ZDROJE FINANCOVANIA MALYCH A STREDNYCH PODNIKOV
BRATISLAVSKEHO SAMOSPRAVNEHO KRAJA

SOURCES OF FUNDING OF SMALL AND MEDIUM-SIZED
ENTERPRISES FROM BRATISLAVA REGION

PETRA GUNDOVA

Ing. Petra Gundova, PhD., Katedra ekonomiky a manazmentu podniku, Ekonomicka fakulta UMB v Banskej Bystrici,
tel.: + 421 48 446 2314, e-mail: petra.gundova@umb.sk

Abstract

The aim of this paper is to present the results of empirical research focused on the using of
sources of funding of small and medium-sized enterprises with the registered office in the
Bratislava region. Following the aim of this paper we formulated 3 assumptions. Object of the
research is consisted of Slovak small and medium-sized business entities from Bratislava
region. Thanks to 144 questionnaires received from Slovak business entities we were able to
identify current situation in using of sources of funding.
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1. Uvod

Malé astredné podniky byvaji oznatované ako piliere slovenskej ekonomiky.
V Slovenskej republike sa ich vyznam zacal dostavat’ do popredia po roku 1990 v stvislosti
s transforméciou ekonomiky. V sti¢asnosti malé a stredné podniky tvoria 99,9 % z celkového
poctu podnikatel'skych subjektov, v trhovej ekonomike poskytuju pracovné prilezitosti takmer
trom Stvrtinam aktivnej pracovnej sily (73,6 %) a podiel’ajt sa viac ako polovicou (52,8 %) na
tvorbe pridanej hodnoty. Ako uvadzaji vysledky prieskumu Slovak Business Agency, ktory
bol zamerany na malé a stredné podnikanie V predchadzajuicom kalendarnom roku, v roku
2015 sa sektor malych a strednych podnikov vyvijal v podmienkach rasticej vykonnosti
slovenského hospodarstva. Pozitivny vyvoj zaznamenali takmer vSetky hlavné ukazovatele
charakterizujice vyvoj malych astrednych podnikov (www.sbagency.sk). Ako uvadza
Lesékova (2012), viaceré priklady potvrdzuji, Ze prave malé a stredné podniky poskytuju
znaény priestor na inovacie, pretoze v nich existuje menej restriktivnych organizacnych
prvkov a vécSia individudlnost’. Napriek vSetkym vyhoddm a prednostiam, ktorymi malé a
stredné podniky v tejto oblasti disponuju, maju nielen vo vztahu k inovaciam aj svoje
hendikepy (viaceré malé podniky spravidla nemaju vlastné vyskumné a vyvojové kapacity a
zapasia s finanénymi bariérami).

Mnohokrat sa stretivame s tym, Ze malé a stredné podniky nedokazu zabezpecit ich
prevadzkové arozvojové potreby iba z vlastnych zdrojov Pre poskytovatelov cudzieho
kapitalu sa vSak dand skupina podnikov moze javit' ako rizikovd, najmd v porovnani
s velkymi na trhu uz etablovanymi podnikmi, ktoré maju ur¢ité skisenosti a za sebou aj
podnikatel'sku historiu. Dané skutocnosti stazujii pristup malych a strednych podnikov
k zdrojom financovania, pricom tato problematika je predmetom pocetnych vyskumov.

Ciel'om prispevku je na zdklade vysledkov dotaznikového prieskumu zhodnotit’ sucasny
stav vo vyuzivani zdrojov financovania malych a strednych podnikov Bratislavského
samospravneho kraja. Vzhl'adom na rozsah prispevku je doraz kladeny najmé na alternativne
zdroje financovania.



2. Teoretické vychodiska zdrojov financovania

Na efektivne fungovanie podniku su nevyhnuté zdroje financovania, ktoré moze
podnikatel'sky subjekt ziskat’ z vlastnych alebo cudzich zdrojov. Zdroje financovania moézeme
z iného hladiska kategorizovat’ na Standardné a alternativne zdroje. K Standardnym zdrojom
financovania patri bankovy uver, lizing, faktoring a forfaiting. Alternativne zdroje
financovania nie st v slovenskych podnikoch preferované abezne vyuzivané. Jednym
z dovodov tejto skutoCnosti je aj fakt, ze v mnohych slovenskych podnikoch absentuju
informacie aznalosti oich spdsobe ziskania a vyuzivania. Medzi alternativne zdroje
financovania zarad’'ujeme:

o zdroje od sukromnych investorov - private equity investicie (sikromné kapitalové
zdroje), venture kapital (rizikovy kapital), mezaninovy kapital, business angels
(obchodni anjeli), crowdfunding,

e Statna pomoc - pomoc v malej vyske (pravidlo ,,de minimis*), Statne zaruky,

e pomoc z Europskej unie - v programovom obdobi rokov 2014 — 2020 bude
Slovensko modct cerpat’ Strukturdlne fondy z Eurdpskej tnie prostrednictvom
Siestich zdkladnych opera¢nych programov na podporu malych a strednych
podnikov (Vyskum a inovacie, Kvalita Zivotného prostredia, Integrovana
infrastruktura, Integrovany regionalny operaény program, Ludské zdroje,
zamestnanost’ a inkluzia, Efektivna verejna sprava).

V nasledujicom texte v strucnosti charakterizujeme rizikovy kapitdl a podnikatel'skych
anjelov, ked’ze tieto dve formy financovania boli predmetom skimania nasho dotaznikového
prieskumu.

Rizikovy kapital predstavuje podielovy kapital, ktory je urCeny na podporu inovativnych,
predovsetkym zacinajacich podnikov (www.nhfond.sk). Ide o finanéné prostriedky vkladané
prostrednictvom rizikového fondu do vlastného imania spolo¢nosti, ktory sa vyuziva na
financovanie pociatocnej ¢innosti firmy a financovanie inova¢nych a rozvojovych projektov
spojenych s vysokym rizikom. Rizikovy kapital predstavuje jednu z moznosti rieSenia
problémov malych a strednych podnikov pri ziskavani kapitdlu hlavne pri ich vzniku, v
zaCiatocnych §tadidch rozvoja, ale tieZ pri rozvoji podnikatel'skych aktivit (Vinczeova, 2015).

Slovak Business Agency realizuje podporu rastovo orientovanych podnikatel'skych
projektov formou poskytovania rizikového kapitdlu (vkladu do =zakladného imania
spoloc¢nosti) prostrednictvom Specializovanej dcérskej spolocnosti Narodny holdingovy fond.
V roku 2014 boli prostrednictvom spolo¢nosti Narodného holdingového fondu spravované tri
fondy rizikového kapitalu bez pravnej subjektivity (Fond Startovacieho kapitdlu, Regiondlny
fond Startovacieho kapitalu a Fond SISME) a fondy rizikového kapitalu so samostatnou
pravnou subjektivitou (Fond Seed Capital, k. s., Slovensky Rozvojovy Fond, a. s., a
Slovensky rastovy kapitalovy fond, a. s.). Do portf6lia Slovak Business Agency patri eSte aj
Fond inovacii a technologii, a. s., ktory bol zaloZzeny v roku 2013 so samostatnou pravnou
subjektivitou.

Ztabulky 1, ktord zobrazuje pocet aobjem schvalenych investicnych navrhov
Vv jednotlivych fondoch vroku 2014, moéZeme vydedukovat, Ze investicie z rizikového
kapitalu st na nizkej Urovni. Danu skuto¢nost’ potvrdzuju aj vysledky prieskumu Eurdpske;j
komisie ,,Survey on the Access to Finance of Enterprises” z roku 2015, kde sa az 96,3 %
slovenskych respondentov z kategorie malych a strednych podnikov vyjadrilo, ze kapitalové
financovanie nikdy nevyuzilo a nie je pre nich ani relevantné (priemer EU-28 je 82,5%). Ako
externy zdroj by kapitdlové financovanie (vratane rizikového kapitalu a business anjelov) na



financovanie rozvojovych aktivit vyuzilo iba 0,3 % slovenskych respondentov (priemer EU-
28 je 8,6%).

Tabulka 1 Pocet a objem schvalenych investicnych navrhov

2014 Pocet Objem
fat | Opjem | shlenf IN | sleneh 1N

(Eur) fondov (pocet) | fondov (Eur)
Fond Startovacieho kapitalu 0 0 71 21 465 463
Regionalny fond Start. kapitalu 0 0 37 3715004
Fond SISME 0 0 10 1490 330
Fond inovacii technologii, a.s. 4 1415 000 4 1415 000
Fond Seed Capital, k.s. 0 0 34 11 336 408
Slovensky Rozvojovy Fond, a.s. 1 29 549 25 24 225 422
Slovensky rastovy kapitalovy fond, a.s 1 3 000 000 23 49 302 074
Spolu 6 4 444 549 204 112 949 701

Zdroj: Sprava o stave malého a stredného podnikania 2014.

Podnikatel’ski anjeli si zvyCajne sikromné osoby s vlastnym kapitalom a skisenostami z
podnikania, ktoré su ochotné pouzit’ vlastny kapital na investovanie do pre nich zaujimavych
napadov alebo rychlo rastucich spolo¢nosti. Ide o zaktpenie minoritného obchodného podielu
vo firme s oCakdvanim, Ze po urcitej dobe (priblizne 3 az 5 rokov) obchodny anjel odpreda
tento svoj podiel a na zdklade rozdielu medzi ndkupnou a predajnou cenou dosiahne zisk. Ich
pridanou hodnotou ako investora su manazérske skusenosti, know-how, siet' kontaktov a
ochota podelit’ sa o ne. Tento kapitalovy vstup sa na rozdiel od rizikového kapitalu realizuje
anonymne. Business angels ¢asto investuju do oblasti, ktoré s im osobne blizke, preferované
st vSak najmé high-tech odvetvia. Vyska investicie je vel'mi variabilna a zavisi od mnohych
skuto¢nosti ako napr. vyska podielu, kvalita projektu, Stadium projektu. Vo vacsSine pripadov
sa vSak vyska investicie pohybuje od 10 000 do 80 000 EUR na projekt
(www.businessangels.sk).

3. Ciel’, material a metodika

Cielom predlozeného prispevku je zhodnotit’ aktudlny stav vo vyuZivani zdrojov
financovania malych a strednych podnikov, ktoré posobia v Bratislavskom samospravnom
kraji. Slovensky statisticky urad ku koncu roka 2015 evidoval 207 655 pravnickych osob,
pricom v Bratislavskom samosprdvnom kraji posobilo 66 872 pravnickych osob. Fyzické
osoby posobiace v analyzovanom samospravnom kraji predstavuju pocet 49 797, z ¢oho je
45 507 zivnostnikov (www.statistics.sk).

V nadvéznosti na ciel’ prispevku sme formulovali nasledujuce dva predpoklady.

Predpokladame, Ze v malych a strednych podnikoch je z cudzich zdrojov najvyuzivanejsi
bankovy uver.

Predpokladame, ze rizikovy kapitdl a podnikatel'ski anjeli nie st malymi a strednymi
podnikmi dostato¢ne vyuzivané.



Pri formulovani predpokladov sme vychadzali z vysledkov prieskumu, ktory realizovala
Slovak Business Agency Vv oktobri 2015 na vzorke 1000 malych a strednych podnikov.
Z vysledkov vyplynulo, Ze tri Stvrtiny malych a strednych podnikov (74,5%) vyuZzivaja v
zaciatkoch svojho podnikania ako najCastejsi zdroj financovania vlastné Gspory. Na druhe;j
strane je potrebné si uvedomit, Ze vyznam externé¢ho financovania je signifikantny najma
Vv d’alSom priebehu podnikania, kedZze na zdklade dat z prieskumu sa bez externého
financovania (za poslednych 12 mesiacov) zaobislo iba 50,6% podnikov. Kazdy druhy
respondent teda vyuzil niektory zo zdrojov externého financovania, priCom bankovy tver na
zaciatok svojho podnikania vyuzilo 22,2% malych a strednych podnikov. Bankovy tver patril
v prieskume aj k najcastejSie vyuzivanym zdrojom externého financovania malych
a strednych podnikov v priebehu predchadzajticich 12 mesiacov (vyuzilo ho az 27,7 %
respondentov) (www.sbagency.sk).

Na ziskanie primarnych tudajov sme v priebehu aprila 2016 realizovali dotaznikovy
prieskum, pocas ktorého sme oslovili 380 podnikov v Bratislavskom samospravnom kraji.
Navratnost” dotaznikového prieskumu predstavuje 37,89 %, t. j. do dotaznikového prieskumu
sa zapojilo 144 malych a strednych podnikov. Vo vyberovom stibore sa nachddza 61 malych
podnikov (42,36 %), 54 mikropodnikov (37,50 %) a 29 strednych podnikov (20,14 %).
Hlavnéa podnikatel'skd ¢innost’ je jednym z délezitych faktorov, ktoré ovplyviuji Struktiaru
zdrojov financovania podniku. Do dotaznikového prieskumu sa zapojilo 47 podnikov
(32,60 %) z oblasti velkoobchodu a maloobchodu, 31 podnikov (21,50 %) posobi v oblasti
priemyselnej vyroby a 21 podnikov (14,60 %) v stavebnictve.

4. Vysledky dotaznikového prieskumu

Z vysledkov dotaznikového prieskumu vyplynulo, ze v 123 (85,42 %) podnikoch
prevladaju vlastné zdroje, v 12 podnikoch (8,30 %) cudzie zdroje a 9 podnikov uviedlo, ze ma
rovnaky podiel vlastného a cudzieho kapitdlu. Nésledne nés zaujimalo, aky je hlavny dovod
toho, Ze sa podnikatel'ské subjekty rozhodli pre vlastné zdroje financovania. NajcastejSim
dévodom, ktort oznacilo 76 podnikatel'skych subjektov, bola skutocnost, Ze podniky sa
nechceli zadlZit. V pripade podnikov, v ktorych prevladali cudzie zdroje financovania, bola
hlavnym dovodom skuto¢nost’, Ze podnikatel'ské subjekty nemali dostatok vlastnych zdrojov
na ich investi¢né potreby.
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Graf 1 Vyuzivané formy zdrojov financovania
Zdroj: Spracované na zéklade vysledkov dotaznikového prieskumu.



Dalsia otazka v dotazniku bola zamerand na konkrétne formy cudzich a alternativnych
zdrojov, ktoré vyuzili respondenti pocas ich podnikatel'skej Cinnosti za posledné dva roky.
Podnikatel'ské subjekty mohli uviest' viac ako iba jednu z ponikanych moznosti (Graf 1).
Z grafu 1 vyplyva, ze 52 podnikov vyuzilo lizing ako formu financovania a 54 podnikov
pocas ich poslednych dvoch rokov financovalo niektoré svoje podnikatel'ské aktivity
prostrednictvom klasického cudzieho zdroja, a to bankového uveru. V pripade 25 podnikov
bola vyska uveru nad 15000 euro. Vysledky dotaznikového prieskumu potvrdili nase
predpoklady, kedze najviac podnikov vyuziva $tandardny zdroj financovania — uver a
najmenej vyuzivanou formou zdrojov boli alternativne zdroje financovania - podnikatel'ski
anjeli arizikovy kapital. Dané moznosti oznalili len po dva podnikatel'ské subjekty.
V pripade oboch foriem financovania bola hlavnym doévodom ich nevyuzitia absencia
informacii, t. j. v podnikoch chyba povedomie a znalosti ¢i uz o rizikovom kapitali alebo
podnikatel'skych anjeloch. Podl'a podnikov ide o0 nedostatotne propagované formy
financovania v podmienkach Slovenskej republiky.

Z pohladu slovenskych malych a strednych podnikov existuju viaceré bariéry pri ziskani
roznych zdrojov financovania. Medzi najvyznamnejSie patria vysoké urokové sadzby,
administrativne bariéry, byrokracia a celkova nedostupnost’ zdrojov z pohladu malych
a strednych podnikov. Mnohokrat malé a stredné podniky prichddzaja s inovativnymi
a ambiciéznymi napadmi, ktoré vSak bankdm nestacia na poskytnutie uveru. V nasledujuce;j
tabul’ke 2 zobrazujeme najcastejSie uvadzané zmeny, ktoré navrhli podnikatel'ské subjekty,
pri ziskavani zdrojov financovania.

Tabul’ka 2 Navrhované zmeny pri ziskavani kapitalu

Zmeny pri ziskavani kapitalu Pocet % podiel
Nizsie troky pri bankovych tiveroch 35 24,31
Znizovanie administrativnych bariér pri ziskavani uverov 26 18,06
Dostupnost’ uverov 17 11,81
Kratsia doba vybavovania uverov 17 11,81
Menej byrokracie 12 8,33
Vicsia informovanost’ o rdznych formach financovania 9 6,25
Vyssia podpora Statu 5 3,47
Znizenie danového zat'azenia 10 6,94
Lahsi pristup k financidm aj pre za¢inajuce podniky 8 5,56
Iné 5 3,47
Spolu 144 100

Zdroj: Spracované na zaklade vysledkov dotaznikového prieskumu.

Zaver

Pristup k zdrojom financovania mozZeme povazovat za jeden z hlavnych predpokladov
rozvoja malych a strednych podnikatel'skych subjektov nielen v Slovenskej republike, ale aj
v ostatnych krajinach Eurdpskej tnie. Specifické charakteristiky malych a strednych
podnikov V porovnani s velkymi podnikatel'skymi subjektami vplyvaju na ich rozdielne
potreby v ramci ich financovania. Cielom predlozeného prispevku bolo prezentovat’ vysledky
dotaznikového prieskumu, ktory bol zamerany na vyuZzivanie zdrojov financovania malych




astrednych podnikov so sidlom v Bratislavskom samospravnom kraji. Vysledky
dotaznikového prieskumu potvrdili nami formulované predpoklady. Malé a stredné
podnikatel'ské subjekty preferuju Standardné formy financovania, ako bankovy uver a lizing.
Rizikovy kapital a podnikatel'ski anjeli, ktoré¢ predstavuju alternativne zdroje financovania,
nie su v podmienkach slovenskych podnikov vyuzivanou formou financovania, najmé pre ich
neznalost’ a nedostatok informécii.
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