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ZAKLADNE TEMY

Zdroje od sukromnych
investorov

Financovanie
prostrednictvom dlhovych
cennych papierov

Kolektivne
investovanie/crowdfunding
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IDROJE 0D SUKROMNYCH
INVESTOROV

= Business angels (anjelski investori)
= Venture kapitdl (rizikovy kapital)
= Private equity investicie (rozvojovy kapital)
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BUSINESS ANGELS (ANJELSKI INVESTORI)

= Individualni investori, ktori poskytuju startupom financné prostriedky v prvotnych
fazach rozvoja v Case, ked eSte nie su atraktivne pre institucionadlnych investorov.

= Vypifiaju medzeru vo financovani medzi investiciou vlastného kapitdlu podnikatela
plus tzv. FFF (Family, Friends, Fools) a ndslednymi robustnejsimi investiciami pre-
seed a seed (zdrodocného) kapitdlu zo strany instituciondlnych investorov.

= Investuju v najrizikovejsej faze, v ktorej zlyhava az 90 percent startupov, okrem
financii preto podporenym projektom casto poskytuju aj mentorstvo, poradenstvo a
svoju siet’ podnikatel'skych kontaktov, ktore zacinajucim podnikatefom moézu
vyrazne pomoct pri rozvoji ich podnikatelského projektu.




VENTURE KAPITAL (RIZIKOVY KAPITAL)

= Poskytuju ho Specializované fondy rizikového kapitalu, ktoré vyhladavaju investicie
s vysokym rizikom a vysokou navratnostou.

= Investicie do startupov v rannych fazach sa oznacujiu ako pre-seed a seed
(zarodoc¢né) a su urcené na financovanie vyskumu, vyvoja a uvodného konceptu
produktu alebo sluzby.

= Investicie do naslednej fazy rozvoja firmy sa oznacuju ako Startovaci kapital, ktory
ma niekol'ko k&l financovania.

= Cielom prvého je zabezpedit’ startupu prvych platiacich zakaznikov a vzapati co
najviac posilnit’ zakaznicku zakladnu.

= Druhé kolo zvycajne nasleduje, ak startup dosiahne stanovené ciele v rozvoji svojho
podnikania, pripadne ak sa mu podari posilnit’ svoje postavenie na trhu.




PRIVATE EQUITY INVESTICIE (ROZVOJOVY
KAPITAL)

= Kapitalové investicie v neskorSich fazach, kedy je startup ¢i MSP rozvinutejSi a
vykazuje vysSie zisky, no stale ma potencial pre silny rast.

= Ulohou je poskytnat firmdm nekdtovanym na burze kapitdl, ktory im umozni ich
dalsi rast urychlit.

= Firmy tento druh investicii vyhladavaju z viacerych dévodov, napr. na pokrytie
kapitdlovo narocnej expanzie na noveé trhy, na pokrytie kapitadlovo naro¢ného vyvoja
novych produktov ¢i technoldgii, na financovanie akvizicii, ¢i na posilnenie
pracovného kapitalu alebo vylepsSenie bilancie.

= Investor zvycajne vstupuje do tejto formy investicie na obdobie niekolkych rokov a
okrem samotnych financii Casto firme poskytne aj podporu vo forme poradenstva
pri rozvoji a naplnani podnikatel'skeho planu.
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DLHOVE CENNE PAPIERE

= Ako dlhové cenné papiere sa uctuju cenné papiere uverovej povahy, napriklad
dlhopisy, obligacie, pokladni¢né poukazky, vkladové listy, zmenky na inkaso a pod.

= DIhovy cenny papier m6zeme clenit’ na:
a) kuponovy dlhopis, ide o dlhopis, pri ktorom je Urokovy vynos stanoveny pevnou
urokovou sadzbou z hodnoty istiny; urokova sadzba méze byt pevna alebo premenliva,
b)  diskontovany dlhovy CP, ide o dlhovy cenny papier, pri ktorom je urokovy vynos
stanoveny rozdielom medzi menovitou hodnotou a nizSim emisnym kurzom, napr.
pokladnicné poukazky.

= DIhové cenné papiere - uctovna jednotka ich obstarala s umyslom drzat’ ich do
splatnosti za ucelom poberania vynosu.




DLHOPISY - PRAVNE ASPEKTY

= Uprava najmé v zdkone ¢&. 530/1990 Zb. o dlhopisoch, zakone ¢&. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach.
= Dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela pozadovat splacanie dlznej sumy v menovitej hodnote a vyplacanie
vynosov z nej k urcitému datumu a povinnost’ osoby opravnenej vydavat’ dlhopisy (emitent) tieto zavazky splnit.
= Osobitné druhy dlhopisov:
> Statne dlhopisy — vydavané v mene Slovenskej republiky MF Slovenskej republiky
» komundlne obligacie - vydédva obec alebo VUC, pri¢om rucia svojim majetkom
» podriadené dlhopisy — pri vstupe emitenta do likvidacie, vyhlaseni konkurzu alebo povoleni restrukturalizacie emitenta,
pohladdavka zodpovedajuca pravam spojenym s tymto dlhopisom je uspokojend az po uspokojeni vsetkych ostatnych
pohladavok okrem pohladavok, ktoré su viazané rovnakou alebo podobnou podmienkou podriadenosti.

» zabezpecené dlhopisy - za jeho splatenie alebo vyplatenie jeho vynosu rudi rucitel, alebo dlhopis, pri ktorom je jeho splatenie
alebo vyplatenie jeho vynosu inak zabezpecené.

> zamestnanecké obligacie — neprevoditelné dlhopisy na meno vydavané emitentom vylucne pre zamestnancov, ktori st u neho v
pracovnom pomere alebo v obdobnom pracovnom vzt'ahu a pre zamestnancov, ktorych pracovny pomer u emitenta sa skoncil z
dbévodu ich odchodu do starobného déchodku.




DLHOPISY - DANOVE ASPEKTY

= Podla Zakona o dani z prijmov, vynosy z dlhopisov:

> ak plynd dariovnikovi s obmedzenou dariovou povinnostou (dariovy nerezident), ktory nepodnika
prostrednictvom stdlej prevadzkarne na Slovensku, nepodliehaju dani z prijmu v Slovenskej republike;

> ak plynu dariovnikovi s neobmedzenou dariovou povinnost'ou (dariovy rezident), ktorym je fyzickd osoba,
danovnik nezalozeny alebo nezriadeny na podnikanie alebo NBS, podliehaju dani z prijmu vyberanej zrazkou -
sadzba dane 19 %;

» ak plynud dariovému rezidentovi, ktorym je pravnicka osoba, nepodliehaju dani z prijmu vyberanej zrazkou; su
sucastou zakladu dane tohto danovnika. Pravnicka osoba pouzije pri zdaneni svojho zakladu dane percentudlnu
sadzbu dane vo vyske 21 %;

» ak plynd danovému nerezidentovi, ktory podnika prostrednictvom stdlej prevadzkarne na Slovensku, mézu v
zavislosti od okolnosti podliehat zabezpeceniu dane percentudlnou sadzbou dane az 35 %; zabezpecenie dane
vykona platitel dane, ktory vyplaca, poukazuje alebo pripisuje uhrady v prospech takéhoto danovnika.




DLHOPISY - DANOVE ASPEKTY

= V pripade danového rezidenta, ktorym je fyzicka osoba, st dlhopisy zdariované pri zdroji darfiou vyberanou zrazkou,
pricom za vykonanie zrazky dane je zodpovedny emitent, s vynimkou pripadov, kedy dlhopisy drzi pre takd osobu
ako klienta obchodnik s cennymi papiermi; vtedy je za vykonanie zrazky zodpovedny tento obchodnik s cennymi
papiermi.

= V osobitych pripadoch méze vzniknut vynos z dlhopisu, z ktorého sa dan nevybera zrazkou a vynos sa zahfria do
zakladu dane fyzickej osoby (napr. dlhopis naktpeny na sekundarnom trhu, alebo vynos, ktory vznika pri splatnosti
cenného papiera z rozdielu medzi menovitou hodnotou cenného papiera a emisnym kurzom pri jeho vydani).

= Zisky z predaja dlhopisov realizované pravnickou osobou, ktord je slovenskym dafiovym rezidentom alebo stalou
prevadzkarnou darfiového nerezidenta, sa zahfriaju do vsSeobecného zakladu dane podliehajucemu zdaneniu
prisluSnou sadzbou dane z prijmov. Straty z predaja dlhopisov kalkulované kumulativne za vsetky dlhopisy predané
v jednotlivom zdarfiovacom obdobi nie su vo vSeobecnosti dafiovo uznatelné s vynimkou Specifickych pripadov
stanovenych zakonom (napr. strata z predaja dlhopisov je dariovo uznatelnd ak neprevysSuje vynos z dlhopisov
zahrnuty do zdkladu dane do doby jeho predaja alebo splatnosti).




DLHOPISY - DANOVE ASPEKTY

= Zisky z predaja dlhopisov realizované fyzickou osobou, ktora je slovenskym danovym rezidentom alebo stalou
prevadzkarnou danového nerezidenta, sa vSeobecne zahffiaju do bezného zakladu dane z prijmov fyzickych os6b.
Pripadné straty z predaja dlhopisov nie je mozné povazovat’' za danovo uznatelné. Ak fyzicka osoba vlastni dlhopisy
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu dlhsie ako jeden rok, prijem z predaja je oslobodeny od dane z
prijmov, okrem prijmu z predaja dlhopisov, ktoré boli obchodnym majetkom fyzickej osoby.

= Prijmy z predaja dlhopisov realizovaného slovenskym danovym nerezidentom, ktoré plynd od slovenského
daniového rezidenta alebo stalej prevadzkarne slovenského dariového nerezidenta, su vSeobecne predmetom
zdanenia prislusnou sadzbou dane z prijmov, ak nestanovi prislusnd zmluva o zamedzeni dvojitého zdanenia
uzatvorena Slovenskou republikou inak.

= Vynosy z dlhopisov pri fyzickych osobach, ktoré st v Slovenskej republike povinne zdravotne poistené, v zasade
nepodlieha odvodom zo zdravotného poistenia.

= V osobitych pripadoch méze vzniknut vynos z dlhopisu, ktory bude podliehat odvodom zo zdravotného poistenia
(napr. urokovy vynos zo zahranicia, dlhopis naktpeny na sekundarnom trhu, alebo vynos, ktory vznika pri splatnosti
cenného papiera z rozdielu medzi menovitou hodnotou cenného papiera a emisnym kurzom pri jeho vydani).




KOLEKTIVNE
INVESTOVANIE /
CROWDFUNDINC
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KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

= Podnikanie, ktorého predmetom je zhromazdovanie penaznych prostriedkov od investorov, s cielom investovat' v sudlade s uréenou
investi¢nou politikou prostriedky v prospech os6b, ktorych periazné prostriedky boli zhromazdené (riadenie a sprava kolektivnych
aktiv). Ak sa periazné prostriedky zhromazduiju od verejnosti, mozno kolektivne investovanie vykonavat len na zdklade principu
rozlozenia rizika.

= Kolektivne investovanie na Slovensku sa riadi zakonom o kolektivhom investovani.

= Subjekty (tuzemské/zahrani¢né):
> podielové fondy,
> investi¢né fondy s premenlivym zakladnym imanim,

> iné tuzemské subjekty kolektivneho investovania s pravnou subjektivitou, ktorymi st obchodna spolo¢nost’ alebo druzstvo so
sidlom na uzemi Slovenskej republiky, ktoré zhromazduju penazné prostriedky od viacerych investorov s cielom investovat’ ich v
sulade s vymedzenou investicnou politikou v prospech tychto investorov.

= Spravcovska spolocnost: akciova spolocnost zalozena na ucel podnikania so sidlom na uzemi Slovenskej republiky, ktorej
predmetom dcinnosti je vytvaranie a spravovanie Standardnych fondov a eurdpskych Standardnych fondov alebo alternativnych
investi¢nych fondov a zahrani¢nych alternativnych investi¢nych fondov na zaklade povolenia udeleného NBS.




CROWDFUNDING

= Sposob alternativneho financovania iniciativ (projektov) jednotlivcov a spolo¢nosti. Sluzba hromadného financovania.

= Reguldcia na drovni EU - Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 zo 7. oktdbra 2020 o
eurépskych poskytovateloch sluzieb hromadného financovania pre podnikanie (Nariadenie).

= Ma spravidla podobu online kampani a méze sa zameriavat’ tak na neziskové, ako aj podnikatel'ské aktivity. Tento pojem oznacuje
ziskavanie prostriedkov od velkej skupiny os6b (tzv. podporovatelov) r6znymi spésobmi za Gicelom financovania projektov, resp.
obchodnych zdmerov konkrétnych oséb (tzv. majitefov projektov). Kazdy z podporovatelov prispieva na spominany ticel pomerne
malou ¢iastkou z celkovej hodnoty, ktoru planuje majitel projektu vyzbierat. Casto byva takéto ziskavanie finanénych prostriedkov
zalozené na principe ,,vSetko alebo ni¢“, podla ktorého sa v pripade nevyzbierania vopred urcenej cielovej sumy vratia financné
prostriedky spat’ podporovatelom.

= V zdvislosti od toho, ¢i za poskytnuté financné prostriedky podporovatel dostane protiplnenie, od povahy takéhoto protiplnenia
a od pravnej povahy vzt'ahov medzi prislusSnymi osobami, rozliSujeme najma tieto formy crowdfundingu:

» model bez protiplnenia - zalozeny na darovani, tzv. donacny,
» modely s protiplnenim:

crowdfunding zaloZeny na odmene;

poziciavanie (lending);

investicny, resp. podielovy crowdfunding;
> hybridné, resp. kombinované modely.




CROWDFUNDING

= Crowdfunding bez protiplnenia — Pri tomto crowdfundingu podporovatelia spravidla prispievaji na projekt menSieho rozsahu,
napriklad s cielom podpory rozvoja umenia, vedy, na dobrocinné, alebo verejno-prospesné tcely. Poskytnuté financné prostriedky
maju povahu daru, takze podporovatelia neocakavaju protiplnenie od osoby ziadajlcej o prispevok na svoj projekt.

= Crowdfunding s protiplnenim

= Model zaloZeny na odmene. Pri tomto modeli crowdfundingu podporovatelia spravidla ziskavaji materidlnu (nie finan¢nd) odmenu
za poskytnuté financné prostriedky, ako napriklad vyrobok, alebo sluzbu od majitela projektu.

= PoZi¢iavanie (lending). Pri pdzickovom modeli podporovatelia, resp. investori skupinovo a s irokom pozi¢iavaju financné prostriedky
konkrétnym osobdam spravidla na ich podnikatelské aktivity. Spominany proces je koordinovany zo strany crowdfundingovej
platformy. Pod tento druh crowdfundingu patri aj poskytovanie péziciek ,,peer to peer’ spédsobom (oznacovanym aj ako ,,P2P“
alebo ,,person-to-person, ¢o znamenad ,,od cloveka k ¢loveku“). Existuje viacero spésobov, ktorymi v praxi dochddza k spojeniu
ponuky a dopytu po takomto financovani.

= Pri modeli fixnych sadzieb Urokovu sadzbu p6zicky urcuje spravca platformy. Ak ju osoba, ktora si chce pozicat, akceptuje, p6Zicka
sa zrealizuje.

= Pre aukény model je charakteristické, Ze crowdfundingova platforma stanovi maximalnu moznu vysku drokovej sadzby a investori
v ramci nej davaju vlastné ponuky zadujemcom o financovanie (potencidlnym dlznikom). Ti prostrednictvom platformy zverejnia svoj
dopyt po pdézicke, vratane udajov ako napriklad ucelu, vySky ziadanej p6zicky a doby jej splatnosti. Investori m6zu potencialnemu
diznikovi ponuknut celd pozadovanu vysku poézicky alebo len jej cast, a to za konkrétny urok. Pri oboch typoch takéhoto
poziciavania si investor mdze vyberat’ z ponuky oblasti, resp. ucelov, na ktoré chce p6zicku poskytnut.

= Investic¢ny, resp. podielovy crowdfunding. Pri tomto modeli crowdfundingu sa podporovatelia stavaju investormi do vlastného

kapitdlu spoloc¢nosti (ziskaju podiel na ich majetku), resp. ich spolumajitefmi. Dochddza tak k prepojeniu podporovatelov
s podnikatel'skymi subjektmi, pricom podporovatelia mézu mat’ pravo na vykon hlasovacich prdv, t. j. spolupodielat’ sa na O
€

rozhodovani vo veciach riadenia spolocnosti, alebo aj pravo na vyplacanie podielu na zisku spolocnosti.



CROWDFUNDING

Typy crowdfundingu, ktoré Nariadenie reguluje, si iba modely s protiplnenim, a to crowdlending (ulahcovanie poskytovania
péziciek) a crowdinvesting (ulahcovanie financovania prostrednictvom prevoditelnych cennych papierov a tzv. prijatych nastrojov
na ucely crowdfundingu). Z pdsobnosti tohto Nariadenia su vylicené tzv. P2P (peer-to-peer) crowdfundingové platformy, ktoré st
zamerané na sprostredkovavanie spotrebitel'skych p6ziciek medzi spotrebitelmi navzajom.

Hlavnymi subjektmi zdcastriujicimi sa na hromadnom financovani si teda poskytovatel' sluzby (hromadného financovania),
investor (sofistikovany a nesofistikovany) a vlastnik projektu.

Poskytovatel sluzieb hromadného financovania, resp. prevadzkovatel crowdfundingovej platformy je podla Nariadenia regulovany
a licencovany subjekt, ktorym mdbzZze byt len pravnicka osoba, ktora spdja dopyt po financovani urcitého projektu s osobami
ochotnymi poskytnut’ na tento ucel financné prostriedky. V podmienkach SR je prislusSnym regulaénym orgdanom udelujicim
povolenie na poskytovanie crowdfundingovych sluzieb ustanovena Narodna banka Slovenska.

Investorom je v zmysle Nariadenia ,kazda fyzickd alebo prdvnickd osoba, ktora prostrednictvom platformy hromadného
financovania poskytuje p6zicky alebo nadobuda prevoditelné cenné papiere alebo prijaté nastroje na Ucely hromadného
financovania.”“ Délezité je delenie investorov podla Nariadenia na ,,sofistikovanych* a ,,nesofistikovanych®, pricom sofistikovanym
investorom je profesiondlny klient podla smernice MiFID Il a osoby, ktoré poskytovatel sluzieb schvadlil ako sofistikovanych
investorov. Nesofistikovanym investorom je investor, ktory nie je sofistikovanym investorom a je zvyhodneny tym, Ze ma 4-driovu
predzmluvnu lehotu na premyslenie, teda zrusenie ponuky investovat' bez sankcie. Musi prejst’ aj vstupnym testom znalosti
a simuldciou schopnosti znasat’ stratu.

Vlastnikom projektu je v zmysle Nariadenia ,kazda fyzicka alebo prdvnickda osoba, ktora sa snazi ziskat financovanie
prostrednictvom platformy hromadného financovania, pricom projekt hromadného financovania je ,,podnikatel'ska Cinnost’ alebo
¢innosti, na ktoré sa vlastnik projektu usiluje ziskat financie prostrednictvom ponuky hromadného financovania®, s celkovou
protihodnotou nizSou ako 5 mil. eur. Crowdfunding nie je len dobrym spbsobom ziskania p&zi¢ky na podnikanie, ale poskytuje
vlastnikom projektu aj iné vyhody. Ziskanie finan¢nej podpory projektu znamena aj podporu myslienky projektu a podnikatel'ského
zameru. Mbze to byt aj efektivna forma marketingu.

®




CROWDFUNDING

= Hlavnym doévodom prijatia Nariadenia bola okrem snahy ulahdit’ vlastnikom projektu (najma malym a strednym podnikom, di
startupom a scaleupom) alternativny pristup k financovaniu za rovnakych a regulovanych podmienok aj ochrana investorov.

= Investor je pritom chraneny na viacerych urovniach. Poskytovatel sluzieb je Nariadenim viazany zabezpe it aspori minimalnu arovern
nalezitej starostlivosti vo vztahu k vlastnikom projektu. Poskytovatel sluzieb musi mat dalej zavedené primerané systémy
a kontroly na riadenie rizik a musi poskytovat’ takéto sluzby v sitlade s poZiadavkami Nariadenia, inak mu hrozia pokuty az do vyska
500 000 EUR alebo 5% rocného obratu. Poskytovatelovi sluzieb uklada Nariadenie aj rozsiahle informacné povinnosti - musi
poskytnut’ potencidlnym investorom dokument kl'ticovych investi¢nych informdcii a pravidelne informovat’ investora elektronickymi
prostriedkami o jeho portfdliu.

= Na poskytovatela sluzieb su kladené aj prudencialne poziadavky bud vo forme vlastnych zdrojov alebo formou poistnej zmluvy,
resp. ich kombinaciou vo vyske 25 000 EUR a % fixnych rezijnych nakladov za predosly rok. Poskytovatel sluzieb musi tiez umoznit
klientom inzerovat’ zaujem o predaj péziCiek alebo prevoditelnych CP na elektronickej vyveske a uchovavat’ zaznamy tykajuce sa
sluzieb a transakcii po dobu 5 rokov.




OSTATNE NAJBEZNEJSIE FORMY
ALT. FINENCOVANIA

= Cash pooling - efektivne vyuzitie vnutroskupinovych zdrojov

= Leasing — operativny (forma kratkodobého prendjmu), financny
(,,Specialna forma dveru na krytie dlhodobych potrieb podniku“)

= Faktoring — odkup kratkodobych pohladavok
= Forfaiting — odkup strednodobych/dlhodobych pohladavok

= Statna/ EU pomoc - priama, nepriama, dotdcie, zdruky,
Strukturalne fondy ...
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