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1 Vznik a vyvoj MSP je ulahceny v kra-
jindch, ktoré poskytuji podporné
prostredie vrdtane lahsieho pristupu
k finanénym zdrojom (Klapper et al,,

2006).
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Malé a stredné podniky (MSP) tvoria ,chrbticu” vietkych ekonomik a st klucovym zdrojom
ekonomického rastu, dynamiky a flexibility. Malé podniky su zvidst délezité pre prinos
novych produktov, pripadne technik na trh. Pre ich vznik, rozvoj ich aktivit, vyvoj novych
produktov a investovanie je potrebné, aby mali dostatocny pristup k finan¢nym zdrojom.
Financovanie MSP je navyse komplikované tym, Ze tdto skupina podnikatelskych subjektov
sivyzaduje réznorodé spektrum financnych ndstrojov v jednotlivych fdzach Zivotného cyklu.
Vtomto prispevku sa zaoberdme pristupom MSP k finanénym zdrojom predovsetkym vo
fdze rozvoja, kedze financovanie rozvojovych aktivit MSP moZno oznacit za jednu z najkritic-
kejsich prekdzok ich dalSieho rastu. Analyzujeme sticasny stav financovania a nacrtdvame
moznosti, ktoré sa MSP v tomto smere ponukaju. Prispevok je prvym z troch prispevkov
venovanych problematike financovania MSP.V nasledujiicom ¢isle sa budeme zaoberat
finan¢nou medzerou MSP, pricinami jej vzniku a kvantifikdciou. V tretom prispevku nacrt-
neme akcie a odportcania pre zlepsenie pristupu MSP k finan¢nym zdrojom, ¢o zdroveri
predstavuje aj moznosti prekondvania financnej medzery MSP.

Malé a stredné podniky tvoria neoddelitelnd su-
¢ast podnikatelského prostredia vo vsetkych kra-
jindch. Zatial ¢o v krajindch zépadnej Eurdpy za-
¢inali nadobudat na vyzname uz v 70. rokoch 20.
storocia, v postkomunistickych krajinach strednej
a vychodnej Eurdpy bol vyvoj odlisny. Ich tloha je
tu pritom nemej vyznamna.

MSP v tomto regione vznikli vo velkom poc-
te ako dosledok privatizicie a rozpadu velkych
statnych podnikov, resp. v dosledku liberalizacie
trhu vzniklo velké mnozstvo novych, vacsinou
velmi malych podnikov. Dynamickejsi prirastok
novovznikajucich firiem dnes vo vacsej miere nez
kedykolvek predtym zavisi od vytvorenia priaz-
nivych podmienok. Ide nielen o zvyhodhovanie
MSP, ale tiez o vytvaranie takého podnikatelského
prostredia, ktorého parametre umoznia ich rychly
rozvoj a efektfvne fungovanie.

Bez ohladu na mieru transformdcie ekonomiky
je jednou z najvyznamnejsich prekdzok rozvoja
podnikania pristup k zdrojom financovania, naj-
ma pre zac¢inajuce podniky. V ¢lanku charakterizu-
jeme finan¢né zdroje MSP v jednotlivych fazach
Zivotného cyklu, pricom sa sustredujeme na ich
financovanie vo faze rastu. Charakteristikou jed-
notlivych finanénych zdrojov zaroven pontkame
moznosti, ktoré mézu pomaoct MSP preklenut ich
nedostatok.
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ZIVOTNY CYKLUS MALYCH A STREDNYCH
PODNIKOV A ICH FINANCNE POTREBY

Vo vseobecnosti méZzeme konstatovat, Ze v jed-
notlivych fazach Zzivotného cyklu méa podnik
réznu potrebu kapitdlu. Toto tvrdenie je zvlast
pravdivé pre skupinu podnikatelskych subjektov
oznac¢ovanu ako malé a stredné podniky. Tieto
podniky su v pociato¢nych fazach svojho vyvoja
¢asto zavislé od neformélnych zdrojov financo-
vania. Externé zdroje nadobudaju na vyzname so
zaCiatkom expanzie, pricom ich dostupnost méze
v rozhodujucej miere ovplyvnit rozvojovu trajek-
tériu MSP! Interné zdroje financovania zahfnaju
vlastné Uspory podnikatela, zadrzany zisk alebo
zdroje ziskané predajom aktiv. Externé zdroje fi-
nancovania moézu byt neformalne (rodina a pria-
telia, resp. ini poskytovatelia kapitalu) a formalne
(dlhové alebo equity). Grafy 1 a 2 dokumentuju
financovanie prevadzkovych a investi¢nych po-
trieb externymi zdrojmi financovania pre podniky
réznych velkosti.

Bankové financovanie predstavuje zdaleka naj-
dolezitejsi zdroj externého financovania MSP. Ako
ukazuju grafy 1 a 2, banky financuju podstatnu
Cast investi¢nych potrieb MSP a su tiez vyznam-
nym poskytovatelom financii na krytie prevadz-
kovych potrieb. MSP si bezne vyzaduju dodatoc-
né financné sluzby, ktoré im vdaka svojej dobrej
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Graf 1 Externé zdroje financovania pre potreby
prevddzkového kapitdlu (v %)
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Zdroj: Svetovd banka.

pozicii dokdzu poskytnut len komercné banky.
Patria sem napr. riadenie likvidity, poistenie, trans-
fery a iné transakcné produkty. V poslednych ro-
koch niektoré banky zaclenili pod financovanie
MSP rodové a udrzatelné financie (financovanie
energif). Ako priklad méZeme uviest vytvaranie
Specidlnych finan¢nych programov ur¢enych na
zvysenie pristupu k financidam pre MSP vlastnené
Zenami podnikatelkami. V niektorych pripadoch
su takéto programy doplhané podporou, ako
napr. vzdeldvanie v podnikatelskych zru¢nostiach.
V rédmci udrzatelnych financii banky pomahaju
MSP ako svojim klientom na ceste k environmen-
talne udrzatelnym praktikdm ponutkanim Special-
nych finan¢nych nastrojov (Jeucken, 2005).

Dodavatelsky uver je bezny zdroj financovania
pre mnoho MSP a podnikov vieobecne po ce-
lom svete. Tieto transakcie sa uskutochuju medzi
dvoma podnikatelmi. Obchodny Uver umoznuje
podnikatelom posunut platbu za kipené tovary
a sluzby na neskor, ¢im pomaha efektivnemu ria-
deniu pohotovych prostriedkov. MdZe tieZ pred-
stavovat substitut kratkodobych bankovych tve-
rov alebo inych formalnejsich dohod. Obchodny
Uver sa zvycajne vyuZiva vo financovani kratkodo-
bych prevadzkovych potrieb.

Faktoring sa zda byt jasne doéleZity komplemen-
tarny zdroj financovania pracovného kapitélu pre
MSP, zvlast v jurisdikciach, kde finan¢né infrastruk-
tura sposobuje podkapitalizaciu MSP (graf 2, iny
zdroj). Podstatou je odkupenie kratkodobych po-
hladavok spravidla bez postihu voci pévodnému
veritelovi. Faktoring riesi problém krytia MSP za-
meriavanim sa na kvalitu diZznika. Popularnym sa
v scasnej dobe stava novy pohlad na faktoring,
tzv. reverzny faktoring. Kym pri Standardnom fak-
toringu pracuje faktoringova spolo¢nost so Struk-
turou jeden dodavatel a vacsi pocet odberatelov,
¢im je riziko transakcie rozlozené medzi klienta
faktoringovej spolocnosti a Siroké portfolio jeho
odberatelov, pri reverznom faktoringu je Struktu-
ra transakcie obratend. Faktoringova spolo¢nost
vyhodnoti riziko iba jedného odberatela, moze-

Graf 2 Externé zdroje financovania pre potreby
fixného kapitdlu (v %)
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me povedat, Ze ide o velkud a bonitnu spolocnost
a financovanie je tu poskytované Sirsiemu port-
foliu jeho dodavatelov. Ti obvykle predstavuju
prave segment MSP. Celd transakcia a Struktdra
obchodu a rizika je teda postavena na bonitnom
odberatelovi. Reverzny faktoring je uzitocny pre-
dovsetkym pre MSP v krajinach so zaostalymi rezi-
mami presadzovania zmluv a slabymi kreditnymi
informacnymi systémami (Klapper, 2005).

Podobne sa javi byt doleZitym komplementar-
nym zdrojom financovania investicif lizing, zvlast
v krajindch so slabym kolateralnym rezimom a in-
formacnou infrastruktirou. Je to pripad predo-
vsetkym malych podnikov, ako ukazuje aj graf 2
(iny zdroj financovania). Vyhoda lizingu spociva
v tom, Ze sa zameriava na schopnost podniku ge-
nerovat cash flow z obchodnych ¢innosti na Uhra-
du lizingovej platby a nie na jeho Uverovu historiu
alebo schopnost poskytnut kolaterdl. Z pohladu
poskytovatela predstavuje dodato¢né zmierriova-
nie rizika tym, Ze v pripade neuhradenia platby je
mozna exekUcia a predaj tohto zariadenia. Lizing
je tiez vhodnym finan¢nym nastrojom pre stranu
dopytu, ako su aj MSP - zvI&st osoby samostatne
zarobkovo ¢inné, ktoré moézu byt velmi neochot-
né poskytnut svoj osobny majetok ako kolaterdl
za bankovy uver.

Equity financovanie je casto nevyhnutné na
to, aby spolo¢nosti mohli rast, investovat do ne-
obeznych aktiv a vyrovnédvat svoju potrebu po
dlhovom financovani. Investori private equity zis-
kavaju vynos zo svojej investicie prostrednictvom
pociatocnej verejnej ponuky, buy back manaz-
mentu, alebo predajom kontrolovanej spoloc-
nosti vacsiemu podniku. Private equity investo-
vanie do zac¢inajucich a velmi mladych firiem je
tiez zname ako financovanie venture kapitalom.
Jeho poskytovatelia vkladaju finan¢né prostried-
ky do takychto spolo¢nosti a ¢asto im navyse
poskytuju aj manazérske znalosti. V' niektorych
krajindch business angels investori (tzv. nefor-
malni venture kapitalisti) poskytuju svoj vlastny
kapitdl a podnikatelské skusenosti, aby pomohli

ro¢nik 20, 4/2012

29



M A KR OTETZ KONUOWMI

C K E OT A Z K Y

#A

Pouzitd literatira:

1. Berger, A, N. - Klapper, L. (2006).
Bank ownership type and
banking relationships. In: Policy
Research Working Paper Series
3862, The World Bank.

2. Eban - European Business Angels
Network.

3. Jeucken, M. (2005). Sustainability

in Finance: Banking on the Planet.

Delft: Eburon Publishers.
4. Svetova banka, World bank enter-
prise survey data (2006 - 09).

rychlo rastucim podnikom s vysokym potenci-
alom. Niekolko $pecializovanych private equity
spolo¢nostf zacalo investovat do MSP v rozvojo-
vych krajindch s pozitivnym vyvojom vysledkov
a financnymi vynosmi.

Equity financovanie moéZze byt potencidlne
uzito¢nym finan¢nym zdrojom pre MSP — vrata-
ne vysoko rizikovych MSP — v ich pociato¢nych
fazach Zivotného cyklu, ked este cash flow nie je
pravidelny. Pre tieto spolocnosti bankovy Uver nie
je casto dostupny pre mnozstvo regulacnych do-
vodov, ¢o robi private equity primarnym zdrojom
ich financovania. Dokonca i dobre etablované
a Uspesné MSP celia mnoZstvu vyziev pri pokuse
0 vstup na miestny, resp. medzinarodny kapitalo-
vy trh.

Klicom je nadobudnutie spravnej rovnovahy
medzi Uverovym a equity financovanim. Dlho-
vé a equity financovanie hraju v raste podniku
komplementarnu Ulohu. Samotné navysovanie
dlhov MSP bez vyvézenej kapitdlovej struktiry im
zabranuje v ich zabezpeceni alebo splateni a robf
ich zranitelnejsimi na podnikatelské neuspechy
azmeny v Urokovych sadzbdch. Naopak udrziava-
nie nizkej alebo Ziadnej hladiny tverov méze byt
indikdtorom averzie k riziku. Na druhej strane, pri-
li$ vela equity znizuje Uroky z vlastného kapitalu.

Pre ulahcenie pristupu MSP k verejnym zdro-
jom boli v niektorych krajindch vytvorené burzy
MSP, i ked ich vykonnost je rézna. V poslednych
rokoch sa mnoho krajin snazilo riesit problémy,
ktorym MSP celia, vytvorenim burz MSP (tieZ ju-
niorské segmenty trhu, resp. vyhradené obchod-
né miesta specidlne pre MSP) s cielom urychlit
a ulah¢it im pristup na kapitalové trhy cestou vol-
nejsich kritérif a nizsich celkovych ndkladov. Avsak
vykonnost mnohych tychto juniorskych burz,
zvlast v niektorych nizkoprijmovych krajindch, je
nezaujimava, s vynimkou zopar MSP zvolenych
na zoznam v urcitych trhoch a malym, prip. Ziad-
nym zvysenim kapitalu. Viynimky, ktoré stoja za
pozornost, mézeme najst v niektorych vysoko,
resp. priemerne prijmovych krajinach. Patri sem
Alternativny investi¢ny trh v Londyne, Trh rastu-
cich podnikov v Hong Kongu, KOSDAQ v Korei,
MESDAQ v Malajzii, TSX v Kanade, Mothers v Ja-
ponsku a Shenzen SE v Cine.

V rozvojovych, a v mensej miere i vo vyspe-
lych krajinach sa finan¢né zdroje MSP zdaju byt
obmedzené na niekolko finan¢nych opcii. Ob-
razok 1 dokumentuje krytie finan¢nych potrieb
z pohladu najviac vyuzivanych finan¢nych na-
strojov prostrednictvom dvoch dimenzif: velkosti
podniku a splatnosti zdroja. Tradi¢né bankové
modely su beZne uréené velkym spolocnostiam.
Kym komeréné banky v rozvinutych krajinach
zacali lepsie uspokojovat potreby malych firiem,
banky v mnohych rozvojovych krajindch casto
obmedzuju svoju ponuku MSP. Isty vyznam tu
zohrévaju spolo¢nosti poskytujice mikropozicky,
predovietkym pre malé a mikro podniky, ale tieto
maju obmedzenu schopnost sprevadzat klienta,
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Obrdzok 1 Zdroje financovania MSP v zdvislosti
od zivotného cyklu a rizika podnikania
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Zdroj: Eban — European Business Angels Network.

ked zatne s expanziou. Chyba im tieZ schopnost
ponuknut dodato¢né nelverové produkty, ktoré
su pre ich klientov rozhodujuce. Objemy lizingu
a faktoringu su vo vacsine rozvojovych krajin niz-
ke, i ked tieto produkty by mohli pomoct naplnit
financ¢né potreby malych spoloc¢nosti. Napokon
len velmi obmedzené mnoZstvo inovativnych
MSP s jasnym potencidlom rastu je schopnych
pritiahnut venture kapital.

Pristup MSP k financidm sa zvycajne zacina po-
skytnutim kratkodobych Gverov. Ked banky a iné
financné institucie za¢nu poZiciavat MSP, obycaj-
ne si zachovavaju nizdie riziko (mensie pozicky
a kratsia doba splatnosti), kym MSP nenadobud-
nu dostatocnu Uverovu histériu a infrastruktdru
potrebnu na poskytnutie vacsich poziciek s dih-
sou dobou splatnosti. To, Ze banka za¢ne Uverovy
vztah postaveny na kratkodobom financovani, jej
umoznuje vytvorit Uverovd histériu s diznikom.
Okrem toho jej to umoznuje ziskat skusenosti,
dosiahnut rastice mnozstvo takychto klientov
v priebehu kratkeho casu a zvysit pristup MSP
k strednym a dlhodobym Uverom, ako i k neza-
bezpec¢enému financovaniu.

ZAVER

Mnoho MSP vznikne ako myslienka jednej, prip.
dvoch oséb, ktoré investuju svoje financné
prostriedky a zvyknu sa obratit na rodinu, resp.
znamych kvoli finan¢nej pomoci za podiel v pod-
nikani.V pripade Uspechu vsak vietky MSP potre-
buju investovat, ¢i uz kvoli expanzii alebo dalsej
inovacii. A tu sa ¢asto dostavaju do tazkosti, kedze
je pre ne taZsie ako pre velké podniky ziskat doda-
toc¢né zdroje financovania. V prispevku analyzuje-
me sucasny stav financovania MSP v jednotlivych
fazach zivotného cyklu, pricom sa sustredujeme
na ich financovanie vo faze rastu. Charakteristikou
jednotlivych zdrojov financovania prevadzkovych
a investi¢nych potrieb MSP nacrtadvame aj moz-
nosti, ktoré by MSP mohli vyuZivat pre svoj dalsi
rozvoj.



