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Abstrakt

Povodné chapanie terminu rizikovy kapital sa postupom ¢asu rozsirilo. Potvrdzuje to
vyznamny pocet fondov v Eurépe a USA, ktoré boli Specializované vylu¢ne na investovanie
do pociato¢ného rozvoja. Diverzifikovali svoje investicie a predmet svojej ¢innosti rozsirili na
cely okruh rizikovych investicii alebo sa zameriavali len na rozvojové financovanie. Zmena
obsahu pojmu rizikovy kapital vlastne symbolizovala rozdelenie trhu rizikového kapitalu na
dve casti: trh klasického rizikového kapitalu a trh rozvojového kapitalu. Rizikovy kapital
predstavuje investiciu do zdkladného imania podniku, ktory nema Ziadnu histériu. Ciel'om
rozvojového kapitélu je financovat’ rychly rast a realizaciu inovativnych zamerov podnikov s
historiou, ktoré nemaji dostatok kapitalu. Prispevok prezentuje rézne nazory o Statnych
intervencidch na trhu private equity. Vyznamna pozornost’ je venovana predpokladom vyvoja
formalneho trhu private equity v strednej a vychodnej Eurdpe. Buduci rozvoj trhu private
equity Vv krajinach daného regionu zavisi od miery dosahov globalnej recesie a od
predpokladov efektivneho fungovania trhu. Znaény objem nazhromazdené¢ho kapitalu pred
krizou eSte len Cakd na investovanie, apreto nemdzeme v stic¢asnom obdobi ocakavat
drasticku recesiu trhu rizikového kapitalu v Statoch analyzovaného regionu.

Abstract

Primal comprehension of risk capital has been enlarged gradually in the course of time. It is
approved by significant amount of funds in Europe and in the USA, which was explicitly
specialized for investing in initial development. They diversified their investments and
enlarged the subject of their activity to all sphere of risk investments, or focused in
development financing only. Change of concept of a meaning risk capital symbolized
diversification market of risk capital into two parts: market of classic risk capital and market
of development capital. Risk capital is investment in equity of enterprise, which is without
history. Objective of capital development is financing of quick growth and implementation of
innovative intentions of enterprise with history and without sufficiency of capital. Article
presents a different opinion on state interventions at the market of private equity. Significant
attention is devoted to development premises of private equity formal market in the middle
and east Europe. Next development of private equity market in the countries of a respective
region depends on measure of impact of global recession and on development assumptions of
effective functioning of market. Before crisis sizeable volume of accumulated capital waits
for investing, and therefore we can’t expect to stubbing recession of risk capital market in the
states of analyzing region now.
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Uvod

Rizikovy kapital hra doélezitd ulohu pri financovani rychlorasticich malych a strednych
podnikov, ktoré st vyznamnym motorom kazdé¢ho narodného hospodarstva. Prispievaju k
zvySovaniu inovacnych aktivit, k rozvijaniu konkuren¢ného prostredia, vytvaraji nové
pracovné prilezitosti a pomahajii utvérat’ ,,stredny stav, vyraznl spolocensku vrstvu, ktorej
atribitom nie je iba vlastnictvo, ale aj ur€ity zivotny $tyl (Fetisovovd, 2004).

Statne zasahy na trhu rizikového kapitalu st zaloZené predovietkym na predpoklade nositel'ov
hospodarskej politiky, ze aloka¢ny mechanizmus trhu nie je optimdlny. Tento trhovy
nedostatok je potrebné eliminovat Staitnymi zasahmi. Stukromna sféra neposkytuje na
konkurenénom trhu dostatocny kapitdl pre vybrany okruh podnikatelov a cenovy
mechanizmus nie je schopny tento stav vhodnym spdsobom riesit. Ulohou statu je
usmernovat’ fungovanie trhu rizikového kapitalu a to bud”:

e dodanim dodato¢ného kapitalu

e alebo presunom sukromného kapitdlu do malych podnikov pocitujicich

nedostatok vlastnych zdrojov financovania.

Pritomnost’ §tatu na trhu private equity je mozné len v prechodnom obdobi v pripade zlyhania
trhu. Zasahy je mozné uskutoc¢nit’ len takym spdsobom, aby bolo zabezpecené prevzatie tejto
ulohy trhom.

Spomalenie rastu rozvinutych krajin v poslednom obdobi a sprisnenie regulacie trhu
rizikového kapitalu zmenili orientaciu rizikovych investorov v prospech rozvijajtcich sa trhov
strednej a vychodnej Eurdpy. V dosledku svetovej financnej krizy sa vSak investi¢ny rozvoj
financovany prostrednictvom tverov stal ovel'a rizikovej$im a trhy nasho regionu sa dostali
do menej vyhodnej pozicie oproti rozvinutym trhom bez ohl'adu na vysSSiu investi¢n
opatrnost’ ako aj na vysS$ie bariéry pri ziskavani dlhodobych bankovych tverov. Vzhladom
k tomu, ze vyznamny objem kapitalu nazhromazdeného pred finan¢nou krizou este len ¢aka
na investovanie, nemdzeme v sucasnom obdobi oCakavat’ drasticka recesiu trhu rizikového
kapitalu v Statoch analyzovaného regionu. ,,Zlatd epocha® rizikovych investicii sa vSak
v dosledku financ¢nej krizy skonéila.

Prispevok si kladie za ciel’ posudit’ r6zne smery ekonomického myslenia na $tatne zasahy na
trhu rizikového kapitalu a zhodnotit’ determinanty vyvoja institucionalneho trhu private equity
v strednej a vychodnej Europe.

K dosiahnutiu stanového ciela prispeli pouzité prvotné pramene, najmi materialy Eurdpskej
asociacie rizikového kapitalu (EVCA), Europskej banky pre obnovu arozvoj (EBRD)
a vysledky doterajSich vyskumov zahrani¢nych autorov.

1. Statne intervencie na trhu rizikového kapitalu

Prvotnym cielom Statu je zvysit' likviditu trhu rizikového kapitalu, ktoré by umoznilo
zmiernenie kapitadlovej medzery. Vlady uplatiiuji rézne rieSenia na zvySenie ponuky
rizikového kapitalu pre zaCinajucich malych a strednych podnikatelov. Sustava néstrojov sa
viak nepretrzite meni. Statne zasahy sa mozu uskuto¢fiovat’ priamym a nepriamym spdsobom.
Nepriame nastroje zahtnaji predovSetkym otazky zdkonného usmernenia a zdanovania.
Uverové a trokové zvyhodnenia, ako aj zaruky, znamenaju uréita cestu k priamym ndstrojom,
kam zarad’ujeme zriadenie $tatnych, verejnych a zmieSanych fondov rizikového kapitalu.
Vel'mi heterogénnou intervencionistickou oblastou je ovplyvnenie trhu rizikového kapitalu
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prostrednictvom zdafiovania. Relativna a absolutna velkost' zdanovania osobnych
a kapitdlovych prijmov méze vyznamnym sposobom ovplyvnit aj presun uspor
k institucionalnym investorom private equity. Vel'mi citlivou oblast'ou je dvojité zdanenie, t.
J. zdanovanie kapitalovych prijmov. Jeho eliminaciou sa mdze pozoruhodne zlepsit’ efektivny
kapitalovy presun z prebytkového do deficitného sektora.

Nazory na ulohu $tatu na trhu rizikového kapitdlu sa v odbornej literatire vyrazne liSia.
Existuju nazory vyslovne podporujuce statne zésahy. Niektori odbornici spochybiniuju aj
potrebu tychto intervencii, urCitd skupina odbornikov upozorfiuje na negativne ucinky
niektorych zasahov. Je takisto vel'mi diskutabilné aj posudenie t¢innosti Statnych intervencii,
nakol’ko nie st k dispozicii dostatocné informaécie.

Podl'a zastancov Statnych zasahov (napriklad Aernoudt, 1999) je potreba tlohy Statu
nevyhnutnd. Zabezpecuje eliminaciu kapitdlovej medzery, pretoZze zmierfiuje nedostatocny
pristup malych podnikov k pociatoénému kapitalu. Treba vytvorit’ vhodné programy, ktoré
zvySuju ponuku rizikového kapitalu stkromného sektora a prinutia rizikovych investorov
k rizikovejsim malym podnikom, ¢im sa prispeje k zvySovanie zamestnanosti v inovativnych
malych podnikoch. Podla predstavitelov tohto smeru su Stitne zésahy na eurdpskom trhu
private equity potrebné aj preto, lebo Eurépa ma prekonat’ vyraznu konkurenénu presilu voci
USA. Lawton (2002) upozoriiuje aj na to, Ze Statna pomoc na trhu rizikového kapitélu vytvara
moznost’ na legalnu podporu trhu.

Podl'a odporcov Statnej ucasti chyba aj samotny dokaz na existenciu trhovej nedokonalosti,
ktora by potvrdila opodstatnenost’ ulohy §tatu (odbornici Bank of England, 2001). Absencia
Statu totiZ vyvola distorziu na trhu, pretoZe financuje také projekty, ktoré stikromny kapital
zamieta z dovodu neefektivnosti. Podl’a nich Statna intervencia len zbyto¢ne rozchadza zdroje
Statneho rozpoctu.

Podl'a autorov Florida a Smith (1993) trh rizikového kapitalu nepotrebuje Ziadnu pomoc,
pretoze je schopny vel'mi dobre reagovat na meniace sa trhové podmienky. Pokial' Stat
odstrani existujucu kapitalovia medzeru v uréitom segmente trhu private equity, prispeje
k zhorSeniu reakénej schopnosti trhu. Leulex (1998) upozorfiuje aj na to, ze §tat nie je schopny
dostatocne chranit’ prava rizikovych investorov. Podl'a neho trh rizikového kapitalu je mensi
Vv Statoch, kde Statne zasahy st intenzivnejsie.

Najviac su kritizované priame nastroje Statu na podporu trhu rizikového kapitalu, t. j.
zalozenie verejnych fondov rizikového kapitalu z prostriedkov verejnych rozpoctov. Podl'a
O'Shea (1996) a Leleux (1998) verejné fondy vytlacia sukromné fondy z trhu, ¢o vyvola
spomalenie rastu sukromnych fondov a Vv konecnom dosledku aj trhu rizikového kapitélu.
Podla Lernera (1999) zmiernenim investicnych poziadaviek verejnych fondov rizikového
kapitalu, méze Stat financovat' také perspektivne projekty, ktoré by boli vyhoveli aj
stkromnym investorom. Manigart a Beuselinck (2001) uskutoc¢nili analyzu trhu eurdpskeho
trhu rizikového kapitalu. Z vysledkov nevyplyvaju ziadne znaky tzv. efektu vytlacania
sukromnych fondov na kontinentdlnom eurdpskom trhu rizikového kapitalu.

Odporcovia statnej intervencie (Florida, Smith, 1993; Leleux, 1998) za najvaznejsie negativa
Statnej ucasti povazuju zneuzivanie financovanych konstrukcii. Osobné a politické vztahy
a umyselné zneuzitie vedu k tomu, Ze finanéna podpora formou vstupu rizikového kapitélu sa
dostane k inému okruhu podnikatel'skych subjektov a nie k ciel'ovej skupine.
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Leleux (1998) d’alej zdoraznuje skuto¢nost, Ze $tatni investori a verejné fondy rizikového
kapitalu sa nevedia spravat’ ako skutoc¢ni stikromni rizikovi investori, chyba aj vhodny
motivacny systém. Podla neho S$tat preferuje predovsetkym vicsSie, politicky citlivejsSie
podniky oproti za¢iatoénym malym podnikom so zdmerom rastu a inovativnymi napadmi
zarucujucimi technologicky rozvoj. Vladna logika nie je totoznd s ekonomickym myslenim
sukromnych investorov, ktori sa snazia raciondlnym spdsobom diverzifikovat’ svoje portfolia
(Florida, Smith, 1992).

V kone¢nom dosledku je diskutabilné aj hodnotenie ucinnosti vladnych programov rizikového
kapitalu. Podla Eisingera (1993) nie s jednozna¢ne sformulované ciele. Podporné programy
neobsahuju také kritéria, ktoré by umoznili sledovat’ efektivnost’ implementacie programov
rizikového kapitalu. Chybaju aj udaje, ktoré st potrebné na hodnotenie vykonnosti verejnych
fondov rizikového kapitalu. Uspe$nost’ podpornych programov v jednotlivych $tatoch je
vel'mi tazké porovnat’, pretoze ciele sit vel'mi rozmanité, absentuju tzv. indikatory Gspesnosti
programov a udaje s niekedy nespolahlivé.

Na zéklade konfrontacie jednotlivych smerov nemodzeme jednoznacne rozhodnut, ktora
skupina autorov ma presved¢ivy argument. Trh rizikového kapitdlu je vo véacSine eurdpskych
krajin priamo alebo nepriamo ovplyvneny Statom. Miera, obsah a spdsob intervencie zavisi od
hospodarsko-politickej orientacie vladnucej strany ako aj od stavu konjunktury.
Najvyznamnejs$iu vahu v Eurdpskej nii vSak maji stkromni rizikovi investori. V $tatoch
strednej a vychodnej Eurdpy vladne institticie tvoria 30 % rizikovych investorov, v Eurdpe
len 11,8 % (EVCA, 2009).

2. Vyvojové etapy trhu rizikového kapitalu v strednej a vychodnej Eurépe

Trh rizikového kapitdlu v regidne strednej a vychodnej Eurépy nema dlha historiu
V porovnani s vyspelej§imi §tatmi Eurdpskej tnie. Uvery potrebné na realizaciu vécsich
investiénych prilezitosti boli pristupné takisto len od zaciatku prelomu tisicro¢ia. Vzhl'adom
na tieto skutocnosti bol podiel rizikovych investicii na hrubom domacom produkte (HDP)
pozoruhodne niz§i v porovnani so zapadnou Eurdpou. Rozdiely v hodnote tohto indikatora sa
vSak postupne znizili. Vznik manaZérskych odkapeni financovanych prostrednictvom
bankovych tverov totiZ umoznil rizikovym investorom financovat’ aj také velké podniky,
ktoré v 90. rokoch esSte nemohli.

V sektore rizikovych investicii strednej a vychodnej Eurdpe existuju eSte vyznamné rezervy.
Podiel private equity investicii na HDP analyzovaného regionu bol v roku 2002 len 0,054 %.
V Europskej unii vSak investicie predstavili 0,277 % hrubého domaceho produktu (Karsai,
2009), t. j. podiel investicii na HDP ¢inil patnasobok podielu v strednej a vychodnej Eurdpe.

Nasledujuca tabulka uvadza komparaciu hodnét vyssie uvedeného indikéatora v Eurdpe a v
krajinach strednej a vychodnej Europy (SVE).
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Tab. 1 — Rizikové investicie a ich podiel na HDP v rokoch 2007 — 20009.

N Rizikové investicie v tisicoch € Podiel investicii na HDP v %
N 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Bosna a Hercegovina 456 4 208 6 267 0,004 0,036 0,052
Bulharsko 563 374 90 477 184 003 1,950 0,265 0,543
Ceska republika 182 368 434553 | 1396299 0,143 0,294 1,017
Estonsko 36 316 14 972 4 507 0,232 0,093 0,033
Chorvatsko 7150 100 875 28 154 0,017 0,213 0,061
Litva 23 654 63 084 997 0,111 0,273 0,005
Lotyssko 151 661 0 1183 0,531 0 0,004
Macedonsko 13500 0 14 388 0,233 0 0,217
Mad’arsko 214 682 476 104 213 637 0,209 0,422 0,223
Moldavsko 15 050 0 0 0,462 0 0
Cierna Hora 0 25000 0 0 0,809 0
Pol’'sko 440 715 633 210 268 094 0,141 0,167 0,089
Rumunsko 318 089 289 371 220 881 0,239 0,205 0,189
Slovenska republika 24700 31 145 0 0,040 0,046 0
Slovinsko 1554 2 853 79 130 0,004 0,008 0,227
Srbsko 105718 8 402 0 0,649 0,049 0
Ukrajina 245 021 305 745 38 244 0,230 0,232 0,045
SVE 2344007 | 2479998 | 2455783 0,190 0,201 0,239
Euroépa 71445012 | 52 674 787 | 22 690 468 0,570 0,394 0,181

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Central and Eastern Europe Statistics 2009. Brussels:
European Private Equity & Venture Capital Association, 2010. pp. 11.

Na zaklade udajov tabulky 1 moZeme konStatovat, Ze ostré rozdiely v relativnych
indikatoroch Europy a §tatov strednej a vychodnej Eurdpy sa postupne znizuja. Pri
komparacii uvedenych syntetickych udajov vSak mame brat’ do uvahy, Ze vysSia hodnota
niekol’ko manazérskych odkiipeni moze vel'mi pozitivne ovplyvnit’ roént hodnotu celkovych
investicii. Ako priklad spomefime len Bulharsko v roku 2007, kedy rizikové investicie
predstavovali 1,95 % HDP z dévodu realizacie vys$sich hodnot manazérskych odkupeni.

Vysledky analyz private equity investicii v pomere k HDP ukazuju, Ze stredna a vychodna
Eurdpa uz nepatri pod eurdpsky priemer. Kym podiel rizikovych investicii na HDP strednej
a vychodnej Europy predstavoval v roku 2007 len tretinu priemernej hodnoty Europy, situacia
sa v roku 2009 obrétila.

V roku 2009 podiel private equity investicii na hrubom domécom produkte v regione stredne;
a vychodnej Eurdpy bol 0,239 %, a eurdpsky priemer len 0,181 %. Téato hodnota (podobne
ako to bolo v pripade Bulharska v roku 2007) je vyznamne ovplyvnena vynimo¢nymi private
equity investiciami v Ceskej republike (maly pocet velkych investicii), kde rizikové investicie
sa medziro¢ne zvysili 0 221 % oproti roku 2008. Private equity investicie vSak zaznamenali
Vv hlavnych zépadnych europskych trhoch pozoruhodny pokles. V dosledku financnej
a hospodarskej krizy rizikové investicie Eurdpy poklesli o0 56,62 % oproti roku 2008, co
Vv absolutnych sumach predstavuje 29,98 mld. €. Okrem toho aj Mad’arsko, Pol'sko a Ukrajina

19



zaznamenali podobny pokles private equity investicii, Co zdoraziuje aj fakt, ze vzostupny
trend nie je typicky pre cely region SVE. Pokial’ porovname podiely rizikovych investicii na
HDP Eur6py a strednej a vychodnej Eurdpy bez Ceskej republiky, zistime, Ze v roku 2009
tento indikator predstavuje 0,119 % v regione SVE, t. j. len 65,75 % eurdpskeho priemeru.
Pre trh private equity SVE je typické, Ze investi¢na ¢innost’ je vysoko koncentrovana v piatich
krajinach. Efektivnejsie fungujuce trhy méa Bulharsko, Ceska republika, Mad’arsko, Pol'sko
a Rumunsko, ktoré ,,produkuju® 93 % z celkovej hodnoty private equity investicii v strednej
a vychodnej Europe. V tychto Statoch pdsobi totiz 73 % z celkového poctu spolocnosti
rizikového kapitalu strednej a vychodnej Eurdpy.

Graf 1 — Vyvoj podielov rizikovych investicii na HDP.
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Central and Eastern Europe Statistics 20009.
Brussels: EVCA, 2010. pp. 11.

Je viak zrejmé, 7e rok 2009 bol vynimoénym rokom (graf 1). Uroved investicii
V analyzovanom regiéne je nad europskym priemerom. Hoci rozsah trhu private equity
Vv jednotlivych Statoch SVE kles4, ale tento pokles nie je taky markantny ako na zapadnych
europskych trhoch, investicie v regione strednej a vychodnej Eurdpy zostali stabilné na 2,5
mld. € v roku 2009.

Na zaklade stadie Europskej banky pre obnovu a rozvoj (Transition report 2006: finance in
transition) mézeme vyvoj trhu rizikového kapitalu strednej a vychodnej Europy rozdelit’ do
Siestich vyvojovych etéap.

Prva etapa trvala od zmeny rezimu az do polovice 90. rokov. V tomto obdobi mali vyznamné
postavenie tzv. globalne fondy investujuce kapital zahrani¢nych vladnych organizacii a Statne
fondy. Hodnota tychto Statnych fondov sa pohybovala okolo 50 mil. USD. V rdmci transakcii
mali vyznamné postavenia aj investi¢né prilezitosti v procese privatizacie.

Druha etapa trvala do konca 90. rokov, ktoru charakterizovali najmé aktivity regionalnych
fondov. Okrem toho boli zalozené aj mensSie Statne fondy a niekol’ko sektorovych fondov.
Fondy boli uz vicsie, vyska spravovaného kapitalu predstavovala 100 az 200 mil. USD.
Investicie sa orientovali na financovanie rozvoja podniku. Zacala sa aj konsolidacia trhu
rizikového kapitalu regionu SVE.
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Tretia etapa trvala az po vypnuti technologickej bubliny na prelome tisicrocia. Epochu
charakterizovala rychla expanzia. Regiondlne fondy mali nad’alej vac¢siu vahu. Do popredia sa
vSak dostava financovanie technologického rastu. Vyska spravovaného kapitalu jednotlivych
fondov dosiahla 250 — 300 mil. USD. Na trhu vystupovali predovsetkym institucionalni
investori, ako investori velkych finan¢nych institacii a investori regionu SVE. Hlavnymi
financovanymi oblast’ami boli technolédgie, informacéné technoldgie a média.

Podl'a analyzy Europskej banky pre obnovu arozvoj uskuto¢nenej v roku 2006 mdzeme
Stvrtu etapu Casovo vymedzit na roky 2001 — 2006. Toto obdobie je charakterizované
racionalizaciou trhu private equity. V tychto rokoch sa vedl'a regionalnych a Statnych fondov
objavili aj $pecializovani investori. Financovanie sa roz$irilo na manazérske odkupenia,
financované boli inad’alej — ale uz v mensej miere — podniky vo faze rozvoja. Aj ked
europsky trh private equity zaznamenal v tychto rokoch rychly vyvoj, pristup malych
podnikov Kk externym zdrojom vo forme predStartovacicho a Startovacieho kapitalu zostal
nad’alej nerieSenym problémom. Hlavnou orientaciou trhu private equity (v dosledku
zmiernenia rizika) st investicie do neskor$ich $tadii rozvoja podnikov a financovanie
Specialnych typov akvizicii (management buy—out).

Soky spdsobené finanénou a hospodarskou krizou v druhej polovici roka 2007 zasadne
zmenili aj investi¢né rozhodnutia rizikovych investorov, do popredia sa dostdva poziadavka
diverzifikacie portfolia rizikovych investicii. V dosledku spomalenia rastu trhu private equity
rozvinutych krajin a sprisnenia trhovych regula¢nych opatreni investori boli ntteni hl'adat
nové investicné prileZitosti v inych krajinach. NajlepSou volbou sa ukézali trhy strednej
a vychodnej Eurdpy, predovietkym viak trhy novych ¢lenskych §tatov EU. Ide totiz o menej
rizikové krajiny srasticim trhom anovymi investicnymi prilezitostami, ktoré
,»Z kratkodobého hladiska menSou mierou pocitovali negativne dopady financnej
a hospodarske;j krizy* (Karsai, 2009, s. 48).

V piatej etape rozvoja trhu private equity SVE sa posiliioval proces zhromazdenia
a investovania kapitalu v analyzovanom regione (graf 2). V roku 2007 wvznikol prvy
a vV nasledujicom roku druhy regionalny fond s majetkom prevySujiicim 1 mld. €. Progresivny
rast hrubého doméceho produktu Staitov dan¢ho regidonu a S tym suvisiaca vysSia spotreba,
vybudovand infrastruktira a investicné prilezitosti v konglomeratoch upeviiujicich svoje
postavenia signalizovali lakajucu Groven vynosov pre potencialnych investorov.

Zaciatok Siestej etapy bol signalizovany tym, ze private equity index dévery strednej
a vychodnej Eurdpy (Central Europe Private Equity Confidence Index) zverejneny
poradenskou spolo¢nost’ou Deloitte v juni 2008 ukazal zmeneny nazor rizikovych investorov
0 danom regione. V stlade s globalne zhorSujucimi podmienkami trhu private equity
pozoruhodne poklesla aj dovera stredoeurdpskych investorov. Index dovery sa zostavuje od
roku 2003, a to dvakrat za rok. Bazickou hodnotou je 100, ktora zodpoveda hodnote za marec
2003. Vyznamné zvySenie sme mohli vidiet' v aprili 2007, kedy private equity index
nadobudol historicky najvys$iu hodnotu (159 bodov). V jini 2008 vSak hodnota indexu
poklesla na 48 bazickych bodov. Rizikovi investori totiz na zaciatku predpokladali, ze
finan¢nd kriza bude mat’ z kratkodobého hl'adiska miernej$i negativny dopad na krajiny
novych clenskych statov a predpokladali aj intenzivnejSi ekonomicky rast oproti krajindm
S rozvinutym trhom private equity. V skutocnosti sa vSak zhorSila dostupnost’ dlhodobych
uverov a znizila sa aj pravdepodobnost’ stabilnej miery vynosu. Rizikové investicie a s nimi
stivisiace transakcie sa vyznamne znizili, fondy rizikového kapitalu prestali investovat’ do
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novych podnikov. Zvysili len svoje podiely v podnikoch, ktoré boli povodne zastipené v ich
portfoliach.

V sucasnej dobe sa trh rizikového kapitalu strednej a vychodnej Eurdpy nachadza na
zacCiatku siedmej etapy. Na zaklade spravy poradenskej spolo¢nosti Deloitte (Leading the way
or jumping the gun? Central Europe Private Equity confidence survey) publikovanej na konci
roka 2009 sa PE index strednej Eurdpy zvysil na 117 bazickych bodov, ¢o predstavuje oproti
roku 2008 rast o 143 %. Ukazovatel' vypovedd o zvySeni dovery potencialnych rizikovych
investorov. Je to spdsobené aj urcitou stagnaciou na trhu rizikového kapitalu analyzovaného
regionu, ktoru v porovnani s velmi negativnym vyvojom zapadného trhu private equity
mdzeme povazovat' aj za pozitivny jav (graf 2). V predchadzajicich textoch sme spomenuli,
ze rozsah trhu private equity v niektorych Statoch SVE klesa (Pobaltské krajiny, Mad’arsko,
Slovensko, Pol'sko, Ukrajina), tento pokles vSak nie je taky progresivny ako na zapadnych
europskych trhoch.

Graf 2 — Vyvoj rizikovych investicii v SVE v rokoch 2003 — 2009.
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Central and Eastern Europe Statistics 2009. Brussels:
EVCA, 2010. pp. 7.

Kym v staitoch SVE sa v roku 2008 rizikové investicie zvysili o 5 %, Eurdpa zaznamenala
pokles 0 27 %. Pokles bol vyvolany poklesom investicii na trhoch zapadnej Eurdpy. Uréita
stagnaciu (graf 2) mdzeme pozorovat’ na trhoch SVE v roku 2009. Rizikové investicie sa
znizili len o 1 %. Na druhej strane v8ak investi¢né aktivity Europy poklesli o viac ako 57 %.

3. Rizikovi investori na trhu private equity v strednej a vychodnej Eurépe

Do podnikov SVE vstupuje predovSetkym zahrani¢ny rizikovy kapital a private equity.
Hodnota nazhromazdeného kapitalu v roku 2002 predstavovala len 234 mil. € a 0 dva roky sa
zvysila na 496 mil. €, Co je takmer 112 % narast. Fundraising v rokoch 2005 az 2007
zaznamenal vel'mi progresivny rast, ktory znazornuje aj graf 3. Na konci roka 2007 hodnota
zhromazdeného kapitalu cinila viac ako 3983 mil. €, atym predstavoval 17-nasobok
fundraisingu v roku 2002. Od tohto momentu sa vsak situacia zasadne zmenila. Trh private
equity SVE vstupil do Siestej fazy svojho vyvoja, ktora charakterizovala nizka dovera
rizikovych investorov meranej pomocou PE indexu spolo¢nosti Deloitte. Zhromazd'ovanie
rizikového kapitalu sa vyrazne spomalilo a fondy prestali investovat’ do novych podnikov.
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Fundraising pre regiony strednej a vychodnej Eurdpy sa v roku 2009 znizil o 85 % oproti
minulému roku a dosiahol len priemernu troven rokov 2003 a 2004 (378 mil. €). Tento pokles
je vS8ak v stlade s priemernym 80 % poklesom eurdpskeho fundraisingu z 81,4 mld. € na
16,1mld. €. Proces zhromazd’ovania kapitalu sa v dosledku finan¢nej krizy vyrazne spomalil
aj v statoch SVE. Vzhladom na velky objem kapitalu fondov private equity, ktory bol
nazhromazdeny eSte v obdobi rokov 2005 az 2007, rizikové investicie SVE zostali nad’alej na
stabilnej urovni.

Graf 3 — Vyvoj fundraisingu v regione SVE v rokoch 2002 — 2009.
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Central and Eastern Europe Statistics 20009.
Brussels : EVCA, 2010. pp. 4.

Istym problémom je vSak silnd orientacia trhu private equity na financovanie Specidlnych
typov akvizicii. Akutny nedostatok vlastnych zdrojov financovania zacinajicich malych
a strednych podnikov je nad’alej otvorenou otazkou.

Kapital fondov private equity v krajindich SVE pochddza vécSinou zo zapadoeurdpskych
a severoamerickych Statov, podl'a udajov za rok 2009 len 17,7 % bol domaci kapital. Na
stredoeuropskom trhu private equity vystupuju predovsetkym institucionalni investori. Podla
najnovsich udajov EVCA (2009), priblizne 30 % rizikovych investorov su vladne institucie,
banky maju len o polovicu menej, 14 % zastipenie v skupine rizikovych investorov.
Poistovne a fondy fondov maju rovnaky, 10 % podiel a obchodni anjeli (neinstitucionalni
investori) cca. 10,5 %. Penzijné fondy a korporatni investori mali len nepatrny podiel.

4. Formy rizikovych investicii v strednej a vychodnej Eurépe

Vplyv trhu rizikového kapitalu na rozvoj ekonomiky zavisi od toho, v akej miere rizikovy
kapital financuje Start a expanziu podnikania. Je to zdkladnou podmienkou napomahania
inovaénych aktivit v malych astrednych podnikoch. Rizikové investicie v strednej
a vychodnej Europe boli v pociatkoch zamerané na financovanie rozvoja podnikania. Podiel
rozvojového financovania na rizikovych investiciach v strednej a vychodnej Eurdpe bol
vyznamnej$i nez nazapade. Bolo to vyvolané predovSetkym rychlym rastom ekonomik
analyzovaného regionu. V ostatnych rokoch sa situacia zasadne zmenila v prospech
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financovania akvizicii velkych podnikov. ZvySenie rizikovych investicii je vysledkom
markantného rastu transakcii stvisiacich s manazérskymi odktipeniami.

Tab. 2 — Private equity investicie v SVE a v Europe, 2009.

In\_festicie Investicie
v strednej a vychodnej .

Formy private equity investicie Eurdpe v Eurépe
v tis. € % podiel v tis. € % podiel
Predstartovaci kapital (seed) 1561 0,1 144 093 0,6
Startovaci kapital (start-up) 10562 0,4 1848 213 8,1
Financovanie neskorSieho rozvoja (later-stage) 31 295 1,3 1829 421 8,1
Rizikovy kapital spolu 43418 1,8 3821727 16,8
Rozvojovy kapital (expansion/growth) 390 861 15,9 4 493 697 19,8
Revitalizacny kapital (turnaround) 6 800 0,3 683 160 3,0
Néhradny kapital (replacement) 170 745 7,0 1774 590 7,8
Manazérske odkupenia (buyout) 1 843 960 75,1 | 11917 294 52,5
Spolu v roku 2009 2455 783 100,0 | 22690 468 100,0
Spolu v roku 2008 2 479998 — | 52674787 —

Zdroj: Central and Eastern Europe Statistics 2009. Brussels: EVCA, 2010. pp. 13.

Z tabul’ky 2 vyplyva, Ze fondy private equity v Statoch strednej a vychodnej Europy (podobne
ako v zapadnych krajinach Eurdpy) sa zaoberaji hlavne financovanim Specidlnych typov
akvizicii. Rozvojové financovanie ma mensi podiel (15 — 20 %). Struktira investovaného
kapitalu sa v porovnani s minulymi obdobiami vyrazne nemenila. Podiel predstartovacieho
kapitalu v roku 2005 bol v Europe 0,2 % a SVE 0 %, podiel Startovacieho kapitalu 5 %
v Eurépe a 1,8 % v SVE, podiel rozvojového kapitalu v Europe 21,8 %, v SVE 25,9 %.

Zacinajuce malé a stredné podniky majii na zéklade vySSie uvedenych udajov rok ¢o rok
vicSie problémy pri ziskavani alternativnych externych vlastnych zdrojov financovania.
Napriek jednotlivym krokom Eurdpskej Unie zameranym na zmiernenie bariér malych
a strednych podnikov na ziskavanie rizikového kapitalu (implementacia Akéného planu
rizikového kapitalu EU, zavedenie finanénych nastrojov politiky malych a strednych
podnikov EU — Fond pre rychlorastice a inovaéné malé a stredné podniky, JEREMIE) sa
situdcia z pohladu Statistickych tdajov nezlepsila. Potvrdila sa teda hypotéza druhej kapitoly
0 niZz8ej UCinnosti Statnych zasahov. V duchu tychto skutoc¢nosti, pristup k finanénym zdrojom
potrebnym k zalozeniu, Startu a zaciato¢ného rozvoja malych podnikov ¢oraz vo vicSej miere
bude zavisiet’ od atraktivneho fungovania neinstitucionalneho trhu rizikového kapitalu.

Dominantny 75 % podiel manazérskych odkupeni na private equity investiciach je vysledkom
niekol’kych faktorov:

e pri financovani Specialnych typov akvizicii maju transakcie ovela vysSiu hodnotu
nez pri financovani expanzie podniku;

e financovanie vel’kych a znamych podnikov je menej rizikové v porovnani s malymi
a strednymi podnikmi;
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e velké investicie boli zekonomického hl'adiska efektivne aj preto, lebo cast’
transakcii bolo mozné financovat’ z uverov, ktoré boli zabezpecené majetkom uz
odkupeného podniku;

e trhy rizikového kapitalu strednej a vychodnej Eurdpy sa pridrziavali aktudlnych
svetovych trendov na vyspelych eurdpskych a svetovych trhoch.

Pozitivny ekonomicky vplyv rizikového kapitalu pocitovali hlavne jednotlivé odvetvia, do
ktorych tento alternativny zdroj vstupoval. V obdobi tzv. internetového boomu dostali
vyznamny kapital hlavne informacno-technologické odvetvia. Objem ziskaného kapitalu vsak
bol ovel'a nizsi nez v Spojenych Statoch americkych alebo v zdpadnej Eurdpe. Na prelome
tisicro¢ia sa do popredia dostali urCit¢ oblasti telekomunikacie, kablovej sluzby
a infrastruktary. Rizikovi investori videli velké prilezitosti aj v takych oblastiach, ktoré su
uzko spojené so spotrebou obyvatel'stva, napr. maloobchod, finan¢né sluzby, priemysel
vol'ného ¢asu a zdbavny priemysel.

Fondy private equity svoju pozornost’ ststredili na telekomunikacie a média, pretoze pocitali
S tym, ze rastlici dochodok obyvatel'stva automaticky vyvola rast dopytu po vyssie uvedenych
sluzbach. Najvicsi objem kapitalu sa do roku 2004 sustredil do telekomunikacii, na vyrobu
spotrebnych predmetov, do sektora sluzieb a finan¢nych sluzieb.

Najvicsi objem kapitalu v roku 2009 vstapil do podnikov produkujucich spotrebné predmety
(35 % private equity), do telekomunikécii (21,6 %) a do sektora finan¢nych sluzieb (10,2 %).

5. VyhPady trhu private equity v strednej a vychodnej Europe

Buduci vyvoj trhu private equity SVE zavisi od miery dopadov svetovej recesie a od
predpokladov efektivneho fungovania trhu v jednotlivych Statoch SVE. V dosledku svetovej
finan¢nej krizy sa rast financovany z tverov stal synonymom rizikovosti. Rozvojové trhy
vratane trhov SVE sa dostali do Uizadia oproti vyspelym trhom, a to aj bez ohl'adu na vysSiu
investicnu opatrnost’, na tazsie dostupné rozvojové tivery a na vyssie urokové sadzby. Stredna
a vychodna Eurdpa je mimoriadne bezbrannd voci nepriaznivym vplyvom globélnej krizy,
pretoZe prave tento region ukazuje najvacsiu zavislost’ do zahrani¢ného kapitalu. Najrychlejsi
prilev kapitalu bol prave tu. Tu je aj najvacési deficit bezného uctu platobnej bilancie, a tu je
najtypickejsie, ze banky su v zahranicnom vlastnictve (Karsai, 2009). Vyznamné rozdiely
mozno zaroven vidiet' v intenzite ekonomického rastu, v miere zadlZenosti a vo velkosti
doméceho dopytu jednotlivych krajin SVE. Zranitenost jednotlivych ekonomik dalej
zvySujui aj osobitné problémy (napriklad vysokd vonkajSia zadlzenost' Mad’arska, obrovska
vyska devizovych uverov v Pol'sku a Mad’arsku alebo vysoky deficit bezného uctu platobne;j
bilancie v pobaltskych krajinach).

Velky objem kapitalu, ktory bol nazhromazdeny pred financnou krizou, eSte len ¢aka na
investovanie a preto nemézeme v sti¢asnom obdobi Cakat’ drastickll recesiu trhu private equity
SVE. Tvorba novych fondov sa vSak uréite spomaluje aznizuje sa aj objem rizikovych
investicii. Sprisnenie uverovych podmienok pravdepodobne znizuje aj objem manazérskych
odktpeni. Rizikovi investori v buducnosti urCite zmenia svoju politiku pri vybere
potencidlnych partnerskych podnikov. Mézeme pocitat’ aj stym, ze rizikovi investori —
podobne ako ich zapadoeuropski partneri — vylucia zo svojho portfolia podniky takého
odvetvia, ktoré st silne zdvislé od zmeny konjunktury. Z cielovej skupiny rizikovych
investorov pravdepodobne vystipia podniky stavebného priemyslu, automobilového
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priemyslu, chemického priemyslu a médii (Vigh, 2008). Lékajucou oblastou vSak budu
nad’alej informac¢né technologie, telekomunikacie a sektor zdravotnictva.

Zaver

Trh private equity strednej a vychodnej Europy pocas svojho kratkeho fungovania presiel
vyznamnymi zmenami, o tom svedCia aj Statistické tdaje Eurdpskej asocidcie rizikového
kapitalu. Rizikové investicie sa v Statoch strednej a vychodnej Eurdpy zvysili o 5 % v roku
2008, Eurdpa vsak zaznamenala pozoruhodny pokles az 0 27 %. Vplyvom globalnej krizy sa
situdcia zmenila. Kym na trhoch rizikového kapitalu SVE mozno pozorovat istii stagnaciu,
investicie v Europe poklesli az 057 % oproti predchadzajucemu roku. Z pohladu
mechanizmu svojho fungovania, funkcie a efektivnosti sa trh rizikového kapitalu SVE viac
podobad na zapadoeuropsky trh. Vzhladom na dopady financnej a hospodarskej krizy je
otvorenou otazkou, ¢i vyvojovy trend charakterizujuci predchddzajuce obdobia bude
pokracovat’ alebo skon¢i vyznamny zaujem rizikovych investorov.

Prispevok bol spracovany na Katedre podnikovych financii Fakulty podnikového
manazmentu Ekonomickej univerzity v Bratislave vramci vyskumnej ulohy VEGA ¢.
1/1071/12 ,Nové trendy v oblasti rozpoc¢tovo-kapitalovych a finanénych rozhodnuti a vplyv
na hodnotu podniku®.
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