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i;LOHA RIZIKOV ÉHO KAPITALU 
PRI PODPORE ROZ VOJ A REG IÓj';OV 

Peter ČAJKA 

~bltruct: .·11 the h"glll/ung of the 11" ce!Uun·. the Importauce O{I"'lIlIIre cupaal{or Ihe/mldlng of 
lIew II/glr-growtlr pOlell/lul firm.l· is unÍl'usull)" recogni:ed MWH' o.lllre //Jost l'lIccť$$full)" world ii 
Jiľlll.~. //Itl/nly iII the USA. "C'refir.ufollmled by I'ell/Uft! cupiwlillS (Compaq. filtri. Orade. 51111 
Mi('ro.fyslems elc.). The emergence of ~'elllUre Cl/pitul i.V úlexlricahll- hnked IO /hlll of inIlOI·lIlil'e. 
IIcn·jir111.f specialt:ed mOllly in hlglr technology. J'<.-nll/re wpillll prol'ided //JOIIe)' by profcssionals. 
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illto siJ.inificalll ecol/omic COnIrihlJlOrs 
Ke}' warl1s: I'ť'nwre capital. techl/%gical illll0l'aliolls. competitil'ťlles.r, illl'l.'J1ors, SU/Cali J'Illle)~ 

,l/a.uochll.TI!/If Roule /18 

Rlziko .. y kapit:il je v súéasnosti I'eľmi moderna fonna podpory rozvoja podnikanie, ako 
pre no\'o začinajuce. tak aj pre Ili fungujuce firmy. V našich podmienkach bohužiaľ dte stale 
Ide o jeden z malo obvyklých a malo sledovaných typov inve~ticii, ktorý v~ak primiša pre fir­
my obrovskc možnosti ich rO;lvoja. \'u všeobecnOSIl môžeme konštatovať le takyto rizikový 
bpltal prin3Sa zdroje na rozbeh a ďalši rozvoJ prcdov~tkým malS'ch a stredn)'ch podnikol' 
Pr.i\'e takéto finny patria mcdzi naJinovath neJšie spoločnosti, ktore si spravidla vy1aduju re­
lati\ ne vysoké náklady spojené s vcll;ým rizikom. Ide o súkromný kapitál určený k založeniu. 
rozvoju alebo odkúpeniu spoločnosti s rýchlym rastol'ým potenci3lom. Takýto kapitál posky­
tUJú buď Jednotlivi investori, ktorí sa naslcdnc stávaju podielnikmi l' prísluSnej firme, alebo 
ho poskYlujú fondy rizikoveho kapitálu, ktoré. združuju individualnych investorOl a následne 
\' úlohe podielnikov vystupuJu ako správcovia týchlO fondo\' Tielo fondy využil'aJu na finan­
covanie ako zahraničn}' kapitál, tak aj domáce zdroje 

Rast rizikových investícií je do znai':nej miery limitovaný rýchlosťou zavádzania legisla­
tívnych zmien, ako aj samotným ekonomickým vývoJom. K ďalším problémom patri slabo 
rozvinutá podnikateľsk!! kultura :l nedostatok zakladných podniknteľských vedomosti 
a zručno~lí. Obvykle taktiež chýba znalosr' a pochopenie požiadaviek, na ktorých investorovi 
za!eži. 1 

V odbornej tenninológii sa širši pojem rizikol'Ý kapit:il viac rozlišuje na financovanie tzv. 
I'cnlllre kapItálul, ktory ma bližšie k pojmu Tlziko\y kapita], a na priHJ/1.! eqlli~v, (iže rozvojo­
Iý bpilál Rizikový kapitál sa spravidla poskytuje n3 štart, rozl'oj 3lebo tr.msfonnáciu súk­
romných firiem Private equity sa viac zameri:lva na e'listujuce linny. kton! sa dostali do určitcho 
~Iádia II potrebujú pomôcl" pri ďalšom rozl'oJi 

GOSJÚI,yt, f' R~lkQ~i' kupitál obchúd:u S/ol'ells/w. Huspodúrske 1101'11/)'. 27.7.1005 
1 "wmture" kapituf- :namellii ri:ikmi (ipelcululil'ny) kapituf, l' nctiom pripIIde l:sak ide o kapilal 

\'/o:en.l' 110 spoločného podniku (Klim,k..\I. .\fokru;', p._ Ekmlomlck)' slornik, CelIlnIm cud:ich 
ja:rkm: BruM/uI·u). 
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Ziskal' peniaze z rondu riziko"cho, či roz\'ojovcho k:lplUilu nie Je však samozrejmos!' Fond 
si podnik najprv detailne preveri. Spoločnosti, ktoré sa chcu uchadzal' o podporu prostredníc­
tvom rizikového kapitálu, musía investorom ponúknut' zaujímavý projekt so zrejmou 
a dlhodobou udr:l:3teľnou konkurencieschopnosťou, musia mať potenciál k rých lemu rastu 
tržieb, zisku a predo"Setkým tržnej hodnoty. Dôlclitým faktorom na rozhodnutie o in\estícii 
Je hlavne výrazný potcnciál roz\'oJa finny. Rizikový kapital sa preto pou;i;iva predovšetkým 
tam, kde je vysoký potenciäl rastu. teda v odvetviach i nronnl1čných technológií, pri upll1tňo­
vani technologických inovácii a patentov, alebo pri budovani obchodných reťazco\' 

Spo ločnosti móžu rizikový kapitál využil' v rôznych ľázach SVOJho vývop. Rozlišujeme 
tak prcd~tartovné financovanie (seedfillanc/ng), kde so. financuje vývoj výrobku. pre ktorý 
bude Icn následne založená finna; štarto\'né fi n:JncO\'anie (,ľ/ať/-IIP finallc/ng), kedy má fir­
ma už pnpravený produkt ynitane predajnej strategie II je potrebll fi nancovať výrobu 
a distribuc\U; financovanie poči atočného rOll oja (early swgf! expansiall), kedy finna existu­
Je maximálne tri roky a doposiaľ nedosahovala zisk, ale má zauJimavý projekt; roz\'oj oV!! fi ­
nalleovanie (expanzian fil/anc/ng) určene oa navyšcnie kapitálu firmy, zavädzanie ďalSích 
výrobkov či služieb, alebo vstup na zahraničné trhy; financo\ anie dlho\ , kedy rizikoví in­
vestor splatí La finnu dlh a zato získa maJetko"c podiel)' finny: záchranný k~pita l (rescue 
filUJ/lcillg) určeny k udržaniu chodu finny. alebo financovanie po<helov manažmentu (mano­
geme/II buy-i/úbuy-oul). 

Rizikový kapitál poskytujú predovšetkým špeeializo\ané spoločnosti rizikového kapitálu 
(ventun' capi/al campanies). Takto proresion:ilne riadené spoločnosti rizikovcho kapitillu sú 
v zásade súkromnyml spoločnosťami alebo korpor.íeiami, ktoré sú financovanc verejnýmI 
a sukromnými finančnými zdrojmi, dotačnými zdrojmi, nadáciaml, korporáciami, zahraničnými 
investonni, ako aj samotnými rizikovými investonni. Okrem nich sa v tomto smere angažuj ú 
aj Jcdnotli"ci, tzv. "anjeli podnikania·· (bllsiness ange/s) a inc finančné spoločnosti. 

Rizikovi investori vo všcobecnosti: 
financujú novč a rýchlo sa rozvijajuce tinn)', 
poskytuj u ciruky rovnosti, 
asistuJu pri rozvoji nových produktov 3 služieb, 
zvySuju hodnotu spo ločnos t í prostredníctvom aktívnej partlcipácíe. 
berU na seba vyššie inves t ičné riziko s pravdepodobnosťou vyBích ziskov, 
maju dlhu. časavu pôsobnosť. 

Rizikoví investori znižujú mieru investičnčho rizika prostredníctvom rozvoja portfólia 
nových firiem, prostredníctvom základnych rizikových investícii. Castakrát ticto finn)' spolu­
investujú s inymi profesionálnymi spoločnosťami rizikového kapitálu Mnoho lakychto part­
nerstiev riadi súčasne aj viacero rondov. PO dlhé desaťročia rizikovi investori zabezpečovali 
rast americkych high-tech spoločnosti a podnikateľskych spoločnosti, vysledkom čoho bol 
ekonomicky rast a medzinarodná konkurcncieschopnosf , ako aj nárast pOCtu pracovných miest.' 

Rizikovi investori invesluju do nových, neoverených podnikov, meniac svoJ investičný 
kapitál na rovnomerné viaSInieke podiely v spolo.:!nostiach ktore financuj u_ Rizikoví investori 
sú aktívnymi investonni. poskytujuci širokč spektrum spolupr.ice do ktorej patri obchod. ria­
denie, finančne: a pr:ivne poradenstvo. Thomas DoerOmger a Jack Rivkm, prommentní analy­
tici na Wall Strect, charakterizuju riziko\'c investície ako: ,.chytré peniazc", ktoré sú tvorené 

3 /l'a/iana/I'énture Capi/al Association /999 Yearbook. 
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podnikateľskými úsporami, obchodnými kontaktmi, "výkonným talentom" a schopnost"ou fi­
nančnikov S dlhoročnými sktiscnosfami v oblasti podpory malých spoločnosti.' Riziková eko­
nomika, ako vedúca autorita rizikového kapItalu, charakterilUje rizikovych investorov, ako 
investorov, ktori sa usilujti o: "pridanti hodnotu prostredníctvom dlhodobého zamteresovania 
sa v spoJlIosti s prctrvävajucim obchodným rozvojom".s 

Základným princípom, l. ktorého \'ychadza riókovy Je invcslOvanie do vysoko ril.lkových 
projektov s očakávaním vysokých výnosov_ Takéto fondy su investované do niekoľkych začí­
najlicich spoločnosti, ktoré vyž3dujti kapitál, ale nie su schopné sa k nemu dostať prostredníc­
tvom tradičných zdrojov, ako su banky a finllnčné in~tilúcie. Typicky prv:i generáci~ 
podniknteľov začína podnikať tak)'mlo spôsobom. ľ:lkéto spoločnosti \'0 všeobecnosti nema­
JÚ veľké záruky lin:lnčnej garancie, návr:llnosti, a z toho dóvodu banky a finančné inštitúcie 
nie sú ochotné ich financoval'. 

Obvyklá doba návratnosti investícii vlolených prostredníctvom investorov je približne 3-
7 rokov. S rizikovým kapitálomJe tak spojené pomerne vysoké riziko. pretole prip3dné straty 
z podnik3nia Idu odpovedajticim podielom na vrub '<Io"leného kapitálu. majetku V prípade 
krachu prOjektu a jeho lihidäcie. je tak aj a]..eiovY kapitál uspokojovany ako posledny. 

Medzi naJinovativneJšie spoločnosti patria najmä začinajtice malé a stredné podniky, kto­
ré si vy"iaduju relativne vysoké vstupné náklady spojené s veľkým rizikom. Banky však takéto 
in\ estície nic su ochotné financovať prostredníctvom bežných uverov a preto jednou I. mozností 
Je práve riZikový kapitál. 

Keďže väčšinn podnikov financovaná týmto spôsobom sa uplatňujc v novych, vo viičšine 
pripadov doposiaľ .. neovcrených" obl:lstiach (svetový rizikový kapitál sa uplatňuje v tl.V .. ,hot 
industries", ako infotech. elektronika a biotechnológie), pravdcpodobnosť tispechu Je tak veľ­
mi nízka II t:lkto financo'<ané projekty neposkytuj u vysokú n:ivratnosť. Niektoré projekty skončia 
neuspechom a niektoré maju priemernu návratnosI' Investovanie Je vSak dlhodobým rizikom, 
tahe na to. aby t:lkéto prOjekty vyprodukovali podstatný zisk je za nonnälnych okolností po­
trebných niekoľko rokov, Takýto IIIvestori pncbelne monitorujti a vyhodnocuJu daný prOjekt 
a hl'adaju spôsob ako zvýšil' hodnotu spoločnosti. do ktorej investuJti. 

Tato metÓda Je v USA mimoriadne uspe~n3 a rizikovc fondy získa!i dôveryhodnosť vďa­
ka uspeehu tcchnologických spoločnosti napr v Silieon Vallcy. Vďaka nemu rozkvitá celý 
technologický priemysel. 

Rizikový kapitál zohráva kľúčovú úlohu predov~etkým v tcchnolugickych inovaciach 
a ekonomickom rO:lvoji. Príkladom môže byť prave kalifornské Silicon Valley a Massaehu· 
setlS Routc 128, ktoré v rozhodujticej mierc vď:lčia za svoJ rapídny ekonomicky rast ti high­
tech rozvoJ prilivu :aJačného množstva tohto rizikového k:lpitá!u. Úspešná rcvitali:lácia týchto 
regiónov stoji v ostrom protiklade k stagnuJucim a upadaJúcim regiónom tradične zameraných 
na staré priemyselné odvetvia. Rizikov)' kapitál lohráva ulohu akéhosI .. urýchl'ovača" pri 
vytvánmi nových technológii a nových priemyselných odvetví. Revolučné inovácie a inven­
cie množstva ril.ikovcho k:lpitálu naštartovali napr. Digital Equipment Corporation, Federal 
Ellpress, Compaq. Sun Microsystems, Intel, Microsoft, Gcnetcch. Fairchild, Apple Computer, 
Cray Computcr II mnoistvo iných, ktorý spustil obrovskú c1>:panziu hospodárskej reštruktura· 
lizácie n ekonomickej obnovy. Mnoho z tychto spoločnosti by nikdy nedosiahlo takých ko· 

4 Doerflinger. T.!tt und Rivkin. J. L.: Risk alul Rewurd. Nell' York: Rundom HOl/Jť. /987. pp. 16_ 
S lenil/re CapI/ai JOl/fIIU'- The e~'o/l/Iion of un //IduSlf}': 1'I?1l/tlre capital redejilled for the /980s. 

Jalluary, /980. pp 13. 

61 



Fo/ia geographica 10 Prciov 1006 

merčných úspechov. v tak kr:itkom čase, bez finančnej podpory a manažérskych schopnosti 
rizikových investorov. Tri štvrtiny všetkých mvesticii smeruje do high-tech spoloénosti.' 

Koncepcia nzikoveho kapitálu nie je novou. RiLikovi investori častokrät poukazuju na 
priklad Kri;tofa Kolumba. ktorý nenašiel podporu pre svoJu objaviteľsku cestu u portugalského 
kráľa. ktorý JU odmietol finanCOv:l.ť a nakoniec jeho cestu podporila Spaniclska kráľovná [sa­
bella. 

Moderné rizikové investovanie začalo v obdobi po 2. svetovej vOjne Casto sa hovorí. že 
ľudia sa roLhodli pre podnikateľskú činnosť pravé preto. lebo videli podnikateľské úspechy 
iných, úspdných podnikatcl'ov_ K prvým predslavitel'om rizikových investorov môžeme za­
radit" 

American Research and De\;eloplllcnt Corporation. založemí v roku 1946. ktorej 
najväčším ú~pechom bola firma Digital Equipment. Zakladateľom ARO bo! generál 
Georges Doroit, ktorého môžeme ozmlčiť za .. otca rizikového kapitálu" 
J.H. Whitney & Co., taktiež zaloí:cná v roku 1946, ktorej najväčším uspechom bol 
Minute Maid juice, prostredníctvom ktorého skomercionalizoval konccntr:it pomaran­
čovcho džúsu pre širokú. spotrebu. 
The Rockefellcr Family, a predovšetkým L.S. Rockefeller, ktorého Jednou z prvých 
investicií bol proJckl Eastern Airlines. ako jedneJ "z prvých komertných leteekych spo­
ločnosti. 

Druhá svetová \-0Jna priniesla mnol.stvo technologických ino .. ácii, prcdovSetkym v zbro­
járskom priemysle. Sem patrili napr. prvotné výskumy v oblasti mikroobvodov. V polovici 50-
Iych rokov sa vláda l:SA usilovala o urýchlcnie rozvoja high-Icch technológii. V roku 1957 
Fcderal R~scrve Sy~tcm vypracova! štú.diu, ktorej vý~ledkom bol :liÍvcr. že krjtkodobc podni­
kalel'ske financovanie bolo hlavnou prckážkou rm:voJa podnikania. 

V 80-tych rokoch 20. storočia rizikový kapitál zaznamenal naJväčSie obdobic svojho ras­
tu. V roku 1980 napr. rizikoví inveslori v USA investovali mcnej ako 600 mil_ S, naproti tomu 
v roku 1987 to ui.. bolo pribli;;nc -1 mld. S. 

Koniec 80-tych rokov je označovaný ako prechod od primárnych zdrojov rizikového kapi­
lálu pochádzaJú.ccho od individuálnych investorov (bohaté rodiny, atď.) smerom k dotáciám, 
penzijným fondom a iným lIlštítucionälnym fondom. 

Vo Vcľkej BritiÍnii napr. od roku 1983 viac ako 16,500 spoločnosti získalo rizikový kapitál 
na podporu ich rozvoja. V USA v roku 1997 rizikoví investori investovali rekordných 11.4 mld. 
S do vznikaJueich spoločnosti. V Hong Kongu zdrOje rizikového kapit:ílu predstavujú. 5,5% 
HDP, obdobne je tomu aj v Singapúre a Južnej Kórei. India, Malajzia TIlajsko získavajú. širokú 
škálu investícii zo zahraničia. Prospcrita množstva rýchlo rastú.cich technologických spoloč­
nosti v Austr,ili; môže byť pripisovaná taktiel rizikovému kapitálu 

Obdobie 90-tych rokov bolo svedkom expanzie vcl"keho množstva IIlVesticií rizikového 
kapit.ilu_ Celkové množstvo rizikového kapitálu \'zrástlo viac ako o 800% v obdobi rokov 1980 
a:t1995 "z 4,5 mld. S na 37 mld. S. svýrazncjším nárastom v obdobi 1980 - 1987, kedy príras­
tok rizikového kapitálu narastol z 4,5 mld. S na 29 mld. S. 

Tieto kapllälo\é zdrojc II invcstície sú. geograficky koncentrované Oblasti ako - Califor­
nia Silieon Valley, Boston Route 128.l\ew York City a Chicago - sú. oblasťami koncentrácie 

6 Smith. D F Jr: und Florida. R.: Venlure" CUpilUľS Role in RegionullmwI'ut,un Syslems: Hi.uo­
rical PerspecNve and Recelll Evillellce. 1/1. Acs. Z. 1.: Regio/lalln/lo\·alio/l. Knowledge and 
Global Chllnge. PilI lCr, Wlldo/l and New York. ]000. pp. ](}j. 
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väč~iny týchto kapitálových zdrojov. Rizikový kapitál je vSak najviac sustredený do Califor­
nia Silicon Val1c:y a Boston Route 128, ktoré na sebe: prit'ahuju naJväč!i objem tohto kapitálu 

V USAje napriklad až 75% celkových investícii rizikového k3pitálu sustredených do se­
verovýchodných 3 pacilických regiónov. hlavne do $tátov California, New Yorl,. a Massachu­
sell, ktore kontroluju až 64% národných kapitálových zdrojov a IO predovšetkým v troch 
mctropolitných oblastiach San Francisco, New York aBoslon, kloré su '"domovom" približne 
50% všelkých kapitálových zdrojov. Najväčšia koncentráci3 výrobných komplexov S3 nachá­
dza v už spominaných: San Francisco/Silicon Va[]ey a Los Angeles na Zoipade, Chicago na stre­
dozápade, New York a Boston na scverovýchode.T 

Zatiaľ čo USA zostávajú dominantnym rizikovým kapitálovým trhom, ostatne krnJlny maJÚ 
skúsenosti s rapidnym nárastom v oblasti rizikových aktivít. Najvýznamnejši rns! rizikového 
kapitálu Je vo Vcl"kej Británii a ostatnej Európe. Celkové kapitálové aktivity v Európe do roku 
1984 boli v porovnaní s USA minimálne. Odvtedy, prostredníctvom kombinäcle vplyvov štat­
nej politiky, usmerňovaním zmien a nárastom pozornosti na uspechy americkych riziko\ych 
Investorov. rozsah európskeho rizikového kapitálu výrazne v-.:ra.stol V roku 1988 European 
Venture Capital Association identilikovala zdroje v množstve 9 mld. S Na konci 90-tych ro­
kov tieto zdroje predstavovali 23,1 mld. S Vo Vell:ej Británii, kde tieto zdroje predstavujú 
približne polovicu celkových európskych aktivit. sú súčasne zdroje 7 krát väč~ie v porovnani 
s rokom 1984. 

V sučasnosti (2005) je \'0 fondoch rizikového kapitálu investovaných takmer 200 mldS, 
V USA sa každoročne uzavrie asi 2 000 transakcii v hodnote 20 mldS., v Európepribhžne I 000 
transakcii v hodnote 4 mldS. V Českej republike, kde sa ročne uzavrie len niekol"ko desiatok 
transakcii v rozsahu niekoľkyeh sto miliónov korún, Je 20 fondov rizikového kapltálu.~ I'\a 
Slovensku predstavovali v roku 2004 rizikové investicie približne lcn 100 mil. kOrUn ' PreJa­
vUJe sa tu eSte stále nezáujem a nepripravenosI' liriem na takulo fonnu podpory. Podl"a názoru 
an3lylikov ja na Slovensku kapit:ilu dosť, len je oň maly zäuJcm, chybajú hlavne projekty. 
V súčasnosti tu pósobia len štyri fondy rizikového kapitá.Ju .1o 

AJ keď rizikový kapitál nemôže nahradil' priame zahranične invest[eie, tenlo predstavuje 
novy impulz pre rozvoj ekonomik Rizikové fondy ml rozdiel od priamych zahraničnych in­
\estorov sa spravidla zameriavaJu na špecifické sektory, kde sa tvori vyššia pridana hodnota 
na rozdiel napr. od tradičných odvetvi priemyslu. 
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TliE ROLE OF VENTURE CAP ITAL IN SUPPORT OF REGION 
DEVELOPME:"\T 

Summary 

Oo the examp1e of successful development of the venture capita) in North America and some 
countries in Western Europe, from the begmning of the 19805. venture capital shows as an impor­
tant 1001 for regional development. The venture capLtal represents an Important source of financing 
for start-up companies. 
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