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Abstrakt

Podnik prechadza pas svojej existencie ohrafinej zaatim a ukodenim jeho podnikatskej
aktivity urcitymi fazami, sahrnne nazyvanymi Zivotnym cykloby preSiel vSetkymi fazami,
musi sa neustéle rozvifa Za tymto delom realizuje r6znorodé precizne zvolené rozvojové
aktivity, k comu vSak bezpodmiefme potrebuje dostatok finamych prostriedkov. Ciem
predkladaného prispevku je poukdze moznosti financovania rozvojovych aktivit p&dni

v zavislosti od fazy Zivotného cyklu, v ktorej ednik momentalne nachadza.

Kracove slovafaza zivotného cyklu, financovanie podniku, rizikkapitél

1 UvoD

Vo vSeobecnosti mozno Zivotny cyklus podniku rozdeéb piatich zakladnych faz — zakladanie
a vznik, rast, stabilizacia, kriza a zanik podniRue kazdu z tychto faz je typicka konkrétna forma
financovania podnikovych aktivit. Kym v patocnych fazach previdda najméa vlastny kapital,
v d’alSich fazach sa moznosti ziskania fiftrarth zdrojov znéne rozSiruju. Predkladany prispevok
po stréknom zadefinovani Zivotného cyklu podniku popisujeznosti ziskania finamych
prostriedkov v jednotlivych fazach Zivotného cyklBosledna kapitola je venovana rizikovému
kapitalu, ktory prechadza vsetkymi fazami Zivotn&yklu podniku, atak sa stava vyznamnym
zdrojom potrebného kapitalu.

2 ZIVOTNY CYKLUS PODNIKU

Terminologia faz Zivotného cyklu, ako aj ich ¢et sa rdzni. Niektori autori uvadzaju
podrobnejSietlenenie Zivotného cyklu podniku vychadzajuceho uzgly presnejSie identifikova
fazu, v ktorej sa podnik prave nach&dzEoto podrobnejsiélenenie stvisi predovsetkym sibou
konkrétnej formy financovania aktivit podniku, néko pre kazdua fazu Zivotného cyklu mozno
charakterizové zakladné vykonnostné parametre podniku vratarafivej pozicie, ako aj moznosti
zisk&a dodat@né finargné prostriedky.

2.1 Identifikacia fazy Zivotného cyklu podniku verzus fnanéné zdroje

Identifikcia fazy, v ktorej sa podnik nachadzachgdza z analyzy mnoZstva ukazoVate
vratane horizontalnych a vertikalnych tahov s okolim. Doélezitym sa stdva vyvoj vybranych
finanénych, ako aj nefinamych ukazovatéov, ako su napr. trzby, néklady, zisk, vySka aktixska
investicii alebo inovécii, podiel na trhu, vyvoj rikurencie, péet zamestnancov, fluktuacia
zamestnancov, kvalita vyrabanej produkcie, nepana¥, podiel stabilnej klientely, spokojns

! Tento prispevok bol spracovany ako¢ad#i VEGA 1/4638/07 ,Vyskum determinantov a aktivizcigh prvkov
akceleracie regionalneho rozvoja a navrh znalostmébdelu vediceho ku zvySeniu konkufeosti regionu s podporou
Specifického marketingového inStrumentaria“

2 oznasenie jednotlivych faz vychadza napr. z pojmov zavgeh Eurdpskou asociaciou rizikového invastho kapitalu
(EVCA) ¢i Eurépskou komisiou.
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zékaznikov a pod. Vo vSeobecnosti mozno tyrde zakladnym strategickym €@n manazérov je
udrza’ podnik¢o najdlhSie vo faze rastu, pripadne vo faze zrelBstdniku sa v kazdej z faz nukaju
iné vyzvy, ktoré mozno finame zabezp@t z r6znych zdrojov. V piatocnych fazach stoja proti
podniku zvy¢ajne vyznamné rastove prileZitosti, ktoré by malai Problémom vSak je presvad
potencidlnych investorov o primeranom zhodnoterii iovesticie. Podnik sa nachadza v tzv.
hladovej trase, a preto do hry vstupuje aj fakiistoty a faktoasu. Vyznamnou hrozbou sa stava
nedostatok finatnych zdrojov a nevhodné &asovanie, resp. rozvrhnutie potrebnych aktivit.
Finartné zdroje v pdiatocnych fazach Zivotného cyklu ziskava podnik predtgde zo
sukromnych prostriedkov (vklad speéhdka), pripadne prostrednictvom bankového Gveriboale
rizikového kapitalu. Po rozbehnuti podnikateej ¢innosti mdézu pribudnii dodavatéské avery,
preddavky od odberdtev, dotacieci prispevky z rdznych fondov (napr. fondy Eurépskeije).
Podniku v pravnej forme podnikania akciovej sgalosti navyse priblda moZrtbemisie akcii. Po
prekonani hladovej trasy sa situacia meni — mdgntskania dodatmych finargnych prostriedkov
sa z&inaju rozSirové a do Uvahy prichadzaju okrem zadrZzaného ziskdhamdobé bankoveé uvery,
novi sukromni investori, dotacie a granty, lizingdinancovanie, mezaninové financovanie, rizikovy
kapitél, partnerstva a pod.

2.2 Zdroje financovania rozvojovych aktivit podniku

MozZznosti financovania rozvojovych aktivit jednozne zavisia od fazy Zivotného cyklu. Rad
Europskej komisie v pgatoénych fazach zohrava okrem sukromnych zdrojov vyanamilohu
prave rizikovy kapitél, predovSetkym finaré zdroje obchodnych anjelov, seed, start-up adiege
kapital (obr. 1). Prekonanim fazy fiatotného rozvoja sa otvara moziiagskania réznych foriem
dihového financovania. Riziko celého podnikanigpgatupne zniZzuje, podnik dokéze dokumenfova
svoj ekonomickych vyvoj, budicnsa da prognézovas vysSou pravdepodobnios!.

Beruc do avahy rozne pristupyleneniu Zivotného cyklu podniku do jednotlivych fazozno
identifikova’ fazu za&atia cinnosti podniku, fazu rastu (rozSirenia, rozvojafazu zrelosti
(dospelosti). Zoradnenim obrazku 1 fazu &atia ¢innosti podniku reprezentuje pre-seed, seed
a start-up faza. Faza rastu koreSponduje s emegyowth fazou, po ktorej nasleduje faza zrelosti.
Fazou development je ozfena fazadalSieho rozvoja podniku, ktora sa spaja so Spdéific
rizikovym kapitalom (zachrannym kapitaldmDo Gvahy pripada aj mezaninovy kapitakvizicie a
manazérske odkupy

3 Zachranny kapital (Rescue Capital) predstavuje ytasiie finargnych prostriedkov na zachranu podniku. Nejedna sa o
bezni investiciu venture kapitalu. Podmienkou phmjposkytnutie je obvykle existencia rastovéh@mmu, ktory by po
ukorgeni zachrany podniku umoznil expanziu.

4 Hybrid medzi vlastnymi a cudzim kapitdlom. VyuZiwéacero finadnych nastrojov, pripadne ich kombinacie.
Informovanos o tomto type financovania je v SR pomerne mala.

® Manazérske odkupy predstavuju Specialny druh fineania akvizicif, ké podnik alebo jehdag’ je odkipena vlastnym
manazmentom (management buy-out), cudzim manazmgntanagement buy-in) alebo inymi vlastnikmi.
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Obrazok 1:Faza Zivotného cyklu podniku a moznostiihancovania

Zdroj: http://ec.europa.eu/enterprise/entreprerepffinancing/index_en.htm

3  FAZA ZIVOTNEHO CYKLU A MOZNOSTI FINANCOVANIA

3.1 Fé&za zd&atia ¢innosti podniku (Early phase)

Faza za&atiacinnosti zalfia obdobie pred pravnym vznikom podniku, vznik p&dnivyskumno-
vyvojovl etapu, investnl etapu aZz po uvedenie prvych vyrobkov na trh. dbbed pred pravnym
vznikom podniku sa nazyva aj predstartovna fazadstage). Jedna sa o mimoriadne rizikovu etapu
zahtnajucu transformaciu idey do spracovania podnilski&ho zdmeru vratane jeho vyhodnotenia.
Této faza je financovana prednostne vlastnym kimpité@alebo tzv. predStartovnym, resp. zarogon
kapitalom (seed capitil)Samotnému vzniku podniku eSte predchéatiaia vysoko rizikova faza —
faza technologického rozvdjeaktora moze by financovana okrem vlastného kapitalu podnikatej
avermi, zarukami pre technologicky rozvoj a pod. nbm podniku zd&ina jeho vlastna
podnikat&ska ¢innog’, ktora je financovana najma vlastnym kapitalom rpkatd’a. Tato faza sa
nazyva fazou vlastného &ia cinnosti podniku (start-up stage). Pre podniky potalne prudkym
rastom podloZzenym vhodne spracovanym podnfk&fen zamerom sa nukaju vo vSeobecnosti dva
d'alSie spbsoby financovania — bankové Gvery a nzikkapital v podobe Startovného financovania
(start-up capital) alebo financovaniadfaoiného rozvoja (early stage capital).

3.2 Faza rastu/expanzie podniku (Growth/Expansion phage

Po prekonani fazy vlastnéhoc¢asiacinnosti prechadza podnik do fazy rastu, nazyvap&jzou
roz&irenia alebo rozvdjaPodnik postupne prekonava tzv. hladovd trasuétaaby’ ziskovym.
K vlastného kapitalu ako moznému zdroju financoagmbdnikovych aktivit pribada zadrzany zisk,
ako aj moznasziska' dlhodoby Gver za vyhodnejSich obchodnych podmieKattispozicii je taktiez
rizikovy kapital vo forme early stage alebo latéage (tiez development, expansion) kapital. Inou
moZnogou je rozvojovy kapital (private equity) a mezanidapital (mezzanine capital) spajajaci sa
najma stalsim rastom (expanziou) podniku.

® Seed capital je forma rizikového kapitalu poskgioého na vyskum, vyvoj a inii pomoc este predtyrh poenik vznikne
aj po formalnej stranke (zapisom do Obchodnéhaoalnostenského registra).

"DUPAL, A. — BARANEK, |. — KJZYOVA, L.: ManaZment inovacii podniku, s. 135

8v americkej literatire sa rozliSuje pojem growthg (faza rastu) a expansion stage (faza expafAepu expanzie sa
rozumied’alSi rast ako désledok prenikania na nové trhydam& nového vyrobku na trh a pod. Fazou rastwzanie
prvotny rast podniku, t. j. jedna sa o fazu, kteagleduje po faze &atiacinnosti podniku.
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3.3 Faza zrelosti podniku (Maturity phase)

Po faze rastu nasleduje faza zrelosti (maturitysphektora sa nazyva aj fazou konsolidovaného
alebo vyspelého podniku. Pre tuto fazu je charatieky znany podiel na trhu, efektivne vyuzivanie
vlastného potenciélu, vysoka rentabilita, rastig&ownos podniku. Okrem vlastnych zdrojov
financovania, ako zakladné imanie, zadrzany ziskfwmome nerozdeleného zisku, predaj aktiv
nesuvisiacich s hlavnou podnikBskou cinnog’ou (corn business), odpredaj patdavok
faktoringovej spoldnosti, financovanie prostrednictvom odpisov a puze podnik poufiaj rdzne
externé zdroje, napr. Uvery, granty z réajich fondov, emisiu obligécii, mezaninovy kapitél
rizikovy kapitél. Podnik v atime méze vytzachranny kapital (rescue capital), ktorggsto spojeny
s ndhradnym financovanim (debt replacement capit@p UGvahy pripadaji taktiez akvizicie
a manazérske odkupy.

4  FAZA ZIVOTNEHO CYKLU A FORMY RIZIKOVEHO KAPITALU

Podnikom s vysokym potencialom rastu mézé by faze zdatiacinnosti poskytnuty rizikovy
kapital vo forme seed capitllalebo start-up capitdl Na financovanie piatocného rozvoja slizZi
early stage capitdl a na financovanie’alSieho rozvoja later stage, development, resparesipn
capital®. PreZitiu podniku méZe napombezachranné investovanie prostrednictvom rescuddtapi
ktoré jecasto kombinované s nahradnym financovanim prositedmm prefinancovania dlhu (debt
replacement capital). Zmeny vlastnictva podniku feiancované prostrednictvom akwigého
kapitalu (acquisition capitdf) alebo prostrednictvom manaZérskych odkupov. Rvgikkapital
spojeny so sanaciou podniku, prefinancovanim diamenou vlastnictva podnikii akviziciami sa
radi medzi rozvojovy kapital (private equity) v réimizikového kapitalu.

Kym v paiiatoénych fazach Zivotného cyklu podniku je vysostnymopaim sukromny kapitdl,

v dalSich fazach pribadaju aj iné formy financovariazikovy kapital vSak prechadza vsetkymi
vyvojovymi fazami. Tak, ako podnik prechadza z jgidfazy do druhej, tak sa postupne zniZuje
riziko celého podnikania. Tento fakt sa samozrepdedZza v poZadovanej navratnosti rizikového
kapitélu (tab. 1). Z uvedenych skatmsti vyplyva, Ze pre podniky je krai nara@né ziska rizikovy
kapital na financovanie svojich potrieb v predstanej a Startovnej vyvojovej faze. Naopak, nizky
stupdi rizika vo faze zrelosti je dévodom, poeve’ky podiel investicii rizikového kapitalu smeruje k
management buy-out financovaniu.

Taburka 1: Faza Zivotného cyklu a poZadovana navratriagg&zikového kapitalu

fé\;)elxvgg)c()j\?\eilku Predstartovna| Startovna Zarctl)ezltlo;jny Expanzia Dcz)f;ilgﬁl
Pozadované
miera 80 - 100 % 40 -70 % 30-40 % 25-309 20 %
navratnosti
Stupei rizika vea’mi vysoky skor . sj[redny/, obmedzeny vermi .
vysoky priemerny obmedzeny

® nahradzanie dlhu vlastnym kapitalom
10 Jedna sa o predstartovné, respiatoiné financovanie dokdenia vyskumu a vyvoja, overeniadmtoiného konceptu
a business planu skoér nez podnik prék&tartovaciu fazu
11 Jedna sa o $tartovacie financovanie poskytovadéikom na vyvoj a dopracovanie vyroby vyrobku aletiaieb a na
pctiatoény marketing. M6zZe sa jedh@ podniky vo faze zakladania (podnik forméalne etgznikol) alebo o podniky,

ktoré uz vznikli, ale nepredavaju svoju produkciayidelne na komé&nom zaklade.

12 podnik dokotiil etapu rozvoja vyrobku alebo sluzby a poZadigéSie financovanie na zatie kometnej produkcie za
U¢elom dosiahnutia prvych trzieb. Podnik sa mdze &de#f v hladovej trase, ale vyhliadky na Uspechlsibeé.

13 podnik produkuje na komarej baze. Pravdepodobne prekonal hladov( trasestfoie smerujl do rozsirenia vyrobnych
kapacit, rozvoja trhového potenciaiialSieho rozvoja produktu alebo sluzieb, pripadneodsSirenia pracovného kapitalu.
¥ tu dochadza na rozdiel od nahradného financoairkia navyseniu kapitalu
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Zdroj: FRENAKOVA, M.: Trh rizikového kapitalu a podpora rizikého kapitalu v Slovenskej republike.
Spracované poth AERNOUDT, R.: Business Angels: The Smartest MfmeStarters? Plea for a Renewed
Policy Focus on Business Angels.

5 ZAVER

MozZnosti financovania podnikovych aktivit zavisid dacerych makro- a mikroekonomickych
faktorov. Vyznamny vplyv na vyber konkrétnej forrfigancovania rozvojovych aktivit ma taktiez
faza Zivotného cyklu, v ktorej sa podnik nachadkaanm v pctiatotnych fazach st moznosti vyberu
znane eliminované, neskdr sa ich paleta rozSiruje.issie predovsSetkym s prechodom podniku
z hladovej trasy do zony prebytku, postupnou statilou zisku a cash-flow a nasledne zjavnym
znizovanim rizika celého podniku. Vyznamnym zdrojdimancovania rozvoja sa stava rizikovy
kapitdl, ktory prechadza vSetkymi vyvojovymi fazgooidniku.

POUZITA LITERATURA

[1] DVORAK, I. — PROCHAZKA, P. 1998.Rizikovy arozvojovy kapitall. vyd. Praha :
Management Press, 1998. 169 s. ISBN 80-85943-74-3
[2] DUPAL, A. — BARANEK, I. — FUZYOVA,I’: Manazment inovacii podnikd. vyd. Bratislava :
Ekondm, 1997. 267 s. ISBN 80-225-0841-1
[3] EUROSTAT. 2006a.Venture capital investments — early stage. Pergmtaof GDP
[elektronicka verzia]. [cit. 29. 12. 2006]. Dostédpna internete:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page Riga996,39140985& dad=portal& schema=P
ORTAL&screen=detailref&language=en&product=STRINDINORE&root=STRIND_INNORE
/innore/ir061>
[4] EUROSTAT. 2006bVenture capital investments — expansion and rephece. Percentage
of GDP.[elektronick& verzia]. [cit. 29. 12. 2006]. Dostépna internete:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page2igat996,39140985&_dad=portal& schema=P
ORTAL&screen=detailref&language=en&product=STRINDNORE&root=STRIND_ INNORE
/innore/ir062>
[5] FRENAKOVA, M.: Rizikovy kapital verzus rast a inotaa aktivita podniku. InZbornik
Z medzinarodnej vedeckej konferencie ,ZvySovankdamceschopnosti aneb Nové vyzvy
pro rozvoj regiod, stat: a mezinarodnich tf . 4. — 6. september 2007. Ekonomicka
fakulta, Vysoka Skola igka — Technicka univerzita Ostrava, 2007. 7 s. ISBR-80-248-
1457-5 (CD nosj)
[6] FRENAKOVA, M.: Trh rizikového kapitalu a podpora rizikého kapitalu v Slovenskej
republike. In:Ekonomické roziady,ro¢. XXXVI., 2007,¢. 3, s. 416-426. ISSN 0323-262X
[7] SILBERNAGEL, C., P. — VAITKUNAS, D.:Mezzanine financdelektronické verzia]. Bond
Capital, January 2006. [cit. 24. 6. 2008]. Dostupa internete:
http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond_Capital Ad@nine_Finance.pdf

975



