuje v tzv. ,.hot
industries®, ako infotech, elektronika a biotechnologie), pravdepodobnost’ tispechu je tak vel-
mi nizka a takto financované projekty neposkytuji vysoki ndvratnost’. Niektoré projekty skondia
nedspechom a nicktoré maji priemerni navratnost. Investovanie je viak dlhodobym rizikom,
takZe na to, aby takéto projekty vyprodukovali podstatny zisk je za normalnych okolnosti po-
trebnych niekol’ko rokov. Takyto investori priebezne monitorujt a vyhodnocuji dany projekt
a hl'adaju spésob ako zvy§it' hodnotu spolognosti, do ktorej investuji.

Tato metdda je v USA mimoriadne (ispeind a rizikové fondy ziskali déveryhodnost’ vda-
ka aspechu technologickych spoloénosti napr. v Silicon Valley. Vd'aka nemu rozkvita cely
technologicky priemysel.

Rizikovy kapitdl zohrava kl'i¢ovi Glohu predovietkym v technologickych inoviciich
a ekonomickom rozvoji. Prikladom moze byt prive kalifornské Silicon Valley a Massachu-
setts Route 128, ktoré v rozhodujlicej miere vd'adia za svoj rapidny ekonomicky rast a high-
tech rozvoj prilivu zna&ného mnoZstva tohto rizikového kapitalu. Uspesna revitalizicia tychto
regionov stoji v ostrom protiklade k stagnujiicim a upadajicim regiénom tradiéne zameranych
na staré priemyselné odvetvia. Rizikovy kapitil zohrava tlohu akéhosi ,urychllovada® pri
vytvarani novych technolégii a novych priemyselnych odvetvi. Revoluéné inovacie a inven-
cie mnozstva rizikového kapitalu nastartovali napr. Digital Equipment Corporation, Federal
Express, Compagq, Sun Microsystems, Intel, Microsoft, Genetech, Fairchild, Apple Computer,
Cray Computer a mnozstvo inych, ktory spustil obrovski expanziu hospodérskej restruktura-
lizicie a ekonomickej obnovy. Mnoho z tychto spolo¢nosti by nikdy nedosiahlo takych ko-

4 Doerflinger, T. M. and Rivkin, J. L.: Risk and Reward. New York: Random House, 1987, pp. 16.
5 Venture Capital Journal. The evolution of an industry: venture capital redefined for the 1980s,
January, 1980, pp. 13.
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merénych uspechov, v tak kritkom ¢ase, bez finan¢nej podpory a manazérskych schopnosti
rizikovych investorov. Tri Stvrtiny vietkych investicii smeruje do high-tech spoloénosti.®

Koncepcia rizikového kapitdlu nie je novou. Rizikovi investori ¢astokrat poukazuji na
priklad Kristofa Kolumba, ktory nenasiel podporu pre svoju objavitel'ski cestu u portugalského
krala, ktory ju odmietol financovat’ a nakoniec jeho cestu podporila Spanielska kral'ovna Isa-
bella.

Moderné rizikové investovanie zacalo v obdobi po 2. svetovej vojne. Casto sa hovori, Ze
l'udia sa rozhodli pre podnikatel'sk( ¢innost’ pravé preto, lebo videli podnikatel'ské Gspechy
inych, uspesnych podnikatel'ov. K prvym predstavitel'om rizikovych investorov mdézeme za-
radit’:

* American Research and Development Corporation, zaloZzena v roku 1946, ktorej
najvicsim tspechom bola firma Digital Equipment. ZakladateTom ARD bol general
Georges Doroit, ktorého mézeme oznadit’ za ,,otca rizikového kapitalu®™.

+ J.H. Whitney & Co., taktiez zalozend v roku 1946, kiorej najvadsim Gspechom bol
Minute Maid juice, prostrednictvom ktorého skomercionalizoval koncentrat pomaran-
¢ového dzasu pre Siroka spotrebu .

*  The Rockefeller Family, a predovietkym L.S. Rockefeller, ktorého jednou z prvych
investicii bol projekt Eastern Airlines, ako jednej z prvych komerénych leteckych spo-
loénosti.

Druha svetova vojna priniesla mnozstvo technologickych inovacii, predovsetkym v zbro-
Jjarskom priemysle. Sem patrili napr. prvotné vyskumy v oblasti mikroobvodov. V polovici 50-
tych rokov sa vlada USA usilovala o urychlenie rozvoja high-tech technologii. V roku 1957
Federal Reserve System vypracoval §tadiu, ktorej vysledkom bol zaver, ze kratkodobé podni-
katel'ské financovanie bolo hlavnou prekiZkou rozvoja podnikania.

V BO-tych rokoch 20. storodia rizikovy kapital zaznamenal najvicsie obdobie svojho ras-
tu. V roku 1980 napr. rizikovi investori v USA investovali menej ako 600 mil. $, naproti tomu
v roku 1987 to uz bolo priblizne 4 mld. S.

Koniec 80-tych rokov je oznacovany ako prechod od primédrnych zdrojov rizikového kapi-
talu pochadzajiceho od individualnych investorov (bohaté rodiny, atd’.) smerom k doticidam,
penzijnym fondom a inym intituciondlnym fondom.

Vo Vel'kej Britanii napr. od roku 1983 viac ako 16,500 spolo¢nosti ziskalo rizikovy kapitdl
na podporu ich rozvoja, V USA v roku 1997 rizikovi investori investovali rekordnych 11,4 mld.
$ do vznikajicich spoloénosti. V Hong Kongu zdroje rizikového kapitalu predstavuji 5,5%
HDP, obdobne je tomu aj v Singapire a Juznej Korei. [ndia, Malajzia a Thajsko ziskavaju Siroki
skdlu investicii zo zahranicia. Prosperita mnozstva rychlo rasticich technologickych spoloé-
nosti v Ausiralii moze byt pripisovana taktieZ rizikovému kapitalu.

Obdobie 90-tych rokov bolo svedkom expanzie velkého mnoZstva investicii rizikového
Kkapitalu. Celkové mnozstvo rizikového kapitdlu vzrastlo viac ako o 800% v obdobi rokov 1980
az 1995z 4,5 mld. § na 37 mld. $, s vyraznejsim narastom v obdobi 1980 - 1987, kedy priras-
tok rizikového kapitalu narastol z 4,5 mld. § na 29 mld. S.

Tieto kapitdlové zdroje a investicie st geograficky koncentrované. Oblasti ako - Califor-
nia Silicon Valley, Boston Route 128, New York City a Chicago - sti oblastami koncentricic

6 Smith, D. F Jr. and Florida, R.: Venture Capital's Role in Regional Innovation Systems: Histo-

rical Perspective and Recent Evidence. In: Acs, Z. J.: Regional Innovation, Knowledge and
Global Change. Pinter, London and New York, 2000, pp. 205.
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vicsiny tychto kapitalovych zdrojov. Rizikovy kapital je viak najviac ststredeny do Califor-
nia Silicon Valley a Boston Route 128, ktoré na sebe pritahuj najvacsi objem tohto kapitalu.

V USA je napriklad az 75% celkovych investicii rizikového kapitalu sistredenych do se-
verovychodnych a pacifickych regionov, hlavne do Statov California, New York a Massachu-
sett, ktoré kontroluji az 64% narodnych kapitilovych zdrojov a to predovsetkym v troch
metropolitnych oblastiach San Francisco, New York a Boston, ktoré st “domovom” priblizne
50% vetkych kapitdlovych zdrojov. Najvi¢Sia koncentracia vyrobnych kemplexov sa nacha-
dza v uz spominanych: San Francisco/Silicon Valley a Los Angeles na zapade, Chicago na stre-
dozépade, New York a Boston na severovychode.”

Zatial' co USA zostavaji dominantnym rizikovym kapitalovym trhom, ostatné krajiny maji
skisenosti s rapidnym narastom v oblasti rizikovych aktivit. Najvyznamnejdi rast rizikového
kapitalu je vo Vel'kej Britanii a ostatne) Eurdpe. Celkové kapitalové aktivity v Eurdpe do roku
1984 boli v porovnani s USA minimalne. Odvtedy, prostrednictvom kombinacie vplyvov §tat-
nej politiky, usmerfiovanim zmien a nirastom pozorosti na uspechy americkych rizikovych
investorov, rozsah eurdpskeho rizikového kapitalu vyrazne vzrastol. V roku 1988 European
Venture Capital Association identifikovala zdroje v mnoZstve 9 mld. $. Na konci 90-tych ro-
kov tieto zdroje predstavovali 23,1 mld. 8. Vo Vel'kej Britanii, kde tieto zdroje predstavuji
priblizne polovicu celkovych eurdpskych aktivit, st sicasné zdroje 7 krat vicSie v porovnani
s rokom 1984,

V sucasnosti (2005) je vo fondoch nizikového kapitalu investovanych takmer 200 mids.
V USA sa kazdoro&ne uzavrie asi 2 000 transakeii v hodnote 20 mldS., v Eurdpe priblizne 1 000
transakeii v hodnote 4 mldS$. V Ceskej republike, kde sa roéne uzavrie len niekol'ko desiatok
transakeii v rozsahu niekol'kych sto milionov korin, je 20 fondov rizikového kapitalu.® Na
Slovensku predstavavali v roku 2004 rizikové investicie priblizne len 100 mil. korin.” Preja-
vuje sa tu este stale nezdujem a nepripravenost’ firiem na takito formu podpory. Podl'a ndzoru
analytikov ja na Slovensku kapitalu dost, len je on maly zaujem, chybaju hlavne projekty.
V sucasnosti tu pdsobia len Styri fondy rizikového kapitalu. '

Aj ked' rizikovy kapitdl neméze nahradit’ priame zahranicné investicie, tento predstavuje
novy impulz pre rozvoj ekonomik. Rizikové fondy na rozdiel od priamych zahrani¢nych in-
vestorov sa spravidla zameriavaji na 3pecifické sektory, kde sa tvori vy3sia pridana hodnota
na rozdiel napr. od tradiénych odvetvi priemyslu.
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THE ROLE OF VENTURE CAPITAL IN SUPPORT OF REGION
DEVELOPMENT
Summary

On the example of successful development of the venture capital in North America and some
countries in Western Europe, from the beginning of the 1980s, venture capital shows as an impor-
tant tool for regional development. The venture capital represents an important source of financing
for start-up companies.
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