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Summary

Private equity (including venture capital) in all its forms represents an external capital invested by investor or fund (venture capitalist) in company, when invested financial sources became a part of equity capital of the company, into which investor (fund) came. Investment of private equity capital means for the company not only financial sources but as well non-financial benefits in form of time, effort, experience and contacts of private equity investor. Venture capital as a form of business finance is suitable especially for young innovative and fast growing small and medium sized enterprises (SMEs), which struggle with insufficient equity capital, managerial experience, possibly they are not able to attract debt financing and thus are not able to finance their growth and launch their innovative thoughts to the market. The theoretical summary from the field of private equity capital definitions (coming out from the knowledge of Slovak and foreign authors) is included in this article. We have redefined terms “private equity” and “venture capital”. 
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Úvod 

Rizikový kapitál možno charakterizovať ako špecifický spôsob financovania podniku alebo projektu. Predstavuje spravidla „veľké investície dlhodobejšieho charakteru  do základného kapitálu podnikov, ktoré zvyčajne nie sú obchodované na verejných kapitálových trhoch“ (Chovancová – Táncošová, 2005, s. 418). Svoje uplatnenie nachádza pri financovaní podnikov alebo projektov, ktoré sa vyznačujú potenciálom rýchleho rastu a dosahovania vysokých výnosov (na jednej strane) a vysokým stupňom rizika (na strane druhej). Práve vysoký stupeň rizika neúspechu znemožňuje financovanie takýchto podnikov alebo projektov klasickou formou v podobe tradičných bankových úverov. Investície rizikového kapitálu sú spájané predovšetkým s financovaním začínajúcich podnikov a s financovaním inovácií a inovačných aktivít.
 Môžu však podporiť podnik v rôznych fázach jeho životného cyklu, napr. zabezpečiť zdroje pre jeho ďalší rozvoj, expanziu alebo transformáciu. 

1. Vymedzenie pojmov rizikový kapitál a rozvojový kapitál 

Ekonomická kategória rizikový kapitál (venture capital) nie je v odbornej literatúre jednoznačne definovaná. Samotné vymedzenie pojmu rizikový kapitál je do určitej miery komplikované, nakoľko výklad a použitie tohto termínu je odlišné nielen z geografického hľadiska (napr. odlišné európske a  americké chápanie), ale líši sa aj v závislosti od organizácií, ktoré pôsobia na trhu rizikového kapitálu. 

Pojem rizikový kapitál (venture capital) je spojený s významom slova „venture“
, ktoré na jednej strane označuje podnik a na strane druhej súčasne aj riziko. Pôvodný význam pojmu rizikový kapitál (venture capital), vymedzený na Harvard Business School, predstavoval „dlhodobé investície do rizikových podnikov, ktoré nie sú obchodovateľné na verejnom trhu“ (Dvořák – Procházka, 1998, s. 17). Typickými príkladmi boli investície buď do novozakladaných podnikov alebo do podnikov s  inovatívnou myšlienkou. Kompenzáciou za podstupované riziko bol prísľub vysokých výnosov, ktoré investícia prinesie. Toto pôvodné chápanie rizikového kapitálu sa postupne rozšírilo i modifikovalo a  v súčasnosti pod investíciami rizikového kapitálu rozumieme celý rad investícií rôzneho typu
, dokonca aj relatívne málo rizikových (Dvořák – Procházka, 1998, s. 17–18). 

Uvedenému pôvodnému chápaniu pojmu rizikový kapitál sa približuje definícia rizikového kapitálu podľa Wrighta a Robbieho (1998), ktorí definovali rizikový kapitál ako „dlhodobú investíciu realizovanú profesionálnym investorom do základného imania nových firiem, ktoré nie sú kótované na burze, pričom primárnym motívom investovania je prípadný kapitálový výnos doplnený dividendovým výnosom“.

Spojenie rizikového kapitálu so začínajúcimi podnikmi, podnikmi realizujúcimi inovácie a/alebo rizikové projekty potvrdzujú aj názory ďalších autorov. 
Dvořák – Procházka (1998, s. 18) pod rizikovým kapitálom chápu „investície do základného imania firmy, ktorá za sebou nemá žiadnu histórii, prípadne ešte len vzniká. Táto investícia má firme umožniť rozbeh a realizáciu nádejnej myšlienky.“

Valach (2006,  s. 348–349) pod rizikovým kapitálom rozumie „kapitál vkladaný prostredníctvom rizikového fondu do základného kapitálu spravidla verejne neobchodovateľných firiem, určený na financovanie začiatočnej činnosti firmy a najmä na financovanie projektov inovačného a rozvojového charakteru s vysokým rizikom“.

Fetisovová (2007, s. 12) definuje rizikový (venture) kapitál ako „kapitál vstupujúci do malých a stredných podnikov s cieľom získať vlastnícky podiel v podniku realizujúcom perspektívny, aj keď rizikový projekt“.

V odbornej literatúre a praxi sa môžeme stretnúť s dvoma anglickými termínmi, a to s už spomínaným  „venture capital“ a  s  termínom „private equity“. Oba tieto termíny sa do slovenčiny najčastejšie prekladajú ako rizikový kapitál alebo rizikový a rozvojový kapitál. Medzi oboma termínmi existujú drobné rozdiely.

Venture capital je podtriedou private equity (má bližšie k pojmu rizikový kapitál) a znamená investície do základného imania s cieľom naštartovať, rozvinúť a expandovať podnik alebo zabezpečiť jeho transformáciu (Prelovská – Surkoš – Lepeň, 2004, s. 66).  Takáto užšia definícia rizikového kapitálu, podľa ktorej ide o investovanie len do mladých, prudko rastúcich, inovačných a často technologicky orientovaných podnikov sa používa v podmienkach USA. V Európe možno povedať, že oba termíny (venture i private equity) sú zastupiteľné a často sa používajú ako synonymá.

Financovanie private equity (často označované ako rozvojový kapitál) sa zameriava na existujúce podniky bez verejnej obchodovateľnosti, ktoré sa dostali do určitej vývojovej fázy a potrebujú pomoc pri ďalšom rozvoji. Prostriedky na ich ďalší rozvoj sú poskytované formou zvýšenia základného imania podniku. Investície typu private equity označujú aj „investície do akýchkoľvek aktivít a podnikov (vrátane podnikov veľkých a zabehnutých, ktoré neuskutočňujú inovatívne aktivity)“
 (MH SR, 2005). Tieto investície sú taktiež realizované zvýšením základného imania podniku prostredníctvom priameho kapitálového vstupu zo súkromne spravovaných zdrojov. Takto definované investície typu private equity zodpovedajú ponímaniu rozvojového kapitálu autormi Dvořák – Procházka (1998, s. 18), ktorí uvádzajú, že „cieľom rozvojového kapitálu sú firmy už fungujúce, trpiace nedostatkom kapitálu pre financovanie rýchlejšieho rastu, realizáciu nových zámerov alebo získanie nových trhov“. 

Rozvojový kapitál ale nesmeruje len do podnikov, ktoré nie sú verejne obchodovateľné. Fondy „private equity“ totiž investujú aj do verejne obchodovateľných spoločností. Tieto transakcie sú označované ako „PIPE transakcie“ (Private Investment in Public Equity – PIPE)
. Ak sa fond „private equity“ rozhodne vstúpiť do takejto spoločnosti, takmer vždy ide o aktívny vstup, s významným podielom a napr. s cieľom reštrukturalizácie. Na druhej strane ale nemožno povedať, že akákoľvek PIPE transakcia je investíciou typu „private equity“. 

Európska asociácia rizikového kapitálu (European Venture Capital Association – EVCA) taktiež rozlišuje medzi termínmi private equity a venture capital. Pod termínom  private equity EVCA (2007b) chápe investovanie do rastúcich podnikov, ktoré nie sú obchodovateľné na verejnom trhu, vo všetkých fázach ich rozvoja, pričom účelom investícií typu private equity je vyvinúť nové produkty a technológie, rozšíriť prevádzkový kapitál podniku, umožniť akvizície alebo posilniť súvahu podniku. Pojem private equity v ponímaní EVCA teda zahŕňa tak termín rizikový kapitál (venture capital), ako aj investície do neskorších fáz rozvoja (expansion, replacement, buyouts, buyins), pričom „prioritne ide o manažérske odkupy, náhradné financovanie a rizikové nákupy akcií na verejnom trhu“ (EVCA, 2007a, s. 328).  

Termín venture capital  EVCA (2007a, s. 328) považuje za podtriedu private equity, ktorá sa vzťahuje k  investíciám do vlastného kapitálu podniku (predštartovacie a štartovacie investície do novozakladaných podnikov, alebo investície pre štart, rozvoj alebo inovácie v obchodných aktivitách alebo expanziu podniku). Samotný pojem rizikový kapitál EVCA definuje ako „akciový (podielový) kapitál poskytovaný profesionálnymi firmami investujúcimi spolu s manažérmi spoločnosti na rozbeh, rozvoj alebo transformáciu súkromných firiem, ktoré majú rastový potenciál“ (Prelovská – Surkoš – Lepeň, 2004, s. 66). 

Európsky štatistický úrad (Eurostat, 2008a; 2008b) pri vykazovaní štatistík podobne ako EVCA rozlišuje medzi investíciami rizikového kapitálu do začínajúcich fáz rozvoja podniku (seed, start-up  a  early stage) a investíciami rizikového kapitálu do neskorších fáz rozvoja podniku (expansion, replacement). Obe tieto kategórie však označuje súhrnne termínom venture capital. 

Chápanie pojmu rizikový kapitál slovenskou odbornou verejnosťou
 tiež nie je jednoznačné. Podľa prezidentky Slovenskej asociácie rizikového kapitálu (SLOVCA) Ivety Griačovej, je medzi oboma pojmami (venture capital a private equity) veľmi tenká čiara a slovenský preklad (rizikový kapitál a rozvojový kapitál) nie je najvhodnejší. Lepšie je používať anglické výrazy. Podľa jej ponímania je podnik financovaný rizikovým kapitálom (venture capital) v čase, keď ešte nemá kladný cash flow. Financovanie typu rozvojový kapitál (private equity) nastupuje v období, keď podnik sám vytvára kladný cash flow. 

Takéto ponímanie rizikového kapitálu a private equity prostredníctvom pohľadu na cash flow podniku zastáva aj Fetisovová (2007, s. 13), podľa ktorej pri investovaní rizikového kapitálu má podnik (príjemca investície) záporné cash flow (viac zdrojov prijíma, ako generuje), kým pri investovaní private equity ide o transakciu do už etablovanej spoločnosti, ktorá má vyrovnaný cash flow (často i kladný). 

Podľa investičného manažéra spoločnosti Fond fondov, s. r. o. Pavla Jonáša je spoločnosť Fond fondov, s. r. o. investorom rizikového kapitálu a pojem „rizikový kapitál“ je v spoločnosti chápaný ako investície do raných štádií rozvoja podnikov (seed, start-up, other early stage), pričom fondy spravované spoločnosťou Fond fondov, s. r. o. majú zdroje pochádzajúce z verejných financií (štátny rozpočet, zdroje EÚ). Ako „private equity investorov“ považuje Fond fondov, s. r. o. spoločnosti, ktoré disponujú súkromnými zdrojmi a špecializujú sa na neskoršie fázy, na tzv. „track record“. Na Slovensku napr. Penta, J&T, v zahraničí napr. Advent, Blackstone, atď. 

Podľa investičného analytika Slovensko-amerického podnikateľského fondu (SAEF) Mateja Poláka, SAEF rozlišuje investície typu private equity a venture capital (v závislosti od štádií životného cyklu podniku), avšak v slovenčine nie je pre tieto typy investícií vhodný preklad. Z uvedeného dôvodu SAEF využíva pojem rizikový kapitál, ktorý zahŕňa oba typy investícií. 

Národná agentúra pre rozvoj malého a stredného podnikania (NARMSP, 2007) pod rizikovým kapitálom rozumie:

· finančné prostriedky vkladané investorom do vlastného imania spoločností, ktorých akcie nie sú zapísané a obchodovateľné na burze, 

· prostriedky na financovanie začatia činnosti spoločnosti, jej rozvoja alebo expanzie, kedy investor rizikového kapitálu nadobúda dohodnutý podiel na vlastnom imaní spoločnosti za poskytovanie určitého objemu finančného kapitálu,

· pri novovznikajúcich spoločnostiach spoločné založenie firmy s peňažným vkladom do základného imania zo strany spoločnosti rizikového kapitálu.

NARMSP (2007) rozlišuje medzi rizikovým a rozvojovým kapitálom, pričom rizikový kapitál (venture capital) je určený na financovanie začatia činnosti (seed capital, start-up capital) a rozšírenia činnosti (other early stage, development, expansion). Rozvojový kapitál (private equity) podľa NARMSP (2007) vstupuje do podniku za účelom: 

1. sanácie podniku (restructuring capital), 

2. zmeny vlastníctva podniku (management buy-in, management buy-out),

3. prefinancovania dlhov (debt replacement capital),

4. financovania akvizícií (acquisition capital). 

Výkonný riaditeľ spoločnosti Profesia, s. r. o., ktorá bola financovaná rizikovým kapitálom prostredníctvom SAEF, Dalibor Jakuš chápe pod pojmom „rizikový kapitál“ v podstate všetky formy financovania nad rámec tradičných bankových úverov a z uvedeného dôvodu tam zaraďuje aj rozvojový kapitál, ako aj investovanie typu private equity.
Zaujímavý postoj k definícii rizikového kapitálu má Ondrej Bartoš, investičný riaditeľ pre Českú republiku a Slovensko spoločnosti MCI Management, S. A, ktorý sa nestotožňuje so slovenským prekladom termínu „venture capital“ ako „rizikový kapitál“. V jeho ponímaní venture kapitálu ide „skutočne skôr o rozvojové financovanie, prostriedky na rozvoj myšlienky, firmy, projektu, a nie o bezhlavé prijímanie rizika“. Aj preto považuje rizikový kapitál skôr za podtriedu private equity. Ondrej Bartoš sa podobne ako iní autori nestotožňuje ani s prekladom anglického termínu „private equity capital“ ako rozvojový kapitál. 

Z pohľadu riaditeľky Univerzitného technologického inkubátora (UTI) Slovenskej technickej univerzity (STU) v Bratislave Oľgy Guštafíkovej je rizikový kapitál investovaný v troch fázach:

· skorá fáza (koncepcia produktu – len myšlienka, urobené analýzy podnikania alebo trhu, založenie/start-up – rozvoj produktu), 

· fázy expanzie (prvá fáza – začatie výroby, vstup na trh, prvý predaj, druhá fáza – luxus, rozšírenie trhu, vedúce postavenie na trhu, tretia fáza – štandardizácia, internacionalizácia), 

· neskorá fáza (rast a exit – zmena majiteľa spoločnosti). 

Z vyššie uvedených definícií možno urobiť záver, že rizikový kapitál je prostriedok pre financovanie začatia činnosti podniku, jeho rozvoja, expanzie alebo odkúpenia celého podniku, keď investor rizikového kapitálu získava dohodnutý podiel základného kapitálu podniku (obchodný podiel alebo akcie) ako odmenu za poskytnutie potrebných finančných zdrojov. Štruktúra investície rizikového kapitálu plynúca do cieľového podniku môže mať rôznu podobu (napr. kombinácia investície do základného imania s podriadeným dlhom alebo s vymeniteľnými obligáciami). 

V našom poňatí termín „rizikový kapitál“ zahŕňa len financovanie typu venture capital. Anglický termín „private equity“ chápeme ako financovanie formou poskytnutia finančných zdrojov, ktoré sa stávajú súčasťou vlastného kapitálu podniku, pričom tento termín zahŕňa tak rizikové investície typu venture capital investované v raných štádiách rozvoja podniku ako aj rozvojové investície v neskorších fázach životného cyklu podniku. Pre termín private equity budeme preto používať slovenský výraz „rizikový a rozvojový kapitál“ (Obrázok 1).



Obrázok 1: Venture kapitál verzus private equity

Zdroj:  vlastné spracovanie.

2. Typy investícií rizikového a rozvojového kapitálu 
Pod súhrnným pojmom rizikový a rozvojový kapitál sú sústredené rôzne typy investícií, ktoré možno ďalej podrobnejšie členiť. Kritériom členenia investícií rizikového a rozvojového kapitálu môže byť: 

· vývojová fáza, v ktorej sa cieľový podnik ako príjemca investície nachádza, 

· odvetvie, do ktorého investície smerujú,

· spôsob ukončenia investície, t. z. akým spôsobom je uskutočnený výstup investora z podniku, do ktorého vložil kapitál. 

Ako kritérium členenia sa spravidla používa vývojová fáza podniku. Obrázok 2 znázorňuje jednotlivé typy investícií rizikového a rozvojového kapitálu vo vzťahu k životnému cyklu podniku, pričom v rámci predštartovacej etapy ako zdroj rizikového kapitálu uvádza obchodných anjelov (neformálny rizikový kapitál), a taktiež naznačuje možnosť uvedenia podniku na verejný trh (IPO – Initial public offering). 
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Obrázok 2: Cyklus financovania jednotlivými typmi investícií rizikového a rozvojového kapitálu

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Cardullo (1999). Zdroj: OECD (2006, s. 119).

Spoločným znakom investícií rizikového a rozvojového kapitálu je, že investor investuje priamo do základného imania podniku, spravidla bez verejnej obchodovateľnosti, na obmedzenú (aspoň približne stanovenú) dobu (a to v závislosti od príslušného typu investície) a získava vlastnícky podiel v podniku realizujúcom perspektívny, často však rizikový projekt (Dvořák – Procházka, 1998, s. 18).
 Ide tak o niekoľkoročný proces spolužitia podniku s investorom, v rámci ktorého sa investor spolu s manažmentom podniku usiluje o zvýšenie hodnoty podniku, čím dochádza aj k zhodnoteniu samotnej investície. Po uplynutí dohodnutej doby investor svoj nadobudnutý podiel v podniku predá buď vlastníkovi podniku alebo jeho manažmentu, prípadne ak sa podnik v priebehu realizácie investície premenil na akciovú spoločnosť, investor rizikového, resp. rozvojového kapitálu môže svoj vlastnícky podiel v podobe akcií predať na kapitálovom trhu a zrealizovať tak zisk zo svojej investície. 
Záver

Rizikový a rozvojový kapitál (private equity) vo všetkých svojich formách predstavuje dlhodobý alebo strednodobý externý kapitál
 vložený investorom (fondom) do podniku, pričom vložené finančné prostriedky sa stávajú súčasťou vlastného kapitálu podniku, do ktorého investor (fond) rizikového alebo rozvojového kapitálu vstúpil a stal sa jeho spoluvlastníkom. Investícia rizikového a rozvojového kapitálu pre podnik súčasne znamená aj získanie nefinančných zdrojov v podobe času, úsilia, skúseností a kontaktov investora rizikového a/alebo rozvojového kapitálu. 

Rizikový kapitál (venture capital) ako zdroj financovania prijímajú najmä malé a stredné podniky nachádzajúce sa v rôznych vývojových fázach (vo fáze zakladania, vzniku či raného rozvoja), ktoré nemajú dostatok vlastných finančných zdrojov, často im chýba manažment so skúsenosťami v oblasti riadenia podniku, prípadne nie sú schopné získať úverové financovanie aj napriek inovatívnej myšlienke, ktorú majú záujem presadiť na trhu. 

Zhrnutie teoretických poznatkov z oblasti definovania pojmu rizikový a rozvojový kapitál je obsahom prvej časti príspevku. Druhá časť príspevku venuje pozornosť typom investícií rizikového a rozvojového kapitálu. Vzhľadom na rozmanitosť definícií pojmu rizikový kapitál sme sa pokúsili na základe dostupnej domácej i zahraničnej literatúry novo definovať pojmy „venture capital“ a „private equity“ a zaviesť slovenské ekvivalenty pre anglické výrazy. Ako už bolo uvedené rizikovým kapitálom rozumieme investície typu „venture capital“, ktoré sú podtriedou investícií „private equity“. Termín „private equity“ z uvedeného dôvodu nemožno stotožniť s rozvojovým kapitálom, nakoľko termín „private equity“ v sebe zahŕňa tak rizikový ako aj rozvojový kapitál. 
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� Príspevok je spracovaný ako súčasť riešenia projektu VEGA 1/0667/08 „Financovanie a podpora inovačného rozvoja malých a stredných podnikov v SR a vo vybraných krajinách EÚ.“


� Slovo „venture“ sa často používalo najmä pred rokom 1990 v spojení „joint ventures“ – spoločný podnik - spoločné riziko. Z uvedeného dôvodu možno význam slova „venture“  preložiť ako rizikový podnik, či spoločný riskantný podnik. Samotný termín „venture“ automaticky znamená, že vo vzťahoch medzi poskytovateľom kapitálu a podnikom je niečo odvážne, riskantné.


� Investíciám rizikového a rozvojového kapitálu je pozornosť venovaná v druhej časti príspevku. 


� V tomto prípade možno hovoriť o už spomínaných relatívne málo rizikových investíciách.   


� PIPE investor nakupuje cenné papiere priamo od verejne obchodovateľnej spoločnosti v súkromnej ponuke, pri ktorej nie je potrebná registrácia (povolenie) inštitúciou, ktorá reguluje vydávanie cenných papierov na primárnom trhu a obchodovanie s nimi na sekundárnom trhu (SEC – Securities and Exchange Commission), zvyčajne za cenu nižšiu ako je trhová cena kmeňových akcií spoločnosti. Pretože tento predaj cenných papierov nie je vopred registrovaný prostredníctvom SEC, cenné papiere podliehajú obmedzeniu a investor ich nemôže okamžite predať na verejnom trhu. Spoločnosť preto súhlasí (ako súčasť PIPE dohody) s následnou registráciou týchto neregistrovaných cenných papierov prostredníctvom SEC. Z uvedeného dôvodu PIPE transakcia ponúka spoločnosti promptnú realizáciu súkromnej ponuky a získanie potrebného kapitálu, zatiaľ čo investor získava takmer likvidné cenné papiere za cenu nižšiu ako je ich bežná trhová cena. Samozrejme pri PIPE transakcii musí byť pozornosť venovaná viacerým právnym otázkam, ktoré sa môžu objaviť v priebehu transakcie (napr. právoplatnosť súkromnej ponuky, súhlas akcionárov spoločnosti s pripravovanou transakciou a i.). PIPE transakcie sú niekedy negatívne vnímané, avšak správne štruktúrovaná PIPE transakcia realizovaná s vhodne zvoleným a dôveryhodným investorom je považovaná za rýchly a legitímny nástroj pre spoločnosť, ktorá hľadá dodatočné finančné zdroje (spracované podľa AltAssets, 2007; Wikipedia, 2007; Investopedia, 2007). 


� Príspevok uvádza čiastkové výsledky prieskumnej analýzy aktuálnej situácie na trhu rizikového kapitálu z pohľadu ponukovej strany trhu. Prieskum bol realizovaný prostredníctvom štruktúrovaných rozhovorov so zástupcami šiestich inštitúcií, ktoré aktívne pôsobia v oblasti rizikového kapitálu v podmienkach SR, pričom ich názory predstavujú expertné hodnotenie súčasného stavu.


� Túto základnú definíciu je potrebné doplniť o už spomínané  situácie, v ktorých sa investícia do základného imania podniku kombinuje s podriadeným dlhom, vymeniteľnými obligáciami, ďalej o spomenuté „PIPE transakcie“ (Private Investment in Public Equity) a tiež o prípady realizácie transakcií typu „take-private“ (Take-private transactions), niekedy označované aj termínom „Public to private transactions“, keď private equity firmy vykúpia verejne obchodovateľnú spoločnosť z burzy cenných papierov do súkromného vlastníctva. Na transakcii sa môžu popri private equity firmách podieľať aj iní investori (napr. manažment spoločnosti) a transakcia môže byť financovaná kombináciou rôznych foriem kapitálu. 


� Na rozdiel od interného kapitálu – prostriedky, ktoré vložil podnikateľ, resp. ktoré boli vygenerované podnikom. 





