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CROWDFUNDING - FORMA RIZIKOVEHO KAPITALU
CROWDFUNDING - THE FORM OF VENTURE CAPITAL

Rastislav PETRAS, Jaromira VANOVA

Abstrakt

Podniky na zabezpecenie svojej ¢innosti potrebuju financéné prostriedky. Preto je nevyhnutné
hfadat’ r6zne moznosti ich ziskavania a zabezpecit' tak potrebny kapital. Komeréné banky,
ktoré st povaZované za hlavny zdroj financovania pre menSie podniky, su stale menej ochotné
poskytovat' Gvery zacinajucim podnikom. Crowdfunding, ako forma rizikového kapitalu,
predstavuje jednu z moznosti. Clanok sa zameriava na Equity based crowdfunding, vyhody
resp. nevyhody tejto formy financovania a moznostami jej vyuZivania v podmienkach SR.
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Abstrakt

Enterprises to ensure their activities need funds. It is therefore necessary to look for different
ways of obtaining them and thus to ensure the necessary capital. Commercial banks, which
are considered to be the major source of funding for smaller businesses, are increasingly less
willing to provide loans to start-ups. Crowdfunding, as a form of venture capital, is one of the
options. The article focuses on Equity based crowdfunding, the advantages respectively the
disadvantages of this form of financing and the possibilities of its use in conditions of SR.
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uvoD

Rozvoj podnikov je Casto brzdeny problémami s financovanim ich aktivit v pociato€nych
fazach, kedy ma podnik zna¢né vydavky na vyskum, vyvoj a prvotnu vyrobu produktu, zatial
¢o dosahuje spociatku len malé alebo dokonca Ziadne prijmy. Od roku 2005 sa v zahranici
zacali velmi rychlym tempom rozSirovat’ nastroje rizikového kapitalu. Jednym z nich je equity
crowdfunding, ktory ma za ciel prave zlepSenie pristupu inovativnych podnikov s vysokym
potencialom rastu ku kapitalu v pociato&nych fazach vyvoja podniku.

Financovanie podnikovych potrieb predstavuje proces ziskavania podnikového kapitalu
potrebného na kazdu podnikatelsku aktivitu. Velkost a Struktura tohto kapitalu je dana
finan€nymi zdrojmi, z ktorych sa kapital ziskava. Cely proces financovania podnikovych
potrieb, &i uz kratkodobych alebo dlhodobych, by mal byt organizovany tak, aby zabezpecil
dostato&né mnozstvo finanénych zdrojov, pri €o najnizSich nakladoch a neviedol k zvySovaniu
finan€ného rizika podniku (Cisko, 2009).
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1 FINANCOVANIE PODNIKANIA V JEDNOTLIVYCH ZIVOTNYCH FAZACH PODNIKU

Podnik v ramci svojho Zivotného cyklu ma rézne potreby financovania svojich podnikatelskych
aktivit a jednotlivym Zivotnym fazam zodpovedaju aj rozdielne moznosti financovania.

Na obrazku ¢€.1 mézeme vidiet znazornené jednotlivé zdroje financovania priradené k réznym
fazam Zivotného cyklu podniku. Po zalozeni podniku su jeho aktivity financované vlastnym
sukromnym majetkom maijitefov, priatelmi, rodinou. Neskér vo faze vyvoja prototypu
prichadzaju do uvahy podnikatelski anjeli. Ti moézu byt neskér doplneni fondami rizikového
kapitalu a po prekonani hrani¢ného bodu sa zvySuje pocet pripadov, kedy je podnik v rastovej
faze financovany prostrednictvom uverov a lizingov. PoCas fazy expanzie sa moznosti eSte
rozSiruju o manazérske odkupy a na zaver, vo faze dospelosti sa podnik dostava do bodu,
kedy je mozné zvaZovat aj vstup na burzu alebo akvizicie.

A\ Trzby/Nykony
vstup na burzu (IPO),
akvizicia
manazérske odkupy
avery, lizing
>
venture kapitél Cas
podnikatelski anjeli

Obrazok 1 Financovanie podnikania podla faz zivotného cyklu podniku (KPAS, 2011)

Komeréné banky, ktoré boli hlavnym zdrojom financovania a poskytovania uverov pre mensie
podniky, su stale menej ochotné poskytnut uvery na malé a stredné podniky a v poslednych
rokoch sa sprisfiuju podmienky pre poskytovanie uverov.

Startup Europe Crowdfunding Network (2013) oCakava, Ze tento trend bude pokracovat aj
z dlhodobého hladiska. Pristup ku kapitalu ma zasadny vyznam pre malé a stredné podniky.
Podla Eurépskej komory obchodnych dat, asi 30% malych a strednych podnikov zapasi s
problémami s likviditou, Stvrtina z nich su v désledku odmietnutia Uverov bankami.

Z toho dévodu vznika potreba hladat iné alternativy pre financovanie rozvoja malych
inovativnych podnikov.

2 RIZIKOVY KAPITAL

Rizikovy kapital mézeme charakterizovat ako Specificky spésob financovania podniku alebo
podnikatelského napadu. Predstavuje strednodoby alebo dihodoby externy kapital, ktory don
vlozil investor. Vlozené finanéné zdroje sa stavaju sucastou vlastného kapitalu podniku, do
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ktorého vstupil investor rizikového a/alebo rozvojového kapitalu a stal sa jeho spoluvlastnikom
(Frenakova, 2011).

Neexistuje vSak ziadna medzinarodne akceptovana definicia rizikového kapitalu. Podla
European Venture Capital Association (EVCA) je rizikovy kapital akciovy (podielovy) kapital
poskytovany profesionalnymi firmami investujucimi spolu s manazérmi spoloénosti na rozbeh,
rozvoj alebo transformaciu sukromnych firiem, ktoré maju rastovy potencial. Rizikovy kapital
poskytuje pridanu hodnotu aj vo forme poradenstva pri celkovej stratégii firmy. Relativne
vysoke riziko vyplyvajuce z investicie je kompenzované oCakavanymi vysokymi vynosmi.

2.1 Crowdfunding ako forma rizikového kapitalu

Schwienbacher a Larralde (2010) opisuju crowdfunding ako otvorené vyzvy, predovietkym
prostrednictvom internetu, o poskytnutie finanénych prostriedkov a to bud’ vo forme daru alebo
vymenou za nejaku formu odmeny a / alebo hlasovacie prava s ciefom podporit iniciativy pre
Specifické ucely.

Crowdfunding delime na rézne modely crowdfundingu odpovedajuce na mierne odlisné
motivacie investorov, aj ked vSetky su do istej miery spojené s vnutornou motivaciou. V
podstate existuju Styri typy crowdfundingu (Cupferberg, 2012):

- donation based: darca/poskytovatel pefiaznych prostriedkov nedostava Zziadnu
odmenu

- reward based: prispievatel ziskava vymenou za penazné prostriedky konkrétny
produkt alebo sluzbu vo forme predobjednavky.

= lending based: projekt ziskava p6zi¢ku od vacsieho poctu malych veritelov

- equity based: prispievatel, v tomto pripade vlastne investor, ziskava podiel na
vlastnictve podniku

2.2 Equity based crowdfunding — jeho vyhody a nevyhody

Equity based crowdfunding radime medzi externy cudzi kapital, priCom ide o strednodobé,
pripadne dlhodobé mimoriadne financovanie.

Belleflamme, Lambert a Schwienbacher (2012) poukazuju na to, Ze hlavny rozdiel medzi
equity based crowdfundingom a tradi€nymi spdsobmi financovania je samotny proces:
Podnikatelia vykonavaju otvorenu vyzvu na financovanie na crowdfundingovej platforme, a
investori uskutoChuju svoje rozhodnutia na zaklade informacii poskytovanych na tejto
platforme. Okrem toho, crowdfundingova platforma ufah&uje transakciu tym, Ze poskytuje
Standardizované investicné zmluvy a vyrovnanie platieb. Belleflamme, Lambert a
Schwienbacher (2012) tiez davaju na vedomie, Ze priemerné vysky investicie jedného
investora pri equity based crowdfundingu su vSeobecne ovela menSie ako bezné investicie
rizikoveho kapitalu alebo investicie podnikatelského anjela.

Nevyhodou equity based crowdfundingu z pohladu investora je nizka likvidita investicie.
Investor dostava podiely na zisku a v pripade predaja podniku samozrejme podiel na predaiji.
Predaj tychto podielov je vSak omnoho menej likvidny ako napriklad akcie podnikov
obchodovatelné na burze.

Vyuzitelnost equity based crowdfundingu v zavislosti od zivotného cyklu podniku ovplyviuje
azda najviac maximalna mozna €iastka, ktoru je mozné ziskat' pre podnik touto formou, ¢o je
predmetom legislativy konkrétnych krajin.

Equity based crowdfunding méze byt vyuzivany aj ako doplnok pre podporné vliadne fondy,
podnikatelskych anjelov, bankovych uverov, a zarovenn umoznit podnikatefom ziskat d'alSie
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zdroje od fondov rizikoveho kapitalu, ktorych zaujem o podnik mézZe zvysit Uspesna
crowdfundingova kamparn (De Buysere a kol., 2012).
Equity based crowdfunding nie je iba zdrojom financii. Pre podnik vyuzivajuci tuto formu
financovania prinasa omnoho viac ako len kapital. Vyuzivanie equity based crowdfundingu ma
pozitivny vplyv aj na oblast’ podnikového marketingu.

3 PRIESKUM TRHU A SPATNA VAZBA

Podla (Cunningham 2012) malé podniky sa musia vo vyraznej miere zaoberat prieskumom
trhu, pretoze si chcu zodpovedat na zakladné ekonomické otazky svojho podnikania, ¢o ¢asto
robia vefmi neefektivne, nespravne a bez zmyslu. Ak sa im aj podari urobit’ spravny prieskum,
su zvy€ajne nuteni do neho investovat velké finanéné prostriedky. Crowdfunding znizuje
naklady na takyto prieskum trhu a urychluje ho vd'aka interakcii s potencionalnymi zakaznikmi
pocas crowdfundingovej kampane.

Podla (Belleflamme, Lambert, Schwienbacher 2011) je zrejmé, ze ak sa v crowdfundingovej
kampani ukaze, Ze projekt bude do niekolkych dni pokryty va&sim mnozstvom finanénych
prostriedkov, nez je vypisana Ciastka nan, je zrejmé, Ze trh reaguje na tento vyrobok ¢&i sluzbu
s velkym dopytom a tento projekt by mal byt zrealizovany. Ak sa ukaZze, Ze projekt ani po
uplynuti doby, na ktoru bol vypisany nedokaze zhromazdit dostato€ny pocet investorov, resp.
dostatok finanénych prostriedkov na jeho uskuto€nenie, tvorcovia takéhoto projektu by mali:

o Zvarzit &i kampan, ktoru na crowdfundingovej platforme realizovali, dostatoéne
komunikovali potencialnym prispievatelom, resp. investorom.

o Prehodnotit skuto€nost, Ze po danom projekte na trhu nie je dopyt, je nezaujimavy
pre investorov na crowdfundingovom trhu.

o Vyhodnotit, &i pre svoj ponukany produkt alebo sluzbu nezvolili zIu crowdfundingovu
platformu.

Vyhodam equity based crowdfundingu sa venuje aj Irene Tordera z Maastrichtskej Univerzity
(Tordera, 2013) a vo svojej praci tiez poukazuje na vyhody ako su marketing resp. propagacia,
validacia produktu a biznis modelu, nastroj marketingového vyskumu. K tomu ale esSte pridava
aj vyhodu, ktoru nazyva spoluvytvaranie. To znamena, Ze tym, ze umoznuje navstevnikom
crowdfundingovych stranok poskytnut spatnu vazbu, podelit sa o svoje skusenosti a nazory s
podnikatelom, napomaha iniciatorovi projektu dalej rozvijat svoju myslienku, a to na zaklade
skusenosti vSetkych svojich priaznivcov.

Thomas a Martin (2012) vo svojej praci opisuju vyhody ziskavania kapitalu touto cestou oproti
financovaniu prostrednictvom podnikatel'skych anjelov a za velmi vyraznu vyhodu povazuju
predpoklad, Ze pri financovani prostrednictvom equity based crowdfundingu si podnik udrzi
vacsi podiel na viastnictve ako by tomu bolo pri financovani jednym podnikatelskym anjelom,
ktorého vyjednavacia pozicia by bola silnejSia ako je pozicia vacSieho poctu mensich
investorov.

4 VYUZIVANIE CROWDFUNDINGU V EU

V celosvetovom meradle sa odhaduje, Ze celkovy objem investicii cez crowdfunding dosiahol
v roku 2015 34 miliard dolarov, z ¢oho equity based crowdfunding predstavoval 2,5 miliardy
dolarov (Kleverlaan, 2016). Studia Crowdfunding Hub identifikovala 510 aktivnych platforiem
v EU k 31. decembru 2014. Najviac platforiem bolo aktivnych v Spojenom kralovstve (143),
nasledovalo Francuzsko (77) a Nemecko (65). Najviac platforiem bolo uréenych na reward
based crowdfunding - 30%, 23% na equity based crowdfunding platformy a 21% na lending
based crowdfunding.
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Tabulka 1 Crowdfunding v EU v roku 2015 (Crowdsurfer, 2017)

Celkova suma Priemer na Pocet Pocet
(EUR) kampan kampani platforiem
(EUR)
Equity 422,039,462 504,832 836 60
Lending 3,209,368,439 15,688 204,575 77
Reward 96,899,235 4,573 21,538 127
Donation 25,264,527 2,938 8,634 63

Crowdfunding je celoeurépsky fenomén, kedze v roku 2013-14 boli v kazdom &lenskom State
identifikované crowdfundingové projekty. V tabulke &.3 su uvedené celkové sumy kapitalu
ziskaného prostrednictvom crowdfundigu, rozdelené medzi Styri hlavné typy crowdfundingu
(Eurépska komisia, 2014).

Investori zvyknu investovat prostrednictvom equity based crowdfundingu vo vacSine do
podnikov, ktoré v danom €ase eSte nedosahuju zisk, ale ofakava sa, Ze sa stanu ziskovymi
v obdobi jedného az dvoch rokov.

5 DISKUSIA

Rozvoj equity based crowdfundingu velmi zavisi od legislativy jednotlivych krajin. Ide o nastroj,
pri ktorom mdzu ludia nakupovat’ viastnicke podiely podniku a zaroven ide o nastroj rizikového
kapitalu, takZe je pochopitelné, ze sa jednotlivé krajiny snazia chranit svojich obanov. Na
druhej strane si ale uvedomuju uz teraz v mnohych krajinach potencial equity based
crowdfundingu pre budovanie znalostnej ekonomiky a vytvarani novych pracovnych miest
prostrednictvom inovativnych technologickych podnikov. Preto v si€asnosti stale zacina viac
a viac krajin definovat equity based crowdfunding ako legalny nastroj pre ziskavanie kapitalu
a vytvaraju prostrednictvom svojej legislativy podmienky, ktoré maju ulahgit jeho rozvoj (napr.
navySovanim maximalneho poc¢tu spoluvliastnikov v podniku). Rozvoj equity based
crowdfunding je velmi zavisly od regulacie jednotlivych legislativ. Na jednej strane méze byt
zo strany zakonodarcov potlaceny, no na druhej strane pokracovanie suasného trendu, kedy
sa pridavaju dalSie krajiny prichadzajuce s novymi zakonmi podporujucimi rozvoj equity based
crowdfundingu, mézZe vyrazne napoméct naplneniu jeho potencialu.

Viaceré eurdpske krajiny pristupuju k zmenam v legislative, ktoré si v mnohom podobné, ale
v Eurdpe eSte nie su legislativy jednotlivych krajin v tejto oblasti harmonizované. Takato
harmonizacia by ur€ite prospela k rozvoju tohto nastroja rizikového kapitalu v Eurépe, a tym aj
pristupu eurdépskych zadinajucich inovativnych podnikov ku kapitalu. Otazkou takejto
harmonizécie legislativy sa uz zaoberaju viaceré organy EU. To, Ze je o takéto kroky zaujem
potvrdzuje aj prieskum vykonany Eurépskou sietou crowdfundingu z roku 2014, kde sa 61,5%
opytanych vyjadrilo, Ze Eurépska komisia by mala vytvorit' spoloCny pravny ramec pre equity
crowdfunding a viac ako 50% respondentov si Zeld, aby Eurépska komisia aj propagovala
tento nastroj prostrednictvom workshopov a Skoleni (ECN, 2014). Vybornou spravou pre
moznosti rozvoja equity based crowdfundingu v Eurépe je skutoCnost, Ze Eurdpska unia
ohlasila navrh zakona pre vytvorenie jednotného trhu equity based crowdfundingu, priCom
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poskytovatelia s licenciou od Eurépskej Unie budi méct spajat podniky s investormi naprieé
Clenskymi statmi (Reuters, 2018).

ZAVER

Crowdfunding ma oproti beZnym zdrojom financovania este tieto vyhody, ktoré su relevantné
pre vacsinu zdrojov financovania spadajucich pod rizikovy kapital (KPAS, 2011):
¢ Rizikovy kapital sa v zahrani¢nej literature oznacuje aj ako ,smart money“ — investor
totiz do podniku Casto prinasa ovela viac ako len financné prostriedky. Investor
mobze do podniku priniest know-how v oblasti riadenia, stratégie, znalosti konkrétneho
odvetvia, strategické kontakty pomahajuce rychlejSiemu rozvoju podniku a podobne.
Ak je crowdfundingova kampan Uspesna, vacsi  profesionalni investori sa mozu
dalej podielat na diani v podniku aj po kampani. Investori mézu poskytnut
podnikatelovi poradenstvo v otazkach siahajucich od podnikovej stratégie az po
ceny produktov a ich dizajn.
¢ Nie je potrebné splacat pravidelné splatky dlhu — poskytnuty kapital nevytvara tlak na
prevadzkovy cash flow podniku, nie je teda potrebné ho splacat na mesacnej,
Stvrtro¢nej i ro€nej baze.
e ZvySuje kapitalovu silu podniku, ¢o mu v kombinacii s dobrymi vysledkami
hospodarenia umoznuje naviazat dodatoéné externé zdroje financovania (napr.
bankové financovanie, lizing a podobne).

o Kapital je poskytovany bez podmienky existencie nejakej formy rucenia, mozno ho teda
ziskat’ aj bez nutnosti vlastnit podkladové aktivum — zabezpeku.

¢ Tento druh financovania je omnoho flexibilnejsi a nezavislej$i ako napriklad bankové
financovanie. Mozno ho totizto pouZit na rézne ucely. Nie je viazany iba na jeden
konkrétny ucel.

o Ziskany kapital zvySuje reputaciu — tento druh kapitalu méze vyznamnym spdsobom
zvySit reputaciu podniku, €¢o ma pozitivny vplyv na zvySenie zaujmu o spolo¢nost v
oCiach potencialnych zamestnancov, zakaznikov ¢&i dokonca zaujmu buducich
investorov.

Clanok bol vypracovany ako suéast projektu VEGA 1/0218/16 Model implementécie
controllingu ako nastroja riadenia v skupine podnikov stredné podniky strojarskeho
a elektrotechnického priemyslu.
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