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ELTIF
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EuSEF

EuVECA

EU

FENG
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First Loss Portfolio Guarantee (Portfoliova zaruka prvej straty)
General Block Exemption Regulation (VSeobecné nariadenie

o skupinovych vynimkach)

General Partner (spravca fondu VC alebo PE, ktory fond riadi,
rozhoduje o investiciach a nesie zodpovednost’ za jeho vykon)
Global Startup Ecosystem Index

Hruby domaci produkt

Hungarian Startup University Program

Mad’arsky forint

Informacné a komunikacné technologie

Internet of Things (internet veci)

Initial Coin Offering (emisna ponuka kryptotokenov)

Initial Public Offering (verejné uvedenie na burzu)
Jednoducha spolo¢nost’ na akcie

Koruna ¢eska

Korlatolt felelosségii tarsasag (mad’arskéd obdoba s. r. 0.)
Komisja nadzoru finansowego (Komisia pre finanény dohl’ad)
Limited partner (investor, ktory do fondu vlozi kapital, ale
nezucastituje sa na jeho riadeni a jeho zodpovednost’ je obmedzena
len do vysky investicie)

Mergers and Acquisitions (fuzie a akvizicie)

Magyar Fejlesztési Bank Zrt. (Mad’arské rozvojova banka)
Ministerstvo hospodarstva SR

Milién

Miliarda

Narodna banka Mad’arska

Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky (Ministerstvo
priemyslu a obchodu Ceskej republiky)

Malé¢ a stredné podniky

Ministerstvo Skolstva, vyskumu, vyvoja a mladeze SR

Bratislava, 2025 n



Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

MVP Minimum Viable Product (Minimalny Zivotaschopny produkt)

NASDAQ National Association of Securities Dealers Automated Quotations

NBS Nérodna banka Slovenska

NCBR Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (Narodné centrum pre
vyskum a rozvoj, Pol'sko)

NIA Narodnd inovacna agentira

NKFIH Nemzeti Kutatési, Fejlesztési és Innovacios Hivatal (Narodny urad
pre vyskum, vyvoj a inovacie)

OFE Otwarty Fundusz Emerytalny (Otvoreny dochodkovy fond, tzv.
druhy pilier v pol'skom dochodkovom sporeni)

oTC Over-the-Counter (mimoburzové obchodovanie)

P2pP Peer-to-Peer (financovanie medzi jednotlivcami — investormi
a dlznikmi, bez sprostredkovatel’a)

PE Private Equity (sukromny kapital — sukromné investicie do
nekotovanych spolo¢nosti)

PLN Pol'sky zloty

POIR Program Operacyjny Inteligentny Rozw¢j (Operaény program
Inteligentny rozvoj, Pol'sko)

P.S.A. Prosta spotka akcyjna (pol'skd obdoba j. s. a.)

PSSF frsky program Pre-Seed Start Fund

RIS3 Research and Innovation Strategy for Smart Specialisation
(Stratégia vyskumu a inovacii pre inteligentnu Specializaciu)

RRF Recovery and Resilience Facility (Plan obnovy a odolnosti EU)

S.A. Spotka akcyjna (pol'ska obdoba a. s.)

SaaS Software as a Service (Softvér ako sluzba)

SAFE Simple Agreement for Future Equity (Zmluva o budicom vstupe
investora do zédkladného imania)

SAPIE Slovenska aliancia pre inovativnu ekonomiku

SBA Slovak Business Agency

SEIS Seed Enterprise Investment Scheme

SNS Startup Nations Standard (Standard startupovych narodov)

SICAV Société d’investissement a capital variable (Spolocnost’

s premenlivym zédkladnym imanim — Specidlna pravna forma
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investi¢ného fondu, ktord umoziuje flexibilné zvySovanie

a znizovanie zakladného imania podl'a vstupu alebo vystupu

investorov)

SIEA Slovenska inovacna a energeticka agentira

SIH Slovak Investment Holding, a. s.

SLOVCA Slovak Venture Capital & Private Equity Association

SOR Stratégia zodpovedného rozvoja

Sp. Z 0. 0. Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia (pol'skd obdoba s. r. 0.)

S.I. 0. Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym

STEM Science, Technology, Engineering and Mathematics (veda,
technolégie, inzinierstvo a matematika)

SZCO Samostatne zarobkovo ¢innd osoba

SZRB Slovenské zaru¢nd a rozvojova banka

tis. Tisic

TRL Technology Readiness Level (Uroven pripravenosti technologie)

UCITS Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
(Smernica o podnikoch kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov)

UK Spojené Kralovstvo

USA Spojené staty americké

USD Americky dolar Spojenych Statov americkych

V4 Krajiny Vys$ehradskej §tvorky (Slovensko, Ceska republika,
Mad’arsko, Pol'sko)

VAIA Vyskumna a inova¢na autorita

Vav Vyskum a vyvoj

vC Venture Capital (Rizikovy kapital)

VFF Venture to Future Fund

ZFEU Zmluva o fungovani Eurdpskej tinie, Uradny vestnik EU C 202 zo
7.juna 2016

ZISIF Zakon €. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investicnich
fondech

Zrt. Zartkoriien miikodo részvénytarsasdg (madarskd obdoba a. s.)

Z.1. Zbierka zdkonov
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Manazérske zhrnutie

Analyza poskytuje komplexny prehl'ad o si¢asnom stave, bariérach a prilezitostiach rozvoja
trhu VC v Eurdpe, v krajinach V4, s osobitnym dérazom na situdciu na Slovensku. Dokument
vznikol ako reakcia na potrebu zefektivnit’ financovanie inovativnych MSP a startupov
v regione, ktory sice za posledné roky dosiahol vyznamny pokrok, no stidle zaostdva za
zapadoeuropskymi $tatmi v objeme investicii, pocte fondov a urovni internacionalizacie.
Cielom stadie je vytvorit podklad pre strategické rozhodovanie verejnych institucii
a investorov, identifikovat' systémové prekdzky rozvoja VC trhu a navrhnit' konkrétne
opatrenia na zvySenie konkurencieschopnosti slovenského inova¢ného ekosystému.

Eurépsky trh VC presiel v poslednom desatro¢i dynamickym vyvojom, no stile zaostava
za USA z hl'adiska objemu investicii, po¢tu fondov aj priemernej vel'kosti kol financovania. Po
rekordnom roku 2021 nasledovalo obdobie korekcie sposobenej geopolitickou neistotou,
inflaciou a sprisnenou menovou politikou, ktoré sa odrazilo najméd na poklese neskorSich
investi¢nych faz. Napriek tomu sa trh stabilizoval na Grovni vyssej nez pred pandémiou, pricom
vyznamni ulohu zohravaju verejné zdroje prostrednictvom programov EIB, EIF a EIC.
Z hladiska Struktiry trhu sa investicie sustreduju do niekolkych klucovych krajin,
predovsetkym UK, Franctiizska, Nemecka, Holandska a Svédska, zatial’ ¢o krajiny CEE nad’alej
zapasia s menSim objemom kapitdlu, niz§im poctom fondov a slabSou ucastou
inStitucionalnych investorov.

Cezhrani¢né investicie sa Coraz viac stavaju kl'i¢ovym faktorom rozvoja eurépskeho VC
trhu. Odraza to nielen rasticu integraciu eurdpskeho kapitdlového priestoru, ale aj potrebu
vyrovnavat’ regiondlne rozdiely v dostupnosti kapitalu. Eurdpske startupy a fondy sa stale
CastejSie spoliehajii na medzinarodnych investorov, najmd z USA a zépadnej Eurdpy. Pre
krajiny V4 tak predstavuje nielen dodato¢ny zdroj kapitalu, ale aj pristup ku globalnym siet’am,
know-how a transferu investi¢nych Standardov, ktoré moézu vyrazne urychlit' rozvoj ich
inova¢nych ekosystémov.

Trh VC v krajinach V4 sa v poslednom desatro¢i viditel'ne profesionalizoval, no jeho
kapacita stale zaostava za zadpadoeurdpskymi Statmi. Objem investicii, pocet fondov aj ucast’
inStitucionalnych investorov zostavaju relativne nizke, pricom rozhodujiucu ulohu zohravaja
verejn¢ zdroje a eurdpske finanéné nastroje (EIF a RRF). Spolo¢nym znakom regiéonu je
nedostatok neskorého financovania pre scaleupy, slabd miera internacionalizacie fondov
a nizka reinvesticia kapitalu po GspeSnych exitoch. Napriek tomu region V4 disponuje rastucim
poctom technologickych startupov, ktoré pri vhodnych legislativnych a investi¢énych reforméach
moZzu predstavovat’ vyznamny motor eurdpskeho inovacného rastu.

Medzi najvyznamnejsie bariéry rozvoja VC v regione patria dominancia verejnych zdrojov
nad sukromnymi investiciami, obmedzeny pristup startupov k neskorSim fdzam financovania,
slabé prepojenie akademickej sféry s praxou, byrokratickd zataz pri zakladani fondov
a nedostatok danovych stimulov pre investorov a zakladatelov startupov. Analyza tiez
poukazuje na absenciu programov, ktoré by podporovali reinvestovanie kapitalu a skiisenosti
uspesnych podnikatelov spdt do ekosystému, ako aj na odliv talentov do zahranicia
a komplikované vizové rezimy pre prichod zahraniénych expertov. Tieto faktory oslabuju
schopnost’ regionu generovat’ globalne konkurencieschopné firmy a brania prieniku domécich

startupov do neskorSich $tadii rastu.
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Dokument prinadSa priklady uspesnych eurdpskych iniciativ, ktoré moézu sluzit ako
danové stimuly, estonsky pristup k ldkaniu talentov, aZz po systémové schémy verejno-
sukromného investovania z Franctzska, finske a irske pristupy k Specifickym fondom, ako aj
portugalské vouchery. Tieto priklady ukazuju, Ze kombindcia legislativnych uprav, daitovych
stimulov a cielenej podpory fondov prinasa dlhodobé efekty na rozvoj trhu VC a znizovanie
investicnej medzery v ranych Stadidch podnikania.

Z pohladu Slovenska analyza identifikuje viacero strategickych priorit vo forme
$pecifickych a podrobnejsich 13 odporticani, ktoré su doplnené o zasobnik d’alSich odporacani
na zlepSenie financovania MSP a startupov. Navrhy predstavuju ramec reforiem, ktorych
cielom je posilnit’ atraktivitu Slovenska pre VC, odstranit’ legislativne a danové bariéry
a zlepsit' dostupnost’ financovania pre inovativne podniky vo vSetkych fazach ich rastu.
Strategicky sa sustred’uju na tri oblasti — modernizéaciu pravneho a regulaéného prostredia pre
investorov, rozvoj efektivnych finanénych nastrojov na podporu startupov a posilnenie
ekosystému prostrednictvom verejno-sukromnej spoluprace. KIiCovym ciel'om je stimulovat’
reinvestovanie kapitalu, aktivovat' sukromnych investorov a vytvorit’ funkény premosteny
model medzi akademickym vyskumom a trhom.

Implementécia tychto opatreni by mohla zasadne zlepsit’ pristup startupov k VC, zvysit
doveru investorov a podporit’ rozvoj sukromnych VC fondov so slovenskym kapitalom.
Sucasne by prispela k posilneniu regiondlnej spoluprace v ramci V4, zlepsila prepojenie
vyskumu s praxou a umoznila efektivnej$i prienik slovenskych inovativnych firiem na
medzinarodné trhy. V konecnom dosledku je cielom analyzy podnietit odborny dialog
a vytvorit’ zaklad pre strategicki reformu financovania inovécii na Slovensku, smerom
k udrzate'nému, transparentnému a konkurencieschopnému ekosystému VC.

Bratislava, 2025



Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

Uvod

Predkladand analyza sa zameriava na hodnotenie moznosti financovania MSP
prostrednictvom VC v krajinach V4. Cielom je poskytnit komplexny pohl'ad na stav trhu VC
v regidne, identifikovat’ bariéry jeho rozvoja, analyzovat priklady dobrej praxe z Europy
a formulovat’ odporucania pre zvySenie konkurencieschopnosti slovenského a regionalneho
inovaéného ekosystému. Analyza reaguje na aktudlne vyzvy v oblasti pristupu startupov
k stikromnému kapitalu, nerovnomerného rozlozenia investi¢nych zdrojov a potreby lepSieho
prepojenia verejnych a sikromnych mechanizmov financovania inovacii.

V Kapitole 1 st vysvetlené hlavné pojmy, ciele a metodoldgia analyzy a tiez definované
strategické vychodiska pre rozvoj VC v Eurdpe.

Kapitola 2 ,,Moznosti pre financovanie MSP a startupov s vysokym potencidlom rastu‘
pontka rdmec a vysvetluje tlohu VC v inova¢nej ekonomike. Definuje zakladné kategorie
finan¢nych nastrojov VC, grantov a Gverov, az po alternativne formy financovania, priCom
analyzuje ich vhodnost’ pre jednotlivé fazy vyvoja startupov. Kapitola zaroven vysvetluje
investic¢ny cyklus startupov a Specifika nastrojov, ktoré podporuju ich rychly rast.

Kapitola 3 ,,Ulohy trhu VC pre MSP“ sa zameriava na $truktdru trhu VC, jeho hlavné
segmenty a ulohy jednotlivych typov investorov, vratane BA, fondov VC a PE, korporatnych
VC ¢i verejnych a dochodkovych fondov.

Kapitola 4 ,,Stav VC v krajinach V4* poskytuje detailnu analyzu narodnych ekosystémov
VC v jednotlivych krajinach regionu. Porovnava legislativne prostredie, objem investicii,
Strukturu fondov, podiel investicii na HDP a uroven internacionalizacie. Osobitnd pozornost’ je
venovana komparacii rychlo rasticich firiem, geografickych hubov a pradvnych foriem
zakladania spolo¢nosti.

Kapitola 5 ,,Prekdzky obmedzujice financovanie MSP prostrednictvom VC* identifikuje
klacové systémové a trhové bariéry rozvoja VC. Analyzuje obmedzenia v legislative, dafiovej
politike, pristupe k sukromnému kapitalu, ako aj nedostatok skusenych investorov
a podnikatel'skych talentov. Stucastou je aj pohlad na Specifické problémy v jednotlivych
krajinach V4.

Kapitola 6 ,,Priklady GspeSnej praxe v Eurdpe a krajinach V4* sumarizuje pripadové Stadie
uspesnych reformnych pristupov a finanénych nastrojov, ktoré odstranili bariéry rozvoja VC
trhu. Uvadza najmé regula¢né inovacie (napr. startupové zdkony, danové stimuly), financné
mechanizmy a platformy prepdjajliice investorov, inkubatory a verejné institucie.

Kapitola 7 ,,Navrh odportic¢ani na zlepSenie sucasného stavu* syntetizuje zistenia analyzy
do konkrétnych opatreni pre Slovensko. Odporti¢ania st rozdelené do troch hlavnych oblasti:
legislativno-regulacnej, financnej a ekosystémovej a zahffiaju opatrenia od zlepSenia daflového
ramca a zjednodusSenia zakladania fondov az po podporu inkubaénych programov,
akademickych spin-offov a regiondlnych startup hubov. Cielom je vytvorit efektivny
a konkurencieschopny systém financovania inovacii, ktory umozni Slovensku lepSie sa
integrovat’ do eurdpskeho investi¢ného priestoru.
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1 Definicie pojmoyv, ciele a metodologia analyzy

1.1 Definicie zakladnych pojmov

Pre ucely tejto analyzy je potrebné na uvod zadefinovat’ zakladné pojmy, ktoré tvoria rdmec
skimania a st kl'i¢ové pre jednotné chapanie textu. Ide najmi o pojmy VC, PE, V4, MSP
a napokon startup a scaleup, ktoré oznacuju rdézne vyvojové fazy inovativnych podnikov.
Vymedzenie tychto pojmov umozni presnejsiu interpretaciu dostupnych dat, porovnanie medzi
krajinami a identifikéciu Specifik startupového a VC ekosystému v regione V4.

Private equity (PE)! je sukromny kapital poskytovany podnikom, ktoré nie s kotované na
burze cennych papierov. Sukromny kapital zahfiia nasledujtice fazy investovania: VC rastovy
kapital, zachranny/reStrukturalizacny kapital, ndhradny kapital a odktpenie (buyouts).

Rizikovy kapital (venture capital, VC)? je podskupinou PE a oznacuje kapitalové investicie
realizované na ucely zaloZenia (seed investicie), raného rozvoja (startup) alebo expanzie
(neskorsia faza podnikania) podnikov.

Cezhrani¢ny VC (cross-border venture capital, CBVC) predstavuje formu investovania,
pri ktorej investori — spravidla fondy VC alebo ich partneri (LP) — vkladajt kapital do startupov
alebo scaleupov so sidlom v inej krajine, nez v ktorej ma investor svoje sidlo. Tento pristup
umoziuje efektivnejSie rozlozenie rizika, pristup k SirSiemu portf6liu inovativnych projektov
a zaroven podporuje internacionaliziciu startupov.

VySehradska skupina (V4) je regionalne zoskupenie Styroch stredoeurodpskych krajin —
Slovensko, Cesko, Pol'sko a Mad’arsko, ktoré spolupracuju na zaklade spoloénych historickych,
kultarnych a politickych vézieb. Skupina vznikla v roku 1991 vo VySehrade s ciel'om podporit’
integraciu do eurdpskych a transatlantickych Struktar, a dnes sluzi ako platforma pre
koordinaciu postojov v ramci EU, najmi v oblastiach regionalneho rozvoja, hospodarstva,
inovacii, obrany, energetiky a vymeny osvedcenych politik. Napriek rozdielnym narodnym
zaujmom zostava V4 dolezitym nastrojom neformalnej spoluprace a spolo¢ného presadzovania
zdujmov v EU.

Malé a stredné podniky (MSP) su definované podla odportc¢ania EK ¢. 2003/361/ES?® zo
6. mdja 2003, ktoré je pre SK zavizné na zaklade zakona ¢. 290/2016 Z. z. o podpore MSP. Za
MSP su povazované podniky, ktoré zamestnavajii menej ako 250 zamestnancov, a ktorych
ro¢ny obrat nepresahuje 50 mil. EUR, alebo celkova ro¢na suvaha nepresahuje 43 mil. EUR.
Této definicia sa vyuziva ako zaklad pre cielené nastroje a opatrenia podpory podnikatel'ského
sektora na narodnej a eurdpskej trovni.

Startup — v podmienkach EU ani Slovenska neexistuje jednotna pravne zavizna definicia
pojmu startup. V rdznych strategickych a podpornych dokumentoch sa tento termin pouziva

! Zdroj: Eurostat, dostupné na: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary%3AVenture capital_investments_%28VCI1%29

2 tamze

* Viac informacii: Priru¢ka pre pouzivatel'ov k definicii MSP:
https://ec.europa.eu/docsroom/documents/4292 1 /attachments/1/translations/sk/renditions/native
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funkéne — ako oznacenie mladych, inovativnych podnikov so silnym potencidlom rastu. Pre
ucely tejto analyzy preto vychadzame z bezne akceptovaného charakterizacného vymedzenia:
startup je mlada, inovativna a rychlo rastica spolocnost, zaloZzena na skalovatelnom produkte,
sluzbe alebo obchodnom modeli.

Scaleupy definuje OECD ako rychlo rastuce firmy*, teda podniky, ktoré dosahuju
priemerny medziro¢ny rast vyssi ako 20 % ro¢ne pocCas obdobia troch rokov. Rast sa mdze
merat’ po¢tom zamestnancov alebo obratom.

1.2 Ciele analyzy

Cielom predkladanej analyzy je poskytnut’ komplexny a datovo podloZeny obraz o stave
a vyvoji financovania MSP a startupov prostrednictvom VC v krajinach CEE, so zameranim na
region V4. Stadia sa snazi identifikovat’ §trukturdlne, legislativne a trhové faktory, ktoré
formuju ekosystém VC investovania, a zaroven analyzuje postavenie krajin V4 v SirSom
eurdpskom kontexte a medzi nimi. Snahou je pochopit’ hlavné rozdiely oproti rozvinutejSim
eurdpskym trhom a identifikovat’ prilezitosti na zlepSenie efektivity a atraktivity investi¢ného
prostredia.

Dal§im cielom analyzy je zhromazdit' a spracovat’ priklady dobrej praxe z vybranych
europskych krajin, ktoré predstavuji uspesné pristupy k rozvoju trhu VC, podpore startupov
a prekonavaniu cezhrani¢nych investi¢nych bariér. Tieto priklady st analyzované z hl'adiska
ich prenositelnosti do prostredia krajin V4, so zretelom na Specifika ich pravnych ramcov,
vel'kost’ trhu a uroven rozvoja startupového ekosystému.

Analyza ma tiez ambiciu prispiet’ k SirSej odbornej a verejnej diskusii o budicnosti VC
financovania v Slovenskej republike a krajindch V4. Vysledky a odporucania su urené pre
tvorcov verejnych politik, investicné institicie aj odbornu komunitu, s cielom podporit
strategické rozhodovanie, prehibit regionalnu spolupracu a prispiet k vytvoreniu
konkurencieschopného inovacného prostredia zalozeného na efektivnom prepojeni verejného
a stkromného kapitalu.

1.3 Metodologia analyzy

Metodologicky pristup pouZity v tejto analyze je zalozeny na kombinacii sekundarneho
vyskumu (desk research) a spracovania a vyhodnocovania datovych zdrojov z relevantnych
medzindrodnych a narodnych institacii. Sekundarny vyskum tak tvori zakladny pilier analyzy
a zahfma systematické spracovanie dokumentov, §tidii a sprav zameranych na problematiku VC
a PE, financovania MSP a startupov, inovacnej politiky, ulohy verejnych a sukromnych
investorov, ako aj pravneho a regulacného prostredia pre VC trh, najma v krajinach V4.
Pozornost’ bola venovana aj analyze strategickych dokumentov na trovni EU a narodnych
stratégii a analytickych dokumentov v krajinach V4.

Analyza d’alej zahfia spracovanie Statistickych a ekonomickych dat o investi¢nej aktivite,
trhovych trendoch a vyvoji startupového ekosystému, cerpanych z renomovanych databaz, ako

4 Zdroj: Eurostat/OECD, dostupné na: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-guidelines/-/ks-ra-

07-010
Bratislava, 2025



https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-guidelines/-/ks-ra-07-010
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-guidelines/-/ks-ra-07-010

Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

su Dealroom, Crunchbase, Pitchbook, Invest Europe, OECD ¢i Eurostat. Tieto data poskytuju
kvantitativne informacie o objeme VC investicii, poCte startupov, scaleupov, investicnych
koléach, ako aj o Struktire investorov. Pri interpretacii vysledkov sa uplatituje komparativny
pristup, ktory umoziiuje porovnat’ postavenie krajin V4 s priemerom EU, ako aj s referenénymi
krajinami. Je potrebné uviest, ze jednotlivé databazy pouzivaju odlisSné metodiky zberu
a kategorizacie dat, ¢o moze viest k miernym rozdielom vo vykazovanych vysledkoch.
Napriklad platformy Dealroom a Pitchbook sa lisia v definicii startupov (Dealroom pracuje so
SirSou definiciou, zahffiajicou aj scaleupy a spin-offy), ako aj v rozsahu sledovanych
investi¢nych kol. Crunchbase ¢asto pracuje s udajmi dopliianymi priamo pouzivatelmi, &o
zvySuje rychlost, ale moze viest’ k vd¢sej nehomogenite. Preto su vSetky kvantitativne zistenia
interpretované v kontexte metodologickych obmedzeni jednotlivych zdrojov, s doérazom na
identifikaciu trendov a porovnatel'nych rozdielov, nie na absolitne hodnoty.

1.4 Strategické vychodiska

Predkladand analyza vychadza z rdmca eurdpskych stratégii, iniciativ a legislativnych
noriem, ktoré formuju podmienky pre rozvoj trhu VC v &lenskych §tatoch EU vratane krajin
V4. Tieto dokumenty definuju spolo¢né ciele v oblasti podpory inovacii, investicii do MSP
a startupov, ako aj rozvoja kapitdlovych trhov a cezhrani¢nych investicii. Europska troven
zaroven vytvara regulacné a financné prostredie, ktoré ovplyvituje fungovanie narodnych
ekosystémov VC, pristup investorov a moznosti financovania pre podnikatel'ské subjekty
vranych aj neskorSich fazach rastu. Nasledujica cast’ preto sumarizuje hlavné eurdpske
vychodiska, ktoré ramcuju tito problematiku.

Akény plan pre podnikanie 2020 — Opétovné stimulovanie podnikatel’ského ducha
v Eurdpe je strategicky dokument EK pripraveny v roku 2012 a zamerany na podporu rozvoja
podnikania v Eurdpe v reakcii na dosledky hospodarskej krizy. Jeho cielom je zvysit' pocet
podnikatel'ov, podporit’ vznik a rast MSP a obnovit’ podnikatel’sku kultiru v ¢lenskych Statoch
EU. Dokument je postaveny na troch pilieroch: rozvoj podnikatel'ského vzdelavania
a zruénosti, vytvorenie priaznivého podnikatel'ského prostredia a systematickd podpora
Specifickych ciel'ovych skupin. Zdoraziuje potrebu odstranenia Strukturdlnych bariér, znizenia
administrativnej zat'aze, zlepSenia regulacného ramca, podpory inovécii a ulahcenia pristupu
na jednotny digitalny trh, ako aj posilnenia prepojeni medzi akademickou sférou a podnikanim.
V oblasti financovania startupov a VC dokument upozoriiuje, Ze pristup k financovaniu je
jednou z hlavnych prekazok rozvoja MSP v Eurdpe. Konstatuje, ze MSP st nadmerne zavislé
od bankovych tiverov, o zvySuje ich zranitelnost’, a preto odporuca posilnit’ alternativne zdroje
financovania vratane VC, BA, inkubatorov, mikrofinancovania ¢i kolektivneho financovania.
Podporuje zavadzanie fiskalnych stimulov na prildkanie sikromnych investorov a rozvoj trhu
s VC, ako aj vyuzivanie europskych programov ako Horizont 2020 a COSME na financovanie
inovativnych projektov. Zaroven vyzyva ¢lenské Staty, aby zjednodusili legislativne a danové
predpisy, ktoré by umoznili rozvoj alternativnych foriem financovania a podporili investicie do
zacinajucich podnikov s vysokym rastovym potencidlom.

Bratislava, 2025



Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

Kapitalova tinia EU (Capital Markets Union — CMU)’ predstavuje strategicku iniciativu
EU, ktorej cielom je prehibit’ a zjednotit’ kapitalové trhy naprie¢ ¢lenskymi §tatmi. Jej zamerom
je zlepsit’ mobilizaciu a alokaciu kapitalu, podporit’ investicie do inovécii a rastu a posilnit’
konkurencieschopnost’ eurdpskej ekonomiky. CMU ma za ciel odstranit’ bariéry medzi
narodnymi kapitdlovymi trhmi, podporit’ cezhranicné toky investicii a roz§irit' pristup
k financovaniu pre podniky vSetkych vel'kosti. Zaroven sa snazi vytvorit’ stabilnejSie prostredie
pre investorov prostrednictvom harmonizacie pravidiel, posilnenia transparentnosti
a efektivnejSej regulécie. Priame dopady CMU na VC a financovanie MSP spocivaju najméa
v rozsireni investicnych prilezitosti cez hranice, ¢o ulahcuje pristup startupov a malych
podnikov k eurdpskym investorom a zvysSuje dostupnost’ sikromného kapitalu. Iniciativy
v ramci CMU podporuju aj vznik fondov fondov ¢i nastrojov na zmiernenie rizika, ktoré lakaji
investorov do skorych §tadii podnikania. Nepriame dopady sa prejavuju v zlepSeni dovery
investorov, vo vyssej likvidite kapitalovych trhov a vytvérani priaznivejSicho prostredia pre
vznik a rast inovativnych MSP. V praxi to znamend, ze CMU prispieva k znizeniu zavislosti
europskych startupov od verejnych zdrojov a otvara im SirSi pristup k sukromnému
financovaniu, ¢o je klI'i¢ové pre udrzatel'ny rozvoj ekosystému VC.

Europe Startup Nations Alliance (ESNA) je organizacia zalozena v désledku vyhlasenia
SNS z marca 2021 s cielom posilnit’ a zjednotit’ startupové ekosystémy v Clenskych Statoch
EU. Jej tlloha spo¢iva v tom, aby ¢lenské krajiny prijimali a implementovali najlepsie praktiky,
ktoré umoziiuju rychle a ndkladovo efektivne zakladanie startupov, ul'ahceny vstup
zahrani¢nych talentov prostrednictvom vizovych procesov, optimalizaciu dafilovych podmienok
pre akciové opcie, regulaciu priaznivl pre inovacie a iné opatrenia. ESNA pdsobi ako trvalé
platforma so sidlom v Lisabone, vedena v spolupréci s EK, s cielom znizit’ fragmentaciu medzi
Clenskymi $tatmi a zvysit’ spolupracu pri budovani konkurencieschopného prostredia pre
startupy v celej Eurdpe. SNS je subor 6smich $tandardov excelencie, ktoré ¢lenské staty EU
prijali ako deklaraciu s cielom vytvorit’ priaznivejSie podmienky pre vznik, rast a Skalovanie
startupov. Tieto Standardy slizia ako referen¢ny ramec pre tvorbu verejnych politik v oblasti
startupov a umoziuji benchmarkovanie napredovania medzi krajinami. Osem S$tandardov
excelencie podl'a SNS su: (1) Rychle zakladanie startupov, hladky vstup na trh, (2) Prilakanie
a udrzanie talentu, (3) Opcie na akcie, (4) Inovacie v oblasti regulacie, (5) Inovacie
v obstaravani, (6) Pristup k financovaniu, (7) Socidlna inkluzia, diverzita a ochrana
demokratickych hodnét a (8) Digitalizécia.

Nova europska inova¢na agenda® zo zac¢iatku roka 2023 predstavuje strategicku iniciativu
EK zameranu na posilnenie pozicie Eurdpy ako globalneho lidra v oblasti inovécii. Jej cielom
je vytvorit’ jednotné a konkurencieschopné inova¢né prostredie, ktoré podpori vznik a rozvoj
technologicky orientovanych startupov a scaleupov. Agenda sa ststred’'uje na pit’ hlavnych
oblasti: financovanie scaleupov, vytvdranie priaznivych rdmcovych podmienok, podpora
talentu, vyuzitie regiondlnej rozmanitosti a posilnenie eurdpskej Ulohy v globalnych
inovaénych ekosystémoch. Kli¢ovym cielom je lepSie prepojenie vyskumu a inovacii
s priemyselnou praxou a odstranenie fragmentacie medzi ¢lenskymi §tatmi, aby sa posilnila

5 Viac informdcii: https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/capital-markets-
union en
% Viac informacii: https://research-and-innovation.ec.europa.eu/strategy/support-policy-making/shaping-eu-

research-and-innovation-policy/new-european-innovation-agenda en
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konkurencieschopnost’ EU v globalnom meradle. V kontexte VC a MSP m4 agenda priame aj
nepriame dopady: (a) priamo sa prejavuje vo vytvdrani novych finanénych néstrojov
a mobilizacii sukromného kapitalu prostrednictvom iniciativ ako EIC Fond ¢i program
InvestEU, ktoré¢ zlepsuju dostupnost’ VC pre scaleupy, kym (b) nepriame dopady spocivaja
v znizovani regulacnych bariér a harmonizacii pravidiel, ¢o ulahcuje cezhrani¢né investicie
a podporuje vznik vacSich investicnych fondov. Agenda zaroven zvySuje atraktivitu
europskeho inovacného priestoru pre medzinarodnych investorov tym, ze posiliiuje
transparentnost’ trhu, zlepSuje pristup k talentom a rozvija infrastruktiru pre deep tech. Tymto
spdsobom ma potencial urychlit' rast MSP, ktoré¢ st schopné Skalovat’ svoje rieSenia na
globalnej trovni. Na agendu reagoval legislativny navrh ,,Opatrenia na znizenie dafiového
zvyhodnenia dlhu oproti vlastnému kapitdlu“ (Debt-Equity Bias Reduction Allowance,
DEBRA) je legislativny navrh EK zamerany na odstranenie dafiovej nerovnovahy medzi dlhom
a vlastnym kapitalom. Ciel'om je motivovat’ podniky, aby namiesto zadlzovania viac vyuZzivali
vlastny kapital, a tym posilnit’ ich finan¢nu stabilitu. Pre MSP a startupy moze DEBRA zvysit’
atraktivitu PE financovania, vratane VC.

V roku 2024 boli zverejnené dve kI'i¢ové spravy Enrica Lettu a Maria Draghiho, ktoré
zdasadnym sposobom formuji budlce smerovanie eurdpskej inovacnej politiky,
konkurencieschopnosti a podpory startupov. Oba dokumenty predstavuji strategicky ramec pre
modernizéciu regulacného prostredia, posilnenie kapitdlovych trhov a zjednotenie eurépskeho
inovacného priestoru.

e Sprava Much More Than a Market od Enrica Lettu prinasa sériu odporucani zameranych
na posilnenie eurdpskeho inovaéného a podnikatel'ského prostredia. Navrhuje
zavedenie tzv. ,,piatej slobody*, ktora by zabezpecila volny pohyb znalosti, vyskumu
a dat naprie¢ Europou, ¢im by sa podporila cezhranicnd spolupraca v high-tech
a vyskumnych odvetviach. Dokument zaroveil upozorfiuje na potrebu zmensit’
investiéni medzeru prostrednictvom verejno-sukromnych partnerstiev a zlepsit’ pristup
startupov k financovaniu pre zelenil a digitdlnu transforméciu. DalSou prioritou je
zjednodusenie regulécii pre MSP, najmi zavedenim digitalnych rieSeni, ako je jednotna
digitadlna brana (Single Digital Gateway) ¢i princip ,,Once-Only* (administrativne
ukony bez zbytoc¢nej duplicity). Sprava tiez zdoraziuje vyznam strategickych investicii
do digitalnej a fyzickej infrastruktary, ktoré umoznia startupom Skalovat’ na globélne;j
urovni a apeluje na odstranenie bariér cezhrani¢ného pdsobenia, aby sa startupy mohli
plne zapojit’ do jednotného trhu EU.

e Sprava Maria Draghiho The Future of European Competitiveness zdOraziuje potrebu
zasadnych reforiem s cielom posilnit’ eurépsky inovacny ekosystém a znizit’ inovac¢nu
medzeru medzi EU, USA a Cinou. Dokument vola po zjednoteni fragmentovaného
vyskumno-inova¢ného priestoru, zlepSeni pristupu startupov k financovaniu a trhom
a podpore rozvoja technologicky a vyskumne orientovanych firiem. Navrhuje masivne
investicie (az 800 mld. EUR) na posilnenie VC a vytvorenie CMU, ktora by startupom
umoznila lepsi pristup k VC. Draghi d’alej odporaca harmonizéaciu regulaénych ramcov
vratane celoeurdpskeho pravneho statusu pre inovativne startupy, ¢im by sa znizila
byrokracia a zvysila konkurencieschopnost. KI'i€¢ovymi prvkami su aj strategické
verejné obstardvanie podporujice inovacie a posilnenie cezhraninej spoluprace
a mobility talentov, aby si Eurdopa dokéazala udrzat' kvalifikovani pracovnu silu

a globalnu konkurencieschopnost’.
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EU prijala v maji 2025 nova Stratégiu pre startupy a scaleupy’, ktora predstavuje
komplexny ramec na podporu rastu inovativnych podnikov v Eurdpe. Cielom stratégie je
vytvorit' priaznivejSie prostredie pre zakladanie a rozvoj startupov, ulah¢it’ im pristup
k financovaniu a podporit’ ich schopnost’ §kalovat’ na jednotnom trhu EU aj za jeho hranicami.
Stratégia zdoraznuje potrebu efektivnejSiecho prepojenia ekosystémov inovécii, rozvoja
verejno-stkromnych investi¢énych nastrojov, vyuzitia kapitadlovych trhov a odstranenia
regulacnych bariér, ktoré doteraz branili rychlemu rastu eurdépskych inovativnych spolo¢nosti.
Osobitny doraz sa kladie na podporu technologickych startupov, ktoré maja potencial prispiet
k digitalnej a zelenej transformécii hospodarstva EU. Stratégia reaguje na fakt, Ze regulatné
a podnikatel'ské prostredie v EU je stile nedostatoéne prispdsobené na to, aby umoznilo
inovativnym produktom, sluzbam a rieSeniam dosiahnut’ potrebntt mierku na trhu. V dosledku
toho mnoh¢ inovativne spolo¢nosti vyhl'adavaji VC a prileZzitosti na expanziu mimo Europy.

Stcast'ou stratégie je aj 28. rezim — dobrovolny celoeurdpsky pravny ramec pre startupy
a scaleupy, ktory by bol alternativou k jednotlivym narodnym pravnym systémom. Zameriava
sa na zjednodusenie zakladania spolo¢nosti (vratane moznosti registracie v digitalnej podobe
a v kratkom case, cielovo do 48 hodin), harmonizéciu pravidiel v oblastiach ako pracovné
pravo, dane a insolventné postupy a znizenie nakladov a pravnej neistoty pri rozSirovani
podnikania naprie¢ Clenskymi Statmi. Priame dopady 28. rezimu na financovanie MSP
a startupov zahffiaju znizenie pravnych a administrativnych bariér, o by mohlo spristupnit’ VC
pre viac subjektov a ulah¢it’ cezhranicné investicné transakcie. Nepriame efekty zahfniaji
véacsiu predvidatel'nost’ pravneho prostredia, ¢o zvySuje doveru investorov, a moznost’, Ze Staty
budii viac ochotné podporovat inovaciu prostrednictvom Standardizovanych danovych
stimulov, ESOP ¢i zjednodusSene;j legislativy. Spolu by to mohlo viest’ k vyraznému zlepSeniu
dostupnosti VC financovania a posilnit” kapacity startupov Skélovat’.

Strategické dokumenty a legislativny ramec v jednotlivych krajinach V4 su
analyzované v kapitole 4.

7 Viac informdcii: https://research-and-innovation.ec.europa.eu/strategy/strategy-research-and-innovation/jobs-

and-economy/eu-startup-and-scaleup-strategy en
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2 Moznosti pre financovanie MSP a startupov s vysokym
potencialom rastu

2.1 MSP a startupy s vysokym potencialom rastu a ich uloha v ekonomike

MSP a startupy s vysokym potencidlom rastu predstavuju kliCovy pilier eurdpskej
ekonomiky. V EU tvoria viac nez 99 % vsetkych podnikov, zabezpe&uji priblizne dve tretiny
pracovnych miest a vytvaraju viac nez polovicu pridanej hodnoty v nefinan¢énom sektore.
Startupy, najmd tie technologické a inovativne, sa postupne stdvaji motorom modernej
transformécie ekonomik, podporujic diverzifikaciu hospodarstva, digitalizdciu a prechod
k znalostnej ekonomike. Napriek tomu vSak CEE region ¢eli problémom v oblasti produktivity
a inovacnej vykonnosti a len maly podiel startupov dosahuje fdzu medzindrodnej expanzie
alebo sa z nich stadvaju scaleupy, pripadne sa presidl'uju do vyspelejSich krajin pre naslednu
expanziu a signifikantnejSie financovanie.

Z hl'adiska makroekonomického vyznamu su tieto podniky nosite'mi Strukturdlnych zmien
a inovacii. MSP a rastové startupy prinasaji nové technoldgie, obchodné modely a pracovné
miesta, ktoré prispievaju k ekonomickej odolnosti a konkurencieschopnosti regionu. Startupy
s vysokym rastovym potencidlom navySe predstavuji dolezity kanal pre transfer poznatkov
zvyskumu do praxe a zvySuju schopnost’ ekonomiky reagovat' na globalne vyzvy, od
digitalizacie cez zelenu transformaciu az po adaptaciu na demografické zmeny. Ako vyplyva
z anlyzy Global Startup Ecosystem Index 2025, vo V4 sa postupne formuju regionalne inovacné
centrd (napr. Praha, Brno, VarSava, Krakow, Budapest, Bratislava), ktoré funguji ako
inkubatory pre medzinarodne tispes$né technologické firmy, ¢im posiliiuju aj atraktivitu regionu
pre zahrani¢ny kapital a talent.

Zakladnym predpokladom dlhodobého rastu startupov a MSP s vysokym potencidlom je
pristup k primeranym zdrojom financovania. Ako je prezentované v kapitolach 3 a4 tejto
analyzy, v krajinach V4 je ekosystém financovania stale fragmentovany a zavisly od verejnych
zdrojov, pricom podiel sikromného kapitalu, najmd VC, zostava vyrazne niz8i nez v USA ¢i
zapadnej Eurdpe. Prekonanie tohto investicného deficitu je zasadné na to, aby startupy dokazali
prejst’ z fazy prezitia do fazy expanzie a internacionalizacie — teda etapy, v ktorej sa ich prinos
pre zamestnanost’, inovacie a konkurencieschopnost’ prejavuje najvyraznejsie.

Komunikéacia k EU stratégii pre startupy a scaleupy (2025) konstatuje, e europske
startupy Celia dvom tdoliam smrti, ktoré zdsadne ovplyviiuji ich schopnost’ prezit’ a rast
(Obr. ¢. 1: Finan¢né investicie a idolia smrti europskych startupov):

1. Prvé udolie (pred-komercializatna medzera) nastdva v momente, ked’ sa inovativne
rieSenia nedokazu transformovat’ na trhovo uplatnite'né produkty.

2. Druhé tdolie (medzera skalovania), pre Eurépu mimoriadne kritické, prichddza v §tadiu
Skéalovania, ked’ sa spolo¢nosti usiluju o rychly rast a expanziu.

Grafika tiez znazoriiuje prepojenie medzi technologickym rizikom, fazou Zivotného cyklu
inovativnej firmy a dostupnymi formami financovania. V pociato¢nych Stadidch vyskumu
a vyvoja (vysoko rizikova faza) prevlada uloha verejného sektora — grantov, vyskumnych
programov a univerzit, ktoré¢ pokryvaja ,,predkomercializacnti medzeru®. Nésledne, v Stadiu
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prototypu a vyvoja produktu, vstupuji do hry inkubétory, akceleratory a BA, ktori poskytuju
kapital aj mentoring pri transformacii nadpadu do Zzivotaschopného produktu. V obdobi
komercializacie sa do financovania zapiajaju fondy VC, ktoré pomahaji startupom rast,
validovat’ trh a medzinarodne sa rozsirovat. Avsak v tejto faze Casto vznika tzv. ,,Skdlovacia
medzera®, ked’Ze riziko je stale vysoké a bankové uvery nie st dostupné. V zrelSej faze, ked’ sa
podnik stava stabilnejS$im a riziko klesd, preberaju hlavnu tlohu banky a kapitalové trhy (PE),
ktoré pontikaji tiverové a investi¢né nastroje na d’alsi rast. Tento model ukazuje, ze efektivny
inovacény ekosystém vyzaduje koordindciu verejnych a sikromnych zdrojov naprie¢ celym
cyklom — od vyskumu po trhovu zrelost’.

Obr. ¢. 1: Finanéné investicie a udolia smrti eurépskych startupov
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Zdroj: EU Startup and Scaleup Strategy, Staff working document (2025)

Specifickou skupinou rychlo rasticich startupov st deep tech firmy s prevratnymi
inovaciami aambiciou vyznamnej zmeny fungovania trhu a spoloc¢nosti. BlizSie sa
problematike deep tech startupov v kontexte VC financovania venujeme v podkapitole 3.3.3.

2.2 Financ¢né nastroje pre startupy

Startupy v priebehu svojho Zivotného cyklu ¢elia odliSnym potrebam financovania, ktoré sa
menia v zavislosti od fazy vyvoja, technologickej narocnosti ¢i rychlosti expanzie na trh. Zatial
¢o v pociatocnych etapach zohravaju klucovli ulohu granty, doticie a podpora od
individualnych investorov, v neskorsich fazach sa startupy ¢oraz viac spoliehajii na VC, dlhové
financovanie alebo vstup na kapitalové trhy. Rozmanitost’ finanénych néstrojov odzrkadl'uje
potrebu prisposobovat’ zdroje kapitalu Specifickym vyzvam a cielom jednotlivych firiem. Tab.
¢. 1 poskytuje prehl'ad hlavnych typov financnych nastrojov, ich ¢lenenia a charakteristiky
vyuzitia.
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Tab. ¢. 1: PrehPad finanénych nastrojov pre startupy

Typ nastroja

Clenenie

Charakteristika a ciel’ pouzitia

Rizikovy kapital

BA, syndikaty, VC fondy: (Pre-
)Seed, Series A — D, korporatne
VC

Podpora rastu a expanzie, financovanie
inovacii s vysokym rizikom, vstup
investorov vymenou za podiel

Granty a dotacie

Narodné granty, programy EU
(Horizont Eurodpa, EIC),
tematické vyzvy

Nenavratné zdroje na vyskum, vyvoj a
validaciu, vhodné pre skoré fazy
a technologické inovacie

Dlhové financovanie
a kvazi-kapital

Bankov¢ uvery, venture debt,
konvertibilné pozicky,
mezzaninové financie

Financovanie rastu bez okamzitého
riedenia podielov, vyuZitie pri neskorsich
fazach a skalovani

Alternativne a hybridné
nastroje

SAFE, ICO, Crowdfunding, P2P
lending, Revenue-based
financing

Diverzifikované zdroje, zapojenie Sirsej
komunity alebo investorov so
Specifickym zameranim

Verejné a burzové

IPO, sekundarne emisie, SPAC

Financovanie expanzie vo vyspelych

Slovak Business Agency

financovanie fazach, vstup na burzu, ziskanie kapitalu
od sirokej investorskej zakladne. V
obmedzenom rozsahu aj pre skoré fazy

financovania®.

Zdroj: Vlastné spracovanie autorov

V nasledujucich podkapitolach prindSame zakladny prehlad ¢lenenia jednotlivych typov
financovania, ktory sluzi ako ramec pre pochopenie ich tlohy v ré6znych fazach Zivotného cyklu
startupov. Tento uvodny prehlad poskytuje orientdciu v dostupnych moznostiach, pricom
detailnejSie Specifikd VC su rozpracované v kapitole 3 na eurdpskej a CEE trovni. Nésledne
kapitola 4 ponuka podrobny pohl'ad na Specifika a vyuZzivanie VC v jednotlivych krajinach V4.

2.2.1 Rizikovy kapital

VC predstavuje formu sikromného kapitalového financovania, ktoré je poskytované najma
mladym, inovativnym a rychlo rasticim startupom s vysokym potencidlom, ale aj vysokou
mierou rizika. Na rozdiel od dlhového financovania ide o investiciu vymenou za podiel
v spolo¢nosti, pricom poskytovatelia — najcastejSie Specializované VC fondy, BA alebo
syndikaty BA investorov — prindSaji nielen kapitdl, ale aj know-how, mentoring, pristup
k medzinarodnym trhom a sietam kontaktov. Startupy vyuzivaji VC najmi na financovanie
rastu, expanzie a technologického vyvoja, priCom od investorov sa ocakava nielen trpezlivost’
pri navratnosti investicii, ale Casto aj aktivna Gcast’ na strategickom smerovani spoloc¢nosti.
Oblastou VC sa budu zaoberat’ podrobne nasledujuce kapitoly.

2.2.2 Granty a dotacie

Granty a dotécie predstavuji jeden z kIiCovych nastrojov financovania startupov, najma
v pociato¢nych fazach ich rozvoja. Na rozdiel od kapitalovych investicii nevyZaduji vzdanie
sa vlastnickeho podielu, ¢im umozZiuju zakladatePom udrzat si kontrolu nad
spoloénost’ou. Granty st spravidla pridelované na podporu vyskumu, vyvoja a inovacii, ¢im

$ Vo forme $pecializovanych segmentov biirz v regiéne V4: Start Market (Prazska burza, Ceska republika),
NewConnect (Warsavska burza), pripadne Xtend (Budapestianska burza, Mad’arsko).
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startupom poskytuji bezpecny priestor na testovanie a validaciu napadov bez okamzitého tlaku
zo strany investorov na rychlu komer¢nu nédvratnost. Z tohto dovodu st granty mimoriadne
dolezité najmai pre technologické a deep tech startupy, ktorych projekty st kapitalovo narocné,
¢asovo zdlhavé a nesu vysoku mieru rizika.

Startupy vyuzivaju grantové financovanie predovsetkym v skorych Stadiach, od fazy
validacie ndpadu a vyvoja prototypu (pre-seed, seed), cez pilotné projekty a klinické testovania,
az po medzindrodnil expanziu ¢i posilnenie vyskumno-vyvojovych kapacit. Hlavnymi
vyhodami grantov st ich nendvratny charakter, moznost' financovat’ aj vysoko rizikové
a dlhodobé projekty, podpora spoluprace s vyskumnymi inStitGciami a posilnenie
doveryhodnosti startupu pri naslednom ziskavani stikromného kapitalu. Okrem finanéného
prinosu maju granty Casto aj reputacny efekt — uspesné ziskanie prestizneho grantu (napr. EIC
Accelerator) signalizuje investorom vysokl kvalitu projektu a jeho potencidl na globadlnom
trhu.

Startupy v Eurdépe maju pristup k Sirokému portfoliu grantovych nastrojov — od prestiznych
schém ako EIC Accelerator, ktoré kombinujii grant a investicie a cielené st na globalne
ambicidozne deep tech firmy, az po narodné a regionalne programy v krajinach V4, ktoré
poskytuji mensie, ale flexibilnejSie zdroje financovania. Tieto granty umoziuji startupom
prekonat’ udolie smrti predkomercionalizacnej medzery (Obrazok 1), financovat’ narocny
vyskum, testovanie prototypov ¢i expanziu na zahrani¢né trhy. Tab. ¢. 2 sumarizuje
najdolezitejSie grantové néstroje pre financovanie startupov.

Tab. €. 2: PrehPad najvyznamnejSich grantovych schém pre startupy

Schéma/Program Uroveil Zameranie a faza vyuzitia Specifika pre startupy

EIC Accelerator EU Seed az scaleup, financovanie | Grant do 2,5 mil. EUR + equity

(Horizont Eurdpa) pre deep tech a inovativne MSP, | do 10 mil. EUR (od 2025),
TRL6-9 vysoky reputacny efekt, vel'mi

kompetitivny program

EIC Pre-Accelerator EU Seed az scaleup, financovanie Grant medzi 300 -500 tis. EUR,

(Horizont Eurodpa) pre deep tech a inovativne MSP, | pilotna schéma pre tzv. Widening
TRL4-6 krajiny

EIC Transition EU Post-research faza, validacia Nadvézuje na projekty Horizont

(Horizont Eurdpa) technologie a modelu, TRL 4 — | 2020/ Horizont Eur6pa, granty do
6 2,5 mil. EUR

Eurostars (Eureka EU/ Vyvoj a komercializacia Grant do cca 500 tis. EUR

Network) medzinarodna | inovacii v MSP (prispevok podl'a narodnych

$pecifik), silné orientacia na
spolupracu medzi firmami
a vyskumom

Horizont Eurépa — EU Vyskumno-vyvojové projekty, | Startupy sa mozu zapojit’ ako
tematické klastre konzorcia, partneri, financovanie 100 %
TRL 4-38 opravnenych nakladov
InvestEU grantové EU Doplnkové granty a zaruky Pre startupy skor nepriamy efekt
komponenty cez narodné implementacné
schémy
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Narodné programy V4 —néarodnd | Validacia, prototypy, Zameranie podl'a krajiny, typicky
pre startupy (napr. aroven internacionalizécia granty 50 — 250 tis. EUR pre
SIEA, TA CR, PARP, early-stage

NKFIH)

Operacné programy V4 Regionalna podpora MSP, Intenzita podpory 40 — 70 %,
financované z ESIF, inovacie, digitalizacia moznost kombinacie s inymi
RRF (2021 -2027) nastrojmi

Specifické vouchery a V4 Pre-seed/seed faza, validacia Nizkonakladové, administrativne
dotacie (napr. inovacné trhu a technologie jednoduchsie, ¢asto 5 — 50 tis.

a internacionaliza¢né EUR

vouchery)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorov

Analyza udajov Startups backed by the EU’s Framework Programmes od Dealroom
ukazuje, Ze za posledné tri ramcové programy EU ziskalo podporu viac ako 13 600 startupov,
ktoré dostali priblizne 12 mld. EUR vo forme grantov a dotécii z eurdépskych zdrojov. Tieto
startupy nésledne dokdzali samostatne pritiahnut’ d’alSich 70 mld. EUR od VC investorov a uz
dnes dosiahli kombinovanu trhovi hodnotu okolo 520 mld. EUR. Vysledky tak potvrdzuja, ze
verejné financovanie plni v eurépskom inova¢nom ekosystéme klai¢ovu ulohu katalyzatora —
umoziuje nielen Start podnikatel'skych aktivit, ale aj mobilizaciu vyrazne vacSich objemov
sukromného kapitalu. Napriek tomu vsak startupy ziskavaju len priblizne 5 % z celkového
objemu prostriedkov EU na inovacie, ¢o poukazuje na rezervy v priamom zamerani podpory.

Zaroven sa ukazuje, ze grantovd podpora mé zasadny vyznam pre oblasti s vysokym
technologickym a kapitdlovym rizikom, ako st deep tech, biotechnologie, Al, klimatické
technolégie ¢i vesmirny sektor, ktoré by sukromni investori sami financovali len obmedzene.
Tieto segmenty, posilnené verejnou podporou, dnes predstavuju zéklad pre dalSiu vinu
eurdpskych technologickych Sampionov. Vedomie dolezitosti grantovej a kombinovanej
podpory startupov vyustilo do politického rozhodnutia navysit’ rozpocet EIC v pripravovanom
ramcovom programe (2028 — 2034) az takmer $tvornasobne, &o reflektuje snahu EU posilnit
svoju konkurencieschopnost’ a dohnat’ technologicky naskok USA a Azie.

2.2.3 Dlhové financovanie a kvazi-kapital

Dlhov¢ financovanie predstavuje alternativu k VC, ktora startupom a scaleupom umoziuje
ziskat’ dodato¢né zdroje bez okamzitého oslabenia vlastnickych prav zakladatel'ov. Na rozdiel
od VC investicii, kde sa kapital ziskava vymenou za podiel v spolo¢nosti, dlhové nastroje (od
klasickych bankovych tverov cez Specializované formy ako venture debt az po hybridné
mechanizmy kvazi-kapitalu) zakladajii vzt'ah veritel-dlznik s povinnostou splacania. Tieto
formy financovania sa odliduju mierou rizika, nakladovosti a flexibilitou, pri¢om &asto dopliaju
alebo nahradzaju ekvitné investicie vo fazach, ked’ je cielom financovat’ rast, expanziu alebo
preklentit’ obdobie do d’alSieho investi¢ného kola.

Rok 2024 sa zapisal ako historicky najsilnejsi rok v oblasti dlhového financovania v Eurépe.
V dosledku zmien v prostredi trokovych sadzieb vzrastli relativne ndklady na ziskavanie
kapitalu, o robi dlh este atraktivnejSou moznost'ou pre startupovych zakladatel'ov, ktori nechcu
odovzdavat podiely. Len za prvé tri Stvrtroky 2024 sa podarilo ziskat’ 4,7 miliardy dolarov, ¢o
predstavuje najvyssi podiel v ramci VC financovania, ekvivalentny 14 %. Je vSak potrebné
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dodat’, ze tieto ¢isla odrazaju iba zverejnenu Cast’ dlhového financovania, ked’Ze viaceré banky,
dlhové fondy ¢i verejné inStiticie nezverejiiuju svoje transakcie, a preto predstavuju len vrchol
ladovca.

Graf ¢. 1: Dlhové financovanie a podiel na celkovych VC investicidch v Eurdpe (%) podla
rokov (2015 — 2024)

o

o

Zdroj: The State of European Tech 2024. Data: Dealroom. Poznamka: Udaje st k 30. septembru 2024. Hodnoty
s v mld. EUR. Prepocet na EUR podla referenéného vymenného kurzu ECB ku dnu 31. 10. 2025 (1 EUR =
1,1554 USD). Celkové hodnoty dlhovych transakcii su len ilustracné, kedZe mnohé transakcie nie su
zverejiiované. Biotechnologie st vylucené.

Venture debt predstavuje Specificki formu dlhového financovania uréenti najmé pre
startupy a scaleupy, ktoré uz presli investicnym kolom VC a potrebuju doplnkovy kapital na
podporu rastu bez d’alSieho okamzitého riedenia vlastnickych podielov. Ide o typ uveru, ktory
startupy ziskavaju spravidla na obdobie 2 — 4 rokov, pricom byva spojeny s dodatocnymi
nastrojmi ako warrantmi (opciami na nédkup akcii) alebo inymi formami konvertibilnych prav
pre veritela. Specifikom venture debt je, Ze sa poskytuje firmdm s vysokym rastovym
potencidlom, ktoré sice eSte nemusia byt ziskové, ale maji podporu vyznamnych VC fondov
a jasne definovany trhovy potencial. Poskytovatelia tymto sposobom znizuju svoje riziko tym,
7e sa opieraju o existujiice VC investicie a dokladne hodnotia schopnost’ startupu dosiahnut’
d’alSie investicné kola alebo vyrazny rast trzieb. Pre startupy prindsa venture debt niekol’ko
vyhod. Umoziuje im ziskat’ dodato¢ny kapital na expanziu, marketing, rozsirenie timu ¢i vyvoj
produktu, a to bez okamzitého riedenia podielov zakladatel'ov a existujucich investorov.
PoskytovateI'mi venture debt s spravidla Specializované fondy, banky alebo finan¢né institicie
so sktisenost'ou v oblasti VC, pricom v Eurdpe su ¢asto podporené aj verejnymi zdrojmi (napr.
prostrednictvom EIF). Oc¢akavania poskytovatel'ov su nastavené na rychly rast firmy a zvySenie
jej hodnoty, aby mohli profitovat’ z warrantov alebo néaslednych kapitdlovych vstupov. Pre
startupy vSak venture debt znamend aj zavizok, a teda musia vediet preukazat’ schopnost’
pravidelne splacat’ uroky a istinu a zaroveil zvladat’ rychly rast, ¢o kladie vysoké naroky na ich
finan¢ny manazment a planovanie cash flow.
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Venture debt zaznamenava podla spravy Pitchbook v roku 2025 stabilny vyvoj po
rekordnom roku 2024, ked’ hodnota uzavretych investicii dosiahla historické maximum. V prvej
polovici 2025 bolo zrealizovanych venture debt obchodov v objeme 9,2 mld. EUR, ¢o sice
predstavuje nizsie tempo nez vlani, no stale ide o hodnoty vyrazne prevysujice obdobie pred
rokom 2021.

Graf €. 2: Aktivita venture debt v Eurépe v objeme investicii a pocte transakcii (2015 —
2025)
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Zdroj: Pitchbook, European Venture Report (2025). Poznamka: Data za rok 2025 obsahuju len udaje do 30. jina
2025.

Medzi vyznamné zdroje VC patri aj tzv. kvazi-kapital, teda finanéné néstroje, ktoré maju
niektoré¢ znaky vlastného kapitalu a zaroveil znaky cudzieho kapitdlu (dlh). Patria sem najma:

AVew

e Konvertibilné pozicky, ktoré predstavuji hybridny nastroj financovania, ktory spaja
prvky dlhu a kapitalu. Ide o tiver poskytnuty startupu s tym, ze v budiicnosti méze byt’
premeneny na podiel v spolo¢nosti, najcastejSie pri d'alSom investi¢nom kole alebo pri
splneni dohodnutych podmienok. Tento model umoziuje startupom rychle ziskanie
kapitalu bez potreby okamzitého stanovenia valudcie, ¢o je vyhodné najmi v skorSich
fazach, ked’ je oceflovanie spoloénosti narocné. Poskytovatel’mi konvertibilnych
im prinesie podiel pri vyhodnej valuécii a zaroveil im umozni partlclpovat na budicom
raste startupu.

e Mezzaninové financovanie, forma podriadeného dlhu, ktord stoji medzi klasickym
bankovym uverom a VC. Je urCend pre startupy a scaleupy, ktoré uz generuju
stabilnejSie trzby, ale eSte nechci alebo nemdzu oslabit’ vlastnicku Struktiru
emitovanim novych akcii. Tento typ financovania Casto zahffla kombindciu tGveru
s opciami alebo warrantmi, ktoré umoziuju investorovi ziskat’ podiel v pripade uspechu
spolo¢nosti. Vyhodou pre startup je pristup k vicSiemu kapitdlu bez okamzitého
zrieknutia sa vlastnictva, zatial’ ¢o poskytovatelia (spravidla Specializované investi¢né
fondy, PE fondy alebo banky) ocakévaji vyssi vynos ako pri beznych uveroch,
vzhl'adom na vysSie riziko. Startupy tak ziskavaja flexibilny zdroj kapitalu na expanziu
¢i akvizicie, pricom si zachovéavaji kontrolu nad strategickym smerovanim.
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2.2.4 Alternativne a hybridné finan¢né nastroje

Alternativne a hybridné financné nastroje predstavujii doplnok ku klasickym formam
financovania, akymi su VC, bankové uvery ¢i grantové schémy. Na rozdiel od tradi¢nych
nastrojov, ktoré su viacsinou bud’ Cisto kapitalové (VC), alebo dlhové (aver), alternativne formy
umoziuju flexibilnejSie kombindcie rizika, vynosu a kontroly. Startupom a MSP poskytuji
moznost’ ziskat’ kapitdl aj mimo tradi¢nych finanénych trhov ¢i institdcii a lepSie prisposobit’
financovanie svojmu vyvojovému Stadiu, technologickému riziku alebo typu projektu.

e SAFE (Simple Agreement for Future Equity) — jednoduch4a dohoda, pri ktorej
investor poskytne startupu kapital vymenou za buduci podiel pri dalSom investiénom
kole, ¢im sa zniZzuje administrativna naro¢nost’ a zrychl'uje proces financovania.

e ICO/Tokenizacia — digitdlna forma ziskavania kapitadlu prostrednictvom vydania
tokenov (napr. kryptomien), ktoré mézu predstavovat’ bud’ investicny podiel, alebo
pristup k sluzbe; vhodné najmai pre technologické a blockchainové startupy.

¢ Crowdfunding/Crowdinvesting — umoziuje startupom ziskat' financie od Sirokej
verejnosti prostrednictvom online platforiem, priCcom prispievatelia ziskavaju bud’
odmenu, podiel na zisku, alebo majetkovy podiel.
sprostredkovania banky, zvycajne prostrednictvom digitalnej platformy, ktord spaja
veritel'ov a dlznikov.

e Akceleratory — programy poskytujuce startupom kapital, mentoring a pristup k sietam
investorov vymenou za mens$i majetkovy podiel; kombinuju finanénu a nefinanént
podporu.

e Vouchery a stit’aZe — verejné alebo sukromné iniciativy pontikajice finan¢né prispevky
alebo sluzby pre inovativne projekty; ich ciel'om je stimulovat’ podnikanie v ranej faze.

¢ Revenue-based financing — investori poskytuju kapital, ktory startup splaca ako
percentualny podiel z buducich vynosov, ¢im sa znizuje tlak na fixné splatky.

e Hybridné finan¢né nastroje: Grant a investicia — kombinuji nenavratny grant
s kapitalovym vstupom, typicky pouzivané v EIC Accelerator (viac v podkapitole
3.3.7), ¢im zvysuju efektivitu vyuzitia verejnych zdrojov.

e Hybridné finanéné nastroje: Grant a uver — spajaju prispevok na vyskum a vyvoj
s vyhodnym tverom pre fazu komercializacie, ¢im umoziuju plynuly prechod od
technického k trhovému riziku. Prikladom si FLPG tvery® poskytované komerénymi
bankami s grantovou bonifikaciou.

2.3 Investi¢ny cyklus startupov

Financovanie startupov predstavuje postupny a viacstupiiovy proces, ktory odzrkadl'uje
odlisné potreby podnikov v réznych fazach ich Zivotného cyklu. Kazda etapa je
charakterizovana Specifickou kombinaciou zdrojov kapitalu, vysky investicii a cielov, ktoré
maju byt prostrednictvom ziskanych prostriedkov naplnené. Diferenciacia 4z financovania
umoziuje presnejsie identifikovat’ mieru rizika a potencial ndvratnosti, ¢im poskytuje zaklad

® Prikladom je slovenska schéma na financovanie digitalizacie a inovécii realizovana v ramci RFF. Viac
informacii: https://vaia.gov.sk/wp-content/uploads/2025/02/VAIA Ziskajte-financovanie-na-inovacie-a-

digitalizaciu.pdf
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pre efektivne rozhodovanie investorov a zvySuje predvidatenost vyvoja startupov. Pre
samotné¢ podniky znamena tato Struktira moznost' plénovat’ rast na zaklade dosahovania
konkrétnych mil'nikov a postupného posiliiovania doveryhodnosti na kapitdlovom trhu.

Sledovanie jednotlivych investi¢nych kol (pre-seed, seed, Series A, B, C, D a dalsie) je
preto dolezité nielen pre skiimanie dynamiky inovaéného ekosystému, ale aj pre tvorbu
verejnych politik a nastrojov podpory podnikania. Tieto fazy odzrkadluji mechanizmus
alokacie kapitalu v inovativnom prostredi, pricom ukazuju, ako sa startupy transformuju od
napadu a prototypu az po etablovant spolocnost’ s globalnym dosahom. Analyza rozdelenia
financovania podl'a etap zaroven odhal'uje izke miesta pristupu ku kapitalu a poukazuje na
oblasti, kde s potrebné zasahy zo strany verejného a sikromného sektora.

Tab. €. 3 systematicky sumarizuje jednotlivé fazy financovania startupov, ich hlavné zdroje
kapitalu, typické rozsahy investicii a Gcel, na ktory su tieto prostriedky vyuzivané.

Tab. €. 3: PrehPad faz financovania startupu (od myslienky k IPO)

Faza Zdroje financovania Priemerna vySka | Pouzitie financovania
Pre-seed Zakladatelia, FFF (rodina, 0-0,9 mil. EUR | Validacia podnikatel'skej myslienky,
priatelia), grantové schémy, priprava prvého prototypu (MVP),
inkubatory zakladny prieskum trhu
Seed BA, seed VC fondy, granty, | 0,9 —3,5 mil. EUR | Dokoncenie MVP, testovanie trhu,
akceleratory hl'adanie product-market fit, rozsirenie
timu
Series A Venture kapitalové fondy, 3,5 — 13 mil. EUR | Skalovanie produktu, marketing, ndbor
prilezitostne korporatne VC kl'acovych talentov, vstup na prvé vicsie
trhy
Series B Vicsie VC fondy, rastové 13 — 35 mil. EUR | Expanzia na nové geografické trhy,
fondy, korporatne VC posilnenie predaja, budovanie znacky,
technologicky rozvoj
Series C Velké VC fondy, PE, 35 - 87 mil. EUR | Globalna expanzia, akvizicie menSich
medzinarodni investori podnikov, diverzifikacia produktového
portfolia
Series D+ PE, institucionalni investori, | nad 87 mil. EUR | Priprava na IPO alebo strategicky exit,
priprava na [IPO konsolidacia trhu, masivne posilnenie
trhovej pozicie

Zdroj: Vlastné spracovanie autorov. Poznamka: Rozsahy finan¢nych prostriedkov pre jednotlivé kola st podl'a
metodiky Dealroom. Prepocet na EUR podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diu 31. 10. 2025 (1 EUR =
1,1554 USD).

Porovnanie medianovej velkosti investi¢nych kol dnes a pred desiatimi rokmi ukazuje, Ze
europsky ekosystém vyrazne posilnil naprie¢ vSetkymi fazami financovania. Seed investicie
vzrastli takmer patnasobne, z medianu 300 tis. USD (= 260 tis. EUR)! v roku 2015 na 1,4 mil.
USD (= 1,2 mil. EUR)!® v roku 2024, a aj Series C kol4 sa zvacsili z 18 mil. na 55 mil. USD (=
z 15,6 mil. na 47,6 mil. EUR)'°. Napriek tomu vSak seed kold v USA dosahuju viac nez

10 Prepocet na EUR bol vykonany podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku diu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
Bratislava, 2025




Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

dvojnésobok eurdpskych hodnot a aj ked’ Series A rasti v Eurdpe rychlejsie, americké startupy
si stale udrziavaju priblizne 40% naskok.

Od zaciatku roka 2023 sa zotavenie verejnych trhov prejavuje aj na sikromnych, kde po
obdobi poklesu opét’ rasti valudcie, najmi vplyvom velkosti investi¢nych kol a miery riedenia
zakladatel'ov. Zatial’ ¢o seed a Series A kold vykazuju vacsiu stabilitu a dlhodobejsi rastovy
trend, neskorsie fazy (Series B a C) presli po trhovej korekceii upravou smerom nadol a sleduja
normalizovant rastovu krivku. Tento vyvoj zodpoveda trendu v USA, avSak europske valuacie
st vo vSetkych fazach nizsie o 29 — 52 % v porovnani s americkymi, pricom najvacsi rozdiel je
v skorych stadiach (seed o 52 % a Series A o0 38 %).

Aktuélne udaje spolo¢nosti Carta z roku 2025 ukazuju, ze startupy zostavaji v stkromnom
vlastnictve dlhSie nez kedykol'vek predtym a proces ziskavania VC sa stal vyrazne
dlhodobejsim. Medidnovy vek spolo¢nosti pri jednotlivych investiénych kolach naznacuje, ze
uplny zivotny cyklus VC je dnes zriedkavo mozné uzavriet' v horizonte desiatich rokov, ¢o
znizuje rychlost’ ndvratnosti investicii a zvySuje tlak na dosiahnutie vyrazne vécsich exitov.

Tento trend zaroven poukazuje na to, Ze najvacSie sukromné spolo¢nosti zacinaji svojou
velkostou a vplyvom konkurovat verejne obchodovanym podnikom. Mierny pokles
medidnového veku startupov pri jednotlivych kolach medzi rokmi 2024 a 2025 sa
pravdepodobne viaze na zrychleny rast Al startupov, no nejde o zasadny trendovy zlom.

Medidnovy vek spolocnosti pri dosiahnuti jednotlivych investicnych milnikov (2025):

e Seed: 1,3 roka

e Series A: 2,8 roka
e Series B: 4,7 roka
e Series C: 6,2 roka
e Series D: 8,3 roka
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Graf ¢. 3: Pocet rokov od zaloZenia spolo¢nosti po investicné kolo podla fazy investi¢ného
cyklu
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3 Ulohy trhu VC pre MSP

3.1 Ulohy VC pre MSP

Trh VC a PE zohrava kl'aic¢ovu tlohu v rozvoji MSP, najmad tych s inovativnym a rastovym
potencidlom. Na rozdiel od tradi¢nych foriem financovania, ktoré su zalozené na zarukéach
alebo historii podnikania, VC sa zameriava na financovanie firiem vo fize vyvoja, expanzie
alebo transformadcie, kde je riziko vyssie, ale aj potencial vynosov vyrazne vacsi. VC fondy
vstupuju do spolo¢nosti ako spoluvlastnici a prinaSaji nielen kapital, ale aj strategické know-
how, pristup k siet'am, skiisenosti so $kalovanim a s medzindrodnou expanziou. PE sa nasledne
sustred’uje skor na zrelSie MSP, ktorym poskytuje financovanie pre expanziu, akvizicie alebo
reStrukturalizéciu, pri€om ich cielom je zvysit hodnotu firmy a nésledne zhodnotit’ investiciu
prostrednictvom exitu.

Uloha VC a PE trhu presahuje samotné financovanie. Ide o motor inovacii, technologického
pokroku a rastu produktivity. V. mnohych pripadoch nahradza nedostatok vlastné¢ho kapitalu
alebo obmedzeny pristup MSP k bankovym uverom, ktoré zvycCajne nepokryvaju rizikové
investicie v skorom S§tadiu Zivotného cyklu. BA, ako individudlni investori, Casto predstavuju
prvy kontakt startupov s externym kapitdlom, priCom ich vyznam spociva aj v mentorstve
a prepojeni na nasledné kol4 financovania. VC investicie umoziuju firmam urychlit’ vstup na
trh, rozsirit vyskumné a vyvojové kapacity a zvysit' konkurencieschopnost’ v globdlnom
prostredi. V pripade PE fondov ide o néstroj na podporu konsolidécie trhov, rastu zamestnanosti
a zvySovania odolnosti MSP v €ase ekonomickych vykyvov.

Z hladiska SirSej ekonomiky prispievaji VC a PE fondy k diverzifikacii finanéného systému
a znizovaniu zavislosti od tradiénych bankovych zdrojov. Ich ¢innost’ podporuje tvorbu
vysokohodnotnych pracovnych miest, internacionalizdciu podnikov a prenos inovdcii
z vyskumu do praxe. Stcasne funguju ako katalyzator pre vznik ekosystémov. Prepdjaju
univerzity, inkubatory, korporacie a investorov. Pre MSP v krajinach CEE, vratane regionu V4,
ma rozvoj trhu VC strategicky vyznam — pomaha prekleniit’ medzery vo financovani, znizuje
regionalne rozdiely a zvySuje atraktivitu ekonomik pre zahrani¢né investicie. V d’alSich Castiach
analyzy budi tieto ulohy detailne rozpracované podla Struktary trhu, cezhrani¢nych
charakteristik a Specifik z globalneho pohl'adu, ako aj situacie v jednotlivych krajinach V4.

Analyza The scale-up gap: Financial market constraints holding back innovative firms in
the European Union (2024) od EIB poukazuje na kl'a€ova tlohu VC pri financovani a raste
europskych scaleupov. V Eurdpe sa vsak prejavuje vyrazna medzera v dostupnosti kapitalu vo
faze rastu. Kym v ranych S§tadidch su startupy podporované mnozstvom verejnych aj
sukromnych iniciativ, v pokrocilejSich fazach ¢eli mnoho scaleupov nedostatku dostato¢ne
velkych investi¢nych kol.

Pri pohl'ade na eurdpske scaleupy je zrejmé, Ze ziskavaju podstatne menej prostriedkov
neZ ich americké naprotivky. Uz desat’ rokov od zalozenia maju eurdpske firmy v priemere
0 50 % nizSie kumulativne financovanie. To sa odréza aj v pocte firiem: zatial’ co EU mé zhruba
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polovicu poétu startupov s valuaciou do 500 mil. USD (= 433 mil. EUR)!! v porovnani s USA,
v kategorii scaleupov s hodnotou 500 mil. — 10 mld. USD (= 433 mil. — 8,7 mld. EUR)'? ich
ma iba 11 % . Tento deficit nie je sposobeny nedostatkom inovécii (produktivita scaleupov
v EU je vys§ia nez priemer firiem), ale skor slabym pristupom ku kapitalu, najmsi v neskorsich
investicnych kolach. V rokoch 2021 — 2023 malo USA 1 496 scaleupov v uvedenom rozsahu
valuacie, zatial’ ¢o EU len 178. Nedostatok velkych VC fondov schopnych realizovat’ velké
investicie (Series C a D) vedie k tomu, Ze eurdpske scaleupové kola Casto vedu zahrani¢ni
investori, a pri exite ich neraz kupuju zahrani¢né firmy. Pokles VC investicii v Eurdpe po roku
2021 nemozno pripisat’ iba jednému faktoru. KI'icovu rolu zohral sprisneny menovo-politicky
cyklus (vyssie sadzby zvysili cenu kapitalu a znizili ochotu podstupovat’ riziko), no stibezne po
rekordnom roku 2021 prebehol reset valuacii, vyrazné utlmenie IPO a spomalenie M&A, ¢o
zhorSilo vyhliadky exitov a odsunulo vel'ké kold do budticna. Dosledkom bol odklon casti
investorov k menej rizikovym alebo zabezpecenym Struktiram (vratane venture debt) a celkové
ochladenie neskorych faz, ¢o viedlo k citel'nému poklesu velkych kol po roku 2021. Hoci
programy EIB a EIF (napr. Venture Debt, Escalar, InvestEU ¢i ETCI) dokézali zmobilizovat
miliardy eur a podporit’ stovky firiem, velka cast’ ekosystému zostdva podfinancovand. To
spdsobuje, ze eurdpske scaleupy rastil pomalsie a t'azsie udrzia krok s globalnymi konkurentmi,
&o priamo oslabuje inovaény potencial EU.

Spréva EIB odportca tri kI'i¢ové opatrenia:

1. dokoncit CMU, vratane harmonizécie insolvenénych a daniovych pravidiel, zjednotenia
IPO trhu a rozvoja sekundarneho trhu,

2. mobilizovat’ sikromny kapital prostrednictvom ucasti penzijnych fondov, poistovni
a retailovych investorov, napr. cez celoeuropske investicné produkty s nizkymi
poplatkami,

3. posilnit’ ulohu verejnych institacii (EIB, EIF) pri de-riskingu a mobilizacii stkromného
kapitalu (prikladom st programy ako ETCI, ktori uz zmobilizovali viac nez 10 mld.
EUR).

KTlacovym prvkom je tiez investicia do rozvoja talentov a zru¢nosti, najméa v oblasti STEM,
Al a environmentalnych technolégii. Kombinécia tychto opatreni je nevyhnutnd, aby sa
prelomila tzv. medzera Skdlovania a aby eurdpske firmy dokézali drzat’ krok s globalnymi
lidrami.

3.2 Trh VC a jeho Struktura

Trh VC predstavuje komplexny ekosystém, v ktorom posobi Siroké spektrum finanénych
aktérov s roznymi motivaciami, investicnymi stratégiami a pristupmi k riadeniu rizika. Ich
spolo¢nym cielom je podpora inovativnych spolo¢nosti s vysokym rastovym potencidlom,
pri¢om jednotlivé typy investorov sa odliSuji najmé velkost'ou investicii, Stddiom vstupu do
startupu a mierou zapojenia do jeho rozvoja. V ramci tejto kapitoly sa zameriame na Struktiru
trthu VC a prehlad kl'acovych hracov, ktori zohravaji ulohu vo financovani startupov, od

! Prepocet na EUR bol vykonany podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku diu 31. 10. 2025 (1 EUR =
1,1554 USD)
12 Prepocet na EUR bol vykonany podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku diu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
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individudlnych investorov (BA) a syndikatov, cez fondy VC a PE, korporatny VC, az po burzy,
verejné kapitalové trhy, banky a penzijné fondy. Kazdd z tychto skupin investorov bude
podrobne rozobrata v nasledujucich podkapitolach.

3.2.1 Individualni investori (business angels, BA)

Individudlni investori, znami ako BA, predstavuji prvll formu externé¢ho kapitalu, ktory
startupy spravidla ziskavaju po faze financovania z vlastnych zdrojov a rodinnych investicii
(FFF). Ide o sikromné osoby, ¢asto uspesnych podnikatel'ov, manazérov alebo odbornikov,
ktori investuju vlastny kapitdl do zacinajucich spolo¢nosti vymenou za podiel na ich
vlastnictve. Ich investicie sa zvy€ajne pohybuju v rozmedzi desiatok az stotisicov eur, pricom
cieom nie je len finanény vynos, ale aj podpora podnikatel’ského ekosystému a prenos
sklisenosti. V porovnani s inStituciondlnymi investormi su BA flexibilnejsi, rychlejsie
rozhoduju a Casto vstupuju do rizikovejsich projektov v ranych fazach vyvoja, ked’ este nie je
preukdzana trhova zivotaschopnost’ produktu alebo sluzby.

Okrem kapitadlu prinaSaji BA startupom aj nefinan¢nt pridand hodnotu — know-how
z oblasti riadenia, predaja, marketingu ¢i internacionalizécie, ako aj cenné kontakty na
potencidlnych zakaznikov, partnerov a investorov. Ich pritomnost casto zvySuje
doveryhodnost’ startupu voci dal$im investorom a moze ulah¢it’ vstup do neskorSich
investi¢énych kol (napr. VC fondov). Z hladiska investi¢ného cyklu tak BA zohravaju klicovu
ulohu v premosteni medzi pociato¢nou fazou overovania konceptu a prvymi kolami VC.

BA v Eur6pe zohravaju ¢oraz vyznamnejsiu ulohu pri budovani startupovych ekosystémov,
pricom ich vplyv je cCasto nasobeny uspeSnymi pribehmi zakladatelov miliardovych
spolo¢nosti. Tito investori nielenze vkladaju kapitdl do novych projektov, ale zaroven
prispievaju k rozvoju lokélnych trhov a zdiel'aniu skusenosti. Vyraznym prikladom je Taavet
Hinrikus, spoluzakladatel Wise (fintech), ktory uskutoc¢nil viac nez 90 investicii, pricom
priblizne polovicu smeroval do UK a Estonska, kde m& Wise svoje hlavné centrd. Podobne
Guillaume Lestrade, spoluzakladatel Meero (automatizacia spracovania fotografii pomocou
Al), zameral vySe 80 % svojich investicii na francuzske startupy, a Jesper Buch,
spoluzakladatel’ Just Eat (foodtech/online delivery), investuje takmer vylu¢ne do danskeho trhu.
Tieto pripady ukazuju, Ze jeden Gispesny exit dokaze spustit’ multiplika¢ny efekt, ktory posilituje
nielen narodny, ale aj §irsi eurépsky inovacny ekosystém.

V poslednych rokoch sa coraz viac presadzuji aj formy spoluprice medzi BA
prostrednictvom investorskych syndikatov alebo sieti BA, ktoré umoziuju zdruzovat’ kapital,
zdielat’ riziko a spolo¢ne vyhodnocovat’ investicné prilezitosti, ¢im sa zvySuje efektivita
a objem dostupného financovania pre mladé inovacie. Okrem zdielania rizika umoznuju
efektivnejSiu diverzifikdciu portfolia, pristup k vécSiemu objemu kapitdlu a vyuzivanie
spolo¢nych expertnych znalosti pri hodnoteni startupov. Pre investorov prinasaji aj pridant
hodnotu v podobe profesionalizdcie investicného procesu, pristupu k rozsiahlejSiemu pol'u
potencialnych startupov a moznosti zapojit’ sa do vacsich investicnych kdl, ktoré by jednotlivec
sam nevedel pokryt’. Pre startupy je prinosom nielen vyssi objem kapitalu, ale aj komplexnejSia
podpora zo strany skupiny investorov — kombinécia ich sieti kontaktov, skiisenosti a know-how
v roznych oblastiach (biznis, technologie, expanzia). Siete BA tak vytvaraji prepojené
ekosystémy, ktoré posiliiuji spolupracu medzi investormi, startupmi a d’alSimi aktérmi
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inova¢ného prostredia, ¢im prispievaju k rozvoju regionalnych aj cezhrani¢nych inovaénych
trhov.

Bliz§i pohl'ad na BA investorov a ich syndikaty v jednotlivych krajinach V4 sa nachadza
v kapitole 4 (Hlavni ekosystémovi hraci).

3.2.2 Fondy VC a PE

Fondy VC a PE kapitalu predstavuji kl'i¢ovych institucionalnych investorov v inovacnom
ekosystéme, ktori su schopni poskytovat vyznamny objem kapitdlu a zaroven aktivne
prispievat’ k strategickému rozvoju spolo¢nosti. Na rozdiel od individualnych investorov alebo
BA syndikatov ide o profesionalne spravované fondy, ktoré zhromazd’uju prostriedky od
viacerych investorov (LP) s cielom dosiahnut’ vysoké zhodnotenie investicii prostrednictvom
vstupu do sukromnych spolo¢nosti s rastovym potencialom. Tieto fondy zohravaji zésadnu
ulohu v procese skdlovania startupov a malych inovativnych podnikov, najmé v etapach, ked’
tradi¢né formy financovania (banky, granty) nie st dostupné alebo vhodné.

VC fondy sa Specializuju na investicie do mladych, technologicky orientovanych firiem vo
faze rozvoja a expanzie. Ich hlavnym ciel'om je podporit’ inovécie a rychly rast, pricom casto
vstupuju do spoloc¢nosti este pred dosiahnutim zisku. Pridanou hodnotou VC fondov nie je len
kapital, ale aj aktivna participacia na riadeni startupu, mentoring, pristup k medzindrodnej sieti
partnerov, talentov a potencialnych zdkaznikov. Motivaciou VC investorov je vysoky vynos
z investicie v pripade uspesného exitu, najCastejSie prostrednictvom predaja podielu
strategickému partnerovi alebo vstupu na burzu (IPO). VC investori zohravaju zasadnt ulohu
v premosteni ,,udoli smrti* pred plnou trhovou komercializéciou.

PE fondy, naopak, investuju do zrelSich spolo¢nosti, ktoré uz generuju stabilné vynosy.
Cielom ich vstupu byva reStrukturalizicia, expanzia alebo profesionalizacia riadenia. PE
investori Casto ziskavajii majoritné podiely a st aktivnymi spolutvorcami dlhodobe;j stratégie
spolo¢nosti. Ich ulohou je zvySovat’ efektivitu, trhovi hodnotu a ziskovost' firiem, casto
prostrednictvom M&A. Zatial’ co VC sa orientuje na inovéacie a technologicky rast, PE kladie
doraz na stabilitu, vykonnost’ a navratnost’ kapitalu. V investi¢nom cykle teda VC predstavuje
katalyzator inovacii, kym PE poméha uspesnym firmam prejst’ do Stadia udrzateI'ného rastu
a medzinarodnej expanzie.

V Eurdpe mozno pozorovat’ rastiicu profesionalizdciu VC a PE trhu, zvySovanie objemu
spravovaného kapitdlu a rozsirenie investicného zadujmu aj do mensich a stredoeur6épskych
tthov. Vyznamny trend predstavuje prepojenie verejnych a sukromnych zdrojov
prostrednictvom fondov fondov a iniciativ ako InvestEU ¢i EIF, ktoré znizuju rizika pre
sukromnych investorov. Sucasne sa zvySuje tlak na investicie do udrzatelnych, zelenych
a technologicky pokrocilych odvetvi, ako su deep tech, Al alebo environmentalne technologie.

Jednym z hlavnych legislativnych prvkov je Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2011/61/EU z 8. jiina 2011 o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov, prijatd po
finan¢nej krize v roku 2008 s cielom zvysit’ transparentnost’, stabilitu a dohl'ad nad subjektmi,
ktoré spravuji nesStandardné¢ fondy, ako st fondy PE, VC, hedzové fondy, realitné
a infrastruktirne fondy, a dalSie fondy, ktoré nespadaju pod smernicu kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov (zamerant na retailové fondy). Ciel'om
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smernice bolo zvysit' ochranu investorov prostrednictvom pravidiel pre spravu rizik,
ocenovanie aktiv a povinné zverejiiovanie informacii, zabezpecit’ dohl'ad nad spravcami fondov
a podmienit’ ich ¢innost’ licenciou, umoznit’ pasportizaciu — teda moznost, aby licencovany
spravca fondu posobil v celej EU bez nutnosti ziskavat’ d’alsie povolenia, obmedzit nadmerné
rizikd a monitorovat vyuzivanie pakového efektu v ramci fondov. Smernica bola
implementovana do narodnych legislativ ¢lenskych §tatov EU, napr. éesky Zakon o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech, slovensky Zakon o kolektivnom investovani
(€. 203/2011 Z. z.), pol'sky Zékon o investi¢nych fondoch, mad’arsky zakon XVI1/2014.

Problematike VC, jeho ulohdm pre MSP, Strukture trhu, trendom a cezhranicnym aspektom
investovania sa budu detailne venovat nasledujuce kapitoly tejto analyzy. Blizs§i pohl'ad na VC
investorov v jednotlivych krajindch V4 sa nachadza v kapitole 4 (Hlavni ekosystémovi hraci).

3.2.3 Korporatny VC

Korporatny VC (Corporate Venture Capital, CVC) predstavuje formu VC, pri ktorej kapital
poskytuju startupom priamo etablované korporécie alebo ich investicné ramend. Na rozdiel od
tradicnych VC fondov, ktorych hlavnym cielom je maximalizacia finan¢nej névratnosti, CVC
kombinuje finan¢né motivécie so strategickymi zaujmami materskej spolocnosti. Korporacie
prostrednictvom CVC investicii sleduju nielen potencialny zisk, ale aj pristup k novym
technologiam, inovaciam a trhovym trendom, ktoré mozu dopliat’ alebo transformovat’ ich
vlastny biznis. Tento typ investovania je preto obzvlast vyznamny pre dynamické
technologické odvetvia, ako st deep tech, biotechnologie, energetika ¢i digitalne technolégie.

Pre startupy prindsa CVC financovanie mnozstvo vyhod. Okrem kapitdlu ziskavaju aj
pristup k know-how, infraStruktare, distribuénym kandlom, zakaznickej zakladni
a reputacnému efektu silného korporatneho partnera. Startupy vSak musia byt pripravené
naplnit’ aj oakévania korporatnych investorov, ktoré¢ ¢asto presahuju €isto finan¢né vysledky.
Ocakava sa synergia s existujicim biznisom, prispevok k inovacnej stratégii a potencial
integracie technologie ¢i produktu do korpordtneho prostredia. To mdze prinasat’ vyzvy,
napriklad obmedzenu nezévislost’ pri rozhodovani alebo tlak na prispdsobenie sa potrebdm
velkého partnera. Napriek tomu zostdva CVC doélezitym doplnkom klasického VC
financovania, ktory zvySuje Sance startupov nielen na prezitie, ale aj na globalnu expanziu.

V Eurdpe je CVC coraz dolezitejSim prvkom investicného prostredia a viaceré velké
korporacie vybudovali svoje vlastné investi¢né fondy s cielom podporovat’ inovativne startupy.
Medzi najvyznamnejsie priklady patria napriklad Siemens Energy Ventures (Nemecko), BMW
i Ventures (Nemecko), Shell Ventures (Holandsko), Enel Innovation (Taliansko), Airbus
Ventures (Francuzsko/EU), Novartis Venture Fund (Svajéiarsko) ¢i BP Ventures (UK).

CVC fondy za rok 2024 celkovo v Eurdpe predstavuju 75 % objemu investicii netradi¢nych
investorov a podiel’aju sa na 41,5 % transakcii. Graf 6 ukazuje vyvoj aktivity CVC v Eurdpe
v Case. Aj ked’ CVC zostava dominantnym hracom, urcity priestor ziskavajl aj d’alsi investori,
najmi spravcovia aktiv. Medzi vyznamné transakcie v 2024 patrila investicia do Helsing
s dlhodobou podporou Saab a financovanie izraelského startupu AI21 Labs vo vyske 265 mil.
EUR, vedené spolo¢nostami NVIDIA a Alphabet. Takéto obchody ukazuji, ze technologicki
giganti, najmé v USA, ¢asto kombinuju finan¢nu investiciu so strategickymi partnerstvami, ¢o
odliSuje ich pristup od ,,Cistych* CVC hracov v tradi¢nych priemyselnych odvetviach.
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Graf ¢. 4: Aktivita CVC v Eurodpe v objeme investicii a pocte transakeii (2015 — 2024)
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Zdroj: Pitchbook, European VC Valuations Report (2025)

CVC hraci vstupuju do startupov vo vicsej miere az vo vyspelych fazach, kde svojou
kapitalovou silou umoziuju realizovat’ vel’ké rastové investicie. Ich pritomnost’ v neskorych
kolach ma strategicky vyznam — startupy ziskavaju nielen vacsi objem kapitalu, ale aj pristup
k trhovym kanalom, technolégiam a know-how velkych korporacii. Déata Pitchbook za rok
2025 ukazuju, ze ucast CVC investorov vyznamne zvysuje velkost investicnych kol, najmé vo
vyssich Stadidch rastu startupov. Zatial’ o v pre-seed a seed fazach rozdiel medzi transakciami
s CVC a bez CVC prakticky neexistuje (1,7 mil. EUR vs. 1,6 mil. EUR), uz v séridch A — B je
priemernd hodnota obchodov s CVC o tretinu vyssia (17,0 mil. EUR vs. 12,6 mil. EUR). Tento
rozdiel dramaticky narasta v neskorSich kolach — pri sériach C — D dosahuje medianové hodnota
transakcii s CVC 73,2 mil. EUR, ¢o je takmer dvojndsobok oproti obchodom bez CVC (38,7
mil. EUR). Najvacsi rozdiel je pri sérii E a vyssie, kde transakcie s CVC dosahuju median az
116,0 mil. EUR, teda viac nez sedemnasobok oproti obchodom bez CVC (16,7 mil. EUR).

3.2.4 Burzy a verejné kapitalové trhy

Vstup na burzu (IPO) predstavuje pre mnohé spolo¢nosti kl'icovy krok v ich rastovej
stratégii. [IPO umoziuje firmam ziskat’ novy kapitdl na financovanie expanzie, optimalizovat’
korporatne riadenie a zvysit' svoju viditelnost' na trhu. Zaroven poskytuje existujicim
investorom, najmé fondom PE, prilezitost’ na exit a zhodnotenie vlozenych prostriedkov. IPO
je atraktivhym rieSenim aj pre rodinné podniky bez jasného planu néstupnictva, pretoze
zabezpecuje nezavislost’ a kontinuitu firmy. Vytvéra sa tym prostredie priaznivé pre spolo¢nosti
a investorov v pred-IPO faze, ¢im sa formuje zdsobnik inovativnych firiem pripravenych
vstlpit’ na kapitalové trhy.

Vyznam IPO vSak presahuje samotné ziskanie kapitalu. Verejny listing umoziiuje firmam
vyuzit' vlastné akcie ako ,,menu* pri akviziciach, napriklad formou vymeny za podiely v inych
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podnikoch. IPO tiez posiliiuje vzt'ahy s kI'aCovymi partnermi — transparentnost’ zvysuje doveru
zakaznikov, obchodnych partnerov a bank, pricom zapojenie zamestnancov do vlastnictva
podporuje lojalitu. Pre mnohé spoloc¢nosti je ddlezitym prinosom aj rast povedomia o ich
produktoch a sluzbach.

Na druhej strane je nutné pocitat’ s vysokymi nakladmi a ¢asovou narocnost’ou procesu, ako
aj s povinnostami spojenymi s priebeznym zverejfiovanim finanénych a strategickych
informacii. Akciondri ziskavaju vacsi vplyv prostrednictvom hlasovacich prav, ¢o si vyzaduje
aktivny a pravidelny dialdg s trhom. Preto je potrebné dokladne zvézit’ vyhody a nevyhody IPO
eSte pred prijatim rozhodnutia, ked’Ze ide o krok, ktory zasadne meni fungovanie a profil
spolo¢nosti.

NizSie uvadzame zoznam najvyznamnejSich burz pre IPO startupov, rozdeleny podla
regionov:

a) Globalne

e NASDAQ (USA), najvyznamnejsia burza pre technologické startupy a scaleupy,
symbol globalneho technologického financovania,

e New York Stock Exchange — NYSE (USA), tradi¢ne silnd burza pre velké
korporécie, ale Coraz viac sa otvara aj rychlorastiicim firmam,

e Hong Kong Stock Exchange — HKEX (Cina/Hongkong), kI'a¢ova platforma pre
azijské technologické firmy, atraktivna pre kapital z Ciny,

e Shanghai Stock Exchange STAR Market (Cina), $pecializovana sekcia pre high-
tech a inovativne firmy,

e Tokyo Stock Exchange Mothers (Japonsko) — trh zamerany na rastové firmy
a startupy s potencidlom expanzie,

e Singapore Exchange — SGX (Singapur), silnd pozicia pre deep tech a fintech
startupy v juhovychodnej Azii,

b) Europske

e Euronext (Pariz, Amsterdam, Brusel, Lisabon, Dublin, Oslo) — najvac¢si eurdpsky
integrovany trh, s platformami ako Euronext Growth pre mensie firmy,

e Deutsche Borse — Frankfurt Stock Exchange (Nemecko), vratane segmentu Scale,
ktory je ur€eny pre inovativne MSP,

e London Stock Exchange — LSE (UK), najmd AIM (Alternative Investment
Market), klI'aicovy pre startupy a scaleupy,

e Nasdaq Nordic (gtokholm, Helsinki, Kodan, Reykjavik, Riga, Vilnius, Tallinn) —
vyznamny pre startupy v regione Skandinavie a Pobaltia,

e SIX Swiss Exchange (Svajéiarsko) — dolezita burza pre startupy najmi z oblasti
biotechnologii a deep tech,

¢) Krajiny V4
e Warsaw Stock Exchange — GPW (Pol'sko), najvacsi kapitalovy trh v regione,
s platformou NewConnect Specidlne pre malé a inovativne firmy,
e Prague Stock Exchange — PSE (Ceska republika), vratane trhu START, ktory je
zamerany na MSP a startupy,
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e Budapest Stock Exchange — BET (Mad'arsko), méa segment Xtend, uréeny pre
rastové spolo¢nosti a startupy,

e Bratislava Stock Exchange — BSSE (Slovensko), zatial’ minimalne vyuzivana pre
IPO startupov.

3.2.5 Banky

Banky zohravaju v eur6pskom inovacnom ekosystéme ddlezitd, hoci Casto menej viditeI'nt
ulohu. Ich pritomnost’ presahuje ramec tradi¢ného Giverového financovania a zahffia aj podporu
VC prostrednictvom investicii do VC fondov, hybridnych finanénych nastrojov a vlastnych
korporéatnych fondov (CVC). Na jednej strane banky poskytuju startupom dlhové financovanie
(vratane ,,venture debt”) alebo kombinované schémy grantov a uverov, Casto s podporou
eurdpskych finanénych institacii, ako st EIB alebo EIF (napr. spominany FLPG kombinujuci
grantové a uverové financovanie). Na druhej strane vSak ¢oraz viac vstupuju aj do rizikovych
investicii ako strategicki investori ¢i partneri v rdmci verejno-sukromnych fondov, ¢im sa
stdvaju vyznamnou sucast’'ou inova¢ného kapitalového retazca.

Vyznamna ¢ast’ bank v Eurdpe sa do systému VC zapdja v pozicii LP, teda obmedzenych
spolo¢nikov vo fondoch VC. V tejto ulohe banky neinvestuju priamo do startupov, ale vkladaju
kapital do fondov spravovanych profesiondlnymi manazérmi (GP), ktori rozhoduji o vybere
ariadeni investicii. Takyto model umoziiuje bankdm diverzifikovat’ riziko, ziskat pristup
k inovaénym trendom a podielat’ sa na raste strategickych sektorov bez potreby vlastného
investicného timu. Regulované banky tymto spdsobom obchadzaji obmedzenia pri priamych
rizikovych investicidch a zaroven sa stavaju stabilnymi piliermi eurdpskych investiénych
fondov. Prikladmi sa CSOB, Erste Group, UniCredit &i Raiffeisen Bank, ktoré ako LP
participujt v regiondlnych fondoch spravovanych nezavislymi manazérmi, ako Credo
Ventures, Earlybird alebo Speedinvest. Na urovni verejnych institacii zohravaja tato tlohu EIF
¢i slovensky SIH, ktori patria medzi najaktivnejSich LP v regione.

Okrem investicii ako LP rozvijaji mnohé banky aj vlastné fondy (forma CVC). Tie
umoziuju bankam strategicky investovat’ do technologickych rieSeni, ktoré maji potencial
posilnit’ ich hlavné podnikanie — napriklad v oblasti digitadlnych platobnych systémov, Al ¢i
kybernetickej bezpecnosti. Prikladmi aktivnych CVC fondov st Santander InnoVentures
(Spanielsko), BBVA Ventures, Allianz X (Nemecko), CommerzVentures (Nemecko) &i ING
Ventures (Holandsko). Tieto fondy kombinuju finanény vynos s pristupom k inovaciam, ktoré
moZzu priamo integrovat’ do svojich bankovych sluzieb. Vd’aka tejto viacvrstvovej ulohe — ako
veritelia, LP investori aj CVC hraci — sa banky stali neoddeliteI'nou sti¢astou eurdpskeho trhu
VC a dolezitym mostom medzi tradiénym finanénym sektorom a svetom inovacii.

3.2.6 Penzijné fondy

Penzijné fondy predstavuju vyznamny, hoci Specificky zdroj dlhodobého kapitéalu, ktory
moze pri sprdvnom nastaveni pravidiel zohravat doleziti ulohu v rozvoji trhu VC.
V eurdépskom kontexte podsobia najmd ako inStituciondlni investori v stabilnych verejno-
sukromnych schémach, ktoré umoziiuju diverzifikovat' portfélio a podporovat’ inovativne
podniky bez ohrozenia stability dochodkového systému. Treba vsak rozliSovat medzi
povinnymi schémami (napr. II. pilier), kde investicie do rizikovych aktiv nie s vhodné
vzhl'adom na ochranu sporitelov a dobrovol'nymi schémami (III. pilier), kde je mozné zvazit’
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limitované zapojenie do kvalifikovanych fondov alternativnych investicii (napr. VC fondov)
pod prisnym dohladom regulatora. V mnohych krajinich EU — ako Finsko, Holandsko ¢&i
Francuzsko — uz existuju overené modely, ktoré umoziuji penzijnym fondom spolupodiel’at’
sa na rozvoji inovacnej ekonomiky prostrednictvom verejno-sukromnych investicnych ramcov
(napr. franctzska iniciativa Tibi).

Investicie penzijnych fondov do eurdpskeho VC sa za posledné desatrocie takmer
zdvojnasobili, ¢im potvrdzuju svoj rastci vyznam pri znizovani investicnej medzery v Eurdpe.
V roku 2023 prispeli penzijné fondy do eurdpskych VC fondov sumou priblizne 858 mil. USD
(= 743 mil. EUR)!3, ¢o predstavuje vyrazny narast oproti 359 mil. USD (= 311 mil. EUR)"3
v roku 2015. Aktivita tychto investorov je vSak nerovnomerne rozlozend, vac¢sinu investicii
realizovali fondy zo Skandinavie, Franctizska a Beneluxu, UK a rska, ako aj z USA. Naopak,
region DACH zaznamenal pokles alokacii penzijnych fondov do VC pod troven roku 2016, ¢o
poukazuje na nevyuzity potencial v mnohych castiach Eurdpy, vratane krajin CEE, kde by
zapojenie institucionalnych investorov mohlo vyrazne posilnit’ tth VC (Graf 5).

Graf ¢. 5: Zavizky penzijnych fondov voci fondom VC podla regionu LP (2015 — 2023)
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Data: Invest Europe. Sumy st v mil. EUR. Prepocet na EUR podl'a
referenc¢ného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR = 1,1554 USD).

Graf 6 ukazuje, ze region CEE ma relativne vyssi podiel spravovanych aktiv déchodkovych
fondov investovanych do regionalnych VC, v porovnani so Skandinaviou a UK/frskom, kde
tento podiel zostava nizky. To naznacuje, ze dochodkové fondy v CEE st ochotné alokovat’
viac kapitalu do rizikovych investicii vo svojom regione, hoci v absolutnych ¢islach je to stale
malé percento celkovych spravovanych aktiv.

Investicie dochodkovych fondov a velkych poistovni by mohli predstavovat’ rieSenie
rastového investicného manka v Eurdpe, no v stcasnosti tieto fondy alokuji do VC len zlomok

13 Prepocet na EUR bol vykonany podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku diu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
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svojich aktiv, priblizne 0,01 % z 9 bil. USD (= 7,8 bil. EUR)!4, ktoré spravuju. Aj v krajinach
s rozvinutym startupovym ekosystémom, ako st UK a Irsko, ide len 0 0,007 % aktiv. Reformy
ako britskd Mansion House ¢i franctzska iniciativa Tibi vSak ukazuju cestu, ako uvolnit

miliardy eur pre eurdpske scaleupy a umoznit’ im rast doma namiesto relokécii do Silicon
Valley.

V USA su, oproti tomu, dochodkové fondy vyznamne viac angazované v alternativnych
aktivach vratane VC. Napriklad podl'a dat CATIA Associaton! boli americké §tatne dochodkové
fondy v roku 2023 na urovni priblizne 40 % (s narastom o 10 percentudlnych bodov za
ostatnych 5 rokov) svojich spravovanych aktiv investované do alternativnych tried aktiv,
pri¢om vyznamny podiel iSiel do PE a VC.

Graf ¢. 6: Podiel celkovych aktiv dochodkovych fondov voéi VC podPa regionu sidla
dochodkového fondu (2023)

Zdroj: The State of European Tech 2024. Data: Invest Europe. Poznamka: Ro¢né udaje o investiciach do VC
pochéadzaji z European Data Cooperative. Udaje ukazuju prirastkové sumy za jednotlivé roky pre VC fondy, nielen
kone&né uzatvorenie fondov. Udaje o spravovanych aktivach zahffiaju ¢lenské §taty eurozony (na zaklade udajov
ECB), ako aj narodné dochodkové fondy pre UK, Pol'sko, Svajéiarsko, Norsko, Dansko a Svédsko (na zaklade
roéznych lokalnych zdrojov).

Zapojenie penzijnych fondov do financovania VC v Eurdpe je dlhodobo limitované
regulatnymi a legislativnymi ramcami, ktoré zdoraziuju bezpecnost’, likviditu a ochranu
poistencov. Zakladnym eurdpskym pravnym predpisom je Smernica (EU)2016/2341
o ¢innostiach a dohl'ade nad institiciami zamestnaneckého dochodkového zabezpecenia (IORP
II), ktord stanovuje prisne pravidla diverzifikdcie a obmedzuje investicie do rizikovych
a nelikvidnych aktiv, kam patria aj VC fondy. Podobne Nariadenie (EU) & 345/2013
o europskych fondoch VC (EuVECA) sice vytvara ramec pre jednoduch$i pristup

14 Prepocet na EUR bol vykonany podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku diu 31. 10. 2025 (1 EUR =
1,1554 USD)
15 Viac informacii: https://caia.org/blog/2024/08/06/institutional-embrace-alternatives-reaches-40-assets
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institucionalnych investorov k VC fondom, no nerus$i ndrodné obmedzenia vyplyvajuce
z dochodkovych zakonov jednotlivych krajin. Dolezity vplyv ma aj regulécia Solvency II, ktora
zvysuje kapitalové poziadavky na rizikové investicie, a tym znizuje motivaciu inStitucionalnych
investorov vstupovat’ do VC. Vysledkom je, e penzijné fondy v EU st orientované prevazne
na bezpecné aktiva, ako su Statne dlhopisy a verejne obchodované akcie, a investicie do VC
realizuju iba vynimocne, Casto prostrednictvom verejnych alebo zmieSanych fondov fondov
(napr. EIF).

Podobna situacia pretrvava aj v krajinach V4, kde legislativne ramce doéchodkového
sporenia vyrazne obmedzuju investicie do nelikvidnych aktiv. Na Slovensku (zakon ¢. 43/2004
Z. z. o starobnom déchodkovom sporent) aj v Cesku (zakon o doplitkovém penzijnim spofeni)
maju penzijné fondy obmedzenti moznost’ priamo investovat do VC fondov a su povinné
udrziavat’ vysoku urovenl likvidity a bezpecnosti portfolia. V Pol'sku reforma otvorenych
penzijnych fondov este viac zzila priestor pre alternativne investicie, ked’ vdc¢sina aktiv musi
byt umiestnend do verejne obchodovanych cennych papierov. V Mad’arsku st investicie do VC
mozné len nepriamo — napriklad cez verejné fondy fondov alebo Statne programy (ako
Hiventures ¢i Corvinus).

EK si tieto obmedzenia uvedomuje a v rdmci iniciativy ,,Capital Markets Union 2.0
a reformy ELTIF 2.0 (Europske dlhodobé investicné fondy) pripravuje zmeny, ktoré by mohli
umoznit’ penzijnym fondom bezpecnejsi a efektivnejsi vstup do VC, ¢im by sa posilnila
diverzifikacia ich portfolii a zaroven znizil investicny deficit eurdpskych startupov a scaleupov.

3.3 Popis sucasného stavu a vyvoja mozZnosti financovania MSP
prostrednictvom VC

Této kapitola poskytuje uceleny prehl’ad o sti¢asnom stave a vyvoji moznosti financovania
MSP prostrednictvom VC z globélnej aj eurdpskej perspektivy. Ciel'om je identifikovat’ hlavné
trendy, vyzvy a Strukturdlne rozdiely, ktoré ovplyviiuji pristup podnikov k investiénému
kapitalu v roznych $tadiach rastu. Kapitola analyzuje vyvoj VC trhu v Eurépe, porovnava jeho
charakteristiky s prostredim v USA, hodnoti $pecifikd eurdpskeho pristupu k VC a popisuje
vnimanie investorov vo vztahu k europskemu trhu. Osobitna pozornost’ je venovana segmentu
deep tech startupov, ktoré predstavuju kl'icovy motor technologickych inovécii, no celia
Specifickym prekazkam pri ziskavani kapitalu. Zaverecnd podkapitola sa zameriava na situaciu
v krajinach CEE, kde je financovanie prostrednictvom VC menej rozvinuté, avSak prechadza
postupnou transformaciou smerom k vicsej integracii s europskym trhom.

3.3.1 Globalna perspektiva

Graf 7 znazoriiuje vyvoj celosvetovych VC investicii podla velkosti investicnych kol
v obdobi rokov 2015 — 2024. Viditelny je dlhodoby rast investicii, ktory od roku 2015
kontinuélne stipal az do rekordného vrcholu v rokoch 2021 a 2022. Tieto roky predstavuju
extrémne hodnoty sposobené Specifickymi trhovymi podmienkami — najmé rekordne nizkymi
urokovymi sadzbami, obrovskou likviditou na finan¢nych trhoch a masivnym prilevom kapitalu
do technologickych a digitdlnych rieSeni pocas pandémie COVID-19, ktord urychlila
digitalizaciu, e-commerce a online sluzby. Navyse, velké ,,mega rounds* a vstup silnych
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institucionalnych investorov (vratane hedge fondov a PE hracov) vyznamne navysili celkovy
objem investicii.

Po roku 2022 nastal pokles sposobeny sprisnenim menovej politiky, rastom urokovych
sadzieb a celkovou korekciou valudcii startupov. Napriek tomu interpolované data za celé
sledované obdobie ukazuju na jasny rastuci trend VC investicii v globdlnom meradle, objemy
v rokoch 2023 a 2024, hoci nizsie nez na vrchole, stale vyrazne prevysuji hodnoty spred roku
2020. To naznacuje, ze VC sa stava etablovanym pilierom financovania inovécii, pricom VC
investicie dlhodobo rasti ako zdroj rozvoja startupov a technologickych scaleupov.

Graf €. 7: Vyvoj celosvetovych VC investicii podl'a vel’kosti investi¢nych kol (2015 — 2024)
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Zdroj: Dealroom (Live Dealroom Data, https://dealroom.co/guides/global). Sumy st v mld. EUR. Prepocet na
EUR podl'a referencného vymenného kurzu ECB ku diu 31. 10. 2025 (1 EUR = 1,1554 USD).

3.3.2 VC v Europe

Analyza The State of European Tech 2024 poukazuje na pat’ zasadnych zisteni, ktoré
charakterizuju vyvoj startupového ekosystému v Eurdpe:

1. Pocet early-stage startupov sa od roku 2015 zvysil viac ako Stvornasobne, zo zhruba
7 800 na vySe 35 000, co dokazuje pokracujuci dynamicky rast a posiliiovanie
podnikatel'skej aktivity.

2. Od roku 2015 sa do eurdpskeho ekosystému investovalo 426 milidrd USD (= 369 mld.
EUR)!, ¢o predstavuje desatnasobny narast, pricom samotny rok 2024 prekonal celt
predchadzajicu dekadu 2005 — 2014.

3. Napriek naro¢nému obdobiu rokov 2022 a 2023, dvadsat percent zakladatel'ov
startupov v roku 2024 uvadza, Ze ziskavanie kapitdlu od investorov je o nieco
jednoduchsie.

16 Prepocet na EUR bol vykonany podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku diu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
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4. Pretrvava znacny rodovy rozdiel vo financovani, ked’ze len 5 % seed kapitalu smeruje
k zakladatel'’kdm, ¢o naznacuje nerovnost’ v pristupe k zdrojom.

5. Regulaéné prostredie zostdva vyznamnou prekdzkou. Az 47 % respondentov
zdoraziiuje, Ze znizenie nadmernej byrokracie a reforma politik su nevyhnutné pre to,
aby Europa dokazala naplno vyuzit’ svoj inovaény potencial v nasledujicom desatroci.

Na zaklade udajov Invest Europe, celkova suma vlastného kapitalu (PE) investovana do
eurdpskych spolocnosti v roku 2024 dosiahla 126 mld. EUR, ¢o predstavuje narast o 24 %
oproti predchadzajucemu roku a o 9 % viac ako patro¢ny priemer. Investicie ziskalo 8 353
spolo¢nosti, z ¢oho az 83 % tvorili MSP. Dominantnym sektorom bol IKT, ktory prildkal
investicie vo vyske viac ako 40 mld. EUR, pricom spolu s oblastou obchodnych produktov
a sluzieb predstavoval viac nez 54 % z celkového objemu investicii.

Investicie VC dosiahli v roku 2024 18 mld. EUR, ¢o je o 19 % viac ako pédtrocny priemer.
Financovanie ziskalo 4 639 firiem, priCom 98 % z nich boli MSP. Tie tvorili 56 % vSetkych
podporenych firiem v danom roku. Najvyssi objem investicii smeroval do startupov v rastove;j
faze (later-stage), ktoré ziskali 8,2 mld. EUR, ¢o je 47 % vsetkych VC investicii. Podl'a sektorov
dominoval IKT (46 %), nasledovany biotechnologiami a zdravotnictvom (27 %) a obchodnymi
produktmi a sluzbami (9 %).

Rastové investicie (Growth Capital) dosiahli v roku 2024 20 mld. EUR, ¢o je pokles
o 13 % oproti roku 2023 a 23 % pod patrocnym priemerom. Z tohto objemu bolo 4 mld. EUR
investovanych do firiem s podporou VC, ¢o predstavuje 21 % z celkového rastového kapitalu.
Pocet firiem, ktoré ziskali rastové investicie, bol 2 218.

Buyout segment dosiahol v roku 2024 objem 87 mld. EUR, ¢o je 20 % nad pédtrocnym
priemerom a az 42 % medziro¢ny nérast. Tento segment predstavoval priblizne 69 % vsetkych
investicii v roku 2024. Najvyssi objem investicii bol zaznamenany v kategorii Mega-buyouts
(>300 mil. EUR), ktora tvorila 45 % z celkového objemu buyout investicii. Stredne vel'ké firmy
(mid-market) tvorili 31 % objemu a 34 % z poctu firiem, zatial’ ¢o malé firmy (< 35 mil. EUR)
tvorili az 66 % z poctu prijemcov. Aj v tomto segmente bol IKT sektor najva¢§im prijemcom
investicii (26 mld. EUR), nasledovany obchodnymi produktmi a sluzbami (22 mld. EUR).

Investicie realizované eurépskymi PE a VC fondmi dosiahli v roku 2024 0,54 % HDP EU,
¢o je porovnatel'né s uroviiou z roku 2006 a rovnaké ako v roku 2020.

V roku 2024 investovali verejne obchodované firmy celkovo 26 mld. EUR, ¢o je najvyssia
suma za poslednych pét’ rokov. Z toho 25 mld. EUR bolo alokovanych do buyout transakcii.
Celkovo bolo zaznamenanych 300 investovanych spolocnosti, z toho 31 bolo verejne
obchodovanych. Na urovni samotnych fondov bolo 0,7 mld. EUR investovanych do 161
spolocnosti a 27 verejne obchodovanych fondov.

Graf 8 zobrazuje vyvoj sukromnych investicii v Eurépe v rokoch 2010 — 2024 z pohl'adu
poctu zainvestovanych firiem a finanénych prostriedkov.
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Graf ¢. 8: Vyvoj siikromnych investicii v Eurépe (2010 — 2024)
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Zdroj: Invest Europe / European Data Cooperative. Upravené z Invest Europe: Investing in Europe: Private Equity
activity 2024.

Grafy 9 — 11 nizSie zobrazuju vyvoj investicii v Eurdpe podl'a poctu zainvestovanych firiem
a finan¢nych prostriedkov a typov financovania pre VC a rastové investicie!”.

17 Vysvetlivky pre typy investicii pouzité v grafoch:

e Seed: Pociato¢né financovanie urené na vyvoj prototypu, testovanie trhu a dokonéenie navrhu produktu
pred spustenim vyroby.

e Startup: Financovanie uréené na spustenie vyroby a marketingu uz vyvinutého produktu, este pred
komerénym predajom.

o Later-stage venture: Financovanie rozbehnutej firmy v neskorsej faze, Casto v investi¢nych kolach C alebo
D, aj bez zisku.

e Growth: MenSinové investicie do zrelSich firiem s cielom podporit’ expanziu, vstup na nové trhy alebo
zvysenie vykonnosti.

e VC-backed growth: Rastové investicie do firiem, ktoré boli v danom investicnom kole eSte stale
podporované aspon jednym VC fondom, alebo v tom istom kole z neho uplne vystupil.

e Non-VC-backed growth: Rastové investicie do firiem, ktoré bud’ nikdy predtym neziskali financovanie od
VC fondov, alebo z nich fondy vystipili este pred danym rastovym kolom.

¢ Buyout: Financovanie zamerané na kipu spolocnosti, Casto s vyuzitim uveru, zvycajne ide o ziskanie
vicsinového podielu.

e Turnaround/Rescue: Financovanie urcené pre firmy v krize s cielom obnovit’ ich fungovanie a stabilitu.

e Replacement Capital: Kiipa mensinového podielu od existujucich investorov alebo akcionarov.
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Graf ¢. 9: Vyvoj investicii v Eurépe podl’a poctu investovanych finan¢nych prostriedkov
(2020 — 2024)

8

Mld. eur

w
w

2020 2021 2022 2023 2024

Seed mStart-up  WLater-stage venture  ®VC-backed Growth  mNon-VC-backed Growth Turnaround/Rescue  MReplacement capital

Venture Capital Growth

Zdroj: Invest Europe/European Data Cooperative. Upravené z Invest Europe: Investing in Europe: Private Equity
activity 2024.

Graf ¢. 10: Vyvoj investicii v Europe podl’a po¢tu zainvestovanych firiem (2020 — 2024)
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Graf ¢. 11: Vyvoj investicii v Europe podl’a po¢tu investovanych finanénych prostriedkov
a podPa regionov v Eurdpe (2020 — 2024)
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Zdroj: Invest Europe/European Data Cooperative. Upravené z Invest Europe: Investing in Europe: Private Equity
activity 2024.

European Innovation Scoreboard (EIS)!® je kazdoro¢na sprava EK hodnotiaca inovaénu
vykonnost &lenskych §tatov EU na zéklade stiboru ukazovatel'ov pokryvajicich vyskum, vyvoj,
podnikanie a financovanie inovacii. VC je kI'ai€ovym indikatorom schopnosti podporovat’ vznik
a rast novych inovativnych firiem, najmi tych, ktoré vyvijaju alebo zavadzaju rizikové
technolédgie. V ramci EIS je VC sucast'ou kritéria ,,Financie a podpora“, ktora meria dostupnost’
sukromného kapitalu pre startupy a inovativne MSP. Hodnota VC sa vyjadruje ako vydavky na
VC v pomere k HDP, prepoéitané na index voéi priemeru EU v roku 2018 (=100), ¢o umozituje
porovnanie dynamiky financovania inovacii medzi krajinami a v ¢ase.

Rok 2025 priniesol pokracujuci pokles tohto indikatora v porovnani s rokom 2024, a to
najmi z dovodu poklesu dostupného VC u inovaénych lidrov a zaroven narastu odkupov, ktoré
sa do ukazovatel'a nezapogitavaju. Celkovo vak v porovnani s rokom 2018 EU stéle vykazuje
rast o 13,2 %, hoci medzirocny pokles signalizuje zhorSené podmienky pre financovanie
startupov prostrednictvom VC. Najvacsi medzirocny pokles v ramci EIS predstavuje prave
ukazovatel' VC, ktory bol zaznamenany na tGrovni EU — 23,6 %. Klesajuci trend znamena, Ze
startupy ostavaju dlhSie v sukromnom vlastnictve a ziskavanie rastového kapitalu je
narocnejsie.

Na prvych prieckach rebricka sa nachadza Estonsko, ktoré vyrazne prevysuje vSetky ostatné
krajiny a dosahuje 392,3 bodu, nasledované Francuzskom a Finskom, ktoré sa pohybujt tesne
pod troviiou 350 bodov. Priemer EU predstavuje hodnotu 145,3 bodu, pricom nad nim sa
nachadzaju aj krajiny ako Svédsko, Dansko, Chorvatsko ¢i Holandsko. Krajiny V4 zaostavaji

18 Viac informacii: https://research-and-innovation.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/european-

innovation-scoreboard en
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za priemerom EU — Mad’arsko dosahuje priblizne polovicu eurépskeho priemeru, Cesko este
o nie¢o menej, zatial' co Pol'sko a Slovensko sa pohybuju na spodnych prieckach rebricka
s hodnotami len okolo 27 — 29 bodov. Tato situdcia potvrdzuje, Ze stredoeurdpsky region ma
vyrazny deficit v mobilizacii VC a obmedzenu schopnost’ podporovat’ rychly rast inovativnych
podnikov v porovnani s lidrami EU. Viac o situacii v regione V4 je v kapitole 4.

Graf & 12: Vydavky na VC v krajinach EU (regionilne zobrazenie). Stiithrnny inova&ny
index v roku 2025 (v porovnani s EU v roku 2018)
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Graf ¢. 13: Vydavky na VC v krajinach EU (rebri¢ek krajin EU). Stithrnny inovaény index
v roku 2025 (v porovnani s EU v roku 2018)
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Zdroj: EIS 2025

Za posledné desatrocie rastol objem investicii do eurdpskeho technologického ekosystému
stabilne, no po zohl'adneni HDP sa ukazuje, ktoré vlady kladi déraz na podporu technologii.
Graf 21 ukazuje, ze Estonsko sa stalo svetovou jednotkou, ked’ze VC tu predstavoval 1,17 %
HDP, nasledované Singapurom a Izraelom, priCom USA sa umiestnili na Stvrtom mieste
s hodnotou 0,53 %. Zo zoznamu 30 najlepSich krajin tvori 17 eurdpske Staty, Co dokazuje silu
regionu, no zaroven poukazuje na rezervy velkych ekosystémov, ked’ze napriklad Spanielsko
(34. miesto) a Taliansko (60. miesto) zaostdvaju dokonca aj za viacerymi rozvojovymi
krajinami. Krajiny V4 sa v sprave nenachadzaji. Specificky sa podielu investicii VC na HDP

v krajinach V4 venujeme v komparativnej analyze v kapitole 4.2.
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Graf ¢. 14: Investovany kapital ako podiel HDP (%) podl’a krajiny, 2015 aZ 2024 a 2024
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Data: Dealroom a Crunchbase. Poznamka: Udaje su k 30. septembru
2024. Data o financovani nezahffiaji biotechnolégie, dlh, uverovy kapital a granty. Udaje o populacii a HDP
pochadzaju z Medzinarodného menového fondu. Zahfnaji sa iba krajiny s minimalnou populaciou 200 000
obyvatel'ov.

USA investovali za posledni dekadu do technologii 0,53 % svojho HDP, ¢o poskytuje
uZitoéné porovnanie pre eurdpske krajiny, kde len Svédsko (0,52 %) a UK (0,48 %) dosahuju
podobné urovne ako vyznamné inovacné centrd. Naopak, vicSie ekonomiky ako Nemecko
a Francuzsko zaostavaju, a to aj napriek vys$$im absolutnym objemom VC investicii, zatial’ ¢o
Malta a Cyprus tazia z priaznivého danového a regulaéného prostredia. Vychodna a juzna
Europa, vratane Pol'ska, Rumunska, Portugalska ¢i Talianska, investuje menej nez 0,10 % HDP,
¢o poukazuje na regionalne rozdiely v rdmci kontinentu. Aby Eurdpa dosiahla Groven USA
(0,5 %) alebo dokonca estonsku hranicu 1 % HDP, objem investicii do technoldgii by musel
byt v poslednej dekade 2,5- az 5-nasobne vyssi, Co by v absolutnych ¢islach predstavovalo
dodato¢nych 620 mld. az 1,7 bil. USD (= 537 mld. — 1,47 bil. EUR)".

19 Prepocet na EUR bol vykonany podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku diu 31. 10. 2025 (1 EUR =
1,1554 USD)
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Graf ¢. 15: Investovany kapital ako podiel na HDP (%) podl’a regiénu, 2015 az 2024
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Data: Dealroom a Crunchbase. Poznamka: Udaje su k 30. septembru
2024. Data o financovani nezahffiaji biotechnolégie, dlh, uverovy kapital a granty. Udaje o populacii a HDP
pochadzaju z Medzinarodného menového fondu. Zahffaji sa iba krajiny s minimalnou populaciou 200 tis.
obyvatel'ov.

Graf 16 sumarizujuci prieskum State of European Tech Survey (2024) ukazuje, Ze medzi
hlavné priority pre d’alSiu dekadu rozvoja eurépskeho technologického ekosystému respondenti
oznacili najmi investi¢ny kapitdl a dynamiku financovania a regula¢nti reformu so znizovanim
byrokracie, priCom tieto oblasti rezonujii naprie¢ celym spektrom ucastnikov prieskumu.
Menej, no stale vyznamne boli spomenuté témy ako integracia a harmonizacia trhov, rozvoj
ekosystému, talent a konkurencieschopnost’ ¢i technologické liderstvo. Vysledky zaroven
odrazaju obavy, Ze aj napriek rasticemu poctu zakladatel'ov startupov v Eurdpe pretrvavaju
bariéry v podobe fragmentovanych trhov, regulacie a nedostato¢ného pristupu ku kapitalu, ¢o
by mohlo spomalit’ jej buduci rast.
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Graf ¢. 16: Hlavné priority pre d’alSiu dekddu rozvoja eurdpskeho technologického
ekosystému (vysledky prieskumu)
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Poznamka: Udaje st k septembru 2024. Zalozené na odpovediach
vsetkych respondentov, ktori vyplnili volitelnt1 otvorent otdzku. Najmenej optimisticki respondenti zahffiaju iba
tych, ktori na otazku prieskumu ,,V porovnani s obdobim pred 12 mesiacmi, ste dnes viac alebo menej optimisticki
ohl'adom buducnosti eurdpskej technologie? odpovedali ,,O nieco menej optimisticky* alebo ,,Vyrazne menej
optimisticky*. Odpovede respondentov boli priradené ku vSetkym relevantnym témam.

3.3.2.1 Pristup k VC v Eurdpe podla hodnotenia ESNA

EU Startup Nations Standard Report 2024 sleduje vyvoj 6smich Standardov excelencie
(zakladanie stratupov, talenty, ESOP, regulacie, obstaravanie, pristup k financidm, socidlna
inkluzia a diverzita a digitalizacia), ktoré Glenské $taty EU prijali ako deklaraciu s ciefom
vytvorit’ priaznivejSie podmienky pre vznik, rast a Skdlovanie startupov. Tieto Standardy sluzia
ako referenény ramec pre tvorbu verejnych politik v oblasti startupov a umoZiuji
benchmarkovanie napredovania medzi krajinami. Sprava je pripravovana iniciativou
ESNA?°, zalozenou v marci 2021 s cielom posilnit’ a zjednotit’ startupové ekosystémy
v &lenskych tatoch EU. Aktualne zahfiia 28 eurépskych krajin a z krajin V4 sa v nej netiéastni
Madarsko.

Standard &. 6 ,,Pristup k financovaniu® sa povazuje za kli¢ovy pre rozne fizy rozvoja
startupov a scaleupov. Silny investicny ekosystém spaja verejnych aj sikromnych investorov
a umoziuje startupom Skalovat’ a prispdsobovat’ sa trhovym potrebam, priCom financovanie
byva doplitané mentoringom a sietovanim. Vlady tu zohravaji vyznamni tlohu poskytovanim
stimulov a podpory, najmi vzhl'adom na rizikd a dlhé ¢asové ramce typické pre inovativne
podnikanie. Eurdpske iniciativy, ako je budovanie Unie kapitalovych trhov, smeruju
k diverzifikacii zdrojov financovania a k lepSim prileZitostiam pre investorov, avSak
v porovnani s USA zostava pristup ku kapitalu v Europe stale nedostato¢ny.

Celkovo dosahuje Standard €. 6 ,,Pristup k financovaniu® najvyssiu mieru implementécie
(72 %) spomedzi vsetkych 6smich Standardov. PIné skore 100 % ziskali Belgicko, Francuzsko,
Litva, Portugalsko, Spanielsko, Svédsko a Ukrajina. Viaceré krajiny vyuzivaji rozne nastroje

20 Viac informacii: https://www.esnalliance.eu/
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na zlepsenie pristupu k financovaniu. 14 z nich zavadza danové stimuly pre BA, rovnaky pocet
vyuziva Fond obnovy a odolnosti na podporu pristupu k VC a 16 §tatov prijalo opatrenia na
diverzifikdciu sikromného kapitalu prostrednictvom koinvesticii. Najrozsirenej$im nastrojom
je EIB a podporné banky, ktoré vyuziva 21 krajin na prekonanie investi¢nej medzery v oblasti
VC.

Tab. €. 4: Porovnanie skére krajin V4 a priemeru krajin ESNA v §tandarde 6 ,,Pristup
k financovaniu”

Krajina Skoére 2023 Skoére 2024
Priemer ESNA 56 % 72 %
Slovensko 33% 50 %
Ceska republika 54 % 67 %
Pol'sko 38 % udaj nedostupny

Zdroj: EU Startup Nations Standard Report 2024 (vlastné spracovanie autorov). Poznamka: Mad’arsko nie je
sucast'ou ESNA a data pre tito metodologiu nie su dostupné.

Standard ,,Pristup k financovaniu® definuje tri substandardy:

1. Verejné granty zdoraziluju vyznam grantového financovania, ktoré pomaha
prekonavat’ pociatocné rizikd a umoziuje realizaciu inovacii s vysokym spolocenskym
a ekonomickym dopadom.

2. Nepriame financovanie sa zameriava na podporu investorov, ktori nasledne
reinvestuju kapital do startupov, ¢im sa zvySuje objem dostupného sukromného kapitalu
a podporuje dynamika investicného prostredia.

3. Danové ulavy posobia ako stimulacny nastroj, ktory zniZzuje danové zataZenie
investorov z kapitalovych ziskov, a tym zvySuje atraktivitu investicii a prilev kapitalu
do ekosystému.

Z analyzy plnenia subStandardov v krajindich ESNA vyplyva, Ze véic¢Sina $tatov uz prijala
konkrétne opatrenia na podporu pristupu startupov k financovaniu. Az 64 % krajin vyuziva Cast’
zdrojov z mechanizmu RRF na zlepSenie pristupu k VC, zatial’ ¢o 91 % zapaja EIB a podporné
banky na preklenutie investicnej medzery. RRF sa vyuziva ré6znymi spdsobmi, napriklad na
podporu VC, posilnenie financnych néstrojov, ako st kapitalové investicie a zaruky za tvery,
ako aj prostrednictvom inych priamych stimulov pre startupy (napr. granty a vouchery). Z krajin
V4 ma vyuzité mechanizmy RRF Slovensko a Ceska republika a ¢iastoéne Pol'sko.

Nepriame financovanie hra klI'ai¢ovu ulohu pri prekonavani investicnych medzier v Europe,
priCom vyuziva mechanizmy ako programy EIB a EIF ¢i verejnych bank, ktoré mobilizuju
sukromné investicie a smeruju kapital do startupov a inovativnych projektov. EIB sa sustred’'uje
na strategické sektory (klima, technoldgie, bezpecnost’, bioekonomika) a funguje ako most
medzi kapitalovymi trhmi a ekonomikou, zatial’ ¢o EIF investuje priamo do fondov fondov, VC
a PE fondov. Vyznamna je aj Gi¢ast’ sikromného sektora, ktory dopiiia verejné financovanie
a podporuje rozvoj digitdlnych finanénych rieSeni. Europske krajiny navysSe rozvijaju verejno-
sukromné partnerstva a fondy fondov, ktoré stimuluji dalSie investicie do startupov
ascaleupov. 70 % krajin zaviedlo iniciativy na diverzifikdciu stikromného kapitalu
prostrednictvom spolufinancovania startupov s vysokym rastovym potencialom.
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BA predstavuju druhy najvyznamnejsi zdroj externého financovania pre nové podniky a az
93 % ich investicii smeruje do inovacii produktov v pociato¢nych fazach. Pre efektivnejsiu
podporu startupov dlhodobo ziadaji danové Ulavy, napriklad znizenie alebo odstranenie
kapitalovych vynosov ¢i tlavy pri stratach.

Ukazovatel’ ,,Existencia danovych ul'av pre BA* potvrdzuje, ze 14 z 24 krajin (58 %) uz
zaviedlo tieto opatrenia, pricom celkova miera implementacie dosahuje 61 %. Medzi nimi st
napriklad Belgicko, Dansko, Francuzsko, frsko, Taliansko, Litva, Polsko, Portugalsko,
Rumunsko, Spanielsko &i Svédsko. Ceska republika ani Slovensko nemaju implementované
Specifické danové ulavy pre BA investorov.

3.3.2.2 Vnimanie VC trhu v Eurdpe z pohladu investorov

Za posledni dekddu presiel europsky VC vyraznou premenou, ked’ sa kontinent stal
magnetom pre réznorodi a medzindrodni komunitu investorov. V roku 2024 uz na eurépskom
trhu posobi takmer 6 000 unikatnych investorov z Eurdpy, Severnej Ameriky a Azie, pri¢om
ich pocet sa od roku 2015 minimdlne zdvojnasobil vo vsetkych regidonoch a v severskych
krajinach dokonca strojnasobil. Samotni europski investori vzrastli z priblizne 2 100 v roku
2015 na viac nez 4 000 v roku 2024, pri€om pocet vel'mi aktivnych investorov (s piatimi a viac
investiciami ro¢ne) sa zvysil o 54 %. Medzinarodni investori dnes tvoria 30 % investi¢nej
zakladne, Co je narast oproti 24 % v roku 2015, a zohravaju kIiCovl tlohu v prepdjani
eurdpskeho ekosystému s globalnym kapitalom a trhmi. Napriek silnému rastu v§ak Eurdpa
stale zaostava za USA, ktoré mali uz v roku 2015 viac domacich investorov, nez ma Eurdpa
dnes.

Tento rast poskytuje startupom S$irsi pristup k rozmanitému kapitalu, hoci pri financovani
rastovych kol pretrvava vyrazny medzerovy deficit vo vyske priblizne 75 mld. USD (= 65 mld.
EUR)?!, ktory je ¢asto vypliovany investormi mimo Eur6py. Zaujimavym trendom je aj fakt,
7e az 66 % prvych investiénych Sekov pochadza od BA so sklisenostami so zakladanim firiem,
¢o posiliiuje recyklaciu kapitalu, know-how a sieti do novej generécie startupov. Na druhe;j
strane, prispevok inStitucionalnych investorov, najmd dochodkovych fondov, zostava
minimalny. Napriklad v UK a Irsku smeruje do VC len 0,007 % spravovanych aktiv, ¢o ukazuje
na nevyuzity potencial pri prehlbovani kapitalovej zékladne v Eurdpe.

Publikécia EIF Venture Capital Survey 2024: Market Sentiment (2024), zaloZzena na
vysledkoch prieskumu VC za rok 2024, ktory realizoval EIF v spolupraci s Invest Europe na
vzorke 398 VC investorov, sa zameriava na naladu na trhu VC, pri¢om analyzuje aktualnu
situaciu, vyvoj v nedavnej minulosti a oakdvania do buducnosti. Stadia poukazuje na
vyznamné vyzvy, ktorym trh celi, ale zaroven identifikuje prilezitosti, ako ich vnimaja
respondenti prieskumu.

2! Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
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Graf ¢. 17: Najvyznamnejsie vyzvy pre VC investorov
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Zdroj: EIF Venture Capital Survey 2024: Market Sentiment (2024). Odpoved’ respondentov na otazku: ,,Prosim,
vyberte najvacsie vyzvy, ktoré v sucasnosti vnimate vo vasej oblasti VC.* Graf zobrazuje percento
respondentov, ktori danu vyzvu oznacili ako najddlezitejsiu v kazdej vine prieskumu.

Rok 2024 sa niesol v znameni pokracujucich negativnych désledkov makroekonomického
prostredia na trh VC a spolo¢nosti podporované VC investiciami. Az viac ako 60 % manazérov
VC fondov uvadza pesimistické o¢akéavania v oblasti ziskavania kapitalu, pri¢om tri zo Styroch
najvacsich vyziev v ramci VC sektora sa tykaju prave kapitdlovej akvizicie (fundraising).
Zaroven priblizne 33 % respondentov deklaruje tazkosti s ndjdenim spoluinvestorov, o
signalizuje pretrvavajlicu nizku doveru a opatrnost’ investorov voci rizikovym aktivam.Za este
vicsiu vyzvu ako akvizicia kapitalu v§ak v roku 2024 respondenti oznacuju prostredie pre exity.
Ceny pri exitoch klesaju uz treti rok po sebe, co je dosledkom slabej likvidity na IPO trhoch
a obmedzenej aktivity v oblasti M&A. Doslo k vyraznému poklesu poctu IPO aj predajov
podnikov, priCom pocet IPO dosiahol historické minimum v rdmci merani tohto prieskumu.
Naopak, miera insolvencii dosiahla rekordni hodnotu, ¢o poukazuje na rasticu mieru
zlyhavania startupov a pretrvavajucu naro¢nost’ pri realizacii navratnosti investicii v prostredi
VC.
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Zdroj: EIF Venture Capital Survey 2024: Market Sentiment (2024). Odpoved’ respondentov na otazku: ,.Za
poslednych 12 mesiacov, kol'ko z vasich portféliovych spolo¢nosti realizovalo vystup prostrednictvom

nasledujucich exitovych ciest? Graf zobrazuje percento exitovanych firiem.
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Eurépski VC investori v roku 2024 nad’alej Celia zdsadnym vyzvam v oblasti Skdlovania
podnikov, ktoré zhorSuju uz aj tak napita situdciu s exitmi. Vacsina VC manazérov uvadza, ze
nedostatok finanénych zdrojov na $kalovanie sa za posledny rok eite prehibil. KIi¢ovym
Strukturdlnym problémom zostava nedostato¢ny podiel sikromnych domacich investorov (LP)
a velkych instituciondlnych hrac¢ov, €o oslabuje kapacitu ekosystému udrzat’ rastice startupy
v Europe. Této situacia sa prejavuje aj v Statistikach: viac nez polovica obchodnych predajov
a IPO podporenych VC fondmi za poslednych 12 mesiacov smerovala do ruk mimoeurdpskych
kupcov, ¢im EU straca technologické aktiva a potencial dlhodobej navratnosti investicii. Pri
strategickych predajoch islo 51 % kupujtcich o subjekty mimo EU, zatial’ o 49 % tvorili
kupujuci z EU. V pripade IPO alebo predaja kotovanych akcii bol podiel neeurdpskych
kupujucich este vyssi, az 57 %, pricom iba 43 % tvorili investori z EU.

Portfoliové spolo¢nosti VC fondov pritom fungujii v nad’alej vel'mi narocnom financnom
prostredi, kde pristup k externému financovaniu zostdva rovnako obmedzeny ako pocas
historicky najnizSej irovne v predchaddzajicom roku. V roku 2024 (uz treti rok po sebe) zostava
ziskavanie kapitdlu najvdcSou vyzvou pre tieto firmy. Nasleduji ziskavanie a udrzanie
zakaznikov, ktoré opédt nadobuda vyznam, a nabor kvalifikovanych odbornikov, ktory
dlhodobo patri medzi klai¢ové prekazky rastu. Celkovo plati, ze vykonnost' portféliovych
spolo¢nosti zaostala za o¢akavaniami, o znizuje vynosovy potencial fondov a zvySuje riziko
pre investorov.

Napriek pretrvavajicim vyzvam vykazuje trh VC v Eurdpe v roku 2024 znaky zlepSujuceho
sa trhového prostredia a rastuceho optimizmu. Podl'a prieskumu EIF sa oakévania VC fondov
na nasledujucich 12 mesiacov takmer vyrovnali alebo dokonca prekonali Groven z rekordného
roka 2021 — a to v ukazovatel'och ako st celkovy stav podnikania, fundraising, rozvoj portfolia,
pristup k externému financovaniu, prilezitosti na exity a vyska exitovych cien. Manazéri fondov
uvadzaju narast poctu prijatych investicnych navrhov aj realizovanych novych investicii,
priCom tempo investi¢nej aktivity sa po troch rokoch po prvykrat zrychlilo a o¢akava sa, ze
bude rast’ aj v blizkej buducnosti. S tym suvisi aj rastuca konkurencia medzi investormi, ako aj
narast vstupnych cien a valudcii. Najvacsi investi€ny potencial vidia VC fondy v oblastiach Al,
energetiky a clean-tech (klimatickych technologii). Preferované sektory zobrazuje Graf 19.

Graf 20 zachytdva klucové priority a zmeny v eurdpskom startupovom ekosystéme
z pohl'adu réznych skupin respondentov, zakladatelov, VC fondov a LP. Investori, teda VC
a LP, najcCastejSie zdoraznili zdsadné posuny v oblasti investi¢nej dynamiky a kapitalovych
trhov (41 % VC a 38 % LP), ¢o podl'a nich dokazuje vyraznu transformaciu, ktorou ekosystém
prechadza. Zakladatelia startupov naopak najcastejSie poukazovali na rastucu zrelost’ a rozvoj
ekosystému (28 %), priCom zdoraznili pritomnost’ uspeSnych rolovych modelov, ktoré
vytvaraju jasnejsiu a realistickejSiu cestu k uspechu a zvysuju ambicie mladSich zakladatel'ov.

Tento vyvoj sa odraza aj v kvalite talentov, ktoré sa podl'a 27 % LP stadvaju Coraz silnejSim
pozitivnym faktorom. Zakladatelia zaroven profituju z rastucej komunity a podpornych sieti vo
svojich regiénoch, pricom skiiseni podnikatelia odovzdavaji cenné know-how novej generacii.
Respondenti upozoriiuju aj na zlepSenie kvality VC ekosystému, ktory sa stava
sofistikovanej$im a v ktorom pdsobi viac skusenych a odborne pripravenych investorov. Tieto
posuny spolu naznacuju, ze eurdpske startupové prostredie dozrieva a ziskava schopnost’
konkurovat’ globalne.
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Graf €. 19: Preferované technologické sektory v sticasnom a budicom portféliu VC
investorov
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Zdroj: EIF Venture Capital Survey 2024: Market Sentiment (2024). Odpoved’ respondentov na otazku: ,,Zahtiia
vase sucasné investi¢né portfélio spolocnost’ zameranu na nasledujuci sektor?*, resp. ,,Zameria sa vase
investi¢né portfolio do buducnosti na zahrnutie spolo¢nosti dané¢ho sektora?“ Graf zobrazuje percento
respondentov pri moznosti viacnasobného vyberu odpovedi.
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Graf ¢. 20: NajdolezitejSie pozitivne zmeny v eurépskom startupovom ekosystéme
z pohladu zakladatel’ov startupov, VC a LP (Prieskum)
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Poznamka: Udaje su k septembru 2024. Zalozené su na vietkych
respondentoch prieskumu, ktori odpovedali na voliteI'nu otazku vo forme vol'ného textu. Odpovede respondentov
boli priradené ku vSetkym relevantnym témam.

Zaujimavy pohl'ad LP investorov na problematiku prinasa prieskum State of European Tech
2024 (pozri graf 21). Tretina LP investorov uviedla, Ze klIiCovou bariérou vstupu do
eurdpskeho VC trhu je nedostatok likvidity a distribucii, pricom slaby trh s exitmi, najméa
v oblasti [PO, tito obavu este prehlbuje. Hoci benchmarky Cambridge Associates ukazuju, ze
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vynosy eurdpskeho VC st porovnatel'né s americkymi, LP investori zostavaju sustredeni na
realizované vystupy a historicki vykonnost’, ¢o az 24 % oznacilo za problém. Okrem toho
pretrvava vnimanie nerovnovahy medzi rizikom a vynosom a 21 % respondentov poukazuje na
stale existujucu medzeru vo vedomostiach a nedostatok Gidajov o navratnosti investicii. Dal3imi
prekazkami st fragmentéacia eurdpskeho trhu a nadmernd administrativna zataz, ktord podla
investorov zvySuje ndklady a stazuje zakladanie novych fondov, ¢im sa oslabuje
konkurencieschopnost’ eurdpskeho prostredia v porovnani s globalnymi trhmi.

Graf ¢. 21: Hlavné bariéry LP investorov pred prvou VC investiciou v Eurépe
Likvidita a distribucia
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Poznimka: Udaje st k septembru 2024. Zalozené na vsetkych
respondentoch prieskumu, ktori odpovedali na volitel'nt otvorenu otazku. Odpovede respondentov boli priradené
ku vSetkym relevantnym témam. Odpovede respondentov mohli byt’ priradené k viacerym témam.

Prieskum tiez porovnava pohlad LP investorov a GP VC fondov (pozri graf 22).
Rozhodovanie LP investorov o alokécii kapitalu je vyrazne ovplyvnené makroekonomickym
prostredim a historickymi vysledkami VC fondov. Podla prieskumu sa LP aj VC zhoduju, ze
prave makroekonomické faktory predstavujii najvacsiu prekdzku pre zapojenie LP do VC
investicii v poslednom roku. Pre LP nasleduje ako kI"i¢ovy faktor hodnotenie ispesnosti GP
(57 %), zatial’ ¢co VC kladi mens$i doraz na historické vysledky (29 %) a viac sa sustred’uji na
Specifické aspekty pre LP, priCom obavy z kvality timu vnima ako bariéru len 4 % VC oproti
19 % LP.
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Graf €. 22: NajvyznamnejSie prekazky investorov pri posudzovani investicie (porovnanie
pohladov LP a GP)
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Poznamka: Len respondenti z radov LP a VC (GP). Respondenti, ktori
zvolili moznost’ ,,ziadna z uvedenych®, st z idajov vyluceni. Sicet nepredstavuje 100 %, ked’Ze respondenti mohli
zvolit’ viacero moznosti.

3.3.3 Deep tech a jeho Specifika pre VC financovanie v Eurépe

Deep tech predstavuje Specificka kategoriu technologii a startupov, pre ktort neexistuje
jednotna, vSeobecne prijatd definicia. EK definuje deep tech ako technolégie zalozené na
prelomovych vedeckych objavoch a inZinierskych inovéciach, ktoré vychadzaju
z najmodernejSich poznatkov a maju potencial priniest’ transformacné rieSenia. Ide o oblast’
ukotvenu v Spic¢kovej vede, technologii a inzinierstve, ktora Casto kombinuje pokroky
z fyzikalnych, biologickych a digitalnych disciplin. Na rozdiel od tzv. high-tech, kde je doraz
kladeny predovSetkym na intenzitu vyskumu a vyvoja, deep tech sa vyznacuje nielen
vyskumno-vyvojovou naro¢nostou, ale aj schopnostou prindSat Uplne nové typy rieSeni
s vysokou pridanou hodnotou pre spolo¢nost’.

Charakteristickym znakom deep tech startupov je dlhy a kapitadlovo narocny proces
komercializacie, Casto sprevddzany neStandardnymi, nelinedrnymi cestami vyvoja. Ich
financovanie prostrednictvom tradicnych VC modelov preto nesie osobitné Specifikd. Vyzaduje
investorov s hlbokymi finanénymi kapacitami, vysokou mierou trpezlivosti a ochotou niest’
riziko pocas dlhSieho obdobia, ked’ze névratnost’ investicii prichadza spravidla neskér nez
v pripade klasickych technologickych startupov. Z ekonomického hl'adiska maji tieto podniky
zasadny vyznam: nielenZe podporuji technologicku suverenitu a konkurencieschopnost’
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Europy, ale ich produkty a rieSenia zaroven adresuju najvicsSie spolocenské vyzvy, ako je
klimatick4 zmena, energeticka transforméacia ¢i rozvoj Al.

Deep tech zohrava coraz vyznamnejsiu tlohu v eur6pskom inova¢nom ekosystéme, ked’ze
spaja excelentny vyskum, Spickovy talent z poprednych institlcii a uspesné priklady, ako je
DeepMind, ktoré posiliiuji doveru investorov aj zakladatel'ov. Investicie do deep tech odvetvi
v Burdpe vzrastli z 2,5 mld. USD (= 2,2 mld. EUR)?*? v roku 2015 na rekordnych 18,9 mid.
USD (= 16,4 mld. EUR)* v roku 2021, pricom aj napriek poklesu v sulade s trhovym cyklom
zostavaju vyrazne vyssie nez pred pandémiou. V roku 2024 dosiahli uz 14 mld. USD (= 12,1
mld. EUR)?, ¢o predstavuje 85% narast oproti roku 2020 a viac nez 450% oproti obdobiu pred
desiatimi rokmi, ¢o potvrdzuje, Ze deep tech sa stal klicovym pilierom eurdpskej
technologickej transformécie.

Graf ¢. 23: VySka a podiel financovania deep tech na celkovom financovani v Eurépe (2015
—2024)
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Déta: Dealroom. Poznamka: Udaje st k 30. septembru 2024. Deep tech
zahfiia akukol'vek technoldgiu zalozenu na hmatatelnych inZinierskych inovaciach alebo vedeckych objavoch
a poznatkoch, ktoré st prvykrat aplikované do produktu, ¢asto s cielom riesit’ najvacsie spoloCenské vyzvy. Rocné
financovanie je dopocitané linearne na zaklade udajov od zaciatku roka. Nezahfiia: biotechnologie, dlh, Gverovy
kapital a granty. Sumy st v mld. EUR. Prepocet na EUR podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku diu 31.
10. 2025 (1 EUR = 1,1554 USD).

Europa vsak v oblasti deep tech stale vyrazne zaostava za USA (pozri graf 24), ktoré od
roku 2015 dokézali pritiahnut' viac nez 310 mld. USD (= 368 mld. EUR)*% pri¢om Azia
a Eurdpa sa pohybuju na porovnatelnej tirovni okolo 100 mld. USD (= 87 mld. EUR)?, 123
mld. USD (= 107 mld. EUR)* v Azii a 94 mld. USD (= 81 mld. EUR)*? v Eurépe. Hlavnym
motorom rastu v USA je dynamicky rozvoj Al a strojového ucenia, pricom len v poslednych
dvoch rokoch pripadla viac nez polovica deep tech investicii na oblast’ Enabling Technologies.
Symbolickym prikladom je kolo financovania OpenAl v roku 2023 vo vyske 10 mld. USD

22 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
Bratislava, 2025




Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

(= 8,7 mld. EUR)?, ktoré predstavovalo az 22 % vSetkych deep tech investicii v USA za dany
rok. Aj po odratani tychto vynimoc¢nych pripadov vsak USA takmer Stvornasobne predbichaji
Europu, ¢o poukazuje na pretrvavajuce rozdiely v rozsahu investicii a schopnosti skalovat
technologické inovacie.

Graf &. 24: Kapital investovany do deep tech spolo¢nosti — porovnanie Eurépy, Azie a USA
(2015 -2024)
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Data: Dealroom. Nezahffia: biotechnologie, dlh, tiverovy kapital
a granty. Sumy su v mld. EUR. Prepocet na EUR podl’a referencného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025
(1 EUR = 1,1554 USD).

Financovanie deep tech spolo¢nosti predstavuje Specificku vyzvu, ked’Ze tieto firmy Casto
potrebuju enormné¢ mnozstvo kapitdlu na globalnu konkurencieschopnost. Vyvoj ich
obchodnych modelov je nelinearny a prechadza cyklami financovania, Skdlovania a riadenia
nakladov, priCom optimalizcia alebo ziskanie prvych zdkaznikov moéze trvat dlhsie ako
v inych sektoroch. Preto si vyzaduju investorov s velkymi finanénymi zdrojmi, ale aj vysokou
mierou trpezlivosti a dlhodobého zavézku.

V Eurépe zohravaju kI'a¢ovl tlohu fondy VC, no takmer Stvrtinu vSetkych kol pokryvaja
verejné agentiry prostrednictvom priamych investicii, najméd vd’aka aktivitdm institicii ako
EIC Fondu, Bpifrance ¢i d’alSich pre-seed a seed programov (pozri graf 25). Naopak, v USA
dominuje Sirsia zékladia silnych VC fondov a vyznamni korporatni VC hraci ako Google
Ventures, Microsoft M12 ¢i Intel Capital. Naprie¢ oboma trhmi si najaktivnejSimi
korporatnymi investormi Tencent, NVIDIA a Microsoft, ¢o poukazuje na strategicky vyznam
deep tech pre globalne liderstvo technologickych gigantov v prelomovych technologiach.

Graf €. 25: Typy 50 najvyznamnejSich deep tech investorov v Euréope a USA (2015 —2024)

23 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Data: Dealroom, Crunchbase. Nezahfnia: biotechnologie, dlh, Gverovy
kapital a granty.

EK siuvedomuje strategicky vyznam deep tech pre budiici hospodarsky rast, technologicktl
suverenitu a rieSenie spolocenskych vyziev, a preto cielene buduje néstroje na jeho podporu.
Jednym z klIiCovych pilierov je vznik verejného EIC fondu, ktory predstavuje unikatny
investiény mechanizmus kombinujuci grantovi a kapitdlov podporu. V ramci schémy EIC
Accelerator fond investuje az do vysky 10 milionov EUR, priCom pre najperspektivnejsie
spolo¢nosti pdsobiace v strategickych oblastiach, ako su energetika, zdravotnictvo, Al ¢i
klimatické technoldgie, je pripraveny novy nastroj EIC STEP Scaleup, umoziiujuci investicie
az do 30 milionov EUR. Cielom tychto iniciativ je preklenut’ nedostatok sukromného kapitalu
v Eurodpe, posilnit’ schopnost’ deep tech startupov rast’ globélne a zabezpecit', aby klacové
technologické inovacie vznikali a §kalovali sa priamo v EU. Viac o hybridnom financovani EIC
prinaSame v kapitole 3.3.7.

3.3.4 VC v krajinach CEE

Sprava Central and Eastern European startups 2025 od Dealroom konstatuje, Ze startupovy
ekosystém v regione CEE dosahuje napriek historicky obmedzenému pristupu ku kapitalu
vyrazné vysledky a rastucu podnikatel'skii hodnotu, avSak na obyvatel'a zostava objem VC
investicii a pocet scaleupov pod eurdpskym priemerom. Pre udrzanie rastu je pre mnohé CEE
scaleupy nevyhnutnd medzindrodné expanzia, pricom az polovica z nich sa relokuje do trhov
ako USA, kde je dostupnost’ rastového kapitalu vyssia.

Bratislava, 2025



Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

Obr. ¢. 2: Mapa geografickej relokacie CEE startupov pre medzinarodnu expanziu

Zdroj: Central and Eastern European startups 2025 (Dealroom)

Kliacovou vyzvou zostdva nedostatok kapitalu v neskorSich fazach, ¢o brzdi
systematicku tvorbu hodnoty a rozvoj kapitalovo narocnych deep tech projektov. Prekonanie
tejto bariéry je preto zasadné pre d’alSiu fazu rastu startupov v regione.

Zatial’ ¢o v San Francisco Bay Area smeruje az 92 % kapitalu do neskorSich faz, v CEE je
tento podiel len 74 %, pri¢om relativne vicsia Cast’ investicii smeruje do skorych stadii (26 %
oproti 8 %).

Startupovy ekosystém v regione CEE dosahuje celkovli hodnotu priblizne 243 mld. EUR,
pri¢om vyrazny narast nastal v roku 2021 v dosledku rastu technologickych akcii na verejnych
trhoch a vysokej valuacie viacerych verejne obchodovanych jednorozcov, ktord neskor
Ciastocne znizila trhova korekcia. Hodnota ekosystému (pozri graf 26) predstavuje sucet
valuécii vsetkych startupov, vratane odhadov zalozenych na poslednych VC koléach, idajoch
z verejnych trhov a zverejnenych valuéciach, pricom verejne obchodované firmy st zapocitané
od roku svojho vzniku.

Startupovy ekosystém regionu CEE zaznamenal v rokoch 2015 — 2025 az 15,5-nasobny rast
hodnoty firiem (enterprise value), ¢o je viac ako dvojnasobok eurdpskeho priemeru (7x%)
a vyrazne nad troviiou severnej (10x) ¢i zapadnej Eurdpy (6%). V ramci CEE najrychlejsie
rastla juhovychodnd Eurodpa (23,5%), zatial’ Co strednd Eurdpa réstla 13,9-ndsobne, pobaltské
Staty 12,5-nasobne a vychodna Eurdpa 12-nasobne (pozri graf 27).

Bratislava, 2025
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Graf ¢. 26: Hodnota ekosystému startupov v CEE (2015 - 2025)
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Zdroj: Central and Eastern European startups 2025 (Dealroom). Hodnoty st mld. EUR.

Graf ¢&. 27: Miery rastu hodnoty firiem CEE a porovnanie s EU a geografickymi celkami
v CEE v rokoch 2015 - 2025
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Zdroj: Central and Eastern European startups 2025 (Dealroom). Pozndmka: Juhovychodna Eurépa: Albansko,
Bosna a Hercegovina, Bulharsko, Chorvatsko, Kosovo, Cierna Hora, Severné Macedénsko, Rumunsko, Srbsko
a Slovinsko. Strednd Eurdpa (V4): Ceska republika, Madarsko, Pol'sko a Slovensko. Vychodna Eurdpa:
Bielorusko, Moldavsko a Ukrajina.

Az 74 % objemu VC investicii v regidone CEE smerovalo do startupov vo faze rychleho
rastu (breakout) a neskorsich faz. V rokoch 2020 az 2024 pritom tieto fazy tvorili len priblizne
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4 % vsetkych VC kol v CEE (cca 250 kol), zatial’ co v Eurdpe tvorili priblizne 7 % (cca 4 850
kol). Najvacsie kola v CEE v roku 2024 realizovali tieto firmy (na zédklade dat Dealroom):

e Creatio (no code CRM, Ukrajina), 182 mil. EUR

e Flo Health (femtech app, Litva), 182 mil. EUR

e Rohlik (online potraviny, Ceské republika), 155 mil. EUR

e InoBat (EV batérie, Slovensko), 100 mil. EUR

e Verne (mobility, Chorvéatsko), 100 mil. EUR

e MEWS (property management, Ceska republika), 100 mil. EUR

V regione CEE su priemerné velkosti investicnych kol do fazy Series A porovnatel'né
s eurdpskym priemerom. Od roku 2023 sa vSak zacal prejavovat’ rozdiel pri kolach Series B
a vysSich, kde su investi¢né kola v CEE vyrazne mensie ako vo zvysku Europy (pozri graf 37).

Graf ¢. 28: Porovnanie medidnu investi¢nych kol CEE a Eurépy
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Zdroj: Central and Eastern European startups 2025 (Dealroom). Hodnoty st mil. EUR.

Tab. ¢. 5 ukazuje vyvoj investicii VC podla odvetvi v rokoch 2020 — 2024. Najvyssie
objemy sa dlhodobo sustredujii do firemného softvéru, potravinarstva a fintechu, pricom
rekordny rast zaznamenali sektory ako energetika (2022) ¢i doprava/mobilita (2022). Naopak,
v roku 2023 bol vyrazny pokles vo viacerych odvetviach, ¢o odraza celkovy utlm trhu, no
v roku 2024 sa investicie opat’ ¢iastoéne obnovujui, najmé v energetike, fintechu a doprave.

Hardvérovy sektor v regione CEE zohrdva ¢oraz vyznamnejSiu tlohu, ¢o dokazuje fakt, ze
od roku 2020 v iom segmenty dopravy a energetiky ziskali viac ako 2 mld. EUR. Najvacsi
objem investicii smeroval do dopravy (1,3 mld. EUR) a energetiky (797,1 mil. EUR), ktoré
spolu dominuj celému hardvérovému ekosystému. Vyznamné prostriedky ziskali aj robotika
(323,7 mil. EUR), zdravotnictvo (101,7 mil. EUR) a polovodice (94,5 mil. EUR), ¢o ukazuje
rastucu diverzifikaciu a technologické ambicie regionu. Tento vyvoj naznacuje, ze CEE sa stava
klicovym hra¢om v eurdpskej hardvérovej inovacii.
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Tab. ¢. 5: NajvyznamnejSie sektory v CEE podl’a vysky investovanych prostriedkov VC
2020 2021 2022 2023 2024

Doprava/mobilita €613.9M €855.5M €1.6B €198.6M €436.7M

Firemny softvér €886.9M €2.2B €1.2B €691.1M €293.2M
Cestovanie . €85.9M - €8.6M €160.8M

Nehnutelnosti €43.8M €91.8M €77.1M €54.1M

Robotika €17.9M €84.8M €107.1M

Zdroj: Central and Eastern European startups 2025 (Dealroom)

€76.7TM €117.3M

Region CEE sa v suc¢asnom geopolitickom kontexte stal kPi€ovym centrom pre obranné
technolégie, pricom vzniklo viac nez 100 startupov v oblasti obrany a dudlneho vyuzitia,
z ktorych vicsina je v ranych Stadiach (90 % vo faze Seed a Series A). Dynamiku podporuje
zvysenie obrannych rozpoctov. Pol'sko investuje vyse 4 % HDP do modernych systémov ako
HIMARS ¢&i F-35, Ceska republika a Slovensko modernizuju vyzbroj a kyberneticka obranu,
Mad’arsko posilituje armadu v rdmci programu Zrinyi 2026 a pobaltské krajiny buduji obranna
liniu voci Rusku a Bielorusku. Regionalna spolupraca prostrednictvom V4 a Iniciativy troch
mori, spolu s novymi fondmi pre obranné startupy, posiliiuje CEE ako strategicky pilier
vychodného kridla NATO.

Verejné financovanie zohrava v regione CEE kPicovi tlohu pri podpore VC v ranych
fazach, kde sukromni investori Casto vahaju kvoli vysokému riziku a neistym vynosom. Podiel
verejnych zdrojov vo VC fondoch presahuje 40 %, ¢o je vyrazne viac nez v zapadnej Europe,
a v niektorych krajinach, ako napriklad v Pol'sku, bolo az 81 % VC kol v rokoch 2013 — 2023
podporenych vladou. Verejné zdroje tak umoznili vznik a rast mnohych startupov. V roku 2021
dostalo az 70 % startupov podporenych VC podporu z narodnych alebo eurdpskych verejnych
fondov. Sucasne sa ukazuje aj zranitenost’ systému: priklad Mad’arska z roku 2023, kde
pozastavenie eurdpskeho financovania viedlo k 60 % poklesu verejnych investicii a donttilo
Statny fond HiVentures zastavit’ svoje investicie v ranych fazach, potvrdzuje, Ze ekosystém je
v CEE silne zavisly od kontinuity verejnej podpory. Viac o verejnych zdrojoch v eurépskom
kontexte prindsame v nasledujiicej podkapitole. Specifika pre jednotlivé krajiny V4 st z tohto
pohl'adu analyzované v kapitole 4.
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3.3.5 Verejné kapitalové nastroje na podporu startupov

Verejné financovanie zohrava kI'a€ovu ulohu pri rozvoji eurdpskeho trhu VC, najmi pri
zakladani a posililovani novej generacie investorov. Data Invest Europe ukazujt, ze kazdy USD
investovany vladnymi institiciami do eurépskych VC fondov uvolnil v priemere d’alSich 4,8
USD z inych zdrojov LP kapitalu. Od roku 2015 prispeli vlady viac ako 25 mld. USD (= 21,6
mld. EUR)*, pri¢om podpora sa v poslednych rokoch vyrazne zvySuje. V roku 2023 vlady
investovali 0,42 USD na kazdy 1 USD vlozeny inStituciondlnymi investormi, ¢o predstavuje
viac nez trojnasobny narast oproti roku 2022. Tento trend reflektuje rasticu pozornost’ vlad
voci startupovému investovaniu, podporenu faktormi ako boom Al, energeticka transformécia
¢i vyzvy eurdpskej produktivity. Vyznamni ulohu zohrdva sprdva Maria Draghiho
o konkurencieschopnosti Eurdpy, ktord odporti¢a navysit rozpocet EIF ako sucast’ SirSieho
balika vo vyske 800 mld. EUR.

Zaroven sa ukazuje, Ze vladne opatrenia pdsobia ako katalyzator rozvoja startupového
ekosystému, ¢o dokazuju iniciativy ako franctizsky Tibi fond, nemecky WIN ¢i britské Mansion
House reformy. EIF sa stal dominantnym hra€om vo verejnom financovani VC, ked’ze za
posledné desatrocie poskytol viac nez polovicu vsetkych vladnych prostriedkov do europskych
startupov. Len v regione Francuzska a Beneluxu (vratane eurdpskych iniciativ) prispel v roku
2023 sumou 1,5 mld. USD (= 1,3 mld. EUR)*, ¢im sa kumulativna hodnota od roku 2015
zvysila na 14,5 miliardy USD (= 12,5 mld. EUR)** (pozri graf 29).

Zaujimavym trendom je aj prudky narast verejného financovania v juznej Eurdpe, ktoré
staplo z menej nez 600 mil. USD (= 519 mil. EUR)?** v roku 2022 na 1,5 mld. USD (= 1,3 mld.
EUR)?* v roku 2023, ¢o poukazuje na kombinaciu lokalnych a eurdpskych opatreni zameranych
na podporu regionu. Paneuropske programy, ako rozsirenie iniciativy ETCI?, spolu s lokalne
orientovanymi schémami pre deep tech (napr. Southern Europe Entrepreneurship Engine?®)
ukazuju, ze tvorcovia politik aktivne pracuju na zniZzovani investicnej medzery a podpore
rovnomernejSieho rozvoja VC v celej Eurdpe.

24 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
1,1554 USD)

25 ETCI je iniciativa EIB Group spustena v roku 2023 a predstavuje fond fondov s alokaciou priblizne 3,5 mid.
EUR na financovanie scaleupov. Viac informécii: https://www.eif.org/etci/about-etci/index.htm

26 Viac informacif: https://south3e.eu/
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Graf €. 29: Verejné financovanie VC fondov podla regionu LP (2015 — 2024)
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Zdroj: The State of European Tech 2024. Data: Invest Europe (European Data Cooperative). Upozornenie:
Eurdpske fondy (vratane EIF a EIC) su vzhl'adom na ich sidlo zapocitavané do regionu Beneluxu. H1°24 = prvy
polrok 2024. Sumy st v mld. EUR. Prepocet na EUR podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku dinu 31. 10.
2025 (1 EUR = 1,1554 USD).

3.3.6 Europske verejné zdroje VC

Europske zdroje na navratné schémy financovania predstavuju dolezity nastroj na podporu
MSP v ¢&lenskych krajinach EU?’. Prostrednictvom tiverov, mikrofinancovania a VC maju
podniky pristup k financovaniu, ktoré by bez eurdpskej podpory casto nebolo dostupné alebo
by bolo vyrazne drahsie. Kazdorocne takto ziskava podporu viac ako 200 000 podnikov napriec¢
EU, &o prispieva k ich rastu, inovaciam a udrZatelnosti. Rozhodnutia o poskytnuti prostriedkov
prijimaji miestne finan¢né institacie, ako st banky, fondy VC ¢i BA.

Medzi hlavné eurdpske zdroje, ktoré nésledne vyuzivaju lokalnych sprostredkovatelov,
patria najma: EIB, EIF, InvestEU, ESIF, RRF a Eurépsky fond pre juhovychodnti Eurdpu.
Aktualne pdsobi v celej EU asi 1 000 takychto finanénych sprostredkovatelov, pri¢om len
v krajinach V4 ich je 290.

Obrazok 3 ilustruje mechanizmus distribucie eurdpskych finanénych prostriedkov. EIB
a EIF prijimaju zdroje priamo z rozpoétu EU a od riadiacich organov ¢lenskych $tatov. Tieto
prostriedky nasledne smerujii k sprostredkovatel'skym finanénym inStitGcidm: bankdm,
investicnym spolo¢nostiam, poskytovatelom mikrofinancovania, VC ¢i kapitadlovym fondom.
Az tieto inStitiicie zabezpecuju realne financovanie pre kone¢nych prijemcov, pre podnikatel'ov

27 Viac informacif: https://youreurope.europa.eu/business/finance-funding/getting-funding/access-

finance/sk/home
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a MSP. Systém tak funguje ako viactiroviiova siet’, kde EU garantuje zdroje a ramec, zatial’ o
narodné finanéné institiicie rozhoduju o konkrétnych investiciach ¢i dlhovych néstrojoch.

Obr. €. 3: Mechanizmus distribucie eurépskych verejnych navratnych prostriedkov
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Eurépska investi¢na banka (EIB)? je rozvojova banka EU, ktorej ulohou je podporovat’
vyvazeny a stabilny rozvoj vnutorného trhu prostrednictvom dlhodobého financovania, zaruk
a poradenskej ¢innosti. Ako banka EU disponuje kapitalom priblizne 250 mld. EUR, ktory
poskytuju cClenské staty (10 % je splatenych a zvysok je disponibilny na vyziadanie). EIB
zaroven ziskava dodato¢né zdroje prostrednictvom vydédvania dlhopisov v objeme priblizne 435
mld. EUR. Jej $pecifikom je, Ze okrem financovania infraStruktiry a verejnych projektov
poskytuje aj venture debt a spolufinancovanie v strategickych a rychlo rasticich sektoroch,
pri¢om sama disponuje zdrojmi vo vyske 21 mld. EUR uréenymi pre EIF. Len v roku 2023 EIB
podpisala nové financovanie vo vyske 88 mld. EUR, ¢im mobilizovala investicie naprie¢
kl'icovymi sektormi eurdpskej ekonomiky. Od roku 2015 nasadila viac nez 8 mld. EUR
v podobe venture debt a ekvitného koinvestovania do viac nez 330 eurdpskych startupov
v oblasti biovedy, deep tech, Cistych technologii a zelenej ekonomiky. Do roku 2027 sa
predpokladé celkovy investi¢ny vplyv EIB na tirovni 270 mld. EUR, ¢o by malo pridat’ 1,03 %
k HDP EU a vytvorit' priblizne 1,46 miliéna pracovnych miest. EIB tak predstavuje jeden
z hlavnych pilierov eurdépskeho finanéného systému a vyznamny ndstroj pre posiliiovanie
konkurencieschopnosti prostrednictvom strategickych investicii.

Eurépsky investi¢ny fond (EIF)? je $pecializovana finan¢n4 institacia, ktora sa zameriava
na podporu MSP a inovdcii prostrednictvom investicii do fondov VC, PE, infrastruktirnych
a uverovych fondov. Na rozdiel od EIB nejde o banku, ale o fond, ktory poskytuje financovanie
naprie¢ vSetkymi fazami inova¢ného cyklu, od pre-seed az po post-IPO. EIF je vlastneny zo 60
% EIB, z 27 % EU a z 10 % verejnymi a sikromnymi institiciami (napr. KfW, Bpifrance,
CDP). Spravuje portfolio v objeme priblizne 140 mld. EUR, ktoré pochddzaju z EK, ¢lenskych

28 Viac informacif: https://www.eib.org/en/index
2% Viac informacif: https://www.eif.org/
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Statov, EIB a inStituciondlnych investorov. Od svojho vzniku EIF investoval viac nez 52 mld.
EUR do viac nez 1 500 fondov, pri¢om priblizne 25 mld. EUR smerovalo priamo do fondov
VC. EIF drzi najvicsie portfolio sikromnych fondov v Eurdpe a vd’aka svojim aktivitdm prispel
k financovaniu viac nez 2,1 miliéna eurdpskych MSP prostrednictvom kapitdlovych investicii
a zéaruk. Jeho strategicka tiloha spociva v posiliiovani europskeho investicného ekosystému, a to
nielen cez poskytovanie kapitalu, ale aj prostrednictvom vytvarania dovery a mobilizacie
sukromnych investorov pre financovanie inovéacii a podnikania v Eurdpe.

InvestEU* je hlavnym investiénym nastrojom EU, ktory nadviazal na uspesny EFSI
a prindSa jednotny ramec pre podporu investicii v rokoch 2021 — 2027. Jeho cielom je
s velkost'ou fondu vo vyske 25,8 mld. EUR mobilizovat viac ako 372 mld. EUR v dodato¢nych
investiciach prostrednictvom zaruk z rozpoétu EU, pri¢om prostriedky si zamerané na $tyri
hlavné oblasti: udrzatel'nti infraStruktaru, vyskum, inovécie a digitalizdciu, MSP a socialne
investicie a zruénosti. Program funguje na principe zdielania rizika medzi EU a finanénymi
partnermi, akymi st EIB, EIF a d’alSie narodné rozvojové banky, ¢im sa umoznuje efektivne
nasmerovanie kapitalu do projektov, ktoré by inak ¢elili nedostatku financovania.

European Tech Champions Initiative (ETCI)3!, spustena v roku 2023 s kapitalom 3,85
mld. EUR zo zdrojov skupiny EIB a Siestich ¢lenskych S§tatov, predstavuje zdsadny krok
k posilneniu financovania neskorSich §tadii rastu europskych technologickych podnikov.
Ciel'om je preklenut vyrazny deficit v eurdpskom VC trhu pre scaleupy a poskytnuat’ im kapital,
ktory im umozni globalne konkurovat. ETCI uz mobilizovala 10 mld. EUR investicii do
fondov, ¢o je tretina celkového objemu VC investicii do eurdpskych scaleupov v roku 2023.
Vd’aka tejto iniciative vznikli fondy ako Kembara Fund I ¢i Atomico Growth VI, ktoré dokazali
vyzbierat’ viac nez 1 mld. USD (= 0,87 mld. EUR)*?, ¢im ETCI vyznamne prispela k rozvoju
eurdpskeho inovacného ekosystému.

Europska regulacia pre verejné finanéné zdroje

RozSirovanie startupov do fazy scaleup si vyZaduje vyrazné investicie do technologii,
marketingu a Pudského kapitalu, aviak verejné financovanie sa v EU stle zameriava najmi na
pociato¢né fazy podnikania. Tento nesulad spdsobuje, ze startupy po dosiahnuti istého rastu
¢elia nedostatku finanénych zdrojov potrebnych na expanziu, zatial’ ¢o pravidla §tatnej pomoci
EU zaroveii obmedzuju rozsah verejnej podpory, aby sa predislo naruseniu vniitorného trhu.
Podl'a zésady de minimis mdzu ¢lenské Staty poskytnat’ firmam podporu do 300 tis. EUR pocas
troch rokov bez dodatocnych podmienok. VSeobecné nariadenie o skupinovych vynimkéach
(GBER) povoluje podporu do stanovenych limitov, pricom intenzita pomoci je viazana na
opravnené naklady projektu. Clanok 22 GBER umoziuje poskytovat’ podporu startupom
v roznych forméach do vysky 500 tis. EUR a v niektorych pripadoch eSte viac, ak ide
o inovativne firmy alebo subjekty v podporovanych regionoch.

Vicsie baliky Statnej pomoci musia byt’ pred poskytnutim notifikované a schvalené EK,
¢o proces predlzuje a komplikuje. NajnovSie revizie ramca Statnej pomoci vSak reflektuju

30 Viac informécii: https://investeu.europa.eu/index en
31 Viac informécii: https://www.eib.org/en/events/european-tech-champions-initiative
32 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
Bratislava, 2025 m
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potrebu vicsej flexibility, najma pre strategické odvetvia, ako st deep tech, clean tech a biotech,
ktoré teraz moézu Cerpat’ financie podla tzv. metodiky ,,funding gap“. Tato metodika umoziiuje
Clenskym Statom pokryvat’ len rozdiel medzi finanénymi potrebami projektu a dostupnym
sukromnym kapitdlom, ¢im sa podporuje doplnkovost’ verejnych a stikromnych zdrojov.
Napriek tymto Gpravam vSak mnohi aktéri ekosystému upozoriuji, ze prisne pravidla Statnej
pomoci znizuji konkurencieschopnost’ eurdpskych startupov voci krajinam s flexibilnej$imi
mechanizmami financovania. Zaroven sa ukazuje potreba lepSiecho vzdeldvania a poradenstva
v oblasti §tatnej pomoci, aby startupy a investori vedeli efektivnejsie vyuzivat’ dostupné schémy
bez rizika poruSenia pravidiel.

3.3.7 Hybridné financovanie Eurépskej rady pre inovicie a jej investiéného fondu

Europska rada pre inovécie (European Innovation Council, EIC) predstavuje klacovy
nastroj EU na podporu prelomovych inovécii a vysoko rastovych startupov s globalnym
potencidlom. Jej poslanim je identifikovat, podporovat a urychlovat komercializaciu
technologii s vysokou mierou rizika, ktoré mozu vytvarat nové trhy alebo zdsadnym sposobom
transformovat’ existujuce odvetvia. EIC sa zameriava predovsetkym na tzv. deep tech inovacie,
ktoré vychadzaju z vedeckych a technologickych objavov, pricom typicky vyzaduji vyssiu
mieru kapitalovej podpory a dlhSie obdobie do vstupu na trh. Zaroven EIC zohrava kI'i¢ovi
ulohu pri prepdjani vyskumu, inovacii a stkromného kapitdlu na europskej urovni, ¢im
podporuje konkurencieschopnost’ a strategickt autonomiu EU.

Jednym z hlavnych nastrojov EIC je poskytovanie tzv. kombinovaného financovania
(blended finance) prostrednictvom schémy EIC Accelerator. Tento model kombinuje
nenavratny grant (zvycajne vo vyske 0,5 — 2,5 mil. EUR) ur€eny na vyvoj a validaciu
inovativnych technolégii so sprievodnou kapitadlovou investiciou (equity alebo quasi-equity)
poskytovanou prostrednictvom EIC fondu. Kapitdlova zlozka méze dosahovat spravidla 0,5 —
10 mil. EUR a je zamerana na podporu komercializacie, pripravu Skalovatel'nej vyroby a vstup
na nové trhy. Takyto hybridny model financovania umozituje podporit’ startupy a MSP aj
v situdciach, ked’ tradi¢ni investori vnimaju vysoké technologické a trhové riziko a nie st
ochotni poskytnut kapital v dostatocnom objeme.

Investicny fond EIC (EIC fond) bol zriadeny ako nastroj na realizaciu kapitalovych
investicii v rdmci EIC Accelerator a predstavuje unikdtny verejno-sukromny mechanizmus
v europskom inova¢nom ekosystéme. Fond spravuje priame mensinové podiely v portfoliovych
spolo¢nostiach s cielom katalyzovat’ nasledné investicie od sukromného sektora a podporit’
uspesny rast eurdpskych deep tech startupov. EIC fond je flexibilny vo svojich investicnych
stratégiach, priCom umoziiuje spolo¢nostiam ziskat' kapitdl v Stadidch seed, early-stage
a growth podla potrieb projektov a konkrétnych trhovych podmienok. Vzhl'adom na vysoku
mieru rizika investuje Fond ¢asto ako prvy instituciondlny investor, ¢im vytvara podmienky na
vstup d’al§ich sikromnych investorov.

Len v ostatne vyhodnotenej uzavierke EIC Accelerator v marci 2025 potvrdila kI'icovy
strategicky ciel’ EIC, mobilizovat’ 30 az 50 mld. EUR sukromného kapitalu pre eurdpsky deep
tech sektor a zaroven ukdzala zmenu v profile podporenych spolo¢nosti. Analyza ukazuje, zZe
firmy s etablovanymi a renomovanymi investormi na svojej kapitalovej Struktire spolo¢nosti
dokdzu vyrazne lepSie pritahovat’ dodato¢né sukromné financovanie, priCom podpora
doveryhodnych investorov funguje ako silny signal kvality pre dalSich investorov.

Bratislava, 2025
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V poslednom kole sa posunulo t'azisko investicii smerom k skorSim Stadiam, ked’ze nebol
podporeny ziadny projekt v Series C ani po vstupe na burzu. Napriek tejto zmene zostavaja
uspesné spoloc¢nosti charakteristické historiou ziskavania sikromného kapitalu a udrziavanim
aktivnej siete investorov pripravenych spolufinancovat’ ich rozvoj spolu s EIC fondom.

Graf 30 znazoriuje rozloZenie firiem podla investicného Stadia medzi 92 % spoloc¢nosti
vybranych do schémy EIC Accelerator v roku 2024 a v uzéavierke v marci 2025, pricom
najvicsia Cast’ z nich sa nachddza v seed faze, nasleduje Series A a len mensi podiel je vo vel'mi
skorych (bootstrapped, pre-seed) alebo pokrocilych Stadiach (Series B a vysSie). Vyrazné
zastipenie firiem so zndmymi investormi na cap table a zameranie na follow-on alebo Series A
kola naznacujt, ze EIC Accelerator je primarne urceny pre zrelé startupy a skoré scaleupy,
priCom vicSina ziskava financovanie formou kombinovaného financovania (vySe 90 %
podporenych firiem).

Graf ¢. 30: Rozdelenie podporenych firiem z EIC fondu podla ich fiazy financovania za
roky 2024 — 2025

82

pocet firiem

Boot Pre-seed Seed Series A SeriesB SeriesC Listed
strapped

Zdroj: EK/EISMEA. Spracovanie: Lira.

Klacovym cielom EIC a jeho investiéného fondu je tzv. crowding-in efekt, teda
mobilizacia sikromného kapitilu prostrednictvom signalu dovery voci inovativnym MSP.
EIC spolupracuje so sietou doveryhodnych investorov, ktord zahtiia VC, korporatne fondy,
family offices a inStituciondlnych investorov, s cielom ulah¢it’ spolocné investicné kola
a nasledné financovanie. Tento pristup umoziuje nielen rozsirit’ objem kapitalu dostupného pre
europske startupy, ale aj zvysSuje ich Sance na uspeSné medzinarodné skalovanie a pristup na
globalne trhy. Vd’aka tejto synergii verejnej a stkromnej podpory sa EIC stava kl'icovym
motorom eurdpskeho inova¢ného ekosystému, schopnym konkurovat’ dynamike amerického
a azijského VC.

Siet” doveryhodnych investorov EIC (Trusted Investor Network3®) zdruzuje 111
eurdpskych investorov vratane fondov VC, verejnych investiénych bank, nadécii

33 Viac informacif: https://eic.ec.europa.eu/eic-fund/trusted-investor-network en
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a korporatnych VC fondov, ktori sa zaviazali spolufinancovat a podporovat
najperspektivnej§ie europske deep tech startupy a scaleupy spoloéne s fondom EIC. Clenovia
siete, ktori spolo¢ne spravuju aktiva v hodnote viac ako 360 milidard EUR, podpisali Chartu
Trusted Investor Network, ¢im potvrdili svoj zavdzok mobilizovat' stkromny kapital vo
vel'’kom rozsahu na podporu eurdpskych inovacnych ambicii. Po ivodnom Starte so 71 ¢lenmi
bola siet’ v roku 2025 rozsirena o druht kohortu investorov a stala sa kI"i¢ovou iniciativou EIC
na posilnenie investiéného ekosystému pre prelomové technologie v Eurdpe. Medzi ¢lenmi
siete Trusted Investor Network s zastupené aj fondy z regionu V4, ktoré zohravaju rastacu
ulohu pri podpore eurdpskych deep tech startupov a scaleupov, napr. Credo Ventures a 1&I
Biotech Fund (Ceské republika), Neulogy Ventures a SIH-VFF (Slovensko), OTB Ventures
a VIGO Ventures (Pol'sko).

Aktualne portfélio EIC Fondu zahfiia 261 portféliovych spolo¢nosti z 25 krajin®4.
Doposial’ boli uzatvorené investi¢éné dohody v celkovej hodnote viac ako 1 mld. EUR,
priCom tieto investicie zohravajii vyznamnu ulohu pri mobilizacii sukromného kapitalu.
Statistiky potvrdzujii vyrazny crowding-in efekt, ked’ze na kazdy 1 euro investované EIC
Fondom dokaZzu portfoliové spolocnosti ziskat’ minimalne 3 eurd od d’al§ich investorov, ¢o
potvrdzuje schopnost EIC Fondu nielen podporovat priamu kapitalizaciu inovativnych
podnikov, ale aj zvySovat’ ich déveryhodnost’ na trhu a ul'ahcovat’ pristup k naslednym kolam
sukromného financovania. Obrazok niZsie zobrazuje geografické rozloZenie firiem s prislubom
podpory (vratane firiem, ktoré su eSte v procese pripravy investicnych zmlav, alebo priamym
investiciam predchadza grantové financovanie).

Pre vicsie investicie (kola Series C a D) bol v roku 2025 spusteny novy eurdpsky verejny
investi¢ny nastroj EIC STEP Scale Up?, ktorého ciel'om je podporit’ $kalovanie strategickych
technologii a urychlit’ vznik velkych investi¢nych kol v klI'icovych oblastiach ako digitalne
technologie, deep tech, Cisté technoldgie a biotechnologie. Program je urCeny pre startupy,
MSP, malé mid-caps a investorov, ktori mézu ziskat investicnu podporu vo vyske 10 az 30 mil.
EUR. Podporované oblasti zahffiaju napriklad polovodic¢e, Al, kvantové technologie,
obnovitel'né zdroje energie, batériové tloziska, vodik, ako aj pokrocilé biotechnologie vratane
génového inzinierstva a bioinformatiky. Cielom schémy je nielen poskytnut’ kapital pre
rychlejsie $kalovanie, ale aj posilnit’ technologickd a ekonomicku konkurencieschopnost’ EU
v strategickych odvetviach. Rozpocet na prvy rok (2025) je 300 mil. EUR.

3% Kompletné portfolio zainvestovanych firiem z EIC fondu je dostupné na: https://eic.ec.europa.eu/eic-fund/eic-

fund-companies-portfolio _en
Bratislava, 2025

33 Viac informacif: https://eic.ec.europa.eu/eic-funding-opportunities/step-scale en
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Obr. ¢. 4: Mapa podporenych firiem z EIC fondu v Eurépe: Geografickeé rozloZenie
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Zdroj: Dbstupné na: https:/eic-datahub.eismea.eu/ Cisla na mape a grafické umiestnenie lokality predstavuje

firmy prepojené na financovanie z EIC fondu v rezime kombinovaného financovania (blended finance), vyhradne
kapitalovej investicie (equity only) a grantového predfinancovania (grant first).

Tab. ¢. 6: Prehlad firiem z krajin V4, ktoré ziskali kombinované financovanie EIC
Accelerator po roku 2021 s viizbou na investiény mechanizmus EIC fondu

odpowiedzialnoscia

Nazov firmy Mesto Krajina | Projekt

Glycanostics s. 1. 0. Bratislava SK Diagnostika rakoviny prostaty pomocou
neinvazivneho testu zalozeného na inovativnom
skenovani na baze glykanov

Powerful Medical s. r. o. Samorin SK OMI Al Model EKG — aplikécia na presnejSiu
diagnostiku infarktu

MIWA Technologies, a. s. Praha (074 Inteligentné obaly pre opitovné pouZzitie

NeuronSW SE Praha (674 Vcasna detekcia portch strojov kombinaciou
technologii zvuku, Al a IoT

Robotwin s. r. 0. Praha (04 Digitalne rieSenie na robotizaciu vyrobnych
operacii

LynXes Innovation Kutato és | Vac HU Novy impulz pre vyskum materialov —

Fejleszto Kft. demokratizacia nastroja pre prelomovy vyskum

Apisense sp. z 0. 0. Krakow PL Revolucia v apikultare prostrednictvom Al
monitorovacieho systému vyuzivajuceho
feromony vciel a satelitné data

BEIT Spolka z ograniczona Krakéw PL Umoznenie ucinnych vypoctov na kvantovych

pocitacoch odolnych voci poruchdm
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Camino Science sp. z 0. 0. Biatystok PL In silico bio-evolution — nova paradigma Al pre
molekularnu bioldgiu

DAC sp. zo. o. Elblag PL Technologia pre ucinné a ekologické chladenie

EcopolPol'skoast sp. z 0. o. Lebork PL Technologia pre plastovy a gumovy odpad
cirkularnych termoplastickych elastomérov

Hyper Poland Warszawa PL Mobilita bez trenia: levitujlice vlaky na beznych
tratiach

OrganicDisposables Ltd Warszawa PL Technologia pre 3D vlaknité ekologické
materialy

Proteine Resources sp. zo. 0. | Krakow PL Upcyklovanie vedlajsich agroproduktov na

obohatené proteiny pre optimalnu vyzivu zvierat

SGPR.TECH sp. z 0. 0. Rzesow PL Poskytovanie kompletnych podpovrchovych
informacii o mestskych oblastiach

Zdroj: Vlastné spracovanie autorov na zaklade tdajov EIC Data Hub. Dostupné na: https://eic-datahub.eismea.eu/

3.4 Moznosti financovania startupov prostrednictvom cezhrani¢ného VC
(CBVO)

3.4.1 CBVC ako nastroj pre rozvoj firiem

Stadia Cross-Border Venture Capital Investments: What is the Role of Public Policy?
(Bradley et al., 2019) zdoraznuje, Ze cezhrani¢éné CBVC zohravaji kl'icovu ulohu v rozvoji
a Skalovani startupov s vysokym rastovym potencidlom. Tab. €. 7 prezentuje zdkladné vyhody
anevyhody CBVC z perspektivy domaceho startupu a zahranicného investora. V minulosti
bolo VC investovanie prevazne lokalne, no s rasticou globalizaciou a integraciou trhov sa ¢oraz
viac fondov orientuje na investicie mimo domovskej krajiny. CBVC prinaSa startupom pristup
ku kapitdlu, sietam a know-how, ktoré casto v menSich krajinach chybaju, zaroven vSak
vyvoldva obavy, ze hodnotové retazce a zamestnanost’ sa presuvaju do krajin investorov.
Autori odporucaju vyvazeny pristup verejnych politik. V1ady by mali nielen lakat’ zahrani¢ny
kapital, ale sucasne posiliiovat domaci VC trh, aby dokézal udrzat’ a Skalovat’ vlastné firmy.
Klucové st opatrenia v oblasti danovych stimulov, spolo¢nych fondov, harmonizacie
regulacného prostredia a prepojenia s globalnymi sietami investorov. Empirické priklady
z Izraela, Kanady, UK a Francuzska ukazujt, ze kombinacia domécich a zahrani¢nych fondov
vedie k vySSiemu rastu a inovaciam, hoci nesie riziko tniku mozgov a akvizicii domacich
startupov zahrani¢nymi firmami.

Pre region V4 ma CBVC osobitny vyznam. Lokélne trhy s fragmentované, fondy malé
a ¢asto zamerané len na rané fazy. Nedostatok domaceho rastového kapitalu sposobuje, ze
startupy z Pol'ska, Ceska, Slovenska ¢ Mad’arska musia vyhladavat’ investorov zo zapadnej
Eurépy alebo USA. Podpora CBVC by preto mala byt strategickou prioritou — nielen ako
doplnenie chybajuceho kapitalu, ale ako nastroj na prepojenie ekosystémov, prenos know-how
a internacionalizéciu firiem, ktoré inak narazaju na limity regiondlneho trhu.

Bratislava, 2025
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Tab. ¢. 7: Vyhody a nevyhody CBVC

Perspektiva Vyhody Nevyhody
¢ Financovanie e Vzdialenost
U . . e Sietovanie e Investori nemaju zavizok a
roven transakcie ) o
e Expertiza nerozumeju miestnym
Domaica podmienkam
firma e Rast ekosystému e Vytlacanie miestnych
Uroveti ekosystému ° Vzor;/z (role mO(.ielg) investoroy ‘o
e Globalne prepojenie e Presun spolo¢nosti
e QOdliv mozgov
o [nvesti¢né prilezitosti o Prekazky a naklady
Urovei transakcie e Sietovanie e Vyzaduje si u¢enie
Zahrani¢ny a sustredenie
investor e Prilev zahrani¢nych e Zat'az na financné zdroje
Uroveti ekosystému podnikatel'ov obohacuje
diverzitu ekosystému

Zdroj: Cross-Border Venture Capital Investments: What Is the Role of Public Policy? (2019)
3.4.2 Vyvoj a stav CBVC v Eurdpe

CBVC v Eurdpe je stile obmedzené fragmentovanym kapitdlovym trhom, v ktorom
zohravaju kl'acovu ulohu domaci LP investori. Eurdpski GP aj po desatroci ziskavaju drviva
vacsinu prostriedkov od domécich partnerov, ¢o poukazuje na tazkosti pri mobilizovani
kapitalu naprie¢ hranicami. V roku 2023 tvorili lokdlni LP az 65 % kapitdlu ziskaného
eurdpskymi fondmi, priCom tento podiel zostava stabilny uz desat’ rokov. Podiel cezhrani¢nych
investicii sa mierne zvysil, z 22 % v roku 2015 na 23 % v roku 2023, ¢o naznacuje len
obmedzeny posun smerom k vicsej eurdpskej integracii v oblasti VC. NavySe ESNA
identifikovala 20 % medziro¢ny nérast cezhrani¢nych investicnych kol v Eurdpe v roku 2024,
¢o naznacuje rastici trend internacionalizacie startupového financovania a spoluprace.

Z regionalneho hl'adiska sa vSak objavujii vyznamné zmeny. V juznej Eurdpe boli pred
desiatimi rokmi vSetky fondy ziskavané vylu¢ne od domécich LP, kym dnes sa fondy v regione
dokdzu opriet’ o §irsi eurdpsky investor pool. V regione DACH je zasa vyrazny narast podielu
severoamerickych LP, ktory stipol z prakticky nulovej irovne v roku 2015 na 20 % v roku
2023. Napriek tymto pozitivnym trendom je cezhrani¢né ziskavanie kapitdlu v Eurdpe stale
relativne nizke, ¢o zvySuje zavislost’ VC fondov od domaceho trhu.

Obr. ¢. 5 zndzornuje geografické toky investicii v oblasti PE v roku 2024, priCom
porovnava doméce a medzinarodné investicie podla ich objemu. Najvyssi podiel predstavuju
domace investicie v rdmci eurdpskych krajin vo vyske 77 mld. EUR. Nasleduju cezhrani¢né
investicie v ramci Eurdpy, ktoré dosiahli 40,8 mld. EUR. PE firmy mimo Eurdpy investovali
do eurdpskych portfoliovych firiem 8,4 mld. EUR, zatial’ ¢o europske PE firmy smerovali mimo
kontinent investicie vo vy§ke 5 mld. EUR. Udaje poukazuji na silni prevahu investiénej
aktivity v ramci Europy a relativne nizsiu uroven globalneho prepojenia trhov.
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Obr. €. 5: Geografické toky investicii (vSetky formy PE)

Neeuropske PE firmy
investujuce do portfoliovych
firiem v Europe

8,4 mld. €
77 mld. € 41 mld. €

Domace
investicie

v europskych
krajinach

Cezhraniéné
investicie

v ramci
Eurdpy

5 mld. € {
Eurdpske PE firmy
investujuce do portféliovych
firiem mimo Eurdpy

Zdroj: Invest Europe/European Data Cooperative. Upravené z Invest Europe: Investing in Europe: Private Equity
activity 2024.

Obr. ¢. 6 sa zameriava len na VC investicie (ako podmnozinu PE) a ich toky. Najvacsi
objem predstavuju domace VC investicie v ramci eurdpskych krajin vo vyske 9,1 mld. EUR.
Cezhrani¢né investicie v ramci Eurdpy dosiahli 5,4 miliardy EUR. Investicie VC zo zahranicia
smerujuce do Eurdpy dosiahli 3,1 mld. EUR, zatial' ¢o eurdpske VC fondy investovali mimo
Eurépy 1,5 mld. EUR. Udaje poukazujti na dominanciu domaceho financovania a obmedzeny
rozsah cezhrani¢nych VC tokov, ¢o naznacuje existenciu bariér v internacionalizacii.

Obr. €. 6: Geografické toky VC investicii

Neeuropske VC firmy
investujuce do poertféliovych
firiem v Eurépe

3,1 mld. €
9,1 mld. 5,4 mld.
Domace Cezhranicné
investicie investicie
v europskych v ramci
krajinach Eurépy

1,5 mld. € C {

Europske VC firmy

investujuce do portféliovych
firiem mimo Eurépy

Zdroj: Invest Europe/European Data Cooperative. Upravené z Invest Europe: Investing in Europe: Private Equity
activity 2024.

Technické sprava JRC In search of EU unicorns — What do we know about them? (2022)
analyzuje cezhrani¢né toky VC a poukazuje na vyraznu internacionalizdciu investicii do
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europskych jednorozcov3®. Obrazky 7 a 8 vizualizuju tieto vzt'ahy ako siet’ prepojeni medzi
sidlami VC firiem a centralami jednorozcov, pri¢om velkost’ uzlov (jednorozce: modré kruhy,
VC firmy: &ervené trojuholniky) odraza objem investicii v obdobi 2008 — 2021. Sipky na
prepojeniach znazornuju smer toku kapitdlu, priCom ich hrubka reprezentuje intenzitu
konkrétneho investiéného kanala medzi dvoma mestami. Medzindrodna dimenzia tychto tokov
je mimoriadne vyrazna — vyznamné investicie pochadzajti od firiem so sidlom v USA, Cine
a UK, ako napriklad Goldman Sachs (New York) ¢i DST Global (Hongkong), ktor¢ sa podiel’ali
na financovani spolo¢nosti ako Spotify ¢i Wolt. Tieto investicie smeruju predovsetkym do
hlavnych eurdpskych inovaénych centier ako Pariz, Berlin &i Stokholm, kde sa koncentruje
najviac VC aktivit.

Obr. ¢. 7: Medzinarodna siet’ pohybu VC (VC investicie do eurépskych jednoroZcov od
VC firiem so sidlom mimo Europy)

Zdroj: In search of EU unicorns — What do we know about them? (2022)

Obr. ¢. 8 zobrazuje vyhradne investicie z eurdpskych VC firiem a potvrdzuje silnt
koncentraciu kapitalu do niekol’kych vybranych metropol. Londyn dominuje ako najvacsi uzol,
¢o je dosledkom vyspelosti britského VC sektora a skuto€nosti, Ze mnohé eurdpske pobocky
americkych investorov maju sidlo prave v Londyne. V ramci EU majii VC firmy tendenciu
investovat’ predovietkym na narodnej urovni, pricom vynimkou sii Amsterdam a Stokholm —
mestd s rozvinutou infrastruktirou VC, ale s obmedzenym domacim trhom, ¢o ich vedie
k cezhrani¢nym investicidam. Kym zapadoeurdpske krajiny dominuju, krajiny CEE zostavaju
vo velkej miere podreprezentované. Vyznamnou vynimkou je napriklad pol'sky jednorozec
Allegro, ktory dokazal prildkat’ investicie v objeme priblizne 3 mld. EUR. Naopak, spolo¢nosti
ako UiPath, pdvodom z Rumunska, nie st zachytené ako europske jednorozce, ked’ze ich
centrala bola presunutd do USA.

36 Jednorozec (unicorn) oznacuje stikromnu startupovil spolo¢nost’, ktorej trhova hodnota presiahla 1 miliardu
USD bez toho, aby bola uvedena na burze. Termin sa pouziva na oznacenie mimoriadne rychlo rastucich

a skalovatel'nych inovativnych firiem.
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Obr. ¢. 8: Eurdpska siet’ pohybu VC (VC investicie do eurépskych jednorozcov od VC
firiem so sidlom v eurdopskych mestach)

Zdroj: In search of EU unicorns — What do we know about them? (2022)

Toky ziskavania CBVC a jeho distribucie v Ceskej republike, Mad'arsku a Pol'sku sa
nachadzaja v Prilohe 1 tejto analyzy.

Analyza The State of Innovation in the Danube Valley (2023) od Dealroom sa zameriava na
VC toky S$pecificky v Dunajskom regione. Obrazok 9 znazorfiuje toky cezhrani¢éného VC
v Dunajskom regione, ktory prepdja startupové ekosystémy od Nemecka cez V4 az po Balkan.
Husta siet’ prepojeni poukazuje na rasticu integraciu kapitalovych trhov a vyznamnu tlohu
regionalnych fondov pri financovani inovacii za hranicami domovskej krajiny. Tieto toky st
klicové pre rozvoj mladych firiem, ked'ze umoziuju pristup k vacSiemu objemu kapitalu,
know-how a medzinarodnym sietam, ¢im posiliiuju konkurencieschopnost’ regionu a jeho
zaclenenie do SirSieho eurdpskeho inovacného priestoru.
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Obr. €. 9: Mapa tokov CBCV v Dunajskom regione

Zdroj: The State of Innovation in the Danube Valley (2023), Dealroom

Slovak Business Agency

Tab. ¢. 8 ilustruje priklady cezhrani¢nych investicii v regione CEE, ktoré potvrdzuju rastici
vyznam tohto trhu pre investorov z rdéznych eurdpskych krajin. Zoznam ukazuje diverzitu
investorov (od regionalnych VC fondov cez nemecky SHS Capital az po srbsky fond South
Central) a poukazuje na zadujem o startupy z Rakuska, Mad’arska, Slovenska, Slovinska, Srbska

a Chorvatska.

Tab. €. 8: Vyber vyznamnych cezhraniénych investicii v Dunajskom regione

Investor (meno a krajina)

Velkost’ a obdobie investicného
kola

Investovana firma
(niazov a krajina)

ZAKA VC (Ceska republika)

1 mil. EUR (jul 2023)

Tripmarkery (Rakusko)

Fortech Investments (Rumunsko)

0,8 mil. EUR (oktdber 2023)

Collabwriting (Srbsko)

Speedinvest (Raktisko) 14.5 mil. EUR (oktéber 2022) Shapr3D (Mad’arsko)
DEPO Ventures (Ceska republika) | 1.5 mil. EUR (september 2023) Blockmate (Slovensko)
SHS Capital (Nemecko) 18 mil. EUR (jun 2023) MESI (Slovinsko)
South Central (Srbsko) 5 mil. EUR (oktober 2022) Adscanner (Chorvatsko)

Zdroj: The State of Innovation in the Danube Valley (2023), Dealroom
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3.4.3 Europska regulacia pre CBVC

Pre CBVC v krajinach V4 je podstatna regulacia pravidiel na tirovni EU, ktora zahfiia
najma:

Eurépsky ramec pre cezhraniéné investicie’’ nastavuje pravnu istotu a rovnaké
podmienky pre podniky zo vSetkych clenskych $tatov, ktoré sa rozhodnu investovat’ v inom
¢lenskom §tite EU. Do tejto kategérie patria rozne formy investicii vratane zakladania
a nadobudania spolo¢nosti, nakupu nehnutelnosti, obchodovania s akciami a dlhopismi,
poskytovania uverov, vlastnictva podielov v investi¢énych fondoch, ako aj prijimania dividend
a urokov. Europske pravo garantuje investorom rovnaké podmienky ako domacim podnikom
v Sirokom spektre sektorov, vratane financii, energetiky, telekomunikdcii, verejného
obstaravania, odbornych kvalifikacii, prava obchodnych spolo¢nosti a ochrany DV.

Investori st zaroven chraneni pred svojvol'nymi a diskriminaénymi zasahmi $tatu. Pravidla
EU umoziiuja ¢lenskym $tatom obmedzit’ niektoré formy investicii len vtedy, ak je to v stilade
s verejnym zaujmom — napriklad z dovodov ochrany verejného zdravia, bezpe€nosti, zivotného
prostredia alebo verejného poriadku. Tieto obmedzenia vSak musia byt primerané,
transparentné¢ a nesmu porusovat’ zdkladné principy jednotného trhu. Prikladom moéze byt
zakaz vlastnictva polnohospodarskej pddy zahrani¢nymi subjektmi alebo vstup investorov do
sektorov strategického vyznamu (napr. obrana).

Cezhraniéné investicie v ramci EU st zaroveti chranené pocas celého investiéného cyklu —
od vstupu na trh, cez prevadzkovanie ¢innosti, az po vystup, teda zrusenie alebo predaj podielu
v spolo¢nosti. Investori majui k dispozicii niekol’ko mechanizmov na presadzovanie svojich
prav. V prvom kroku mézu vyuzit’ moznosti mimosudneho rieSenia sporov prostrednictvom
neutralnych sprostredkovatel'skych nastrojov alebo kontaktnych bodov v ramci iniciativ EU.
Ak tieto prostriedky zlyhaji, maji moZznost’ obratit’ sa na nezavislé¢ sudy clenského S$tatu,
v ktorom doslo k poruseniu ich prav.

EU definuje viacero pravnych predpisov a néstrojov, ktoré vytvaraju rdmec pre fungovanie
cezhrani¢nych investicii a podnikania v EU, najma:

e VoPny pohyb tovaru, zikladna sloboda EU zakotvena v &lankoch 28 — 37 ZFEU, ktora
zakazuje cla, kvantitativne obmedzenia a opatrenia s rovnocennym ucinkom medzi
Clenskymi Statmi. Umozituje vol'ny obeh tovarov vyrobenych alebo legalne uvedenych
na trh v jednom State.

e VoPny pohyb pracovnikov, zakotveny v &lanku 45 ZFEU, ktory dava obdanom EU
pravo pracovat’ v inom ¢lenskom S$tate bez diskriminacie na zaklade Statnej prisluSnosti,
a to vratane pristupu k zamestnaniu, odmenovania a pracovnych podmienok.

e Volny pohyb Kkapitalu, upraveny ¢&lankom 63 a nasl. ZFEU, ktory zakazuje
obmedzenia pohybu kapitalu a platieb medzi ¢lenskymi $tatmi aj medzi ¢lenskymi
Statmi a tretimi krajinami. Tyka sa investicii, ndkupu nehnutelnosti a finan¢nych
operacii.

37 Viac informacif: https://europa.eu/youreurope/business/running-business/developing-business/investments-

other-eu-country/index sk.htm
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o Sloboda usadit’ sa a sloboda poskytovat’ sluzby, zahrnuta v ¢lankoch 49 — 62 ZFEU,
ktora zabezpeCuje pravo obCanov a podnikov usadit’ sa v inom clenskom State
a poskytovat’ tam sluzby bez diskriminacie, vratane kratkodobych cezhrani¢nych
sluzieb aj trvalého podnikania.

e Charta zikladnych prav EU je pravne zaviazny dokument od Lisabonskej zmluvy
(2009), oznadovany ako Charta zakladnych prav EU (2000/C 364/01). Zaruduje
zakladné obcianske, politické, socidlne a hospodarske prava vratane ochrany vlastnictva
a slobody podnikania.

e InvestEU je program EU podla nariadenia (EU) 2021/523, ktory nahradza EFSI.
Poskytuje zaruky pre investicie do inovacii, MSP, infrastruktiry a zelenych projektov
cez verejno-sukromné partnerstva.

e Smernica EU o sluzbich na vnitornom trhu & 2006/123/ES zjednodusuje
poskytovanie sluZieb v ramci EU, odstrafiuje administrativne prekazky a zabezpecuje
nediskriminacny pristup pre podnikatelov z inych ¢lenskych §tatov. Uplatiluje sa na
vacsinu sluzieb okrem niektorych regulovanych sektorov. Clenské krajiny EU ju
transponovali do nadrodného prava s roznym stupfiom byrokratickej naro¢nosti.

e Oznamenie EK o ochrane investicii v ramci EU ¢. COM(2018) 547 vyjasiiuje pravne
postavenie ochrany investicii medzi ¢lenskymi $tatmi EU po zruSeni bilateralnych
investiénych zmlav. Zdoraziiuje existujice néastroje pravnej ochrany v ramci prava EU.

e Pripravovany 28. reZim v ramci stratégie EU pre startupy a scaleupy by mal
vyznamne posilnit CBVC v celej EU. Novy rezim zavadza jednotny dobrovolny pravny
ramec pre podniky, ktory ma zjednodusit’ zakladanie, spravu a expanziu firiem naprie¢
¢lenskymi Statmi bez nutnosti opitovnej registracie v kazdej krajine. V praxi to znamena
zniZenie transakénych a pravnych bariér, ktoré dnes Casto brania investorom vstapit’ do
startupov mimo svojho domdaceho trhu. Investorom bude jednoduchSie pdsobit’ na
celoeurdpskej trovni, startupy dostant SirSi pristup ku kapitalu z viacerych krajin bez
komplikacii s ré6znorodostou pravnych systémov. V regiondlnom kontexte V4, kde
chyba dostatok kapitdlu, najmi v neskorSich fazach, moze 28. rezim ul'ah¢it’ prildkanie
zahrani¢nych VC, skvalitnit’ investiény mix a podporit’ udrzanie startupov v regione.

Relevancia europskej regulacie pre krajiny V4

Zéakladné slobody EU, ako st zakotvené v ZFEU, vytvaraju kI'aéové predpoklady pre vstup
zahrani¢nych investorov na trhy tretich krajin (inych ako krajina sidla investora). V praxi sa
tieto slobody pretavuji do odstranenia prekdzok pri zakladani podnikov (napr. pobocky alebo
dcérske spolo¢nosti), volného toku investi¢nych prostriedkov ¢i poskytovania odbornych
sluzieb naprie¢ hranicami — ¢o je mimoriadne ddlezité pre VC fondy a technologické startupy,
ktoré Casto operujii v medzinarodnych Struktarach.

Program InvestEU je délezitym doplnkovym néstrojom investi¢nej politiky Statov V4.
Vsetky Styri krajiny su zapojené do jeho implementacie, Casto prostrednictvom narodnych
rozvojovych bank, napr. SZRB%/SIH na Slovensku, Narodni rozvojova banka, a. s.3° v Ceskej
republike, Bank Gospodarstwa Krajowego*® (3tatna rozvojova banka Pol'ska) alebo Magyar

3% Viac informacif: https://www.szrb.sk/
39 Viac informacii: https://www.nrb.cz/
40 Viac informacii: https://www.bgk.pl/
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Fejlesztési Bank*! (Mad’arska rozvojova banka), ktoré funguji ako implementaéné organy pre
rozne nastroje EU (vr. InvestEU), zaruéuju uvery, vstupuju do kapitalovych fondov a pomahajt
mobilizovat’ sikromné investicie na podporu hospodarskeho rastu a v kontexte startupového
a inovac¢ného ekosystému slizia ¢asto ako kotviaci investori vo fondoch VC alebo garantuju
uvery pre inovativne MSP. Program InvestEU umoziiuje mobilizaciu sukromného kapitalu
prostrednictvom zaruk, ¢o je vyznamné najma pri financovani rizikovejsich segmentov, ako st
zelené technologie, inovacie ¢i zac¢inajuce MSP.

Oznimenie EK o ochrane investicii v ramci EU mé pre krajiny V4 osobitny vyznam
vzhl'adom na historicku prax bilaterdlnych investi¢énych zmluv medzi ¢lenskymi $tatmi. Po ich
zruseni je potrebné spoliehat’ sa vylucne na nastroje prava EU.

4l Viac informacii: https://www.mfb.hu/
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4 Stav VC v krajinach V4

4.1 Predstavenie VC v jednotlivych krajinach V4
4.1.1 Slovenska republika
4.1.1.1 Startupovy a VC ekosystém

Na Slovensku v sucasnosti neexistuje jednotnd narodna platforma (s vynimkou
fragmentovanych iniciativ v realizacii napr. SBA, SAPIE, Startup Awards Slovakia), ktord by
systematicky zastreSovala agendu startupového ekosystému, koordinovala verejné a sukromné
iniciativy a pravidelne monitorovala jeho vyvoj. Na rozdiel od inych krajin V4, kde podobnu
ulohu plnia organizacie ako Czechlnvest, Startup Hungary ¢i Startup Poland, chyba na
Slovensku inStitucionalny ramec pre zber dat, hodnotenie efektivnosti nastrojov a tvorbu
dlhodobych politik pre rozvoj inovativnych firiem. Tento deficit oslabuje schopnost’ Statu aj
ekosystému reagovat na potreby startupov a znizuje strategicku viditeInost’ Slovenska
v eurdpskom inovac¢nom priestore.

Slovensky trh VC je v porovnani so zapadnou Eurdpou ¢i susednymi krajinami stale maly.
Globalny rast VC v roku 2021 sa prejavil aj v regione — VC investicie dosiahli rekord (na
zaklade dat Vestbee v CEE regione celkovo cez 4,15 mld. EUR v roku 2021, viac nez
dvojnasobok 2020). Na Slovensku bol rok 2021 pravdepodobne historicky najsilnej$i — odhady
hovoria o priblizne 50+ mil. EUR investované¢ho kapitalu. Podla reportu Deloitte sa v roku
2022 v SR uzavreli VC/PE obchody v celkovej hodnote len 26 mil. EUR, ¢o predstavuje takmer
polovi¢ny pokles oproti roku 2021. Nasledne v d’alSich rokoch suma celkovych investicii,
najmi v pociato¢nych fazach, nevykazuje rastuci trend. Napriek tomu pocet transakcii neklesol
(skor naopak, mierne vzrastol), ¢iZze priemerna velkost investicie sa znizila. Tento prepad
hodnoty odraza opatrnost’ investorov v podmienkach geopolitickej neistoty, inflacie a vyssich
urokovych sadzieb v roku 2022.

Zo spravy Dealroom, ktord sleduje SirSiu definiciu startupovych investicii (vratane
cezhrani¢nych vkladov), vyplyva, Ze slovenské startupy ziskali v roku 2022 priblizne 117 mil.
EUR, ¢o vsak stile tvorilo len necel¢ 3 % celkového objemu VC investicii v CEE. Pre
porovnanie, susedna Ceska republika mala v 2022 investicie vyse 1,1 mld. EUR (tu treba vziat
do uvahy superinvesti¢né kola, napr. Rohlik) alebo lider CEE regionu, Estonsko s 1,4 mld. EUR
VC investicii. Slovensko teda zaostava za regionalnymi lidrami — v rebricku krajin CEE podla
objemu VC sa v roku 2022 umiestnilo az okolo 9. — 10. miesta (na tirovni Slovinska).

Slovensko patri medzi najslabSie krajiny v ramci V4 z pohladu rozvoja startupového
ekosystému aj dostupnosti VC. V pocte startupov na obyvatel'a dosahuje podl'a porovnania
Cruchbase posledné miesto v EU a v objeme investicii VC na obyvatel’a dosahuje priemer CEE,
hoci porovnania za roky 2023 a 2024 mo6zu byt skreslené viacerymi vynimo¢nymi investiciami
Series A/B, resp. Series C (InoBat, 100 mil. EUR). Vyvoj investicii na Slovensku a pocet
investovanych firiem je dostupny v komparativnej analyze krajin V4 v podkapitole 4.2.

Podiel VC investicii na HDP na Slovensku podl'a udajov OECD postupne klesol z 0,0212
% v roku 2019 na 0,0132 % v roku 2023. Ndrodna stratégia vyskumu, vyvoja a inovacii 2030
pritom stanovuje ciel’ dosiahnut’ do roku 2030 uroveii 0,15 % HDP, ¢o by pri si¢asnom stave
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predstavovalo viac nez jedendstnasobny ndrast objemu investicii VC. Porovnanie intenzity
investicii VC voc¢i HDP krajin V4 sa nachadza v podkapitole 4.2.4.

Analyza Startup Report Slovensko 2025 pripravend v méji 2025 Startup Awards Slovakia
a Slovenskou sporitel'fiou na zdklade odpovedi od 183 slovenskych startupov ukazuje, Ze popri
najvacsej vyzve, predaji a ziskavani zdkaznikov (53 %), patri ziskanie financovania k dplne
kPicovym problémom slovenskych startupov. Uvadza ho presne polovica respondentov
(50 %), teda vyrazne CastejSie nez vyvoj produktu a rast/Skalovanie (obe 28 %). Nedostatok
kapitalu sa nasledne premieta do suvisiacich tazkosti s cash-flow a likviditou (17 %), brzdi
expanziu na zahrani¢né trhy (14 %) a zvySuje citlivost’ na administrativnu a regulacnt zat'az
(16 %). Udaje naznaduju, Ze financovanie je druhou najsilnej$ou brzdou ekosystému a funguje
ako ,,néstupnd prekazka®, ktora zosilfiuje aj ostatné bariéry inovécii a Skalovania.

Spréva tiez ukazuje (pozri graf 31), ze takmer Stvrtina slovenskych startupov zvazuje
v najblizSich 12 mesiacoch presun do =zahrani¢ia, pricom rozhodovanie je primarne
ekonomicko-ekosystémové — dominantnym dévodom je pristup k investorom a financovaniu,
nasledovany kvalitnejSou infrastruktirou a podporou startupov a vac¢Sim trhom a obchodnymi
prilezitostami. Data naznacuju, Ze riziko relokécie je najmi dosledkom nedostato¢ného
domaceho kapitalu a slabsich podpornych mechanizmov, nie iba motivacie po vac¢sich trhoch.

Graf ¢. 31: Postoj slovenskych startupov k relokacii do zahranicia a jeho dovody

Planujete svoj startup v najbliz- Dovody zvazovania
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Zdroj: Startup Report Slovensko 2025

Slovenské startupy podla spravy vo vyraznej miere preferuju bootstrapping, teda budovanie
a financovanie firmy z vlastnych zdrojov bez zapojenia externého kapitalu. Az 58 % startupov
je stale v 100% vlastnictve pdvodnych zakladatelov a d’alSich 34 % ma zakladatel'ov, ktori
vlastnia viac nez polovicu firmy.

Zistenia spravy ukazuju, ze zahrani¢ny kapitdl zohrdva pri ziskavani externé¢ho
financovania slovenskych startupov vyznamnt ulohu. VécSina startupov, ktoré cerpali externé
zdroje, mala medzi investormi aj zahrani¢nych partnerov, pricom u znacnej cCasti tvoril
zahrani¢ny kapital podstatny podiel na celkovom financovani. Medzi najCastejSie vyuZzivané
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externé zdroje patria BA, lokalne a medzinarodné granty, VC, rodina a priatelia, konvertibilné
uverové dohody.

Graf ¢. 32: Objem zahrani¢ného kapitalu v slovenskych startupoch a externé zdroje
financovania
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4.1.1.2 Sektorova a geograficka Struktura

Dominantnym sektorom VC investicii na Slovensku st IKT (softvér, online sluzby,
fintech). Tento trend kopiruje celoeurdpsky stav, kde IKT tvorili vySe 43 mld. EUR zo 130 mld.
EUR investicii v 2022 (na zéklade dat SLOVCA). Medzi slovenskymi startupmi, ktoré prildkali
kapital, vyrazne figuruju B2B softvérové firmy (napr. CloudTalk — cloudova komunika¢na
platforma pre call centra, ktorda v 2024 ziskala 26 mil. EUR a Slido — interakény nastroj pre
konferencie, ktory este pred VC fazou odkupil v 2020 Cisco). Dal3ou silnou oblastou je deep
tech a priemyselna inovacia — napr. Photoneo (robotika a 3D videnie, ziskal 18,5 mil. EUR),
Sensoneo (smart waste management, investicia 2 mil. EUR od Crowdberry, EIC a VFF a Series
A s povodnymi investormi a Taiwania Capital). Al a zdravotnicke inovacie sa zacinaju
presadzovat. V rokoch 2023 — 2024 smerovali najvacSie kold do Powerful Medical (Al
diagnostika v kardiologii, ktoré ziskali 7,5 mil. EUR s podporou EIC) a spominané¢ho
CloudTalk (Al v call centrach). Biotechnoldgie a medtech st tiez zastupené, napr. MultiplexDX
a Glycanostics — obidve onkologicka diagnostika, ziskali investicie cez platformu Crowdberry
a vyznamnu grantova podporu cez EIC. Startup Sensible Biotechnologies v oblasti mRNA
dizajnu zrealizoval jednu z najvicsich pre-seed investicii v hodnote vo vyske 3,5 mil. EUR (za
medzinarodnej Ucasti fondov ako BlueYard Capital, Y Combinator, Civilization Ventures,
ZAKA VC).

Slovensko mé aktudlne dve mesta v globalnej top 1 000 rebricka Global Startup Ecosystem
Index 2025, pricom obe si polepsili v rebricku a Bratislava sa posunula uz do globalnej top 300.
Bratislava zostdva dominantnym startupovym ekosystémom krajiny s celkovym skore takmer
dvanastkrat vyssim ako druhé KoSice a patri jej 5. miesto vo vychodnej Europe v oblasti Data
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Analytics. Vsetky slovenské mestd dosahuju medziro¢ny rast ekosystému nad 30 %, pricom
Bratislava poskocila o 21 miest na 212. prieCku globdlne a s rastom nad 37 % sa priblizuje
k svetovej top 200. Zaroveil sa posunula na 78. miesto v Eurdpe a na 18. miesto vo vychodne;j
Eurépe, ¢im nadviazala na minuloro¢ny névrat do regionalnej top 20. KoSice zaznamenali
pozitivny obrat po Styroch rokoch poklesu a aktudlne dosahuji najvyssi rast ekosystému na
Slovensku, takmer 44 %.

Tab. €. 9: Rebricek miest (startupovych hubov) na Slovensku

Narodné M Globalne Celkové Rocény rast | Najsilnejsi sektor (globalne
c esto o 7 2 o
poradie poradie skore ekosystému poradie)
1 Bratislava 212 2,753 37,30 % CRM (23)
2 Kosice 772 0,233 43,70 % -
3 Trnava 1043 0,123 31,90 % -
4 Zilina 1309 0,064 - -

Zdroj: Global Startup Ecosystem Index 2025, Startupblink (Vlastné spracovanie autorov)
4.1.1.3 Klucove strategické dokumenty

Podpora startupov a VC financovania sa na Slovensku dostala do popredia okolo roku 2015.
V tom roku vlada schvilila Koncepciu pre podporu startupov a rozvoj startupového
ekosystému v SR*? (MF SR a MH SR, 2015), ktora po prvykrat ucelene pomenovala prekazky
a navrhla opatrenia. Tato koncepcia zdoraznila potrebu priaznivého legislativneho prostredia,
pristupu k financovaniu a budovania startupovej kultary. Vychadzala zo zistenia, Ze Slovensko
zaostava v podnikatel'skej aktivite mladych l'udi a Ze klesa podiel populédcie preferujicej
podnikanie. Koncepcia navrhla napr. zaviest' startup viza, danové wUlavy pre investorov,
vyuzitie Strukturdlnych fondov na seed fondy a zlepsit' vzdelavanie k podnikavosti. Tento
strategicky dokument bol v nasledujucich rokoch len ¢iasto¢ne realizovany a niektoré opatrenia
sa pretavili do noviel zdkonov (napr. jednoduchsie zakladanie firiem).

Dal§im vyznamnym dokumentom je Narodna stratégia vyskumu, vyvoja a inovacii 2030
s nazvom ,Slovensko, ktoré si veri“ (schvalend v roku 2023). Tato stratégia stanovuje
ambicidzne ciele, vratane zvySenia sukromnych investicii do VaV na 1,2 % HDP a posunu
Slovenska o 10 priecok v European Innovation Scoreboard. Pre oblast’ VC obsahuje konkrétny
indikator — do roku 2030 dosiahnu vydavky na VC troven 0,15 % HDP. Stratégia taktiez pocita
s vytvorenim vhodnych podmienok pre startupy v prioritnych odvetviach (tzv. misie a inova¢né
zoskupenia) a vyuzitim verejnych financii ako katalyzatora sukromného kapitdlu. Stratégia
v oblasti VC a financovania inovacii stanovuje d’alSie konkrétne ciele:

e podpora investicii domacich investorov do inovativnych firiem cez novelu zékona
o dani z prijmov v podobe oslobodenia kapitalovych prijmov,

e uprava superodpoctu na vyskum a vyvoj, ktorého uplatnenie bude dostupné aj pre firmy
v strate ako dafiovy kredit zastropovany do urcitej nominalnej hodnoty,

42 Viac informacii: https://www.mbhsr.sk/uploads/files/pTlqvAqi.pdf
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e uprava regulacie pre obmedzenie a rozlozenia rizika déchodkovych fondov druhého
a treticho piliera, ktoré umoznia presmerovat’ Cast' zdrojov penzijnych fondov do
alternativnych aktiv,

e poskytnut’ dostatocné financovanie v kazdej faze projektu, od tzv. ,,proof-of-concept*
grantov, cez pociato¢ny a rastovy kapitdl a prostriedky pre Skalovanie firiem
s potencialom uplatnenia na svetovych trhoch,

e zintenzivnit' spolupracu SIH a primarne BA alebo ich zdruzujucich platforiem cez
spolo¢né investovanie,

e podpora d’alsimi ndstrojmi zameranymi na seed a rastovl fazu, ktoré budi kombinovat’
verejné a sukromné zdroje,

e systematické financovanie ekosystémovych aktivit (inkubatory, akceleratory,
coworkingové centrd) umoziujice prepajanie aktérov inovaéného ekosystému,

e zlepSenie podnikatel'ského prostredia doplni neskor rekodifikacia prava obchodnych
spolo¢nosti, ktoré umoznia mladym inovativnym firmam jednoduch$i pristup
k stikromnym investicidm VC cez emitovanie cennych papierov.

Vyznam startupov a VC je spomenuty aj v Plane obnovy a odolnosti SR (2021). Tento
plan, financovany z eurdpskeho nastroja NextGenerationEU, zahffia reformy pre zlepSenie
podnikatel'ského prostredia a taktiez investicie do VC fondov. Konkrétne z komponentu
digitalnej ekonomiky boli vyc¢lenené prostriedky na posilnenie uz existujuceho fondu VFF a na
vytvorenie novych (pre)seed fondov na zéklade predchadzajticej pozitivnej skusenosti.

4.1.1.4 Legislativny ramec

Legislativny ramec VC v Slovensku zahffia viacero oblasti prava. Klucové su
predovsetkym obchodné pravo (Uprava pravnych foriem spoloc¢nosti, v ktorych VC investuje),
pravo kapitalového trhu a kolektivneho investovania (aprava fondov VC a ich spravcov), ako
aj danové predpisy (zdanovanie prijmov z investicii). Tieto narodné predpisy su ovplyvnené
a doplnené aj legislativou EU, najmi smernicami a nariadeniami upravujucimi kolektivne
investovanie, spravu alternativnych fondov a cezhrani¢né investicie. V neposlednom rade
existuji metodické usmernenia a odporucania regula¢nych organov (NBS, ESMA) tykajuce sa
dohl'adu nad tymito aktivitami.

Zakladnym pravnym predpisom upravujucim zakladanie a fungovanie obchodnych
spolo¢nosti je Obchodny zdkonnik (zékon ¢. 513/1991 Z. z.). Tento koédex definuje pravne
formy podnikania a je kI'i¢ovy tak pre cielové spolocnosti, do ktorych VC vstupuje, ako aj pre
investicné entity, cez ktoré investori posobia. Pre oblast’ VC maji najvacsi vyznam tieto formy
kapitalovych spolo¢nosti: spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym (s. r. 0.), akciovd spolocnost’
(a. s.) a od roku 2017 aj hybridnd forma jednoduchej spolo¢nosti na akcie (j. s. a.). Viac
o Specifickych pravnych formach spolo¢nosti v kontexte krajin V4 prinaSame v podkapitole
4.2.1.

Ministerstvo spravodlivosti SR pripravuje novelu Ob¢ianskeho zdkonnika*?, ktord upravuje
niekol’ko ustanoveni pre VC a BA. Zmluva o spoloc¢enstve umoziiuje, aby sa osoby zdruzili za

43 Legislativny proces k novému zékonu je dostupny na: https://www.slov-lex.sk/elegislativa/legislativne-
procesy/SK/LLP/2025/486/sprievodne-dokumenty?stadiumUuid=0f7ce502-1fec-4eb4-8ac9-adfel 77ffcdb
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ucelom spolo¢nej ¢innosti alebo vkladov, ale spolo€enstvo nema pravnu subjektivitu, preto jeho
vyuzitelnost’ pre investovanie do startupov je minimalna a skor zodpoveda projektovym alebo
konzorcidlnym formdm spoluprace, nie VC investiciam. Obsahuje tiez zmluvny typ, ktory je
priamo vyuzitel'ny pre investi¢né situdcie podobné BA a seed-investiciam — zmluvu o tichom
spolocenstve.Tento inStitit umoziuje, aby investor (tichy spolo¢nik) poskytol podnikatel'ovi
vklad — najma penazny — a podiel’al sa na vysledkoch jeho podnikania bez toho, aby vstupoval
do firmy ako spolo¢nik alebo nadobudol hlasovacie prava. Doplnkovo navrh obsahuje aj
prechodného financovania, hoci bez vézby na ucast’ na zisku ¢i konverziu na podiely, takze nie
je typicky vhodna pre VC investicie, ale méze byt pouzita pri premosteni cash-flow alebo ako
bridge tiver od BA. Navrh obc¢ianskeho zédkonnika kladie doraz na autonémiu vole zmluvnych
stran, kedy podnikatelia budi moct’ svoje vzajomné vzt'ahy upravovat’ podl'a svojich potrieb v
splade s ich sledovanymi ciel'mi.

Ziakon o cennych papieroch (€. 566/2001 Z. z.) a suvisiaca legislativa kapitalového trhu
vytvara ramec pre verejné financovanie firiem a ochranu investorov. VC fondy pdsobiace ako
spravcovia aktiv tiez podliehaju regulacii podl'a zékona o cennych papieroch, pokial’ napriklad
spravuju portfolio cennych papierov klientov alebo obchoduju na burze (hoci sprava fondov je
primarne upravena osobitnym zakonom — vid’ d’alej).

Verejna ponuka cennych papierov predstavuje pre startupy a MSP moznost’ ziskania
kapitalu nielen prostrednictvom organizovaného trhu, akym je burza, ale aj v SirSom kontexte
podla legislativy EU a Slovenska. Reguléciu v tejto oblasti zabezpeduje najmi Nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 o prospekte cenného papiera, ktoré spolu so
Zakonom ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach, Zikonom
o dlhopisoch a smernicou MiFID II (2014/65/EU) tvori zékladny pravny ramec pre vydavanie

a distribuciu cennych papierov. Pre oblast’ VC je relevantny najma v situaciach, ked’:

*  VCfond alebo startup verejne ponuka cenné papiere — v takom pripade musi postupovat’
podla pravidiel pre prospekt cenného papiera (nariadenie EU 2017/1129 ,,Prospektové
nariadenie® a suvisiace ustanovenia zdkona o cennych papieroch). Typicky vsak VC
investicie prebiehaji formou sukromnych ponutk (private placement) kvalifikovanym ¢i
obmedzenému okruhu investorov, na ktoré sa vynimky z prospektovej povinnosti
vztahuji (napr. ponuka vylu¢ne kvalifikovanym investorom alebo menej ako 150
osobam neprofesionalnym v jednom State, alebo pod stanoveny finanény limit)*,
V tychto pripadoch nie je potrebné schvalenie prospektu NBS. AvSak pokial’ by
napriklad startup chcel ziskavat kapital crowdfundingovo verejnou ponukou akcii alebo
dlhopisov, spada uz pod rezim tohto zadkona a dohl'ad NBS.

» Status investorov a sluzby spojené s investovanim — Zékon o cennych papieroch
rozliSuje kategdrie investorov (napr. profesiondlny klient vs. neprofesionalny klient)
a stanovuje napr. povinnosti investiénych sprostredkovatel'ov. VC fondy ¢i business
angels mozu byt povazovani za profesiondlnych klientov. Rovnako, ak by niekto
sprostredkoval stretnutia alebo investicie medzi startupmi a investormi za proviziu ako
sluzbu, mohol by spadat’ pod rezim finan¢ného sprostredkovania (zdkon ¢. 186/2009
Z.z. o finan¢nom sprostredkovani a poradenstve) alebo dokonca pod niektoru investi¢nu

44 Blizsie tieto bezpe&né pristavy popisujeme nizsie
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sluzbu podl'a zakona o cennych papieroch (napr. prijimanie a postupenie pokynu na
obchod s cennym papierom). Preto aj ¢innost’ platforiem na prepojenie investorov
a startupov musi byt posudzovand z hl'adiska tychto predpisov. V niektorych pripadoch
mdze ist’ o regulovant ¢innost’ vyzadujicu povolenie NBS (napr. crowdfundingové
platformy popisané nizsie).

Fondy VC patria do SirSej kategorie alternativnych investiénych fondov. Ich pravna uprava
v SR je zakotvena v zakone €. 203/2011 Z.z. o kolektivhom investovani (v zneni neskorSich
predpisov). Kazdy formalny fond VC (¢i uz ako fond spravcovskej spolo¢nosti alebo
samostatna investi¢na spolo¢nost) musi spiiiat’ tieto pravidla. Pre BA je dolezité, Ze priame
investovanie ich vlastnych peniazi do firiem nie je tymto zdkonom obmedzené. Stavaji sa
priamo spolo¢nikmi alebo akciondrmi firiem a nepodlichajii regulacii NBS. Ak by vSak BA
zacal spravovat prostriedky inych osob alebo zdruzovat kapital viacerych investorov
systematicky na Gcely investovania do startupov, vstupuje do rezimu tohto zakona (ako spravca
AIF) a potrebuje aspon registraciu u NBS. V praxi preto mnohi BA investuju individualne alebo
v malych skupinkéch, kde kazdy vstupuje priamo do kapitélu startupu, pripadne vyuzivaju tzv.
side-car fondy riadené profesiondlnym spravcom, ktoré uz maja povolenie.

Zakon o kolektivnom investovani komplexne upravuje pravidla kolektivneho investovania,
t. j. zhromazd’'ovania kapitdlu od viacerych investorov za ucelom spolocného investovania
podl'a urcitej investi¢nej stratégie. Zahfiia ustanovenia o fondoch, ich vytvarani, spravovani
a zruseni, o ¢innosti spravcovskych spolocnosti, depozitdrov, cezhranicnom pdsobeni fondov
a ochrane investorov. Zakon je kl'i¢ovy pre pravny ramec, v akom posobia formalne VC fondy
na Slovensku, a tiez implementuje prisluSné eurépske smernice v tejto oblasti.

Podl’a tohto zdkona mdze kolektivne investovanie vykonavat’ len subjekt, ktory ma na to
povolenie NBS alebo registrované vynimky. Spravcovska spolo¢nost’ je subjekt s povolenim
NBS spravovat’ podielové fondy alebo alternativne investi¢né fondy. Alternativne sa fond moze
spravovat’ aj samospravne (ak ma formu investi¢nej a. s. s povolenim). NBS vykonava dohl'ad
nad tymito subjektmi a vydava aj podzékonné predpisy (opatrenia a metodické usmernenia),
ktoré detailne rozvadzaju povinnosti podl'a zédkona (napr. poziadavky na vlastné zdroje,
Struktaru majetku fondov, vykaznictvo atd’.).

Zakon rozlisuje Standardné fondy (UCITS — podniky kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov, zamerané na Sirokl verejnost’ s prisnymi pravidlami na
diverzifikaciu a likviditu) a Specidlne fondy. VC fondy spadajii do kategorie Specidlnych
fondov, spravidla ako Specidlne fondy kvalifikovanych investorov, pripadne iné alternativne
investicné fondy. Specialny fond kvalifikovanych investorov je fond, do ktorého mézu
investovat’ len tzv. kvalifikovani investori, t. j. investori spiiajuci zakonné kritéria (typicky
profesionalni investori alebo osoby investujuce minimalne ur¢ita vysoktl sumu — zakon definuje
kvalifikovaného investora okrem iného ako investora, ktory investuje aspon 50 tis. EUR).
Takéto fondy nemusia dodrziavat’ vSetky limity diverzifikacie ako retailové fondy, ked’ze st
uréené pre skusenych investorov schopnych znésat’ riziko. VC fond zamerany na startupy teda
v praxi byva Specidlnym fondom pre kvalifikovanych investorov, napr. uzavrety investicny
fond s pravnou formou a. s. alebo j. s. a., ktoré¢ho akcie/dlhové cenné papiere vlastni niekol’ko
institucionalnych ¢i akreditovanych investorov (vratane pripadnej Gcasti statu, vid’ d’ale;j).
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Zakon stanovuje, ze zhromazd’ovanie penazi od verejnosti na ucely ich investovania je
dovolené len za prisnych podmienok diverzifikdcie a pod dohl'adom NBS. Neopravnené
podnikanie v oblasti kolektivneho investovania (t. j. ziskavanie vkladov od verejnosti bez
povolenia, s prisfTubom vynosu zavislého na spolo¢nom investovani) je zakazané. V roku 2023
NBS vydala metodické usmernenie ¢. 5/2023 prave k neopravnenému podnikaniu v oblasti
kolektivneho investovania, aby upozornila na pripady, ked’ sa subjekty snazia obchadzat’ zdkon
(napr. rozne klubové investi¢né schémy bez licencie). Pre BA z toho vyplyva, Ze ak viaceri
anjeli zalozia spolo¢ny investicny klub alebo zdruZzenie na kolektivne investovanie do
startupov, musia si dat’ pozor, aby neporusili tento zdkaz. Pokial’ by takyto subjekt aktivne
vyhladaval vklady od viacerych d’alSich 0so6b na spolocné investovanie bez prislusného
povolenia ¢i registracie, NBS to moze posudit’ ako nepovolenti ¢innost’. Na druhej strane, zakon
obsahuje aj vynimky, napriklad alternativne fondy s malym objemom majetku a limitovanym
okruhom investorov nemusia podlichat’ plnej regulécii (ide o transpoziciu tzv. de minimis
vynimiek podla smernice AIFM, vid’ nizSie). Konkrétne, ak pravnickd osoba spravuje
alternativne fondy s hodnotou majetku pod ur¢itou hranicou (napr. do 100 mil. EUR s pakovym
efektom alebo 500 mil. EUR bez pakového efektu pri dlhodobych investicidch), vzt'ahuje sa na
fu iba registracia a zjednoduSené povinnosti namiesto plného licencovania — tato vynimku
upravuje § 31a zdkona. Aj takito osoba vSak nesmie prijimat’ prostriedky od viac nez 50
neprofesionalnych investorov do jedného fondu, inak by uz spadala do prisnejSieho rezimu.
Tieto ustanovenia kopiruji poziadavky eurdpskej regulacie pre tzv. malych spravcov AIF.

Zakon o kolektivnom investovani implementuje do slovenskej legislativy viaceré dolezité
predpisy EU. Predovietkym smernicu 2011/61/EU, AIFMD, ktora zaviedla celotnijné pravidla
pre spravcov hedge fondov, PE a VC fondov. Na zdklade AIFMD musia spravcovia vac¢sich
alternativnych fondov ziskat’ povolenie, dodrziavat poziadavky na riadenie rizik, konflikt
zaujmov, ocenovanie aktiv, depozitara, reportovat NBS a podobne. NBS vydala k tymto
oblastiam viacero opatreni a spolu s ESMA sa uplatiiuji usmernenia ESMA, napr. k pojmom
AIFMD, oznamovacim povinnostiam, odmenovaniu. Okrem AIFMD je v zikone
transponovana aj starsia smernica UCITS (2009/65/ES) pre Standardné fondy.

Pre oblast VC je mimoriadne vyznamné aj nariadenie EU ¢&. 345/2013 o eurépskych
fondoch VC, EuVECA. Ide o priamo uplatnitel'né nariadenie, ktoré vytvara v celej EU jednotny
ramec pre fondy. Spravca, ktory splni podmienky (fond investuje prevazne do MSP v ranom
Stadiu, neprekracuje urCitth velkost, dodrziava etické poziadavky), moze ziskat' oznacenie
EuVECA a vyuzivat' tzv. passport, teda moznost’ ponukat’ fond cezhrani¢ne kvalifikovanym
investorom v celej EU bez dal§ieho povolenia. Zakon 203/2011 zohladiuje existenciu
EuVECA, kde napriklad NBS vedie register spravcov eurdpskych fondov VC. V roku 2017
bolo nariadenie EuVECA novelizované nariadenim (EU) 2017/1991 s cielom dalej otvorit
fondy VC SirSiemu okruhu spravcov a zvysit' ich atraktivitu. Popri EuVECA existuje
analogické nariadenie ¢. 346/2013* o eurdpskych fondoch socialneho podnikania (EuSEF) pre
socialne investi¢né fondy a nariadenie 2015/760% o eurdpskych dlhodobych investi¢nych
fondoch (ELTIF), ktoré je relevantné pre fondy investujuce do nelikvidnych aktiv na dlhsi
horizont (vratane startupov, infraStruktiry a pod., pricom novelou 2023/606 tzv. ELTIF 2 sa

45 Viac informacii: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A32013R0346
46 Viac informacii: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A02015R0760-

20240110
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umoznilo aj véc¢Sie zapojenie retail investorov do takychto fondov). Tieto nariadenia su
stgast'ou legislativneho ramca EU pre kapitalovy trh a SR ich aplikuje priamo, pri¢om zékon
o kolektivnom investovani a NBS ako dohl'ad zabezpecuju ich praktické vykondvanie (napr.
registraciu EuVECA spravcov, notifikécie cezhrani¢nej distribucie fondov).

Bezpetné pristavy pre startupy?*’ su definované napriklad pre privatne ponuky adresované
menej ako 150 osobam, pre emisie s menovitou hodnotou alebo emisnym kurzom dlhopisu od
100 tisic EUR, alebo pre emisie s celkovym objemom do 1 mil. EUR. V takychto pripadoch
postacuje priprava emisnych podmienok bez potreby schvélenia prospektu NBS. Rozdiel medzi
dlhopisom a akciou je zasadny — dlhopis zakladd zavézok vratit’ dlh, zatial’ Co akcia predstavuje
majetkovy cenny papier bez povinnosti splatenia pri splatnosti. Na druhej strane, obchodné
podiely sa v slovenskom prave nepovazuju za cenné papiere, avSak ich ponuka moze byt
rizikova z pohl'adu regulacie kolektivneho investovania. Vzhl'adom na digitalizaciu a rozvoj
fintech rieseni treba dodat’, Ze tokenizacia obchodnych podielov alebo akcii moze spadat’ pod
regulaciu kryptoaktiv podla Nariadenia MiCA (EU 2023/1114) alebo do Sirsej regulacie
finan¢nych néstrojov v zmysle MiFID II.

Slovenska legislativa upravuje dochodkové uspory a ich investovanie najmi
prostrednictvom zakona ¢&. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni (II. pilier)
a zakona ¢. 650/2004 Z. z. o doplnkovom dochodkovom sporeni (III. pilier). Tieto pravne
normy urcuju ramec pre fungovanie déchodkovych fondov, ich spravcov a investi¢né stratégie,
pri¢om hlavnym cielom zostava ochrana sporitel’a a stabilita vynosov v dlhodobom horizonte.
Investicna politika fondov je regulovand systémom dlhopisovych (garantovanych)
a negarantovanych fondov, ako aj mechanizmom tzv. predvolenej investi¢nej stratégie (v ramci
II. piliera), ktora automaticky upravuje rizikovy profil portfélia podl'a veku sporitel’a. Stcasne
platia prisne obmedzenia na podiel rizikovejSich a menej likvidnych aktiv, ¢o zabezpecuje ich
primeranu diverzifikéciu a znizovanie systémového rizika.

Od roku 2023* dochadza k postupnému rozsirovaniu moznosti investovania dochodkovych
fondov aj do alternativnych a infrastruktirnych aktiv avSak v limitovanom rozsahu a pod
zvySenym dohl'adom. Tieto zmeny umoziuji dochodkovym spravcovskym spolocnostiam
investovat’ napriklad do ndjomného byvania ¢i strategickej infraStruktiry na tizemi Slovenska,
spravidla do vysky priblizne 5 % hodnoty spravovaného majetku. Napriek tymto ipravam
neexistuje pravny ramec, ktory by vo velkej miere umoziioval priame investovanie
déchodkovych uspor do VC ¢&i startupov. Akékol'vek pripadnd podpora VC prostrednictvom
dochodkového systému je teda podmienend d’alSimi legislativnymi Upravami, nastavenim

47 Bezpetné pristavy (safe harbours) je pojem, ktory sa pouZiva vo vyzname vynimky alebo Glavy z plnych
povinnosti (napr. vypracovanie prospektu) ak su splnené urcité podmienky, na zaklade regulacie (EU) 2017/1129.
8V roku 2023 doslo k uprave investiénych pravidiel dochodkovych fondov v I1. pilieri na zdklade zakona &.
399/2022 Z. z., ktorym sa novelizoval zdkon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni. Novela zaviedla
predvolentl investicnu stratégiu a zaroven upravila investi¢né limity tak, aby dochodkové spravcovské spolocnosti
mohli vo vécsej miere vyuzivat’ indexové a trhovo orientované fondy. Nasledne bola v roku 2024 prijata d’alSia
legislativna tiprava prostrednictvom zakona ¢. 268/2023 Z. z., ktora doplnila moZznost’ investovania ¢asti majetku
doéchodkovych fondov do infrastruktirnych projektov na izemi Slovenska, pricom bola zavedena horné hranica
priblizne do 5 % hodnoty majetku fondu a podmienka ich postidenia z hl'adiska transparentnosti, financnej

udrzatel'nosti a nezavislého hodnotenia rizik.
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Specifickych investicnych nastrojov a preciznym riadenim rizik s ohl'adom na dlhodobé
zaviazky dochodkovych fondov.

Crowdfunding na Slovensku je pravne regulovany predovsetkym Nariadenim Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 o poskytovateloch sluzieb hromadného financovania, ktoré
stanovuje ramec pre cCinnost crowdfundingovych platforiem. Z pohladu startupov
crowdfunding predstavuje alternativnhu formu ziskavania kapitdlu, podobnu kolektivhemu
investovaniu, avSak reguldcia sa vzt'ahuje na samotné platformy, teda sprostredkovatel'ov, nie
na startupy ako Zziadatel'ov. Startup vystupuje v pozicii ,vlastnika projektu a moze
prostrednictvom crowdfundingovej platformy ziskat’ podporu investorov az do vysky 5 mil.
EUR bez potreby osobitnej licencie. KI'i¢ovym prvkom regulécie je zabezpecenie nezavislosti
platformy od startupu, ¢im sa predchadza konfliktu zaujmov a zvySuje sa ochrana investorov.
Vyhodou crowdfundingu je aj spitna vizba pre startup, ked’ objem a rychlost’ ziskaného
kapitalu signalizuje mieru trhového zaujmu. Specifickou formou je odmenovy (reward)
crowdfunding, ktory nepodlieha regulécii a namiesto podielu na zisku poskytuje investorovi
nepenaznu odmenu (napr. produkt ¢i reklamny priestor). Startupy mozu ziskat’ prostriedky aj
cez predpredaj produktov alebo sluzieb, ¢o nespada pod pravnu regulaciu crowdfundingu ani
kolektivneho investovania, ale podlieha pravidlam ochrany spotrebitela. Tento ramec
umoziuje startupom flexibilne ziskavat kapitdl pri sacasnej ochrane investorov
a transparentnosti trhu.

Dainovy ramec pre VC v SR pomerne neutralny — neexistuji vyrazné daitové zvyhodnenia,
ale ani Specidlne penalizdcie. Investor musi pocitat so zdanenim vynosu pri exite
a optimalizovat’ svoje pdsobenie v sulade s dailovymi predpismi, podobne ako v inych krajinach
EU. Zdatiovanie prijmov z investicii VC na Slovensku upravuje najma zakon &. 595/2003 Z.z.
o dani z prijmov.

V oblasti VC a BA vznikaju typicky nasledujuce druhy prijmov, na ktoré sa vztahuju
danové povinnosti:

» Zisk z predaja podielu alebo akcii (kapitdlovy zisk): Ak investor (fyzicka osoba) preda
svoj obchodny podiel v s. r. 0. alebo akcie startupu so ziskom, tento prijem podliecha
zdaneniu ako tzv. ostatny prijem z prevodu cennych papierov/majetkovych ucasti. Do
konca roku 2023 neexistovalo pre fyzické osoby Ziadne oslobodenie takéhoto prijmu
z predaja podielov v s. r. 0.. Teda, ak podnikatel’ (BA) predal svoj podiel v startup firme,
musel zdanit’ rozdiel medzi predajnou cenou a nadobudacou cenou podielu sadzbou
dane 19% (resp. 25% pri presiahnuti vysSieho prijmu) v rdmci danového priznania,
a zaroven zaplatit zdravotné odvody 14%. Vynimkou bolo len, ak iSlo o akcie
obchodované na burze a investor ich vlastnil dlhSie ako jeden rok. V takom pripade bol
prijem z predaja takych akcii oslobodeny od dane aj odvodov (tzv. roény Casovy test
pre verejne obchodovate'né cenné papiere), ktory plati aj dnes. V roku 2023 sa
diskutovalo o zavedeni casového testu aj pre predaj podielov v s. r. 0. (oslobodenie po
2 rokoch drzby), avsak nakoniec tito zmena nenadobudla uc¢innost’. Aktualne (k roku
2025) plati, ze prijem fyzickej osoby z predaja obchodného podielu je zdanitel'ny
apodlicha zdravotnym odvodom (ak neplati splnenie Specifickych podmienok
oslobodenia), pricom si preddvajuci mdze odpocitat’ vstupni cenu podielu (napr.
povodny vklad do zdkladného imania) ako danovy vydavok. Pre pravnické osoby (napr.
VC fondy vo forme a. s. alebo s. r. 0.) sa zisky z predaja obchodnych podielov/z akcii
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zahrnuju do ich zakladu dane z prijmov a zdafiuj sa beznou sadzbou dane (pozri nizsie),
pokial' na ne neaplikuji oslobodenie podla medzindrodnych zmliv ¢i smernice
o matkach a dcérach (to by sa tykalo skor korporatnych investorov pri viac ako 10%
podieloch drzanych vyse 2 roky).

* Dividendy (podiely na zisku): Ak startup zacne generovat’ zisk a vyplaca dividendy
investorom, zdafiovanie zavisi od typu prijemcu. Fyzickd osoba — rezident SR plati
z prijatej dividendy (zo zisku r. 2017 a neskor) zrazkovu dan 7%, pricom zdravotné
odvody sa uz na tieto dividendy nevzt'ahuji. Od roku 2023 bola schvélend Uprava
zvySujulca tuto dan na 10%, €¢inné od vyplat ziskov za r. 2023, v ramci konsolidacnych
opatreni. Ak by dividendu dostal zahrani¢ny investor, uplatni sa zrazkova dan 7% (resp.
35% ak ide o tzv. nespolupracujicu jurisdikciu) s moznostou aplikdcie zmluvy
o zamedzeni dvojit¢ho zdanenia. Pravnické osoby (domdce firmy, fondy) prijaté
dividendy zo slovenskych spolo¢nosti do zakladu dane nezahrnuju (aby nedochadzalo
k dvojitému zdaneniu na urovni firmy aj spolo¢nika). Z pohladu startupu nie je
vyplatena dividenda danovym ndkladom. Pre VC investorov ma tato Gprava vyznam
v tom, Ze vynos z investicie realizuju najmé rastom hodnoty podielu (kapitdlovym
ziskom) pri exite, skor nez dividendami — ¢o koreSponduje s povahou startupov, ktoré
zvycCajne zisk reinvestuji a nevyplacaju dividendy v pociatocnych rokoch.

«  Zdanenie fondov a spravcov: Struktira zdanenia VC fondov zavisi od ich pravne;
formy. Podielové fondy (bez pravnej subjektivity spravované spravcovskou
spolo¢nostou) nie st samostatnymi daflovymi subjektmi — dafil sa vybera zrazkou
z vynosov vyplatenych. Investi¢né fondy s pravnou subjektivitou (napr. a. s. s licenciou
podla § 28a zdkona o kolektivhom investovani) st dafiovnikmi dane z prijmov
pravnickych osob, avSak slovenska legislativa poskytuje niektoré¢ ul'avy — napriklad
fondy obhospodarované spravcovskou spolo¢nostou mozu byt oslobodené od dane
z prijmov z predaja cennych papierov za urcitych podmienok (podobne ako obchodnici
s cennymi papiermi podl'a §13c zakona €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov).

* Dan z prijmov pravnickych osob: Aktudlna sadzba dane v SR je 21%, avSak od roku
2025 sa zaviedla diferencovana sadzba: 10% pre menSich danovnikov s ro¢nymi
prijmami do 100 tis. EUR a naopak 24% sadzba pre velké firmy s prijmami nad 5 mil.
EUR. VC fond ¢i investi¢na spolocnost’ zdafnuje svoj zisk (popripade len c¢tovny zisk
nevyplateny investorom) na urovni dane z prijmov pravnickych osdb, ak nie je od dane
oslobodeny. BA, pokial investuje ako fyzicka osoba, zdanuje len vysledné prijmy
(dividendy, predaj podielu) podl'a pravidiel uvedenych vysSie. Ak vSak investuje cez
vlastnu s. r. 0. alebo holdingovt a. s., potom zisky plynuce z predaja startupu budu
zdanit’ v tejto firme (21/10/24%) a nésledne pripadnd dividenda z tejto holdingovej
firmy jemu ako fyzickej osobe opit’ 7-10%. Preto v praxi zahrani¢ni VC investori ¢asto
vyuzivaju aj medzinarodné holdingové Struktiry na danovu optimalizaciu (Holandsko,
Luxembursko atd’.), av§ak to uz zavisi od zmliv o zamedzeni dvojitého zdanenia
a eurdpskych smernic.

» Iné dane a ulavy: Pri financovani startupov mozno spomenut’, ze investori mézu vyuzit
aj odpocet na VaV v ramci vlastnych firiem, ak startup realizuje VaV projekty (tzv.
superodpocet nédkladov na VaV podl'a §30c zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov),
ale to je skor pre startup nez pre investora. Osobitné danové ul'avy priamo pre VC
investicie (napr. dailovy kredit pre BA investorov) zatial' na Slovensku zavedené neboli.
Statna podpora sa realizuje skor nepriamo — formou dotaénych schém, eurofondov

a koinvesti¢nych fondov.
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Danové zataZenie vo vSeobecnosti patri medzi vysoké prekazky podnikania — 93,6 % MSP
oznacilo dane a odvody za najvicsi problém (na zdklade Spravy o stave MSP na Slovensku
2022 od SBA), zvyraznené sériou nepriaznivych konsolida¢nych opatreni ako bankové odvody
a transak¢na dan. Na druhej strane, zaviedli sa nepriame podporné opatrenia, ktoré v urcitych
situdciach mozu priniest finanéné zvyhodnenie v spojeni s inovacnymi aktivitami (napr.
superodpocet ndkladov na vyskum a vyvoj od 2015 a patent box od 2018 — oslobodenie prijmov
z dusevného vlastnictva).

Zahrani¢ni aj domdci VC investori vyuzivaji Standardné mechanizmy (akcionérske
dohody, klauzuly drag-along/tag-along, likvida¢néa preferencia atd’.), ktoré slovenské pravo
uznava. Ochrana vlastnickeho prdva je garantovana ustavou a vymoziteInost' prdva je na
priemernej Urovni — problémom je skér pomalost’ sidnych konani. Vymdhanie zmluvnych
narokov moéze trvat’ dlho, ¢o zniZzuje atraktivitu prostredia.

Pre pravnu istotu a danovi optimalizaciu tak niektori investori preferuji realizovat
investicie cez zahraniéné jurisdikcie (napr. Ceska republika, Holandsko ¢ Luxembursko).
Napriklad fond Neulogy Ventures je registrovany v Luxembursku a viaceré slovenské startupy
maju materské firmy v USA alebo UK. Z pohl'adu investorov vSak Slovensko neukladé Ziadne
obmedzenia pre VC operdcie — zahrani¢ny investor ma rovnaké postavenie ako domaéci.

Niektoré slovenské regulacné urady st startupom naklonené. Napriklad NBS zriadila
inova¢ny hub pre fintech a krypto projekty* a aktivne podporuje implementaciu europskych
regulaénych noviniek (napr. crowdfundingové nariadenie, MiCA — pravny ramec EU, ktory
upravuje vydavanie, obchodovanie a poskytovanie sluzieb spojenych s kryptoaktivami).

4.1.1.5 Hlavni ekosystéemovi hrdci

Napriek malému trhu ma Slovensko viacero doméacich VC fondov, ktoré st vel'mi aktivne
najmi v pre-seed a seed fazach. Medzi najvyznamnejsie slovenské VC patria:

e Neulogy Ventures — prvy slovensky VC fond (vznik 2014, velkost’ 20 mil. EUR).
Zameriava sa na early-stage tech startupy v CEE. Investoval do firiem ako Eyerim, GA
Drilling, Photoneo, Greenway, Matsuko ¢i MultiplexDX. Neulogy NVF 1 bol
financovany aj z EU iniciativy JEREMIE.

e Zero Gravity Capital (Zero One Hundred VC) — zalozeny 2020, vel'kost’ 23 mil. EUR.
Zameriava sa na pre-seed/seed investicie do inovativnych projektov naprie¢ odvetviami
(napr. Filmzie, Powerful Medical, qubu, Simpicity). Zero Gravity urobil do konca 2022
priblizne 20 investicii.

e Vision Ventures — VC fond bez vyznamnej sektorovej preferencie, zamerany na pre-
seed az seed. Vision Ventures urobil priblizne 20 investicii (vratane Sloneek,
Spinbotics, Seerling, Yeself).

e (B Investment Management — investiéné rameno platformy Crowdberry zaloZené
v roku 2019, ktori podobne ako fondy Zero Gravity Capital a Vision Ventures, spravuju
verejné prostriedky EIF prostrednictvom SIH. Fond investoval do startupov ako
Glycanostics, DNA ERA, Boataround ¢i 3IPK.

4 Viac informacii: https:/nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/fintech/inovacny-hub/
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e Slovenské fondy, ktoré sa zameriavajii najmé na investicie mimo SR, napr. G-Force
alebo Zaka VC.

e Dalie fondy, ktoré investuji najmi v neskordich fazach, ako napr. Eterus Capital
(Eyerim, Ecocapsule), LRJ Capital (Exponea, SaferPass), IPM Growth (Matsuko,
InoBat, Tachyum).

Viaceré regionilne VC fondy su na Slovensku vel'mi aktivne. Z Ceskej republiky najma
Credo Ventures, ktory je investorom vo viacerych uspesnych startupoch (Exponea, Photoneo,
Deepnote) a tiez dalsie ¢eské VC fondy ako Kaya VC (byvaly Enern), Tensor Ventures ¢i
CzechFounders. Z Pol'ska je mozné spomenut’ Innovation Nest ¢i Market One Capital a z
Rakuska napriklad SpeedInvest.

Délezitym verejnym hra€om na trhu VC je na Slovensku Slovak Investment Holding
(SIH), zalozeny v roku 2014 ako S$tatna investicna spoloc¢nost, ktord spravuje narodné
a europske fondy prostrednictvom finanénych néstrojov (very, zaruky, kapital). SIH spustil
viacero programov — fondy rozvoja infraStruktary a odpadového hospodarstva (sukromny
kapital v kombinaciami z fondami EU), portfoliové zaruky pre MSP, ale aj fondy VC.
Najvyznamnej$i je VFF — VC fond iniciovany v 2019 spolu s EIF, ktory spolufinancuje
slovenské startupy s privatnymi investormi v rezime pari passu. VFF s po¢iatoénym kapitdlom
priblizne 40 mil. EUR uz investoval do viacerych firiem (napr. Photoneo, Sensoneo,
MultiplexDX) spolu s partnermi ako Credo Ventures ¢i EIC Fond. Poc¢as pandémie COVID
zaviedol SIH aj inovativny Anti-Corona Specializovany fond — poskytoval preklenovacie
konvertibilné tivery startupom, ktoré stratili pristup k financovaniu v dosledku krizy.

Oblast BA sa zacCala koncepcnejSie rozvijat v roku 2011, ked vznikol Klub
podnikatel'skych anjelov Slovenska, ktory bol prvou sietou BA v SR a svoju ¢innost’ ukoncil
v roku 2021. Jeho poslanim bola podpora rozvoja inovdcii a podnikania nastupujicej generacie
podnikatel'ov. Klub predstavoval neformélnu iniciativu Zdruzenia mladych podnikatel'ov, SBA
a SLOVCA a posobil v celej SR. Na Slovensku posobi niekol’ko BA syndikatov a kolektivov,
ktoré zohravaju rasticu tlohu pri financovani startupov v ranych fdzach. Medzi aktivne skupiny
patria napriklad Gluon Syndicate, slovensko-Cesky BA syndikat (neddvno investoval do
rumunského startupu Assista Al) alebo LUMUS Investment Collective, kolektiv prevazne Zien
aktivny v oblasti BA investovania na Slovensku a v Cesku, ktory funguje ako komunitna
platforma zapojena do spolo¢nych investicii (investovali do startupov ako Kardi Al ¢i
MultiplexDX). Tieto skupiny prispievaju k rozvoju ekosystému tym, Ze spajaju individualnych
investorov a koordinuju ich vstup do inovativnych projektov. Platforma Crowdberry do istej
miery supluje BA network, pricom umoznila stovkam individualnych investorov vlozit’ peniaze
do firiem (pozri nizsie).

Rozvija sa aj crowdinvesting (platforma Crowdberry, pdsobiaca na Slovensku aj v Ceskej
republike) umoziuje individudlnym investorom (pravnickym i fyzickym osobdm) kupit’
podiely v startupoch a etablovanych MSP. Hoci objemy cez crowdinvesting su zatial malé
(jednotky mil. EUR ro¢ne), predstavuje zaujimavy alternativny kanal financovania, ktorého
rozvoj by mohol byt podporeny prave navrhovanym danovym zvyhodnenym drobnych
investorov.

Bratislava, 2025



Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

Aktudlne posobi na Slovensku 58 VC mechanizmov a fondov podporovanych z EU
(prostrednictvom institucii a iniciativ ako InvestEU, EIB, EIF, ESIF, EFSI, InnovFin).

Slovensky startup ekosystém ma viacero podpornych programov. Pri univerzitach funguju
inkubatory a akceleratory. Z najvyznamnejSich mozno spomenut’ InQb, univerzitny
podnikatel'sky inkubator Slovenskej technickej univerzity v Bratislave (poskytuje mentoring,
priestory, sutaze pre Studentov) ¢i Startup centrum Technickej univerzity v KoSiciach
(Univerzitny vedecky park Technicom), inkubécia pre technické projekty na vychodnom
Slovensku. Medzi stikromné iniciativy patri napriklad AceON Accelerator, ktory pontuka 2-
mesacné intenzivne programy pre early-stage startupy spolu s mentoringom a moZznostou
investicie. Dalej v regione funguje program Sherpa pod CzechFounders VC, ktory poskytuje
podporu pre technické B2B startupy vratane investicie od 40 000 EUR formou konvertibilného
pozickového ndstroja a moznost' ndsledného preseed financovania. Inovacné centrum
Kosického kraja prevadzkuje program Sweet & Salty, ktory pontka mentoringové sluzby
a finanéné dotacie pre vybrané startupy. V rdmci eurdpskych programov st dostupné aj
akceleratory pod spravou EIT (napr. programy EIT Jumpstarter a akceleracné aktivity), najméa
cez nové huby EIT v Slovensku, ktoré spristupnia startupom SirSiu medzinarodna podporu,
financie a prepojenie do eurdpskej siete inovatorov. Tieto programy dohromady vytvaraju
ekosystém, v ktorom slovenské startupy mozu ziskat’ mentoring, rozvoj produktov, pripravu na
investicie a vstup na zahrani¢né trhy, hoci sa miera financovania a rozsah podpory mdze lisit’.

4.1.1.6 Specifikd cezhranicného VC

Slovensky VC ekosystém je vyrazne prepojeny s medzindrodnym kapitdlom. Vzhl'adom na
obmedzené domdce zdroje prichadza vécsina vacsich investicii zo zahrani¢ia. Odhaduje sa, ze
z celkového objemu VC investicii do slovenskych startupov tvoria zahrani¢né fondy
a korporacie vyse 80 — 90 % (najma pri koladch nad 1 mil. EUR). Této internacionalizdcia ma
viacero prejavov:

e Zahrani¢ni VC investori v slovenskych startupoch: Prakticky kazdé vel'ké investicné
kolo (Series A/B) mal slovensky startup vedeny zahrani¢nym investorom. Napriklad
CloudTalk v roku 2021 ziskal 7 mil. USD (= 6,1 mil. EUR)’! od ¢eského henQ
a holandského VentureFriends; neskér v 2024 uz 26 mil. EUR s ucastou americkych
fondov. Photoneo priviedol do SR americky fond BrightCap Ventures aj taiwansky
Taiwania Capital. Exponea malo medzi investormi renomované fondy Index Ventures
a Accel Partners. V praxi teda slovenské timy Casto chodia za kapitalom do zahranicia,
teda bud’ sa fyzicky presidlia (Silicon Valley, Londyn), alebo ziskaju zahrani¢nych
investorov s pomocou regionalnych VC. Domaéci investori zvyknu participovat’ ako
koinvestori menSinovymi podielmi.

e Medzinarodni korporatni investori: Okrem VC fondov vstupuju do SK startupov aj
velké firmy. Napriklad InoBat ziskal strategické investicie od Rio Tinto, Amara Raja
(India) ¢i automobilky Ideanomics alebo GA Drilling ziskal investiciu od
Schlumberger.

30 Viac informécii: https://youreurope.europa.cu/business/finance-funding/getting-funding/access-
finance/en/financial-intermediaries?shs term node tid depth=1599
5! Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku dfiu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
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e Cezhraniéné fondy posobiace v SR: Viacer¢ VC fondy, aktivne v SR, sidlia
v zahrani¢i, no investujui do slovenskych startupov (Credo Ventures a Kaya VC z Prahy,
SpeedInvest z Viedne, PortfoLion z Budapesti, ¢i Inovo, SMOK Ventures z Pol'ska).
Dokonca vznikol ¢esky fond ZAKA VC s kapitdlom slovenskych investorov, ktory
hl'adé projekty v celej Eurdpe, vratane Slovenska.

e Aj opacne, slovenské VC fondy nie si uzavreté len na domaci trh. Neulogy Ventures
investovalo aj do ¢eskych a pol'skych startupov. IPM Group je otvorene cielené na
zahrani¢né projekty (napr. investovalo do kalifornského Aeva Al). LRJ Capital ma
v portfoliu estonsky Bolt (nepriamo) a kanadsky Athletigen.

Podiel zahrani¢nych investicii na financovani slovenskych startupov poukazuje na zasadnti
zavislost’ ekosystému od zahrani¢ného kapitalu. Domace zdroje sice zohravaji tlohu najma
v najskorSich fazach startupov, no najcastejSie ako doplnkové financovanie v kombindcii
s eurdpskymi fondmi. Slovensko vSak dokdze tazit' z opakovanych investicii etablovanych
zahrani¢nych VC fondov, ako su Credo Ventures ¢i Kaya, ktoré prindsaju nielen financie, ale
aj know-how, kontakty a napojenie na medzinarodné hodnotové retazce. Zaroven existuje aj
opacny tok, kedy Stat prostrednictvom SIH investuje do regiondlne posobiacich fondov, ¢im
nepriamo podporuje aj zahrani¢né firmy, hoci ide o marginalny objem oproti prilevu kapitalu
zvonka. Pre d’al$i rozvoj zostava kIi¢ovou vyzvou pritiahnut’ vacsich globalnych investorov,
vratane americkych a vyznamnych eurdpskych VC fondov a zéroven mobilizovat’ domécich
inStitucionalnych investorov, aby sa aktivnejsie zap4jali do financovania inovécii.

4.1.2 Ceska republika
4.1.2.1 Startupovy a VC ekosystéem

Cesky startupovy ekosystém v poslednych rokoch vykazuje vysokii dynamiku a vyrazny
potencial rastu, ¢o dokladajii uspesné exity aj rozvoj scaleupov a univerzitnych startupov.
Medzi jeho hlavné silné stranky patri vysoka uroven inovacii, schopnost’ adaptacie na nové trhy
a aktivna komunita podnikatel'ov a investorov. Krajina je podla Global Innovation Index
hodnotena ako ,,mierny inovator*. V ramci Eurdpy sa radi na 14. miesto, pred ostatnymi V4
krajinami. Ddleziti tlohu zohravaju aj technologické univerzity a vyskumné centra, ktoré
poskytuju kvalitné odborné zdzemie a podporuji vznik inovativnych projektov. Pozitivnym
faktorom je, ze medzi rokmi 2018 — 2022 sa pocet startupov a zamestnanost’ v nich zvysili
o tretinu a priemerna mzda v tomto sektore vzrastla o 35 %, teda rychlejSie ako v celej ceske;j
ekonomike (26 %).

Rozvoj startupového prostredia sa prejavuje aj v oblasti financovania. V rokoch 2019 —
2022 doslo k jeho niekolkonasobnému narastu a Cesky podiel na eurdpskom financovani
startupov v roku 2022 dosiahol 2 %, ¢o je dvojndsobok podielu ceskej ekonomiky na
ekonomike EU. Napriek tomu startupy nardzajii na bariéry, najmi obmedzeny pristup
k finanénému kapitélu v ranych fdzach rozvoja a relativne nizku mieru internacionalizécie.
Maly domaci trh startupy nuti expandovat’ do zahranicia, kde ¢elia silnej konkurencii a vy$Sim
narokom. Slabou strdnkou je aj legislativne a administrativne prostredie, ktoré startupom
komplikuje rychly rast a ziskavanie zdrojov.

Cesko zéaroven Celi viacerym zdsadnym vyzvam v porovnani s eurdpskymi Standardmi.
V ramci SNS dosahuje len 35 %, zatial’ ¢o priemer v rdmci ESNA je 55 %, pricom zaostava
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v siedmich z 6smich hodnotenych oblasti. ZaloZenie startupu v CR je pomalsie nez v inych
eurdpskych krajinach, ¢o poukazuje na potrebu zjednodusit’ a zrychlit’ administrativne procesy.
Dal3ou vyzvou je prildkanie a udrzanie talentov, ktoré je horizontalnou prioritou ndrodnej RIS3
stratégie, a zlepSenie reguldcie, aby bola viac priatel'skd k inovaciam. Startupy maju aj
obmedzeny pristup k verejnym zakazkam, ¢o oslabuje ich rastovy potencidl. Celkovo cesky
ekosystém vykazuje silny rozvoj, no jeho d’alSie posilnenie si vyzaduje Strukturalne zmeny
v regulacii, vo financovani aj v podpore internacionalizacie.

Startupovy ekosystém Ceskej republiky profituje z priaznivého podnikatel'ského prostredia,
ktoré je vysledkom viacerych synergickych faktorov — relativne nizke zivotné naklady
v porovnani s inymi eurdpskymi krajinami, nizke danové zat'aZenie a centralna geograficka
poloha v Eurdpe zvySuju jeho atraktivitu pre zahrani¢nych podnikatel'ov. Tento ekosystém uz
priniesol vyrazné uspechy. Prikladom je globdlna kyberbezpecnostna spolocnost’ Avast so
sidlom v Prahe, ktora dosiahla exit v hodnote priblizne 8 mld. USD (= 6,9 mld. EUR)*, ¢i
platforma na predaj potravin Rohlik ako prvy ¢esky startup so statusom jednorozca. V krajine
je navyse etablovany aj sektor high-tech priemyslu a herného priemyslu, zastupeny GspeSnymi
firmami ako Madfinger Games a Geewa. Tieto priklady potvrdzuju, ze Cesko ma potencial
generovat’ SkalovateI'né a inovativne startupy s globalnym presahom.

Rozvoj ekosystému podporuju aj verejné institucie, najméd agentura Czechlnvest, ktora
realizuje viacero iniciativ na prildkanie talentov a internacionalizéciu startupov. Medzi kl'acové
patri program Startup Visa pre zahrani¢nych zakladatel'ov, ako aj Digital Nomad Visa, ktoré
roz§iruju dostupny talent pool pre domace startupy. Czechlnvest zaroven prostrednictvom
programu internacionalizacie podporil expanziu vySe 100 ¢eskych startupov na globalne trhy.
Vyznamnym krokom je aj vznik Fondu fondov v spolupraci s EIF, ktory je zamerany na
investovanie do ranych $tadii ¢eskych startupov a spin-offov v oblasti digitalnych technologii.
Tento nastroj je siéastou Inovaéne;j stratégie Ceskej republiky do roku 2030, ktorej cielom je
zaradit’ krajinu medzi najinovativnejSie Staty Eurdpy a zahfna aj planované zvysenie verejnych
vydavkov, hodnotenie inovacnych politik a zlepSenie ochrany DV. Popri tom zohravaju
dolezita tulohu aj regiondlne inovacné centra, ktoré poskytuji komplexni podporu
podnikatel'om v celom Zivotnom cykle firmy. Kombinécia investicii z verejnych aj stkromnych
zdrojov, kvalifikovanej pracovnej sily a priaznivého regulaéného ramca vytvara pre Cesku
republiku podmienky na budovanie znalostnej ekonomiky a technologicky orientovanych
sluzieb.

52 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =

1,1554 USD)
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Graf ¢. 33: Vyvoj objemu financovania v Ceskej republike podla investi¢nych kol (2010 —
2025)
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Zdroj: Dealroom 2025. Poznamka: Sumy st v mil. EUR. Rok 2025 predstavuje sumarizaciu len za prvé 3 kvartaly.

Graf ¢. 34: Vyvoj poétu investicii v Ceskej republike podl’a investi¢nych kol (2010 — 2025)
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Zdroj: Dealroom 2025. Sumy su v mil. EUR. Poznamka: Rok 2025 predstavuje sumarizaciu len za prvé 3 kvartaly.

Podla rebricka NimbleFins 20243, ktory hodnoti podmienky na zakladanie firiem
v kategoériach ako stav ekonomiky, naklady na podnikanie, podnikatel'ské prostredie a kvalita
pracovnej sily, sa Ceska republika umiestnila na 6. mieste v ramci Eurdpy (po Nemecku, UK,
frsku, Svajéiarsku a Estonsku). V Cesku dosiahla vysoké skore v kategoriach naklady na
podnikanie a stav ekonomiky, no horSie hodnotenie v oblasti podnikatel'ského prostredia
a kvality pracovnej sily. Ostatné krajiny V4 sa v prvej dvanastke rebricka nenachadzali.

33 Viac informécii: https://www.nimblefins.co.uk/best-countries-europe-startups
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4.1.2.2 Sektorova a geograficka Struktura

V Ceskej republike dominuju investicie do technologickych sektorov. Z dat spoloénosti
Deloitte, z odvetvi, kam smeruje VC, suverénne vedie IKT. V roku 2022 tvoril tento segment
viac nez polovicu financovanych firiem. Najviac startupov sa pohybuje v oblasti softvéru,
digitalnych platforiem a sluzieb (najmd model SaaS), ¢o zodpoveda aj globalnym trendom.
Dal§imi vyznamnymi odvetviami vo VC portfoliu si finanéné technologie (fintech),
zdravotnictvo a biotechnologie — tieto sektory s v Statistikach na d’al§ich prieckach za IKT.
Podrla prieskumu DEPO Ventures za rok 2024 az 77 % investorov uviedlo, ze sa zaujimaja
o startupy vyuzivajice Al, nasleduju velké data (51 %), analytika dat (46 %), kyberbezpecnost’
(45 %) ¢i strojové ucenie (34 %). Z hl'adiska biznis domén dominujii modely SaaS (zameriava
sa na ne 53 % investorov), d’alej fintech (48 % investorov) a zdravotnicke technologie (47 %).
Zaujimavy je tieZ narast zaujmu o obranné a bezpecnostné technolédgie (34 % investorov v roku
2024 oproti vyrazne niz§iemu zaujmu v minulosti) vzhl'adom na geopoliticku situaciu.

Startupovy ekosystém je v Ceskej republike vyrazne koncentrovany v Prahe, ktorej celkové
skore je priblizne trojnasobné oproti Brnu. Praha sa po poklese v roku 2024 vratila k rastu
a posunula sa o Styri priecky na 85. miesto globdlne, pricom v segmente VR/AR patri medzi
dvadsat’ najlepSich miest na svete. Brno zaznamenalo rovnaky posun o Styri priecky na 186.
miesto a uz druhy rok po sebe si udrziava pozitivnu dynamiku rastu. Ostrava, ako tretie
najvyznamnejsie centrum, dosiahla najvyssi rocny rast ekosystému spomedzi ¢eskych miest,
presahujuci 24 %.

Tab. &. 10: Rebriéek miest (startupovych hubov) v Ceskej republike

Nérodpé Mesto Globélpe Cellfové Roény l:ast Najsi’lnejéi sekt9r
poradie poradie skore ekosystému (globalne poradie)
1 Praha 85 10,318 19,70 % VR/AR (20)

2 Brno 186 3,428 22,50 % -
3 Ostrava 732 0,259 24,30 % -
4 Plzen 1002 0,133 6,90 % -
5 Olomouc 1180 0,092 82,20 % -
6 Dobrovice 1329 0,060 — -
7 Liberec 1338 0,060 — -
8 Pardubice 1371 0,060 — -
9 Hradec Kralové 1436 0,050 - -
10 Zlin 1441 0,050 - -

Zdroj: Global Startup Ecosystem Index 2025, Startupblink (Vlastné spracovanie autorov)
4.1.2.3 Klucové strategické dokumenty a iniciativy

Rozvoj startupového a VC ekosystému je v Ceskej republike v hladaciku viacerych
vladnych stratégii a koncepcii. Medzi najddlezitejSie strategické dokumenty, ktoré vytycili
smerovanie podpory inovéacii, podnikania a VC, patria:

o Inovaéna stratégia CR 2019 — 2030 ,,The Country for the Future*, schvalena vladou
vo februari 2019. Ide o zastreSujici dokument, ktory si kladie za ciel’ urobit’ z vedy,
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vyskumu a inovacii absolitnu prioritu rozvoja krajiny. V kontexte financovania
startupov kladie stratégia doraz na lepSie prepojenie vyskumu s biznisom a vytvorenie
podmienok pre rozvoj inovacného podnikania. Konkrétne opatrenia zahffiaju napr.
roz$irenie vyuzivania nastrojov EIF na podporu startupov a tvorbu investicnych schém
podl'a medzinarodnych vzorov (napr. Izrael ¢i Finsko). Stratégia tiez pocita s posilnenim
transferu technologii (startupy a spin-offy z univerzit), podporou regionalnych
inova¢nych hubov a zapojenim stikromnych investorov do financovania inovécii.

e Koncepcia rozvoja kapitalového trhu v CR 2019 — 20234, dokument Ministerstva
financii CR, schvaleny vladou koncom roku 2018, ktory prvykrat systematicky riesi
slabiny ceského kapitdlového trhu a nacrtdva opatrenia na jeho rozvoj. Koncepcia
obsahuje cely rad iniciativ zameranych aj na podporu VC a investovania do MSP.
Okrem iného odporu¢a zlepsit podmienky pre BA v CR (napr. odburanim
administrativy, analyzou moznych danovych stimulov ¢i spolufinancovania)
a analyzovat' zavedenie jednoduchsej formy akciovej spolocnosti pre startupy.
Dokument tiez zdoraziluje potrebu vzdeldvania financnych riaditelov MSP
o moznostiach financovania cez kapitalovy trh, podporu investi¢ného crowdfundingu
a vicSie zapojenie inStitucionalnych investorov (najmd doéchodkovych fondov) do
rizikovejSich investicii. Koncepcia 2019 — 2023 fakticky odStartovala viaceré nasledné
kroky — napriklad prave vznik Ceskej asociacie BA v roku 2019 (pozri v kapitole nizsie)
bol jednym z odporucani tohto dokumentu a Stadie Svetovej banky.

e Narodny plan obnovy (NPO) 2021 — 2027°°. Ako sulast’ reakcie na pandémiu
COVID-19 ziskalo Cesko zna¢né prostriedky z Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti EU. V ramci NPO vznikla samostatna komponenta 1.4 zamerana na
digitadlnu ekonomiku, inovacie a startupy, z ktorej sa financuju viaceré programy
podpory startupového ekosystému. Z NPO je hradeny napriklad Fond fondov RRF
(spravovany EIF — pozri niz8ie) na podporu VC investicii, alebo novy program
Technologicka inkubacia a Internacionalizécia startupov (implementovany agentirou
CzechInvest) na pomoc startupom pri globélnej expanzii. NPO tak dopliia narodné
zdroje o europske peniaze s cielom preklenut’ zlyhania trhu vo financovani inovacii.

e Stratégia podpory MSP 2021 — 2027 (MPO)>¢. Hoci nejde Cisto o VC stratégiu, tento
dokument zdoraziiuje digitalizaciu a inovacie MSP. Obsahuje opatrenia na zlepSenie
podnikatel'ského prostredia pre startupy, napr. zjednodusSenie online sluzieb Statu
(digitalne Cesko), podporu zadinajtcich firiem v regionoch, &i ulahéenie pristupu
k financovaniu. Navrhuje aj Specifické ciele v oblasti financovania ako rozvoj
investicného crowdfundingu, financovanie prostrednictvom cennych papieroch
zalozenych na blockchain, rozsirenie startup voucherov ¢i sériu opatreni na podporu
VC, vratane zameru aktivizovat’ (kvazi)akciové financovanie startupov a rasticich
spoloc¢nosti a podporit’ zakladanie d’alSich fondov VC, BA, transferu technolégii,
komercializacného fondu, fondu pre scaleupy ¢i Proof-of-Concept fondu/pre-seed
fondu pre najrizikovejSie investicie v ranych fazach podnikania (fdza napadu, spin-
offy), vratane fondov fungujtcich na koinvesti¢nom principe.

>4 Viac informdcii: https://www.mfcr.cz/assets/attachments/Material 2019 Koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-
v-Ceske-republice-2019-2023.pdf

3 Viac informAcif: https://planobnovy.gov.cz/

36 Viac informécii: https://mpo.gov.cz/assets/cz/podnikani/male-a-stredni-podnikani/studie-a-strategicke-
dokumenty/2021/3/Strategie-podpory-MSP-v-CR-pro-obdobi-2021-2027.pdf
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4.1.2.4 Legislativny ramec

Ceska republika ma zékladny legislativny ramec pre VC porovnatelny s ostatnymi
krajinami EU — existuje komplexna tprava investiénych fondov (ZISIF) harmonizovana
s europskym pravom, funguje Clenenie investorov na kvalifikovanych a verejnych, korporatne
pravo umoziuje flexibilné Struktirovanie investiénych dohdd a danovy systém pontka urcité
vyhody (napr. oslobodenie dlhodobych kapitdlovych ziskov). Napriek tomu stile existuje
viacero prekazok rozvoja VC — od byrokracie pri zakladani a. s. po absenciu cielenych stimulov
pre investorov.

Prebiehajuce legislativne iniciativy (napr. novela ZISIF sprisniujica dohl'ad nad mini-
fondami, pripravovany startupovy zdkon a d’alSie upravy) smeruji k tomu, aby sa pravne
prostredie VC/BA v Ceskej republike modernizovalo. Vyvoj v roku 2024-2025 naznacuje, Ze
Ceskd vlada si uvedomuje vyznam startupov a inovéacii pre ekonomiku a snazi sa legislativou
podporit’ prilev VC (domaceho aj zahrani¢ného).

V Ceskej republike je oblast VC a BA investicii upravena viacerymi pravnymi predpismi.
Hlavna ulohu zohravaju zakony o kolektivnom investovani a kapitdlovom trhu, korporatne
pravo (Uprava obchodnych spolo¢nosti) a daiiové zakony.

Pravna dprava fondov VC a investi¢nych spolo¢nosti: KI'icovym predpisom je zakon
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (tzv. ZISIF). Tento zdkon
transponoval eurdpsku smernicu  AIFMD (2011/61/EU) a upravuje vznik a &innost
investicnych fondov, vratane fondov VC. Podla ZISIF musi spravcovskd spolo¢nost
spravujiica fond spiiiat’ $pecifikované poziadavky a podliehat’ registracii alebo povoleniu CNB.
Mensi spravcovia alternativnych fondov (s niz§im objemom majetku pod spravou) moédzu
vyuzivat' vynimku z licencovania — tzv. fondy podla § 15 ZISIF, ktoré podlichaji len
registracii. Ide o malé ,,mini-fondy* s maximalne 20 neprofesiondlnymi investormi, obl'ibené
pre nizku regula¢nu zataz. Zakon vSak zakazuje, aby takyto fond oslovoval verejnost’
s ponukou investovania — napriklad nesmie zverejiiovat’ vyzvy na webstranke pristupné
neobmedzenému okruhu l'udi.

V reakcii na uvedené rizika spojené s obchddzanim zdkona bola prijatd novela ZISIF
(schvélena Senatom 29. 5. 2024) sprisiiujuca podmienky pre malé neregulované fondy. Novela
zavadza povinnost, aby spravcovia tychto fondov uvadzali v ndzve oznacenie ,,0soba
rizikového kapitalu™ a nesmeli pouzivat’ slovo ,,fond“. Cielom je, aby laicki investori jasne
videli, Ze ide o subjekt VC mimo dohl'adu CNB. Taktiez sa rozsirili informa¢né povinnosti
spravcov voci investorom, kedy pred uzavretim zmluvy musia investorovi poskytnit’ kI'icové
informécie o rizikach, neexistencii garancie vynosu, poplatkoch, investicnom horizonte ¢i
stratégii, a o tom, Ze spravca nepodlicha dohl'adu CNB. Splnenie tejto povinnosti je mozné
Standardizovanym dokumentom ,Key Information Document“ podla nariadenia EU
¢. 1286/2014. Novela tiez uklada sprdvcom povinnost ro¢ne auditorsky overovat’, ¢i
neprekrocili limit 20 neprofesiondlnych investorov. Okrem sprisnenia regulacie spravcov podla
§15 sa novelou harmonizuje ¢eska pravna uprava s europskymi smernicami AIFMD a MIFID
II. Uprava pravidiel predstavuje snahu zvysit’ transparentnost’ a zamedzit’ obchadzaniu zikona
v tomto segmente.
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ZISIF umoznuje rdzne pravne formy investicnych fondov. Popri beznych otvorenych
podielovych fondoch existuji Specializované struktiry pre PE/VC fondy, napriklad SICAV.
Ide o investi¢ny fond vo forme a. s. s premenlivym kapitalom. SICAV moézZe priebezne vydavat’
a odkupovat akcie fondu, pricom zékon stanovuje minimalny zapisany kapital len 1 K¢ (alebo
1 EUR). SICAV musi mat’' v obchodnom mene oznacenie ,,investicni fond s proménnym
zakladnim kapitdlem* alebo skratku SICAV. Tato pravna forma bola zavedena prave pre
potreby fondov kolektivneho investovania a odchyl'uje sa od vSeobecnych poziadaviek
korporatneho prava, napr. neplati Standardna poziadavka na zakladné imanie a. s. vo vyske
2 mil. K¢&. (= 82 tis. EUR)*7. Okrem SICAV existuju aj iné formy — napr. komanditni spole¢nost
na investi¢ni listy, ¢o je komanditna spolo¢nost’ vydavajica investicné cenné listy fondu (tuto
formu tiez umoziuje ZISIF). SICAV zohrava vyznamni rolu v Ceskom trhu fondov
kvalifikovanych investorov a je ¢asto vyuzivanou formou pre Struktirovanie VC a PE fondov
(vd’aka ZISIF, zniZenej sadzby dane z prijmov pravnickych osdb, 5 % a moznosti mat’ viac
podfondov s réznymi stratégiami).

Dohl'ad nad fondmi vykonava CNB, ktora vedie registre a zoznamy subjektov kolektivneho
investovania a ma aj sankéné pravomoci. Okrem narodnej Gpravy plati v Ceskej republike aj
relevantné pravo EU, najmi nariadenie EU &. 345/2013 o EuVECA. Toto nariadenie zavadza
dobrovolny rezim ,,eurdpskeho pasu® pre fondy VC, ktoré investuju asponn 70 % kapitalu do
kvalifikovanych investicii (napr. MSP). Spravca fondu, ktory splni podmienky EuVECA, sa
moze registrovat’ u CNB a ziskat’ oznaéenie EuVECA fond s eurépskym pasom. Takéto fondy
podliehaji zjednoduSenému rezimu dohladu oproti Standardnej AIFMD reguldcii a moézu
cezhrani¢ne pontkat’ fond v celej EU bez d’alsich povoleni. Investorom EuVECA fondov vak
mozu byt len profesiondlni klienti podl'a MiFID II alebo osoby, ktor¢ investuju asponi 100 tis.
EUR a pisomne prehléasia, ze rozumeju rizikam. Tento rezim v praxi umoziuje ¢eskym VC
fondom jednoduchsie ziskavat’ kapital aj od zahrani¢nych investorov v EU.

ZaloZenie startupu a pravne formy obchodnych spolocnosti: Pravny ramec pre
zakladanie a fungovanie obchodnych spolo¢nosti upravuje zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich (zdkon o obchodnych korporaciach). Tento zékon (G€inny od roku 2014) nahradil
povodny obchodny zdkonnik a ustanovuje okrem iné¢ho pravne formy obchodnych spoloc¢nosti,
pravidla ich vnaitorného fungovania a ochranu prav spolo¢nikov ¢i akcionarov. Pre startupy st
relevantné predovsetkym dve formy: spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym (s. r. 0.) a akciova
spolo¢nost’ (a. s.). Viac o Specifickych pravnych formach spoloc¢nosti v kontexte krajin V4
prinaSame v podkapitole 4.2.1.

Formalny Statut s. r. 0. vSak prichddza s obmedzenim pri ziskavani investicii od viacerych
investorov. Ceska pravna tprava totiz zakazuje verejné pontkanie podielov (kmenovych listov)
s. 1. 0. a ich prijatie na burzovy alebo iny verejny trh. S. r. 0. je koncipovana ako ,,uzavreta*
spolo¢nost’ s obmedzenym okruhom spolo¢nikov. Zakon vyslovne zakazuje, aby s. r. o.
oslovovala Siroku verejnost’ s ponukou ucasti. Naproti tomu a. s. moze vydavat’ akcie, ktoré (po
splneni podmienok, napr. prospektu) mozno ponukat’ verejne a pripadne aj obchodovat’ na
burze. Z dovodu tohto rozdielu vicsie VC investicie a vstup viacerych investorov spravidla

57 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
24,327 K¢).
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vyzaduju, aby startup mal formu akciovej spolo¢nosti (alebo aby sa na a. s. transformoval pred
vstupom VC). Zékon o obchodnych korporaciach vsak umoziuje aj tzv. kmenové listy s. r. o.
(cenné papiere na podiel s. r. 0.), avSak tie rovnako nemédzu byt verejne ponukané alebo
obchodované. Rovnako s. r. 0. nemoze emitovat niektoré typy cennych papierov (napr.
vymenitel'né dlhopisy), o znizuje flexibilitu ziskavania kapitalu oproti a. s.

Vzhl'adom na uvedené obmedzenia sa v Ceskej republike diskutuje zavedenie novej pravnej
formy: j. s. a. InSpiraciou je napr. slovenskd j. s. a., zavedena v roku 2017 s minimalnym
kapitadlom 1 EUR na podporu startupov. Ministerstvo financii CR uz v Koncepcii rozvoja
kapitalového trhu 2019 — 20238 navrhlo vytvorit’ zjednodusent formu a. s. s niz§im kapitalom
a uvolnit’ niektoré pravidla, aby startup mohol vydéavat’ akcie a legalne ich ponukat’ investorom
aj bez kapitalu 2 mil. K¢& (= 82 tis. EUR)*’. Takato ,,startupova a. s.“ by odstranila bariéru vstupu
investorov formou verejnej ponuky akcii, ktorti dnes pre malé firmy brzdi bud’ vysoky kapital
pre a. s. alebo zékaz verejnej ponuky pri s. r. 0. Sicasny stav je totiz taky, Ze pristup startupov
na verejny trh cennych papierov (napriklad crowdfunding formou akcii) je vyrazne obmedzeny
formalnymi poziadavkami. V ramci priprav tzv. startupového zédkona sa ocakdva, ze j. s. a.
s nizkym kapitdlom bude zavedend, ¢im sa pravne prostredie priblizi modelu inych krajin
podporujucich startupy.

Zakon o obchodnych korporaciach obsahuje aj mechanizmy na ochranu minoritnych
spolo¢nikov ¢i akciondrov, o je dolezité pri VC investiciach. Investori VC ¢asto pozaduju
roézne zmluvné zaruky a prava (likvidacna preferencia, zdkaz konkurencie, pravo veta, anti-
dilu¢né dohody, tag-along/drag-along prava atd’.). Tieto dojednania sa realizuji v rdmci
investicnych zmlav a stanov spolo¢nosti. Hoci nejde o legislativne predpisy, ¢eské korporatne
pravo poskytuje relativne flexibilny ramec na ich zakotvenie — napriklad umoznuje vydavat
r6zne druhy akcii (vratane prioritnych akcii bez hlasovacich prav na ucely likvida¢nych
preferencii) a uzatvarat’ akcionarske dohody.

V Ceskej republike je systém doplnkového ddchodkového sporenia upraveny
predovsetkym zdkonom ¢. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spotfeni. Paralelne stale
existuje aj starsi systém penzijniho ptipojisténi se statnim piispévkem podla zakona ¢. 42/1994
Sb., ktory bol v roku 2013 uzatvoreny pre novych ucastnikov, avsak nebol zruseny a pokracuje
pre pdvodnych sporitelov. V minulosti bol sti¢astou déchodkového systému aj tzv. II. pilier
(dichodové spoteni) upraveny zakonom ¢. 426/2011 Sb., ktory bol v roku 2016 zrusSeny.
Stucasna prax tak stoji najmd na III. pilieri (doplnkové penzijni spofeni) poskytovanom
penzijnymi spoloénostami pod dohladom Ceskej nirodnej banky. Investiéné stratégie su
Clenené na konzervativne, vyvazené¢ a dynamické fondy, pricom kazda kategoria podlicha
limitom na zlozenie aktiv a pravidlam diverzifikacie. Zakladnym principom zostava ochrana
sporitel'a prostrednictvom obmedzenia rizikovych a menej likvidnych investicii, najmd vo
fondoch s garantovanym zhodnotenim a vo fondoch uréenych pre ucastnikov v blizkosti
vyplatnej fazy.

8 Dostupné na: https://www.mfcr.cz/assets/attachments/Material 2019 _Koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-
Ceske-republice-2019-2023.pdf

59 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
24,327 K¢).
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Moznosti investovania dochodkovych tspor do rizikovejsich aktiv, ako su PE a VC, st
v Ceskej republike ramcovo umoznené, no iba v obmedzenej miere a prevazne prostrednictvom
$pecializovanych investicnych fondov podla regulacie Zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech (ZISIF). Penzijné spolo¢nosti mozu investovat’ cast
majetku do tzv. fondov kvalifikovanych investorov, ktoré mozu nasledne investovat’ aj do
startupov alebo inych alternativnych aktiv. V praxi vSak ide o velmi malé podiely portfolia,
vzhl'adom na nizku likviditu a dlhy investi¢ny horizont tychto aktiv, pricom rozhodujtice su aj
poziadavky na riadenie rizik a ochranu tcastnikov systému. Rovnako ako na Slovensku plati,
ze akéakol'vek $irSia podpora VC prostrednictvom déchodkovych uspor by si vyzadovala d’alSie
legislativne zmeny, pripadne vznik Stitom podporenych investicnych nastrojov s jasne
definovanou alokaciou a garanciami.

Narozdiel od fondov v pripade BA (zvycajne fyzické osoby, ktori investuju vlastny kapitél
do zacinajucich firiem) nejde o formalne regulované subjekty kolektivneho investovania, preto
pre nich neexistuje Specifickd legislativna Uprava. Ich pradvne postavenie sa odvija od
vSeobecnych predpisov — obc¢ianskeho a obchodného préva a pripadne predpisov finanéného
trhu, pokial’ vykonédvaju ur€ité ¢innosti. V principe, pokial’ BA priamo nadobuda podiel alebo
akcie startupu ako spolo¢nik, vztahuje sa nanho len korporatne pravo (stava sa spolo¢nikom
s. 1. 0. alebo akciondrom a. s. s pravami podl'a zdkona o obchodnych korporéaciach). BA typicky
neponuka cenné papiere verejnosti ani neziskava prostriedky od d’alSich osob, takze nepada pod
rezim ZISIF. Individudlne investicie do zdkladného imania startupov preto nepodliehaju
povinnosti povolenia ¢i registracie.

Kvalifikovani a neprofesionalni investori: Relevantné regula¢né poziadavky v§ak mozu
dopadniit’ na BA z hl'adiska ochrany drobnych investorov. Cesky zakon o kapitalovom trhu
(€. 256/2004 Sb.) a europska legislativa finanéného trhu rozliSuju medzi profesionalnymi
(kvalifikovanymi) investormi a neprofesiondlnymi investormi. BA s dostatocnymi
skiisenostami &i majetkom moze spiiiat’ kritéria kvalifikovaného investora. Podl'a § 272 ZISIF
je kvalifikovanym investorom okrem iné¢ho osoba, ktora pisomne prehlasi, Ze je si vedoma rizik
spojenych s investiciou do fondu, a investuje minimalne stanovenu ¢iastku (typicky ekvivalent
125 tis. EUR). Prakticky obdobné kritéria platia aj pre ucast’ v EUVECA fondoch (min. 100 tis.
EUR a vyhldsenie o znalosti rizik). Tymto spoésobom sa investor ,,samokvalifikuje” ako
sktseny, v dosledku ¢oho pre neho nemusia platit’ niektoré ochranné obmedzenia urcené pre
verejnost. Pokial' viak osoba tieto podmienky nespiiia, povazuje sa za neprofesionalneho
(chranenejSieho) investora a napriklad nemodze byt cielom verejnej ponuky rizikovych
investicii (bez prospektu ¢i vynimky) alebo musi prejst’ investicnym dotaznikom pri ponuke
cennych papierov. V praxi mnoho BA formalne spada do kategorie kvalifikovanych investorov
(bud’ pre svoj majetok, alebo pre skusenosti). Tym padom sa modzu zapajat’ do investicii po
boku VC fondov, vstupovat’ do fondov kvalifikovanych investorov a obist’ niektoré¢ zdkonné
limity ur¢ené pre drobnu klientelu.
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Na rozdiel od niektorych krajin (napr. UK so schémou Enterprise Investment Scheme®?)
Cesko zatial nema $pecifické danové ulavy pre BA investorov. Business angel investujici ako
fyzicka osoba vSak moze profitovat’ z vSeobecného oslobodenia kapitalovych ziskov pri predaji
podielu, ak dodrzi tzv. Casovy test (podrobnosti nizsie). Taktiez neexistuji zdkonné obmedzenia
pre anjelské investicie — napr. jednotlivec mdze investovat l'ubovolni sumu do startupu
z vlastnych prostriedkov; jediné limity mozu vyplyvat’ z regulécie, ak by zhromazd’oval kapitél
od verejnosti na tieto ucely (€o by uz spadalo pod ZISIF ako sprava cudzieho majetku). Vo
vieobecnosti teda pravne prostredie CR povaZuje business angels za sikromnych investorov
a priamy vstup takychto oséb do firiem nie je predmetom zvlastnej regulacie. Budici vyvoj
(startupovy zakon a novelizacie) vSak mdze priniest’ formdlne uznanie ich statusu a urcité
stimuly, aby sa zvyS$il pocet anjelskych investicii v ramci krajiny.

Daiiové predpisy: V Ceskej republike plati tandardna sadzba dane z prijmov pravnickych
0s0b 21 %°!, no pre niektoré investi¢né fondy zdkon zavadza zvyhodnené zdanenie. Podla § 21
ods. 4 zékona ¢. 586/1992 Sb., o daniach z prijmu, maja tzv. zékladné investicné fondy sadzbu
dane iba 5 %. Tato preferencnd sadzba bola zavedend v ramci podpory fondu kolektivneho
investovania. Zakladnym investiénym fondom sa viak fond rozumie len vtedy, ak spiia prisne
kritéria definované v § 17b citovaného zakona. Napriklad, akciovy investicny fond
obchodovany na regulovanom trhu méze mat’ 5 % dan, iba ak Ziadny pravnicky akcionar
nevlastni 10 % alebo viac akcii fondu (s vynimkou $tatu, EIB a podobnych instittcif). Dalej,
5 % sadzbu mézu uplatnit’ aj fondy SICAV a ich podfondy, ktoré investuju >90 % majetku do
vybranych aktiv podla Statutu (typicky likvidnych cennych papierov, verejne obchodovanych
titulov). PE a VC fondy zamerané na nekétované startupy spravidla tieto podmienky nespliiaju.
ked’ze ¢asto maju tizku skupinu investorov (fondy kvalifikovanych investorov méavaju niekol’ko
malo vacsich investorov) a investuju do nekétovanych podnikov, €o ich vylucuje z kategorie
,zakladny investiény fond“. V désledku toho mnohé¢ ¢eské VC fondy v praxi nevyuzivaji 5 %
sadzbu, ale podliehaji Standardnému 21 % zdaneniu, pokial’ nezvolia int Strukturu (niektoré
fondy preto vznikajl v zahranici, kde mozu byt dailovo transparentné). V roku 2023 bola prijata
novela zédkona o daniach z prijmu, ktord spresnila definiciu zédkladného investicného fondu
a zuzila okruh fondov s narokom na 5 % dan (napr. vylucenim realitnych fondov uréenych pre
uzky okruh investorov). Sadzba 5 % tak ostava zachovana pre Siroko distribuované fondy
(vratane retailovych fondov ¢i fondov na burze), ale sikromné fondy VC s malym poctom
investorov v CR zvy¢ajne spadajii do 21 % rezimu.

Pre podporu dlhodobych investicii obsahuje ceskd danova legislativa vyznamné
oslobodenie pre kapitalové zisky fyzickych osob. Prijem z predaja akcii alebo obchodnych
podielov, ktory jednotlivec dosiahol, je oslobodeny od dane, ak splnil tzv. ¢asovy test drzby —
pri akcidch aspon 3 roky, pri obchodnych podieloch v s. r. o. typicky 5 rokov drzby. To
znamend, ze ak napriklad BA predd svoj podiel v startupe po viac nez 3—-5 rokoch od
nadobudnutia, zisk z predaja nepodlieha dane z prijmu fyzickych osob. Tento Casovy test

60 Enterprise Investment Scheme je britska schéma na podporu investicii sikromnych investorov (najma BA) do
malych a inovativnych spolo¢nosti. Investor ziskava daniovy kredit 30 % z investicie, oslobodenie od dane
z kapitalového zisku po min. 3 rokoch a Gl'avy pri strate, ¢im sa vyrazne znizuje riziko investovania. Schéma patri
k najucinnejSim  nastrojom  podpory early-stage financovania v  Eurdpe. Viac informdcii:
https://www.gov.uk/guidance/venture-capital-schemes-apply-for-the-enterprise-investment-scheme

61 Sadzba dane z prijmov pravnickych 0sob bola v Ceskej republike zvysena z 19 % na 21 % zakonom &. 349/2023
Sb. s ti¢innostou od 1. januara 2024
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motivuje k dlhodobej$im investiciam. Do roku 2024 bolo oslobodenie neobmedzené bez
ohl'adu na vysSku predajnej ceny. V rdmci danového balicka vSak parlament zaviedol od
1. 1. 2025 strop: oslobodeny je prijem z predaja cennych papierov len do sumy 40 mil. K¢
(= 164 tis. EUR)®? za rok a pripadny nadlimitny prijem sa zdani. Toto obmedzenie vyvolalo
obavy, ze by mohlo brzdit' via¢sie VC exity. V roku 2025 preto prebehla politickd diskusia
a nakoniec bolo rozhodnuté limit 40 mil. K¢ opat’ zrusit’ od 1. 1. 2026. Danovy rezim sa teda
vrati k plnému oslobodeniu po 3/5 rokoch drzby bez ohl'adu na vysku predajnej ceny (pre
predaje uskutocnené od roku 2026). Pre rok 2025 vSak este plati prechodne limit, kedy investori
planujuci exit vroku 2025 musia pocitat s Ciastoénym zdanenim pri nadmernom zisku.
Z pohl'adu VC a BA je toto oslobodenie vel'mi vyznamné: ak BA investor uspesne preda svoj
podiel po niekol’kych rokoch, zisk moze byt fakticky bez danovej povinnosti. Aj po roku 2026
zostane zachovana podmienka casového testu (3/5 rokov drzby) ako podmienka oslobodenia.

Ak startup vyplaca zisk investorom, uplatni sa Standardny rezim: dividendy vyplacané
fyzickym osobdm podliehaju zrazkovej dani 15 %, ktoru strhne spolo¢nost’ pri vyplate. Tato
sadzba plati aj pre zahrani¢nych investorov, ak medzinarodna zmluva o zamedzeni dvojité¢ho
zdanenia nestanovi nizsiu. Dividendy medzi kapitdlovymi spoloénostami v ramci EU mozu
byt oslobodené (implementécia smernice EU o materskych a dcérskych spoloénostiach), napr.
ak VC fond funguje ako s. r. 0. alebo a. s. a drzi aspont 10 % podiel v startupe po dobu 12
mesiacov, dividendy z tohto podielu st u fondu oslobodené. Rovnako prijem z predaja podielu
medzi spolocnostami méze byt oslobodeny za podobnych podmienok (tzv. participation
exemption). Tieto pravidla maju zabranit’ dvojitému zdaneniu v podnikovych $truktirach a CR
ich prevzala z prava EU. Pre sikromnych VC investorov to znamend, Ze ak investuju
prostrednictvom vlastnej s. r. 0. (holdingovej spolo¢nosti), m6zu pri splneni podmienok predat’
startup bez dane aj na Grovni tejto firmy (podobne ako fyzicka osoba po 5 rokoch), a nasledne
si zisk vyplatit’ ako dividendu (kde by vSak opét’ bola 15 % zrazka, pokial’ nejde o medzinarodné
oslobodenie). Vicsina BA vSak investuje priamo ako fyzické osoby, aby vyuzili Casovy test —
tato stratégia je podporena uvedenym oslobodenim, ¢o je nepriamy danovy stimul pre VC.

Okrem dane z prijmov treba spomentt’, Ze investi¢né a VC aktivity mozu podliehat’ aj DPH
(napr. odmena za spravu fondu), avSak financ¢né sluzby st vo vseobecnosti od DPH oslobodené.
Co sa tyka statnych stimulov, Ceska republika poniika investi¢né stimuly najmi pre vyrobné
a technologické firmy (napr. danové lavy pre nové vyrobné zadvody), nie priamo pre VC fondy
¢i investorov. Istu formu podpory predstavuje program Fond fondi vedeny Narodni rozvojovou
bankou, ktory vyuziva eurdpske financné prostriedky (napr. z EIF) na spolufinancovanie VC
fondov. To vsak funguje na baze vyziev a dohdd, nie legislativnych narokov.

Danovy systém tiez pontka zvyhodnenie vydavkov na vyskum a vyvoj (odpocet na vyskum
a vyvoj) pre firmy, ¢o nepriamo podporuje technologické startupy, kedy si spolo¢nosti moézu
100 % néakladov na schvalené VaV projekty odpocitat’ od zdkladu dane (okrem zapocitania do
nakladov)®®. Snaha zvysit' vyuzivanie tychto odpoctov je sucastou inovaénej politiky. Pre

62 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
24,327 K¢).
63 Zakon €. 586/1992 Sb., o daniach z prijmu, § 34 a § 34a
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startupy je to vyznamna ul'ava, ak investuju do vyvoja novych produktov. Ide opdt’ vSak ide
o vSeobecné ustanovenia dailovych zakonov, nie o VC-Specificky rezim.

V roku 2023-2025 MPO spolu s Czechlnvest a d’alSimi partnermi pripravilo Analyzu
startupového ekosystému®, ktora identifikovala hlavné prekazky rozvoja startupov v CR.
Medzi problémami s najmd vysoka administrativna a daflova zataz, pravna neistota Ci
obmedzeny pristup ku kapitalu. Na zéklade tejto analyzy sa pripravuje tzv. startupovy zakon,
ktorého cielom je vytvorit priaznivejSie prostredie pre zakladanie startupov aj pre investorov.
Podl'a vyjadrenia MPO by mal novy zakon odburat’ zbyto¢nu byrokraciu a bariéry, aby ceské
startupy nemuseli odchadzat’ zakladat’ firmy do zahranicia. InSpirdciou s zahrani¢né vzory —
napr. Spanielsky Startup Act (Ley de Startups), ktory zaviedol daniové Ul'avy pre startupy
a investorov, zjednoduSil procesy zakladania firiem ¢i umoznil TahSie vyuzitie
zamestnaneckych akcii. Cesky startupovy zakon by mohol obsahovat podobné opatrenia:
oCakéava sa zavedenie jednoduchej akciovej spolocnosti s nizkym kapitdlom (ako spomenuté
vyssie), lepSia pravna uprava ESOP (napr. dafové zvyhodnenie alebo nové typy opcnych
planov), zrychlenie registrécii firiem, digitdlna komunikécia s iradmi pre startupy, ¢i danové
stimuly pre investicie do inovacii. Vlada si uvedomuje, ze eurdpske ekonomiky zaostavaji za
USA aj vd’aka slabSiemu technologickému sektoru, a preto kladie doraz na podporu doméceho
VC. Legislativny zamer startupového zdkona vychadza aj z Koncepcie kapitalového trhu, ktora
deklaruje snahu zatraktivnit' CR pre fondy VC. Aktualne (oktéber 2025) prebieha priprava
paragrafového znenia — pracovna skupina pod vedenim Czechlnvestu ma za tlohu pretavit’
odportcania analyzy do konkrétnych ustanoveni zakona.

Okrem uprav v ZISIF sa chystaju aj upravy vSeobecnych pravidiel kapitdlového trhu.
Ministerstvo financii naznacilo zdujem napriklad zvysit’ limit pre prospektova vynimku (¢ize
umoznit’ ziskavat’ kapital od verejnosti do vysSej sumy bez povinnosti vydania prospektu), o
by ul'ah¢ilo equity crowdfunding a menSie VC investicie. Taktiez sa diskutuje zniZenie
regulacnej zataze pre spravcov podlimitnych fondov — novela ZISIF 2024 sice zaviedla
prisnejsie pravidla pre § 15 fondy, ale zaroven nezaviedla povinny dohlad CNB nad ich
¢innostou (nad’alej staci registracia a roény reporting). Do buducna tak méze prist’ d’alSia
revizia, ktora ndjde rovnovahu medzi ochranou investorov a podporou malych fondov VC.

4.1.2.5 Hlavni ekosystéemovi hrdci

Czechlnvest zohrava kl'uiCov tlohu v rozvoji startupového ekosystému prostrednictvom
komplexného zastreSenia narodnej startupovej agendy. V ramci svojej Cinnosti realizuje
programy podpory startupov a inkubatorov, organizuje medzinarodné matchmakingové
a investorské podujatia a pripravuje analyzy a strategické dokumenty o vyvoji ekosystému
(Czech Startups® a Czechia Dealroom®®). Czechlnvest je tiez gestorom pripravovaného
Startupového zakona a spolupracuje s ministerstvami na zlepSeni legislativneho a danového
prostredia pre inovativne firmy.

%4 Dostupna na: https://ris3.gov.cz/sites/default/files/2025-
09/01_Analyza%?20startupoveho%20ekosystemu%20v%20Cesku.pdf
% Viac informAcii: https://czechstartups.gov.cz/

% Viac informdcii: https://czechia.dealroom.co/intro
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Medzi vyznamné ¢eské VC fondy patria:

e Credo Ventures — Prazsky VC fond zaloZeny v r. 2009, zamerany na early-stage
(seed/Series A) technologické startupy v CEE. Patri k najaktivnej$im v CR a jeho
portfolio zahfiia firmy ako Productboard, Uipath, PriceFX ¢i Resistant.Al. Credo sa
preslavilo najmi skorou investiciou do rumunského startupu UiPath, z ktorého sa stal
jeden z najvacsich eurdpskych jednorozcov (IPO 2021). Credo Ventures tak prinieslo
do CR tispesny exit a kapital na d’alsie investicie.

e Rockaway Capital — Investi¢na skupina Jakuba Havrlanta, ktora ma vlastny VC arm.
Rockaway investuje do e-commerce (Heureka, Kosik), fintechu (FTX, Rohlik,
Eurowag) aj d’alsich sektorov. Bola pri zrode viacerych poprednych ¢eskych startupov,
Casto posobi ako tzv. venture builder (aktivne buduje firmy, nielen pasivne investuje).

e Kaya VC —Zalozeny 2010 (ako Enern Investments), stal pri zrode viacerych uspesnych
pribehov ako Rohlik.cz (Enern bol skorym investorom, neskor exit), Twisto (fintech) ¢i
DocPlanner. Dnes ako Kaya VC spravuje niekol’ko fondov a zameriava sa na S§irsi
region CEE, investuje aj do Pobaltia a Balkanu.

e Tensor Ventures — VC fond (vznik 2016) orientovany na deep tech startupy. Zapaja sa
aj do pre-seed faz a robi koinvesticie s BA. V roku 2024 bol EIF vybrany, aby spravoval
prvy pre-seed koinvesti¢ny fond spolufinancovany z Narodného planu obnovy (50 mil.
EUR fond, z toho 20 mil. EUR z verejnych zdrojov). Tensor mé tiez v portfoliu
blockchainovy startup Tatum, kvantové projekty ¢i uspesne exitoval izraelsky Al Cip
Neuronix.

e J&T Ventures — VC platforma finan¢nej skupiny J&T, investuje od roku 2015 do
startupov v CR a SR (napr. Smartlook, BudgetBakers, Eyerim). Ide o priklad vstupu
tradi¢ného finanéného domu do VC prostredia.

e Nation 1 — ¢esky venture kapitalovy fond (vznik 2018) podporeny EIF, zamerany na
seed investicie v CR. Za priblizne 4 roky investoval do 30 startupov v najranejsej faze
(napr. DoDo, Wolf Hunt).

V roku 2024 pripravil JIC prehPad 41 &eskych VC fondov®’ s popisom, investi¢nou
stratégiou, vel'kostou investicii, vybranymi UspeSnymi investiciami, ako aj adresami pre
zasielanie pitch deckov.

Aktualne posobi v Ceskej republike 67 VC mechanizmov a fondov podporovanych z EU
(prostrednictvom institucii a iniciativ ako InvestEU, EIB, EIF, ESIF, EFSI, InnovFin)%.

Z pohl'adu zahraniénych VC fondov je potrebné poznamenat’, Ze prakticky vsetky vel'ké
eurépske a mnohé americké fondy uz v CR investovali, obvykle v spolupraci s miestnymi.
Patria sem mena ako Index Ventures (viedol investicie do Rohliku v dvoch kolach), Accel,
Sequoia Capital (cez svoj scout program podporila ¢esky Vectary), Tiger Global a Dragoneer
(oba USA, investovali do Productboardu), General Catalyst a LocalGlobe (viedli investi¢né
kolo Rossum), Creandum (Svédsko, viedol kolo Better Stack), Bessemer Venture Partners
(USA, investoval do Mews), Bain Capital Ventures (USA, do PriceFX) atd’. Aj regiondlne

7 Viac informacif: https://www.jic.cz/cz/magazin/jicblog/velky-prehled-ceskych-venture-capital-fondu
%8 Viac informacif: https://youreurope.europa.eu/business/finance-funding/getting-funding/access-
finance/en/financial-intermediaries?shs term node tid depth=179
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fondy ako Speedinvest (Rakusko), LauncHub (Bulharsko) ¢i pol'ské Market One Capital
participovali na investiciach v CR. Z medzinarodnych finanénych institiicii je velmi aktivna
Eurépska banka pre obnovu arozvoj, ktord v roku 2022 patrila medzi najaktivnejSich VC
investorov v regione CEE. Pre Ceské startupy su vel'kym zdrojom kapitalu aj eurdépske venture
debt fondy (napr. Silicon Valley Bank mala uverové linky pre Ceské scaleupy, rovnako tak
fondy Kreos Capital ¢i Columbia Lake Partners).

V Ceskej republike je aktivnych aj viacero investorskych sieti a zdruZeni:

CBAA, narodnd BA asociacia, zalozend v decembri 2019 za podpory Ministerstva
financii. CBAA zdruzuje desiatky aktivnych stikromnych investorov a viacero BA
klubov v CR. Jej ciefom je propagovat BA investovanie, zdielat know-how,
nastavovat’ etické Standardy a presadzovat’ zaujmy BA voci Statnym inStiticidm. Vznik
CBAA bol aj reakciou na odporucania Svetovej banky, ktord vo svojej diagnostickej
Studii oznacila ¢esky BA ekosystém za ,,emerging* s vel'kym potencidlom a odporucila
vytvorit’ narodnu platformu na profesionalizéciu tohto segmentu.

Investorské skupiny, napriklad DEPO Angels/Depot Ventures, ktora organizuje jednu
z najaktivnejsich BA platforiem v CR. DEPO spaja BA do syndikatov a poméha im
spolufinancovat’ s VC fondmi. Popri tom st tu menSie kluby ako Garage Angels
(neformalna skupina IT podnikatelov v Brne okolo Jititho Hlavenky), Zainvestuj.to
(online platforma pre drobné startupové investicie) a viacero regionalnych iniciativ pri
inkubatoroch.

Ceska scéna ma viacero prominentnych individualnych BA investorov, asto byvalych
uspesnych zakladatel'ov. Prikladom je Ondfej Bartos (Credo Ventures, zacinal ako BA),
Pavel Baudis (zakladatel’ Avastu, investuje do biotechnoldgii — napr. cez iniciativu i&i
Bio), Jifi Hlavenka (early investor do Kiwi.com, teraz podporuje regionalne projekty),
Ondiej Fryc (ex-Mall.cz, jeho fund Reflex Capital investuje do startupov ako
Productboard), Jan Barta (zndmy internetovy podnikatel a BA, investoval do
niekolkych desiatok projektov vratane blockchainu) & Tomas Cupr (po uspechu
Rohliku sdm investuje do inych firiem). VacSina z nich posobi skor nendpadne, ale ich
vplyv je znaény — Casto vstupuju do firiem este pred VC fondmi a pomdahaju im vyrast.
Podla prieskumu Svetovej banky je vSak cesky BA trh stale dost’ koncentrovany —
dominuji tzv. ,super angels“, ktori robia velké investicie, priCom chybalo viac
networkingu a syndik4cie medzi mensimi BA.

Seed fondy s ti¢ast'ou $tatu. Hoci hlavnym zdrojom seed kapitalu sa BA a VC, v CR
existujti aj hybridné fondy podporované §tatom/EU. V programovom obdobi 2014 —
2020 MPO s EIF vytvorilo Fond fondov OP PIK, z ktorého boli kapitdlovo posilnené
vybrané VC fondy (napr. Nation 1). V roku 2023 bol spusteny uz spominany Fond
fondov RRF s alokaciou 3,3 mld. K& (= 136 mil. EUR®’) z NPO — ten m4 investovat’
hlavne do oblasti, kde zlyhava trh VC (vel'mi skoré §tadid startupov a strategické
technolégie). EIF uz vybral prvého spravcu (Tensor VC) a budu nasledovat’ d’alSie
vyzvy. Tieto verejno-sikromné ndstroje vyznamne rozSiria objem seed financii
v nasledujucich rokoch.

% Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
24,327 K¢).
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4.1.2.6 Specifika cezhranicného VC

Cesky VC ekosystém je silne prepojeny s globalnymi finanénymi tokmi. Zahrani¢ni
investori hraju v CR kli¢ovu tlohu — znaéna &ast’ objemu investicii do eskych startupov
pochadza od medzinarodnych VC fondov ¢i korporacii. Podla prieskumu DEPO Ventures klesé
podiel investorov, ktori sa sustred’'ujii vyluéne na domaci trh. V roku 2022 investovalo len
31 % opytanych investorov vyhradne do ¢eskych startupov, v roku 2023 to bolo 25 % a v 2024
uz len 24,5 %. Vacsina investorov ma dnes regionalny alebo dokonca globalny zaber — takmer
30 % ceskych respondentov zvazuje startupy v celom CEE regione a asi 20 % nema preferenciu
krajiny vobec.

Graf 35 na zéklade dat Dealroom zndzorfiuje vyvoj lokalizacie investorov ¢eskych startupov
podla regionov sveta v obdobi 2010 — 2025 a poukazuje na postupné posililovanie
cezhrani¢nych investicii. Kym v prvej polovici sledovaného obdobia dominovali najmi domaci
investori, po roku 2015 zac¢ina vyraznejSie rast’ podiel zahrani¢ného kapitalu, najmé z Eurdpy
a USA. Vrchol zdujmu zahrani¢nych investorov mozno pozorovat’ v rokoch 2019 — 2021, ked’
sa podiel kapitdlu zo zahraniCia stal vyznamnym doplnkom domécich zdrojov a prispel
k rekordnému objemu investicii do eskych startupov. Po roku 2022 je zrejmy pokles celkového
poctu investicii, co odzrkadl'uje globélne trhové ochladenie, avSak podiel zahrani¢ného kapitalu
ostava dolezity, pricom cesky ekosystém zostdva atraktivny najmé pre investorov z Eurdpy
a USA. Tento trend potvrdzuje zvySujucu sa internacionalizaciu ¢eského startupového trhu
a jeho vicsie napojenie na globalne investicné toky.

Graf ¢. 35: Povod investorov ¢eskych startupov podla regionov sveta (2010 — 2025)
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Pri viacsich investi€nych kolach (typicky Series A a vysSie) do ceskych firiem je uz
pravidlom ucast’ zahrani¢nych lead investorov. Napriklad spominané kol4 Productboardu viedli
americké fondy Dragoneer a Tiger Global, investiciu do Rohliku viedol eurdpsky fond Index
Ventures, kolo do Rossum viedol americky General Catalyst a Better Stack prilakal §védsky
Creandum. Tito investori prinaSaju nielen kapital, ale aj know-how a kontakty na globalne trhy.
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startupov pochadza od zahrani¢nych fondov. Ceské VC fondy st &asto syndikovanymi
partnermi a poskytuju miestnu expertizu, avSak na velké kold nemaji samotné dostatocné
kapacity. Z hl'adiska geografie prichadza najviac VC investicii z EU (najma UK, Nemecko,
Skandinavia, Franctizsko) a z USA. Z azijskych investorov zatial’ nie je tak silna pritomnost.
Sporadicky investoval napr. ¢insky Tencent (do startupu Gauss Algorithmic v 2016) ¢i japonské
korporécie formou akvizicii (Konica Minolta prevzala brniansky startup Optiprint).

Aj ¢eské VC fondy Coraz viac investuju v zahrani¢i. Podl'a CVCA ¢eské VC fondy v roku
2022 takmer zdvojnésobili svoj doterajsi rekord v investiciach do zahrani¢nych firiem a to tak
v objeme, ako aj v pocte transakcii. Podl'a Deloitte, pocet cezhranicnych VC investicii ¢eskych
investorov neustale rastie poslednych 9 rokov (s vynimkou pauzy 2020). Napriklad Credo
Ventures investovalo do uz zmienen¢ho rumunského UiPath a mnohych d’alSich europskych
firiem, Rockaway Capital ma vo svojom portfoliu estonsky Bolt (ridesharing jednorozec) ¢i
chorvatsky Rimac (vyrobca elektromobilov) cez fond Rockaway Ventures Fund, a Inven
Capital investuje takmer vylu¢ne do zahrani¢nych scaleupov v energetike. Tento tok kapitalu
von znamend, ze Ceski investori hl'adaju prilezitosti vSade tam, kde citia potencial, dokonca
i mimo Eurdpu. Niektoré ¢eské fondy ¢i PE firmy sa angazuju aj v Silicon Valley.

Geografické znazornenie tokov ziskavania kapitalu a jeho distribucie pre Cesku republiku
je v Grafe 36.

Graf &. 36: Toky ziskavania kapitalu a jeho distribiicie: Ceska republika
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Zdroj: Patterns of cross-border venture capital flows in Europe (2023)
4.1.3 Pol’'sko
4.1.3.1 Startupovy a VC ekosystéem

Pol’sko patri medzi najl'udnatej$ie krajiny EU a disponuje silnou ekonomikou a velkym
mnozstvom IT talentov, no jeho startupovy ekosystém aj napriek rapidnemu vyvoju v ostatnych
rokoch zatial’ nenaplnil svoj potencidl. V minulosti sa verejny sektor spoliehal na vel'mi aktivny
pristup prostrednictvom priamych investicii zo strany Polish Development Fund, ¢o vSak viedlo
k viacerym deformécidm trhu, umelo navySenym valuacidm, nadmernej zavislosti startupov od
verejnej podpory a byrokratickej narocnosti. Tento model zaroven odradzal sukromnych
investorov, ked’Zze konkurencia s verejnym kapitdlom zniZzovala ich motivaciu vstupovat’ do
ekosystému. Navyse, neddvne kontroverzné justicné reformy vyvolali neistotu v investi¢nom
prostredi a odradili ¢ast’ investorov. Napriek tomu v krajine posobia aktivni komunitni
aregiondlni hra¢i ako OMGKRK v Krakove ¢i Startup Wroctaw, ktori podporuju zdola
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budovany, podnikate'mi vedeny rast ekosystému. Globalne korporacie ako Google (Campus
VarSava) ¢i HubRaum (Krakov) taktiez investuju do budovania miestneho inovacného
prostredia, ¢o prispieva k jeho postupnej profesionalizacii.

V stcasnosti sa Pol'sko usiluje o udrzatel'nejsi pristup k rozvoju startupového ekosystému
s dorazom na posiliiovanie trhu VC a sukromného sektora. Doéleziti tlohu zohrdva PFR
Ventures (dcérska spolo¢nost’ Polish Development Fund), ktora podporuje rozvoj lokalnych
VC a PE trhov, zatial ¢o Polish Agency for Enterprise Development realizuje vyskum
a podporu inovacii a Polish Investment and Trade Agency podporuje internacionalizaciu
a prildkanie zahrani¢nych investicii.

Kliacovym faktorom zostava ziskavanie talentov. Vldda prevadzkuje program Poland
Business Harbour na relokdciu zahrani¢nych startupov a iniciativu Poland Prize na
financovanie a akceleraciu zahrani¢nych zakladatel'ov, avSak domaca legislativa na trhu prace
komplikuje pristup k cenovo dostupnej pracovne;j sile. Zavedenie ESOP by mohlo motivovat’
kvalifikovanych odbornikov vstupovat’ do startupov namiesto korporacii, no vyzaduje si to
zmeny v reguldcii. Napriek pretrvavajicim vyzvam ma Polsko silné predpoklady pre
dynamicky rast startupového ekosystému, vratane vyrazného potencialu zapojenia ukrajinskych
podnikatelov a IT Specialistov, ktori nasli Gtocisko v krajine. Pre naplnenie tohto potencidlu
vSak bude rozhodujica koordinécia a spolupraca verejnych a sukromnych aktérov, najmé vo
vytvarani doveryhodného investiéného prostredia a rozvoji VC.

Pol'sky trh VC zaznamenal v uplynulych rokoch prudky rast investicii. Kym okolo roku
2015 bol objem VC investicii relativne skromny, v sucasnosti patri Pol'sko k lidrom regionu.
Rok 2021 predstavoval prelom — do pol'skych startupov pritieklo 792 miliénov EUR kapitalu v
ramci 425 transakcii, ¢o zahffialo financovanie 379 inovativnych firiem. IS§lo o medziro¢ny
narast o0 315 mil. EUR (cca +66 %) oproti roku 2020 a vobec najvyssi zaznamenany objem VC
investicii v pol'skej historii. Nasledujiici rok 2022 si udrzal podobne vysokd uroven.
Uskutocnilo sa 460 investi¢énych kol v 435 firmach v celkovej hodnote priblizne 775 mil. EUR.
To naznacuje stabilizaciu trhu po rekordnom roku, aj ked’ pocet financovanych firiem nad’alej
mierne rastol. Rok 2021 bol obzvlast’ vynimocny aj poctom velkych investicii — 80 % objemu
sa sustredilo do 15 najvacsich firiem, medzi inymi DocPlanner, Infermedica, Packhelp ¢i Ramp,
ktoré pritiahli masivny zahrani¢ny kapital. Graf 37 znazoriuje vyvoj objemu VC investicii
v Pol'sku a poctu transakeii na Stvrtrocnej baze v rokoch 2019 az Q3 2024. Viditel'né su vyrazné
vykyvy, pricom najvyssi investovany objem bol dosiahnuty v roku 2021 (Q4) a pocet transakcii
kulminoval v roku 2023 (Q1). Po poklese v roku 2023 sa v roku 2024 prejavuje opatovny rast
objemu investicii, hoci pocet transakcii ostava nizsi nez v predchadzajucich rokoch.
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Graf ¢. 37: Vyvoj objemu VC investicii v Pol’sku a poétu transakeii (2019 — 2024)
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je mimoriadne velkd investicia, ktord vyrazne prevysuje bezné investi¢né kold a moze skreslovat’ Statisticky
priemer alebo celkovy objem. Prepocet na EUR bol vykonany podl'a referenéného vymenného kurzu ECB ku ditu

31.10. 2025 (1 EUR = 4,2560 PLN).

Dostupné data naznacuju, ze v roku 2023 sa trh ochladil v sulade so svetovym trendom

Celkovo pritieklo priblizne 466 mil. EUR (investovanych v 438 dealoch), ¢o je pokles voci

predchadzajiicim dvom rokom. Za rok 2024 vykézal pol'sky VC trh znamky stabilizacie, kedy
investicie dosiahli hodnotu okolo 493 mil. EUR, ¢o po ocisteni od niekol’kych mimoriadne
vel'kych kol predstavuje asi 10% pokles oproti 2023. Spomalenie sa prejavilo najmé v pocte
financovanych startupov (142 firiem v 2024 oproti 399 v 2023), ked’ze prechodne vyschol
prisun novych fondov z EU a investori boli opatrnejsi vo¢i early-stage projektom. Napriek tomu
si Pol'sko udrzalo poziciu najvacSiecho VC trhu v CEE, s naskokom pred ostatnymi krajinami

V4.

Pol’ské startupy (Polish Startups 2024) vyhladavaju investorov najmé s cielom podporit
medzindrodnll expanziu (46 %) a ziskat’ tzv. smart money (45 %), teda finan¢né prostriedky
kombinované s know-how a technologickymi zdrojmi, ¢o odrdza ich rastiice ambicie presadit’
sa v globalnej konkurencii. Zaroven vSak 56 % startupov uvadza t'azky pristup k financovaniu
a 16 % povazuje za problém aj nepriaznivé valudcie, ktoré obmedzuju investicie do d’alSiecho
rozvoja. Az 91 % startupov planuje rozvoj na eurépskom trhu, priCom najcastejSie uvazuju

o expanzii do Nemecka (37 %) a UK (29 %). Velky zaujem vSak smeruje aj na americky trh
(60 %), ktory startupy vnimaju ako kI'i¢ovy pre ziskanie medzinarodnych investorov, a na Aziu
(30 %) ponukajucu obrovsky spotrebitel'sky trh a pristup k modernym technoldgiam, napriklad

v oblasti polovodicov.
Az 73 % pol'skych startupov uviedlo bootstrapping ako hlavny zdroj financovania. Pokial

ide o externy kapital, medzi oslovenymi firmami dominuju domdace zdroje. Financovanie od
domaécich VC fondov ziskal kazdy piaty startup (22 %) a takmer rovnaké percento (21 %)

ziskalo investiciu od pol'skych BA.
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4.1.3.2 Sektorova a geograficka Struktira

Pol'sky VC smeruje do Sirokého spektra odvetvi. Zdravotnicke inovacie tradi¢ne pritahuju
najviac investicii. Uz v roku 2021 predstavovali firmy v oblasti zdravotnickych technologii
vySe 14 % vsetkych transakcii a tento trend pokracuje (v roku 2024 tvorili zdravotné startupy
14,1 % vsetkych VC dealov). Fintech sektor zazil boom okolo roku 2020, no v roku 2024 klesol
na uz len 8 investicii. Softvérové firmy a SaaS model st mimoriadne popularne. Predplatny
model SaaS bol v ostatnych rokoch najcastejSim biznis modelom pol’skych startupov (okolo 50
— 55 % podiel). Z d’alSich sektorov vynikéa Al a data analytics, ktoré v roku 2024 prildkali vel'ké
investicie (napr. do spolo¢nosti ICEYE v oblasti satelitnych dat ¢i Wordscope v Al). Klimatické
technologie a food-tech zacali ziskavat’ vacSiu pozornost. V 2024 prebehlo 8 klimatickych
investicii v hodnote 35 mil. EUR a food-tech firmy ziskali 20 mil. EUR. Celkovo je portfélio
odvetvi diverzifikované, ¢o odraza technologicku pestrost’ pol'skej startupovej scény.

Varsava je vedicim startupovym ekosystémom Pol’ska, pri€om sa umiestnila na 91. mieste
globdlne a dosahuje celkové skore priblizne 2,5-nasobne vysSie nez druhy najvykonnejsi
pol'sky ekosystém vo Vroclave. VarSava si od roku 2022 udrziava stabilny rast a upeviuje svoju
poziciu v globalnej top 100, hoci aktudlne tempo rastu je relativne nizke, na urovni vyse 14 %.
V ramci Eurdpy sa umiestnila na 28. mieste a jej Specializaciou je oblast’ robotiky, kde jej patri
21. miesto na svete. Vroclav nahradil Krakov na druhej priecke v Pol'sku, pricom rastie vyrazne
rychlejSie (viac ako 28 % rocne) a zaroveinl vynikd v oblasti medtech, kde dosahuje 16. miesto
globalne. Na Stvrtej priecke sa nachddza Gdansk, ktorého celkové skore je len o 2 % vysSie ako
pri piatej Poznani, avSak s najvy$Sou mierou rastu ekosystému v krajine (viac ako 77 %), co mu
umoznilo posun o 91 miest globalne a vymenu pozicii s Poznanou. Vyrazny posun zaznamenal
aj Lublin, ktory sa posunul o tri miesta, na 7. priecku, a priblizuje sa k vstupu do globélnej top
500.

Tab. €. 11: Rebricek miest (startupovych hubov) v Pol'sku

Nérodflé Mesto Globél.ne Cellfové Roény l:ast Najsilnejsi sekt?r (globélne
poradie poradie skore ekosystému poradie)
1 VarSava 91 9,675 14,30 % Robotika (21)
2 Vroclav 176 3,890 28,80 % Medtech (16)
3 Krakov 184 3,518 16,40 % -
4 Gdansk 326 1,313 77,60 % -
5 Poznan 330 1,289 12,80 % -
6 Katovice 479 0,611 -13,4 % -
7 Lublin 548 0,476 66,50 % -
8 Lodz 571 0,436 10,20 % -
9 Rzeszow 575 0,429 -23,7% -
10 Stetin 810 0,214 31,20 % —

Zdroj: Global Startup Ecosystem Index 2025, Startupblink (Vlastné spracovanie autorov)
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4.1.3.3 Klucové strategické dokumenty a iniciativy

Rozvoj VC v Pol'sku je vysledkom cielenej vladnej stratégie a vyuzitia fondov EU.
Hlavnym ramcom bola vladna Stratégia pre inovacie a ekonomicku efektivnost’ Dynamické
Pol’sko 20207°, ktora postupne zastreSila viacero programov. Medznik predstavovalo spustenie
programu ,,Start in Poland“’! v roku 2016 vladou ohlasend iniciativa s rozpo¢tom takmer
3 miliardy PLN (= 705 mil. EUR"?), ktorej cielom bolo vybudovat’ z Pol'ska startupovy hub
regionu. V ramci Start in Poland bol vytvoreny Fond fondov PFR Ventures, do ktoré¢ho
smerovali prostriedky z ESIF aj §tatneho rozpoétu na investovanie do VC fondov. Tento fond
fondov bol kl'icovym néstrojom. Vd’aka nemu vzniklo vySe 60 novych VC fondov, ktoré do
roku 2022 investovali do viac nez 650 startupov. Start in Poland zastresil aj d’alSie schémy,
napriklad PFR Starter, PFR Biznest, PFR Otwarte Inovacie ¢i program akceleratorov Poland
Prize pre zahrani¢né startupy.

Strategicky vyznam mal aj narodny Opera¢ny program Inteligentny rozvoj (POIR 2014
— 2020), ktory vyhradil ¢ast’ prostriedkov na podporu startupového ekosystému, ¢i uz formou
grantov na vyskum (NCBR) alebo kapitalovych vstupov (PFR). V aktuélnej perspektive EU
2021 —2027 nadviazal na POIR program Eurdpske fondy pre novi ekonomiku, FENG, ktory
pokracuje v kofinancovani VC fondov investujicich do inovativnych MSP. Podmienky FENG
stanovuji, Ze PFR Ventures (Statny investor) vystupuje ako limited partner za rovnakych
podmienok ako stikromni investori (pari passu), pricom verejny kapital tvori typicky 50 — 80
% zé&viazkov fondu. Tieto mechanizmy maju za ciel’ zniZzovat’ riziko pre sikromnych investorov
a naStartovat’ vznik novych fondov, zvlast v prioritnych sektoroch narodnej inovacénej politiky.

Na strategickej urovni existuje aj Plan rozvoja kapitalového trhu prijaty Ministerstvom
financii (2019)73, ktory zahffial opatrenia na podporu alternativnych investicii a startupov. Hoci
nebol zamerany vylucéne na VC, jeho realizéciou sa postupne zlepSuju podmienky na exit (napr.
reforma burzy NewConnect) a zapajanie inititucionalnych investorov do VC. Dalej SOR z roku
2017 identifikovala rozvoj inovdcii a startupového ekosystému ako jednu z priorit pre posun
ekonomiky k vyssSej pridanej hodnote. Z nej vychadzajlice opatrenia (okrem spominaného Start
in Poland) zahrnuli dafiové stimuly ¢i zriadenie inStitucii ako PFR, ktord zohrava ulohu
investicnej aj koordinacnej platformy pre programy podporujiice podnikanie.

Zakonodarna moc tiez prijala viaceré novely s ohl'adom na startupy a VC. Napriklad v roku
2021 nadobudol uc¢innost’ novy typ obchodnej spolo¢nosti — jednoducha akciovéa spolo¢nost’
(P.S.A.), zavedeny Specialne pre potreby startupov. Ide o flexibilnejSiu formu a. s. ul'ahcujicu
vydavanie akcii a vstup investorov.

70 Viac informécii: https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/strategia-innowacyjnosci-i-efektywnosci-
gospodarki-dynamiczna-polska-2020

71 Viac informécii: https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/start-in-poland

2 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
4,2560 PLN).

73 Viac informdcii: https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WMP20190001027/0/M20191027.pdf

Bratislava, 2025 NG


https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/strategia-innowacyjnosci-i-efektywnosci-gospodarki-dynamiczna-polska-2020
https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/strategia-innowacyjnosci-i-efektywnosci-gospodarki-dynamiczna-polska-2020
https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/start-in-poland
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WMP20190001027/O/M20191027.pdf

Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

4.1.3.4 Legislativny ramec

Pol'sky legislativny ramec pre VC preSiel v poslednom desatro¢i vyraznym rozvojom. Na
urovni financnej reguldcie zavedenie alternativnych investiénych spolo¢nosti (ASI) s I'ah$im
rezimom dohl'adu zosuladilo Pol'sko s eurdpskou smernicou AIFMD a vytvorilo pravne
prostredie pre profesiondlne spravovanie VC fondov. Obchodné pravo bolo inovované
zavedenim jednoduchej akciovej spolo¢nosti (PSA) v roku 2021 — kroku, ktory reagoval na
potreby startupov a investorov zjednodusit’ zakladanie spolo¢nosti a vstup kapitalu. Danova
politika sa stala proaktivnym néstrojom podpory VC: odstranenie dvojitého zdanenia vynosov
fondov a zavedenie daflovych stimulov pre anjelskych investorov a LP investorov vo fondoch
posilnili motivécie investovat’ do novych inovativnych firiem.

V Pol'sku je oblast VC a BA upravend osobitnou financnou legislativou, ako aj
vSeobecnymi obchodnopravnymi predpismi a dailovymi zakonmi. KI'i€ovym zdkonom je
Zakon o investiénych fondoch a sprave alternativnych investi¢nych fondov z 27. méaja 200474,
Tento zékon bol vyrazne novelizovany v roku 2016 implementaciou eurdpskej smernice
AIFMD. Az do roku 2016 neexistovali pre VC fondy zvlastne regulatorné poziadavky nad
ramec vSeobecného obchodného prava. Malé VC/PE fondy casto fungovali ako jednoduché
s. 1. 0. alebo osobné spolocnosti (partnerstva) bez dodatocnych licencii. Od juna 2016 sa vSak
situdcia zmenila a spravu VC fondov zacala pod dohl'adom prevadzkovat’ Komisia pre finan¢ny
dohl'ad (Komisja nadzoru finansowego, KNF), pol'sky organ finanéného dohl'adu podl’a novych
pravidiel transponujicich AIFMD.

KNF dozerd na subjekty kolektivneho investovania, medzi ktoré patria aj alternativne
investicné fondy zamerané na VC. VC fondy v Pol'sku su spravidla Struktirované ako tzv.
alternativne investi¢né spolo¢nosti (pol’. alternatywna spotka inwestycyjna, skratene ASI). ASI
nie je osobitnou novou pravnou formou, ale skor Statitom pre existujice formy spolocnosti —
mdze mat’ formu kapitalovej spolocnosti (napr. sp. z 0. 0. — spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym,
alebo S. A. — akciova spolocnost’) alebo formu osobnej obchodnej spolo¢nosti (komanditna
spoloc¢nost’ ¢i komanditno-akciova spolo¢nost’). Zakon o investi¢nych fondoch stanovuje, ze
spravca takéhoto fondu (ASI) potrebuje bud’ registraciu alebo povolenie KNF v zéavislosti od
objemu spravovanych aktiv. Prevazne mensie VC fondy spliiaju kritéria tzv. malych AIFM
podl'a AIFMD — spravuju majetok pod prahom ~100 mil. EUR (pripadne 500 mil. EUR bez
pouzitia pakového efektu) a preto im postacuje len jednoduchd registracia spravcu v registri
KNF namiesto plnej licencie. VicSina polskych VC fondov takto funguje v rezime
registrovanych ASI, ¢o predstavuje odlahéeny regulacny rezim (napr. zdkon nevyZzaduje
splnenie prisnych kapitadlovych poZziadaviek na spravcu ¢i preukazovanie odbornej praxe
vedenia v pripade malych fondov). Az ked spravované aktiva presiahnu stanoveny limit,
vyzaduje sa plna licencia a podrobnejsi dohl'ad KNF, ¢o je v pol'skej praxi skor zriedkavé.

V ramci pravneho ramca EU Pol'sko umoziiuje aj vyuZivanie EuVECA podl'a nariadenia
(EU) ¢&. 345/2013, ktoré upravuje cezhraniéné pdsobenie VC fondov spifiajucich definované
kritérid. Hoci EuVECA je priamo uplatnitelné nariadenie EU, jeho zasady st v praxi
zakomponované do pol'ského systému dohladu. Na BA (sukromnych investorov) sa
Specializovand finan¢na regulacia nevztahuje. Tito investori nie st kolektivnymi investicnymi

74 Pol'sky: Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
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institiciami, ale skor fyzickymi osobami investujucimi vlastné prostriedky, takze nepodliehaju
povoleniam KNF. Ich investicie sa riadia vSeobecnymi pravnymi predpismi (Obciansky
zakonnik, Obchodny zdkonnik) a ochranou prav akcionarov podl'a obchodného prava. Mnohi
BA sa zdruzuja v sietach a zdruzeniach, o vSak vyplyva z trhovych iniciativ a nie zo zdkona.
Legislativa vSak nepriamo ovplyviiuje pdsobenie BA napr. cez danové ulavy a cez pravidla
spolocnosti, do ktorych investujt (vid’ nizsie).

ASI je v pol'skom prave zavedend od roku 2016 v ramci vysSie uvedeného zakona
o investicnych fondoch. Je to pravny koncept umoziujuci zakladat VC a PE fondy
v pruznejSom rezime nez klasické verejné fondy. ASI zhromazd'uje kapitdl od sikromnych
investorov a investuje ho do roznych aktiv podla vopred stanovenej investicnej politiky,
spravidla do nekétovanych akcii startupov alebo rozvijajicich sa podnikov. ZaloZenie a ¢innost’
ASI vyzaduje registraciu v registri KNF alebo ziskanie licencie (podl'a velkosti fondu), pricom
registracia sa uskutociiuje na zéklade predlozenia definovaného stiboru dokumentov a splnenia
zakladnych podmienok. Zjednoduseny rezim pre registrované ASI neuklada prisne poziadavky
ako minimdlny vlastny kapital spravcu ¢i odbornu kvalifikdciu ¢lenov vedenia — vicSina
prisnych poziadaviek adresovanych bezne licencovanym spravcovskym spolo¢nostiam tu
neplati. Tento rezim zodpoveda vynimkam pre malé AIFM vramci eurdpskej smernice
AIFMD.

ASI teda funguje ako flexibilny ,,fund vehicle* (investi¢ny néstroj) pre VC. Samotny VC
fond — ASI byva najcastejsie zalozeny vo forme kapitadlovej obchodnej spolo¢nosti. V praxi sa
vyuzivaju najmd Sp. z 0. o., o je obdoba slovenskej s. r. 0., alebo komanditno-akciova
spolo¢nost’ (S.K.A.). Menej casto moze mat ASI aj formu komanditnej spolo¢nosti
v kombincii s kapitdlovou spravcovskou spolo¢nost'ou ako komplementarom. Pravne vztahy
vo vnutri VC fondu (medzi investormi — LP a spravcovskym subjektom — GP) sa typicky
upravuju spolocenskou zmluvou alebo Statatom fondu. Tieto dokumenty stanovuju pravidla
spravy fondu (napr. investicné limity, poplatky, prava investorov), priCom Statit (stanovy)
fondu sa zaklad4 do Néarodného stidneho registra pre formalne tcely.

Osobitnou ¢rtou pol'ského VC trhu je vyrazna tloha verejnych institlicii v pozicii investorov
fondov fondov. Vlada prostrednictvom institicii ako PFR Ventures (dcérska spolo¢nost’
PoI'ského rozvojového fondu) a NCBR (Narodné centrum pre vyskum a vyvoj) spolufinancuje
mnozstvo VC fondov. Tieto programy (napr. PFR Starter, PFR Biznest, NCBR Bridge Alfa)
kombinuju $tatny/europsky kapital so sukromnym, pri¢om verejné zdroje casto tvoria 50-80 %
fondu. Prave z tohto dévodu pravna uprava (napr. daniové zvyhodnenia) cieli na motivovanie
sukromnych investorov k spolutcasti po boku verejnych financujucich subjektov.

Z hl'adiska historického vyvoja legislativy pre VC fondy stoji za zmienku, Ze do roku 2016
bolo bezné fungovanie VC investicii aj bez Specidlneho dohl'adu. Fondy vznikali ¢asto ako
sukromné s. r. o. alebo komanditné spolo¢nosti a nepodlichali inym poziadavkdm nez
vSeobecnym ustanoveniam Obchodného zdkonnika. Zavedenie rezimu ASI v roku 2016
prinieslo do tohto sektora poriadok aj dohl'ad KNF, ¢o malo zvysit’ ochranu investorov.

Legislativne prostredie VC uzko suvisi aj s tym, v akej pravnej forme funguju startupové
spolo¢nosti, do ktorych VC fondy a BA investori vkladaju kapitadl. V Pol'sku upravuje
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zakladanie a spravu obchodnych spolo¢nosti Obchodny zakonnik’. Vyznamnou legislativnou
inovaciou bolo zavedenie jednoduchej akciovej spolo¢nosti (p. s. a.) od jala 2021. P. s. a.
umoziuje startupom vydavat’ akcie bez nominalnej hodnoty, jednoduchsie pridelovat’ podiely
zamestnancom a investorom a pruznejsie spravovat’ Strukturu vlastnictva. Viac o Specifickych
pravnych formach spolo¢nosti v kontexte krajin V4 prindsame v podkapitole 4.2.1.

Pol’sky dochodkovy systém je zalozeny na kombinacii priebezného financovania
a kapitalizacného sporenia, pricom je regulovany najmé zakonom o organizacii a fungovani
dochodkovych fondov (1997)7° a stivisiacimi Upravami socidlneho zabezpecenia. Reformou
zroku 1999 bol zavedeny tzv. druhy pilier (Otwarty Fundusz Emerytalny — OFE), do
ktorého smerovala c¢ast povinnych odvodov a ktory bol spravovany stkromnymi
dochodkovymi spolo¢nostami. Cielom reformy bolo diverzifikovat' zdroje buducich
dochodkov a zvysit ich dlhodobt udrzatel'nost’. Od roku 2014 vSak Pol'sko pristapilo k vyraznej
modifikacii systému: vyznamnd cast’ aktiv OFE bola presunutd spat” do verejného piliera
socialneho zabezpecenia a povinny charakter kapitalizacného sporenia sa de facto oslabil.
Investicné stratégie OFE st aj nad’alej regulované, obsahuju limity pre rozne triedy aktiv
a zachovavaju princip postupného zniZovania rizika so starnutim sporitela.

Moznosti investovania dochodkovych tspor do rizikovejSich tried aktiv, ako PE alebo VC,
existuji v Pol'sku formou nepriamych nastrojov, najma prostrednictvom fondov alternativnych
investicii regulovanych v ramci narodnej legislativy o investicnych fondoch a dohl'ade KNF.
PoTI'sko tiez disponuje Statom podporenymi fondmi fondov, ako napriklad PFR Ventures, ktoré
investuju do startupov a VC fondov, avSak len mald cast’ ich kapitdlu mdze pochadzat
z dochodkového systému, a to vyluéne za prisnych limitov likvidity a rizikového profilu.
Rovnako ako na Slovensku aj v Ceskej republike plati, Ze dochodkové fondy mézu investovat’
do VC iba v obmedzenej miere a spravidla prostrednictvom profesiondlne riadenych,
vysoko regulovanych investi¢nych platforiem. Akakol'vek vyraznejsia uloha déchodkovych
uspor pri financovani startupového ekosystému by si vyzadovala d’alSiu legislativhu upravu,
jasne definované limity a nastroje riadenia rizika vzhladom na dlhodobé zavizky
dochodkového systému.

Zdanovanie zohrdva vyznamnu tlohu v ekosystéme VC, ked’Ze vhodné daiiové nastavenia
mdzu motivovat investorov a ulahlit' tok kapitdlu do rizikovych projektov. V Pol'sku
podliehaji obchodné spoloc¢nosti Standardnej dani z prijmov pravnickych osob so sadzbou 19%.
Pre malé podniky s nizkymi prijmami plati zniZzena sadzba 9 %, avSak t4 sa nevztahuje na
kapitalové prijmy (napr. z predaja akcii), ktoré st vzdy zdanené zakladnou sadzbou. Fyzické
osoby (vratane BA) platia z kapitdlovych vynosov (predaj obchodnych podielov, akcii,
dividendy) dan z kapitdlovych prijmov spravidla vo vyske 19% (jednotna sadzba mimo
progresivnej tarifnej tabul’ky).

S cielom podporit’ rozvoj VC Pol'sko zaviedlo v ostatnych rokoch viacero damnovych
noviel. K vyznamnej zmene doslo koncom roka 2018, ked’ bola zrusend dvojitad danova zataz

75 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037). Pol'sky pravny
predpis upravujuci formy obchodnych spolo¢nosti a ich vnutorné vztahy.

76 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Zékon z 28. augusta
1997 o organizacii a fungovani déchodkovych fondov
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pre VC fondy fungujuce ako ASI. Od 1. janudra 2019 ASI neplatia dafi z prijmu z vynosov
z predaja akcii/obchodnych podielov, pokial’ spiiiaju podmienku aspoit 10 % podielu v danej
spolo¢nosti pocas minimalne dvoch rokov. Zisky z exitov (predaja podielov v startupoch) na
urovni fondu st oslobodené od dane a zdanenie nastane az na urovni konecnych investorov,
ked’ si tieto zisky vyplatia alebo realizuju. Toto oslobodenie (podobné participation exemption
v niektorych krajinach) odstranilo predtym existujuce dvojité zdanenie. Pred novelou totiz
mohol nastat’ scenar, Ze fond (napr. vo forme s. r. 0. ¢i komanditnej spolo¢nosti) zaplatil dan
z predaja podielu a nasledne investor zaplatil dan z dividend alebo zisku pri vystupe. Po novom
sa dan plati iba raz, u investora. Uvedené oslobodenie motivuje vyuzivanie Struktiry ASI a bolo
prijaté na podporu VC sektora v Pol'sku.

Dalsim prorastovym opatrenim je zavedenie osobitnej daiiovej @lavy pre investorov do
VC v ramci balika legislativnych zmien znameho ako ,,Pol’sky tad” (Pol'sky poriadok alebo
pol'sky novy plan)”” v roku 2021. Od 1. januara 2022 si fyzické osoby — investori mézu zo
zakladu dane odpocitat’ 50 % investovanej sumy do vybranych VC investicii, a to do vysky 250
tis. PLN (= 59 tis. EUR)’® ro¢ne. Prakticky to znamena, Ze ak jednotlivec investuje napr. 200
tis. PLN (= 47 tis. EUR)’® do startupu prostrednictvom VC fondu, mdZe si znizit' zdaniteI'ny
zéklad o 100 000 PLN (= 23 tis. EUR)’®. Tato l'ava sa vzt'ahuje na dve kategdrie investicii:
kapitalové vklady priamo do ASI, alebo vklady priamo do startupovej spolocnosti (kapitalove;j
obchodnej spolo¢nosti), v ktorej dand ASI ma (alebo v kratkom Case ziska) aspon 5% podiel.

Zakon tak podporuje subezné investicie BA a VC fondov — typicky, ak BA investuje priamo
do startupu spolu s VC fondom (ktory vstupuje aspoint na 5 % podiel), ma narok na odpocet
polovice investovanej ¢iastky. Ulava je zakotvena v zakone o dani z prijmov fyzickych osob
(konkrétne §26hc zakona) a uplatnit’ ju mézu danovnici zdanovani podl'a beznej sadzby (17 %
/32 % progresivne) aj ti, o maju podnikatel'ské prijmy zdanované pausalnou 19 % sadzbou.
Podmienky ul'avy zahfiiaji okrem limitu odpoctu aj poziadavku minimalnej doby drzby —
investor musi drzat’ nadobudnuté akcie alebo obchodné podiely aspont 2 roky, inak musi
odpocitanti sumu dodato¢ne zdanit'. TaktiezZ nesmie byt investor v uzkom prepojeni s danym
fondom alebo startupom (nesmie ist o prepojené osoby v zmysle zdkona). Zaujimavou
podmienkou je aj to, ze samotny VC fond (ASI) musi byt ¢iasto¢ne financovany z verejnych
zdrojov — zékon vyzaduje, aby medzi spolo¢nikmi ASI bol subjekt vyuzivajuci negrantové
eurépske finanéné prostriedky uréené na VC. Ulava je teda cielena najmi na investicie
realizované v spolupraci s Staitom podporovanymi fondmi (€o odréza snahu zapojit’ sikromny
kapital do programov podporovanych z EU fondov). Zamerom tejto Gl'avy je zvysit' dostupnost’
financovania pre startupy tym, ze motivuje viac sukromnych investorov investovat do
rizikovych firiem v pociatocnych fazach.

Okrem uvedenych Specifik Pol'sko v rdmci danovej reformy 2021 zaviedlo aj tzv.
,estonsku koncepciu zdanovania, teda reZim odloZeného zdanenia ziskov spolo¢nosti, ktory
umoziuje neplatit’ dan z prijmu, pokial’ zisk zostdva reinvestovany vo firme. Tento rezim
(ryczatt od dochodéw spotek) je dobrovolny a uréeny pre MSP, vratane startupov, ktoré
reinvestuju svoje zisky. Hoci nejde o opatrenie Specificky vytvorené pre VC sektor, nepriamo

"7 Viac informécii: https://www.gov.pl/web/polski-lad/o-programie
8 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
4,2560 PLN).
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podporuje startupy (vratane tych s VC investormi) v rychlejSom raste, ked’ze zisk sa zdani az
pri vyplateni dividend alebo podielov spolo¢nikom.

Pol’sko ako &lensky $tat EU poskytuje investorom pomerne silnti ochranu vlastnickych prav
a zmluvna vymozitelnost. Standardom pri VC investiciach st podrobné zmluvy o vstupe
investora (SHA) s ochranami pre investorov, napr. predkupné prava, likvidacné preferencie,
antidilu¢né klauzuly ¢i Siroké veto prava na zasadné rozhodnutia (nové emisie akcii, zadlZenie,
zmena predmetu podnikania a pod.). Zahrani¢ni investori mézu v Pol'sku nadobudat’ majetkové
podiely bez obmedzeni (okrem citlivych odvetvi ako obrana). Celkovo je pravne prostredie
stabilné a zosuladené s europskymi Standardmi, o prispieva k dovere investorov.

Pol'sko zaviedlo v ostatnych rokoch viacero danovych ul'av na podporu investicii do
startupov a inovacii, napriklad odpocet na vyskum a vyvoj (nédklady na vyskum a vyvoj si firmy
mozu odpocitat’ zo zdkladu dane vo vyske 200 % mzdovych nékladov vyskumnikov a 100 %
ostatnych opravnenych ndkladov, ¢o ma motivovat technologické firmy investovat’ do vyvoja),
alebo IP Box (od 2019 plati znizena sadzba 5 % dane z prijmov z DV (patenty, software), ¢o
stimuluje komercializaciu inovacii).

4.1.3.5 Hlavni ekosystémovi hraci

Rolu narodného koordinatora startupovej agendy realizuje Startup Poland’, ktory funguje
ako nezavisla nadacia a hlas startupovej komunity s cielom posilnit’ prepojenie medzi
inovativnymi firmami, investormi a verejnymi institiciami. Vydava pravidelnt spravu Polish
Startup Report, ktord poskytuje najrozsiahlejSie data o pol'skom ekosystéme. Organizacia sa
aktivne podiel'a na priprave legislativnych névrhov, zlepSovani podmienok pre podnikanie
a zastupuje pol'ské startupy v eurdpskych inovacnych iniciativach (vratane ESNA).

Pol’sky startupovy ekosystém je dnes Siroko rozvetveny a zahfna:

VC fondy: V poslednych rokoch vzniklo v Pol'sku mnozstvo domécich VC fondov, Casto
podporenych investiciou PFR Ventures. Medzi najaktivnejSie patria napriklad Inovo VC (fond
zamerany na ambiciozne pol'ské startupy, partner PFR), MCI Capital (jeden z najstarSich CEE
technologickych investorov s neskor$im Stddiom), Market One Capital, SMOK Ventures
(pol'sko-americky seed fond), OTB Ventures (Specializovany na deep tech, podporil napr.
ICEYE), Innovation Nest (krakovsky seed fond sustred’ujuci sa na SaaS), Enern/MPV
(stredoeuropsky fond, investoval do DocPlanner, Packhelp), Experior Venture Fund (VC
vedeny Zenami, zamerany aj na female-led startupy) ¢i TDJ Pitango (spolo¢ny pol'sko-izraelsky
fond). Tieto fondy spolu investovali do stoviek startupov a Casto vedu skoré investicné kola.
Podrla udajov Startup Poland posobi v krajine celkovo vyse 130 VC a PE fondov, pri¢om cCast’
z nich su menSie seed fondy (az 43 % lokélnych fondov sa $pecializuje na seed. S rastom
startupov v krajine prichadza aj kapital zo zahranicia. V poslednych rokoch investovali do
pol'skych firiem renomované zahrani¢né fondy ako Sequoia Capital a Andreessen Horowitz
(spolocne v Eleven Labs), Insight Partners (v Brainly a Booksy), General Catalyst (Brainly),
Balderton Capital a NFX (Ramp), Index Ventures, Accel, Kleiner Perkins ¢i Tiger Global.
Celkovo v roku 2022 sa na pol'skych VC transakciach podiel'alo 244 investi¢nych fondov,
z toho znacn4 Cast’ zahrani¢nych. Tento trend viedol k tomu, ze takmer 45 % celkovej hodnoty

7 Viac informacif: https://startuppoland.org/en/
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investicii v 2022 tvorili spolo¢né kola domécich a zahrani¢nych VC (co-investments), ¢o je
narast oproti 21 % v roku 2021. Aktualne pdsobi v Pol'sku 109 VC mechanizmov a fondov
podporovanych z EU (prostrednictvom institacii a iniciativ ako InvestEU, EIB, EIF, ESIF,
EFSI, InnovFin)®.

BA a investorské siete: Popri VC fondoch zohravaji vyznamnu tlohu aj individualni
investori — BA. V Pol'sku pdsobi niekol’ko zdruzeni, ktoré prepajaji BA so startupmi a zvysuju
profesionalizaciu tohto segmentu. Najvac¢sou organizaciou je COBIN Angels®!, profesionalna
asociacia BA, ktora ma desiatky ¢lenov a od 2015 investovala do mnohych startupov. COBIN
Angels organizuje napriklad ocenenie Business Angel of the Year, ¢im popularizuje BA. Medzi
d’alSie patri napriklad APER Angels, SMOK Angels ¢i Polonia Angels. Vd’aka programu PFR
Biznest (spominany vyssie) boli vytvorené matching fondy pre BA. PFR vybral niekol’ko BA
sieti, ku ktorym pridal kapital na spolufinancovanie. To posmelilo vznik novych aktivnych BA
aj regionalne (napr. v Lublini &i Stetine vznikli lokalne BA kluby). V stu¢asnosti BA poskytuju
pre mnoho startupov prvé investicie; az 22 % pol'skych startupov deklarovalo financovanie od
domaécich BA.

Akceleratory a inkubatory: V krajine funguje mnoho programov na podporu startupov
v ranom S$tadiu. Napriklad Google for Startups Campus Warsaw (otvoreny v roku 2015) hosti
coworking a akceleratné aktivity pre lokalne startupy. ReaktorX vo VarSave je privatny
akcelerator zamerany na pre-seed projekty. Medzindrodny MIT Enterprise Forum CEE ma
pobocku aj v Pol'sku, kde akceleruje technologické projekty (Casto v spolupraci s korporatmi).
V ramci vladnych iniciativ prebehlo niekol'ko kol akcelera¢nych programov ScaleUp a Poland
Prize, financovanych agentirou PARP — tie spojili desiatky startupov s mentormi a prvymi
zakaznikmi, vratane zapojenia korporacii. Regiony maju tiez vlastné centrd, napr. Huge Thing
v Poznani, Startup Hub Warsaw, Space3ac v Gdansku (Specializovany na vesmirne
technologie) ¢i KRK Labs v Krakove. Popritom existuje siet’ AIP napojenych na univerzity,
ktora poskytuje zacinajicim podnikatelom zazemie a zdkladné poradenstvo. TaktieZ nové
coworkingové centrd ako WeWork, Mindspace, Business Link, CIC Warsaw a d’alSie poskytuju
fyzicky priestor a komunitu startupom v hlavnych mestach. Napriklad otvorenie CIC vo
VarsSave v 2020 prinieslo svetovo osvedceny model inova¢ného hubu so stovkami pracovnych
miest pre startupy.

4.1.3.6 Specifikd cezhranicného VC

VC v Pol'sku ma vyrazny medzinarodny rozmer. Zahranicni investori sa podiel’aju na vel'kej
Casti investicii a pol'ské startupy su Casto orientované na globélne trhy. V roku 2022 na zaklade
udajov PFR Ventures pochddzalo priblizne 38 % celkového objemu VC investicii od
zahrani¢nych fondov (resp. z investicii s i€astou zahrani¢nych investorov), zatial co 62 %
financovali pol’ski investori. O dva roky neskor sa podiel zahrani¢nych zdrojov este zvysil.
V roku 2024 uz medzinarodné fondy dodali 51 % celkového VC financovania v Pol'sku. To
indikuje, Ze viac ako polovica kapitalu prichadza spoza hranic, hoci pocet €isto zahrani¢nych
investicii (bez pol'skych investorov) zostava mensi.

80 Viac informacii: https://youreurope.europa.cu/business/finance-funding/getting-funding/access-
finance/en/financial-intermediaries?shs term node tid depth=1386
81 Viac informaAcii: https://www.cobinangels.com/

Bratislava, 2025

122


https://youreurope.europa.eu/business/finance-funding/getting-funding/access-finance/en/financial-intermediaries?shs_term_node_tid_depth=1386
https://youreurope.europa.eu/business/finance-funding/getting-funding/access-finance/en/financial-intermediaries?shs_term_node_tid_depth=1386
https://www.cobinangels.com/

Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

Vyznam zahrani¢nych penazi je este zretel'nejsi pri vacsich kolach. Najvicsie investi¢né
kola vedu spravidla globalne fondy alebo korporatni investori, napriklad megakolo ICEYE (117
mil. EUR v 2024) viedla medzinarodnd skupina investorov, podobne kold pre DocPlanner,
Booksy ¢i Brainly zahfnali fondy z USA, UK, Nemecka ¢i Juznej Afriky (Naspers). Tento
prilev kapitalu pomaha pokryt’ investi¢né potreby, najmé v §tadiu Series B a vyssie, kde domaci
investori nemali doned4dvna dostato¢nu silu. Vdaka spolufinancovaniu sa vsak situdcia
zlepsuje. V roku 2022 bolo az 45 % hodnoty investicii realizovanych formou spoluinvestovania
domacich a zahrani¢nych VC.

Najvicsi podiel na zahraniénych VC v Pol'sku maju tradi¢ne eurdpske a severoamerické
fondy. Z Eurdpy dominuji fondy z Velkej Britanie (BGF, Index, Piton Capital atd’.), Nemecka
(Point Nine, HV Capital), Severskych krajin (IQ Capital, Karma Ventures z Estonska) a CEE
(Credo Ventures z CR, Elevator Ventures z Rakuska).

Cezhrani¢ny rozmer sa neprejavuje len kapitdlovo, ale aj expanzne. Pre mnohé pol'ské
startupy je podla Startup Poland lokalny trh len odrazovym mostikom. Az 91 % planuje
expanziu do Eurépy (hlavne do Nemecka a Britanie) a 60 % mieri na USA. Tato orientacia im
pomaha jednak ziskat pristup k vacSiemu okruhu zdkaznikov, jednak pritiahnut’ zahrani¢nych
investorov, ktori preferuju startupy s globalnymi ambiciami. Bezne tak vidime, Ze pol'ské firma
sa registruje napriklad v USA alebo UK pred va¢sim investicnym kolom, hoci vyvoj zostava
v Pol'sku. To ul'ahcuje vstup americkych fondov, ked’ze investuju do entity v ich jurisdikcii.
Zaroven, nemald Cast’ investicii prichadza prostrednictvom medzinarodnych programov, napr.
EIC v Horizont Eurépa z EU financoval viacero pol'skych scaleupov grantami v miliénoch eur
(v kombinacii s VC).

Geografické znazornenie tokov ziskavania kapitalu a jeho distribucie pre Pol'sko je v Grafe
38.

Graf ¢. 38: Toky ziskavania kapitalu a jeho distribucie: Pol’'sko
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4.1.4 Mad’arsko
4.1.4.1 Startupovy a VC ekosystém

Startupovy ekosystém v Mad’arsku v minulosti priniesol viaceré uspesné technologické
firmy, ako napriklad Prezi, Ustream ¢i LogMeln, avSak v poslednych rokoch ¢eli spomaleniu
a nedari sa mu vytvorit’ kritickli masu globalne konkurencieschopnych startupov. Pri¢inou je
najmid kombindcia politickych a ekonomickych vyziev a dlhodoby odliv talentov, ktory
spdsobuje nedostatok lokalnych IT odbornikov. InSpiraciou pre domécich zakladatel'ov sa stal
uspesny exit startupu Almotive zameraného na technoldgie autonomnych vozidiel, pricom
podobné priklady by mohli prispiet’ k oziveniu celého ekosystému. Napriek tymto problémom
pontka Mad’arsko podnikatelom viaceré vyhody — nizke prevadzkové a Zivotné ndklady, ¢i
geograficku blizkost’ k europskym trhom. Tieto faktory spolu s pulzujiicou mestskou kulturou
robia z Budapesti atraktivne centrum pre digitadlnych nomadov, ktori tu nachadzajti inovativne
coworkingové priestory a silné startupové siete. K prildkaniu zahrani¢nych zakladatel'ov
prispieva Digital Nomad Visa ako aj program Hungarian Entrepreneur Program.

Rozvoju startupového ekosystému sa venuje aj mad’arska vlada, a to najma prostrednictvom
financovania a podpory inovacnych struktar. Ddlezitym hra¢om je Statom podporovany fond
VC Hiventures, ktory zohrava klI'ai¢ova tlohu pri financovani domacich startupov. NKFIH
spustil program Startup Factory, v ramci ktorého vyc¢lenil priblizne 5,7 mld. HUF
(= 14,7 mil. EUR®?) na podporu 12 technologickych inkubatorov v krajine. Tieto inkubatory
poskytuji mentoring a kapital pre startupy v ranom Stadiu s cielom urychlit’ ich vstup na trh.
Na rozvoji ekosystému sa podielaju aj dalSie organizicie a iniciativy — NKFIH urcuje
strategické priority a smeruje verejné financie do inovécii, Design Terminal pontika mentoring
a prilezitosti na internacionalizciu pre zacinajuce firmy, komunitné platformy ako Startup
Safari podporuju lokalne prepojenie a viditeI'nost’ a asociacia ICT Hungary zastupuje zaujmy
technologického a startupového sektora v ramci digitalnej politiky.

Madarsky trh VC presiel v poslednych piatich rokoch burlivym vyvojom. Po miernej
stagnacii v rokoch 2019 — 2020 nastal investicny boom v roku 2021 a najmé 2022, nasledovany
vyraznym poklesom v roku 2023 a stagnaciou v roku 2024, ked’ celkovy objem investicii
dosiahol priblizne 54 mil. EUR, ¢o je len mierny pokles oproti 56 mil. EUR v roku 2023. Tento
vyvoj odraza opatrnost’ investorov v celej Eurdpe a je spdsobeny najmé absenciou velkych
investi¢énych kol vo faze rastu. Najvacsim investicnym kolom bol Series A investi¢ny vstup do
startupu Colossyan vo vyske 20 mil. EUR, pri¢om islo o jedinu investiciu nad 10 mil. EUR v
danom roku. Zatial' ¢o velké investi¢né kola stagnovali, segment pre-seed a seed zostal
relativne odolny, s rastucou pritomnostou renomovanych zahrani¢nych VC fondov (napr.
Haystack, Frontline, Lakestar), ktoré prvykrat investovali do mad’arskych startupov. Takmer tri
Stvrtiny startupov uvadzaju, ze ziskali externé financovanie, pricom véc$ina z nich sa nachadza
v §tadiu pred Series A a priblizne polovica firiem ziskala celkovo menej nez 2 mil. EUR.

82 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
388,10 HUF).
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Zaujimava je dynamika CBVC v Madarsku. V poslednych Styroch rokoch pochéadzala
vicSina investovaného kapitalu do madarskych startupov zo zahrani¢nych fondov, pricom
v roku 2024 podiel domacich VC klesol pod 40 %.

Graf €. 39: Celkovy objem kapitalu ziskaného mad’arskymi startupmi v obdobi rokov 2019
az 2024
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Zdroj: Hungarian Startup Report 2024, Startup Hungary (Vlastné spracovanie autorov)

Graf 40 porovnava zdroje, z ktorych startupy ziskavali financovanie v minulosti, so zdrojmi,
z ktorych ho planuju ziskat’ v nasledujiicom roku. Kleséa podiel lokalnych VC fondov a rastie
zdujem o medzinarodné VC fondy, ktoré sa stdvaju preferovanym cielom pre dalSie kolo
investicii. Zaroven sa znizuje pocet startupov, ktoré neziskavali ziadne financovanie, ¢o
naznacuje zvySujucu sa aktivitu na investiénom trhu. 40 % startupov chcelo ziskat’ financovanie
od medzinarodnych VC fondov, avsak len polovici z nich sa to podarilo.

Graf ¢. 40: Zdroje financovania mad’arskych startupov
60% 60% 40% 30% 20% 10% 0% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Medzinarodny VC fond

Lokélny VC fond

Medzindrodny anjelsky investor
Lokalny anjelsky investor

Medzinarodny
akcelerator/inkubator

Lokélny akcelerator/inkubéator

Neziskavali sme
financovanie

il
F'”‘Hl

W 2020 | 2021 [l 2022 W 2023 [ 2024 W 2020 W 2021 W 2022 W 2023 || 2024

Zdroj: Hungarian Startup Report 2024, Startup Hungary. Poznamka: Lava ¢ast’ grafu ukazuje zdroje financovania
startupu v minulosti a prava Cast’ ocakavané zdroje, z ktorych planuji ziskat’ financie v nasledujiicom roku
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Typické financovanie madarskych startupov dosahuje kumulativne okolo 1 mil. EUR
naprie¢ viacerymi kolami, ¢o zodpoveda priemeru pre-seed kol v rozvinutejSich ekosystémoch.
Startupy, ktoré presunuli svoje pravne sidlo do zahranicia, maju tendenciu ziskavat’ vacsie
investicné kola, ¢o odraza vyzvy lokalneho regulacného a danového prostredia. Hlavnymi
dovodmi presunu pravneho sidla su lepSie moznosti ziskania financovania a transparentnejsi
legislativny ramec. Madarsky VC trh tak celi potrebe diverzifikdcie zdrojov kapitalu,
zjednodusenia legislativy a znizenia bariér pre zapojenie zahrani¢nych investorov.

Tab. €. 12: Prehl’ad najvyznamnejSich bariér v pristupe k VC v Mad’arsku

Bariéra

Popis

Désledok pre startupy

Nedostatok vacsich
investi¢nych kol (Series
A+)

Investicie su koncentrované do pre-
seed a seed Stadia, vacSie kola takmer
chybaju

Startupy sa t'azSie dostavaju k kapitalu
potrebnému na Skalovanie

Slaby zaujem
zahrani¢nych VC fondov

Do ekosystému vstupuje len malo
zahrani¢nych investorov, vacsina
kapitalu pochadza z verejnych fondov

Nizka konkurencia znizuje kvalitu
a objem dostupného kapitalu

Nizka schopnost’ oslovit’
zahrani¢nych investorov

Startupy nemaju dostatok kontaktov,
skusenosti a znalosti trhov

Len mala Cast’ startupov dokéaze ziskat
zahrani¢né VC investicie

Nepriaznivé regulacné a
danové prostredie

Lokalny pravny ramec je vnimany ako
neprehladny a nestabilny

Startupy presuvaju pravne sidlo do inych
krajin, ¢o oslabuje domaci ekosystém

Nizke vyuzivanie ESOP

ESOP nie je beznou praxou, chyba
legislativna a dafiova podpora

Startupy maju problém udrzat’ talent a st
menej atraktivne pre VC

Zdroj: Hungarian Startup Report 2024, Startup Hungary (Vlastné spracovanie autorov)

Graf ¢. 41 ukazuje, Ze respondenti najcastejSie pozaduju vacsiu vladnu podporu v oblasti
priaznivejSich danovych zékonov a zjednoduSenia administrativy, ktoré uviedlo takmer 50 %
opytanych. Nasleduje podpora ziskavania pociatoéného a neskorSieho financovania,
internacionalizacie a podnikatel'ského vzdelavania.

Graf ¢. 41: O¢akavana vladna podpora zo strany mad’arskych startupov

Q
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Zdroj: Hungarian Startup Report 2024, Startup Hungary (na zéklade vzorky 168 respondentov, moznost
viacerych odpovedi)
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4.1.4.2 Sektorova a geograficka Struktira

Na zaklade dat z Invest Europe je mad’arsky VC ekosystém vysoko koncentrovany v IKT
a digitalnych technoldgiach. V roku 2022 az 60 % investicii smerovalo do IKT/softvéru a online
sluzieb. Medzi najcastejsie segmenty patria B2B softvérové riesenia (SaaS), fintech a Al Tieto
odvetvia dominovali aj v slabSom roku 2023. Popri nich sa zna¢nd pozornost venuje
spotrebitel'skym digitdlnym sluzbam a ¢iastocne biotechnoldgiam ¢i zdravotnickym inovaciam.
Statistiky za rok 2024 ukazuju, ze IKT a digitalne sluzby tvorili az 86 % celkovo investovaného
kapitalu. Inymi slovami, kapital je silne sustredeny do technologickych firiem, kym tradi¢nejsie
odvetvia (vyroba, retail atd’.) tvoria len maly zlomok VC obchodov. Tato sektorova Struktara
odzrkadl'uje jednak globalne trendy (najvacsi potencial rastu vidia investori v tech sektore), ale
aj madarské prioritné oblasti inovacii, napr. deep tech (Al, automatizacia), digitalne
zdravotnictvo, fintech a kyberbezpecnost'.

Mad’arsky startupovy ekosystém je vyrazne centralizovany v Budapesti, ktorej celkové
skére je takmer 27-ndsobne vysSie nez v pripade druhého najsilnejSiecho ekosystému
v Debrecine. Budapest’ zaznamenala relativne nizke tempo rastu pod 14 %, ¢o viedlo k poklesu
o Sest’ priecok na 141. miesto globélne, priCom si udrziava 10. poziciu vo vychodnej Eurdpe
napriek spomaleniu rastu pod 13 %. Naopak, Debrecin dosiahol najvysSie tempo rastu spomedzi
mad’arskych miest a predstihol Szeged, ¢im sa stal druhym najsilnej$im startupovym centrom
krajiny.

Tab. €. 13: Rebri¢ek miest (startupovych hubov) v Mad’arsku

Nérodné M Globalne Celkové Rocény rast | Najsilnejsi sektor (globalne
poradie esto poradie skore ekosystému poradie)

1 Budapest’ 141 5,725 13,10 % Content Marketing (53)

2 Debrecin 812 0,213 44,40 % -

3 Szeged 834 0,198 11,60 % -

4 Székesfehérvar 872 0,182 32,10 % -

5 Miskovec 896 0,173 46,90 % -

6 Pécs 928 0,158 51,50 % -

7 Gy6r 1084 0,113 - -

8 Szolnok 1429 0,050 — -

9 Sopron 1449 0,040 - —

Zdroj: Global Startup Ecosystem Index 2025, Startupblink (Vlastné spracovanie autorov)
4.1.4.3 Klucové strategické dokumenty

V Mad’arsku vzniklo v ostatnych rokoch viacero stratégii a koncepcii na podporu startupov,
inovacii a rozvoja VC. Medzi hlavné strategické dokumenty patria:

e Mad’arska digitalna startupova stratégia®’ (Magyarorszag Digitalis Startup
Stratégiaja, DSS, 2017) — prijatd vladou koncom roka 2016 s platnostou do 2020. Jej

83 Viac informacii: https://digitalisjoletprogram.hu/hu/tartalom/dss-magyarorszag-digitalis-startup-
strategiaja.html
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cielom bolo podporit’” vznik a rast inovativnych startupov s vysokym rastovym
potencidlom a urobit’ z Budapesti a regionalnych univerzitnych centier prosperujice
startupové uzly. Stratégia kladla doraz na vyvazeny rozvoj ekosystému — od kultivacie
podnikatel'ského ducha a odbornosti, cez zlepSenie podnikatel'ského prostredia, az po
zlepSenie pristupu k financovaniu. V ramci DSS vzniklo v roku 2017 Startup Hungary
Koordinacios Kozpont, koordina¢né centrum pre implementaciu stratégie a monitoring
opatreni. DSS tiez iniciovala konkrétne nastroje, napr. daitové zvyhodnenie pre BA
investorov. Téato stratégia predstavovala prvy uceleny plan vlady, ako vytvorit’ ,,startup
nation” vo formate prispésobenom Madarsku, a bola sucastou SirSiecho programu
Digitalnej ekonomiky (Digitalis Jolét Program).

Narodna stratégia vyskumu, vyvoja a inovacii 2021 — 20303 (Magyarorszag
Kutatési, Fejlesztési és Innovacids Stratégidja 2021 — 2030) — schvalena v roku 2021,
nadvézuje na predchadzajiicu inovacnu stratégiu (2013 — 2020). Viziou tejto stratégie
je, aby sa Mad’arsko do roku 2030 zaradilo medzi popredné eurdpske krajiny z hl'adiska
inova¢ného prostredia. Dokument stanovuje ambiciu zvySit vydavky na vyskum
avyvoj na 3 % HDP do roku 2030. Aj ked’ primarne ide o $irSiu stratégiu vyskumu,
vyvoja a inovacii, zahffia viaceré opatrenia priamo podporujice startupy a VC
ekosystém — napr. posilnenie prepojeni medzi vyskumom a biznisom, podpora
technologického transferu, zvySovanie inovacnej aktivity MSP a modernizacia
regulaéného rdmca pre inovativne podnikanie. Stratégia tiez zdoraziluje budovanie
,»fejlesztd allam* (rozvojového Statu) — teda posilnenie kapacit Statnych inStiticii pri
podpore inovécii a koordinovaného financovania (integracia zdrojov, stabilné
financovanie agentur ako NKFIH). Hoci nejde Specificky o VC stratégiu, vytvara ramec,
v ktorom sa objavuju aj ciele ako zlepS$it' pristup inovativnych firiem ku kapitalu
a zavadzat nové finan¢né nastroje (VC, zaruky, dafiové stimuly).

Neumann Janos Program?®’, prijaty mad’arskym parlamentom v roku 2023, ma za ciel
pretransformovat’ Mad’arsko na modernu, znalostne orientovani ekonomiku s vysokou
pridanou hodnotou. Program definuje devéat’ hlavnych oblasti opatreni, medzi ktorymi
si posilnenie prepojenia univerzit a vyskumnych inStitacii s priemyslom
a podnikatel'skym sektorom, efektivnejsi prenos vysledkov vyskumu do praxe,
posilnenie ochrany duSevného vlastnictva (patenty) a podporu komercionalizacie
inovacii. Dolezité pre ekosystém startupov je, Ze program explicitne pocita s podporou
vzniku podnikov na baze vyskumnych vysledkov, s podporou tvorby ,,spin-offov
a zivotaschopnych inovac¢nych spoloc¢nosti, o su typicky ciel'ové subjekty pre VC.
Rovnako program pocita so zriadenim vedecko-inovaénych parkov a institacii, ktoré
maju vytvorit’ priestor pre spolupracu vyskumu a podnikania, teda prilezitosti pre early-
stage investicie do startupov.

Kompetitivnost’ a inovaéné programy MNB a vlady. Okrem uvedenych hlavnych
stratégii boli publikované aj tematické plany a programy. MNB v roku 2019
vypracovala komplexny subor 330 odporucani pre zvySenie konkurencieschopnosti,
z ktorych viacero sa tykalo podpory startupov a pristupu MSP k financovaniu (napr.
navrhy na posilnenie kapitdlového trhu, zlepSenie finan¢nej gramotnosti a rozvoj

84 Viac informacii: https:/hirlevel.egov.hu/2021/07/25/magyarorszag-kutatasi-fejlesztesi-es-innovacios-

strategiaja-2021-2030-kfi-strategia
85 Viac informacii: https://kormany.hu/dokumentumtar/neumann-janos-program
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venture kapitalu). Vlada tiez prijala sektorové stratégie, napr. Narodnd Al stratégia,
ktora zahfna podporu Al startupov, alebo Jednotlivé akéné plany (napr. Irinyiho plan
pre priemysel, programy digitdlnej ekonomiky). TaktieZ bol spusteny program
Jednotnej startup platformy (Hungarian Startup University Program) zamerany na
rozvoj podnikatel'skych zruénosti medzi Studentmi.

4.1.4.4 Legislativny ramec

Legislativa Mad’arska v oblasti VC pokryva vsetky relevantné aspekty, od zalozenia
startupu (jednoduché formy Kft./Zrt.), cez regulaciu fondov VC (povinnosti spravcov pod
dohl’'adom MNB podrla zdkona z roku 2014 a AIFMD), az po danové ustanovenia a stimulaciu
investicii (nizka korporatna dan, oslobodenie kapitalovych ziskov po roku, Specidlna ul'ava pre
BA).

Pravny ramec bol v ostatnych rokoch d’alej modernizovany — reaguje na nové formy
financovania (napriklad pravna Gprava konvertibilnych tiverov SAFE v roku 2023) a podporuje
prehlbovanie doméceho startup ekosystému v stlade s europskymi trendmi. Mad’arské zakony
st tak dnes plne porovnatelné s inymi ¢lenskymi krajinami EU a vytvaraju podmienky,
v ktorych sa VC mdze rozvijat' pri zachovani transparentnosti a ochrany investorov aj
podnikatelov.

Zaklad pravnej upravy podnikania v Mad’arsku tvori Obciansky zdkonnik (Act V z roku
2013), ktory integruje aj obchodnopravne predpisy o obchodnych spolo¢nostiach. NajéastejSou
pravnou formou pre startupy je spolocnost’ s ruenim obmedzenym (Kft.) s miniméalnym
zékladnym imanim 3 mil. HUF (= 7,7 tis. EUR)®. Tato forma ponuka flexibilitu riadenia
(jednoosobové riadenie konatelom alebo valnym zhromazdenim) a obmedzené rucenie
spolo¢nikov do vysky vkladov. Pre vécSie startupy ¢i investicie VC sa vyuziva aj Zrt. V pripade
sukromnej Zrt. je zakonna minimalna vyska zakladného imania 5 mil. HUF (= 12,9 tis. EUR)*®,
U verejnej akciovej spolo¢nosti (Nyrt.) je to 20 mil. HUF (= 51,5 tis. EUR)®¢. Vyhodou Zrt. je
moznost jednoduchSiecho emitovania akcii a ziskavania investorov, hoci zaloZenie je
formalnejSie (notarske osvedcenie zakladatel'skych listin) a vyzaduje zriadenie dozornej rady.
Register spolocnosti vedie madarsky sudny register (Cégjegyzék) a proces zaloZenia
spolo¢nosti je elektronizovany; pri Standardnych zakladacich dokumentoch (tzv. Sablonové
zakladatel'ské listiny) je registracia velmi rychla — Casto prebehne v priebehu niekolkych
pracovnych dni. Standardnym prvym krokom startupov je teda zalozenie Kft. (obdoba
slovenskej s. r. 0.), ktord poskytuje jednoduché zalozenie a zdkladny ramec pre vstup
investorov. Viac o Specifickych pravnych formach spolo¢nosti v kontexte krajin V4 prinaSame
v podkapitole 4.2.1.

Pravne prostredie pre fondy VC v Mad’arsku preslo vyvojom od samostatnej narodnej
Gipravy smerom k harmonizacii s predpismi EU. Uz v roku 1998 prijal mad’arsky parlament
prvy zakon Specificky o VC — zédkon ¢. XXXIV/1998 o VC investiciach, VC spolo¢nostiach a
fondoch. Tento zdkon vymedzil pojmy VC investicie, upravil vznik a ¢innost’ VC spolo¢nosti
(investujucich priamo) a VC fondov (kolektivne investovanie do startupov). Nasledne vSak do

8 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
388,10 HUF).
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oblasti vstapila spolo¢na regulacia EU — predovsetkym smernica 2011/61/EU o AIFMD, ktora
stanovila jednotné poziadavky na spravcov AIF v EU (vratane VC fondov).

Mad’arsko tito smernicu implementovalo komplexnym zakonom o investi¢nych fondoch:
zakon €. XV1/2014 o kolektivnych investi¢nych formach a ich spravcoch. Tento zdkon nahradil
predchadzajticu upravu a zostladil domace pravidla so standardmi EU. Podl'a tohto zakona
MNB vykonava dohl'ad nad spravcami fondov a vydava povolenia na ich ¢innost’. Spravcovia
VC fondov musia spifiat’ kapitalové poziadavky a pravidla riadenia rizik podl'a velkosti
spravovanych aktiv, podobne ako inde v EU (plna licencia podl'a AIFMD sa vyzaduje nad
prahom spravovanych aktiv 100 mil. EUR resp. 500 mil. EUR pri nevyuziti pakového efektu).

Od roku 2013 plati nariadenie EU & 345/2013 o EuVECA, ktoré zaviedlo osobitni
kategoriu eurépskeho VC fondu. Spravca spihajici podmienky (napr. zameranie fondu na
investicie do malych inovativnych podnikov a celkova velkost do 500 mil. EUR sa méze
registrovat’ pod rezimom EuVECA a vyuzivat tzv. europsky pas — moznost' cezhrani¢ne
poniikat’ fond kvalifikovanym investorom v celej EU bez d'aliej registracie. V mad’arskom
prostredi je takyto fond povaZovany za sukromny investi¢ny fond spadajuci pod dohl'ad MNB,
aviak s vyhodami uznania v celej EU. Podl'a mad’arskych pravidiel su fondy VC spravidla
uzavreté fondy (nepodliehajuce predpisom pre verejne ponukané cenné papiere), urcené pre
profesionalnych investorov.

MNB ako dohl'ad v poslednych rokoch posilnila reguldciu aj u mensich, doteraz Ciastocne
vynatych fondov. Od jina 2025 nadobudli G¢innost’ novely zakona o investi¢nych fondoch,
ktoré rozsirili dohl'ad MNB aj na doteraz vynaté fondy a ich spravcov. Podl'a novely musi mat’
MNB prehl'ad aj o vlastnickych zmenach spravcov tzv. sikromnych investi¢nych fondov, VC
a PE fondov. Osoby s kvalifikovanym podielom v spravcovskej spolocnosti musia po novom
ziskat’ suhlas MNB. Taktiez zlu¢enia alebo zéniky fondov, ktoré vedu k zmene vo vlastnikoch
spravcu, podliehajii schvéleniu dohladu. Cielom tychto zmien je zvysit' transparentnost
vlastnickych vzt'ahov a predist’ obchadzaniu reguladcie u menSich fondov. Existujuce fondy
museli zostladit’ svoje interné predpisy (politiky riadenia) s tymito poziadavkami a predlozit’
ich MNB. Celkovo madarské legislativa v oblasti fondov VC zodpovedé §tandardom EU —
vyzaduje registraciu alebo licenciu spravcov, pravidelné reportovanie a dodrziavanie pravidiel
proti zneuzitiu trhu, praniu Spinavych penazi, pricom mensie fondy maji zjednoduSeny rezim
v ramci AIFMD de minimis vynimiek.

Mad’arsky dochodkovy systém presiel zasadnymi zmenami najma po roku 2010. Po6vodne
dvojpilierovy  model, kde bol =zavedeny povinny  kapitalizatny  pilier®’
(Magannyugdijpénztarak) na zéklade reformy koncom 90. rokov, bol po politickom obrate ako
reakcia na ekonomicku krizu v roku 2011 de facto zruseny. Vacsina povinnych prispevkov bola
presmerovana spat’ do priebezného systému (allami nyugdijrendszer) a spravovany majetok
sukromnych dochodkovych fondov bol vo velkej Casti prevedeny do spravy Statneho
dochodkového fondu. Tym sa Mad’arsko fakticky vratilo k prevazne priebeznému modelu

87 Zakon ¢. LXXXI1/1997 o stikromnych dochodkoch a sukromnych déchodkovych fondoch (1997. évi LXXXIL.
torvény a magannyugdijakrol és a magannyugdijpénztarakrol): Tento zédkon upravoval fungovanie povinného
kapitalizacného piliera a spravy majetku sutkromnych dochodkovych fondov
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financovania dochodkov, pricom kapitalizacné schémy pretrvali len vo forme dobrovol'né¢ho
doplnkového sporenia. Investi¢na politika dobrovol'nych fondov je regulovana MNB a podliecha
striktnym pravidlam diverzifikacie, ktoré kladu doraz na stabilné a relativne konzervativne
aktiva, najmi dlhopisy a nizko rizikové investi¢né nastroje.

Moznosti investovania dochodkovych uspor do rizikovych aktiv, ako je PE alebo VC, st
preto v Mad’arsku obmedzené iba na dobrovolné ddchodkové fondy, a aj tu len v malom
podielovom rozsahu. VC v krajine je financovany prevazne prostrednictvom Statom
podporovanych investicnych programov, najmi prostrednictvom Hiventures (stcast’ skupiny
Madarskej rozvojovej banky), ktord posobi ako velky fond fondov a priama investicna
platforma do startupov a scaleupov. Kapital tychto fondov nepochadza z dochodkovych uspor,
ale najmi zo Statnych rozvojovych zdrojov a eurdpskych fondov (napr. Széchenyi Program).
V dosledku toho plati, ze mad’arsky dochodkovy systém neplni aktivnu tlohu pri financovani
VC, a akédkol'vek ivaha o posilneni tejto tlohy by si vyZadovala zésadnt legislativnu reformu
a zmenu investicnych limitov, najmd s ohl'adom na ochranu sporitel'a a dlhodobu stabilitu
systému.

BA nie su v Mad’arsku subjektom osobitného povolovania. Ide spravidla o fyzické alebo
mensie pravnické osoby investujuce vlastné prostriedky do startupov v rannom §tadiu. Pravne
postavenie BA investora sa riadi vSeobecnymi predpismi — ak fyzickd osoba nadobudne
obchodny podiel alebo akcie startupu, postupuje sa podl'a Obcianskeho zakonnika (prevod
obchodnych podielov, zapis spolo¢nikov v registri atd’.). Samotny vstup kapitalu do startupu
prebieha zmluvne (najcastejSie zmluvou o navyseni kapitalu alebo kupou novych podielov).
Osobitné regulaéné poziadavky (napr. povolenie dohladu) sa neuplatnia, pokial investor
nezhromazd'uje kapital od verejnosti alebo inych osdb na kolektivne investovanie — v takom
pripade by uz mohol spadat’ do definicie spravcovského fondu. V beznom modeli v§ak BA
investor investuje vlastné peniaze a za to ziskava minoritny podiel v spolo¢nosti; Ziadna
Specificka licencia alebo registracia na tito ¢innost’ sa nevyzaduje.

Mad’arsko zaviedlo podporné opatrenia na motivovanie BA, najmi dailové zvyhodnenia.
Od roku 2017 funguje tzv. daniové ul'ava pre BA investorov (angyalbefektetdi adokedvezmény).
Téato ulava umoziiuje, aby si podnikatel' (pravnickd osoba, ktord investovala do malého
zacinajiceho podniku) znizila zdklad dane z prijmov pravnickych oséb o vySku investicie
vloZzenej do zékladného imania startupu. Ak firma (investor) nadobudne podiel
v kvalifikujicom sa startupe, moze si odpocitat’ obstardvaciu cenu tohto podielu od zékladu
dane, ¢im sa znizuje vysledna danova povinnost’. Od roku 2019 bolo toto zvyhodnenie rozsirené
a zvysila sa jeho atraktivnost’ — trojndsobok investovanej sumy je mozné uplatnit’ ako odpocet
zo zakladu dane (pri splneni stanovenych podmienok). Tento odpocet je mozné realizovat’
v zdanovacom obdobi, kedy bol podiel nadobudnuty a v nasledujucich troch rokoch. Uplatituja
sa pritom limity: do roku 2018 bol stanoveny strop odpo¢tu 20 mil. HUF (= 51,5 tis. EUR)3®
ro¢ne pre investicie tohto druhu; od roku 2019 sa limit zmenil na 20 mil. HUF na jednu
investiciu ro¢ne. V praxi teda investor (ak ide o spolo¢nost’ podliehajiuca 9% dani z prijmov)
ziska spat’ priblizne Stvrtinu hodnoty investicie formou niz$ej dane. Cielom je podpora

88 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
388,10 HUF).
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financovania startupov v pociatocnej faze tym, ze sa znizi ekonomické riziko pre BA
investorov.

Okrem tejto danovej lavy pre BA investicie vyuziva mad’arska vlada aj iné nepriame
nastroje podpory VC. Posobi tu Statna rozvojovd banka MFB a jej dcérske fondy (napr.
Hiventures), ktoré kofinancuju investicie do startupov. Pravny zaklad tychto aktivit vychadza
z zakona o rozvojovych institiicidch a eurdpskych pravidiel Statnej pomoci. Samotnad legislativa
nedavno zareagovala na potreby startup ekosystému, ked” v roku 2023 bol prijaty zakon, ktory
legalizuje pouzitie konvertibilnych tiverov a SAFE zmluav pri financovani startupov. Pred touto
zmenou pravny poriadok neumoziioval systematicky poskytovat' preklenovacie pozicky
konvertibilné na obchodny podiel bez licencie na poskytovanie tUverov (podla zikona
o bankéch). Novela vSak zaviedla vynimku — konvertibilnad pdzicka poskytnutd startupu sa uz
nepovazuje za licencovanui Uverovu c¢innost, ak st splnené zdkonné podmienky. Zakon
stanovuje, ze takuto pdzicku mozno poskytovat’ len mikro a malym zac¢inajicim firmadm do
veku 5 rokov, ktoré este nevyplacali dividendy. Zaviedli sa aj limity objemu: fyzick4d osoba
moze mat’ v tychto pozickach celkovo najviac 500 mil. HUF (= 1,3 mil. EUR)®, pravnicka
osoba 2 mld. HUF (= 5,15 mil. EUR)®. Ide tak o vytvorenie legislativneho ramca pre popularny
sposob financovania faz pred neskor$Simi fazami VC investicii (bridge uvery, pre-seed
investicie), ktory kombinuje vyhody rychleho uveru s perspektivou budiceho podielu. Tymto
krokom mad’arska vlada reagovala na podnety trhu a prispela k zjednoduSeniu a zrychleniu
kapitalového vstupu do startupov.

Mad'arsko ako &len EU poskytuje investorom z pravneho hladiska $tandardni ochranu
vlastnickych prav — sudy st formalne nezavislé a zahrani¢ni investori maji rovnaké podmienky
ako domadci. V praxi vSak existuju staznosti na pomalost sudnych konani a tazkosti pri
vymahani prava, ¢o moze znizovat’ efektivnu ochranu.

Celkovo sa legislativny rdamec v Mad’arsku pre VC postupne modernizuje. V septembri
2023 Ministerstvo inovacii zaviedlo pravny koncept konvertibilnych zmeniek (Convertible
Notes) do obchodného prava, ¢im reagovalo na potreby startupov flexibilne ziskat’ investiciu
bez okamzitého ocenenia firmy. Taktiez sa zjednodusSuje zakladanie kapitalovych spolo¢nosti,
kedy ¢as na zalozenie firmy je okolo 5 dni.

4.1.4.5 Hlavni ekosystéemovi hrdci

Startup Hungary® je neziskova organizicia vytvorena v spolupraci so sukromnym
sektorom a podporovand vladnymi inStitGciami, ktora sa zameriava na mapovanie
a profesionalizaciu mad’arského startupového ekosystému. Kazdoro¢ne publikuje Hungarian
Startup Report, organizuje vzdeldvacie a networkingové podujatia a podporuje spolupracu
medzi startupmi, korporaciami a investormi. Zaroven plni advokac¢nli funkciu pri tvorbe
narodnych inova¢nych politik a ndvrhoch na zlepSenie legislativneho prostredia.

Ekosystém VC a startupov tvoria v Mad’arsku rozne typy aktérov:

8 Viac informaAcii: https://www.startuphungary.io/
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VC fondy (domice a medzinarodné): K najvyznamnej$im domacim VC fondom patria
Statne podporované fondy a sukromné fondy. Najvacsim hraGom je Hiventures” (sacast MFB
— Mad’arskej rozvojovej banky), ktory vznikol v 2017 v ramci programu JEREMIE a spravuje
kapital vySe 250 mil. EUR z verejnych zdrojov. Hiventures patri k najaktivnejsim VC v celej
strednej Eurdpe (realizoval stovky seed investicii rocne), ¢im zasadne ovplyviuje trh. Medzi
sukromnymi VC vynikd Day One Capital — prvy nezavisly VC fond v Mad’arsku (zaloZzeny
2010), zameriava sa na early-stage tech startupy a investoval do zndmych mien ako Tresorit,
Talk-a-Bot &i Almotive. Dal§imi etablovanymi fondmi st PortfoLion (VC rameno banky OTP,
spravoval uz 5 fondov s kapitdlom do 35 mil. EUR, investicie napr. Seon, Banzai Cloud),
Euroventures (posobiaci od 1989, univerzéalny investor s 5 fondmi, investoval okrem tech aj do
tradiénych odvetvi), X-Ventures (séria 3 regionalnych fondov z EU zdrojov zameranych na
early-stage), Bonitas (BNL) Capital Partners a jej fond Start Partners (orientdcia na fintech),
Lead Ventures (novsi fond z 2019 s kapitdlom priblizne 100 mil. EUR, podporovany
rafinérskou spolo¢nostou MOL a Eximbank, investicie do energetiky, IoT atd’.) ¢i Oktogon
Ventures (podvodne BA fund zalozeny 2019, s priblizne 20 mil. portféliom. Z medzinarodnych
fondov nemaji mnohé v Mad’arsku lokélnu pobocku, ale aktivne tu investuju do vyhliadnutych
firiem, napriklad Creandum a Accel (do Shapr3D, SEON, Turbine), Insight Partners (Bitrise),
IVP (SEON), Point Nine Capital (Shapr3D) ¢i Speedinvest a Credo Ventures (regionalne fondy,
ktoré spolufinancovali viaceré mad’arské projekty). V poslednom obdobi ziskali viaceré
domadce startupy v pokrocilom Stadiu kapital prevazne od americkych investorov (napr. IVP,
Insight) alebo paneurdpskych fondov — €o sved¢i o tom, Ze ak startup dorastie do fazy Series
B/C, financovanie hl'add za hranicami. Domace VC tak dominuju v seed/Series A, kym
neskorsie kol4 st ¢asto vedené zahrani¢im. Aktualne pdsobi v Mad’arsku 57 VC mechanizmov
a fondov podporovanych z EU (prostrednictvom institacii a iniciativ ako InvestEU, EIB, EIF,
ESIF, EFSI, InnovFin)°.

Inkubatory a akceleratory, coworking centra: Na rozvoj zacinajicich projektov
v uplnych ranych fazach sluzi siet’ akceleracnych programov a startup centier. V Budapesti
funguje viacero coworkingovych priestorov (napr. HubHub, Impact Hub, Millennial Base),
ktoré okrem pracovného miesta ponukaju komunitu a mentoring. K poprednym akceleratorom
patri OXO Labs (zalozeny 2014, vedie ho exminister financii Péter Oszkd; pomohol viac nez
20 startupom dostat’ sa na trh). Bankovy sektor ma vlastny akcelerdtor MKB Fintechlab
(zamerany na fintech inovacie, podporovany bankou MKB). Medzi aktivne patria aj Intellitext
(startup Studio s viac ako desiatkou vlastnych investicii), Creative Accelerator (program pre
kreativny priemysel), ¢i Antenna Hungéaria Innovaciés (korporatny akcelerator
telekomunikac¢nej firmy). Mimo Budapesti vynik4 Innonic Startup Studio v Debrecine, ktoré
kombinuje inkubator a venture builder pre regionalne projekty. V rdmci narodnej inovacne;j
politiky vznikol aj Statny DT mentoringovy program, kde skuseni podnikatelia radia
zacinajucim. Tieto akceleratory ¢asto spolupracuji s VC fondmi — poméhaja pripravit’ startupy
na investiciu (,,investment readiness®). Vysledkom je, ze takmer kazdy sl'ubny napad ma
moznost’ prejst’ nejakym programom a ziskat’ prvé financovanie (¢i uz grant, alebo pre-seed
investiciu do 50 tis. EUR). Napriek pocetnosti programov vsak ich kvalita koliSe — niektoré

%0 Viac informacif: https://www.hiventures.hu/en/
1 Viac informacif: https://youreurope.europa.eu/business/finance-funding/getting-funding/access-
finance/en/financial-intermediaries?shs term node tid depth=1233
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(najmaé tie napojené na eurofondy) maji byrokraticku zataz. Celkovo vSak existuje funkéna
infrastruktura pre odchov startupov od inkubécie az po vstup k VC investorovi.

BA a investorské siete: V Mad’arsku bola komunita BA tradi¢ne tuzka, no rastie. Hlavnou
platformou je Mad’arska siet’ BA investorov — HUNBAN®2, ktora zdruZzuje okolo 100 aktivnych
BA investorov. HUNBAN vznikla v roku 2017 a zameriava sa na zapojenie Uspesnych
podnikatelov a manaZzérov do startup investovania — poskytuje im Skolenia o prilezitostiach
a prepaja ich so startupmi. Medzi zndmymi BA st napr. Baldzs Vinnai (fintech podnikatel),
Péter Balogh (ex-Prezi, zakladatel’ akceleratora Baconsult), Zoltan Gyorkd (ex-Balabit) ¢i Jared
Schrieber (americky podnikatel’, ktory predal firmu za vy$e 100 mil. USD (= 87 mil. EUR)"}
a prestahoval sa do Budapesti, dnes aktivny investor). Mnohi BA investuju individualne alebo
cez malé syndikaty. Prikladom je uz spominany Baconsult (skupina okolo Pétera Balogha
s vySe 20 investiciami). Okrem toho existuje niekol’ko BA fondov — hybrid medzi VC a BA,
spravujuci peniaze viacerych jednotlivcov. Mad’arsko tiez zriadilo Co-investicny fond s BA
skupinami (v ramci programov NIV, podobne ako v CR ¢&i Estonsku), kde §tit dorovnava
investicie BA do vybranych startupov, ¢im zniZzuje riziko pre sikromnikov. Napriek tymto
iniciativam je vSak BA trh relativne maly — len asi 9 % startupov uvadza, Ze ziskali financovanie
od BA investorov. Pre porovnanie, takmer Stvrtina ziskala prostriedky od VC fondov a vyse
80 % sa spolieha na vlastné uspory ¢i FFF. To znamena, ze zapojenie sukromného kapitalu od
bohatych jednotlivcov eSte nedosahuje uroven zdpadnych krajin. Vlada sa to snazi riesit aj
danovymi stimulmi (pozri vys$Sie) a propagaciou prikladov dobrej praxe, aby motivovala
novych BA vstapit' na trh.

Univerzity a vyskumné inStitucie (transfer technologii, spin-offy): Mad’arské technické
univerzity (Budapestianska technickd a ekonomicka univerzita, Debrecinska univerzita
a d’alSie) st lidrami vo vyskume a zaCinajii systematickejSie podporovat’ komercializaciu
svojich vysledkov. Napriklad Innovation and Technology Center pre podporu spin-offov
v Budapesti, Innovation Lab v Debrecine a taktiez s zriad'ované technologické parky (napr.
ZalaZONE pre autonémne vozidla v Zalaegerszegu). Stat v roku 2020 spustil HSUP%,
celonarodny e-learningovy kurz pre Studentov, zamerany na zdklady startupov a vyvoj
projektov. Program bezi na desiatkach univerzit a uz pocas semestra umozinuje Studentom tvorit’
timy a prezentovat’ ndpady, pricom najlepSie ziskaju mikrogranty. Vyznam ma aj novozriadena
NIA®, ktord od 2021 zastreSuje programy od vychovy talentov az po pomoc startupom pri
vstupe na medzinarodny trh. Pre spin-off firmy existuje spominany Fast Track program
financovany z inova¢ného fondu, ktorého cielom je pretavit’ univerzitny vyskum do startupov
s moznost'ou vstupu VC. Mad’arsko tiez zaviedlo inova¢né vouchery, poukazky pre MSP na
nakup sluzieb od vyskumnych institacii. Postupne tak univerzity zacinaju byt zdrojom startup
talentov aj technologii.

92 Viac informécii: https://hunban.eu/

93 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku dfiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
1,1554 USD)

%4 Viac informécif: https://hsup.niu.hu/

%5 Viac informécif: https:/niu.hu/en
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4.1.4.6 Specifika cezhranicného VC

Pre madarsky startupovy ekosystém je cezhrani¢ny VC klIi¢ovy. Domadci trh je maly
a stkromnych zdrojov obmedzene, preto zapojenie zahraniénych investorov vyrazne
ovplyviiuje uspech firiem. Data ukazuji, ze len menSina mad’arskych startupov zatial’ redlne
ziskala financovanie od globalnych VC, hoci takiito ambiciu ma mnoho z nich. V rokoch 2021
— 2022 prebehlo niekol’ko velkych kol vedenych zahranicnymi fondmi, ¢o do Mad’arska
prinieslo vyrazny objem externého kapitalu. V roku 2022 sa odhaduje (Forbes, Seedblink), ze
védcsina celkového investovaného objemu pochadzala od zahrani¢nych VC, ked’Ze prave tie
viedli megakola (Insight, IVP, Creandum, Accel atd’.). Rok 2023 tento trend na ¢as pribrzdil,
no pre najlepSie madarské startupy aj tak zostali hlavnou nadejou velké fondy zo Silicon
Valley, Londyna ¢ Stokholmu.

Dominujt investori z USA (najmé v neskorSich kolach — Insight, IVP, Sequoia Capital
vstipili do niektorych mad’arskych firiem), z UK (prostrednictvom regionalnych fondov)
a z Nemecka/Skandinavie (Creandum, Point Nine, EQT Ventures). Casto ide o spolupracu,
kedy sa zahrani¢ny lead investor spoji s domacim VC ako spoluinvestorom. Napriklad Series
A Shapr3D viedli zahrani¢né fondy, no zuc¢astnil sa Day One Capital. Z geografického hl'adiska
drviva vicsina zahranicného VC prichddza z rdmca Eurdpy a Severnej Ameriky, zatial' ¢o
investori z Azie st v Mad’arsku zatial’ vynimoéni.

Pre startupy znamené prichod renomovaného zahrani¢ného VC nielen peniaze, ale aj
overenie na globalnej Grovni a pristup do sieti. Napriklad investicia Accelu do Turbine posilnila
doveryhodnost’ firmy v o€iach farmaceutickych partnerov. Rovnako Insight Partners prispel
Bitrise nielen kapitalom, ale aj expertizou v Skalovani SaaS biznisov. Tieto synergy efekty su
nenahraditel'né — domace fondy taky globalny reach ¢asto nemaju. Preto mad’arské startupy od
urcitej fazy zamerne vyhl'adavaju financovanie v zahrani¢i. Az 47 % mad’arskych scaleupov
uviedlo, Ze planuju presunut’ svoje sidlo alebo otvorit’ HQ v zahranici (najcastejSie v USA ¢i
UK) prave kvoli lepSiemu pristupu k investorom.

Mad’arské VC fondy tieZ investujl za hranicami, hoci primarne v ramci CEE. UZ spominany
PortfoLion ma regionalne fondy (napr. podiely v pol'skych a pobaltskych startupoch), Day One
Capital investoval aj v Cesku ¢i na Balkane. V roku 2021 mad’arské VC a PE fondy realizovali
248 transakcii doma i v zahranici v hodnote priblizne 160 mil. EUR. To naznacuje, Ze domaci
investori sa snazia vyuZzivat prilezitosti v celom CEE regione.

Geografické znazornenie tokov ziskavania kapitdlu a jeho distribicie pre Madarsko je
v Grafe 42.
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Graf ¢. 42: Toky ziskavania kapitalu a jeho distribucie: Mad’arsko
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Zdroj: Patterns of cross-border venture capital flows in Europe (2023)
4.2 Komparativna analyza pre VC v krajinach V4

4.2.1 Pravne formy zakladania spolo¢nosti v krajinach V4

Tab. €. 14: Prehl’ad pravnych foriem startupov v krajinach V4

Krajina Pravna forma Skratka | Vhodnost’ pre investorov
Slovensko | Spolo¢nost’ s ru¢enim S.T.0. Ciastoéne vhodna v pociatotnej faze; menej vhodna
obmedzenym pre VC investicie
Jednoducha spolo¢nost’ | j.s. a. Vhodna — startupovo orientovana forma navrhnuta aj
na akcie pre investorov
Akciova spolo¢nost’ a.s. Vhodna — Standardna forma pre VC a PE
Ceské Spolecnost s ru¢enim S.T.0. Ciastoéne vhodna na zagiatku; pre VC vstup sa
republika omezenym preferuje konverzia
Akciova spolecnost’ a.s. Vhodna — preferovana forma pri vacsich investiciach
Pol’sko Spotka z ograniczong sp.zo. | Ciastoéne vhodna na zaciatku; menej vhodné pre
odpowiedzialnoscia 0. investorov
Prosta spotka akcyjna P.S.A. Vhodna — $pecialne navrhnuta pre startupy
a investorov
Spotka akcyjna S.A. Vhodna — pouzivana pri pokroc€ilych investiciach
Mad’arsko | Korlatolt felelosségt Kft. Ciastoéne vhodna v pociatoénej faze; pre VC sa
tarsasag vyzaduje transformacia
Zartkoriien miikodo Zrt. Vhodna — bezna forma pre VC investicie a M&A
részveénytarsasag transakcie

Zdroj: Vlastné spracovanie autorov

Slovensko

Vznik obchodnych spolo¢nosti upravuje zakon €. 513/1991 Z. z. Obchodny zdkonnik.
Spolo¢nost’ vznika zapisom do Obchodného registra vedeného prisluSnym registrovym sudom.
Pred zépisom do registra musi byt uzatvorena spolocenskéd zmluva alebo zakladatel'ska listina
a splnené zékonné podmienky vratane splatenia zdkladné¢ho imania (ak to zékon vyzaduje).
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Spolo¢nost’ s ru€enim obmedzenym (s. r. 0.) je najrozsirenejSia forma podnikania
v segmente MSP. ZaloZenie je mozné aj jednou osobou a minimalne zakladné imanie
je 1 EUR. Zakladatelia rucia za zavézky spolo¢nosti len do vysky nesplatené¢ho vkladu.
Téato forma je administrativne nendro¢na a umoziuje flexibilné riadenie spolocnosti,
avSak pre startupy rastice do vicSich Struktir moéze byt limitujuca v otdzkach
vlastnickej Struktiry a vstupu investorov.

Jednoducha spolocnost’ na akcie (j. s. a.) bola zavedena v roku 2017 ako hybrid medzi
s. 1. 0. a a. s. Cielom bolo vytvorit' startupovo orientovani formu umoziujucu
vydavanie akcii a flexibilné nastavenie prav akcionarov. Zékladné imanie je symbolické
(1 EUR), pricom zakladatelia mézu urc¢it’ rézne druhy akcii. Hoci zdkon poskytuje
zna¢nu flexibilitu, v praxi je vyuzivanie tejto formy zatial obmedzené, najma kvoli
nizsej pravnej praxi a konzervativizmu investorov.

Akciova spolocnost’ (a. s.) je klasicka kapitdlova spolo¢nost’ s minimalnym zakladnym
imanim 25 000 EUR. Akcie mézu byt vydané v zaknihovanej alebo listinnej podobe
a mozu mat’ r6zne druhy. Akciova spolo¢nost’ je vhodna pre vacsie podniky a umozituje
SirSiu vlastnicku Struktiru. Sprava spolocnosti je formalnejSia a vyzaduje sa dozorna
rada a predstavenstvo, ¢o zvySuje administrativne naroky.

Ceska republika

Zakladnym pravnym predpisom pre zakladanie obchodnych spolo¢nosti je zdkon ¢. 90/2012
Sb. o obchodnich korporacich. Spolo¢nosti vznikaji zapisom do verejného registra,
(Obchodniho rejstiiku), priom cely proces je mozné realizovat’ aj online. Cesky pravny ramec
umoziuje zna¢nu flexibilitu pri zakladani aj sprave spolo¢nosti.

Spole¢nost s ru¢enim omezenym (s. r. 0.) je najcastejSia forma pravnickej osoby pre
MSP. Mo6ze byt zalozena jednou fyzickou alebo pravnickou osobou, minimélne
zakladné imanie je 1 K¢. Spolocnici rucia len do vysky nesplatené¢ho vkladu. Velkou
vyhodou je jednoduché Struktira a nizke administrativne naroky. S. r. 0. moze byt
zdkladom pre rozvoj startupu v ranom Stddiu, no obmedzenia v moznostiach
prerozdelenia podielov mézu byt prekazkou pri priprave na vécsie investicie.

Akciova spole¢nost (a. s.) je tradi¢na kapitalova spolocnost’ uréend pre vacsie podniky.
Minimalne zakladné imanie je 2 mil. K& (= 82 tis. EUR®®). Spolo¢nost’ moze vydavat
rdzne typy akcii a ma povinnost’ zriadit’ predstavenstvo a dozornu radu (alebo si zvolit’
monisticky model). Akciova spolo¢nost’ je preferovana formou pre subjekty planujuce
vécsie investicie, vstup na burzu alebo medzinarodna expanziu.

Pol’sko

Zakladanie obchodnych spolo¢nosti upravuje Kodeks spotek handlowych (Kodex
obchodnych spolo¢nosti) z roku 2000 (zakon €. 94/2000, ktory upravuje vznik, fungovanie,
spravu a zéanik obchodnych spolocnosti a druZstiev). Spoloc¢nosti vznikaji zapisom do
Nérodného studneho registra (Krajowy Rejestr Sagdowy, KRS). Od roku 2021 je mozné niektoré
formy zakladat’ aj elektronicky prostrednictvom systému S24.

% Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
24,327 K¢).

Bratislava, 2025

137



Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

e Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig (sp. z 0. 0.) je najCastejSie pouzivand pravna
forma pre MSP. Minimalne zakladné imanie je 5 000 PLN (= 1175 EUR?’). Spolo¢nost’
je spravovana predstavenstvom a zhromazdenim spolo¢nikov. Forma je obl'ibend pre
svoju jednoduchost’ a ochranu osobného majetku spolo¢nikov, ale vlastnicka Struktara
je menej flexibilnd, najmé z pohl'adu transferov podielov.

e Prosta spotka akcyjna (P.S.A.) je moderna pravna forma zavedena v roku 2021 s cielom
podporit’ inovativne podnikanie. Minimalne zakladné imanie je len 1 PLN a spolo¢nost’
modze byt zalozené plne elektronicky. Umoziuje vydavat’ rozne druhy akcii, vratane
beznominalnych, a poskytuje flexibilné moznosti pre zakladatel'ov a investorov. Sprava
spolo¢nosti moéze byt jednoduchsia nez v tradi¢nej akciovej spolocnosti.

e Spotka akcyjna (S.A.) je klasickd akciova spolo¢nost’ s minimalnym zakladnym imanim
100 000 PLN (= 23,5 tis. EURY7). Umoziuje vydavanie roznych druhov akcii a je
regulovana prisnej$im rezimom. Sprava spolo¢nosti zahffia povinnost’ zriadit” dozornti
radu a predstavenstvo. Vyuziva sa predovSetkym vo véc¢sich firméach a pri vstupe na
burzu.

Mad’arsko

Zakladanie spolo¢nosti upravuje Obc¢iansky zdkonnik (Polgari Torvénykonyv — Ptk.), zakon
¢. V zroku 2013. Spolocnosti vznikaju registraciou na obchodnom sude, ktory vedie Obchodny
register. Zalozenie spolo¢nosti je mozné aj elektronicky, vratane vyuzitia Standardizovanych
Sablon.

o Korlatolt feleldsségli tarsasag (Kft.) je najrozsirenejSia pravna forma pre MSP.
Minimélne zékladné imanie je 3 000 000 HUF (= 7,7 tis. EUR®). Zakladatelia ru¢ia len
do vysky vkladov. Kft. mé jednoduchu Struktiru a nizsie naklady na prevadzku, no
prevod podielov a flexibilita vlastnickej Struktary su limitované.

o Zartkorien miikodo részvénytarsasag (Zrt.) je akciova spolocnost’ s uzavretym kruhom
akcionarov. Minimalne zakladné imanie je 5 000 000 HUF (= 12,9 tis. EUR®®).
Umoznuje vydavat’ akcie a nastavovat’ rozne prava akcionarov. Vhodna pre firmy so
zlozitejSou vlastnickou Strukturou, ktoré potrebujii formalnejsiu spravu a st pripravené
na vstup investorov.

4.2.2 Rozvinutost’ startupovych ekosystémov v krajinach V4

GSEI publikovany platformou StartupBlink kazdoro¢ne hodnoti startupové ekosystémy vo
viac ako 1 473 mestach a 118 krajinach sveta na zéklade rozsiahleho mnozstva dat, ktoré
spractva algoritmus zohl'adniujuci tri kI'i€ové oblasti: kvantitu (Groven aktivity v ekosystéme),
kvalitu (ispesnost’ a dopad startupov) a podnikatel'ské prostredie (podpora rastu startupov).
Vysledné skore je normalizované podl'a velkosti populécie a zohl'adiiuje aj Casovy faktor, aby
zvyraznilo aktudlny a udrzatelny rast ekosystémov. Tento rebricek umoziluje porovnanie
vykonnosti jednotlivych krajin a identifikdciu ich relativnej konkurencieschopnosti
v globalnom meradle. Index vyuziva udaje z globalnych datab4z ako Crunchbase, SEMrush ¢i

97 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
4,2560 PLN).
%8 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku diiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
388,10 HUF).
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Statista a spolupracuje s viac ako 100 ekosystémovymi partnermi, prevazne vladnymi
agenturami.

Tab. €. 15 zobrazuje najlepsich 10 krajin podl'a rebricka a nasledne umiestnenie krajin V4.
Na cele rebricka dominuju USA s vyraznym naskokom pred UK a Izraelom, ktoré sa dlhodobo
profiluji ako globalne centrd inovacii a VC. V porovnani s nimi sa krajiny V4 nachadzaju
vyrazne nizsie — Cesko na 30. mieste, Pol'sko na 33. mieste, Mad’arsko na 51. mieste
a Slovensko na 60. mieste. Zatial’ ¢o Cesko a Slovensko zaznamenali dynamicky roény rast
ekosystému (17,3 % a 23,9 %), ich celkové skoére a medzinarodnd viditeInost’ zostavaju
relativne nizke. Pol'sko ma sice vicsi trhovy potencidl, no jeho ekosystém rastie pomalSie
a Mad’arsko zaostava v oboch ukazovatel'och.

Tab. €. 15: Porovnanie rozvinutosti najlepSich startupovych ekosystémov sveta a krajin

V4
Umiestnenie | Krajina Zn(:le;;: t;I ;;’;:di :}(‘;ﬁ;ﬁé?jﬁ Celkové skore
1 USA — 18,20 % 254,050
2 UK — 26,30 % 70,743
3 Izrael — 20,60 % 62,167
4 Singapur 1 44,90 % 54,682
5 Kanada -1 18,80 % 45,438
6 Svédsko — 30,70 % 35,311
7 Nemecko — 28,40 % 33,159
8 Francuzsko — 30,20 % 32,417
9 gvajéiarsko 1 31,80 % 31,747
10 Holandsko -1 26,20 % 30,872
30 Ceska republika 2 17,30 % 9,936
33 Pol’sko 1 10,60 % 8,233
51 Mad’arsko -1 8,00 % 4,239
60 Slovensko 2 23,90 % 2,704

Zdroj: Global Startup Ecosystem Index 2025, Startupblink (Vlastné spracovanie autorov)
4.2.3 VC investicie v krajinach V4 a pocet startupov

Krajiny V4 sa v pocte startupov aj velkosti VC investicii nachadzaji na chvoste rebricka
EU, ¢o poukazuje na slabgie postavenie regionu v oblasti rozvoja startupov aj ich financovania.
V kontraste s nimi stoji Estonsko, ktoré sa stalo lidrom medzi novymi &lenskymi krajinami EU
a v oboch ukazovatel'och vyrazne prevySuje nielen V4, ale aj vacsinu dalSich sledovanych
Statov. Tento rozdiel odzrkadl'uje dlhodobé investicie Estonska do digitalizacie, inovativneho
prostredia a priaznivej legislativy, zatial’ ¢o V4 krajiny stale zapasia s obmedzenym pristupom
k VC, nizSou mierou internacionalizdcie a slabSim prepojenim akademického
a podnikatel'ského prostredia. Vysledkom je viditelny odstup, ktory podciarkuje potrebu
systémovych reforiem a ambicioznejSich politik na podporu startupového ekosystému
v strednej Eurdpe.
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Graf 43 ukazuje na zédklade dat Invest Europe a European Data Cooperative vyrazné
rozdiely v objeme PE kapitalu a pocte zainvestovanych startupov medzi krajinami V4. Pol'sko
dlhodobo dominuje regionu, pricom v rokoch 2021 a 2024 dosiahlo ro¢né investicie vyse
1,2 mld. EUR, ¢o predstavuje takmer polovicu vietkych VC investicii v regione. Ceska
republika nasleduje so stabilne rastucimi investiciami, ktoré v roku 2024 presiahli 770 mil.
EUR, zatial’ co Mad’arsko zaznamenalo kolisavy vyvoj s vyraznym poklesom po rekordnom
roku 2022. Slovensko zostdva na chvoste regionu, s objemom investicii pod 50 mil. EUR
v Pol'sku a Cesku a pretrvavajice vyzvy Slovenska v oblasti pristupu k investicidm v ranych
fazach.

Graf ¢. 43: Celkova ro¢na suma investicii a pocet zainvestovanych firiem v krajinach V4
(2021 —2024)
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Zdroj: 2024 Central and Eastern Europe Private Equity Statistics (2025). Data: Invest Europe/European Data
Cooperative

Graf 44, na zéklade dat Dealroom, zobrazuje vyrazné rozdiely vo vyske VC investicii
v eurach na jedného obyvatel'a medzi krajinami CEE. Estonsko (310) a Litva (112) dosahuju
troven blizku zdpadoeurépskym §tatom, zatial o krajiny V4 vyrazne zaostivaju: Ceské
republika (17), Slovensko (12), Pol'sko (7) a Mad’arsko (7). Priemer regionu CEE je pritom len
12 EUR na obyvatel'a, kym priemer EU predstavuje az 78 EUR, ¢o poukazuje na obmedzeny
pristup k VC a slabsi rozvoj VC ekosystému v krajinach V4.
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Graf ¢. 44: VC financovanie na jedného obyvatel’a: Porovnanie krajin V4 a vybranych
krajin CEE
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Zdroj: Central and Eastern European Startups (2024), Data: Dealroom za rok 2023

Graf 45, na zéklade dat Crunchbase, porovnava pocet startupov na milién obyvatel'ov
a ukazuje vyrazné zaostdvanie krajin V4 (zvyraznenych Cervenou farbou) za eurdpskym aj
globalnym priemerom. Slovensko s hodnotou 14 startupov na milién obyvatel'ov sa nachadza
na samom konci rebri¢ka EU, nasledované Pol'skom (16), Ceskom (23) a Mad’arskom (23). Pre
porovnanie, priemer EU je 38 startupov na milion obyvatelov, zatial’ ¢o inovaéni lidri ako
Estonsko (433) a Singapur (336) dosahujii hodnoty niekol'’kondsobne vyssie. Tento kontrast
poukazuje na nizku hustotu inovativnych firiem v regiéne V4, ktord je dosledkom slabsej
investicnej aktivity, nizSej miery podnikatel'skej dynamiky a obmedzenej dostupnosti VC.
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Graf ¢. 45: Pocet startupov na milion obyvatel’ov: Porovnanie krajin V4 a vybranych
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Zdroj: Annual Report on European SMEs (2022), Data: Crunchbase, Eurostat a Svetova banka ku koncu roka
2021. Poznamka: V4 krajiny si vyznaGené Gervenou. EU-26 predstavuju ¢lenské krajiny EU s vynimkou
Holandska, ktoré bolo vylucené z porovnania kvoli neprimeranému poctu registracii v krajine z legislativnych
a dafiovych dévodov.

Graf 46 zachytava vyvoj poctu novo zalozenych startupov v krajinach V4 (Mad’arsko,
Pol'sko, Slovensko a Ceska republika) v rokoch 2020 — 2023 a ukazuje vyrazne odligna
dynamiku medzi jednotlivymi krajinami. NajvysSiu uroven aktivit dlhodobo vykazuje Pol’sko,
kde pocet novych startupov v roku 2020 prudko vystrelil a presiahol vSetky ostatné krajiny
regionu. Hoci nésledne zaznamenalo pokles, v rokoch 2022 a 2023 si Pol'sko udrzalo poziciu
lidra s poétami novych firiem na Girovni porovnatel'nej s deskym ekosystémom. Ceska republika
ukazuje stabilnejsi vyvoj — po vrchole v roku 2020 nastal postupny pokles, avSak stale ostava
na druhej priecke v regiéne s relativne vysokym poctom novych startupov. Madarsko
a Slovensko vykazuji ovela nizSie hodnoty.

Graf €. 46: Pocet zaloZenych startupov na krajinu V4

Zdroj: The State of Startups and Venture Capital in CEE (2025), Déta: Dealroom, Atomico
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4.2.4 Podiel investicii VC na HDP v krajinach V4

V ramci krajin V4 vykazuje najvyssi relativny objem VC investicii Mad’arsko, ktoré
dlhodobo dosahuje vyrazne vyssi podiel VC na HDP nez Slovensko, Cesko &i Pol'sko. Tento
objem je koncentrovany najmi v seed a skorych Stadiach VC, zatial’ o investicii v neskorSich
fazach je relativne malo. Pol'sko a Cesko sice dosahuju vyssi absoltitny objem VC, no ich podiel
na HDP je niz8i ako v Madarsku. Zarovenn sa v ich Struktire objavuje vyraznejsi podiel
neskorsich VC investicii, ¢o odrdza pritomnost’ vé¢Sich a zrel§ich startupov. Slovensko ma
najnizsi objem VC v rdmci V4, pricom dominuje financovanie v seed a skorSich fazach
a neskorsie kola su relativne obmedzené.

V porovnani s vyspelymi ekosystémami je rozdiel eSte markantnej$i. V USA dominuje
objemovo financovanie neskorsich VC faz, pricom absolutne hodnoty investicii st o niekol’ko
radov vyssie ako v krajinach V4. Svédsko ma vyvazenu $trukturu investicii naprie¢ vietkymi
fazami, ¢o poukazuje na zrely ekosystém so stabilnou pipeline startupov. Estonsko napriek
malej velkosti krajiny vykazuje vysoky podiel investicii v neskorSich fazach, ¢o potvrdzuje
schopnost’ produkovat’ startupy s globalnym rastovym potencidlom. Celkovo tak hlavny rozdiel
krajin V4 oproti vyspelym ekosystémom nespociva len v objeme VC, ale najmi v absencii
neskorsich investi¢nych faz, ktoré su klI'aicové pre Skalovanie startupov na medzinarodné trhy.

V databaze financovania podnikania OECD je VC definovany ako sucet investicii do
skorych §tadii (pre-seed, seed, startup a iné skoré¢ fazy) a neskorsich stadii VC. Ked’ze medzi
jednotlivymi narodnymi a regionalnymi asociaciami VC a ddtovymi poskytovateI'mi neexistuje
jednotna definicia jednotlivych fdz, povodné data st agregované podl'a harmonizovanej
klasifikacie OECD pre medzinarodné porovnania. NavySe chyba jednotnd medzinarodna
definicia VC a existuji rozdielne metodiky zberu udajov, ¢o ovplyviluje uplnost’
a reprezentativnost’ $tatistik medzi jednotlivymi krajinami. Udaje s vykazované v miliénoch
americkych dolarov a ako podiel HDP.

Tab. &. 16 prestavuje porovnanie krajin V4 v obdobi 2019 — 2023 a USA, Svédskom (lider
EU v EIS 2025) a Estonskom (lider CEE v EIS 2025) a graf 47 predstavuje dynamiku vyvoja
medzi rokmi.

Tab. &. 16: VC investicie v krajinach V4 ako podiel z HDP a porovnanie s USA, Svédskom
a Estonskom (2019 — 2023)

Rok 2019 2020 2021 2022 2023

Slovensko

Celkoyo 0,0212 0,0212 0,0205 0,0163 0,0132
S 0.0000 | 0,0053 | 0,0011 0.0040 | 0,056
Sl & dwi iy VO 00151 | 00156 | 00098 | 00084 | 00035
Neskorsicifazy VG 0,0061 0,0003 0,0096 | 0,039 | 0,0040

Ceska republika

Celkoyo 0,0127 0,0080 0,0452 0,0254 0,0190
S 00024 | 00016 | 0,0021 0.0036 | 0,0015
Startup a/skore filzy VC 0,0046 | 00044 | 00363 0,0078 | 0,0028
LGSR (7 VI 00057 | 00020 | 00069 | 00141 | 00148
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Slovak Business Agency

2020 2021 2022 2023

Polsko

Celkovo 0,0187 0,0261 0,0208 0,0348 0,0104
Seed 0,0011 0,0034 0,0022 0,0027 0,0016
Startup a skoré¢ fazy VC 0,0092 0,0062 0,0167 0,0180 0,0050
Neskorsie fazy VC 0,0083 0,0166 0,0019 0,0140 0,0038

Mad’arsko

Celkovo 0,0962 0,0935 0,0869 0,0497 0,0255
Seed 0,0205 0,0305 0,0131 0,0081 0,0032
Startup a skor¢ fazy VC 0,0526 0,0431 0,0338 0,0292 0,0218
Neskorsie fazy VC 0,0231 0,0199 0,0401 0,0124 0,0005

USA

Celkovo 0,5417 0,6098 1,1262 0,7312 0,4657
Seed 0,0466 0,0546 0,0792 0,0958 0,0576
Startup a skor¢ fazy VC 02121 0,2129 0,3757 0,2704 0,1472
Neskorsie fazy VC 0,2831 0,3424 0,6713 0,3650 0,2609

Svédsko

Celkovo 0,0689 0,1166 0,1851 0,1651 0,0702
Seed 0,0040 0,0066 0,0103 0,0074 0,0043
Startup a skor¢ fazy VC 0,0515 0,0662 0,0670 0,0661 0,0362
Neskorsie fazy VC 0,0134 0,0438 0,1078 0,0916 0,0297

Estonsko

Celkovo 0,0920 0,1020 0,4718 0,4161 0,1254
Seed 0,0155 0,0437 0,0724 0,0373 0,0497
Startup a skor¢ fazy VC 0,0364 0,0267 0,1931 0,2439 0,0366
Neskorsie fazy VC 0,0400 0,0316 0,2062 0,1348 0,0392

Zdroj: OECD Data Explorer (Vlastné spracovanie autorov)

Graf ¢. 47: VC investicie v krajinach V4 ako podiel z HDP (2019 —2023)
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4.2.5 Scaleupy a neskorSie Stadia VC financovania v krajinach V4

CEE Startup Report 2025 od Dealroom ukazuje vyrazni nerovnovahu v rozlozeni
scaleupov v ramci regionu CEE. Estonsko, napriek tomu, Ze tvori len 0,8 % populacie regionu,
ma az 18 % vsetkych scaleupov, ¢im potvrdzuje svoju poziciu inovacného lidra. Z krajin V4
dominuje Ceska republika s 12,8 % scaleupov pri 6,3 % populacie CEE (2. miesto). Pol’sko,
Mad’arsko a Slovensko dosahuju vyrazne nizsi podiel scaleupov v pomere k velkosti populécie
(pozri graf 48), ¢o poukazuje na obmedzené moznosti pre startupy prejst’ do rastovej fazy. Tento
trend odhal'uje Strukturdlne slabiny VC trhu vo V4, ako su nedostatok kapitalu, skdasenosti
a funkénych exitovych mechanizmov.

Graf ¢. 48: Podiel scaleupov z krajin V4 na CEE
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Zdroj: Dealroom, CEE Startup Report 2025

Takmer polovica (48 %) scaleupov z regionu CEE prestiva svoje sidlo do inych krajin,
najcastejSie do USA (56 %) alebo do inych eurdpskych trhov, vratane UK (24 %). Tento trend
je najvyraznejsi na Ukrajine, v Chorvatsku a Estonsku, kde viac ako polovica scaleupov sidli
v zahrani¢i. Slovensko a Cesko patria k menej mobilnym krajinidm, no aj tu sa priblizne tretina
firiem presuva mimo regionu. Dévodom je najmé hl'adanie vdc¢Sieho trhu, dostupnosti kapitalu
a priaznivejSieho regulacného prostredia, co potvrdzuje, Ze V4 krajiny nedokazu dlhodobo
udrzat’ rychlorastuce firmy.

Graf 49 ukazuje vyznamné rozdiely medzi krajinami V4 a poctu startupov a scaleupov
v jednotlivych $tadiach financovania. Hoci v absolitnom pocte firiem dominuje Pol'sko pri
prepocte na pocet obyvatelov sa ukazuje vyspelost’ ¢eského ekosystému. Slovensko zaostava
v absolutnych i pomerovych ukazovatel'och.

Graf €. 49: Pocet startupov a scaleupov v krajinach V4 na ziklade Stadia financovania
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Zdroj: Dealroom, CEE Startup Report 2025
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4.2.6 Porovnanie geografickych hubov v krajinach V4

Rebri¢ek Global Startup Ecosystem Index 2025 ukazuje, ze startupové ekosystémy krajin
V4 st silne koncentrované v hlavnych mestach, ktoré dominuju ndrodnym poradiam. Vedie
Praha, nasleduje VarSava, Budapest’ a az potom Bratislava. Bratislava sa pritom v rdmci V4
nachadza az za viacerymi regionalnymi centrami, ako su Vroclav, Krakov ¢i Brno, ¢o naznacuje
niz§iu Uroven koncentracie a relativne slabSiu vykonnost' slovenského hlavného mesta
v porovnani s najvac¢§imi hubmi susednych krajin. Zatial' o Praha, VarSava a Budapest’ sa uz
dlhodobo nachadzaju v globélnej top 150, Bratislava sa vd’aka dynamickému rastu posunula na
hranicu globalnej top 200, no stale zaostdva v celkovom skore.

Tab. €. 17: 20 najvyznamnejSich startupovych hubov v krajinach V4

V4 Globalne " Niarodné | Celkové Roény rast
poradie poradie LG Krajina poradie skore ekosystému
1 85 Praha Ceska republika 1 10,318 19,70 %
2 91 VarSava Pol'sko 1 9,675 14,30 %
3 141 Budapest’ Mad’arsko 1 5,725 13,10 %
4 176 Vroclav Pol'sko 2 3,890 28,80 %
5 184 Krakov Pol'sko 3 3,518 16,40 %
6 186 Brno Ceska republika 2 3,428 22,50 %
7 212 Bratislava Slovensko 1 2,753 37,30 %
8 326 Gdansk Pol'sko 4 1,313 77,60 %
9 330 Poznan Pol'sko 5 1,289 12,80 %
10 479 Katovice Pol'sko 6 0,611 -13,4 %
11 548 Lublin Pol'sko 7 0,476 66,50 %
12 571 Lodz Pol'sko 8 0,436 10,20 %
13 575 Rzeszow Pol'sko 9 0,429 -23,7 %
14 732 Ostrava Ceska republika 3 0,259 24,30 %
15 772 Kosice Slovensko 2 0,233 43,70 %
16 810 Stetin Pol'sko 10 0,214 31,20 %
17 812 Debrecin Mad’arsko 2 0,213 44,40 %
18 834 Szeged Mad’arsko 3 0,198 11,60 %
19 872 Székesfehérvar Mad’arsko 4 0,182 32,10 %
20 896 Miskovec Mad’arsko 5 0,173 46,90 %

Zdroj: Global Startup Ecosystem Index 2025, Startupblink (Vlastné spracovanie autorov)

Pol'sko je z krajin V4 z hladiska Sirky startupového ekosystému jednoznaéne
najrozvinutejsie. V jeho narodnej top 20 sa nachadza vSetkych 10 najvacsich pol'skych miest
hodnotenych v rebricku, pricom az tri z nich (VarSava, Vroclav a Krakov) sa nachadzaja
v globélnej top 200. V Cesku st v top 20 iba $tyri mesta, no Praha a Brno si udrzuji stabilny
rast a silné postavenie, pricom Praha je zdroveil jedinym mestom V4 s globalnym top 20
umiestnenim v Specializovanom sektore (virtudlna a rozsirena realita). Mad’arsko ma vysoko
koncentrovany ekosystém, kde Budapest’ generuje takmer 27-nédsobne vyssie skore ako druhy
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Debrecin, zatial’ co Slovensko ma diverzifikovanejsi, ale mensi ekosystém s dvoma mestami
v globélnej top 1 000. Celkovo to ukazuje, Ze Pol'sko a Cesko maji viac regionalne rozptyleny
rast, kym Mad’arsko a Slovensko sa stale spoliehaju na dominanciu jedného hlavného centra.
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5 Prekazky obmedzujice financovanie MSP prostrednictvom
VC

5.1 Sirsie ekosystémové prekazky

VC trh v poslednych rokoch ¢eli viacerym vyzvam, ktoré zasadne ovplyviluju financovanie
startupov a scaleupov. Naro¢né trhové podmienky vedu k CastejSiemu vyuzivaniu tzv. bridge
rounds, t. j. docasného financovania od existujucich investorov, ktoré ma startupom pomoct’
prekonat’ obdobie neistoty a dosiahnut’ kI'i€ové mil'niky pred va¢sim investiénym kolom. Tento
trend sa prejavuje naprie¢ vSetkymi fdzami financovania, ked’ze primarne kold su Coraz t'azsie
dostupné.

Dalsim zasadnym problémom s likviditné obmedzenia. Po raste v roku 2021 vyvolanom
lacnou likviditou prislo od roku 2022 k prudkému poklesu investicii, ktory sa prehlboval aj
v nasledujucich rokoch. Vysoké urokové sadzby a slaby trh s IPO a M&A vyznamne znizili
dostupnost’ kapitalu, pricom az 60 % VC investorov v roku 2024 uviedlo, Ze najva¢sou bariérou
je nedostatocna likvidita trhu. Pristup k financovaniu je tak uzko previazany na
makroekonomické podmienky a menovu politiku.

Dalsia vyzva suvisi s poklesom konkurencie medzi investormi, ¢o stazuje VC fondom
nachadzanie spoluinvestorov. Tento trend, pritomny aj v CEE regione, vedie k mensSim
investicnym koldm, niz8§im valuécidm a problémom pri zabezpecovani dostatocnych objemov
kapitalu, najmé v neskorSich fazach, kde startupy potrebuji rozsiahlejsiu spolupracu viacerych
investorov.

Vojna na Ukrajine zvySila ndklady na obchod, najmd pre vnutrozemské krajiny ako
Mad'arsko, &im sa zhorsili podmienky pre startupy v regione. Dal§im problémom je nizka
uspesnost’ prechodu startupov do vysSich $tadii financovania. V CEE dosahuje miera
graduacie len 29 %, zatial' ¢o globalny a europsky priemer je vyrazne vyssi. Napriek tymto
bariéram sa vSak ekosystém posililuje vdaka rastGcemu zaujmu zahrani¢nych investorov,
pri¢om podiel medzinarodného kapitalu vo fondoch zameranych na CEE vzrastol z 20 % v roku
2018 na 40 % v sucasnosti, o poukazuje na rasticu atraktivitu regionu a schopnost’ pritahovat’

vyznamnych zahrani¢nych partnerov.

Regula¢né trendy v regione CEE ukazuji postupni snahu zostlad’'ovania
s celoeurdpskymi iniciativami, ktoré majii podporit’ rast startupov a vytvorit’ priaznivejSie
prostredie pre ich Skalovanie. Tento posun prindSa rdmce na zjednoduSenie regulacii, zlepSenie
pristupu k financovaniu a prildkanie talentov (napr. ESNA) ¢i programy zamerané na posilnenie
digitalnych startupov a cezhrani¢ného rastu (Digital Innovation & Scale-Up Initiative). Novou
oblastou je aj reguldcia Al — EU Al Act, ktory od februara 2025 zavadza Standardy pre
zodpovedny vyvoj Al a bude sa d’alej rozSirovat’ do roku 2027. Okrem toho sa v CEE krajinach
Coraz viac presadzuji nastroje ako digitalne nomadske viza (napr. Ceska republika a Pol’sko),
ktoré maju prildkat’ Spickovych odbornikov, zmieriovat’ odliv mozgov a zvysit atraktivitu
regionu pre investorov a zakladatel'ov startupov.
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Napriek tymto pozitivnym krokom vSak region ¢eli vyznamnym prekdzkam vyplyvajicim
z nekonzistentnych vlidnych praktik, castych legislativnych zmien a narocnej
administrativnej zat’aZe, co komplikuje dlhodobé planovanie startupov.

Fragmenticia regulaéného prostredia spdosobuje, ze startupy a MSP musia celit
rozdielnym néarodnym pravidldm, dafiovym rezimom a licenénym poziadavkam, ¢o zvySuje
naklady a komplikovanost’ ich expanzie na zahrani¢né trhy. Rozdiely v korporatnych daniach
(napr. 9 % v Madarsku, 19 % v Pol'sku a21 % na Slovensku av Ceskej republike) &i
v pravnych formach podnikania znizuji Skalovatelnost’ firiem a odradzajii investorov od
cezhraniénych investicii. V reakcii na tieto problémy sa Coraz viac diskutuje o vytvoreni
,paneuropskej firemnej identity*, tzv. 28. rezim alebo konceptu ,,EU Inc.“, ktord by umoznila
jednotné podnikanie v ramci celej EU, zjednodusila administrativu a posilnila vnatorny trh ako
priestor bez regula¢nych bariér.

Byrokracia a neprehl’adné procesy su vnimané ako hlavna prekazka rozvoja inovacii,
pricom az 47 % technologickych aktérov v EU ju oznaGuje za kPG¢ovy problém. Zlozité
povolovacie a registratné postupy spomaluju rast firiem a negativne ovplyviiujii ochotu
podnikat’, pricom prevldda pesimizmus voci legislativnym zasahom S$titov. Okrem toho
startupy Celia neistote vyplyvajicej z prisnych pravidiel v oblasti ochrany osobnych udajov
(GDPR), protimonopolnych Setreni ¢i rozdielov v narodnych implementicidch smernic.
Eurépsky trh potrebuje zasadnu reformu regulacného ramca, vratane znizenia byrokratickej
zat'aze, zjednodusenia pravnych procesov a flexibilnejsich licencii.

Dalsou skupinou bariér, ktoré oslabuju rozvoj VC v regiéne CEE, st kultiirne
a Strukturilne rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Napriek spoloc¢nej historickej
a geografickej blizkosti sa region vyznaCuje odliSnymi podnikatel'skymi kultGrami
a investiénymi praktikami, ktoré ovplyviiuji vzajomnu doveru, pristup k riziku ¢i rychlost
rozhodovania investorov. Rozna troven zrelosti startupovych ekosystémov (od rozvinutych
centier ako Praha, VarSava ¢i Budapest, az po menej rozvinuté regiony Slovenska alebo
Balkanu) vedie k nerovnovéhe v dostupnosti kapitalu, know-how a medzindrodnych kontaktov.
K tomu sa pridavaju jazykové bariéry, Specifikd lokalnych trhov a reputacné hodnoty krajiny
v zmysle geopolitickej orientacie, ktoré komplikuji pristup startupov k zahrani¢énym
investorom a naopak, investorom stazuju porozumenie lokdlnym podmienkam a pravnym
ramcom. Tieto faktory spolo¢ne brzdia cezhrani¢né investicie, znizuji mieru spoluprace medzi
fondmi a startupmi a vytvaraji potrebu intenzivnejSej harmonizacie a regiondlnej koordinacie
v ramci CEE.

5.2 Bariéry financovania startupov v Eurdpe

Europska stratégia pre startupy a scaleupy (2025) definuje Styri hlavné bariéry pristupu
startupov a scaleupov k VC financovaniu na eur6pskej arovni:

Jednou z hlavnych bariér rozvoja trhu VC v EU je $truktira eurépskeho finanéného
systému a obmedzen4 tloha inStitucionalnych investorov. Europska ekonomika je tradicne
zalozend na bankovom financovani, ktoré je vhodné pre stabilné podniky, no nie pre startupy
a scaleupy s vysokym rizikom a rastovym potencidlom. Tento model spdsobuje, ze kapitalové
trhy v EU ostavaju fragmentované a menej rozvinuté v porovnani s USA. Celkové bankové
aktiva v EU predstavuju priblizne 300 % HDP, zatial' ¢o v USA len 85 %, ¢o naznacuje silna

Bratislava, 2025

149



Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

dominanciu bank a nizS§iu diverzifikdciu zdrojov financovania. Podobne aj eurdpske
domadcnosti drzia finan¢né aktiva (vklady, poistky, dochodky, akcie) v objeme len 2,3-nésobku
HDP EU, kym v USA ide o viac nez pitnasobok HDP, &o zniZuje objem kapitéalu, ktory by
mohol pradit’ do VC fondov. V ddsledku toho maji eurdpske VC a PE fondy problém prilakat’
sukromnych instituciondlnych investorov, ako su dochodkové fondy, poistovne ¢i nadacie.
Medzi rokmi 2013 — 2023 pochadzalo v EU len 30 % VC financovania od sukromnych
dlhodobych investorov, zatial’ co v USA to bolo az 72 %. Najvyraznejsi rozdiel je viditelny pri
dochodkovych fondoch (iba 7 % v EU vs. 20 % v USA), ktoré v Eurépe zohravaju v tejto oblasti
minimalnu Ulohu. Medzeru Ciasto¢ne vypliiuje verejné financovanie, ktoré tvorilo 31 %
vietkych VC zdrojov v EU, zatial' ¢o v USA len 4 %. To sice pomaha udrzat’ zakladny objem
investicii, no zaroven vytvara zavislost’ od verejnych schém a brzdi rozvoj plne stkromného
VC ekosystému. Bez vyraznejSieho zapojenia institucionalnych investorov a hlbsej integracie
kapitalového trhu EU zostane pristup startupov k VC obmedzeny, najmi vo faze $kalovania
a expanzie.

Druhou zasadnou bariérou je fragmentacia kapitilového trhu a obmedzena tloha
cezhrani¢nych investicii. Europsky trh je rozdeleny medzi narodné jurisdikcie, priCom
inStituciondlni investori Casto prejavuju tendenciu investovat’ prednostne v domacom prostredi
(home-country bias). Tento jav je spdsobeny jednak neznalostou zahrani¢nych VC fondov,
jednak vysokymi ndkladmi na preverovanie a due diligence, ktoré si cezhrani¢né investicie
vyzaduju. Vysledkom je sustredenie obmedzenych finan¢nych zdrojov v ramci narodnych
trhov, ¢o znizuje objem kapitdlu dostupného pre paneurdépske VC fondy a komplikuje pristup
startupov k va¢$im investorom. Cezhrani¢né VC investicie v rdmci Europy dlhodobo tvoria len
priblizne Stvrtinu vsetkych VC tokov (23 %), priCom v roku 2023 dosiahli objem len 3,6 mld.
EUR, ¢o je vyrazne menej nez domace investi¢né prudy. Fragmentacia tak znizuje efektivnost’
kapitalového trhu, oslabuje prepojenie ekosystémov a zvySuje riziko, ze startupy budi
vyhl'adavat’ priaznivejsie podmienky mimo EU. Tento trend sa uZ prejavuje aj v odlive
startupov a talentov mimo Eurdpy, najmd do USA, kde maju pristup k vac¢sim fondom
a zrel§iemu investicnému prostrediu. Podiel zahrani¢nych investorov v eurdpskych firméach
pritom rastie — medzi rokmi 2008 a 2022 sa zvysil z 16,6 % na 23,4 % v pocte obchodov
az32,6 %na42,4 % v objeme investicii. Az 15 % eurdpskych scaleupov presunulo svoje sidlo
do zahranigia, z ¢oho 74 % mimo uzemia EU. NajéastejSou destinaciou st USA, ktoré lakaju
nielen viacSimi investiénymi moznostami, ale aj priaznivejSim regulaénym a dafovym
prostredim. Tento jav ma negativne dosledky pre eurdpske inovacie — okrem straty inova¢ného
kapitalu dochddza aj k oslabeniu regiondlnych ekosystémov, ktoré prichddzaju o potencialne
multiplikacné efekty uspesnych startupov.

Tretou vyznamnou bariérou je obmedzena dostupnost’ exitovych moZnosti pre
investorov. Hoci sa v poslednom desatroci objem exitov v Eurdpe citel'ne zvysil (celkova
hodnota IPO vzrastla na 321 mld. USD (= 278 mld. EUR)*” oproti 100 mld. USD (= 87 mid.
EUR)* v predchadzajucom obdobi) a vd¢Sina z nich sa koncentruje len v niekol’kych krajinach
zapadnej Eurdpy. Napriek tomuto rastu zostava eurdpske prostredie v porovnani s USA vyrazne
menej atraktivne, pokial’ ide o vystupné stratégie investorov. IPO tvoria len priblizne 10 %
vsetkych exitov, zatial’ ¢o predaj inej investi¢nej spolo¢nosti predstavuje 29 % a obchodny

9 Prepocet na EUR bol vykonany podla referenéného vymenného kurzu ECB ku dfiu 31. 10. 2025 (1 EUR =
1,1554 USD)
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predaj (trade sale) 28 %. Eurdpa sa tak podiela len 11 % na globalnych IPO, v porovnani
s 38 % v USA a 18 % v Cine. Tento rozdiel je este markantne;jsi v strategickych technologiach,
napriklad v oblasti Cistej energie, deep tech ¢i biotechnologii. V uplynulom desatroci sa
priblizne 130 eurdpskych spolo¢nosti rozhodlo presuntit’ na americky akciovy trh, pri¢om islo
prevazne o technologické a biotechnologické firmy. Hoci tieto spoloc¢nosti tvoria len 2 %
z celkového poctu a 4 % z trhovej hodnoty eurdpskych verejne obchodovanych firiem, ide
o najinovativnejsie a najdynamickejsie subjekty, Casto tie, ktoré by mohli fungovat’ ako motory
rastu eurdpskej ekonomiky. Takmer 80 % presunutych firiem ma globalny charakter a polovica
IPO v USA pochadzala od eurdpskych biotechnologickych spolo¢nosti, zatial’ co podiel biotech
IPO v Eurdpe dosiahol len 4 %. Tento trend poukazuje na odliv strategickych inovécii a talentov
z Eurépy. Casto sa argumentuje, ze americké trhy si atraktivnejsie pre vyssie valuacie
a likviditu, no tieto rozdiely su len ¢iastocne opodstatnené. Po zohl'adneni rastovych oCakéavani
a ziskovosti spolo¢nosti sa valuacia medzi EU a USA lisi priblizne o 30 %, ¢o viak odraza skor
odlisn Struktaru trhu a jeho fragmenticiu nez inherentni slabost’ Eurépy. Klucovym
problémom teda nie je len ,,americky t'ah®, ale aj vnttorné slabiny Eurdpy, najmi rozdrobenost’
kapitalovych a akciovych trhov, ktoré znizuju efektivnost’ investicnych vystupov a oslabuji
atraktivitu europskeho VC prostredia.

V neposlednom rade je vyznamnou bariérou aj absencia ramcovych podmienok pre
financovanie zaloZené na DV. Startupy a scaleupy v celej Eurdpe celia prekazkam pri
vyuzivani svojich prav DV ako zébezpeky pre ziskanie externé¢ho kapitalu, pretoze prava DV
je zlozité objektivne ocenit’ a jeho hodnota je Easto nestabilnd. Na rozdiel od USA ¢&i Azie v EU
chybaju verejné zaruky pre banky a finanéné inStiticie, ktoré by zniZovali riziko pri
poskytovani uverov firmam bez hmotného majetku. NavysSe neexistuji jednotné metodiky
oceflovania prav DV ani vzorové postupy, ¢o vedie k nizkej dovere investorov a bank v tento
typ financovania. Hodnotenie DV byva casto finan¢ne narocné a MSP ho preto vo svojich
uctovnych vykazoch vyuzivaji len minimalne. Tento nedostatok jasného ramca, vzdeldvania
a stimulov pre finanéné inStitucie brzdi rozvoj modernych foriem financovania, ktoré by
umoznili startupom lepSie zuZzitkovat’ svoje inovacné aktiva a zvysit’ ich pristup k rizikovému
¢1 hybridnému kapitalu.

Sprava EIF Venture Capital Survey 2024: Market Sentiment analyzuje hlavné bariéry VC
financovania aj z pohPadu investorov (VC fondov a LP). Eurépske VC fondy vo svojich
hodnoteniach identifikovali viaceré prekazky, ktoré brzdia rozvoj VC a jeho efektivne
fungovanie v ramci jednotného trhu. Medzi najCastejSie uvadzané bariéry patri nedostatocne
rozvinuté prostredie pre exity, ktoré komplikuje navratnost’ investicii a oslabuje motivaciu
investorov, ako aj ziskavanie kapitalu, najmé v suvislosti s nedostatkom stkromnych domécich
LP investorov. Fondy zaroven upozoriiuju na obmedzenti dostupnost’ financovania pre fazu
Skéalovania, kde startupy nardzaju na tzv. ,,scale-up gap®, ako aj na pretrvavajiicu geopoliticku
neistotu, ktora zvySuje averziu voéi riziku. Dal§imi faktormi si kolisavad vykonnost
portfoliovych spoloc¢nosti, nedostatok kvalitnych podnikatel’'ov pripravenych na medzindrodnt
expanziu a vysoka trhova volatilita, ktora komplikuje planovanie a hodnotenie investi¢nych
vynosov. Z pohladu LP investorov sa ako najzasadnejSie prekazky ukazuji problémy
s likviditou a distribuiciou vynosov, ako aj nizka vykonnost’ eurépskeho VC sektora v porovnani
s USA. Medzi dalSie vyzvy patria medzera vo vedomostiach o Struktire a fungovani VC
investicii, obmedzené interné kapacity a zdroje na spravu alternativnych aktiv a napokon aj
vysoké vnimané riziko pri relativne nizSom ocakdvanom vynose. Tieto aspekty si podrobnejsie
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rozpracované v podkapitole 3.3.2.2: Vnimanie VC trhu v Europe z pohl'adu investorov (LP
a GP).

5.3 Bariéry financovania startupov v krajinach V4

Napriek pokroku za posledné desatrocie sa vo vSetkych Styroch krajinach V4 opakuju
podobné Strukturalne, legislativne a kultirne bariéry, ktoré brzdia atraktivitu prostredia pre
investorov a obmedzuju vznik novych fondov ¢i cezhrani¢nych spoluprac. Nizsie popisané
bariéry rozvoja VC financovania v krajinach V4 st systémové a vzajomne prepojené. Tieto
faktory vytvaraju prostredie, ktoré sice podporuje vznik startupov, no nedokaze ich dlhodobo
udrzat’ a Skéalovat’. Na zlepSenie situdcie je potrebné kombinovat’ legislativne reformy (danové
stimuly, jednoduchsi pristup k fondom) s regionalnou integraciou a rozvojom podnikatel'skej
kultary. Konkrétne odporucania so zameranim na Slovensko budu predstavené v kapitole 7.

Nedostatok sukromnych a instituciondlnych investorov

Zapojenie inStitucionalnych investorov (penzijné fondy, poistovne, investi¢né spolo¢nosti)
je vo vsetkych V4 krajinach vel'mi nizke. Dovodom su prisne regulacné obmedzenia,
konzervativne investicné stratégie a absencia danovych stimulov. Napriklad, penzijné fondy
mozu v praxi alokovat’ len zlomok aktiv do VC, ¢o obmedzuje velkost’ fondov a ich schopnost’
financovat’ neskorSie fazy rastu startupov. Tento deficit vedie k tomu, Ze vécSina kapitalu
(najma neskorsich investi¢nych kolach) do regionu prichadza zo zahranicia.

Slaby trh s exitmi a obmedzené moZnosti navratnosti

Pre VC fondy su exity (predaj podielu, IPO) rozhodujlice pre ndvratnost investicii.
V krajinach V4 vSak takmer neexistuje funkény sekundarny trh a regiondlne burzy maji nizku
likviditu. Véc¢sina uspeSnych startupov realizuje exity predajom zahrani¢nym spolo¢nostiam
alebo presuva sidlo mimo regionu. Absencia domacich IPO moZnosti znizuje atraktivitu VC
investicii a zvySuje zavislost’ na zahrani¢nych kupcoch.

Maly objem a fragmentacia investi¢ného trhu

Vsetky Styri krajiny majua relativne malé a rozdrobené VC fondy, ktoré su Casto orientované
len na seed alebo early-stage fazu. Pre neskorsie fazy rastu (Series B a vyssie) chyba kapitalova
kapacita, ¢o nuti startupy hl'adat’ financovanie v zapadnej Eurdpe alebo USA. Chybaju aj
nadndrodné fondy fondov, ktoré by integrovali zdroje z viacerych krajin a zniZovali riziko
fragmentécie trhu.

Nizky pocet startupov

V4 krajiny patria k regionom s najniz§im poétom startupov na milién obyvatelov v EU,
pricom rozdiel oproti zdpadnej Eurdépe a najméd Pobaltia (napr. Estonsku) je priepastny.
Dévodom je kombindacia faktorov ako nedostato¢nd podnikatel'skd kultura, slabé prepojenie
univerzit s praxou, nizka dostupnost’ poc¢iatocného kapitalu a absencia systematickej podpory
pre startupové timy v ranom S$tadiu. VacSina startupov v regione sa koncentruje v hlavnych
mestach, zatial’ Co regidny ostavaju takmer neaktivne. Tento deficit sa nésledne premieta do
mensieho poctu VC transakcii a slabSej schopnosti startupov prerazit’ na medzinarodnych
trhoch.
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Chybajice reinvesticie a skuisenosti uspeSnych zakladatel'ov

Na rozdiel od krajin ako Estonsko alebo Finsko, kde uspesni startupovi zakladatelia
reinvestuju svoj kapital aj know-how spat’ do ekosystému, vo V4 takato prax takmer chyba.
Vicsina exitov je realizovand prostrednictvom zahranicnych akvizicii, priCom zisky
a sktisenosti sa stracaji mimo regionu. Neexistuje ani dostatocne rozvinutd kultara ,,founder
angels“, byvalych podnikatel'ov, ktori investuji do novej generacie startupov. Tento faktor
oslabuje lokalnu siet’ mentorov, investorov aj role modelov, ktoré by mohli motivovat’ novych
podnikatelov.

Brain drain a nedostatok talentov, problémy pri najimani zahrani¢nych pracovnikov

Jednou z najvyraznejSich prekézok rozvoja inovativneho podnikania vo V4 je odliv talentov
do zépadnej Eurdpy a Severnej Ameriky. Vysoko kvalifikovani IT $pecialisti, vyskumnici
a zakladatelia startupov odchadzaju za lep$imi platovymi a investiénymi podmienkami, pricom
domace ekosystémy nedokdzu pontknut’ porovnatené stimuly. Sticasne administrativne
a vizové bariéry komplikuju prichod zahrani¢nych expertov mimo EU, &o zniZzuje diverzitu
a inovaény potencial. Krajiny ako Slovensko a Cesko stile nemaju dostato¢ne flexibilné startup
visa programy, ani jasné pravidla pre zamestnavanie cudzincov, ¢o oslabuje ich
konkurencieschopnost’ v boji o talenty.

Byrokratické a regula¢né prekazky

Zlozité administrativne procesy, nejednotna legislativa a casté zmeny pravidiel su
opakujucim sa problémom naprie¢ regionom. Zakladanie VC fondov, uzatvaranie zmliv alebo
implementécia verejne spolufinancovanych nastrojov ¢asto podlicha zdihavym schvalovacim
procesom. V niektorych krajinach (napr. Slovensko, Mad’arsko) sa startupy a fondy stretdvaja
aj s neprehl'adnym daflovym a G€tovnym rezimom, ktory komplikuje investicné transakcie.

Nedostatok danovych stimulov a motivaénych mechanizmov

Krajiny V4 vo vSeobecnosti (s vynimkou pol’skej tipravy ul’av pre reinvesticie) nepontikaji
danové zvyhodnenia pre VC investorov, BA, ani startupy. Chybajl néstroje ako rollover relief,
danové kredity za reinvesticiu alebo zniZzena dai z kapitdlového zisku. Na Slovensku sice
existuji Ciastkové danové ulavy, napriklad oslobodenie ziskov z predaja verejne
obchodovanych cennych papierov po ¢asovom teste a relativne nizka sadzba dane z dividend
(7 %), tieto opatrenia sa vSak nevztahuji na investicie do sikromnych, nelistovanych startupov
a investicii realizovanych prostrednictvom VC a BA. Navyse pre fyzické osoby plati okrem
dane z prijmu aj zdravotny odvod, ¢o znizuje atraktivitu rizikovych investicii. Tymto spdsobom
region straca konkurencieschopnost’ oproti zdpadnym krajindm (napr. Franctuzsku, Holandsku,
UK ¢i {rsku), kde st dafiové ulavy jednym z hlavnych motorov rozvoja VC.

Dominancia verejnych zdrojov nad sikromnym kapitalom

Vicsina fondov VC vo V4 je financovand z verejnych alebo eurdpskych zdrojov (ESIF,
RRF, EIF), ¢o vedie k zavislosti trhu od statnej podpory. Tento model, hoci z kratkodobého
hl'adiska poméha rozvoju startupov, Casto vytlaca sikromnych investorov (,,crowding out
effect™) a deformuje trhové mechanizmy. Fondy vytvorené z verejnych zdrojov maji tendenciu
zameriavat’ sa na administrativne plnenie pravidiel namiesto dlhodobého zhodnocovania
kapitalu, ¢im sa znizuje ich efektivita a flexibilita.
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Kulturne a vzdelanostné bariéry

V krajinach V4 pretrvava nizka tolerancia rizika a negativne vnimanie podnikatel'ského
neuspechu. Mnohi zakladatelia startupov maji obavy z externych investorov a obmedzené
finan¢né ¢i pravne znalosti pri rokovaniach o investiciach. Rovnako chyba skusené generacia
VC manazérov, ktori by priniesli know-how z medzinarodného prostredia. Tento faktor je
kl'icovym rozdielom oproti zdpadoeurdpskym trhom.

Obmedzené prepojenie vyskumu, univerzit a trhu

Aj ked V4 krajiny disponuju kvalitnymi akademickymi inStituciami, transfer technologii
do praxe je slaby. Spin-off procesy st administrativne naro¢né a univerzity Casto nemaju
prispdsobené mechanizmy pre vstup sukromnych investorov. Tento problém obmedzuje vznik
deep tech startupov, ktoré su pre VC najatraktivnejsie.

Politicka a ekonomicka nestabilita

V poslednych rokoch sa v niektorych krajinach (najma Mad’arsko a Slovensko) prejavila
politicka nestabilita a zhorSovanie pravneho prostredia, o oslabuje doveru zahrani¢nych
investorov. K tomu sa pridava volatilita makroekonomickych ukazovatel'ov, najmi inflacia,
vysoké urokové sadzby a menové rizika (jedine Slovensko ma prijaté euro), ktoré zvySuju
neistotu VC fondov a startupov.
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6 (Best practices) Uspesné priklady odstraifiovania prekaZok
cezhrani¢ného pohybu VC a pre efektivne financovanie MSP
prostrednictvom VC v regione V4

6.1 Vyber uspesSnych prikladov europskych krajin s potencialom prenosu
do regionu V4

Téato podkapitola predstavuje prehl'ad vybranych iniciativ, ktoré sa osvedcili v rdéznych

ekosystému v krajinach V4. Vyber zahfna tri hlavné kategorie opatreni:

1. regulacné a legislativne iniciativy, ktoré vytvaraju priaznivé prostredie pre vznik a rast
inovativnych firiem,

2. finanéné mechanizmy zamerané na podporu pristupu startupov k VC a mobilizaciu
sukromnych aj verejnych investorov,

3. platformy a iniciativy na prepajanie ekosystémov, ktoré posiliiuji spolupracu medzi
regionmi, investormi a inova¢nymi centrami v ramci Eurdpy.

Tieto priklady ukazuju, Ze efektivna podpora inovacii nevychadza len z finan¢nych
nastrojov, ale aj z kombinacie regulacnej stability, koordinovanej spoluprace a otvorenosti voci
talentom a cezhraniénym investiciam, faktorom, ktoré su klucové pre dalSie posilnenie
konkurencieschopnosti regionu V4.

6.1.1 Regulacné a legislativne iniciativy

6.1.1.1 Startupovy zdkon (Spanielsko): ZniZenie dariovej zdataze a podpora rastu
inovativnych firiem

Spanielsky startupovy zakon'® &. 28/2022 (Ley de Startups), schvaleny v roku 2022,
predstavuje komplexny legislativny ramec pre podporu vzniku a rozvoja startupov, ktorého
cielom je vytvorit® priaznivejsie podnikatel’ské prostredie, zatraktivnit’ Spanielsko pre
zakladatel’ov a investorov a zniZit’ administrativnu aj danovu zat’aZz pre inovatorov.
Jednym z klIiCovych pilierov zakona si danové stimuly pre ,,emerging companies®, teda
za¢inajuce podniky s vysokym rastovym potencidlom, ktoré spliiiaju kritéria inovativnosti
a veku do piatich rokov (v biotechnologickom a priemyselnom sektore do siedmich rokov).

Zakon stanovuje zniZzen sadzbu dane z prijmu pravnickych oséb na 15 % namiesto
Standardnych 25 % pocas prvych Styroch rokov ziskovosti (t. j. v roku, ked’ spolocnost’ prvykrat
dosiahne kladny danovy zdklad, a v nasledujlcich troch rokoch, pokial’ si zachova Statat
startupu). DalSou vyhodou je odklad platby dafiového dlhu. V prvom roku mozno odlozit
platenie dane az o 12 mesiacov a v druhom roku o 6 mesiacov bez urokov z omeskania ¢i
potreby zaruky. Okrem toho startupy nemusia pocas prvych dvoch zdaniovacich obdobi so
ziskom uhradzat’ preddavky na dan, ¢im sa im uvoliiuje hotovost’ na reinvestovanie do rastu,
vyskumu ¢i expanzie na trh.

100 Viac informacii: https://www.one.gob.es/en/startups-law
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Zakon tiez zavadza danové stimuly pre zamestnancov a investorov, ktoré podporuji
vlastnictvo podielov a dlhodobé zapojenie do rastu spolo€nosti. Pre zamestnancov startupov sa
zvySuje nezdanitelna hranica pri prijmoch v naturalidch (in-kind income) z akcii a opcii na
akcie z povodnych 12 tis. EUR ro¢ne az na 50 tis. EUR, ¢o zasadne zlepSuje atraktivitu ESOP
programov a pomdaha startupom udrzat' si kIiCové talenty aj pri nizSej mzdovej
konkurencieschopnosti. Zaroven sa zvysuje danova ulava pre fyzické osoby investujuce do
novozalozenych spolo¢nosti — sadzba odpoctu z dane z prijmu sa zvySuje z 30 % na 50 %,
priCom maximalny danovy zéklad sa rozSiruje zo 60 tis. EUR na 100 tis. EUR. Reforma sa
dotyka aj fiSkalnej klasifikacie vynosov z tzv. carried interest, ktoré pochadzaju zo spravy
fondov zameranych na podnikanie ainovacie. Tieto vynosy sa po novom povazuju za
zamestnanecky prijem, pricom do danového zékladu sa zapocitava len 50 % ich hodnoty.

Tieto opatrenia su sGcastou §irSicho balika reforiem, ktoré maju zo Spanielska urobit
eurdpske centrum pre technologické startupy. Zakon sa zameriava aj na podporu talentov,
zjednoduSenie administrativy a zavedenie dafiovych ulav pre zahrani¢nych ,,digitdlnych
nomadov* a investorov.

Spanielsky ,,Startupovy zdkon® neslizi ako model primarne pre vysku daiiovej sadzby, ale
pre komplexnost’ legislativneho pristupu k startupom ako strategickému pilieru inovacnej
politiky $tatu. Spanielsko prijalo uceleny pravny ramec, ktory v jednej legislativnej uprave riesi
nielen dailové zvyhodnenia, ale aj definiciu startupu, zjednodusenie zakladania firiem, podporu
ESOP schém, upravu pre zamestndvanie zahrani¢nych talentov, znizenie administrativnej
zataze a zlepSenie pristupu k financovaniuZ tohto dévodu ho uvadzame ako priklad
systematického integrovaného rieSenia, ktoré koordinuje viacero oblasti politiky podnikania
a inovécii v jednej legislativnej norme. Rovnakym smerom sa vydala aj Ceska republika, kde
navrh startupového zékona vznika priamo na zaklade Spanielskej Struktiry — €o potvrdzuje
relevanciu tohto pristupu v rdmci stredoeurdépskeho regionu.

Spanielsky model demonstruje, ako moZe cielavedoma dafiova politika stimulovat’ rast
startupov a pritiahnut' zahraniény kapital. Pre krajiny V4, ktoré celia nizkej likvidite na
domdcom VC trhu, predstavuje tento pristup inSpirdciu pre znizenie rizik a néakladov
v pociato¢nych fazach podnikania, ¢im sa zvySuje atraktivita startupov pre investorov vratane
cezhrani¢nych. Vytvorenie obdobnych danovych stimulov by mohlo v regiéne napomoct
rozvoju domécich ekosystémov, podporit’ ,,recyklaciu kapitalu® po uspeSnych exitoch a zlepsit’
konkurencieschopnost’ regionu v porovnani so zapadnou Eurdpou.

6.1.1.2 Danové stimuly pre individualnych investorov podporujucich startupy
a scaleupy (Belgicko)

Belgicky program Tax Shelter for Startups & Scaleups predstavuje jeden
z najefektivnejSich nastrojov na podporu stkromnych investicii do inovativnych podnikov
v ranych fazach. Zavedeny bol v roku 2015 ako stc¢ast’ vladneho Startup Planu na podporu rastu
novych spolo¢nosti, s ciel'om stimulovat’ podnikanie a prildkat’ sukromny kapital do segmentu
MSP. Program poskytuje dafiovy uver fyzickym osobam, ktoré investuji do opravnenych
startupov alebo scaleupov vo forme nového akciového kapitalu. Investori si mézu z hodnoty
svojej investicie odpocitat’ 30 % az 45 % z dane z prijmu, pricom maximalna vyska opravnenej
investicie je 100 tis. EUR ro¢ne na jedného investora. Dafiova ul'ava sa uplatiiuje na startupy
mladsie ako 4 roky a scaleupy vo veku 4 az 10 rokov.
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Podmienkou pre ziskanie dafiového zvyhodnenia je, aby podnik splial kritéria
mikropodniku alebo MSP podla belgickej legislativy, teda menej nez 100 zamestnancov,
bilanénu sumu do 3,65 mil. EUR a ro¢ny obrat do 7,3 mil. EUR. Okrem veku podniku musi
byt sidlo firmy registrované v Belgicku a spolocnost’ nesmie prekrocit’ hranicu 250 tis. EUR
na celkovy upisany kapital v ramci tohto mechanizmu. Vyska daniovej ul'avy je odstupniovana
podla vel'kosti spolo¢nosti: 45 % pre mikrofirmy a 30 % pre MSP. Tymto mechanizmom vlada
motivuje individudlnych investorov poskytovat’ VC aj do plne novych podnikov, ktoré by inak
mali obmedzeny pristup k tradiénému financovaniu.

Program funguje ako Gi¢inny nastroj mobilizacie sukromného kapitélu, ktory dopiia verejné
formy podpory a znizuje riziko investicii do mladych firiem. Danova vyhoda poskytuje
investorom okamzity finan¢ny benefit, pricom zaroven posililuje doveru voci inovativnym
podnikatel'skym projektom. VIldda tymto spdsobom podporuje kultiru BA investovania
arozSiruje zakladiiu domécich individudlnych investorov, ¢o prispieva k udrzatel'nosti
belgického VC ekosystému.

Model belgického Tax Shelteru predstavuje inSpirativny nastroj pre krajiny V4, kde domaci
sukromni investori Casto ¢elia vysokému riziku a danové systémy im neposkytuji dostatocné
stimuly. Zavedenie podobnej formy datového kreditu by mohlo zvysit dostupnost’ ,,smart
money* pre startupy, podporit’ lokdlnych BA a doplnit’ existujuce verejné fondy VC. Navyse,
kombinacia daniovej motivécie a jasne definovanych kritérii opravnenosti by mohla stimulovat’
cezhrani¢éné investicie v ramci EU, a posilnit’ tak financovanie inovécii aj v mensich trhoch
strednej Eurdpy.

6.1.1.3 Startup Visa a talentové programy na prilakanie globalnych zakladatelov
a odbornikov (Estonsko)

Estonsko patri medzi priekopnikov v tvorbe inovativnych ndastrojov na podporu
startupového ekosystému a prildkanie talentov. Jednym z najaspesnejSich programov je Startup
Visa, zavedeny v roku 2017 ako odpoved na rastiuci dopyt po kvalifikovanej pracovnej sile
a snahu prilakat’ zahrani¢nych zakladatel'ov inovativnych firiem mimo EU. Program Startup
Visa umoziiuje podnikatePom z tretich krajin jednoducho ziskat’ povolenie na pobyt
a podnikanie, ak ich projekt spiiia podmienky inovativneho a §kalovateného podnikania.
Proces schvalovania prebicha v spoluprdci so Startup Estonia, vladnou platformou
podporujucou startupy, ktora overuje, & projekt spitia definiciu startupu a méa potencial
medzindrodného rastu. Cielom programu je nielen prildkat’ talenty, ale aj podporit’
diverzifikéaciu ekosystému, zvysit’ pocet technologickych firiem a posilnit’ poziciu Estonska ako
,digitdlnej brany* do EU.

Uspech Startup Visa je vysledkom kombinacie flexibilnej legislativy, digitalnej
infrastruktury a strategickej Statnej politiky. Estonsko pontka cudzim zakladatel'om dlhodobé
viza (az na 5 rokov), ako aj kratkodobé pracovné viza pre ¢lenov startupovych timov. V roku
2024 posobilo v krajine viac ako 1 700 startupov, z ktorych priblizne 30 % zalozili zahrani¢ni
podnikatelia. Program Startup Visa pritom generuje priamy ekonomicky prinos, pricom
zahrani¢ni zakladatelia prispievaju k tvorbe pracovnych miest, platia dane a zvySuju atraktivitu
estonskeho trhu pre medzinarodnych investorov. Estonsko doplnilo Startup Visa o dalSie
talentové programy, napriklad ,,Work in Estonia®, ktory podporuje zamestnavanie Specialistov
z tretich krajin, a ,,Digital Nomad Visa* umozinujici vzdialenym pracovnikom legalne posobit’
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v krajine az rok. KluCovym faktorom uspechu je aj digitdlna identita a infraStruktara
e-Residency, ktord umoznuje zahraniénym podnikatel'om zalozit’ a spravovat’ estonsku firmu
plne online — bez potreby fyzickej pritomnosti.

Estonsky model ukazuje, ako moze mala krajina vytvorit’ globalne konkurencieschopné
prostredie bez nutnosti velkych finanénych stimulov, iba prostrednictvom efektivnej
administrativy, jasnych pravidiel a proaktivneho marketingu. Pre krajiny V4 predstavuje tento
ekosystému. Zavedenie podobnych talentovych a zakladatel'skych viz by mohlo zmiernit
nedostatok kvalifikovanych odbornikov v technologidch a prilakat’ nové startupy s potencialom
rastu. NavySe, cezhrani¢né prepojenie takychto programov by mohlo posilnit’ investicie
v regione, pretoze mobilita zakladatelov a talentov prirodzene vedie k vySSej integracii
ekosystémov a rychlejSiemu toku kapitalu aj know-how naprie¢ hranicami.

6.1.2 Finan¢né mechanizmy

6.1.2.1 Seed Business Angel Scheme (Holandsko): Verejnd podpora prepojenia
Statu a BA investorov v pociatocnych fazach startupov

Holandsko patri medzi krajiny EU, ktoré systematicky podporuji rozvoj raného
investicného ekosystému prostrednictvom prepojenia sikromného a verejného kapitalu.
Program Seed Business Angel Scheme!?!, realizovany v gescii holandskej vlady, predstavuje
inovativny model na podporu investicii do technologickych a kreativnych startupov vo
ve’mi skorych fizach rozvoja. Cielom je zvySit dostupnost’ tzv. smart money — teda
kombinacie finanénych zdrojov a odborného know-how, ktoré prinasaju skiiseni BA. Schéma
reaguje na dlhodoby problém nedostatku raného VC, ktory brzdi vznik a rast mladych
inovativnych podnikov, a zaroven posiliiuje tlohu individudlnych investorov v narodnom
inova¢nom ekosystéme.

Mechanizmus programu je postaveny na partnerstve verejného a sukromného sektora.
Skupina minimalne dvoch BA investorov mdze poziadat o beziro¢ni pdzicku od Statu vo
vyske do 1 mil. EUR, ktord je podmienend minimalne rovnakou vyskou sukromného
spolufinancovania. Kazdy investor musi vlozit’ aspoii 100 tis. EUR a Ziadny z nich nesmie mat’
vacsinovy podiel v investicnom fonde. Ziskané prostriedky sa nasledne investuju podla
schvaleného fondu do portfolia zacinajucich firiem. Takto vytvoreny Seed Business Angel fond
spéja kapital viacerych BA, ¢im sa rozklada riziko a zvysuje efektivita investicnych rozhodnuti.
Celkovy rozpocet schémy pre rok 2024 predstavoval 8 mil. EUR, ¢o umoznuje vznik viacerych
mensich fondov zameranych na Specifické sektory, ako st technoldgie, dizajn, médid ¢i
kultarny priemysel.

Z pohladu startupov program poskytuje dostupnejsi pristup k smart financovaniu, pri¢om
vyhodou nie je len samotny kapital, ale aj know-how, mentoring a siet kontaktov, ktoré
investori prinaSaju. Vd’aka tomu sa startupy stdvaju investicne atraktivnejSimi pre neskorsie
kol4 financovania (seed, Series A). Schéma tak napoméha premostit’ tzv. predkomercializa¢na
medzeru a vytvara zdravy zéklad pre d’al$i rozvoj VC ekosystému.

101 Viac informacii: https://english.rvo.nl/subsidies-financing/seed-business-angel-scheme
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Pre krajiny regionu V4 predstavuje holandsky model Seed Business Angel Scheme
mimoriadne relevantnt in§pirdciu. Tento pristup ukazuje, ako moze $tat u€inne mobilizovat
sukromny kapital formou uverovej paky bez narusenia trhovych principov. Zaroven podporuje
CBVC, kedze vytvorené fondy mozu pdsobit’ aj mimo Holandska, ¢im posilituja prepojenie
startupovych ekosystémov v ramci EU. Pre V4, kde je nedostatok raného kapitdlu a BA
investicie st stale limitované, moze byt’ tento model zakladom pre tvorbu regiondlnych verejno-
sukromnych fondov zameranych na podporu inovativnych startupov a zvySovanie investicnej
kultury.

6.1.2.2 INVEST — Zuschuss fiir Wagniskapital (Nemecko): Motivovanie
sukromnych investorov k podpore inovacii prostrednictvom darnovo
zvyhodnenych prispevkov

Program INVEST — Zuschuss fiir Wagniskapital'2, ktory realizuje nemecké Federalne
ministerstvo hospodarstva a ochrany klimy prostrednictvom agentiry BAFA, predstavuje
dlhodobo uspesny model podpory sikromnych investorov (najmi BA) pri financovani mladych
inovativnych podnikov. Cielom je odstranit’ bariéry vstupu sikromného kapitilu do
rizikovych investicii tym, Ze Stat zniZuje riziko investora prostrednictvom nevratného,
daniovo oslobodeného prispevku pri kipe podielu v startupoch a kompenzacie dane
z kapitalovych vynosov pri exite. Program tak vytvara obojstranne vyhodné prostredie —
startupy ziskavaju pristup ku kapitalu a know-how skusenych investorov, zatial’ co investori
benefituj z finan¢nych stimulov a daniovych tlav.

V rdmci programu moézu stukromni investori ziskat' 15% prispevok z investovanej sumy
(minimalne 10 tis. EUR, maximalne 333 tis. EUR na investiciu) a d’alSich 25 % z uhradenych
dani pri predaji podielov. Investicia musi byt realizovana z vlastnych zdrojov, pricom drzba
podielu je viazand na minimalne tri roky. Opravnené startupy musia byt mladsie ako 7 rokov,
mat’ menej nez 50 zamestnancov a ro¢ny obrat alebo bilanént sumu pod 10 mil. EUR. Déraz
sa kladie na inova¢ny charakter podniku, ktory je mozné preukazat’ napr. patentom, ziskanim
verejného grantu na vyskum a vyvoj, ¢i zaradenim do zoznamu inovativnych odvetvi agenttry
BAFA.

Program funguje ako efektivny nastroj stimuldcie sukromného trhu VC, pricom spéja
motivaéné danové mechanizmy s jednoduchou administraciou. Startupy mézu vyuZzivat aj
oficidlne oznacenie o sposobilosti pre INVEST, ¢o im zvySuje doveryhodnost’ pri ziskavani
investorov. Vysledkom je posilnenie prepojenia medzi S$tdtom, sikromnymi investormi
a inovativnymi firmami, ¢im program prispieva k rozvoju nemeckého VC ekosystému a kultary
BA.

Model INVEST predstavuje prenositel'nt inpiraciu pre krajiny V4, kde je trh sitkromnych
investorov menej rozvinuty a vstup VC do startupov stale obmedzeny. Zavedenie podobného
danovo zvyhodneného mechanizmu by mohlo stimulovat’ zapojenie individualnych investorov
aj v krajinach ako Slovensko, Cesko ¢&i Pol'sko. Program je navyse kompatibilny s principmi
CBVC a v pripade adaptacie by mohol podporit’ cezhrani¢né investicie BA do inovativnych
startupov v ramci EU, &im by prispel k znizovaniu regionalnych rozdielov v dostupnosti VC.
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6.1.2.3 Business Finland Venture Capital (Finsko): Verejny anchor investor ako
motor rozvoja domaceho VC trhu

Finsko patri dlhodobo medzi europskych lidrov v rozvoji inovaéného ekosystému
a verejnych nastrojov podpory VC. Jednym z kl'icovych pilierov tohto systému je BFVC,
Statny investicny nastroj, ktory pocas uplynulej dekady zasadne prispel k rozvoju
finskeho trhu VC, najmi v pociato¢nych fazach startupového financovania. Vznikol v roku
2014 (povodne ako Tekes Venture Capital) s cielom posilnit’ dostupnost’ sukromného VC
v oblastiach, kde bol jeho objem nedostato¢ny, a podporit’ vznik novych fondov s inovativnymi
a skisenymi manazérskymi timami. BFVC fungoval ako ,,anchor investor®, Statny partner,
ktory spolufinancoval nové fondy a zaroven svojim vstupom zniZoval riziko pre sikromnych

Investorov.

V ¢ase vzniku bol trh poc¢iatocnych investicii vo Finsku vel'mi obmedzeny, priblizne 9 mil.
EUR roc¢ne. Vd’aka aktivitim BFVC sa tento objem zvysil desatnasobne. Prostrednictvom
fondov, do ktorych BFVC investoval, ziskalo financovanie viac nez 400 startupov, prevazne
v technologickych odvetviach s vysokym rastovym potencidlom. Priklady cielovych fondov
zahfnaju Nordic FoodtechVC (zamerany na potravinarske technologie), FOV Ventures
(virtudlna a rozSirena realita) a Greencode Ventures (zelend transformdcia a digitalne
technologie). BFVC zéaroven priniesol do finskeho prostredia Uplne novy model spolo¢nych
fondov s BA, ktory umoznil priamu spolupracu medzi verejnym kapitdlom a sukromnymi
investormi.

V roku 2025 sa BFVC integruje do §tatnej investi¢nej spolo¢nosti Tesi'% (Finnish Industry
Investment Ltd.), ¢im sa eSte viac posilni koordindcia verejnych VC aktivit. Tento krok
predstavuje logické pokracovanie doterajsej stratégie — vytvorit’ komplexny a profesiondlne
riadeny rdmec pre rozvoj verejno-sukromného investi¢éného ekosystému vo Finsku.

Tri hlavné faktory uspechu BFVC:

1. Agilny a startupovo orientovany pristup. BFVC fungoval s flexibilitou a mentalitou
startupu, ¢o mu umoznilo rychlo reagovat’ na potreby trhu. Ambicidzna stratégia z roku
2021, ktora si stanovila ciel’ zdvojnasobit’ objem seed investicii na 70 mil. EUR, bola
uspesne splnend v priebehu niekol’kych rokov.

2. Skuiseny a prepojeny tim. Uspech BFVC stoji na kvalifikovanom time so §irokymi
znalostami trhu, silnymi sietami a doverou investorov. Kl'i¢ovu Ulohu zohrali aj
¢lenovia predstavenstva s odbornymi skusenostami z réznych faz vyvoja firmy.

3. Budovanie ekosystému a tematickych fondov. BFVC cielene rozvijal fondové timy so
Specifickym sektorovym zameranim, ¢im podporoval tematické inovécie a prepajal
startupy s relevantnymi partnermi a investormi.

Finsky model BFVC je ukazkou efektivneho prepojenia verejného kapitalu s trhovymi
mechanizmami, ktoré dokaze stimulovat’ suikromné investicie bez deformécie trhu. Krajiny
regionu V4, kde je nedostatok rané¢ho a rastového kapitdlu jednou z hlavnych bariér rozvoja

.....
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anchor fondov. Finsky pristup potvrdzuje, ze dlhodobd a profesiondlne riadend Statna
intervencia moze byt katalyzatorom pre dynamicky a sebestacny VC trh.

6.1.2.4 Pre-Seed Start Fund (Irsko): Podpora najranejsieho $tadia startupov cez
konvertibilné pozZicky a mentoring

frsky program Pre-Seed Start Fund'®* (PSSF), realizovany agenturou Enterprise Ireland,
predstavuje cieleny verejny nastroj na podporu najranejSiecho Stadia inovativnych
startupov. Schéma vznikla ako odpoved na medzeru v dostupnosti kapitalu pre startupy pred
vstupom investorov VC. Program poskytuje konvertibilné pdzicky (convertible loan notes) vo
vyske 50 tis. alebo 100 tis. EUR, ktoré mozu startupy vyuZit' na rozvoj a validaciu svojho
obchodného modelu, testovanie trhu ¢i dokonéenie prototypu. Ciel'ovou skupinou st podniky
s inovativnymi napadmi a globalnym rastovym potencidlom, ktoré sa nachadzaju vo faze
prechodu od napadu k prvym zakaznikom.

Okrem finan¢nej zlozky program pontika intenzivnu mentorsku podporu — startupy
ziskavaji 10 individudlnych mentoringovych sedeni zameranych na stratégiu rozvoja,
marketing, validaciu trhu, formovanie timu ¢i budovanie investi¢nej pripravenosti. Tento
kombinovany pristup (financovanie formou kvazi-kapitalu doplnené o expertné poradenstvo)
pomaha zakladatel'om efektivne prejst’ z fazy napadu do Stadia ,,investment ready*. Vyznamnou
sucastou programu je aj prepojenie s d’al§$imi nastrojmi agentiry Enterprise Ireland, ako st
High Potential Start-Up Fund ¢i Innovative Start-Ups Programme, ¢im sa vytvara komplexna
podporna trajektoria pre startupy v ranom $tadiu rozvoja.

Model PSSF ukazuje, ako moéze $tat efektivne znizit' riziko stkromnych investorov
v najranejSej faze investiéného cyklu a zaroven posilnit’ kvalitu startupov vstupujtcich do
syst¢tmu VC. Pre krajiny V4, kde pre-seed fdza zostdva podfinancovand, je tento pristup
inSpirativnym prikladom flexibilného a nizkorozpoctového mechanizmu, ktory méze fungovat’
aj v prostredi s limitovanym VC. Kombinécia konvertibilnej p6zi¢ky a mentoringu zvysSuje
uspesnost’ startupov pri ziskavani ndslednych investicii a zdroven vytvara priaznivé podmienky
pre cezhrani¢né financovanie, ked’Ze startupy st lepSie pripravené na vstup na medzinarodné
trhy a rokovania s investormi.

6.1.2.5 Vouchery pre inkubdatory a akceleratory (Portugalsko): Podpora kapacity
inkubatorov a akceleratorov prostrednictvom Statnych poukazov

Portugalsky program Vouchers for Incubators and Accelerators!?®, spravovany
prostrednictvom iniciativy Startup Portugal, predstavuje zaujimavy model Statnej podpory
infrastruktury pre startupy (inkubatorov a akceleratorov), ktory sa zameriava nielen na priamu
podporu startupov, ale na posilnenie ich ekosystémovej zakladne. V rdmci tohto programu
mozu inkubatory a akceleratory ziadat’ financné poukazy vo vyske 30 az 150 tis. EUR, ktoré
maju byt pouzité na rozvoj vnutornych kapacit (posilnenie I'udskych zdrojov, technologicka
infraStruktura, sluzby mentoringu, inovécie, certifikacie, softvér ¢i ochranu DV). Celkovy
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rozpocet pre tuto schému c¢ini 20 mil. EUR, pricom v prvej vyzve bolo schvalenych 63
projektov s alokaciou 9,1 mil. EUR.

Program kladie doraz na posilnenie inkubatorov a akceleratorov ako podpornych Struktur,
aby tieto mohli efektivnejSie asistovat’ svojim startupom v réznych fazach. Pouzité zdroje
pokryvaji mzdy Specialistov, externé sluzby, technologicky hardvér a licencie, posililovanie
P'udskych kapacit, certifikdcie ¢i vydavky na ochranu intelektudlneho majetku. Projekty musia
byt predlozené v ramci Standardnej vyzvy systému Companies 4.0 (vyhlaska ¢. 135-A/2022)
a podliehaji vyberu podla kritérii, ako je relevantnost’ navrhu, realizané sposobilost’ a vplyv
na konkurencieschopnost’ prijimatel'a. Projekty mézu trvat’ maximalne 18 mesiacov, pricom
vydavky od datumu podania st opravnené.

Pre krajiny V4 predstavuje portugalsky priklad model, ako moézu Staty investovat’ do
kapacity podpornych Struktur (inkubétorov a akceleratorov), ktoré casto fungujii ako brana
k VC. Zosilnené a profesionalizované inkubatory dokazu lepSie pripravovat startupy na
medzinarodné investicie, zvysit’ ich investi¢nu pritazlivost’ a podporit’ financovanie. Region
V4 by mohol z tohto modelu Cerpat’ pri budovani vlastnych voucherovych alebo grantovo-
Struktarovanych schém na podporu kapacitného rastu celého startupového ekosystému.

6.1.2.6 Iniciativa Tibi (Francuzsko): Mobilizdacia instituciondlnych investorov do
rastového a neskorého VC

Franctzska iniciativa Tibi'% predstavuje unikatny model mobilizacie intitucionalneho

kapitalu do rizikového a rastového financovania. Spustend v roku 2019 na podnet franctizske;j
vlady a ministerstva financii, iniciativa reagovala na dlhodoby problém nedostatku velkych
rastovych fondov, ktoré by dokazali financovat’ scaleupy v Europe. Ciel'om je posilnit’ domaci
tth VC a znizit' zavislost’ europskych startupov od americkych investorov. Tibi vytvéra
platformu, prostrednictvom ktorej Stat koordinuje investicné zaviazky najvicsich
francuzskych inStituciondlnych investorov — najmé poist’ovni, penzijnych fondov a bank,
smerom k VC a growth fondom zameranym na technologické sektory a neskoré fazy
investicii. Mechanizmus nefunguje formou dotacii, ale prostrednictvom reputaéného
a koordina¢ného efektu. Vldda definuje strategické priority, kvalifikaéné kritérid fondov
a podporuje ich zverejnenie, ¢im znizuje informacné asymetrie a vnimané riziko u investorov.

Iniciativa je zalozena na principe ,,public signalling®, nie priameho zasahovania do trhu.
Stat vytvara ramec pre transparentny vyber opravnenych fondov. Zohladiuje kvalitu spravcov,
vysledky, strategické zameranie a principy ESG. InStituciondlni investori sa nasledne
dobrovolne zavdzuju alokovat’ ¢ast’ svojho portfolia do tychto fondov. Doéraz je kladeny na
fondy schopné viest’ investicné kold v hodnote desiatok milidnov eur, s medzindrodnym
dosahom a schopnostou podporit’ expanziu firiem mimo domadci trh. Vdaka Tibi sa vo
Franctzsku podarilo zrealizovat’ desiatky velkych rastovych kol a stabilizovat’ financovanie
v oblastiach ako Al, kyberbezpecnost’, klimatické technologie ¢i deep tech. V roku 2024 sa
objem zavizkov institucionalnych investorov v ramci Tibi zvysil uz na viac ako 15 mld. EUR,
pricom do iniciativy sa zapojilo vySe 30 velkych finanénych inStitacii. Tento uspech
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potvrdzuje, ze Stat dokaze aktivovat’ sukromny kapitdl aj bez priamej financnej ucasti, ak
ponukne jasné pravidla a stabilné prostredie.

V krajinach, kde chybaji vel’ki sikromni LP investori, by obdobnd iniciativa mohla posobit’
ako katalyzator — motivovat’ penzijné fondy, poistovne a banky k investiciam do VC fondov
prostrednictvom jasne definovanych ramcov a Statnej koordinécie. Adaptacia Tibi modelu by
umoznila zniZit’ kapitalova medzeru v neskorsich fazach rastu, podporit’ cezhrani¢né investicie
a zvysit' atraktivitu regiénu pre medzindrodnych investorov. Podmienkou uspechu by bolo
zosuladenie s eurdpskou legislativou (Solvency II, IORP II) a vytvorenie narodného alebo
regionalneho mechanizmu verejno-stkromného partnerstva, ktory by fungoval ako garancia
dovery a kvality. Tibi tak predstavuje vzor, ako modZze S§tat systematicky podporovat
prehlbovanie kapitdlového trhu a posilnit’ prepojenie medzi inStituciondlnym kapitalom
a inovaciami — bez priameho dotovania rizikovych investicii.

6.1.3 Platformy a iniciativy na prepajanie ekosystémov

6.1.3.1 EuroQuity: Eurdpska siet na prepojenie startupov, investorov a inovacnych
komunit

EuroQuity!?? je online matchmaking platforma, ktora prepaja spolo¢nosti (najmé startupy

a scaleupy), investorov (BA, VC, korporatnych investorov) a podporné organizacie
(akceleratory, inkubatory, poradcov). Platforma umoziiuje podnikatel'om prezentovat’ svoje
investicné zaujmy, spravovat fundraisingové kampane, vystupovat pred medzindrodnym
publikom a vyuZzivat nastroje ako zabezpeceny dataroom. Zaroven pomdaha investorom
rozSirovat’ vyber investi¢nych prileZitosti, ndjst’ koinvestorov a sledovat’ zaujimavé projekty.
Platformu spravuje francuizska verejna banka Bpifrance v partnerstve s Wallonie Entreprendre.

EuroQuity hra tlohu ,,eurdépskeho investicného brana“ tym, Ze zniZuje bariéry medzi
pouzivatel'mi z rdznych krajin. Startupy tak ziskaji véacsiu viditeInost’ pred investormi z inych
Statov a mozu oslovovat’ §irsi okruh kapitalovych zdrojov. Platforma organizuje a propaguje
pitching podujatia, webinare a networkingové akcie, ktoré cielia na medzinarodné publikum,
¢im aktivne podporuje, aby startupy neprispdsobovali svoje financovanie vyhradne na doméci
trh. EuroQuity tieZ poskytuje investorom pristup k vyberovému deal flow aj z regidonov, ktoré
su historicky menej pritomné v investi¢énych kuloaroch.

Komunity na platforme EuroQuity zdruzuju pouzivatel'ov okolo konkrétnej témy ¢i zaujmu
a umozinuju im pristup k cielenému obsahu, ako aj k online ¢i osobnym podujatiam. Sluzia ako
priestor na budovanie prepojeni medzi startupmi, investormi a podpornymi organizaciami.
Prikladmi st ESIL, Business Angels Europe Club, EIC Scaling Club ¢i EIC Seal of Excellence
Club, ktor¢ prepajaju Specifické skupiny a zvysSuju ich pristup k investicidm a prilezitostiam na
r0ZV0j.

EuroQuity zvySuje investi¢nu inkluzivitu v regionoch s menej rozvinutym kapitdlovym
trhom — startupy z tychto oblasti m6zu oslovovat’ investorov mimo svojej krajiny bez potreby
samostatne budovat’ komplexné siete. Platforma prindSa rychlej$i pristup k investorom,
efektivnejsie ziskavanie kapitdlu a znizovanie transakénych nakladov spojenych s hl'adanim
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investorov. Je tiez ndstrojom validacie trhu a ked startup ziska zdujem medzinarodnych
investorov cez platformu, dostdva cennu spétnti vizbu o svojom trhovom potenciali.

6.1.3.2 Vestbee: Platforma na prepajanie startupov a VC investorov v CEE

Vestbee!® je all-in-one platforma, ktord prepéja startupy, VC fondy, BA, akceleratory,
podniky a poskytovatelov sluzieb v ramci celej Eurdpy (najmd CEE). Platforma ponuka
komunitné a nastrojové riesenia: marketplace pre startupy a investorov, sekcie pre akceleratory
(s nastrojmi riadenia programu) a moznost prezentovat deal flow, budovat’ siet’ kontaktov
a ziskavat’ financovanie. Vestbee uz momentalne vyuziva viac ako 35 000 startupov, fondov,
akceleratorov a korporacii.

Vestbee podporuje cezhrani¢né investovanie viacerymi sposobmi:

e Pitching podujatia a vystipenia (Vestbee Summer Pitch, CEE VC Summit) umoziuji
startupom z réznych krajin prezentovat’ sa pred Sirokym publikom BA a VC fondov
z celej Eurdpy.

e Deal-flow matchmaking — investori maji pristup k databaze startupov z viacerych
krajin, ¢o zvySuje Sancu na objavovanie investicnych prilezitosti mimo domaceho trhu.

e Syndikacia a spolupraca investorov — skuseni investori mozu viest’ menej skusenych
v procesoch sourcingu, due diligence a closingu cezhrani¢nych transakeii.

o Sablony, vzory dokumenticie a Standardizované procesy — znizovanie pravne;
a transakénej zataze, zvlaSt pri investovani medzi krajinami s rozdielnymi
legislativami.

e Vzdelavacie aktivity — workshopy, kurzy, mentoring na témy investovania, pravne
Struktary a regionalne rozdiely, orientdcia na investorské kultary v réznych krajinach.

Vestbee pomaha prekondvat’ fragmentaciu kapitalovych trhov v Eurdpe tym, ze poskytuje
nastroje, ktoré zmenSuju bariéry pri investovani medzi krajinami. Startupy z menSich
ekosystémov tak maju vacsiu Sancu ziskat’ pozornost’ investorov z vyspelych trhov, ziskat
medzindrodné kontakty a Skalovat’ bez toho, aby museli presuvat’ svoju zékladiiu. Platforma
zarovenl pomaha investorom diverzifikovat portfolia cez regiondlne prilezitosti a lepSie
zhodnocovat’ riziko. Vestbee predstavuje efektivny priklad, ako technoldgia a sietové efekty
mozu vyrovnat’ rozdiely medzi regidnmi a umoznit’ startupom pristup ku kapitalu, know-how
a investorom naprie¢ hranicami.

6.1.3.3 ESIL: Nastroj na podporu cezhranicnych BA investicii

Program ESIL — Early Stage Investing Launchpad!'®® predstavuje vyznamni eurdpsku
iniciativu zameranu na podporu investovania do startupov v ranych fdzach a na posilnenie
spoluprace medzi BA a d’al§imi aktérmi inova¢ného ekosystému, ako su akceleratory, venture
builders, proof-of-concept fondy ¢i seed fondy. Projekt realizuje konzorcium skusenych
eurdpskych hracov, META Group, BAE a Bpifrance, ktori st hlboko prepojeni s eurdpskymi
inovanymi a investicnymi ekosystémami. Zakladnym cielom ESIL je posilnit’ paneurdpske
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investovanie a vytvorit’ siet’, ktora prekracuje hranice jednotlivych krajin a umoziuje startupom
financovanym na lokalnej Grovni rychlejsie Skalovat’ a expandovat’ na $ir$i europsky trh.

Tradi¢ne boli BA orientovani prevazne na lokalne alebo narodné investicie. ESIL vSak
ukazuje, ze spolo¢né cezhrani¢né investicie dokdzu priniest’ vysSiu pridani hodnotu, nielen
finan¢né zdroje, ale aj pristup k sietam, know-how a §ir§im trhom. Paneurdpske investovanie
umoziuje startupom rychlejsie rast’, prispieva k odstraiiovaniu rozdielov medzi krajinami so
silnou a slabSou investi¢nou zakladiiou a zabezpecuje, aby Ziadny region neostal na okraji
eurdpskeho inovacného pribehu. Z hladiska geopolitického aj ekonomického je tento pristup
kl'icovy. Startupy rieSia globalne vyzvy v oblastiach, ako st €isté technoldgie, deep tech alebo
digitdlne inovacie, pricom ich schopnost’ presadit’ sa na trhu je podmienend rychlou
mobilizaciou kapitalu a vstupom na zahranic¢né trhy.

ESIL stoji v popredi Gsilia o vytvorenie prepojenej komunity BA investorov v Europe.
Program prinaSa konkrétne nastroje a aktivity:

e Pitching podujatia spdjaju startupy financované BA s eurépskymi investormi.

e Workshopy, tréningy a online kurzy zvySuji kompetencie zacinajucich aj skisenych
investorov, najmé v oblasti cezhrani¢nych obchodov.

e Mentoring a syndikacia — sktiseni investori sprevadzaji novych BA celym procesom od
identifikacie prilezitosti az po uzavretie transakcie.

e Vyuzivanie verejno-suikromného financovania umoziuje nasobit’ investicnli kapacitu
a znizovat’ rizika.

e Pravne Sablony a Standardizované postupy zjednoduSuji vyjedndvania a zvysSuju
transparentnost’ medzi investormi a startupmi.

Specifickou tilohou ESIL je od roku 2017 posilnit’ investiéné kapacity v tzv. widening
krajinach, ako su Bulharsko, Chorvatsko, Cesko, Mad’arsko, Pol’'sko a Rumunsko. Ticto
Staty disponuju silnym podnikatel'skym potencidlom a talentom, avSak celia limitovanym
sietam, obmedzenému kapitdlu a kultirnym bariéram v oblasti inovacii. ESIL preto vytvoril
koncept ,,archanjelov*, skisenych BA investorov z inych krajin, ktori spolupracuji s doméacimi
lidrami a prindsaju know-how aj sietové efekty. Medzi konkrétne aktivity patria:

e Budovanie zru¢nosti a vedomosti prostrednictvom workshopov a online programov.

e Rozvoj syndikacie — spajanie investorov do skupin, ktoré dokazu spolo¢ne investovat’
vacsie sumy.

e Mapovanie ekosystému a posiliiovanie infraStruktiry pre BA investovanie.

e Hrladanie moznosti nového spolufinancovania s vyuzitim verejno-sukromnych
partnerstiev.

Vyznam ESIL spociva v jeho schopnosti zvySovat kvalitu a odolnost’ eurdpskeho
investicného ekosystému. Paneurdpska spolupraca diverzifikuje rizikd, posilituje doveru medzi
investormi a startupmi a zaroven otvara nové moznosti pre zapajanie talentu a kapitalu do
rieSenia spolocenskych vyziev. V pripade widening krajin, vratane regionu strednej Eurdpy,
program ESIL pomaha vytvarat mosty medzi lokdlnym kapitdlom a medzinarodnymi
investormi, ¢im umoziuje startupom z tychto krajin lepSie sa presadit’ na eurépskom trhu.
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Z hladiska verejnych politik je ESIL cennym prikladom toho, ako mozno podporit
mobilizaciu stikromného kapitdlu prostrednictvom inteligentného vyuzivania verejnych
zdrojov, vzdelavania a medzinarodnej spoluprace. V kontexte pripravovanych stratégii EU pre
podporu startupov a scaleupov predstavuje ESIL model, ktory sa da skalovat’ aj do d’alSich
regionov a ktory podporuje kI'i€ovy ciel, aby eurdpske startupy mali pristup k dostatoénému
kapitalu, skisenostiam a trhom na to, aby sa mohli stat’ globalnymi lidrami.

6.1.3.4 CEE Startup Network: Regionadlna cezhranicnda spolupraca pre rozvoj
startupového ekosystému

CEE Startup Network!!® predstavuje unikatnu iniciativu, ktord spaja tri prihrani¢né
regiony — Moravskosliezsky kraj (Ceska republika), Sliezske vojvodstvo (Polsko)
a Zilinsky kraj (Slovensko). Vznikla s ciePom premenit’ geograficki nevyhodu
periférnych regionov na konkurenénu vyhodu prostrednictvom cezhrani¢nej spoluprace.
Jej ambiciou je vyvazit' silu hlavnych miest, ktoré tradi¢ne pritahuju vacsinu startupovych
aktivit a kapitalu, a posilnit’ hlas regionov v CEE. Platforma prepdja startupy, korporacie
a podporujuce institlicie a vytvara tak zaklad pre medzinarodne konkurencieschopné startupové
prostredie.

Pre startupy siet’ otvara pristup k Sirokej Skale sluzieb — od vstupu na zahrani¢né trhy,
ziskania mentorov, investorov a spétnych vézieb na podnikatel'ské plany az po vyuzitie
podnikatel'skych sluzieb dostupnych v troch krajinach. Startupy tak mozu efektivnejsie testovat’
svoje produkty a expandovat cez jednotny vstupny bod. Pre korporécie platforma prindsa
moznost’ vyhl'adavat’ inovativne rieSenia ich problémov, nachadzat’ talenty medzi podnikateI'mi
a identifikovat’ nové investicné prilezitosti. Délezitym prvkom je aj posiliiovanie spoluprace
medzi regionmi, ktoré maji blizke kultirne a geografické védzby a dokdzu spolocne
efektivnejsie podporovat’ projekty s potencidlom medzinarodného dopadu.

CEE Startup Network kazdoro¢ne organizuje voucherovu sutaz, ktord dava startupom
a inovativnym firmam jedine¢nu prileZitost’ posunut’ svoje podnikanie na vyssiu Groven. Sut'az
pontka finanéni podporu az do vysky 25 tis. EUR, pristup ku kontaktom na expertov
a investorov v troch regionoch a troch krajinach, ako aj sluzby $§ité na mieru pre Skdlovanie
podnikania. Startupy navyse ziskaji cenni spétnii vdzbu od odbornikov a moznost
spolupracovat’ s atraktivnymi korporatnymi partnermi, ktori h'adajii inovativne rieSenia svojich
vyziev. Podmienkou ucasti je technologicka alebo biznis inovacia so schopnost'ou Skalovania
a globalnym rastovym potencidlom, ¢o robi zo sitaze idedlnu prilezitost’ pre ambicidzne
projekty s medzindrodnymi ambiciami.

Hlavnou viziou CEE Startup Network je predstavit' svetu dynamicky sa rozvijajuce
startupové prostredie tychto regionov a talentovanych l'udi, ktori v nich posobia. Zapojenim
expertov z troch krajin a spajanim partnerov zo sikromného aj verejného sektora vytvara
platforma nové prilezitosti pre vznik a rast startupov. Iniciativa tak predstavuje dobra prax
v oblasti cezhrani¢ného investovania, internacionalizacie startupov a rozvoja regionalnych
ekosystémov, ktord moze sluzit’ ako vzor aj pre d’alSie prihrani¢né regiony v Eurdpe.

110 Viac informacii: https://www.ceestartup.network/
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6.1.3.5 V4 Startup Force: Regionalna akceleracna iniciativa prepdjajuca startupy,
korpordcie a investorov krajin V4

V4 Startup Force!'!! predstavuje zaujimavy priklad v oblasti podpory startupov budovany
zdola-nahor, pretoze ukazuje, ako moéze regiondlna spolupraca prekonat’ limity menSich
narodnych trhov. Prepdjanim inovativnych firiem s investormi, korporaciami
a odbornikmi v regione vytviara Zivé prostredie, ktoré startupom pomaha rast
a expandovat’ za hranice ich domovskej krajiny. Program je financovany VySehradskym
fondom.

Program V4 Startup Force, ktory zastreSuje madarsky akcelerator Design Terminal
a predstavuje priklad uspesnej regiondlnej iniciativy v CEE. Od roku 2018 podporil viac ako
osemdesiat startupov a umoznil im vytvorit’ vySe 350 klI'aicovych obchodnych spoluprac v ramci
krajin V4. Jeho cielom je posilnit prepojenie medzi startupmi a regionalnymi
i medzinarodnymi  partnermi, ¢im prispieva k  posilneniu  konkurencieschopnosti
a internacionalizécie inovativnych firiem v tomto priestore.

Program je postaveny na niekol’kych pilieroch, ktoré reflektuju potreby rychlo rasticich
startupov. Vybrani ucastnici ziskavaju priame kontakty na potencidlnych klientov
a obchodnych partnerov, ¢o zvysuje ich Sance na vstup na nové trhy a expanziu. Individuédlny
mentoring od odbornikov v oblasti expanzie a biznis stratégie poskytuje startupom podporu pri
rieSeni Specifickych vyziev. Startupy zaroven ziskavaju pristup k regionalnej sieti investorov,
¢im sa zlepSuje ich schopnost’ ziskat’ kapital potrebny pre d’alsi rast.

Stcast'ou programu je intenzivny bootcamp, ktory sa zameriava na zvySovanie zru¢nosti
zakladatel'ov a timov v oblastiach ako ziskavanie financii, predaj alebo rozvoj podnikania.
Vd’aka tomu startupy nielenze ziskavaji know-how, ale aj moznost’ prakticky ho aplikovat’ pri
rokovaniach s investormi ¢i partnermi. Program tiez ponutka Stipendium do vysky 1 000 EUR,
ktoré startupom ulahcuje pokrytie ndkladov spojenych s tcastou.

Vyznamnou sucast'ou je aj prepojenie online a offline aktivit. Kym online fadza zahfna
mentoring, workshopy a networking, vyvrcholenim programu st osobné networkingové
a biznis stretnutia v Budapesti. Tieto stretnutia umoziluju startupom prezentovat’ svoje rieSenia
pred investormi a potencidlnymi klientmi a ziskat’ spdtnt vézbu z praxe.

6.2 Vyber uspeSnych prikladov z krajin V4

Této podkapitola predstavuje prehl'ad vybranych prikladov dobrej praxe z krajin V4, ktoré
prispeli k rozvoju ich startupovych a investi¢nych ekosystémov. Ide o kombinéciu regula¢nych
a legislativnych opatreni, ekosystémovych iniciativ a finan¢nych mechanizmov, ktoré posilnili
pristup inovativnych podnikov k VC, stimulovali zapojenie sitkromnych investorov a zlepsili
prepojenie s europskymi fondmi.

11 Viac informacii: https://v4startupforce.designterminal.org/index.html
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Startupovy zakon (Ceska republika)

Ceska republika pripravuje novy startupovy zakon, ktorého cielom je vytvorit' komplexny
ramec pre podporu startupov, zjednodusit’ ich zakladanie, znizit administrativhu zataz
aumoznit’ lepSiu dostupnost’ kapitalu. Navrh, ktory sa aktudlne pripravuje pod gesciou
Ministerstva primyslu a obchodu CR, mé priniest’ aj $pecifickii pravnu definiciu startupu,
zaviest jednotné digitadlne zakladanie spolocnosti, zjednodus$it udelovanie viz pre
technologickych odbornikov a podporit’ nastroje ako ESOP ¢i daniové ulavy pre VC. Ide
o legislativny krok in$pirovany eurépskou iniciativou SNS a ma ambiciu zaradit' Ceska
republiku medzi inovaéne najpriaznivejsie krajiny EU.

Narodna Inova¢na Stratégia a CzechInvest fondy (Ceska republika)

Czechlnvest a MPO st hlavnymi aktérmi implementacie Néarodnej inovacnej stratégie
2030, ktora prepaja podporu startupov, scaleupov a regionalnych inovacnych centier. Zahtna
nové programy ako Technologicka inkubace!!? (s rozpo¢tom takmer 30 mil. EUR), zameranu
na podporu deep tech startupov v spolupraci s korporaciami a univerzitami. Cielom iniciativy
je podporit’ 250 technologickych inovativnych firiem v Ceskej republike.

Fond fondov pre VC (Slovensko)

SIH funguje ako verejno-sukromny investiény mechanizmus, ktory prostrednictvom fondov
fondov mobilizuje sukromny kapital na podporu startupov a MSP. V roku 2019 SIH zalozil
VFF na komer¢éné kapitalové financovanie pre MSP, ktory investuje spolu s nezédvislymi
koinvestormi za podmienok parri passu. SIH tiez investoval do 8 slovenskych inovativnych
spolo¢nosti v rdmci programu SIH antikorona kapital. SIH takisto spravuje prostriedky z EIF
a ESIF, pri¢om financuje sprostredkovatel'ské VC fondy ako Lighthouse Ventures, Vision
Ventures alebo Zero Gravity Capital. Tento pristup umoziuje zvySovat’ multiplikacny efekt
verejnych zdrojov a stimulovat’ sikromnych investorov.

Reverse plugin pre EIC Accelerator (Slovensko)

Napriek vysokej konkurencii a kritéridm najprestiznejSieho eurdpskeho deep tech programu
EIC Accelerator sa na Slovensku postupne formuje skupina inovativnych startupov
s ambicioznymi technologickymi rieSeniami, ktoré vSak Casto celia nedostatku kapitdlu. RRF
priniesol do tohto prostredia vyrazny impulz, pilotné vyzvy'!® uréené pre startupy prepojené na
europsky EIC Accelerator predstavuji unikatny model financovania v ramci celej EU. Schéma,
ktorti implementuje MH SR pod gesciou VAIA, umoznila podporit’ 26 projektov v oblastiach
digitalizacie a dekarbonizacie v celkovej hodnote takmer 31 mil. EUR. Podporené startupy tak
okrem nenévratného financovania vytvoria vyznamny dopyt po ¢erstvom VC na financovanie
aktivit pocas (spolufinancovanie) a po skonceni projektu (komercializacia vysledkov).

112 Viac inform4cii: https://technologickainkubace.org/

113 Iniciativa bola realizovana prostrednictvom dvoch vyziev: (1) Podpora vyvoja inovativnych rieseni v oblasti
dekarbonizacie, ¢. 09104-03-V03: https://vaia.gov.sk/sk/2023/10/podpora-vyvoja-inovativnych-rieseni-v-oblasti-
dekarbonizacie/ a (2) Podpora vyvoja inovativnych digitalnych rieSeni, ¢. 09105-03-V03:
https://vaia.gov.sk/sk/2023/10/podpora-vyvoja-inovativnych-digitalnych-rieseni/
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Danové ulavy na investicie do VC fondov (Pol’sko)

Pol'sko zaviedlo kombindciu daftovych ul'av pre inovacné spoloc¢nosti, vratane Innovation
Box (od 1. januara 2019, ¢o umoziluje, aby prijmy z kvalifikovaného DV boli zdanené
preferen¢nou sadzbou 5 % namiesto beznej sadzby v dani z prijmov pravnickych osob). Tieto
opatrenia maju zéklad v Zakone o dani z prijmov pravnickych osob a znizuju efektivne danové
zat'azenie pre investorov aj startupy. Ich cielom je posilnit’ reinvestovanie ziskov do VaV, ¢im
podporuju rast lokdlneho VC trhu a prispievaji k medzinarodnej atraktivite Pol'ska.

PFR Ventures a verejno-sukromné fondy (Pol’sko)

Pol'sky PFR Ventures je najvicsi verejny investicny fond CEE, ktory poskytuje financie
viac ako 80 VC a PE fondom prostrednictvom svojich investicnych programov, vratane PFR
Starter, PFR Biznest a PFR Growth. Tento mechanizmus, zalozeny v spolupraci s EIF, je
ukazkou uspesnej verejno-sukromnej spoluprdce v oblasti VC. PFR Ventures investuje
nepriamo prostrednictvom partnerskych fondov do startupov v pociatocnej aj rastovej faze,
pri¢om vyznamne posilnil pol'sky inovaény ekosystém a podporil takmer tisicku investicii.

Hiventures a fondy pod zastitou MFB Invest (Mad’arsko)

Madarsky Statny investicny fond Hiventures, spravovany skupinou MFB Invest,
predstavuje jeden z najuspeSnejSich modelov verejného VC v regidéne. Ponuka viacero
investicnych schém od pre-seed po growth fazu. Jeho cielom je znizit’ rizika pre zacinajucich
podnikatelov a podporit’ rozvoj inovacnych odvetvi, ako st Al, fintech a biotechnologie.
Pravny ramec fungovania upravuje Zakon o Statnej finan¢nej institacii MFB (Act XX of 2014).
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7 Navrh odporicani na zlepSenie suc¢asného stavu

Odportcania navrhované v tejto kapitole vychadzaji z komplexnej analyzy sucasného
stavu a bariér rozvoja VC v EU, V4 a na Slovensku, ako aj z porovnania s uspesnymi prikladmi
dobrej praxe z vybranych europskych krajin. Ich cielom je posilnit’ efektivnost’ a stabilitu
domadceho investi¢ného prostredia, zlepsit’ pristup startupov k financovaniu vo vSetkych fazach
ich zivotného cyklu a zvysit konkurencieschopnost’ Slovenska v ramci europskeho inovaéného
priestoru. Odportcania sa zameriavaji na legislativne, financné aj ekosystémové opatrenia,
ktoré majii potencial vytvorit’ atraktivnejSie podmienky pre vznik, rast a internacionalizaciu
inovativnych firiem a zaroven podporit’ aktivnejsiu ucast’ sikromného kapitalu v ekosystéme
VC financovania.

Je potrebné zdoraznit’, Ze realizdcia viacerych navrhovanych odporacani bude podmienena
dalS$im vyvojom strategického a legislativneho rdmca, najmd v nadvéznosti na existujliice
a pripravované reformy a politick¢é dokumenty uvedené v tejto analyze. Tieto ramce mozu
ovplyvnit’ nielen rozsah, ale aj nacasovanie a spdsob implementacie jednotlivych opatreni.

Odporucania preto predstavuju podklad pre strategicky a odborny dialdég o budtacnosti VC
na Slovensku, nie zavdzny akény plan. Ich cielom je ponuknut’ sibor navrhov prispdsobenych
slovenskym Specifikdm, ktoré mozu byt’ uplatnené samostatne alebo v synergii. Viaceré z nich
sa navzajom posiliiuju a ich koordinovana realizacia by mohla zasadne prispiet k zvySeniu
efektivnosti a prepojenosti systému podpory inovativneho podnikania a rozvoju startupov.

Tab. ¢. 18 sumarizuje hlavné odporucania rozdelené podla tematickych oblasti, ¢o
umoziiuje prehladnejSiu orientdciu v ndvrhoch a vytvdra rdmec pre ich postupni
implementaciu. Takto zvolend Struktira zaroveil poskytuje logicky zéklad pre planovanie
konkrétnych krokov realizacie. Na kI'i¢ové, podrobne rozpracované odporiania (zamerané
najmi na legislativne a regulacné prostredie) nadvizuje subor dopliiujicich navrhov, ktoré st
uvedené v zavere kapitoly ako rozsireny zasobnik moznych opatreni.

Tab. ¢. 18: PrehPad odporucani pre zlepSenie stavu VC na Slovensku

Oblast’ Odporucanie

Legislativne 1. Zavedenie mechanizmu ,rollover relief* pre reinvesticie z exitov

a regulaéné 2. Zavedenie danového zvyhodnenia (tax credit) pre investorov do zacinajticich
prostredie podnikov

3. Zjednodusenie procesu zaloZenia investi¢ného fondu a rekodifikacia pravneho
ramca

4. Plna a efektivna transpozicia smernic AIFMD II a UCITS do slovenského
pravneho ramca

5. Priprava a prijatie startupového zédkona ako ramca pre podporu inovativnych
podnikov

6. Navrh na Gpravu zdanenia dividend v j. s. a. v pripade materskych spolo¢nosti a
dcérskych spolocnosti v rozliénych ¢lenskych §tatoch

7. Zavedenie moznosti dafiovo neutralneho rezimu pri obchodnych premenach

8. Oslobodenie kapitalovych prijmov z predaja podielov v domacich firmach

°

Zvysenie zapojenia dochodkovych fondov do financovania VC
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Finanéné néstroje 10. Zavedenie koinvesticnych schém s BA investormi

11. Podpora skorych faz financovania startupov prostrednictvom verejnych
prostriedkov

12. Verejné spolufinancovanie inkubac¢nych a akceleracnych programov

Ekosystémové 13. Zriadenie narodnej databdzy startupov a registra VC transakcii
odporucanie

Zdroj: Vlastné spracovanie autorov

Odporicanie 1: Zavedenie mechanizmu ,,rollover relief pre reinvesticie z exitov
Popis odporucania

Jednym z najucinnejSich nastrojov na stimuldciu reinvestovania kapitalu do inovativnych
firiem je zavedenie daniového zvyhodnenia typu rollover relief, teda oslobodenia od dane
z kapitalového zisku v pripade, Ze investor reinvestuje vynos z predaja podielu v startupe spat’
do iného inovativneho podniku alebo fondu VC. Takyto mechanizmus uz uspesne funguje vo
viacerych krajinach EU, vratane Irska ¢i UK, kde preukézatelne podporil rozvoj dynamického
ekosystému sériovych investorov.

Zavedenie mechanizmu rollover relief by umoznilo investorom odlozit’ alebo oslobodit’ od
dane kapitalovy zisk z exitu, ak sa zisk do urcitého obdobia (napr. 24 mesiacov) reinvestuje do
iného opravneného startupu alebo fondu. Takéto opatrenie podporuje vznik generacie BA-
zakladatelov, ktori recirkulujii svoj kapital aj know-how spat’ do ekosystému. Implementacia
by si vyzadovala novelizaciu zdkona o dani z prijmov a jasné vymedzenie sposobilych investicii
v sulade s pravidlami $tatnej pomoci podl'a &lanku 107 ZFEU a GBER.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Zavedenie rollover relief by motivovalo investorov a uspesnych zakladatel'ov opdtovne
investovat’ do inovativnych firiem, ¢im by sa zvysil objem stikromného kapitalu dostupného
pre startupy v rannych fazach. Podporilo by to vznik lokalnych fondov a BA sieti, ¢im by sa
znizila zavislost’ slovenského ekosystému od zahrani¢nych investorov. Z makroekonomického
hl'adiska by opatrenie prispelo k tvorbe novych pracovnych miest s vysokou pridanou hodnotou
a k posilneniu technologickej konkurencieschopnosti Slovenska. V dlhodobom horizonte by
rollover relief priblizil slovenské prostredie k Standardom vyspelych, kde podobné danové
stimuly tvoria zéklad dynamicky sa rozvijajiceho VC trhu.

Odporicanie 2: Zavedenie danového zvyhodnenia (tax credit) pre investorov do
zacinajicich podnikov

Popis odporucania

Jednou z prekazok rozvoja investicii do startupov na Slovensku je vysoké riziko a nizka
likvidita tychto investicii, ¢o odradza sukromnych investorov od vstupu do inovativnych firiem
v rannych fazach. V mnohych krajindch EU (napr. Belgicko, Franciizsko, Finsko &i Irsko) preto
funguju mechanizmy daniového zvyhodnenia, ktoré umoznuji investorom znizit’ dan z prijmov
o urcity percentudlny podiel z investovanej sumy. Tento néstroj zniZuje rizikovost’ vstupu
a motivuje individualnych investorov (BA) financovat’ zacinajiice podniky. Na Slovensku by
bolo mozné takyto mechanizmus zaviest’ prostrednictvom novely zdkona o dani z prijmov
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s definovanim opravnenych subjektov, fyzickych osdb investujucich do startupov, ktoré spliaju
inovacéné kritéria a maju sidlo na uzemi Slovenska.

Danové zvyhodnenie by mohlo mat’ formu odpocitatelnej polozky od zékladu dane alebo
priamo daniového bonusu vo vySke napriklad 30 — 45 % z investicie, s maximalnym ro¢nym
limitom podobne ako v belgickom ¢i irskom modeli. Zaroven by bolo vhodné, aby bola
investicia drzand minimalne po dobu troch rokov, ¢im by sa zabezpecila stabilita kapitalu
v startupoch. V implementacnej fdze by bolo vhodné prepojit’ tento nastroj s registrom
akreditovanych investorov a inkuba¢nych programov, aby sa prediSlo zneuzivaniu a zaroven
podporilo prepojenie investorov s kvalitnymi projektmi.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Zavedenie danového zvyhodnenia pre investorov do startupov by vyrazne podporilo rozvoj
domdaceho investiéného prostredia. Ocakava sa narast poctu aktivnych BA investorov, rast
dostupného sukromného kapitdlu a lepSia diverzifikdcia rizik v pociatocnych fazach
podnikania. V strednodobom horizonte by opatrenie prispelo k vytvoreniu novej generacie
individudlnych investorov a syndikatov, ktori budu financovat’ slovenské startupy namiesto
odchodu kapitalu do zahranicia.

Odporicanie 3: ZjednoduSenie procesu zaloZenia investicného fondu a rekodifikacia
pravneho ramca

Popis odporucania

Stucasny pravny ramec pre zakladanie a spravu investicnych fondov na Slovensku je zlozity,
administrativne narocny a z pohladu investorov i spravcov vyrazne menej atraktivny nez
v susednych krajinach, napriklad v Ceskej republike. V praxi to znamend, Ze viaceré slovenské
¢i regionalne VC subjekty zakladaji fondy v zahrani¢i, kde je legislativa flexibilnejSia
a predvidatel'nejsia. Odporaca sa preto pristapit k rekodifikdcii Obchodného zdkonnika
a k modernizécii tpravy alternativnych investi¢nych fondov tak, aby bolo mozné zjednodusSene
zakladat VC fondy s primeranymi poziadavkami na kapitdl, transparentnym procesom
registracie a jasne definovanymi pravami investorov. Osobitne sa navrhuje legislativne ukotvit
formu SICAV, ktord by (napr. po vzore Ceskej praxe) explicitne rozliSovala zakladatel'ské
a investorské akcie, ¢im by sa posilnila flexibilita fondov a znizili transakéné néklady.

Dopliiujiicimi opatreniami by mala byt uprava metodickych usmerneni Ministerstva
financii SR so zniZenymi poziadavkami na zdkladné imanie, aktualizdcia uc¢tovnych osnov
v stulade s medzinarodnymi Standardmi spravy fondov (napr. uznanie vkladu do kapitalového
fondu ako investicie alebo sucasti nadobudacej ceny podielov) a napokon zavedenie
separatneho danového rezimu pre fondy, ktory by umoziioval zapocitavanie strat so ziskom
pocas Zivotnosti fondu a danové zvyhodnenie investicii smerujucich do slovenskych MSP.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Implementécia tohto opatrenia by mohla zdsadne zvysit’ atraktivitu Slovenska ako sidla pre
nové VC fondy, ¢im by sa podporil rozvoj domaceho investiéného prostredia a znizil odliv
kapitdlu do susednych krajin. ZjednoduSenie pravneho ramca a zavedenie modernych
mechanizmov, ako su SICAV Struktary ¢i flexibilnejSie danové rezimy, by prilakalo
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zahrani¢nych spravcov fondov, posilnilo regiondlnu konkurencieschopnost' a prispelo
k vytvoreniu cprofesionélnej infrastruktary pre rizikové investovanie do inovativnych MSP.

Odporucanie 4: Plna a efektivna transpozicia smernic AIFMD II a UCITS do slovenského
pravneho ramca

Popis odporucania

Slovensky legislativny rdamec v oblasti kolektivneho investovania a spravy alternativnych
investicnych fondov je formalne zostladeny s eurdpskymi predpismi, avSak v praxi zostava
implementéacia smernic AIFMD II a UCITS len ¢iastocnd a s obmedzenou funkénostou. To
vytvara prekazky pre vstup novych spravcov fondov VC na slovensky trh a komplikuje
cezhraniéné pdsobenie slovenskych subjektov v ramei EU. Problémom je najmi nedostatoéna
transpozicia novsich ustanoveni AIFMD I, ktoré upravuji otdzky tzv. passportingu
(cezhrani¢ného uzndvania spravcov fondov), reportingovych povinnosti, ochrany investorov
a vzajomného uzndvania dohl'adu medzi ¢lenskymi Statmi.

ZlepSenie situacie si vyzaduje plnua transpoziciu AIFMD II a UCITS do narodnej legislativy
s dorazom na vytvorenie zrozumiteI'ného, transparentného a efektivneho regulaéného
prostredia. Potrebné je odstranit’ pravnu neistotu v definicidch alternativnych investi¢nych
fondov, zjednodusit’ licenéné a oznamovacie procesy pre spravcov fondov, a posilnit’ kapacitu
dohl'adu NBS v oblasti VC. Opatrenie by malo byt realizované v tizkej spolupréci s trhom
(najmé s fondmi, pradvnymi kancelariami a investicnymi platformami) tak, aby sa zabezpecila
prakticka aplikovatel'nost novych pravidiel. Zarovenn je vhodné, aby Slovensko vyuzilo
moznost’ eurdpskej koordinacie v ramci tzv. ESMA peer reviews, ktoré podporuju
harmonizéciu uplatiiovania predpisov v jednotlivych ¢lenskych Statoch.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Plna transpozicia smernic AIFMD II a UCITS by zvysila doveryhodnost’ slovenského
finan¢ného prostredia, posilnila pravnu istotu investorov a zjednodusila cezhrani¢né investicie
slovenskych fondov v ramci jednotného eurdpskeho trhu. Slovensko by sa tym priblizilo
k modernym jurisdikcidm, ktoré aktivne podporujii zakladanie VC fondov a investi¢nych
Struktlr.

Odporucanie 5: Priprava a prijatie startupového zidkona ako ramca pre podporu
inovativnych podnikov

Popis odporucania

Slovensko nema uceleny legislativny ramec, ktory by systematicky upravoval postavenie
startupov a scaleupov. Chyba jednotna definicia tychto subjektov, ¢o komplikuje cielenu
implementéciu finanénych, dafiovych & investiénych nastrojov. V krajinach ako Spanielsko
(Ley de Startups, 2022), Portugalsko (&. 21/2023) alebo Ceska republika (pripravovany
startupovy zakon) sa ukazuje, Ze Specifickd legislativa moZze zasadne zjednodusit
podnikatel'ské prostredie, motivovat’ talent, a pritiahnut’ investorov. Slovensko by preto malo
pripravit’ startupovy zékon, ktory by poskytol jasny pravny ramec pre vznik, financovanie
arozvoj zacinajucich inovativnych podnikov. Zakon by mal zjednotit’ doteraz roztrieStené
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mechanizmy podpory a umoznit' zavedenie danovych stimulov, grantovych schém ¢i
zvyhodneného rezimu pre startupy s inova¢nym charakterom.

Obsah zakona by sa mal zamerat na tri kI'a€¢ové oblasti — zjednodusenie administrativnych
procesov, zlepSenie pristupu k financovaniu a motivaciu talentu a investorov. Medzi konkrétne
opatrenia by mohli patrit’ dafiové Ul'avy pre zakladatel'ov, investorov a ESOP, zniZzené odvody
pri prvych rokoch podnikania ¢i zrychlené povol'ovacie procesy pre zahrani¢énych pracovnikov
v startupoch. Dolezitou sti€astou by mal byt aj prepojeny systém registracie startupov, ktory
by umoznil §tatu presnejSie cielit’ verejné programy a investorom overovat doveryhodnost
firiem. Zakon by mal zarovei reflektovat’ europske smernice o Statnej pomoci, aby umoznil
flexibilnejsie vyuZzivanie verejnych zdrojov bez nadmernej administrativnej zat'aze.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Prijatie startupového zdkona by prinieslo zidsadnu zmenu v postaveni inovativnych
podnikov na Slovensku. Vytvorenie jasného a predvidateIného pravneho ramca by znizilo
byrokraticku zat'az, zvysilo atraktivitu Slovenska pre investorov a zjednodusilo vstup na trh
novym podnikatel'om. Zakon by zaroveil umoznil lep$iu koordinéciu verejnych politik v oblasti
inovacii a vytvoril zaklad pre d’alie danové a investi¢né néstroje. KI'ai¢ovym krokom musi byt
jasné legislativne vymedzenie pojmov ,.startup a ,,scaleup®, ktoré bude zavdzné pre vSetky
inStitacie a programy, a stane sa podkladom pre cielené finan¢né a dafiové opatrenia v prospech
inovativnych MSP.

Odporucanie 6: Navrh na dupravu zdanenia dividend v j. s. a. v pripade materskych
spolo¢nosti a dcérskych spoloénosti v rozlicnych ¢lenskych Statoch

Popis odporucania

Smernica Rady 2011/96/EU'* o spoloénom systéme zdafiovania uplatiiovanom v pripade
materskych spoloc¢nosti a dcérskych spoloc¢nosti v rozliénych ¢lenskych Statoch ustanovuje
v Prilohe I ¢ast’ A taxativny zoznam pravnych foriem, na ktoré sa vzt'ahuje rezim oslobodenia
dividend medzi materskymi a dcérskymi spolo¢nostami. Pre Slovensku republiku su uvedené
iba tri formy: akciovd spolocnost’, spolocnost’ s rucenim obmedzenym a komanditna
spolo¢nost. Ked'Ze ide o uzavrety zoznam, ¢lenské Staty nemajii moznost’ rozsirit' rezim
smernice jednostranne aj na iné formy podnikania. Novsia pravna forma jednoducha spolo¢nost’
na akcie (j. s. a.), zavedena do slovenského pravneho poriadku az v roku 2017, sa v smernici
nenachadza, o predstavuje dovod jej vylucenia z rezimu oslobodenia dividend v cezhrani¢nych
vztahoch.

"4 Smernica Rady 2011/96/EU v &asti Priloha I, Cast’ A, pism. y upravuje pravne formy, na ktoré sa smernica
vzt'ahuje ako: spolo¢nosti podla slovenského prava oznacované ako ,,akciova spolocnost™, ,,spolo¢nost’ s ru¢enim
obmedzenym*“ a ,komanditnd spoloCnost. Smernica je dostupna na: https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/SK/TXT/?uri=CELEX%3A02011L0096-20150217
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Slovenska transpozicia smernice!!'> je implementovana do zdkona ¢&. 595/2003 Z. z. o dani
z prijmov. Ked’Ze j. s. a. v smernici uvedend nie je, nevzt'ahuje sa na fiu ani narodna transpozicia
— nejde teda o technickll chybu smernice, ale o medzeru v slovenskej legislative, ktora nebola
aktualizovana po zavedeni novej korporatnej formy.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Zaradenie j. s. a. medzi pravne formy opravnené na vynimky v dani z dividend by posilnilo
postavenie tejto formy ako preferovanej pre startupy, scaleupy aj investorov. Opatrenie by
odstranilo existujucu legislativnu nerovnovahu a zvysilo pravnu aj danovt istotu pri zakladani
a financovani inovativnych spoloc¢nosti. Zaroven by podporilo véi¢sie zapojenie sukromnych
a zahrani¢nych investorov a ul'ah¢ilo reinvestovanie ziskov do rastu firiem.

Odporucanie 7: Zavedenie moZnosti dafiovo neutridlneho reZimu pri obchodnych
premenach

Popis odporucania

Aktudlna slovenské pravna Uprava podla zdkona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov (§17¢
a nasl.) nuati spolo¢nosti pri lokalnych obchodnych premenach — ako su fuzie, rozdelenia ¢i iné
formy reorganizacie — zdafiovat’ nerealizované zisky vyplyvajuce zo zvySenia uctovnej hodnoty
majetku. Tento postup je v ramci EU ojedinely a zasadne znizuje flexibilitu a efektivnost
podnikatel'ského prostredia na Slovensku. V praxi to znamena, Ze spolocnosti, ktoré sa snazia
optimalizovat’ svoju Struktiru, zIucit’ dcérske spolo€nosti alebo reagovat’ na trhové zmeny, celia
dodato¢nym danovym nakladom, aj ked’ nejde o redlny predaj, ani o zmenu vlastnictva. Takato
datiovd povinnost’ odradza investorov, komplikuje reorganizaciu skupin a znevyhodiuje
Slovensko vo¢i inym krajindm. Navrhujeme preto zaviest opatovni moznost’ pre danovnikov
zvolit’ si rezim Uctovania v povodnych (historickych) hodnotach, ¢im by sa zdanenie presunulo
az do momentu redlneho predaja alebo vynosu. Tento model je bezny v inych ¢lenskych Statoch
EU a umoziuje férovejsie a predvidatelnejie zdafovanie.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Zavedenie danovo neutrdlneho rezimu pri obchodnych premenidch by zvysilo
konkurencieschopnost’ Slovenska ako investi¢nej lokality a znizilo administrativnu i finanénti
zat'az podnikatel'ov. Firmy by ziskali vd¢siu flexibilitu pri reorganizéciach, ¢im by sa podporila
efektivnejSia sprava skupin a optimalizacia nékladov. Pre S$tit by opatrenie neznamenalo
vypadok danovych prijmov, len ich ¢asovy posun do momentu redlneho vynosu, ¢im by sa
zachovala danova neutralita systému. Tento krok by posilnil pravnu istotu investorov, prispel
k vysSej atraktivite slovenského trhu pre zahrani¢ny kapital a v dlhodobom horizonte podporil
stabilitu podnikatel'ského a inovaéného prostredia.

15 Tabul’ka zhody k navrhu zékona, ktorym sa meni a dopliia zakon &. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni
neskorsich predpisov s pravom Eurdpskej Ginie: Smernica Rady 2011/96/EU z 30. novembra 2011 o spoloénom
systéme zdafovania uplatilovanom v pripade materskych spolocnosti a deérskych spolocnosti v rozli¢nych
¢lenskych §tatoch (prepracované znenie) je dostupnd na:
https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/Download.aspx?DocID=467434
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Odporicanie 8: Oslobodenie kapitialovych prijmov z predaja podielov v domacich
firmach

Popis odporucania

Slovensky dafiovy rdmec v stcasnosti rozliSuje medzi kapitdlovymi prijmami z predaja
cennych papierov obchodovanych na regulovanom trhu a prijmami z predaja podielov
v sukromnych spolo¢nostiach, ktoré tvoria vdcSinu investicii realizovanych prostrednictvom
fondov VC a individualnych investorov (BA). Kym fyzické osoby mozu vyuzit’ oslobodenie
pri drzbe cennych papierov (obchodovanych na verejnom trhu) dlhSej ako jeden rok, predaj
podielov v neobchodovanych spolo¢nostiach je nad’alej zdaiiovany sadzbou dane z prijmu 19
% alebo 25 % a u fyzickych osob aj 14 % zdravotnymi odvodmi (v ramci zdkonom stanovenych
limitov). Pre pravnické osoby sa dafiova povinnost’ riadi § 12 zdkona o dani z prijmov (zédkona
¢. 595/2003 Z. z.).

Tento rozdiel vytvara demotiva¢né prostredie pre individudlnych investorov a spomaluje
tvorbu domaceho VC, ktory je klucovy pre rozvoj startupov a technologickych firiem.
Opatrenie navrhuje oslobodit’ prijmy z predaja podielov v domécich firméach od dani a odvodov,
ak investor drzal podiel aspoti tri roky. Tento model je bezny v mnohych &lenskych $tatoch EU,
kde podporuje dlhodobé investicie a stabilitu kapitalového trhu.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Znizenie danového zat'azenia z kapitalovych ziskov by zvysilo motivaciu domacich a BA
investorov alokovat’ prostriedky do slovenskych technologickych firiem a znizilo odlev
kapitalu do zahrani¢ia. V dlhodobom horizonte by opatrenie podporilo vznik silnejsich
domadcich hracov v oblasti vyskumu, vyvoja a inovécii, ktori dokdzu generovat’ nové pracovné
miesta a vysSiu pridanu hodnotu v ekonomike.

Odporicanie 9: ZvySenie zapojenia dochodkovych fondov do financovania VC
Popis odporucania

V dlhodobom horizonte patria dochodkové fondy medzi vyznamné zdroje kapitalu pre
inovativne ekonomiky, pretoze disponuju stabilnymi, dlhodobymi a pravidelnymi finanénymi
tokmi, ktoré je mozné alokovat’ do investicii s vyS$im rastovym potencidlom. V eurépskom
kontexte zohravaju penzijné fondy kI'i€ovu tlohu pri rozvoji trhu VC, najmé v krajinach, kde
ekonomika stoji na znalostnych odvetviach (napr. Finsko, Holandsko, Franctizsko). Diskusia
o moznostiach kontrolovaného a limitovaného zapojenia doplnkovych déchodkovych fondov
do verejno-stkromnych VC Struktir je preto strategickou otazkou smerujucou k buducej
finan¢nej udrzatelnosti a nezavislosti inova¢ného ekosystému.

Vzhl'adom na vysoku rizikovost’ VC investicii a ochranu uspor sporitel'ov je nevyhnutné
striktne rozliSovat’ medzi jednotlivymi piliermi dochodkového systému. Odporucanie sa preto
nevztahuje na druhy pilier (povinné starobné déchodkové sporenie), ktory ma konzervativny
investiény rdmec a slizi na garantované zhodnocovanie uspor, ale na treti pilier (doplnkové
dochodkové sporenie), kde existuje vacsi priestor pre riadent diverzifikaciu portfolia.
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Odporuca sa preto zahgjit odborni, medziinStituciondlnu a verejnt diskusiu
o podmienkach, limitoch a regula¢nych poziadavkach pripadného zapojenia doplnkovych
dochodkovych fondov do verejno-sukromnych fondov rizikového kapitalu. Diskusia by mala
vychadzat’ z analyzy osvedcenych europskych modelov, napriklad francuzsky Tibi (blizSie
analyzovany v podkapitole 6.1.2.6 ) alebo Tesi (Finsko)'!', ktoré umoziujii dochodkovym
fondom posobit’ ako LP vo fondoch VC pod prisnym dohl'adom reguldtora. V slovenskom
kontexte by pripadna implement4cia musela byt’ postupnd, limitovana (napr. do 1-3 % aktiv),
s jasnymi kritériami certifikécie fondov, riadenia rizik a transparentnosti.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Zavedenie limitovaného investicného ramca pre doplnkové dochodkové fondy by prinieslo
do slovenského VC ekosystému stabilny zdroj dlhodobého kapitalu a posilnilo by ulohu
sukromného sektora v inova¢nom financovani. Doméce VC fondy by ziskali vyssiu likviditu
anizSiu czavislost od verejnych grantovych zdrojov, pricom by sa zaroven zvysila
diverzifikacia portfolii dochodkovych fondov. Tento model by mohol prispiet’ k dlhodobému
rastu vynosov pre sporitelov a k rozvoju inovativnych firiem s vysokym potencidlom rastu,
v stlade s overenymi postupmi z krajin severnej a zapadnej Europy.

Odporucanie 10: Zavedenie koinvesti¢nych schém s BA investormi
Popis odporucania

Jednou z vyziev slovenského investiéného prostredia je obmedzeny pocet aktivnych BA
investorov a nizka Uroven ich zapojenia do prvotnych investi¢énych kol startupov. Navrhujeme
preto zavedenie cielenej koinvesticnej schémy medzi Statom a BA, ktora by stimulovala vstup
novych stikromnych investorov do segmentu early-stage firiem. Mechanizmus by mohol
fungovat’ prostrednictvom verejného vouchera pre startup do maximalnej vysky 30 tis. EUR,
poskytované¢ho formou ,,matching grantu” (dorovnanie investicie BA v relevantnej vyske
z verejnych zdrojov pri zachovani primeranych limitov). Tento grant by startup mohol vyuzit’
na vSeobecnu podporu rozvoja (napr. prototypovanie, validacia trhu, prdvne a investicné
sluzby) po uzavreti investicnej dohody s BA investorom. Grant by bol administrativne
nezédvisly od sukromnej investicie a nesmel by byt pouzity sposobom, ktory by vytvaral
konflikt zadujmov s investorom. Cielom schémy je znizit’ rizikovost prvych investicii pre
zaCinajucich investorov, zvysit objem investicii do zacinajucich startupov a podporit’
vytvaranie investicnych syndikatov alebo regionalnych BA sieti.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Zavedenie koinvesticnych schém by malo viacnasobny pozitivny efekt: (1) aktivovalo by
nova skupinu BA, ktori doteraz neinvestovali z dovodu vysokého rizika a nedostatku
investicnej infraStruktary, (2) startupy by ziskali pristup k smart money — teda nielen
k finanénym prostriedkom, ale aj k mentorstvu, kontaktom a strategickému know-how od
sktsenych investorov, (3) posilnila by sa spolupraca verejného a sikromného sektora v oblasti
inova¢ného financovania, ¢o by prispelo k zniZovaniu investi¢nej medzery v rannych §tadiach

116 TESI je finska $tatna investi¢na spolo¢nost’ so sidlom v Helsinkéch, ktora spravuje kapitél s cielom podporit’
rast finskych startupov, inova¢nych firiem a fondov VC. Viac informacii: https://www.tesi.fi
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vyvoja firiem. V SirSom kontexte by takéto schémy pomohli diverzifikovat’ slovensky trh VC,
zvysit objem sukromnych investicii a posilnit’ prepojenie regiondlnych ekosystémov
s eurdpskymi investi¢nymi iniciativami typu ESIL alebo InvestEU.

Odporucanie 11: Podpora skorych faz financovania startupov prostrednictvom verejnych
prostriedkov

Popis odporucania

Jednou z vyraznych medzier v slovenskom inova¢nom ekosystéme a priestor pre verejnu
podporu je nedostatocna dostupnost’ kapitalu pre startupy v ranych §tadidch vyvoja —najma vo
faze pre-seed a seed. Navrhujeme preto zavedenie dvoch komplementarnych foriem verejnej
podpory. Prvou modalitou je pre-seed financovanie prostrednictvom inovacnych voucherov
alebo formou verejné¢ho pre-seed fondu, urcené¢ho pre startupy vo vel'mi skorych fazach
s vysokou mierou rizika. Cielom je poskytnut’ nendvratné prostriedky do vysky napr. 50 — 100
tis. EUR, ktoré umoznia startupom realizovat’ prvé kroky vyvoja produktu (od proof-of-concept
k MVP aprvym zdkaznikom). Druhd modalita sa tyka seed financovania, ktoré by bolo
realizované prostrednictvom slovenskych fondov VC v kombinécii s privatnymi zdrojmi, na
baze modelu overené¢ho v schémach National Development Fund II v rdmci SIH. Tieto fondy
by spravovali skiiseni VC manazéri s preukdzanymi vysledkami a schopnostou mobilizovat’
sukromnych investorov, priCom verejné zdroje by mali sluzit’ ako katalyzator pre zvySenie
objemu investicii a zdiel’anie rizika.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Implementécia tychto dvoch mechanizmov by vytvorila chybajuci finanény most medzi
akademickymi, inkubacnymi a trhovymi fazami vyvoja startupov, ¢im by sa na Slovensku
posilnil investi¢ny zasobnik. Pre-seed vouchery by umoznili vznik a validaciu vé¢sieho poctu
novych projektov, ktoré by sa nasledne mohli uchadzat’ o seed investicie, ¢im by sa rozsirila
zakladia investicne pripravenych startupov. Zapojenie skisenych VC manazérov
a stkromného kapitalu by zdrovenn zvySilo profesionalizaciu trhu, efektivnost’ investicii
a kvalitu projektov podporenych z verejnych zdrojov. V SirSom horizonte by tieto nastroje
prispeli k vacsej diverzifikacii financovania, rozsireniu portfolia aktivnych fondov a zvySeniu
poctu startupov schopnych rast’ a prilakat’ zahrani¢ny VC.

Odporucanie 12: Verejné spolufinancovanie inkubaénych a akcelera¢nych programov
Popis odporucania

V stcasnom slovenskom inova¢nom ekosystéme existuje niekol’ko kvalitnych inkubaénych
a akceleracnych programov, avSak vicsina z nich funguje s obmedzenymi zdrojmi, ¢o zasadne
ovplyviiuje ich kapacitu, kvalitu poskytovanych sluzieb aj schopnost’ dlhodobo fungovat.
Navrhujeme preto zavedenie verejného matching mechanizmu urcené¢ho pre podporu tak
verejnych, ako aj sukromnych inkubatorov a akceleratorov. Schéma by fungovala v rezime
spolufinancovania 50 : 50, kde by verejné zdroje dopiali vlastné investicie inkubétora alebo
jeho partnerov, pricom maximalna vyska podpory by bola 50 az 100 tis. EUR na jednu
akceleracnu alebo inkubaénti kohortu. Podmienkou tcasti by bolo splnenie jasne definovanych
klicovych ukazovatelov vykonnosti, napriklad pocet podporenych startupov, objem

Bratislava, 2025

178



Analyza moznosti financovania MSP prostrednictvom rizikového kapitalu v regione V4 Slovak Business Agency

naslednych investicii, podiel startupov, ktoré presli do d’alSieho investi¢ného Stadia, alebo miera
internacionalizacie absolventov programu. Cielom mechanizmu nie je vytvarat’ nové verejné
akceleratory, ale posilnit’ existujuce iniciativy a umoznit’ im Skalovat’ svoje aktivity, zvySovat’
odbornost’ mentorov a rozsirovat’ medzinarodné prepojenia.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Zavedenim systému spolufinancovania by sa zvysila stabilita a kvalita slovenskych
inkubac¢nych a akceleracnych programov, ktoré predstavuju kl'aiCovy clanok v rozvoji
startupového ekosystému. Tento mechanizmus by podporil synergické prepojenie verejného
a stkromného sektora, ¢im by sa eliminovala duplicita a zvySila efektivnost’ vyuZivania
zdrojov. Vd’aka jasne stanovenym vykonnostnym ukazovatel'om by bola zabezpecena vyssia
transparentnost’ a meratelny prinos pre ekosystém, vratane vysSiecho poctu investiCne
pripravenych startupov. OcCakava sa, Ze opatrenie prispeje k zvySeniu kvality mentoringu,
internacionalizacii programov a k lepSiemu prepojeniu slovenskych startupov s eurdpskymi
investormi a akceleraénymi sietami, ¢o v konecnom désledku posilni konkurencieschopnost’
Slovenska.

Odporucanie 13: Zriadenie narodnej databazy startupov a registra VC transakcii
Popis odporucania

Efektivne riadenie a rozvoj startupového ekosystému na Slovensku si vyZzaduje
systematicky zber, sprdvu a vyhodnocovanie dat o podnikoch s vysokym rastovym
potencidlom. Odporuca sa preto zriadit’ narodnt databazu startupov, ktora by centralizovala
informécie o aktivnych startupoch, scaleupoch, inkubatoroch a akceleracnych programoch.
Tento model realizuje napriklad aj Ceska republika, ktora tispe$ne prevadzkuje platformu
CzechStartups.org pod zastitou Czechlnvestu. Stucastou slovenskej databazy by mal byt aj
narodny register VC transakcii, ktory by zaznamenaval zdkladné udaje o investi¢nych kolach,
zdrojoch financovania a sektorovej Strukture investicii. Takyto register by mohol vzniknut
v spolupraci s verejnymi instituciami (napr. MH SR, SIH, SBA) a v izkej vézbe na sikromné
databazy ako Dealroom ¢i Crunchbase, ktoré¢ uz disponuju medzindrodne overenou metodikou
a datovou infraStruktarou.

Dopad (o¢akavané vysledky)

Zriadenie narodnej databazy startupov a registra VC transakcii by prinieslo vysSiu
transparentnost’ a datovo podlozené rozhodovanie v oblasti podpory inovacii a VC. Zlepsila by
sa moznost’ analytického vyhodnocovania trendov, identifikacie investicnych medzier
a merania efektivity verejnych programov. Databdza by zaroven slizila ako marketingovy
nastroj na prezentdciu Slovenska ako atraktivnej destinacie pre VC investorov a zahrani¢nych
partnerov, ¢im by posilnila viditelnost’ slovenského inova¢ného ekosystému v eurdpskom aj
globalnom kontexte.

Zasobnik d’alSich navrhov odporicani

Téato Cast’ predstavuje zasobnik dopliiujicich navrhov odportcani, ktoré pontkaju SirSie
spektrum moznosti pre tvorcov verejnych politik, Statne inStitacie a regionalnych aktérov,
s ciel'om posilnit’ efektivitu systému podpory inovacii a VC na Slovensku. Navrhy su tematicky
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usporiadané podl'a troch hlavnych oblasti — legislativne a regulacné prostredie, finanéné
nastroje a ekosystémové odporucania, aby umoznili systematicky pristup k implementacii
a lepSie prepojenie s uz existujiicimi iniciativami.

DalSie odporicania pre legislativne a regulacné prostredie

Zavedenie Startup Visa programu na prildkanie zahrani¢nych zakladatel'ov a talentov
do slovenského startupového ekosystému.

ZjednoduSenie zamestnavania cudzincov v inovativnych firmach prostrednictvom
zrychlenych a digitalizovanych procesov.

Zavedenie zaruk pre financovanie so zaru¢enim DV — umoznenie DV ako kolateralu.
ZjednodusSenie elektronického podpisovania a digitalizacia firemnych procesov
v inovativnych firmach.

Stanovenie narodného koordinatora pre startupovu agendu ako centrdlneho bodu pre
stratégiu a koordinaciu opatreni.

Zavedenie povinnosti pravidelného hodnotenia regulaénych prekazok pre startupy
a investorov.

DalSie odporicania pre finan¢né nastroje

Vytvorenie hybridnych fondov (kombinacia grantu a investicie) na podporu prechodu
startupov medzi vyskumnym a komerénym Stadiom.

Vytvorenie programu pre post-exit podnikatelov — reinvestovanie ich kapitalu
a skusenosti do mladsich startupov.

Zavedenie vzdelavacich programov pre BA investorov zameranych na hodnotenie
rizika a spoluinvestovanie.

Zavedenie voucherov pre investicnu pripravenost’ startupov — financovanie pravnych,
IP a biznis sluzieb pred investiciou.

Podpora CVC investicii formou danovych stimulov pre korporacie vstupujice do
startupov.

Zavedenie regiondlnych fondov fondov pre V4 krajiny na posilnenie CBVC.

Podpora recyklacie uspesnych investicii — daniové zvyhodnenie reinvestovania ziskov
z exitu do novych startupov.

DalSie odporicania pre ekosystémové opatrenia

Budovanie regionalnych startup hubov v spolupraci s inovaénymi centrami.

Rozsirenie mechanizmov Medzisektorovych inovaénych partnerstiev z Programu
Slovensko na $irSiu podporu inovacii.

Posilnenie transferu technolégii z univerzit a vyskumnych centier do komercnej sféry
(spin-off programy).

Zavedenie twinningovej spoluprdce medzi slovenskymi a zépadoeuropskymi
inovaénymi centrami.

Podpora programov pre prildkanie talentov zameranych na navrat odbornikov
a zahrani¢nych expertov.

Realizacia programov investic¢nej pripravenosti pre startupy v ranych fazach.
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e Zavedenie know-how transferu z vyspelych VC ekosystémov (napr. Estonsko, Finsko,
Izrael).

e Podpora lokdlnych komunit a patriot investorov ako motorov regionalneho rastu
startupového ekosystému.
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8 Zaver

Predkladand analyza potvrdzuje, Ze trh VC v krajinach V4 presiel v poslednych rokoch
vyznamnym vyvojom, no stale celi viacerym Strukturdlnym a inStituciondlnym bariéram.
NajvyraznejSie problémy suvisia s limitovanou dostupnostou stikromného kapitalu, nizkou
aktivitou inStitucionalnych investorov, nedostato¢nou dafiovou motivaciou, fragmentovanou
legislativou a pretrvavajucou zavislostou od verejnych zdrojov. Slovensko v tomto kontexte
zostdva najmensim trhom v regione, kde trh VC eSte nedosiahol kritickl trovent rozvoja
a absentuje kontinudlny prienik medzi verejnou podporou, sikromnymi fondmi a inovacnym
podnikatel'skym prostredim.

Analyza zaroven ukazuje, Ze v krajinach V4 existuji vyznamné rozdiely v efektivite
a indtitucionalnom zabezpeGeni nastrojov podpory startupov a VC investovania. Ceska
republika a Pol'sko dosiahli pokrok vd’aka jasne definovanym ramcom pre startupovu politiku,
ako aj vdaka zapojeniu S$tatnych fondov a narodnych inovacnych agentir. Slovensko
a Mad’arsko zaostavaju predovsetkym v oblasti sukromnych investicii a dostupnosti neskorych
faz financovania. KI'icovym problémom v regidone zostava nedostatocna prepojenost’ verejnych
a sukromnych mechanizmov, slabd infrastruktura pre transfer znalosti a chybajica motivacia
domadcich investorov reinvestovat kapital po uspesnych exitoch.

Napriek tymto prekdZzkam mozno pozorovat viaceré pozitivne trendy, ktoré naznacuji
potencial pre d’alsi rozvoj. V4 krajiny dokazali vybudovat’ zdkladnu Struktiru narodnych
fondov fondov, akceleratorov a grantovych schém, ktoré podporuju vznik novych startupov.
Postupne sa rozvija aj segment deep tech firiem, kde zohrdva rastacu tlohu prepojenie
s akademickym sektorom a programami Eurdpskej unie, ako stt EIC Accelerator ¢i InvestEU.
Tieto iniciativy dokazuju, ze verejné zdroje moézu byt ucinne vyuzité ako katalyzator
sukromného kapitalu, ak st sprevadzané adekvatnou regulaciou a profesiondlnou spravou
fondov.

V porovnani s rozvinutejSimi eurdpskymi ekosystémami zostdva kl'iCovou vyzvou
regionalna integracia VC trhov, najmé v oblasti cezhrani¢ného investovania. Europsky trh VC
je stale rozdrobeny, €o stazuje vstup zahrani¢nych investorov a obmedzuje tok kapitdlu do
mensich ekonomik. Skéisenosti krajin ako Franctzsko, Estonsko, Spanielsko ¢i Finsko ukazuju,
ze koordinovana §tatna politika, doplnena o daiiové stimuly a jasné legislativne ramce, moze
zasadne prispiet’ k rastu sukromnych investicii a internacionalizacii startupov. Tieto pristupy st
prenositelné aj do prostredia Slovenska, ktoré moéze tazit' z GspeSnych modelov verejno-
sukromnych partnerstiev a efektivnejSej spravy investicnych schém.

ZlepSenie situacie si vSak vyzaduje komplexny pristup a koordinaciu medzi vSetkymi
aktérmi inovacného ekosystému — Statom, finanénymi inStiticiami, fondmi, univerzitami aj
regiondlnymi centrami. Implementacia navrhnutych opatreni, od legislativnych reforiem po
finanéné mechanizmy a rozvoj regiondlnych hubov, modZe zasadne posilnit
konkurencieschopnost’ Slovenska. Len systematické prepojenie verejnej politiky s investicnou
praxou, stabilné prostredie pre investorov a doraz na rozvoj 'udského kapitalu moézu vytvorit’
podmienky, v ktorych sa Slovensko a cely region V4 stanu dynamickou sucastou eurdpskeho
VC priestoru.
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