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Manazérske zhrnutie

,Alternativne formy ziskavania kapitalu pre MSP prostrednictvom kapitalového
trhu®. Cielom dokumentu je analyzovat’ vyznam kapitalového trhu pre rozvoj ekonomiky s
doérazom na prinosy financovania MSP prostrednictvom kapitalového trhu, identifikovat
priklady dobrej praxe podpory financovania MSP prostrednictvom kapitalového trhu v
krajinach EU/OECD a sformulovat’ odporu¢ania pre rozvoj alternativneho financovania MSP
vV SR (dalej len ,,analyza‘).

Potrebu podpory malych a strednych podnikov prostrednictvom kapitalovych trhov
intenzivne vnima aj EU. Projekt Unie kapitalovych trhov postupne napreduje, no podla
prieskumov MSP stale Celia r6znym prekazkam (najmd administrativneho charakteru) pri
snahach 0 ziskanie inych nez uverovych zdrojov financovania. Eurdpska legislativa
kapitalovych trhov je pre MSP prili§ komplikovana, zatazujica a vyzaduje privela zdrojov.
MSP uvadzaju, ze pociato¢né naklady napriklad na IPO su prili§ vysoké, rovnako fungovanie
podniku ako kotovanej spolocnosti je zatazené dodato¢nymi nakladmi. Pre MSP je tiez
pomerne zlozité najst’ a zaplatit’ Specializovanti spolo¢nost’, ktora by sa zaoberala vsetkymi
otazkami spojenymi SO vstupom na kapitalovy trh a s existenciou ako verejne obchodovanej
spolo¢nosti. Pritom v EU i na Slovensku su k dispozicii vyznamné dlhodobé zdroje, ktoré by
mohli byt’ vyuzité na financovanie rozvoja MSP. Mobilizaciu tychto zdrojov v SR by umoznila
zasadna reforma penzijného systému.

Za najdolezitejSie prinosy financovania MSP prostrednictvom kapitalovych trhov mozno
oznacit' diverzifikaciu finanénych zdrojov, moznost dlhodobého financovania, Sirsiu
investorskt zakladiu, ktora ul'ah¢uje d’alSie inovacie a rozvoj podnikania a v neposlednom rade
vy$§iu transparentnost’ @ doveryhodnost” podnikania.

Institicie ako Svetova banka a Eurdpska tnia vydali cely rad odporucani pre rozvoj
kapitalovych trhov a zlepsenie financovania MSP. Odporucania Svetovej banky st
vSeobecnejSie a naznacuju zakladné smery, ako by jednotlivé Staty mali postupovat’ pri
rozvijani kapitalovych trhov (napr. vytvorenie stratégie pre rozvoj KT, uzka spolupraca So
stkromnym sektorom, subor stimulov na podporu kapitalového trhu). Odporacania zo strany
EU (TESG pre MSP) st konkrétnejsie a venuja sa viacerym problémovym oblastiam, ako napr.
administrativnej naro¢nosti procesu, marketingu a vztahom s verejnostou, chybajucemu
nezavislému ekonomickému vyskumu a ratingu pre MSP. Odportca sa napriklad zjednodusit’
pravidla tykajuce sa vydavania prospektov a smernicu 0 zneuzivani trhu vo vztahu k MSP
(MAR), Podniky by mali mat’ pruznejsie pravidla pre vydavanie ré6znych typov akcii.

Formulované odporti¢ania pre rozvoj alternativnych foriem ziskavania zdrojov pre MSP v
Slovenskej republike prostrednictvom kapitalového trhu moézu posliazit’ ako uvodny ramec pre
tvorbu komplexnejsieho prorastového rieSenia v buducnosti. VzhI'adom na zvysujuci sa zaujem
EU orozvoj kapitalovych trhov afinancovania MSP prostrednictvom nich a zblizovani
kapitalovych trhov deklarovanom v iniciative Capital Markets Union by ¢ast’ z podpornych
aktivit mohla byt’ financovatelna aj zo zdrojov EU. Odportéania zahffiajii vytvorenie stratégie
rozvoja kapitalového trhu a alternativneho financovania MSP (v spolupraci s EK a EBRD).
Tvorba stratégie moze byt financovana z projektov DG Reform. Stratégiu zvykne zostavovat’
medzinarodny tim expertov. Vyhodou tvorby stratégie V spojeni SO zahrani¢énymi expertami z
institacii ako napr. EBRD je S§irsi zaber a transfer know-how z inych ¢lenskych statov, ktoré
vytvorili a uspesne implementovali stratégiu v minulosti. Dalej nasleduje devit konkrétnych
odporucani na rozvoj kapitalového trhu s cielom zlepS$it' pristup na ne pre MSP ako aj
retailovym investorom. lde najma o zachovanie ¢asového testu, vytvorenie legislativy pre REIT
a aktualizacia legislativy pre SICAV fondy, vznik fondu pre spolo¢nosti zamyslajtice
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uskutocénit’ IPO (pred-1PO) na pokrytie vydavkov vznikajucich este pre samotnym IPO, a tiez
vytvorenie ko-investi¢ného IPO fondu a infrastruktirneho fondu. Analyza sti¢asne podéiarkuje
nutnost’ zlepSenia vzdelavania pre MSP, rozsirenia poradenstva pre MSP, ktoré uvazuji 0
ziskavani finan¢nych zdrojov na kapitalovom trhu ako aj podpory tvorby analytickych sprav
pre zalistované podniky.
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Uvod

Malé a stredné podniky (MSP) predstavuju zakladny stavebny kamen ekonomiky vo
vécsine krajin sveta. V Eurdpskej unii, MSP zastupuju viac ako 99% vsetkych podnikov a tvoria
zhruba dve tretiny celkového zamestnanosti v sukromnom sektore. Ich vyznam pre ekonomicky
rast, inovacie, zamestnanost’ a socialnu stabilitu je nepopieratelny. Tieto podniky su casto
povazované za hnaciu silu ekonomickych zmien a st zasadné pre zabezpelenie
konkurencieschopnosti a ekonomickej diverzity.

Napriek ich kI"a¢ovej tlohe v hospodarstve, MSP ¢asto ¢elia vyznamnym prekazkam pri
ziskavani financii, najmé z externych zdrojov, ktoré sa vplyvom zvysenych urokovych sadzieb
z dovodu inflacie buda este pravdepodobne prehlbovat. Tradi¢né bankové Gvery sa mozu stat’
Casom tazSie dostupné alebo nevhodné pre mnohé MSP kvoli prisnym poziadavkam na
kolateral, vysokym urokovym sadzbam alebo zdihavym administrativnym procesom. Tato
situacia poukazuje na potrebu preskiimania a rozvoja alternativnych foriem financovania.

Kapitalovy trh pontika potencial ako alternativny zdroj financovania pre MSP. Napriek
tomu, Ze MSP ¢asto vnimaju kapitalové trhy ako prilis komplexné alebo nedostupné, vyznamné
vyhody, ako je pristup k va¢siemu mnozstvu kapitalu, rozloZenie rizika, a zvysena viditeI'nost’,
nemozno ignorovat. V kontexte stale sa meniaceho ekonomického prostredia a s rastiicim
doérazom na inovacie a udrzatelnost’, sa stava preskiimanie kapitalového trhu ako moznosti
financovania MSP naliehavou potrebou.

Zamerom S$tadie je v prvom rade poukazat’ na moznosti d’alSieho hospodarskeho rastu
a poukazat’ na jednu z moznosti a nastrojov ako to dosiahnut’. Ciel'om S§tadie je preskimat
potencial kapitalového trhu ako alternativneho zdroja financovania pre MSP, identifikovat
hlavné vyzvy a prilezitosti, a navrhnut' odportcania pre zlepSenie pristupu MSP k tymto
zdrojom. Zamerom je poskytnut’ komplexny pohl'ad na sucasny stav, identifikovat’ osvedéené
postupy a pripadové stadie zo zahranicia a navrhnut’ konkrétne kroky pre rozvoj a integraciu
MSP do kapitalového trhu, ¢im sa podpori ich rast a konkurencieschopnost’.

V tvodnej Casti sa venujeme postaveniu kapitalovych trhov v réznych ekonomikach,
pricom porovnavame najmd Spojené §taty a Europsku uniu. V druhej kapitole analyzy
st objasnené prinosy financovania MSP prostrednictvom kapitalovych trhov. V kapitole tri na
konkrétnych prikladoch z ¢lenskych $tatov, ktoré st Slovensku blizke historicky i kultarne -
Ceska republika, Mad’arsko a Rumunsko, analyza predstavuje priklady dobrej praxe pri rozvoji
kapitalovych trhov, ktoré sa mézu na Slovensku priamo implementovat’. V poslednej casti
analyza predklada subor odportacani pre rozvoj alternativnych foriem ziskavania zdrojov pre
MSP v Slovenskej republike prostrednictvom kapitalového trhu.

Autori analyzy veria, Ze sa stane prvym krokom v rozsiahlom projekte rozvoja kapitalového
trhu v Slovenskej republike v sulade so zamermi EU. Urychleny rozvoj kapitalového trhu je
nevyhnutnou podmienkou zvysenia dynamiky rozvoja slovenskej ekonomiky ako aj riesenia
problematiky starnutia populacie.
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1 Vyznam Kkapitalového trhu pre hospodarstvo — analyza a
strategicky pohl’ad na kapitalové trhy a MSP v Eurépskej unii

Kapitalové trhy su neoddelite'nou su¢astou moderného hospodarstva. Poskytuja platformu,
kde sa stretavaju ponuka a dopyt po kapitale, umoznujiuc tak podnikom ziskavat’ financie
potrebné na rast a expanziu. Kapitalové trhy umoziuju diverzifikaciu zdrojov financovania a
redukciu zavislosti podnikov od bankovych tverov. Efektivne fungujuce kapitalové trhy
zaroven prispievaju K stabilite finanéného systému a podporuji hospodarsky rast. Mnozstvo
empirickych $tadii poukazuje na korelaciu medzi hospodarskym rastom, produktivitou
a rolz;/(gjom kapitalovych trhov, pricom jednym z akceleratorov je prave rozvinuty kapitalovy
trh.

Hlavnou vyhodou kapitalovych trhov je ich schopnost mobilizovat’ vel'ké objemy kapitalu
z réznych zdrojov. To umoznuje podnikom, vratane MSP, ziskavat’ financie za podmienok,
ktoré s Casto vyhodnejSie ako tradi¢né bankové uvery. Kapitalové trhy tiez umoziuju
investorom diverzifikovat’ svoje portfolia a investovat’ do SirSicho spektra aktiv, ¢o prispieva k
rozlozeniu rizika.

Okrem toho su kapitalové trhy dolezité pre alokaciu zdrojov v ekonomike. Investori na
kapitalovych trhoch hl'adaju podniky s najvacsim potencialom rastu a inovacii, ¢im prispievaju
k efektivnej alokacii kapitalu do sektorov a podnikov, ktoré su najviac produktivne a maju
najvacsi potencial rastu. Tymto spdsobom kapitalové trhy napomahaju Kk optimalizacii
hospodarskeho vykonu a podporuji dlhodoby udrzatel'ny rast.

Kapitalové trhy st sti¢ast'ou finanénych trhov a sltizia na ziskavanie dlhodobych finanénych
zdrojov od investorov, cestou napriklad predaja/kapy akcii. Oc¢akava sa pritom, Ze akcie buda
investori drzat’ dlhsie nez jeden rok. Na druhej strane peniazné trhy sltizia najma na ziskavanie
kratkodobych zdrojov.

Ked’Ze investicia moze priniest’ dostato¢ny vynos po dlhsom ¢ase, hlavnymi investormi na
kapitalovych trhoch su finanéné institacie, fondy (napriklad penzijné) a velké spolo¢nosti.

Financovanie prostrednictvom kapitalovych trhov je priame financovanie, ked’ze dochadza
k priamemu nakupu cennych papierov (akcie, dlhopisy) investormi od dlznika. Uverové
financovanie (bankové) je nepriame, pretoze Gverové institacie zbieraji zdroje od sporitel'ov a
potom ich pozi¢iavaji. V poslednych 10 - 15 rokoch v8ak s rozvojom sekuritizacie banky
zacinaju byt aktivne na oboch trhoch.

Spolu s Gverovym financovanim kapitalové trhy poskytuju finanéné zdroje ekonomike a
roz8iruju investorski bazu. Viac financovania prostrednictvom akcii dava spolo¢nostiam
flexibilitu a najma viac zdrojov bez rastu zadlzenosti.

Carvajal,Ana Fiorella; Bebczuk,Ricardo Nestor; Silva,Anderson Caputo; Garcia Mora,Alfonso.

Capital Markets Development : Causes, Effects, and Sequencing (English). Washington, D.C. : World Bank
Group. http://documents.worldbank.org/curated/en/701021588343376548/Capital-Markets-Development-
Causes-Effects-and-Sequencing

2World Bank Group. 2020. Capital Markets Development: A Primer for Policymakers. World Bank, Washington,
DC. http://hdl.handle.net/10986/36058

3Silva,Anderson Caputo; Nerlich,Anica. Listing State-Owned Enterprises in Emerging and Developing Economies
: Lessons Learned from 30 Years of Success and Failure (English). Washington, D.C. : World Bank Group.
http://documents.worldbank.org/curated/en/984431624443117178/L isting-State-Owned-Enterprises-in-
Emerging-and-Developing-Economies-Lessons-Learned-from-30-Years-of-Success-and-Failure
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Existuju nazory, ze finan¢né trhy vd’aka svojim prirodzenym sklonom preferovat’ inovacie
a brat’ na seba riziko, su I'ahko zranite'né a malo odolné voci krizam. Prikladom pre tychto
kritikov je finan¢na a hospodarska kriza rokov 2008 a 2009.

Kapitalové trhy sluzia na alokaciu kapitalu, tvorbu cien a tiez publicitu®. Schopnost
podnikov ziskavat’ zdroje na zaklade rastu ich navratnosti cestou vyuzivania novych myslienok
a technologii, im umoziuje vel'mi rychlo rast. Kapitalové trhy maju potencial efektivne
distribuovat rizika, nakol'ko efektivne alokovanie kapitalu zahtia aj transfer rizika k tym, ktori
maju najlep$iu schopnost’ ho niest’.

Teoreticky aj empiricky ekonomicky vyskum ukazali, ze rozvoj kapitalového trhu je
zalozeny na troch hlavnych faktoroch®: makroekonomické prostredie, stav finanéného sektoru
a pravne a institucionalne prostredie.

Makroekonomické prostredie posobi cez vysku HDP a mieru jeho rastu, makroekonomicka
stabilitu a cez fiskalnu politiku.

Hibka finanéného sektora znacne ovplyviiuje rozvoj kapitalového trhu. lde tu najma dobre
rozvinuty bankovy systém, existenciu institucionalnych investorov, ktori disponuji znaénymi
prostriedkami a globalnu otvorenost’ finanéného systému.

Zdravé inStitucionalne prostredie znamena efektivnu ochranu prav investorov,
vymozitel'nost” prava, kvalitni regulacie trhu cennych papierov a akceptovatelné politické
riziko.

Kapitalové trhy v EU nie s dostatoéne vyvinuté oproti inym rozvinutym ekonomikim
(Priloha 1). Okrem toho podniky financujii svoj rozvoj az na 80% prostrednictvom tverov®. Iné
porovnanie hovori, Ze na tverovy dlh plus zavizky eurépskych kotovanych firiem predstavuje
v priemere 141% ich kapitalu, priCom v Spojenych $tatoch je to 102%, v Japonsku 120%, v
Cine 109% a v Juznej Korei 114%’.

Este véacsie rozdiely su pri financovani novych podnikov, najmé takych, ¢o sa venuja
technologickym inovaciam, kde casto aktiva firiem nie s hmotnej povahy (unikatny softvér,
patent, a pod.). Takéto spolo¢nosti vyhl'adavaju venture kapital, ktory sa orientuje na projekty
s vysokou mierou neistoty, nové napady a pod. Aj v tejto oblasti EU zaostava. V_roku 2019
tvorili investicie prostrednictvom venture kapitalu v EU len 0,015% HDP. V Spojenych §tatoch
to bolo 20-krat viac, ¢ize 0,33% HDP. Este vacsi rozdiel to bol v porovnani s Izraelom, kde
venture investicie tvoria az 0,38% HDP. Nepriaznivy vyvoj v oblasti skolstva ma presah aj do
finanénej gramotnosti, ¢o nasledne ovplyviiuje potencial kapitalovych trhov vytvarat nové
investi¢né prilezitosti, efektivne tvorit, ziskavat a alokovat' kapital. ZhorSenie kvality
vzdeldvania negativne vplyva na celkovi schopnost’ spolo¢nosti vyvarat vysSiu pridant
hodnotu, prinasat’ inovacie a nové podnikatel'ské aktivity, ¢o z dlhodobého hladiska médze
negativne ovplyvnit vznik novych inovativnych podnikov a teda aj zhorSit moznosti
financovania MSP cez kapitalové trhy. V Eurdpe sa vSak aj takéto spolo¢nosti spoliehaji vo

“https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/T X T/?uri=celex:52015SC0013
SCarvajal,Ana Fiorella; Bebczuk,Ricardo Nestor; Silva,Anderson Caputo; Garcia Mora,Alfonso.
Capital Markets Development : Causes, Effects, and Sequencing (English). Washington, D.C. : World Bank

Group. http://documents.worldbank.org/curated/en/701021588343376548/Capital-Markets-Development-
Causes-Effects-and-Sequencing
6 Stanyo Dinov: European CMU - claims and criticism. Book, January  2020.

https://www.researchgate.net/publication/338581120 European_Capital Markets Union_-
claims_and_criticisms

7 https://www.bruegel.org/wp-content/uploads/2021/06/PC-CMU.pdf. Indikator je definovany ako (Celkové
zavizky vratane tiverov)/Celkovy kapital - (Total liabilities and debt)/(Total shareholders’ equity).
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véacsej miere nez inde vo svete na uverové financovanie. Nedostupnost' domaceho venture
kapitalu (navySe ¢ast’ z neho pochadza z verejnych zdrojov) spésobuje napriklad aj to, ze
eurdpske technologické podniky su Vo viac¢Sej miere akvirované americkymi spolo¢nostami.
Napriklad podl'a stranky Crunchbase® v prvom stvrtroku 2021 asi tretinu eurdpskych startupov
akvirovali spolo¢nosti Z0 Spojenych $tatov, priCom ziskali va¢$inu ponuk presahujticich 100
mil. USD. V roku 2020 az 42% zdrojov vo venture fondoch pésobiacich v EU prislo z
mimoeurdpskych $tatov. pricom 62% bolo zo Spojenych §tatov®.

Retailovi investori a sikromné penzijné fondy v EU investuja do akcii omnoho menej nez

v

déchodkovym systémom, ¢o samozrejme predstavuje velké riziko pri  sucasnom
demografickom vyvoji®. Napriklad len 9% populacie v eurozéne vlastni akcie, oproti 52% v
Spojenych §tatoch. Podiel akeii v sikromnych penzijnych fondoch je len 20% v EU (median),
kym 30% vo Svajéiarsku, 44% v Spojenych $tatoch a 51% v Australiit’.

EK este v roku 2015 identifikovala prekazky rozvoja kapitalovych trhov!?:

 Slabo rozvinuty alebo fragmentovany trh;

« Bariéry na ponukovej strane trhu (pristup Kk financiam, najma pre MSP)
« Obmedzenia na strane ponuky (kto moze a ako investovat))

e Zlyhania trhu a regulativne prekazky

Tieto prekazky ma postupne odstraiiovat’ projekt Unie kapitalovych trhov.
1.1 Malé a stredné podniky v Euréopskej unii

Mal¢ a stredné podniky, vratane mikropodnikov (MSP) predstavuji chrbtovi kost’
ekonomiky Eurépskej unie. Tvoria 99 % vsetkych podnikov v EU (zhruba 25 mil.),

zabezpecujii dve tretiny pracovnych miest v sikromnom sektore (asi 100 mil. os6b)
a prispievaju viac ako polovicou k celkovej pridanej hodnote vytvorenej podnikmi v EU.

Tab. &. 1: Klasifikacia MSP podl’a EU®3

Typ Pocdet zamestnancov Obrat (mil. €) Bilanéna suma (mil. €)
Stredny <250 do 50 do 43
Maly <50 do 10 do 10
Mikro <10 do 2 do 2

MSP pdsobia hlavne na vnutrostatnej urovni, pretoze len pomerne malo sa ich zapaja do
cezhrani¢ného podnikania v ramci EU. Nezavisle od rozsahu svojej ¢innosti su viak MSP
ovplyvitované pravnymi predpismi EU v roznych oblastiach, ako napriklad zdafiovanie,
hospodarska stitaz a obchodné pravo. Vymedzenie Komisie tykajuce sa MSP je uvedené
v odportacani 2003/361/ES.

®https://news.crunchbase.com/news/european-venture-reaches-all-time-high-in-the-first-quarter-of-2021/
*https://www.investeurope.eu/research/activity-data/fundraising/
Ohttps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ech.financialintegrationineurope201805.en.pdf
Uhttps://www.oecd-ilibrary.org/sites/b6d3dcfc-en/1/2/9/4/index.html?itemld=/content/publication/b6d3dcfc-
en&_csp_=aB8e95975da55b0299df9e90b37215621&itemIGO=0ecd&itemContentType=book
2CELEX%3A52015SC0013%3AENY%3ATXT

3https://ec.europa.eu/docsroom/documents/42921
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Kritéria obratu a bilan¢nej sumy sa pouzivaju alternativne.

MSP, v porovnani § velkymi (Casto nadnarodnymi) podnikmi, vzdy celili vac¢sim
problémom pri hladani financovania. Doésledkom problémov s financovanim MSP je
koncentracia primarne na financovanie prostrednictvom bank. Ur¢ité rieSenie sa dosiahlo pri
zlepSovani dostupnosti financovania auverov pre MSP prostrednictvom poskytovania
inStitucii — Eurdpska investi¢na banka (EIB) a Eurépsky investi¢ny fond (EIF), ktoré rozsirili
svoje ¢innosti zamerané na MSP. Napriek tomu, ako ukazeme d’alej, ¢ast’ podnikov si nedokaze
najst’ potrebné rozumné financovanie. Tieto problémy sa vsak riesia uz viac nez desatrocie, N0
EK zatial’ nenasla také rieSenie, ktoré zabezpecilo jednoduchy pristup k financovaniu vsetkym
MSP spiiiajucim isté kritéria (vid’ d’alej prieskumy SAFE).

Eurépska komisia povazuje problematiku financovania SME za doélezitu, a tak sa v jej
akénom plane pre Uniu kapitalovych trhov !4 objavila iniciativa nasmerovat MSP na
alternativnych poskytovatel'ov financovania. Ide o tlohu pre banky, ktoré maja tie MSP,
ktorym odmietnu financovanie (najmd z doévodov vysSicho rizika) usmernit smerom Kk
alternativnym poskytovatel'om finan¢nych zdrojov.

V prvom polroku zhruba 81% ziadatel'ov MSP o financovanie bankami uspelo uplne alebo
Siastocne. Zvysku ziadatelov Ziadost zamietli alebo podmienky boli neprijatelné®®.

Od roku 2021 sa situacia zmenila. Podla publikacie ECB venovanej tiverovym Standardom
bank'® v Eurozone, sa tieto v priebehu rokov 2022 a 2023 vyrazne sprisnili, najmi kvoli
vysSiemu riziku a nizSiemu rizikovému apetitu bank. Banky oc¢akavaju do konca roka 2023
d’alsie sprisfiovanie uverovych Standardov. Podmienky financovania sa zhorsili. Kvoli vyssej
cene vlastného financovania a tiez kvoli vyraznejSiemu vnimaniu rizika sa cena tverovania
podstatne zvysila. Priamym dosledkom tychto zmien je aj podiel zamietnutych ziadosti 0 Gvery,
ktory sa u MSP zvysil zo zhruba 5% v 1. stvrtroku 2022 na asi 16% v druhom stvrtroku 2023.
Mozno ocakavat, ze tento trend bude pokracovat” a nebude len kratkodobou odchylkou od
dlhodobej praxe dostupnych a lacnych averov pre MSP. MSP budu musiet’ viac nez velké
podniky hladat’ alternativne zdroje financovania. Kapitalovy trh je pre MSP prilezitost'ou
ziskat’ dostupné financovanie a na druhej strane je tiez prilezitost'ou pre rézne typy investorov
investovat’ do roznych projektov, ktoré moze vyrazne zhodnotit’ vlozent investiciu. To je d’alsi
vyznamny efekt, ktory hovori v prospech masivneho rozvoja kapitalovych trhov. Stcasné
verejné dochodkové systémy nie su v dnesnej podobe udrzatel'né. Ob¢ania musia preto vo
vacsej miere participovat’ na raste ekonomiky a to je mozné prostrednictvom investovania na
kapitalovych trhoch.

1.2 Pristup MSP k financovaniu a faktory, ktoré ho ovplyviiuju

V pravidelnom prieskume EK a ECB o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE) za rok
202217 sa konstatuje, Ze uverové financovanie dominuje. Az pre 82% podnikov je tento sposob
financovania relevantny, pricom trend je rastuci, pretoze v roku 2021 to tvrdilo len 77%
podnikov. Z pohl'adu produktov dominujt tiverové linky, precerpanie na ucte ¢i kreditné karty.
Pomerne bohato zastapené su aj lizingy a bankové uvery (vratane dotovanych). Viac nez

4nhttps://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/capital-markets-union/capital-
markets-union-2020-action-plan_en
Bhttps://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-07/220628-report-sme-referral-scheme_en.pdf
Bhttps://www.ech.europa.eu/stats/ech_surveys/bank_lending_survey/html/ech.blssurvey2023q2~6d340c8db6.en.
html#toc5

https://single-market-economy.ec.europa.eu/system/files/2023-01/SAFE Analytical _Report 2022.pdf
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Stvrtina podnikov uviedla, Ze sa financuju z vlastnych zdrojov (zadrzané zisky ¢i predaj aktiv).
Takyto vysledok je aj dosledkom dlhodobo uvol'nenej menovej politiky ECB.

MSP su pesimistické ohl'adne svojich ekonomickych perspektiv, az 50% tvrdi, ze sa zhorsili
a len 6%, Ze su lepsie. Co sa tyka financovania, MSP zaznamenali niZ$iu ochotu bank
poziciavat’ a tym zhorSujuci sa pristup k averovym zdrojom. Dve tretiny MSP s bankovymi
uvermi uz ¢elilo zvySovaniu urokovych sadzieb a zvysili sa tiez poziadavky na kolateral.

Z tych MSP, ktoré ziadali v obdobi marec 22 - august 22 o uverovu linku alebo 0 moznost’
preCerpania ha ucte ¢i karte bolo uplne vyhovené dvom tretinam Zziadatelov, 10% bolo
uspokojenych Ciastoéne a 7% ziadosti bolo zamietnutych, 3% ziadatel'ov nevyhovovali
podmienky stanovené bankou. 8% ziadatel'ov sa ziadost’ stale posudzovala a nevedelo sa
vyjadrit’ 6 % dopytovanych firiem. Na Slovensku boli podobné pomery, 71% ziadatel'ov banky
vyhoveli v plnom rozsahu a 9% ¢iasto¢ne. Zamietnutych bolo 10% ziadosti a 1% ziadatel'ov
ukoncilo proces z vlastného rozhodnutia na zaklade neprijatel'nych tiverovych podmienok
bank. 3 % ziadatel'ov sa Ziadost’ stale posudzovala a nevedelo sa vyjadrit’ 5 % dopytovanych
respondentov. V pripade Ziadosti 0 aver boli vysledky obdobné, len uplne uspokojenych bolo
v EU-27 62% ziadatel'ov a zamietnutych bolo 7% Ziadosti.

Z hladiska objemu naposledy poskytnutého bankového financovania, v EU asi tretina bola
do 100 tis. € a zhruba patina nad 1 mil. €. Na Slovensku do 100 tis. € bola polovica tverov a
nad 1 mil. € len asi desatina. Urokové miery v rokoch 2021 a 2022 stipali, no su stale nizsie
nez boli v rokoch 2014 a skor.

Celkova medzera pre dlhové financovanie MSP bankami bola odhadnut4 v roku 2018 v EU
na asi 1,1% HDP?8, na Slovensku 2,3% HDP, pri¢om asi 2,5% vhodnych podnikov z réznych
doévodov neziskalo financovanie. Mozno predpokladat’, ze teraz je situacia horsia, vzhI'adom na
rast sadzieb i horsie vyhliadky ekonomiky.

Len 11% MSP uvadza, Ze financovanie cez akcie je pre nich relevantny zdroj, pre 84% nie
je relevantny. Na Slovensku je to relevantny zdroj financii len pre 5% podnikov. Oproti
bankovému financovaniu si MSP uvedomuju dlhodobo sa zlepsujucu dostupnost’ financovania
cez akciovy kapital. Napriek oéakavaniu vyssich arokovych mier, MSP v Unii silno preferuja
uverové financovanie oproti akciovému (77% oproti 6%). Podobny postoj maju aj slovenské
MSP (76% oproti 5%).

Odhadnuta medzera pre akciové financovanie v EU bola v roku 2018 vys§ia nez u dlhového
financovania, no rozdiely medzi jednotlivymi ¢lenskymi $tatmi boli vel'ké, ¢o suvisi S vel'mi
odlisnym stupfiom rozvoja akciového trhu. Velka medzera méze znamenat bud’ rychlo sa
rozvijajuci trh s rastiicim dopytom po tomto druhu financovania alebo aj trh s vel'’kym dopytom,
ktory sa viak nedari z roznych dovodov uspokojovat’ (napr. preregulovanost’). Vo Svédsku bola
medzera v 2018 18,7% najma kvoli rychlo rasticemu dopytu. Podobne mala medzera moze byt
kvoli nizkemu dopytu po akciovom financovani (Slovensko) alebo dopyt je v rovnovahe s
ponukou (Francuzsko).

Napriek vyraznému uprednostiiovaniu bankového financovania, MSP vidia, ze vysoké
urokové miery mézu obmedzovat’ ich schopnost’ ziskat” financovanie. Tento dévod uviedlo v
roku 2022 az 26% podnikov oproti 12% v roku 2021. Mozno predpokladat’, ze obdobie vel'mi
l'ahko pristupného bankového financovania mame za sebou a MSP budu hl'adat’ alternativne
zdroje financovania.

18 https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/Gap analysis for small and medium-sized enterprises
financing in the European Union.pdf
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Menova politika ECB po krize rokov 2008-9 smerovala k zlepseniu dostupnosti uverov pre
MSP, predovietkym Vv ¢lenskych $tatoch postihnutych dlhovou krizou. Publikacia ECB'®
uvadza, ze podiel MSP obmedzenych v pristupe k bankovému financovaniu klesol v statoch
postihnutych dlhovou krizou (IRL, GR, IT, ES, PT, CY) z 23% v roku 2011 na 9% v roku 2019.
V ostatnych ¢lenskych statoch to bolo pokles z 13% na 5% podnikov. Podl'a autorov jednym z
dévodov mimoriadne uvolnenej menovej politiky bolo aj zlepsit dostupnost’ Gverov pre
podniky. Podobny ucinok a zvécSenie priestoru pre financovanie podnikov mali aj nakupy
podnikovych dlhopisov cez CSPP (corporate sector purchase programme). Otazkou vsak
ostava, k ¢omu viedlo toto bezmedzné tlacenie Gverov do podnikového sektoru, ktory reagoval
uvol'nenim Gverovych standardov, a sucasne ako budu vyzerat’ bilancie a vykazy ziskov a strat
bank po niekolkonasobnom zvyseni sadzieb zo strany ECB. Uvedena stidia v zaveroch
konstatuje, ze pre MSP je pristup k diverzifikovanym zdrojom financovania stale vyzvou.
Podiel MSP, ktoré sa financuju na finan¢nych trhoch je nizky, a to napriek tazkostiam pri
ziskavani bankového financovania a snaham EK pokrogit’ pri budovani UKT, ktorej jednym z
cielov je prave ulah¢it financovanie MSP. Autori stadie identifikovali, ze MSP, ktoré
vyvazaju, su nadpriemerne ziskové a inovativne, resp. maju ambiciu d’al§ieho rastu, sa viac
naklonené hl'adat’ alternativne zdroje financovania.

Na vysoku zavislost MSP na bankovom financovani upozoriiuju autori d’alsej stadie®, ktori
tvrdia, Ze MSP nemaji zaujem 0 kapitalovy trh aj z dovodov vysokych vstupnych investicii.
Hovoria vsak, ze v blizkej budtcnosti sa pomery mozu zmenit’ kvoli sprisnenej menovej
politike ECB a kvoli skonceniu nudzovych opatreni prijatych v obdobi pandémie. Tieto
podniky vsak vykazuju nadpriemerni medzeru vo financovani.

Popri bankovom financovani a verejnych kapitalovych trhoch, isti Glohu pri financovani
MSP - predovsetkym zacinajticich a inovativnych, S perspektivou vysokého rastu, hra sikromné
akciové financovanie (private equity, PE) a venture fondy (VF). Venture fondy su pritom
nezriedka ¢iasto¢ne financované z verejnych zdrojov. Samozrejme, ide o pomerne velké zdroje,
v roku 2021 v EU sa takto financovalo takmer 9000 podnikov v objeme 138 mld. €. Treba
dodat,, ze ¢ast tych zdrojov bolo z verejnych zdrojov.

V roku 2022 sa vsak atmosféra zhorsila, fondy venture kapitalu tazsie hl'adali partnerov,
znizila sa ochota investorov riskovat’. Zhorsili sa podmienky exitu z venture fondov tym, ze sa
znizila likvidita IPO trhu, zniZzili sa mozZnosti financovania cez akcie a tiez nové podniky musia
riesit’ problém nedostatku kvalitnych profesionalov. Venture fondy éelia problému vysychaniu
zdrojov, pretoze institucionalni investori a bohati jedinci maju podstatne nizsi rizikovy apetit
kvoli rastacej neistote.

https://www.ech.europa.eu/pub/economic
bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202004_02~80dcc6a564.en.html#toc4
2https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC9938349/#Fn15
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BOX 1%

UdrzZatelna taxonémia EU a MSP
Sucasny trend tzv. udrzateI'ného financovania sa odzrkadl'uje v povinnosti
pridat’ kK finanénému vykaznictvu aj vykazovanie parametrov udrzatel'nosti. Vo
vSeobecnosti sa takato povinnost’ bude tykat’ kotovanych MSP od roku 2027 na
zaklade udajov z roku 2026.

V istych pripadoch sa vsak vykazovanie pre MSP moéze zacat' skor, a to v
pripadoch, ze su sucastou dodavatel'ského retazca spolocnosti, U ktorych sa
vykazovacia povinnost' zac¢ne skor (napriklad velké spoloc¢nosti musia
vykazovat’ uz v roku 2026). V takom pripade budia musiet’ napriklad uskuto¢nit’
hodnotenie, Ze ich produkty (sluzby) nepredstavuji vaznu Gjmu. (DNSH do no
significant harm). Podobne mozno predpokladat’, ze urcity rozsah vykazovania
mo6zu od MSP vyzadovat’ finan¢né institicie, ¢i napr. institucie kolektivneho
investovania, pokial’ investuji do cennych papierov emitovanych MSP.

Podla najnovsich statistik FESE v EU zatial nedoslo k zasadnému obratu v Sirsej
participacii MSP na verejnych kapitalovych trhoch??. Pocet kotovanych spolo¢nosti na trhoch
MSP od roku 2020 mierne rastie, no celkovy pocet emisii je okolo 1400 a v roku 2022 trhova
kapitalizacia tychto spoloé¢nosti klesla o tretinu. Aj celkovy zaujem o IPO v Unii po roku 2021
dramaticky klesol, v roku 2021 ich bolo 534, v roku 167 a v prvom polroku 2023 uz len 39.
Podobne Klesli aj investi¢né toky.

V EU vznikli niekolko iniciativ, ktoré sa snazili formulovat’ opatrenia, ktoré by zvysili
atraktivnost’ IPO pre investorov, podniky i d’alsich stakeholderov. Identifikovali niekol’ko
okruhov problémov?3:

* regulaciu (napriklad v oblasti zneuzitia trhu ¢i prospektov) treba zjednodusit’ tak, aby bola
flexibilnejSia pre MSP;

* posilnit’ rastovy trh pre MSP, vyskum MSP, podporu pre mensie trhy
* podporit’ cast’ investorov (najma vsak institucionalnych a bohatych) na IPO MSP,
» formovat’ europsku akciovu kultiru cestou vzdelavania,

* zlepsit’ danové iniciativy pre IPO a celkovo pre akcie.

1.3 Hlavné bariéry vstupu na kapitalovy trh pre MSP

Eurdopska legislativa kapitalovych trhov (napriklad Market Abuse Regulation alebo
Prospectus Directive) je pre MSP prili§ komplikovana, zatazujuca a vyzaduje privel’a zdrojov.
MSP tiez hovoria, Ze po¢iatocné naklady napriklad na IPO st prili§ vysoké, rovnako fungovanie
ako kotovanej spolocnosti je zatazené dodatocnymi nakladmi. Pre MSP je tiez pomerne zlozité
najst’ a zaplatit’ Specializovanu spoloc¢nost’, ktora by sa zaoberala vSetkymi otazkami spojenymi

Zhttps://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=0800240920241011081211030981200811100320780620930550
260251240061121140760700230981130980180580150200380531120041080800640901050540750210790310
750980741140870780051060280180770900800830980760651260940950180020081160710920730870100700
76122126121006112004&EXT=pdf&INDEX=TRUE
Z2https://www.fese.eu/app/uploads/2023/01/FESE-Capital-Markets-Fact-Sheet-2022-Q4.pdf

Z3European IPO Report 2020, EBRD and FESE, Bruxelles, 2020.
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so vstupom na kapitalovy trh a s existenciou ako verejne obchodovanej spolo¢nosti. MSP st
obvykle spolo¢nosti, ktoré st uzko S$pecializované na niektory produkt ¢i sluzby, kde maja
expertov, no udrziavat’ tim, ktory by sa zaoberal len kapitdlovym trhom a s nim spojenymi
regulatornymi a vykazovacimi podmienkami, si spravidla nemo6zu dovolit’.

Moznymi rieSeniami Sa javia:

+ zjednodusit’ pravidla pre MSP (uz sa &iastoéne deje v ramci UKT, no zatial’ ani zd’aleka
nie dostato¢ne) a/alebo

« prijat’ iniciativu, ktora vy¢lenila zdroje na podporu vstupu MSP na kapitalové trhy v EU,
takym spdsobom, aby vznikli spolocnosti, ktoré by pontkali MSP rad sluzieb
smerovanych na ziskavanie externych nebankovych zdrojov: Venture capital, priprava
prospektov, vyskum, road shows pre investorov, marketing, vykazovacie povinnosti a
pod.,

* hladat’ sposoby ako znizit' naklady na zotrvavanie MSP na kapitalovom trhu (tak aby sa
aspon vyrovnali nakladom bankového financovania).

1.4 Vyzvy pre kapitalovy trh v EU a otvorené otazky pre ¢lenské Staty

Najnovsi pohl'ad na stav kapitalovych trhov v EU a hodnotenie pokroku pri projekte UKT
zverejnil think tank New Financial (v spolupraci s Deutsche Bank)?*. Autori identifikovali pat
velkych vyziev, ktoré musi Unia rieit’, medzi ktorymi je zabezpe¢it' podnikom lepsi pristup k
viacerym zdrojom financovania, podporovat’ inovacie a rast a podporit’ starniicu populaciu.
Toto st vyzvy, ktoré moze pomdct riesit’ dobre fungujici a rozvinuty kapitalovy trh.

Napriek tomu, Ze kapitalovy trh v EU rastie a prehlbuje sa, jeho dynamika je v porovnani s
inymi astami Sveta nizka. V skutoénosti, sa podiel EU na globélnej aktivite tychto trhov
znizuje, ¢o vedie k odlivu zdrojov z EU. Podobne EU zaostava pri financovani prvotnych §tadii
podnikania (venture kapital). Ako sme spomenuli vyssie, zavislost’ podnikov na bankovom
financovani je stale vysoka a tento stav sa nemeni.

Budovanie jednotného kapitalového trhu v EU (UKT) pokracuje pomaly a ide viac o
legislativne opatrenia ako o praktické kroky. V stacasnosti je tento trh vel'mi heterogénny a
fragmentovany, rozdiely medzi kapitalovymi trhmi v jednotlivych c¢lenskych Statoch su
priepastné (napr. Luxembursko a Slovensko). Akciovy trh vo Svédsku, vratane IPO, venture
kapitalu je aktivnejsi a hlbsi nez v Spojenom kralovstve.

Vseobecné makroekonomické prinosy vyspelého Kapitalového trhu spocivaji podla [2] v
podpore rastu, pretoze poskytuju podstatne viac moznosti pre rozne typy investi¢nych zamerov
a stratégii, rozne rizikové apetity a odlisné investi¢né horizonty. Rozvoj akciového trhu podl'a
empirickych skiisenosti prinasa so sebou viac nehmotnych investicii, investicii do vyskumu a
vyvoja ako aj technologickych inovacii. Kapitalové trhy ovplyviuji aj finanént stabilitu cez
viacero kanalov. V dobach neochoty bank poziciavat’, nedostatku zdrojov a vysokych sadzieb
(credit crunch) akciovy a dlhopisovy trh maju stabilizujtci ulohu. Vyssia flexibilita kontraktov
na kapitalovom trhu znizuje stres na podniky v zlych ¢asoch, najma pri problémoch s likviditou
(akciovy kapital sa nemusi splatit’ v isty moment). Kapitalovy trh tiez mdéze napomoct
investorom lepsie riadit’ svoje rizika prostrednictvom derivatov, ¢im sa napomaha zlepSovaniu
financ¢ne;j stability.

Aké su hlavné konkrétne benefity rozvinutého kapitalového trhu?

Z4https://newfinancial.org/report-eu-capital-markets-a-new-call-to-action/
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Sirsi rozsah zdrojov, ktoré dopliiiaji zdroje bank a znizuja zavislost ekonomiky na
bankach.

Rozvinuty kapitalovy trh zvySuje odolnost’ ekonomiky voci Sokom.

Cast’ podnikov ma Pahsi pristup ku kapitalu, najma dlhodobému, ktory je pritom lacne;jsi
nez bankové zdroje.

Uvol'nia sa iverové zdroje bank pre tie MSP, ktoré sa nedokazu financovat’ na kapitalovom
trhu.

Vyssia efektivnost’ a flexibilita vyuzivania kapitalu v ekonomike.

Vyssi rozsah dlhodobého financovania a dlhodobych vynosov. Dlhodobé investovanie
prinasa vyssie vynosy, ktoré zvysuju prijmy v post-produktivnom veku.

Tvorba bohatstva pre viac obc¢anov, ktori sa tak podiel'aja na benefitoch ekonomického
rastu.

1.5 KPuacové oblasti na ktoré by sa mali ¢lenské Staty sustredit’ a zvazit’

s ciePom rozvoja financovania MSP cez kapitalové trhy

Clenské §taty sa nemozu spolichat’ len na EK a jej legislativne iniciativy a musia zadat’ rieit

problematiku rozvoja kapitalového trhu aj na narodnej Grovni. Tu je subor otazok, ktoré by si
mali zodpovedat’ pred tym nez za¢nt konat’:

1.

Akymi sposobmi Sa financuju podniky v state? Aka je stabilita bank? Aky podiel podnikov
hovori, ze pocit'uju nedostatok zdrojov - kratkodobych i dlhodobych?

Aky podiel tGspor obcanov je uloZenych v bankach a kolko Vv investiciach? Aka je
perspektiva dlhodobej tvorby bohatstva a to najma v podmienkach vysokej inflacie? Co
by sa stalo ak by ¢ast’ uspor z bank odisla do inych foriem investovania?

Aka je stabilita penzijného systému a jeho jednotlivych pilierov, najma statneho? Aké su
podiely priebezného a fondového financovania v porovnani S inymi $tatmi? Ako sa buda
tieto podiely menit’ v budicnosti? Co sa stane ak by sa zvysili prispevky ob¢anov pre svoje
osobné penzie a tak vytvorili vaési balik dlhodobych zdrojov?

Aky je stav infrastruktary trhu? Existuji nejaké bariéry v oblasti infrastruktury, ktoré
brania rozvoju trhu?

Maju podniky s vysokym potenciadlom dostatocny pristup Kk rizikovému kapitalu? Je
uroven financovania cez akciovy trh a IPO dostato¢na na pokrytie dopytu?

AKka je regulacia finanéného systému Vv State, na zaklade akej metriky sa reguluje a ako je
prostredie v porovnani S inymi ¢lenskymi $tatmi? Aké prekazky pre rast a investicie
predstavuje st¢asna regulacia?

Aka je rovnovaha Vv §tate medzi zdanenim prace a kapitalu, medzi zdanenim dlhu a akcii?
Ako ovplyviiuje danovy systém investicie? AKO mozno zmenit’ danovy systém v state, tak
aby podporil investovanie?

Aka je vymozitelnost’ prava v §tate? Aka je priemerna dizka sadnych konani a ako je
zlozity pravny systém? Aka je transparentnost’ konania organov verejnej moci a aka je
miera korupcie vo verejnej sprave?

Ako moéze regionalna spolupraca vo finanénom sektore a v oblasti kapitalového trhu
napomoct’ rastu ekonomiky?
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1.6 Pristup k $tatom vlastnenym a spoluvlastnenym podnikom

Svetova banka sa pomerne podrobne venuje otazkam $tatom vlastnenych podnikov (SVP).
Co sa tyka Slovenska, tim zo Svetovej banky bol za ozdravenim a tspe$nou privatizaciou
Slovenskej sporitelne a VUB na prelome tisicroéi. Prave uspe$na privatizacia najvagsich bank
(a kvalitna regulacia a dohl'ad) stoja za dlhodobou stabilitou domaceho finan¢ného systému.

Rozvoj prilezitosti pre financovanie MSP cez kapitalové trhy je previazany s celkovou
uroviiou rozvoja kapitalového trhu a ide o komplexny ekosystém, v ktorom je potrebna tucast’
viacerych stran. Vyssia atraktivnost’ trhu pre investorov je ovplyvnena dostupnostou tzv. ,,blue
chips* spolo¢nosti, ¢o su vel’ké spolo¢nosti a to bez ohl’'adu na prevazujucu formu vlastnictva.?®
,»Blue chips® spolo¢nosti maju potencial pritiahnut’ velkych institucionalnych investorov
a priniest’ tak mnozstvo vol'ného kapitalu naraz, ¢o pozitivne pésobi na rozvoj trhu ako celku
aotvara prilezitosti aj pre rozvoj celého ekosystému 2° , vritane likvidity,
dostupnosti financovania pre MSP azaujmu retailovych investorov o investovanie na
domacom trhu. Uspech velkych spolo¢nosti zaroven vytvara pozitivny priklad pre mensie

spolo¢nosti a ma potencial znizit' d’alsie bariéry vstupu na kapitalovy trh.

Pritomnost’ nadkritického mnozstva ,,blue chips spolo¢nosti, umozni vyuzit’ potencial pre
krajinu dostat’ sa do akciového indexu?’ ¢o nasledne rozsiri mnozstvo dostupného kapitélu,
ked’ze na indexy st nadviazané d’alSie zdroje, ¢i uz vo forme ETF, alebo podielovych fondov,
ktoré vyuzivaju indexovu investi¢nt stratégiu. Zaradenie do indexu tak moéze mat’ pozitivny
vplyv azj8 na dalSie spolo¢nosti uvedené na kapitalovom trhu, ktory je zaradeny v danom
indexe.

Uvedenie minoritnych podielov SVP je preto dolezité na prilakanie velkych
institucionalnych investorov a odvodene aj retailovych investorov, ktory vsak celkovo casto
poskytnt iba mensie objemy zdrojov. ZvySenie zaujmu investorov formou uvedenia ,,blue
chips® zarovenn vzdy zvySuje potencial aj pre dalSie spolo¢nosti aaj preto patri medzi
najéastejsie odporucania institucii ako je Svetova banka, EBRD, ale aj Europska komisia®®.

ZNapr. d’alej je v texte spominand primarne $tatom vlastnena rumunské spolo¢nost’ Hidroelectrica, ktora bola na
regulovany trh, t.j, burzu uvedena v roku 2023 a bolo to tretie najvacsie IPO na svete v roku 2023 do doby pisania
stadie. Hidroelectrica stale ostdva z priblizne 80% vlastnend rumunskym $taitom. V Spojenom kralovstve sa
v minulosti uskutoénila privatizacia posty Royal Mail, rovnako cez burzu, vd’aka ¢omu postupne rastla hodnota
spolo¢nosti. Na privatizacii sa dokonca zagastnil aj kapital povodom z CR.

Dalsi priklad je Poste Italiane, kde je $tat stale majoritnym vlastnikom, ale postupne sa zbavoval akcii ako ich
hodnota rastla (v sucasnosti vlastni este 64,26% aj ked’ priamo uz iba 29,26%, v ¢ase najvyssej ceny bola hodnota
akcii vyssia 0 viac ako 80% ako v ¢ase ked’ sa prvy krat uviedla na burzu.

%Spolocnosti ktoré st schopné zbierat’ kapital od investorov (t.j. forma investi¢ného bankovnictva), poradenské a
pravne spolo¢nosti, ktoré st schopné vyriesit’ administrativne poziadavky (napr. tvorba regulaciou pozadovanych
dokumentov, audit adue diligence, ocenenie spolocnosti, starostlivost’ 0 investorov, nastavenie corporate
governance a pod.), rozvoj spoloénosti schopnych pontknut’ nizkonakladovy pristup na trh (obchodnici s cennymi
papiermi, vratane prichod zahrani¢nych pre ktorych je ddlezité mat dostupné velké tituly na obchodovanie).
Vysledkom rozvoja celého ekosystému je zvysenie konkurencie, znizenie cien a zlepSenie dostupnosti sluzieb aj
pre MSP a retailovych investorov.

Z'Napr. MSCI Index — Frontier / Emerging / Developed. Vzhl'adom na stc¢asny rozvoj kapitalového trhu na
Slovensku by strednodobo dosiahnutel'né mohlo byt’ zaélenenie do Frontier kategorie, avsak iba v pripade ak na
trhu bude dostatoéné mnozstvo vel’kych spoloénosti.

2Pozn.: investiéné fondy maju ¢asto uréent investién stratégiu, ktord umozituje investovat’ iba do uréitych tried
aktiv a zaroven iba do trhov, ktoré maj urditt kategorizaciu alebo st sugast'ou indexu. Preto v pripade ak krajina
nie je zaradena vo vhodnej kategorii/indexe, mozu mat’ lokalny emitenti zhorSené podmienky pre ziskanie zdrojov
financovania od institucionalnych investorov, ktory st kl'a¢ovy pre rozvoj.

ZNapr. v pripade spolo¢nosti Hidroelectrica.
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Spojenie SVP a kapitalového trhu moéze priniest benefity pre obe strany. Vstup na
kapitalovy trh prinasa podnikom nové zdroje mimo bankového uverovania, ktoré mozu byt
lacnejSie a s dlhsou dobou splatnosti (resp. bez nutnosti splacat’). Vel'mi dolezita je aj vysSSia
miera transparentnosti, ktora vyplyva z regulacie a ktora je pre SVP vel’kym prinosom, nakol’ko
necelia roznym pochybnostiam o problémoch ¢i necestnostiam pri hospodareni. Sucasne,
vieme, Ze §tat nie je najefektivnejsi a najkvalitnejsi vlastnik, a preto transparentné hospodarenie
SVP moze dostatoéne skoro poukéazat na problémy v riadeni spolocnosti, ktoré sa daju
odstranit’ v zarodku.

Akou formou mozu SVP vstipit’ na kapitélovy trh?
« Upis dlhopisov

« Upis konvertibilnych dlhopisov

+ Upis novych prioritnych akeii

« Upis novych oby¢ajnych akcii

Predaj isté¢ho akciového podielu

Treba podotknut’, Ze vstup SVP na kapitalovy trh sa moze uskutoénit’ bez toho, aby stat
stratil riadiacu kontrolu nad podnikom. Aj v pripade predaja akcii ¢i Gpisu novych akcii, je
mozné zachovat’ rozhodujtci podiel v rukach statu, tym ze sa na kapitalovy trh uvolni len isty
podiel akcii. Dalia moznost’ je Upis novych prioritnych akcii, s ktorymi nie je spojené
hlasovacie pravo, ale len dividenda. Vytvorenie optimalneho modelu pre dany SVP je v rukach
samotného vlastnika podniku, poradcov a manazéra celého procesu.

Podl'a stadie Svetovej banky z roku 2021, ktora zhfna tridsatro¢né skusenosti tejto
indtiticie v oblasti®® moze pritomnost’ cennych papierov SVP priniest impulz pre rozvoj
kapitalového trhu v danom S§tate, asponi v kratkodobom horizonte. Za istych okolnosti tento
priaznivy efekt viak moze pretrvavat aj dihodobo. Vstup SVP méze obohatit’ ponuku titulov,
a tak prilakat mnoho novych investorov, vratane retailovych a podnietit’ rast priamych
zahraniénych investicii. Sam osebe vsak vstup SVP neznamenal impulz pre vstup sukromnych
podnikov na verejny kapitalovy trh. Ten bol podmieneny stc¢asnou reformou trhu a sti¢asnym
vstupom SVP, ¢o bol signél pre rast dovery v kapitalovy trh.

To, aby dany trh bol schopny vyuzit' benefity vstupu SVP na kapitalovy trh, sa spaja s
nasledovnymi faktormi:
1. Siln¢ institicie, vymoZitelnost’ prava a ochrana vlastnictva. Transparentny proces vstupu
SVP na kapitalovy trh vratane verejnej siitaze na manazéra procesu.
Dobre fungujica infrastruktura kapitalového trhu.
Relativne velké a najma ziskové SVP.
Spravne nacasovanie, optimalne Vv ¢ase rasticeho trhu.

S A

Velka domaca baza institucionalnych investorov (najmé penzijné fondy).

Pozitivne efekty vstupu SVP na kapitalovy trh zahffiaja:

1. Pozitivne fiskalne efekty (vynosy z predaja akcii napr.)

30 https://documents1.worldbank.org/curated/en/984431624443117178/pdf/Listing-State-Owned-Enterprises-in-
Emerging-and-Developing-Economies-Lessons-Learned-from-30-Y ears-of-Success-and-Failure.pdf
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2. Distribicia bohatstva v ramci ekonomiky (ob¢ania sa moézu podielat’ na bohatstve
vytvorenom podnikmi).

1.7 Zdroje pre kapitalovy trh

Ak sa pozrieme na dlhodobé zdroje, ktoré su nevyhnutné pre fungovanie kapitalového trhu,
tak st koncentrované len v niekol’kych ¢lenskych Statoch (dve tretiny penzijnych aktiv si v NL,
DK a SE, 3 bil. €). Pritom domécnosti v Unii maju tretinu svojich aktiv na bankovych tétoch
(zhruba 12 bil. €). Ak by investovali len Sestinu tejto sumy, boli by k dispozicii enormné zdroje
pre rast podnikov.

Na Slovensku finanéné aktiva doméacnosti tvoria asi 70 mld. € (podl'a statistiky NBS), z
toho na Gctoch v bankach je asi 43 mld. €, poistné produkty 5 mld. €, penzijné fondy (l1. a I1l.
pilier) 14,7 mld. € a podiclové fondy asi 6,7 mld. €. Vicsina zdrojov sa preto zhodnocuje
minimalne alebo vobec a v podmienkach vysokej inflacie dochadza k ubytku bohatstva
domacnosti.

Treba vsak pripomentt’, Ze slovensky dochodkovy a zdravotny systém patria kvoli starnutiu
obyvatel'stva a svojmu nastaveniu medzi najmenej dlhodobo udrzatelné v Eurépe. Podla
publikacie EK Debt sustainability monitor 202231, Slovensko ma nielen zla $tartovaciu poziciu
(sucasnu uroven deficitu), ale najmé vysoké naklady na dochodky, zdravotnt starostlivost’ a
dlhodobu starostlivost v pomere k vytvorenému HDP. Starnutie obyvatel'stva zasahuje
Slovensko viac nez viésinu ostatnych statov EU. Podobne na tom su Slovinsko a Luxembursko.

Zasadna reforma dochodkového systému zlepsSuje dlhodobu udrzatelnost’ (S vynimkou
zavedenia 13. ¢i rodicovskych dochodkov). Systému by pomohla dnes uz skor reforma
investi¢nej stratégie vV ramci dochodkového sporenia, co by mohlo vytvorit’ d’alsie zdroje na
dlhodobé investicie na slovenskom kapitalovom trhu a zlepsit’ pristup MSP K alternativnym
zdrojom financovania.

Kapitalovy trh bude preto zohravat’ vyznamnt tlohu pri tvorbe majetku domacnosti, ktory
sa neskor vyuzije pri financovani dostojného zivota v starobe.

Co o¢akavaji retailovi investori od kapitalového trhu®??

Nasporit’ dostatok zdrojov na déchodok
Vybudovat’ bohatstvo pre seba a svojich potomkov
Nasporit’ si na vacsiu investiciu

Nasporit’ si pre pripad nidze

Nasporit’ si na cestovanie ¢i zabavu

Splatit’ dlhy

o gk wn -

1.8 Bariéry zvySenia investi¢nej aktivity investorov na kapitalovom trhu

Mnohi terajsi investori nevyuzivaju uplne moznosti kapitalového trhu na tvorbu bohatstva.
Casto drzia privelky podiel svojich zdrojoch na vkladoch v bankach a investuju len cez
dochodkové fondy. Ukéazalo sa, ze im v tom brani:

3L https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-06/Chapter 11l Long-term fiscal sustainability
analysis.pdf
32https://www3.weforum.org/docs/WEF_Future_of Capital_Markets_2022.pdf
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1. Nedostatok prilezitosti dozvediet’ sa viac o principoch a metédach investovania®®
2. Nedovera vo finan¢ny systém a najma v sluzby, ktoré poskytuje (investi¢né platformy)
3. Vseobecne nedostatocny pristup K profesionalnej podpore a investicnému poradenstvu.

Podobne aj ti, ¢o neinvestuji vobec, ako dovody uvadzajia nizku doveru vo finanény systém
a malo prilezitosti vzdelat’ sa 0 investovani. NavySe by sa odhodlali investovat’ ak by bola
moznost’ zacat’ rychlo a jednoducho.

Cize kPalové pre zvySenie zdujmu retailovych investorov o investovanie su
vzdelavanie, dovera v trh a jednoduchy pristup.

33Je to okrem iného aj z dovodu nedostato¢ne rozvinutého ekosystému a konkurencie v ramci neho. Vlastnicka
Struktdra trhovych participantov nie je hlavnym problémom rozvoja kapitalového trhu ako ukazuju priklady z
inych krajin (napr. z Mad’arska). Délezita je vSak strategicka a politicka stabilita trhu a jeho tcastnikov a najma
miera podpory ekosystému kapitalového trhu primarne v jeho za¢iato¢nych fazach, kym nedosiahne ur¢itt mieru
rozvoja, ktord umozni jeho d’alsi organicky rast. Pre fungujuci ekosystém je nevyhnutné zabezpeéit’ existenciu
spolo¢nosti, ktoré zbieraji zdroje na investovanie, hl'adaji a uvadzaju novych emitentov (t.j. nové podniky na
zalistovanie/financovanie cez kapitalové trhy) a poskytna poradenstvo, ktoré stvisi s celou administrativou
financovania cez kapitalovy trh.

Pod ekosystém kapitalovych trhov mézeme zaradit’ viacero ucastnikov, napr.: regulator a vlada (maji pravomoc
prijimat’ regulaciu a politiky, ktoré trh podporujti alebo obmedzuju), dohl'ad nad finanénym trhom, obchodnici s
cennymi papiermi (sprostredkovatelia medzi kupujicimi a predavajucimi, vykonavaji obchody na burze,
poskytuji poradenstvo), investi¢né banky (na Slovensku je tloha investiéného bankovnictva v zastipeni inych
institacii. Ide o institacie, ktoré pomahaji podnikom a verejnému sektoru ziskavat’ kapital prostrednictvom emisii
cennych papierov a poskytuju poradenské sluzby), tvorcovia trhu (subjekty poskytujuce likviditu na trhu tym, Ze
st pripraveni kupit' a predat’ cenné papiere, zisk tvoria z rozdielu medzi nakupnou a predajnou cenou),
inStitucionalni investori (subjekty ako dochodkové fondy a investi¢né fondy, investujuce velké sumy do cennych
papierov), retailovi investori (jednotlivci obchodujtici s cennymi papiermi), burza, depozitar, ratingové agentury,
pravni poradcovia a pravnici, finanéni poradcovia a sprostredkovatelia, danovi a uétovni poradcovia, auditori,
manazérski poradcovia (poskytujuci strategické poradenstvo v oblasti obchodnej stratégie a zlepSenia operacii),
analytické spolo¢nosti (vykonavaju vyskum trhu a investicii).

Kazdy z tychto Gcastnikov zohrava doleziti ulohu pri zabezpecovani efektivnej, transparentnej a spravodlivej
funkcie kapitalovych trhov.
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2 Benefity financovania MSP prostrednictvom Kkapitalového
trhu

Financovanie malych a strednych podnikov prostrednictvom kapitalovych trhov,
predovsetkym cez vydanie akcii (t. j. IPO) a emisie dlhopisov, predstavuje pre MSP vyznamny
krok v rozvoji. Benefity, ktoré financovanie moéze priniest z pohladu vlastnikov firiem
a manazmentu a porovnanie s tradi¢nymi formami financovania, ako su bankové tuvery, S
doérazom na vSeobecné vyhody a potencialne vyzvy spojené S pristupom na kapitalové trhy
uvadzame nizsie.

Diverzifikacia a rozsirenie zdrojov financovania
MSP sa tradi¢ne spoliehaju na bankové tvery ako hlavny zdroj financovania. Tento pristup
vSak ¢asto naraza na rozne obmedzenia, vratane poziadaviek na kolateral, vysokych tirokovych
sadzieb, prisnych kovenantov a splatkovych planov. Na druhej strane, pristup k financovaniu
cez kapitalové trhy, s vyuzitim IPO a dlhopisov, ponika MSP prilezitost’ diverzifikovat’ svoje
finan¢né zdroje a znizit’ zavislost’ na bankach.

Zvysenie kapitalovej kapacity a investi¢énych moZnosti

Emisia akcii alebo dlhopisov méze vyrazne zvysit' kapitalovi kapacitu MSP. Ziskané
prostriedky moézu byt investované do expanzie, vyskumu a vyvoja, akvizicii alebo
modernizacie. Toto nie len podporuje rast a konkurencieschopnost’ podnikov, ale tiez umoziiuje
manazmentu realizovat’ dlhodobé strategické plany bez obav z okamzitého splacania dlhu.

ZlepSenie kapitalovej Struktiry

V pripade financovania podniku formou emisie akcii sa zlepSuje kapitalova Struktura
a nezvysuje sa miera zadlzenosti, prave naopak dochadza k relativnemu znizeniu pomeru dlhu
k vlastnému kapitalu, ¢o ma pozitivny vplyv na d’al$ie moznosti financovania aj formou dlhu,
vratane bankového financovania.

Zvysenie transparentnosti a doveryhodnosti

Vstup na kapitalovy trh vyzaduje od MSP zvysenu troven transparentnosti vo finan¢nom
reportovani a riadeni podniku. Toto moze posilnit’ doveru investorov a zakaznikov v podnik,
ako aj zlepsit jeho celkovu reputaciu na trhu najméa s ohl'adom na aktualne trendy v oblasti ESG
a skvalitiovania vykaznictva.

Pristup k SirSej investorskej zakladni

IPO alebo emisia dlhopisov otvara pristup k SirSej investorskej zakladni vratane
institucionalnych investorov, ¢o moéze zabezpeCit lepSie hodnotenie firmy a pristup k
vyhodnej$im podmienkam financovania.

Rychlejsi rast a rozvoj inovacii

S novym kapitdlom mo6zu MSP investovat’ do rychlejsieho rastu a inovacii. Toto moze
zahfnat rozvoj novych produktov alebo sluzieb, expanziu na nové trhy alebo zlepsenie
existujucich operacii a procesov. Kapitalové financovanie najma formou vydania akcii
poskytuje MSP vicsiu flexibilitu v porovnani s bankovym financovanim. Bankové uveru su
zvyCajne konzervativnejsie, cielom je dosiahnut' ¢o najmenej rizikovai poziciu a istotu
navratnosti pozicanych zdrojov, kI'icové sii najméd na minulé vysledky a bilancna pozicia.
Investori sa v pripade akcii zvycajne pozeraju na potencial rastu a celkového zhodnotenia svojej
investicie a odvodene hodnoty podniku, ¢o umoziuje podniku investovat’ aj do rizikovejsich
a inovativnejSich postupov.
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Zvysenie hodnoty a motivacia manazmentu

Pristup na kapitalové trhy moze zvysit' hodnotu firmy, ¢o moze byt prinosom pre jej
vlastnikov a investorov. Tiez to moze sluzit ako motivaény nastroj pre manazment a
zamestnancov, najma ak st spojené s akciovymi opciami alebo inymi formami podielu na zisku.
Rovnako firma vyuzivajuca financovanie cez kapitalové trhy moéze byt atraktivnejSim
zamestnavatel'om pre talenty.

Flexibilita v finanénom riadeni

Financovanie prostrednictvom kapitalovych trhov poskytuje MSP vacsiu flexibilitu v
riadeni svojich finan¢nych zdrojov. Na rozdiel od bankovych tverov, kde splatka dlhu a troky
mozu tvorit’ vyznamnu finan¢nl zataz, financovanie prostrednictvom trhu umoznuje firmam
lepSie prispdsobit’ svoje financovanie aktualnym potrebam a moznostiam vratane lepSej
optimalizacie cash-flow.

Moznost’ reinvestovania ziskov

Vynosy z IPO alebo emisie dlhopisov umoznuju MSP reinvestovat’ zisky spat’ do podniku,
¢im podporujt d’alsi rast a rozvoj. Toto je obzvlast dolezité pre podniky, ktoré sa snazia rozsirit’
svoje operacie alebo sa etablovat’ na novych trhoch.

Zlepsenie konkurencieschopnosti

Pristup K kapitalovym trhom moéze vyrazne zlepsit’ konkurencieschopnost’ MSP. S novymi
zdrojmi financovania moézu tieto podniky rychlejSie reagovat na trhové prilezitosti,
efektivnejSie konkurovat' na domacich aj medzinarodnych trhoch a lepsie celit’ vyzvam
spojenym S rasticou konkurenciou. A to aj v spojitosti s potencialne lepSou reputaciou Voci
obchodnym partnerom na domacom aj zahrani¢nom trhu.

UdrZzatel'né dlhodobé planovanie
Kapitalovy trh poskytuje MSP moznost’ dlhodobého planovania a stabilného financovania.

Tato stabilita je klI'aicova pre podniky, ktoré sa snazia realizovat’” dlhodobé projekty alebo sa
orientovat’ na udrzatel'ny rast.

Moznost’ vystiupenia povodnych investorov a genera¢na obmena

Moznost’ vystipenia pdvodnych investorov a generacna obmena v kontexte malych a
strednych podnikov (MSP) umoziuje zasadné zmeny v akcionarskej Struktire a manazmente
firmy. Vdaka kapitalovému trhu maju povodni investori, Casto zakladatelia alebo rodinni
¢lenovia, moznost’ predavat’ svoje podiely a realizovat’ investovany kapital. Toto moze byt
dolezité pre ich osobné finanéné planovanie alebo dochodkové zabezpecenie.
Genera¢na obmena prostrednictvom kapitalového trhu taktiez umoziuje prilakat’ nové talenty
do manazmentu a prina$a s sebou Cerstvé myslienky a inovativne pristupy, ktoré mézu podporit’
rast a adaptabilitu firmy. Priliv novych investorov moze priniest’ aj nové stratégie, kontakty a
zdroje, ktoré posiliiuju poziciu MSP na trhu a zabezpecuju ich dlhodobu udrzatelnost a
konkurencieschopnost’.

Vyzvy a potencialne rizika

Napriek mnohym vyhodam, vstup na kapitalové trhy prinasa tiez vyzvy a rizika, ako st
vysoké naklady na IPO, potreba dodrziavania komplexnejsich regulacii a poziadaviek na
transparentnost’. MSP musia tiez zvazit mozné rizika trhovej volatility a vplyvu na cenu ich
akcii.
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Vstup MSP na kapitalové trhy prostrednictvom akcii alebo dlhopisov ponuka mnohostranné
benefity vratane pristupu K novému kapitalu, zvySenej transparentnosti, lepSej
konkurencieschopnosti a podpory dlhodobého rastu. Hoci st spojené s ur€itymi vyzvami a
rizikami, benefity ¢asto prevySuju potencialne nevyhody, ¢o robi kapitalové trhy atraktivnym a
strategickym nastrojom pre financovanie a rast MSP.
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3 Priklady dobrej praxe podpory financovania MSP
prostrednictvom kapitalového trhu v krajinach EU/OECD

Zvolili sme staty, ktoré st porovnatel'né svojou ekonomikou ¢o sa tyka velkosti, rozvoja
a podobnosti vyziev so Slovenskou republikou a stéasne s oh'adom na historicky kontext,
pricom kritériom bolo aj aby v poslednych rokoch dosahovali rast kapitalovych trhov, resp. st
rozvinutejsie V porovnani so Slovenskou republikou.

Prehl’ad jednotlivych prikladov nie je vyCerpavajuci a zachytava iba kI'i¢ové aspekty praxe
Vv jednotlivych krajinach. Kazda z krajin ma odlisny ekosystém a hospodarstvo, ktoré nie je plne
mozné replikovat’ a neexistuje jediné rieSenie vhodné pre vSetkych. Spomedzi ¢lenskych statov
EU je vsucasnosti pravdepodobne najispesnejSou krajinou z hladiska rozvoja MSP
prostrednictvom kapitalovych trhov Svédsko. Z velkej Easti je to vsak ovplyvnené tamoj§imi
podmienkami vratane systému vzdelavania, podnikatelskym a investorskym zmyslanim
a najmi sa to dosiahlo dlhodobym vyvojom. Svédsko uputalo pozornost’ aj OECD* a od roku
2022 prebieha rozsiahla stadia tamojsieho kapitalového trhu s o¢akavanym dokonéenim v roku
2025, ktora poskytne blizsie informacie, ktoré bude nasledne mozné implementovat'®®. Aj
vzhl'adom na tato skuto¢nost’ arozdielnost hospodarstiev neuvadzame Svédsko medzi
odporucaniami pre SR.

Tab. ¢. 2: Trhova kapitalizacia vybranych $tatov vyjadrena v pomere k HDP

Stat Trhova kapitalizacia v % / HDP
Cesko 244.4 *(vid pozn. pod tabul’kou)
Chorvatsko 26,9
Mad’arsko 14,2
Pol'sko 36,2
Rakusko 25,7
Rumunsko 14,0
Slovensko 1,8
Slovinsko 12,9
Svédsko 154,7

Zdroj: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp;

Pozn.: Udaje za rok 2022 pre vybrané staty. Statistiky zahfiajii iba akciovii zlozku a minimalne Vv pripade CR
celkovu kapitalizaciu, t.j. vratane zahrani¢nych spolo¢nosti, ktoré st zalistované aj na inych regulovanych trhoch.
To je primarny dovod, pre¢o CR ma kapitaliziciu vyrazne vys§iu V porovnani S ostatnymi §tatmi. V pripade
abstrahovania od zahrani¢nych spoloénosti, trhova kapitalizacia CR je priblizne na trovni 10% HDP.

3.1 Ceska republika

Ceska republika je vzhladom na spolodny historicky vyvoj a §tartovaciu poziciu po
transformacii na trhové hospodarstvo pravdepodobne najviac porovnatelna s vyvojom SR.
KTracové rozdiely vsak vznikli pri transformacii hospodarstiev a procese privatizacie vratane

3% OECD work on Swedish capital markets. https://search.oecd.org/daf/ca/oecd-capital-market-review-of-
sweden.htm

% Reference number: 2022-01428, Coordinator: Stockholms universitet - Stockholms universitet Juridiska
Institutionen, Funding from Vinnova: SEK 5 000 000, Project duration: June 2022 - October 2025, Status:
Ongoing, Venture: Financial Market Research. Zdroj: https://www.vinnova.se/en/p/swedish-capital-market-
review/
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vyberu spolo¢nosti ur¢enych na privatizaciu. To vytvorilo aj prilezitost’ pre dynamickejsi vyvoj
kapitalovych trhov v CR v porovnani so SR. Trhova kapitalizacia verejne obchodovanych akcii
domécich spolo¢nosti ku koncu roka 2022 bola vo vyske 27 mld. EUR® kym v rovnakom
obdobi trhova kapitalizacia na Slovensku bola priblizne 2 mid. EUR?'.

Sucasny stav pristupu k rozvoju kapitalovych trhov v CR

Ceska republika oficialne priznava ddlezitost’ rozvoja kapitalového trhu pre hospodarstvo a
mé vytvoreni Koncepciu rozvoja kapitidlového trhu na obdobie rokov 2019-20233%8 3°
a pozostava z 27 konkrétnych opatreni na rozvoj kapitalového trhu rozdelenych do 4 kategorii:

A. Opatrenia na podporu domacnosti (investorov)
1. Zavedenie u¢tu dlhodobych investicii

2. Zatraktivnenie investicii do investi¢nych fondov z iniciativy investora

3. Vzdelavanie drobnych investorov a investiénych poradcov o kapitalovom trhu
4. Vytvorenie webového centra (rozcestnika) informacii 0 cennych papieroch

5. Analyza dostupnosti menového zaistenia

6. Zdokonalenie toku informacii od emitentov k drzitefom cennych papierov

B. Opatrenia na podporu podnikov (emitentov)
7. Vzdelavanie fin. riaditefov SME 0 moznostiach financovania cez kapitalovy trh

8. Zlepsenie podmienok fungovania business angels v Ceskej republike

9. Analyza moznosti rozvoja investiéného crowdfundingu v Ceskej republike

10. Analyza moznosti vytvorenia jednoduchsej formy akciovej spolo¢nosti

11. Standardizacia poskytovania informacii emitentmi v anglickom jazyku

12. Internacionalizacia finanéného vykaznictva

13. Vytvorenie a implementacia tabul’ky hodnotenia spravy a riadenia spolo¢nosti
14. Podpora rozvoja penazného trhu

C. Opatrenia na podporu profesionalnych uc¢astnikov kapitalového trhu
15. Umoznenie investovania ,,penzijnych* fondov do private equity fondov

16. Dalsie zatraktivnenie podfondov

17. Podpora vyuzitia formatu XML pri vyzadovani informacii od fin. institacii

18. Analyza moznosti upravy evidencie investi¢nych nastrojov

19. Podpora obchodovania s korporatnymi dlhopismi

20. Vytvorenie pokynov k vstupnému due dilligence pre zahrani¢né investi¢né fondy

D. Opatrenia na podporu Ceskej republiky (3tatu)
21. Analyza d’alsich moznosti rozvoja trhu so statnymi dlhopismi

% Mesacna Statistika - December 2022, Burza cennych papirt Praha.
http://ftp.pse.cz/Statist.dta/Objemy/Month/monthly-statistics-202212.pdf

37 Rocenka 2022, Burza cennych papierov v Bratislave. https://www.bsse.sk/bcpb/wp-
content/uploads/2023/04/Rocenka-BCPB-2022.pdf

38 https://www.mfcr.cz/assets/attachments/Konzultace 2018-12-07 Brozura.pdf

% Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019 - 2023
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Material 2019 Koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-Ceske-republice-

2019-2023.pdf
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22. Aktivne zapojenie sa do celoeurdpskych aj globalnych iniciativ

23. Aktivne zapojenie sa do rokovani 0 pravnych predpisoch Eurdpskej unie 24. Zaistenie
stazi pre ,,regulatorov*

25. Monitorovanie kritérii na ziskanie Statttu ,,rozvinuty kapitalovy trh* podl'a MSCI

26. Vzdelavanie ,,$tatnych* spolo¢nosti 0 financovani prostrednictvom kapitalového trhu

27. Preklad pravnych predpisov upravujucich kapitalovy trh do anglického jazyka

Ciele koncepcie rozvoja kapitalového trhu v CR: %°
1. Zvysenie trhovej kapitalizacie Burzy cennych papierov v Prahe (s ohl'adom na nové
kotacie a vyradenie titulov zo zoznamu)
2. Zvysenie objemu obchodov na Burzy cennych papierov v Prahe
3. Zmena financovania ¢eskych spolo¢nosti v prospech nebankového financovania (najma
zvySenie objemu emisie podnikovych dlhopisov)
4. ZmenaV zloZeni Gspor domacnosti v prospech produktov kapitalového trhu

Pozn. nie vsetky pristupy su aplikovatelné pre SR a naopak niektoré potrebné pre SR chybajui
vzhladom na to, zZe niektoré oblasti kapitilového trhu si v CR uz rozvinuté a dalej nepotrebuju
podporu alebo upravy.

Nastroje na podporu rozvoja kapitalovych trhov

CR ma v ramci podpory rozvoja kapitalového trhu zavedeny dafiovy Casovy test v dizke
troch rokov. Legislativa v CR m4 implementovanii modernu legislativu pre SICAV fondov,
ktora prispieva aj k tomu, Ze dochadza k vys§iemu poétu zalozenia fondov v CR v porovnani
so SR, vratane takych, ktoré maji pdvod zo SR.

3.1.1 Rozvojové fondy Narodni rozvojové banky, a.s.

Narodna rozvojovéa banka* (dalej ,,NRB*) ma vytvorené viaceré podporné programy pre
rozvoj MSP, so zameranim na ciele tejto Stadie uvadzame programy, ktoré spadaju do
posobenia dcérskej spolocnosti NRB, Narodni rozvojova investicni, a.S.

IPO fond*®

Hlavnym cielom IPO fondu podpora pristupu malych a strednych podnikov k rizikovému
financovaniu, ucinnej$ie vyuzivanie alternativnych foriem financovania rozvoja malych a
strednych podnikov a rozvoj novych navratnych foriem podpory podnikania za tucasti
sukromného sektora.

Program je uréeny pre malé a stredné podnikom posobiacim na uzemi Ceskej Republiky,
ktoré planuju ziskat' kapital na svoj dalsi rozvoj formou emisie akcii a ich prijatie na
obchodovanie na mnohostrannom obchodnom systéme (pozn.: burze).

40 Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019 - 2023
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Material_2019 Koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-Ceske-republice-
2019-2023.pdf

41 Pozn.: datiovy Casovy test predstavuje minimalnu dobu drZania finanéného néstroja po ktorej v pripade jej
dodrzania sa neplati dan z kapitalovych vynosov. V pripade SR je ¢asovy test 1 rok pre cenné papiere prijaté na
regulovany trh.

“2https://www.nrb.cz/ Pozn: NRB je obdobou SZRB

“4Shttps://www.nrinvesticni.cz/investice/ipo-fond/
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Program poskytuje financovanie formou kapitalového vstupu az do vysky 30 % z celkového
objemu novo vydavanych akcii (IPO), minimalna vySka investicie je 3 mil. K¢ (priblizne
125 tis. EUR) a maximalna vyska investicie: 50 mil. K¢ (priblizne 2,1 mil. EUR).

Riadiacim organom je Ministerstvo priemyslu aobchodu CR (obdoba Ministerstva
hospodarstva SR), spravcom fondu a poskytovatel'om podpory je Narodni rozvojova investi¢ni,
a.s. (obdoba Slovak Investment Holding) a spolupracujticim subjektom pre uvedenie na verejné
obchodovanie je Burza cennych papirt Praha. Fond vznikol v roku 2020 a celkom bolo ku
koncu roka 2022 zainvestovanych 61,9 mil. K¢ (priblizne 2,6 mil. EUR) a trhova hodnota
portfolia k ditu 31. 12. 2022 predstavovala 70,5 mil. K& (priblizne 2,9 mil. EUR)* . Celkova
investiéna kapacita bola pri zalozeni fondu vo vyske 330 mil. K& (priblizne 13,6 mil. EUR)*.
Zdroje fondu st alokované v ramci Operaéného programu Podnikanie ainovacie pre
konkurencieschopnost’.4’

Brownfield fond*®

Predmetom finan¢ného nastroja Brownfield fond je poskytovanie navratnej podpory
formou zvyhodneného juniorného financovania projektov modernizacie zastaranych,
priestorovo a technicky nevyhovujtcich objektov, budov a arealov, ktoré bude mozné znovu
vyuzit’ na rozvoj vyrobnych ¢innosti a sluzieb MSP.

Program je ur¢eny pre municipality, podnikatel'ské subjekty bez rozdielu velkosti, velké
podniky za podmienky nasledného vyuzitia vzniknutej podnikatel'skej infrastruktiry prevazne
malymi a strednymi podnikmi. Pontika financovanie vo forme nezaistenych kvazikapitalové

vvvvv

Vzdelavanie emitentov

MF CR zo zdrojov EU wytvorilo aspravuje  vzdeldvaciu  stranku

https://www.kapitalovypruvodce.cz, ktora je urena na informovanie najma MSP
0 moznostiach alternativneho financovania podnikania.
Stranka poskytuje uzitoéné informacie pre podnikatel'ov a spolo¢nosti hl'adajuce rozne formy
financovania na kapitalovych trhoch. Jeho hlavnym cielom je pomdct’ firmam porozumiet
svetu nebankového financovania a podporit’ ich v rozhodovani 0 najlepsich finanénych
rieSeniach pre ich podnikanie. Obsahuje prehl'ad r6znych druhov financovania dostupnych na
trhu, vratane detailnych informacii o ich vyhodach, nevyhodach a procese ziskania financii.
Kazda sekcia obsahuje pribehy podnikatelov, ktori tspesSne ziskali financovanie, pontka
praktické rady a kontakty na odbornikov v danej oblasti.

Web sluzi ako komplexny sprievodca pre podnikatel'ov, ktori hl'adaji financovanie a chca
sa spravne rozhodnut’ vo svete kapitalovych trhov a zaroven pontika zakladny navod a zoznam
krokov potrebnych k ziskaniu financovania.

3.2 Mad’arsko

Mad’arsko ma zavedeny komplexnt stratégiu a systém podpory rozvoja financovania MSP
cez kapitalové trhy acelkovo na rozvoj regulovaného kapitalového trhu. Okrem nizSie

4Vyro¢nd sprava za rok 2022, Narodni rozvojova investiéni, a.s. https://www.nrinvesticni.cz/wp-
content/uploads/2023/04/NRB_VZ2022 Investicni_final.pdf

%5Pozn.: rozdiel medzi zainvestovanym kapitalom a trhovou hodnotou predstavuje potencilny nezrealizovany zisk
vo vyske 8,6 mil. K¢ (priblizne 355 tis. EUR) z hodnoty investicie.
“https://www.nrb.cz/cmzrb-navazala-spolupraci-s-prazskou-burzou-kapitalove-podpori-male-a-stredni-firmy/
4Thttps://www.dotaceeu.cz/cs/evropske-fondy-v-cr/financni-nastroje/kapitalove-vstupy/fond-ipo-(1)
“Bhttps://www.nrinvesticni.cz/investice/brownfield-fond/
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uvedenych najvyznamnejSich prvkov ma zaroven zavedené aj d’alSie podporné mechanizmy vo
fazach rastu podnikov, ktoré predchadzaju vstupu na kapitalové trhy. Zaroven ma zavedené aj
viaceré danové incentivy, ako napr. moznost’ vyuzit danovy kredit a teda znizit' vlastnti danova
povinnost’ nad ramec skuto¢nych néakladov (t.j. obdoba superodpoc¢tu na vyskum a vyvoj na
Slovensku), ktoré vstupili na regulovany trh a zaroven uskuto¢nili investiciu asponn 100 mil.
HUF (priblizne 261 tis. EUR) do troch rokov od vstupu na burzu. Moznost’ uplatnit’ dafiové
kredity (ifavu) je najneskor do 13 rokov od kapitalizacie investicie*®, ¢o poskytuje dostatoény
Cas na rast arozvoj podniku. Vzhl'adom na to, Ze vydanim akcii spolo¢nost’ ziskala novy
kapital, danova incentiva na investiciu motivuje vlastnikov aspon ¢ast’ novoziskanych zdrojov
reinvestovat’ a multiplikovat’ tak efekt ziskanych zdrojov.

3.2.1 Narodny burzovy rozvojovy fond (,,NTfA«)%0 51

Ciel'om Narodného burzového rozvojového fondu je zvysit' pocet mad’arskych malych a
strednych podnikov, ktoré su zalistované na domacom kapitalovom trhu, predovsetkym na
Burze cennych papierov v Budapesti — hlavhom regulovanom trhu alebo na platforme BSE
Xtend — a tym prispiet’ K diverzifikécii finan¢nych nastrojov, poskytnat’ efektivne prilezitosti
na ziskavanie finan¢nych prostriedkov spolo¢nostiam s vysokym potencialom rastu, ktoré su
pripravené vstupit’ ha medzinarodny trh a st schopné d’alsieho rastu. Kapitalovy program sa
zameriava na podporu rozvoja domacich podnikov vratane konkurencieschopnosti, rastu
a podpory kritickych faktorov pre zlepSenie efektivnosti. V tomto ramci mdze prispiet
podnikom k ziskaniu novych trhov, a to aj v zahranici, d’alSiemu investovaniu, rozsireniu
existujuceho sortimentu produktov, posilneniu kvality spravy podniku, prechodu na digitalne
hospodarstvo a zavadzaniu rieSeni rozvoja podnikania, ktoré pomahaju zlepSovat’ existujuce
operacie a ziskavat’ novych zakaznikov. Fond okrem poskytovania vlastného kapitalu firmam
napomaha taktiez ziskavat’ d’alSie investicie zo sukromného sektora.

Sucasna kapacita fondu je 13 mld. HUF (priblizne 34 mil. EUR), pri¢om sa ocakava d’alSie
roz§irenie objemu podpory zo strany vlady.

Fond ko-investuje do akcii spolo¢nosti, ktoré maji zaujem do 1 roka vstapit’ na burzu alebo
uz vstupuju na burzu, pricom kapitalova investicia sa moze pouzit’ aj na pokrytie nakladov na
vstup na burzu.

Typicka investicia ma hodnotu 1 mld. HUF, maximalna investicia na podnik je 15 mil.
EUR. NTfA nema Specificky sektorovy zameranie.

Fond spravuje spravcovska spoloénost’ Széchenyi Tokealap-kezeld Zrt. (SZTAK), ktora
bola vybrana na zaklade vyberového konania. SZTAK spravuje okrem NTfA aj d’alsie fondy
celkovo v hodnote prevysujiicej 150 mid. HUF (priblizne 392 mil. EUR)*2.

3.2.2 Mentoringovy a refinanény program>®3

Cielom mentoringového a refinan¢ného programu je poskytovat’ odborné poradenstvo
potencialnym aj stéasnym emitentom a pomoct’ im so vstupom na burzu jednak po odbornej

“https://accace.com/wp-content/uploads/2023/09/2023-Tax-Guideline-Hungary-EN.pdf

*ONational Stock Exchange Development Fund. BSE, Strategic report 2017. https://bse.hu/Issuers/services-for-
medium-sized-companies/national-stock-exchange-development-fund

SINTfA — Gyakran ismételt kérdések. https://www.bet.hu/Kibocsatok/kozepvallalati-szolgaltatasok/nemzeti-
tozsdefejlesztesi-alap/ntfa--gyakran-ismetelt-kerdesek

52https://szta.hu/en/rolunk/
S3https://www.bet.hu/Kibocsatok/kozepvallalati-szolgaltatasok/Mentor-program/mentor-program
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stranke formou poradenstva, ale aj znizenim vstupnych nakladov formou ich nenavratného
refinancovania az do vysky 40 mil. HUF (priblizne 105 tis. EUR), najviac vSak do vysky 50%.
V ramci vzdeldvania MSP preplaca 100% nakladov medzinarodného ELITE Programu®*.
Celkovy rozpocet programu je vo vyske 2,1 mld. HUF (priblizne 5,5 mil. EUR) a od roku 2017
pomohol celkovo 255 domacich firmam v rozvoji a zlepseni spravy. Program je financovany
z Europskych zdrojov.

Od roku 2022 bol mentoringovy program rozsireny aj 0 ESG poradenstvo, vzdelavanie a
ratingy. Od uvedenia ESG poradenstvo pomohlo 39 MSP zrealizovat’ kroky potrebné Kk ziskaniu
ESG certifikacie. Naklady sa preplacaju v 100% vyske.

Program vznikol na zaklade zmluvy z roku 2017 medzi Ministerstvom hospodarstva
a Burzou cennych papierov v Budapesti, ktorou ministerstvo podporilo strategické rozvojové
plany burzy vratane vytvorenia mentoringového programu. Z dévodu tspesnosti bol program
v roku 2019 opitovne predizeny, na zaklade podpory aj zo strany Ministerstva financii.

3.3 Rumunsko

Rumunsko sa aktivne zapaja do rozvoja vlastného kapitalového trhu, ¢o je podporené
vznikom a aplikaciou viacerych strategickych dokumentov, mézeme uviest’ rozvojovu stratégiu
pre roky 2015-2019 a nasledne aktualne platnt stratégiu pre roky 2020-2025, ktora vznikla
v spolupraci s EBRD® a zahfiia aj opatrenia pre rozvoj kapitalovych trhov za iéelom zrychlenia
ekonomického rastu. Dal§im vyznamnym strategickym dokumentom, ktory vznikol
s finan¢nou podporou Eurépskej komisie pod zastitou DG REFORM v roku 2022 je sprava
OECD ,,Capital Market Review of Romania“, ktorej zamerom je napomoct’ v tvorbe narodne;j
stratégie pre kapitalové trhy.* KIaové informécie k obom stratégidam uvadzame dalej
v dokumente.

Stratégia EBRD pre roky 2015-2019 vyustila okrem iného do investicii do 12 emisii
dlhopisov v celkovej sume viac ako 500 mil. EUR, investiciou do 3 IPO a SPO spolo¢nosti
v objeme viac ako 80 mil. EUR a viac ako 250 spolo¢nosti ziskalo poradenstvo v oblasti
marketingu, stratégie, spravy spolo¢nosti a pod. *’

V obdobi rokov 2000 az 2019 sa v Rumunsku uskuto¢nilo 18 IPO z toho 5 spolo¢nosti bolo
vlastnenych $tatom, celkovo vsak Statne spolo¢nosti predstavovali az 90% novoziskanych
zdrojov, t. . priblizne 1 mld. EUR. V rovnakom obdobi bolo uskuto¢nenych 28 SPO, t. .
naslednych, druhotnych uvedeni akcii, v celkovom objeme 1,9 mld. EUR z ¢oho vyznamnu
Cast’ predstavovali statom vlastnené podniky. SPO sa ¢asto vyuzivajua na pokrytie dodato¢nych
kapitdlovych potrieb spolo¢nosti, ¢asto pocas obdobi ekonomickych kriz.5

V ramci lokalneho planu obnovy aodolnosti®® sa Rumunsko zaviazalo prikro¢it aj
K uvedeniu casti akcii energetickej spolo¢nosti Hidroelectrica SA na regulovany trh, od ktorého

S4https://www.elite-network.com/

% Romania Country Strategy 2020-2025, EBRD https://www.ebrd.com/documents/strategy-and-policy-
coordination/romania-strategy.pdf

% QECD - Capital Market Review of Romania Towards a National Strategy, 2022.
https://read.oecd.org/10.1787/9bfc0339-en

5 Romania Country Strategy 2020-2025, EBRD  https://www.ebrd.com/documents/strategy-and-policy-
coordination/romania-strategy.pdf

% QECD - Capital Market Review of Romania Towards a National Strategy, 2022.
https://read.oecd.org/10.1787/9bfc0339-en

%Reform 1. Electricity market reform, replacement of coal in the energy mix and support for a legislative and
regulatory framework for private investment in renewable electricity production; Reform 2. Improving corporate

30


https://www.elite-network.com/
https://www.ebrd.com/documents/strategy-and-policy-coordination/romania-strategy.pdf
https://www.ebrd.com/documents/strategy-and-policy-coordination/romania-strategy.pdf
https://www.ebrd.com/documents/strategy-and-policy-coordination/romania-strategy.pdf
https://www.ebrd.com/documents/strategy-and-policy-coordination/romania-strategy.pdf

Alternativne formy ziskavania kapitdlu pre MSP prostrednictvom kapitalového trhu SBA

sa o¢akava vyrazne ozivenie kapitalového trhu, mozny presun Krajiny o stupeni vyssie V ramci
kategorizacie stupiia rozvoja kapitalového trhu z ,,frontier” na ,,emerging®. Upis bol uzavrety
uspesne, dopyt 0 prekrocil ponuku a vacsina z upisanych akceii bola odktipena institucionalnymi
investormi vratane lokalnych déchodkovych spolo¢nosti, zaroven sa zvysil zaujem domacich
investorov 0 domaéci kapitalovy trh.50 61 62

Najvyznamnejsie a najvacsie IPO® v ramci EU v roku 2023 sa uskutoénilo v Rumunsku
a islo 0 minoritny podiel akcii najvéacsej energetickej spolo¢nosti v Rumunsku Hidroelectrica
SA cez Burzu cennych papierov v Bukuresti. K julu 2023 predstavovalo IPO spolo¢nosti tretie
najvicsie IPO vo svete a celkovo sa podarilo ziskat' za 17,3% podiel 1,8 mld. USD.% Trhova
hodnota spolo¢nosti k 29.11.2023 bola priblizne vo vyske 11,6 mld. EUR.® Hidroelectricu z
80,06% vlastni rumunsky §tat, kym povodne , restitu¢ny fond*® Fondul Proprietatea vlastnil
podiel 19,94%.57 (stat si ponechal priamy podiel, avsak ako jeden z podielnikov fondu Fondul
Proprietatea odpredal nepriamy podiel).

3.3.1 Stratégia EBRD pre roky 2020-2025%

Stratégia pozostava z0 3 priorit a 9 klI'aiCovych cielov a mnozstva aktivit, pre ich rozsah
vyberame iba tie aktivity, ktoré priamo suvisia s rozvojom kapitalového trhu a alternativneho
financovania MSP. Nizsie uvadzame vyber zo stratégie EBRD, pre uplny zoznam vid’ celé
znenie stratégie®.

governance of state-owned companies in the energy sector; Reform 3. Green budgeting. (reference C6.R1, C6.R2
and C6.R3 in the Romanian Recovery and Resilience Plan) https://commission.europa.eu/business-economy-
euro/economic-recovery/recovery-and-resilience-facility/recovery-and-resilience-plan-romania/romanias-
recovery-and-resilience-supported-projects-reforms_en

8 Romania’'s Hidroelectrica surges on market debut. Luiza Ilie. Reuters, 12.07.2023.
https://www.reuters.com/markets/deals/romanias-hidroelectrica-shares-climb-more-than-7-market-debut-2023-
07-12/

1Hidroelectrica's IPO closes oversubscribed at 9.4 bln euro mkt cap. Bogdan Tadasca. SeeNews, 05.07.2023.
https://seenews.com/news/hidroelectricas-ipo-closes-oversubscribed-at-94-bIn-euro-mkt-cap-827652

82Europe’s Largest Stock Debut Marks a Turning Point for Romania. Irina Vilcu, Konrad Krasuski and Veronika
Gulyas. Bloomberg, 12.07.2023. https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-07-12/europe-s-largest-listing-
hidroelectrica-gains-in-bucharest-debut

8Europe’s Largest Stock Debut Marks a Turning Point for Romania. Irina Vilcu, Konrad Krasuski and Veronika
Gulyas. Bloomberg, 12.07.2023. https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-07-12/europe-s-largest-listing-
hidroelectrica-gains-in-bucharest-debut

®4Europe’s Biggest IPO Raises $1.8 Billion for Templeton-Led Fund. Irina Vilcu and Andra Timu. Bloomberg,
05.07.2023. https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-07-05/templeton-led-fund-raises-record-1-8-billion-
in-hydropower-ipo

%Shttps://www.bvb.ro/Financial Instruments/Details/Financial InstrumentsDetails.aspx?s=H20

% Fondul Proprietatea bola zaloZena §titom v roku 2005 s cielom zabezpedit finan¢né zdroje potrebné na
odskodnenie nasilne vyvlastnenych osob. Po splneni konkrétnych faz striktne stanovenych zakonom sa drzitelia
kompenza¢nych titulov stali akcionarmi fondu. Nahrada $kody sa vykonala v podieloch, ktoré predstavuja
skuto¢nt hodnotu nehnutel’nosti, ktoré sa nevracajt vo fyzickej podobe. V sti¢asnosti je uz vicsina akcionarov zo
stkromného sektora (inStitucionalny aj privatny investori), povodne viak bol fond vlastneny Statom.
’Hidroelectrica's IPO closes oversubscribed at 9.4 bln euro mkt cap. Bogdan Todasca. SeeNews, 05.07.2023.
https://seenews.com/news/hidroelectricas-ipo-closes-oversubscribed-at-94-bIn-euro-mkt-cap-827652

% Romania Country Strategy 2020-2025, EBRD https://www.ebrd.com/documents/strategy-and-policy-
coordination/romania-strateqy.pdf

8 Romania Country Strategy 2020-2025, EBRD https://www.ebrd.com/documents/strategy-and-policy-
coordination/romania-strategy.pdf
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Priorita 1: Podpora investicii do udriatel’nej infrastruktiry a regiondlneho rozvoja
Krucovy ciel’: Zlepsit kvalitu institacii
Aktivity:
- Podpora komercializacie/privatizacie, reStrukturalizacie, zmena spravy a riadenia
spolo¢nosti, za ucelom zvysenia transparentnosti a efektivnosti statnych podnikov
- Tvorba politik na ulah¢enie inovativnych spdsobov financovania infrastruktarnych
projektov, vratane komunalnych dlhopisov a PPP (napr. sektor zdravotnictva),
podporovana mobilizaciou financii od darcov, tradov, medzinarodnych finan¢nych
institacii a investorov

Priorita 2: Podpora produktivity prostrednictvom rozvoja podnikov, inovdcii a zlepSovania
Zrucnosti

KPucovy ciel’: Rast konkurencieschopnych spolo¢nosti; Posilnena tloha MSP v hospodarstve
Aktivity:

- Poskytovanie dlhového aj kapitalového financovania podnikom, vratane MSP,
restrukturalizacii podnikov s cielom pomdct’ im rast, vytvarat’ pracovné miesta a
zlepSovat spravu a riadenie spolo¢nosti

- Poskytovanie poradenstva a nepriameho financovania pre MSP (vratane
diverzifikacie/zdiel'ania rizika, vyuzitie programu InvestEU) s cielom podporit’ ich
sofistikovanost’ a rast

- Podporovanie reformy Statom vlastnenych podnikov vratane komercializacie a
zlepSenia spravy a riadenia spolo¢nosti (corporate governance)

Priorita 3: RozSirenie finanéného sprostredkovania a kapitdalovych trhov
KPviéovy ciel’: Diverzifikovany a prehibeny finanény systém
Aktivity:
- Poskytovanie $pecializovanych tverovych liniek (napr. zeny v podnikani, energeticka
efektivnost’, inovacie)
- Poskytovanie podpory pri rozvoji komunalnych dlhopisov
- Podpora rozsirovania investorskej zakladne, a to aj pokial’ ide 0 udrzatel'né investicie
do infrastruktary
- Zapojenie sa do zdiel'ania finan¢ného rizika (priamo aj nepriamo)
- Podpora rozsirovania investicii akciovych fondov vratane rizikového kapitalu a
spolo¢nymi Ko-investiciami s akciovymi fondami

Klucovy ciel’: Posilnena odolnost’ finanéného sektora vratane kapitalizacie, udrzatelnej
Struktary financovania a riadnych postupov riadenia rizik
Aktivity:

- Tvorba vhodnych politik a financovanie inovativnych a strukturovanych finanénych
produktov (napr. krytych dlhopisov, zelenych dlhopisov, zelenych tverovych liniek,
REIT), ako aj FinTech a inych inovativnych finanénych spolo¢nosti

- Tvorba vhodnych politik a investicie na podporu odolnosti a konkurencieschopnosti
finanéného sektora vratane finan¢nej inkluzie, finanénej gramotnosti a podpory
nesplacanych averov, ak je to potrebné

KPucovy ciel’: Rozvijat rieSenia financovania miestneho kapitalového trhu a miestnej meny;
Vicsia rozmanitost’ a sofistikovanost’ nebankovych finanénych produktov a sluzieb
Aktivity:
- Tvorba vhodnych politik podporovana investiciami na podporu likvidity a hibky
kapitalového trhu (vratane vyvoja trhu s dlhopismi, akciami a derivatmi)
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3.3.2

Tvorba vhodnych politik a poskytovanie poradenstva a investicii do dlhovych a
kapitalovych emisii (vratane podpory IPO, SPO a privatizacie)

Podpora lizingu a inych nebankovych finanénych nastrojov

Podpora rozsSirovania pristupu K financovaniu, a najmd ku kapitalovym trhom,
prostrednictvom inovativnych a udrzate'nych produktov

Sprava OECD7 "

Zhrnutie odporucani zo spravy OECD, ktora ma sluzit' ako podporny material pre tvorbu
narodnej stratégie uvadzame nizSie. Odporicania Sa zameriavaju na Sest’ zakladnych oblasti,
ktoré obsahuju viacero opatreni, z ktorych vyberame iba niektoré opatrenia:

1. ZlepSenie podmienok pre zalistovanie spolo¢nosti na regulovanom trhu — burze

A.

Zatraktivnenie regulovaného trhu

Preskumanie regula¢nych postupov a poziadaviek suvisiacich so ziskavanim kapitalu
formou IPO a SPO

Poskytovanie finan¢nej podpory na poplatky za poradenstvo suvisiace S procesom upisu
akcii (IPO a SPO)

Zavedenie narodnej verejno-sukromnej informacnej kampane s cielom povzbudit
spolo¢nosti, aby pouzivali financovanie cez kapitalové trhy

Zlepsenie spravy spolo¢nosti (corporate governance)

Podpora zvysenej transparentnosti a zverejiiovania informacii 0 ¢innosti vyboru pre
audit

Zabezpecenie aby Staitom vlastnené podniky dodrziavali najvyssie Standardy spravy a
riadenia spolo¢nosti (corporate governance)

Rozsirenie ponuky a rozsahu investi¢nych cennych papierov

Upis mensinovych podielov akcii finanéne vyznamnych §tatom vlastnenych podnikov
a zvysenie free-floatu statom vlastnenych podnikov, ktoré su uz v st¢asnosti zalistované
na burze.

OECD odportca taktiez uvedenie d’al$ich statom vlastnenych spolo¢nosti na regulovany
trh — burzu, menovite odporuca spolo¢nost’ vlastniacu letiska - CNAB a energeticka
spolo¢nost’ Hidroelectrica (pozn.: Hidroelectrica SA aj bola uvedena na trh v roku
2023).

. Zvysenie poctu investi¢nych fondov a ndstrojov

Podpora zakladania kotovanych investicnych spolo¢nosti alebo fondov, ktoré sa
zameriavajl na investovanie do nekotovanych spolo¢nosti

Vyvoj platforiem na prepojenie investorov a spolo¢nosti hladajicich kapital
a vytvorenie regulacného ramca pre investi¢né nastroje ako su REIT.

2. Zvysenie likvidity sekundarneho akciového trhu
A. Zvysenie ucasti investorov na akciovom trhu

Zjednodusenie danového priznania k dani z kapitalovych vynosov

70

OECD - Capital Market Review of Romania Towards a National Strategy, 2022.

https://read.oecd.org/10.1787/9bfc0339-en
"LOECD - Capital Market Review of Romania — Key Findings. https://www.slideshare.net/OECD-DAF/oecd-
capital-market-review-of-romania2022
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Zabezpecenie jednoznacnosti danovo odpocitatelnych a neodpocitatelnych vydavkov
pre finan¢né spolo¢nosti

Zvysenie dostupnost’ analy; menSich spolocnosti vytvorenim mechanizmu, ktory
bezplatne poskytne nezdvislu kvantitativnu analyzu spolocnosti

Pozn. ide o tzv ,, equity research®, teda analyzy spolocnosti na zdklade ktorych mozu
investori uskutocnit’ informované rozhodnutia a zdroven zviditelnuju spolocnosti pre
ktoré su vytvorené.

Rozsirenie dostupnych ndstrojov na akciovom trhu

Analyza regula¢nych a trhovych podmienok naslednych ponuk akcii (SPO) s cielom
povzbudit’ spolo¢nosti, aby zvysili trovne obchodovaného free-floatu akcii na trhu,
a poskytnutie podpory na ¢iasto¢né alebo tplné pokrytie nakladov na nasledné ponuky
Zavedenie moznosti obchodovat’ S otvorenymi investiénymi fondmi

Zvysenie usilia 0 rozvoj dobre riadeného trhu s derivatmi v Rumunsku

Zlepsenie efektivnosti riadenia kolateralu s ciel'om podporit’ rozvoj cennych papierov a
operacii na trhu s derivatmi

3. Podpora dynamického rastového trhu MSP

A.

Zvysenie atraktivnosti trhu MSP pre emitentov a investorov

Postdenie primeranosti limitov, pod ktorou su verejné ponuky cennych papierov
oslobodené od poziadavky zverejnit’ prospekt

Poskytovanie grantov pre obchodnikov s cennymi papiermi s cielom pomdct” MSP
pripravit’ relevantné a presné posudenie ich finanéného stavu

Navrhnutie mechanizmu pre spolo¢nosti kotované na alternativnom neregulovanom
trhu (MTF) AeRO s cielom prevod na hlavny trh (regulovany, burzovy trh)
Vytvorenie danového zvyhodnenia pre domacnosti investujice do private equity fondov

. Rozsirit’ okruh MSP, do ktorych moZno investovat’

Vytvorenie spoluprace medzi burzou a Obchodnou a priemyselnou komorou Rumunska
s cielom propagacie medzi MSP vyuzivania financovania cez kapitalové trhy

Podpora MSP pri vyuzivani finanénych prostriedkov dostupnych prostrednictvom
fondu MSP IPO fondu

Podpora vyuzivania ramca ELTIF ako investi¢ného nastroja pre MSP s cielom d’alSieho
zlepSovania pristupu k financovaniu

4. Podpora zvySovania uspor doméacnosti

A.

ZlepSenie dostupnosti financénych sluzieb a zvySovanie financnej gramotnosti
domdcnosti

Zvysenie podielu populacie, ktora ma pristup k bankovému uc¢tu prostrednictvom
druzZstevnych bank a zavadzania nakladovo Gspornych digitalnych néstrojov

Vyuzitie impulzu z Narodnej stratégie finanéného vzdelavania na posilnenie spoluprace
medzi vsetkymi zainteresovanymi Stranami

ZvySovanie povedomia o potrebe vyssej miery Gspor

Poskytnutie stimulov pre domdcnosti, za u¢elom zvysenia viastnych uspor, zavedenim
zjednoduseného individudlneho sporiaceho uctu oslobodeného od dane
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5. Posilnenie dlohy institucionalnych investorov

A.

Podpora rozvoja déchodkovych fondov

Revizia metodiky vazenia rizik, ktora sa uplatiuje na dochodkové fondy, s cielom
umoznit’ investovat’ do $irSieho rozsahu tried finanénych aktiv

Umoznenie dochodkovym fondom poziciavat cenné papiere s cielom zabezpecit
dodato¢ny vynos pre prijemcov a podporit’ likviditu sekundarneho trhu

Zvysenie danovej odpocitatel'nosti prispevku do tretieho piliera dochodkového systému
a jeho indexacia na relevantny prijmové ukazovatel’ (pozn. napr.: priemerna mzda)
Podpora zamestnaneckych dochodkovych systémov Vv ramci narodnej stikromno-
verejnej kampane

Ulahéenie zriad’ovania investi¢nych fondov zjednodusSenim procesu schval’ovania
fondov, napriklad Standardizaciou niektorych poZadovanych dokumentov

6. Podpora dlhodobého dlhového financovania prostrednictvom kapitalovych trhov

A.

Zvysenie atraktivnost’ trhu s podnikovymi dlhopismi

Analyza regulacného prostredia s cielom zefektivnit' proces kétovania podnikovych
dlhopisov

Prehodnotenie poziadavky zvolat’ mimoriadne valné zhromazdenie na vydanie dlhopisu
Poskytovanie stimulov emitentom zelenych dlhopisov a investorom do nich

RieSenie ulohy ratingového systému na trhu s podnikovymi dlhopismi

Zvazit, ¢i je niektora institacia schopna poskytovat’ uverové ratingy

Podpora zriadenia domacej ratingovej agenttry

Poskytovanie finan¢nej podpory MSP pri ziskavani ratingov

Prisposobenie suc¢asného regulacného ramca dochodkovych fondov tak, aby uznaval
viac ratingovych agentar

Rozsirenie investorskej zdkladne a ndstrojov na trhu s podnikovymi dlhopismi
Podpora vytvarania nastrojov kolektivneho investovania, ktoré investuji do
diverzifikovanych produktov vratane podnikovych dlhopisov

Navrhnutie verejno-sikromnych partnerstiev (PPP), ked’ je sukromna spolo¢nost’ alebo
subjekt zo sukromného sektora vytvoreny na ucely realizacie infrastrukturnych
projektov, ktoré by sa mohli financovat’ emisiou podnikovych dlhopisov
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4 Odporucania aktivit pre rozvoj alternativneho financovania
4.1 Odporicania medzinarodnych organizacii
4.1.1 Odporuacania Svetovej banky

Svetova banka vydala viacero §tadii zaoberajucich sa vyznamom kapitalovych trhov pre
hospodarstvo, jeho rozvoj a rast vratane financovania MSP a pristupu k rozvoju kapitalovych
trhov. Odporacania vyberame z jednej z najaktualnejsich $tadii.”? Dalsie konkrétne kroky
v procese rozvoja kapitalovych trhov, ktoré sa &iastoéne prekryvaji a dopliiaj uvadza aj
v §tadii z roku 2019, kde navyse venuje pozornost’ aj d’alsim aspektom ako su $tatne dlhopisy,
derivaty s pripadovymi §tadiami z krajin mimo EU.”®

Odporacania Svetove] banky sa moézu rozdelit do dvoch kategorii (1) vSeobecnej (2)
$pecifickej kategorie™

VSeobecné odporicania:

1. Stabilné makroekonomické prostredie

2. Kvalitna regulacia

3. Ochrana investorov

4. Dohl'ad a vymozitel'nost’ prava a regulacie

V pripade v§eobecnych odportcani ide z Casti 0 zalezitosti, ktoré su dlhodobého charakteru,
alebo st primarne uréované na tirovni EU formou regulécie, ktora je nasledne implementovana
v ¢lenskych $tatoch. V pripade regulacie je dolezité minimalizovat’ tzv. gold-plating nad ramec
poziadaviek EU regulacie.

Specifické odporicania:

1. Vytvorenie stratégic pre rozvoj kapitalovych trhov s detailnym akénym planom
a casovym ohrani¢enim
Pozn.: na zdklade skusenosti s predchdadzajucimi stratégiami a akénymi planmi, je
taktiez nevyhnutné vytvorit projektovy tim, ktory bude dohliadat na realizdaciu
a implementaciu stratégie a akcného planu.

2. Uzka koordinacia so sukromnym sektorom
Napr. formou vytvorenia vyborov pre rozvoj kapitalového trhu kde budu zastupcovia
verejného a sukromného sektora. Nasledne uskutoénenie workshopov a zdielanie
zisteni napriec€ jednotlivymi Gi€astnikmi.

3. Proces tvorby stratégie a priorit by mal byt vnimany ako kontinualny proces, a nie ako
jednorazova zalezitost. Zaroven musi brat’ do Gvahy S$pecifika lokalneho prostredia
a byt pravidelne vyhodnocovany.

2World Bank Group. 2020. Capital Markets Development: A Primer for Policymakers. World Bank, Washington,
DC. http://hdl.handle.net/10986/36058

World Bank Group. 2019. Practical Guide on the Potential of Capital Markets Development in Small Economies.
World Bank, Washington, DC. http://hdl.handle.net/10986/32067

World Bank Group. 2020. Capital Markets Development: A Primer for Policymakers. World Bank, Washington,
DC. http://hdl.handle.net/10986/36058
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4. Vytvorenie incentiv pre rozvoj kapitalového trhu
Zahfnajtc danovu politiku a nastroje na znizovanie rizik s cielom rozvoja kapitalového
trhu. Konkrétne uvadza nasledujtice nastroje:

a. Danové benefity — napr.: zvyhodnenia venture capital investorov za ucelom
zvysenia financovania MSP.

b. Zaruky — napr.: Ciastocné kreditné zaruky na financovanie projektovych
dlhopisov alebo na sekuritizaciu MSP, ktoré zohladni rizikovy apetit
institucionalnych investorov.

Ko-investicie — napr. ko-investicie vlady do infrastruktarnych fondov, venture capital fondov
alebo inych alternativnych pdzi¢kovych rieSeni a platforiem, ktoré su uréené na rozsirenie
kapacit stkromného sektora na financovanie infrastruktary a MSP.

4.1.2 Odporacania EU institicii

EU institicie najmi od vydania poslednej aktualizacie akéného planu Unie Kapitalovych
trhov v roku 2020 postupne spracovavaju analytické dokument aj s odporuc¢acim charakterom.
V stcasnosti je jednou z hlavnych tém, zjednodusSenie pravidiel pre zalistovanie spolo¢nosti
a ich nasledné povinnosti. V texte d’alej vyberame iba odporucania, ktoré je mozné realizovat’
na lokalnej trovni. VSeobecné odportacanie je snazit’ sa vzdy 0 ¢o najskorSiu implementaciu
regulaciu z EU trovne, ktora zjednodusuje pravidld kapitdlového trhu, azaroven udrzat
minimalizaciu gold-plattingu pri transponovani noriem a taktiez 0 ¢o najrychlejSiu transpoziciu
regulacii, ktoré zjednodusuju povinnosti zalistovanych spolo¢nosti.

4.1.2.1 Odporucania Technical Expert Stakeholder Group (TESG) on SMEs

Eurdépska unia z dovodu uvedomovania si dolezitosti podpory rastu arozvoja MSP aj
formou kapitalového trhu vytvorila expertni skupinu TESG, ktora vydala stadiu, ktora
predklada odporuc¢ania opatreni jednak na urovni EU aaj pre jednotlivé ¢lenské Staty EU.
Vzhladom na rozsah dokumentu a odportacani zhihame kIaGové opatrenia s potencialom
aplikacie aj v podmienkach SR, tak ako boli uvedené vo finalnej sprave ,,Empowering EU
capital markets for SMEs - Making listing cool again. Final report of the Technical Expert
Stakeholder Group (TESG) on SMEs*“"

Zhrnutie kPacovych odporacani’®:

1. Potreba jednotnej definicie MSP pre tcely kapitalovych trhov

Odporucanie:

Zadefinovanie vSetkych verejne obchodované spolo¢nosti na akomkol'vek trhu, ktorych trhova
kapitalizacia je nizsia ako 1 miliarda eur, ako spolo¢nosti s malou a strednou kapitalizaciou
(SMCs). Zosuladenie definicie MSP s odvolanim na SMC v roéznych Castiach finanénej
legislativy. Zostiladenie definicie MSP v Smerniciach EU pre rizikové financovanie so SMC
definiciou.

Pozn.: aplikdcia nutnd primdrne v EU reguldcii

SEmpowering EU capital markets for SMEs - Making listing cool again. Final report of the Technical Expert
Stakeholder Group (TESG) on SMEs. May 2021.
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf

8prevzaté zo stadie TESG, vid’ str. 65 studie TESG
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2. Poziadavky na uvedenie na trh sa stali prili§ narocné — je potrebné zjednodusit’
prospekt

Odporucanie:

Vydanie usmernenia prevadzkovatelom akciovych trhov, aby zjednodusili svoje pravidla

uvedenia na trh, aby ul'ah¢ili pristup SMC na trhy a znizili naklady a zlozitost’ uvedenia na trh.

Trvalé prijatie pravidiel pre zjednoduseny prospekt, podobny vo forme Prospektu obnovy’’, pre

sekundarne emisie a pre prevody z SGM na regulovany trh. Obmedzenie poctu stran prospektu

IPO pre emitentov SMC na 300 vratane zhrnutia.

Rozsirenie pravomoci ¢lenského statu na emitentov EU SMC s cennymi papiermi a necennymi

papiermi s nominalnou hodnotou niz$ou ako 1 000 eur za akciu.’”® Umoznenie emitentom SMC

vypracovat’ prospekt v angli¢tine, ako beznom jazyku v oblasti medzinarodnych financii,

nezavisle od oficidlneho jazyka akceptované¢ho narodnou regula¢nou autoritou.

Udelenie statusu castého emitenta od prvého schvéalenia univerzalneho registracného

dokumentu narodnou regula¢nou autoritou. ZruSenie poziadavky na tlaCeny prospekt a podpora

pouzivania elektronickych foriem.

Pozn.: aplikicia nutna primédrne v EU reguldcii

3. Rezim MAR (Market Abuse Regulation) je prili§ naro¢ny

Odporucanie:

Zmena MAR tak, aby (i) objasnil, ¢o predstavuju interné (insider) informacie a kedy by sa mali
zverejnit: (i) zjednodusil povinnosti v suvislosti SO zoznamami insiderov, sondovanim trhu
(market sounding) a transakciami os6b vykonavajucich manazérske povinnosti (PDMR); (iii)
zriadil proporcionalnejsi represivny rezim a (iv) objasnil rezim zmluvy o likvidite EU, aby
odrazal existujuce praktiky.

Pozn.: aplikdcia nutnd primdrne v EU reguldcii

4. Nedostatok flexibility tykajici sa Struktur akcii

Odporucanie:

Zavedenie moznosti pre emitentov, ktori si praju vstapit’ na trh alebo st uz uvedeni na
regulovanom trhu alebo trhu MTF, aby prijali strukttry s viacerymi hlasovacimi pravami, ako
st dvojité triedy akcii a / alebo vernostné akcie.

5. Nedostatok podpory pred IPO

Odporucanie:

Vytvorenie pre-listing sandbox-u pre SMC aj zalistované na regulovanom a rastovom trhu (na
obdobie az 2 roky) ako aj nepovinné prechodné obdobie na dobu 3 rokov pre SMCs, ktoré chcu
prejst z SGM na RM, ako aj pre SMCs, ktoré chcti byt uvedené na RM.

"T.j. zavedenie trvalej formy zjednoduseného prospektu, ktory bol prijaty a v platnosti poc¢as obdobia krizy
COVID-19 https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2021/02/15/capital-markets-recovery-
package-council-adopts-first-set-of-measures-to-help-companies-access-funding/

8Vid. str. 70 stidie TESG pre podrobnosti. TESG odportca rozsirit pravo na vyber domaceho &lenského §tatu
vydavania pre vydavatelov EU SMC cennych papierov a necennych papierov s nominalnou hodnotou nizsou ako
1 000 eur za jednotku. EU SMC, ktoré chcu byt uvedené na verejnych trhoch, & uz MTF alebo RM, by mali mat
moznost’ ur¢it’ "domaci Elensky Stat" pre svoje emisie akcii nielen na zaklade svojho zaregistrovaného sidla, ale
tieZ zohladnit’ ¢lensky $tat, v ktorom st cenné papiere prijaté na obchodovanie, s cielom zostladit’ zaobchadzanie
s akciovymi a dlhovymi otazkami a so spoloénostami EU a tretich krajin. Takito zmena by bola obzvlast
relevantna s ohl'adom na rezim passportingu s cielom dosiahnut’ rovnaky pristup na trh v réznych eur6épskych
krajinach pre akciové aj necenné eurdpske SMC.
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6. Nedostatok viditeP’nosti a profilu SMCs — potreba ich zviditel’nit’

Odportcanie:

Vytvorenie oznaéenia EU Champion, aby sa upriamila pozornost’ na najlepsie SMCs v EU,
vratane podporujuceho indexu.

Pozn.: aplikdcia nutnd primdrne v EU reguldcii, obdoba je moznd aj na lokdlnom trhu

7. Nedostato¢né mnozZstvo uskutociiovania a zverejiiovania analyz akcii (equity research)
na zvidite’nenie SMCs

Odporucanie:

Podpora ¢lenskych Statov pri zavadzani opatreni na podporu pokrytia analyz akcii (equity
research) vsetkych zalistovanych SMCs.

Podpora nezavislych a sponzorovanych analyz SMC prostrednictvom zdrojov ERDF (Eurépsky
fond regionalneho rozvoja)’®, vratane ciel'a zabezpegit' dlhodobu Zivotaschopnost regiondlnych
maklérskych domov.

8. Analyzy a credit ratingy nie su pre SMCs adekvatne a vyZzaduja reformu

Odporucanie:

UTahc¢enie procesu zberu dat zahrnutim relevantnych udajov o dlhu do ESAP. Zavedenie
dotacie, incentiv alebo podpory pre SMCs platiace za regulované uverové hodnotenie na
podporu vyvoja nesprostredkovaného trhu s dlhom pre SMCs.

9. SMCs nemaju jasné a proporcionalne ESG KPI ani podporu pre spravu o0 udrzatel’nosti
Odporucanie:

Zavedenie prisposobeného a dobrovolného ramca pre SMCs v revizii smernici NFRD® s
proporcionalnou a jasne stanovenou sadou KPI, ako aj danovych ul'av pre naklady stuvisiace SO
spravou 0 udrzatelnosti; zahrnutie informacii suvisiacich s udrzate'nostou do ESAP.
ZabezpeCenie, aby agentary poskytujuce rating udrzatelnosti podliehali regulacii a
primeranému a proporciondlnemu dohl'adu zo strany regulacnych a dohladovych autorit.
Podpora vyvoj SMC ESG Indexu na zéklade $tandardnych EU SMC ESG KPI.

Pozn.: aplikécia nutnd primdarne v EU reguldcii, podpora financovania sprav o udrZatelnosti
je mozné implementovat’ lokdlne

10. Nedostatok harmonizovanych minimalnych principov dobrej corporate governance
Odporucanie:

Navrh prikladov obsahu corporate governance, ktoré by mohli byt prospesné pre SMCs, a to:
(i) sprava o transakciach S prepojenymi osobami; (ii) zverejnenie informacii zmenach v
hlasovacich pravach; (iii) vymenovanie aspon jedného nezavislého ¢lena predstavenstva pre
emitentov s trhovou kapitalizaciou nad urcitou hranicou; (iv) vymenovanie jednej osoby
zodpovednej za riadenie vztahov s investorom; a (v) minimalne poziadavky na vyradenie z trhu
z dévodu ochranu mensinovych akcionarov.

Projekty podpory tvorby analyz boli v operaénych programoch v obdobi rokov 2014-2020 udelované formou
voucher-ov napr. v Chorvatsku v sume 10 tis. EUR a v Pol'sku v sume 24 tis. EUR.

Zavedenie podobného mechanizmu v ramci operaénych programov na Slovensku moze Cerpat’ z best practices
z uvedenych krajin. Pre viac informacii vid’ $tadiu TESG str. 93-94.

8NFRD — Non-Financial Reporting Directive
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L.0095
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11. Danova politika nepodporuje SMCs

Odportcanie:

Preskiimanie Vv Rizikovych finanénych usmerneniach (RFG — Risk Finance Guidelines)
definiciu MSP zalistovanych na alternativnych miestach (MTF alebo SGM), aby sa umoznilo
vacsiemu poctu mensich spolo¢nosti vyuzivat” danové ulavy, ktoré by boli povazované za
kompatibilné s pravidlami 3tatnej pomoci.®! Rozsirenie su¢asnej vynimky pre "skautingové
naklady" na naklady vyskumu, ktory bol vykonany pre MSP uvedené na alternativnych
miestach (ako napriklad MTF alebo SGM).82

Pozn.: principom je rozsirenie danovych ulav a incentiv pre MSP zalistované na verejnych
trhoch. Odporiicanie zahriia jednak EU, ktorej ilohou je rozsirenie moznosti dovolenej stdtnej
pomoci, ale aj clenské staty, ktoré by mali zvazit' zavedenie incentiv, ktoré budi spolocnosti
motivovat K zalistovaniu.

12. Potreba rozsirit’ retailovu investorsku zakladiiu, ktora investuje do MSP
Odporucanie:

Podnietit a podporit’ uéast retailovych investorov: (i) pridanim S$pecifickej kategorie
,kvalifikovaného retailového investora™ alebo ,,znalého retailového investora“, podliehajucu
urcitym kritériam; a (ii) reviziou definicie profesionalneho Klienta tak, aby sa rozsiril okruh
retailovych investorov.

Podrobnosti k odporu¢anym daniovym incentivam pre jednotlivych uc¢astnikom trhového
prostredia zo spravy TESG®:

SMC: datové stimuly (danové kredity/zvysené odpocitatelné polozky zo zakladu dane)®*
na zmiernenie nakladov na kotovanie (podobne ako v Taliansku, kde je horna hranica stanovena
na 500 000 EUR najviac vsak do vysky 50% opravnenych nakladov a je poskytovany vo forme
danového kreditu, teda Glavy na splatnej dani)®; nizsia sadzba dane pre spoloénosti, ktoré
vstupuji na burzu pocas obmedzeného poctu rokov, pripadne urCena na zaklade vysky
ziskaného kapitalu ako podielu na celkovom kapitali; danova ulava na sponzorované trhové
analyzy a danové kredity alebo vyssi dafiovy odpocet z trokov zaplatenych z dlhopisov s
minimalnou splatnost'ou 5 rokov na podporu diverzifikacie zdrojov financovania podnikov a
na kompenzaciu vyssich nadkladov v porovnani s bankovymi Givermi

Podnikatelia/zakladatelia: zvysenie zaujmu 0 kotovanie prostrednictvom znizenej dane z
kapitalovych vynosov pre podnikatel'ov/zakladatel'ov, ktori predavaju ¢ast’ svojich podielov v
ramci IPO a v nasledujucich 5 rokoch.

Investori: prijem/kapitalové zisky/dividendy/irokové ulavy; znizena dan, ktora sa ma
vyrubuje z celkovej sumy priamych kapitalovych investicii v drzbe retailovych investorov na
zaklade celkovej hodnoty investicii (podobne ako ASK vo Svédsku), ¢im sa nahradi vietka dan
z kapitalovych vynosov a dane z dividend/urokov; danové kredity/zvysené odpocitatelné
polozky zo zéakladu dane na percento investicii do fondov SMC (podobne ako Venture Capital
Trusts v Spojenom kralovstve, kde je danovy kredit 30% az do vysky 200 000 GBP ro¢nej
investicie podlichajicej drzaniu investicie najmenej 5 rokov);

81European Commission, Communication from the Commission — Guidelines on State aid to promote risk finance
investments, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/AL L/?uri=CEL EX%3A52014XC0122%2804%29

82Vid’ str. 105 az 107 spravy TESG pre detailné odpora¢ania

8Vid. str. 107 spravy TESG

%Napr. vo forme ,,superodpoctu nakladov obdobne ako je to na Slovensku pri odpocte nédkladov na vyskum
a vyvoj.

8https://taxnews.ey.com/news/2023-0061-italy-issues-2023-budget-law
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Obchodnici s cennymi papiermi: danové ulavy na nesponzorované trhové analyzy
uverejnené regulovanymi finanénymi sprostredkovatel'mi s hornou hranicou poctu spolo¢nosti,
ktoré sa moézu pokryt’, s cielom stimulovat’ tvorbu nezavislych analyz o spolo¢nostiach s nizkou
trhovou kapitalizaciou, ktorych vypracovanie by inak bolo neekonomické.

4.2 Odporucania pre rozvoj alternativneho financovania MSP v SR

Zvy$eny zaujem najmi na irovni EU 0 podporu a rozvoj alternativneho financovania MSP
a kapitalové trhy je mozné evidovat’ prevazne V poslednych rokoch ked’ sa postupne zacali
roztvarat’ noznice medzi USA a EU v budovani rasticich a uspesnych MSP. Neexistuje jedno
idealne rieSenie pre kazda Krajinu. Nizsie vSak zhfname zasobnik odportcani pre uplatnenie
v podmienkach SR, ktory moéze poslazit ako tvodny ramec pre tvorbu komplexnejSicho
prorastového riesenia Vv buducnosti. Vzhladom na zvySujuci sa zaujem EU 0 rozvoj
kapitalovych trhov a financovania MSP prostrednictvom nich a zblizovani kapitalovych trhov
deklarovanom v iniciative Capital Markets Union by ¢ast’ z podpornych aktivit mohla byt
financovatel’na aj zo zdrojov EU.

4.2.1 \Vytvorenie stratégie rozvoja kapitalového trhu a alternativneho financovania
MSP

Vytvorenie efektivnej narodnej stratégie rozvoja kapitalového trhu najmé s ohl'adom na
financovanie MSP je nevyhnutné pre podporu hospodarskeho rastu, inovacii
a konkurencieschopnosti na narodnej aj medzinarodnej Girovni. Hibkovéa analyza a nasledne
stratégia by mala poukazat’ na kl'aicové a optimalne spdsoby rozvoja a zohl'adnit’ komplexne
vsetky aspekty kratkodobého i dlhodobého vyvoja kapitalovych trhov, rozvoja a financovania
MSP a aktivit vlady. Tvorba stratégie predstavuje dlhodoby proces, preto az do prijatia stratégie
uvadzame d’al§ie moznosti rozvoja alternativneho financovania MSP v SR.

Tvorba stratégie moze byt financovana z projektov DG Reform, ktoré je mozné prihlasit
raz rocne azvykne byt zostavovana medzinarodnymi timami expertov. Vyhodou tvorby
stratégie V spojeni SO zahrani¢nymi expertami ako je napr. EBRD je $irsi zaber a transfer know-
how z inych krajin, ktoré vytvorili a tspesne implementovali stratégiu v minulosti.

4.2.1.1 Vytvorenie akéného planu a projektového implementacného timu

Stratégia rozvoja kapitalového trhu a alternativneho financovania MSP by mala byt” d’alej
rozpracovana VO VvacSej granularite na urovni technickych odporti¢ani aakéného planu.
Realizacia planu by mala byt podporena vytvorenim projektového timu, ktory by zahrnal
stakeholderov aj z trhového prostredia.

4.2.2 Regulacia a rozvoj alternativneho financovania MSP
4.2.2.1 Zachovanie ¢asového testu

SR ma v sucasnosti zavedeny jednorocny Casovy test pre investicie. V pripade dodrzania doby
drzania cenného papiera uvedeného na regulovanom minimalne jeden rok, st kapitalové
vynosy oslobodené od dane z prijmov.
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4.2.2.2 Vytvorenie REIT legislativy

Vplyvom zvySenych urokovych sadzieb ainflacie sa v sucasnosti zhorSuje dostupnost’
byvania na Slovensku. Rovnako to plati aj pre dostupnost’ rozvojového kapitalu na vystavbu
a obzvlast’ pre MSP, ale aj $tat a samospravy, ktoré by mohli v pripade vhodného investi¢éného
nastroja ziskat’ dostatok stabilného zdroja prostriedkov na vystavbu rezidenénych ale aj inych
nehnutel’nosti. Stavebny priemysel pritom predstavuje vyznamnu zlozku HDP, v sti¢asnosti na
urovni priblizne 5,5%, kde vplyvom hospodarskych zmien vsak doslo k znizeniu z pévodnych
7,5%, pri¢om V okolitych krajinach predstavuje stavebny priemysel vyssi podiel na HDP.&
Jednym z podpornych rieseni méze byt vytvorenie legislativy REIT. V ramci EU ma
Vv stucasnosti zavedeny REIT rezim 14 krajin, ktoré mozu poslizit’ ako best practice v pripade
zavedenia na SR. Zakladné charakteristiky REIT rezimu v ramci EU st obmedzenie predmetu
podnikania iba na realitny sektor, akcie su zalistované na regulovanom trhu, vacsina zisku je
vyplacana investorom a dochadza k prenosu danovej povinnosti na investorov, t. j. spolo¢nosti
v ramci REIT rezimu neplatia dan z prijmov pravnickych osob, ale zdanuju sa az vyplatené
dividendy.®’

Zavedenie REIT rezimu a legislativy predstavuje aj potencialne nové danové prijmy. Podl'a
stadie z roku 2020, v priemere kazdych 100 EUR trzieb vytvorilo danové prijmy vo vyske 32,8
EUR a celkové efektivne danové zataZzenie zisku pred zdanenim predstavovalo v priemere
19,4%.%8

4.2.2.3 Aktualizdcia, resp. doplnenie legislativy SICAV fondov

SICAV fondy predstavuji vyznamnu sucast’ ekosystému kapitalovych trhov. Umoziuja
kolekciu zdrojov, primarne uréenych na dlhodobé investicie do Sirokého portfolia nastrojov,
vratane rastového financovania pre MSP. Regulacia na Slovensku v poslednych rokoch sice
presla Giastoénou modernizaciou avsak aj nadalej v porovnani s CR dochadza k uréitym
obmedzeniam a zlozitej$ej a finanéne naroénejsej regulacii. CR je Vv porovnani so SR
atraktivnejSou destinaciou aj pre zakladanie zahrani¢nych fondov ato vratane pévodom na
Slovensku. OdporGiéame uskutoénenie komparativnej $tudie odlisnosti regulacie v CR av SR
a zavedenie best practice do regulacie aj na Slovensku. KI'a¢ové rozdiely su jednak v samotnom
zachyteny spolo¢nosti v obchodnom zakonniku, ale aj v danovej auctovnej regulacii.
Zjednodusenie zakladania aprevadzky SICAV fondov na Slovensku by mohlo zabranit
d’alsiemu odlivu kapitalu za hranice a zaroven podporit’ vo vac¢sej miere financovanie projektov
a MSP na Slovensku a ¢asom aj zvysit’ danové prijmy, ktoré v sucasnosti ostavaju za hranicami.

4.2.2.4 \Vytvorenie pred-1PO fondu

Jednou z poslednych vyznamnych rastovych faz malych a strednych podnikov (MSP) je
ziskanie dlhodobého kapitalu, ktory je nevyhnutny pre ich rozvoj a expanziu. Vytvorenie IPO
fondu podporovaného Statom alebo z eurofondov na Slovensku by mohlo byt kI'icovym
krokom na podporu tohto procesu.

8Stavebnictvo sa za tri roky prepadlo o viac ako 20 percent. Pomoc §tatu je stale v nedohl'adne. TREND.sk, Tomas
Szmrecsanyi, 21.09.2023. https://www.trend.sk/ekonomika/stavebnictvo-tri-roky-prepadlo-viac-ako-20-percent-
pomoc-statu-je-stale-nedohladne

8LEAFLET - Listed REITs in the European Union (2023), EPRA, the European Public Real Estate Association.
https://www.epra.com/application/files/7416/7836/5268/EPRA_REITs Leaflet 2023.pdf

8 Total Tax Contribution of Real Estate Investment Trusts in  Europe.  Zdroj:
https://www.epra.com/application/files/9716/5418/0766/EPRA_Total Tax_Contribution_report_2020.pdf
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Primarna verejna ponuka (IPO) predstavuje pre MSP vyznamnu prilezitost' na pristup k
finanénym zdrojom na verejnych trhoch, ¢o mdze vyznamne napomodct’ rastu a inovaciam.
Avsak, proces IPO je ¢asto spojeny S vysokymi nakladmi a zlozitou administrativou, ¢o moze
byt pre mnohé MSP nezvladnutel'né bez adekvatnej podpory.

Statny alebo z eurofondov podporovany pred IPO fond by mohol pontknut’ nevyhnutna
finanéna a administrativnu podporu, znizujuc tak bariéry vstupu na kapitalové trhy. Takyto
fond by mohol poskytovat’ finan¢né prostriedky na pokrytie pred-1PO vydavkov, ako st pravne
poradenstvo, uétovné sluzby, zavedenie corporate governance a ESG reportingu, marketing a
iné poplatky spojené s procesom IPO obdobne ako napr. v Mad’arsku.

Okrem finan¢nej podpory je dolezité zabezpecit’ aj odborné poradenstvo a mentoring, ktory
by pomohol MSP navigovat' komplexnym procesom IPO. Vytvorenie siete odbornikov a
mentorov by mohlo MSP poskytnut’ pristup k cennym radam a skisenostiam, ¢o by zvysilo ich
Sance na uspesné zavedenie na trh.

Vyznam vytvorenia IPO fondu je taktiez v posilneni slovenského kapitalového trhu.
Aktivnejsie zapojenie MSP do trhovych aktivit by mohlo prispiet’ k diverzifikacii a zvySeniu
likvidity na trhu, ¢o by bolo prospesné pre celkové hospodarstvo. ZvySena pritomnost’ MSP na
kapitalovych trhoch by mohla tiez vzbudit’ zaujem domacich aj zahrani¢nych investorov, ¢im
by sa posilnila medzinarodna konkurencieschopnost’ slovenskych firiem.

Podpora MSP prostrednictvom pred IPO fondu by mohla vyznamne prispiet’ k dosahovaniu
narodnych a europskych ciel'ov v oblasti inovacii a udrzate'ného rozvoja. MSP su ¢asto lidrami
Vv inovaciach a vytvarani novych pracovnych miest, a preto ich podpora predstavuje investiciu
do budticnosti celého hospodarstva.

Vytvorenie IPO fondu na Slovensku by tak predstavovalo strategicky krok k posilneniu
MSP, rozvoju kapitalového trhu a podpore hospodarskeho rastu a inovacii na narodnej aj
europskej trovni.

4.2.2.5 \Vytvorenie rozvojového Ko-investicného fondu, resp. ko-investiéného 1PO fondu
a infrastruktiurneho fondu

Zriadenie ko-investi¢ného fond, ktory by sa primarne zameriaval na podporu procesov IPO
MSP, ale zaroven v ramci diverzifikacie rizika a zvySovaniu efektivnosti by bol otvoreny aj pre
investicie do infraStrukturnych (napr. dialnice, Zeleznice, energetika) a inych verejnych
projektov s o¢akavanou navratnost'ou. Fond by mohol vyrazne prispiet’ k rozvoju slovenskej
ekonomiky a podpore inovativnych podnikov, zaroven by zvySoval atraktivnost’ a dynamiku
domaceho investi¢ného prostredia.

Fond by mohol vzniknit’ transformaciou uz existujucich nastrojov, pripadne vytvorenim
uplne nového fondu a méze vznikniit’ v ramci uz existujicich vladnych agentar ako je SZRB,
SIH, pripadne priamo v ramci Slovak Asset Management.

Struktiira fondu

Fond by mal byt zalozeny ako dobrovolné partnerstvo medzi statom a sukromnym
sektorom a mohlo by zahfnat’ finan¢né institacie, ako st banky a dochodkové fondy, ako aj
sukromnych investorov a venture kapitalové spolocnosti. Miera zapojenia statu by mala byt
dostato¢ne vysoka na zabezpecenie dovery a stability fondu, ale zaroven by malo byt umoznené
vyznamné zapojenie sukromného kapitalu.
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Zdroje financovania

Fond by mal byt financovany kombinaciou verejnych a sikromnych zdrojov. Verejné
financovanie by mohlo prist zo statneho rozpoctu, eurofondov, alebo inych relevantnych
verejnych zdrojov. Sukromné financovanie moéze pochadzat od doéchodkovych fondov,
stkromnych investorov a finan¢nych institacii. Zapojenie sukromného sektora by malo byt
zalozené na dobrovolnej baze a v stlade s pravidlami ochrany investorov, obozretného
podnikania a diverzifikacie rizik. Klucové by malo byt poskytnit vhodné nastroje pre
dlhodobé investicie vhodné napr. pre dochodkové fondy. Alokaciu dochodkovych zdrojov v
minulosti uspesne aplikovalo Pol'sko vdaka ¢omu Sa v porovnani S inymi Krajinami regionu
vytvoril vyrazne vyznamnejsi ekosystém financovania cez kapitalové trhy a rast MSP.

Ciele a stratégia fondu

Hlavnym ciel'om fondu by malo byt podporit’ MSP v procese IPO, ¢im sa umozni tymto
podnikom ziskat’ potrebny kapital na rast a expanziu. Pre MSP by sa zvysila atraktivita a
doveryhodnost alternativneho financovania cez kapitalové trhy, pretoze by este pred samotnym
IPO mali vyssiu mieru istotu k akej miere upisania a splatenia vydanych finan¢nych nastrojov
dojde.

Fond by v ramci diverzifikacie rizika mohol investovat do strategicky dolezitych
infrastrukturnych projektov, ako su dialnice, Zeleznice, energetické a iné verejné prospesné
projekty, ktoré pontkaju potencial navratnosti investicii a prispievaji k dlhodobému rozvoju
krajiny a aj kapitalovému trhu, vd’aka poskytnutiu investi¢nej alternativy pre domacich
investorov, vd’aka ¢omu sa potencialne moéze znizit' odliv domaceho kapitalu do zahranicia.

Riadenie rizika

Fond by mal mat” jasne definované kritéria pre vyber investi¢nych prileZitosti a riadenie
rizik. Toto by malo zahfnat dokladnt analyzu potencialu rastu a navratnosti investicii, ako aj
hodnotenie rizik spojenych s jednotlivymi investiciami. Vzhl'adom na r6znorodost’ zdrojov a
cielov investicii by mala byt zriadena nezavisla spravna rada, ktora bude zodpovedna za
strategické riadenie fondu. Spravna rada by mala zahihat' zastupcov z verejného sektora,
stkromného sektora a odbornikov na financie a investicie.

Transparentnost’ a sprava

Efektivna sprava a transparentnost’ su klicové pre zabezpeCenie dovery verejnosti a
investorov. Fond by mal zverejnovat pravidelné spravy 0 svojej ¢innosti, investicnom portfoliu
a vykonnosti. Pravidelné reportovanie, auditovanie a hodnotenie investicii by malo byt
zakladnym prvkom riadenia fondu.

Vytvorenie takéhoto fondu by mohlo prispiet k dynamickému rozvoju slovenského
hospodarstva, pontknut' nové prilezitosti pre MSP a infraStrukturne projekty, a zaroven
zabezpecit’ atraktivne investi¢né prilezitosti pre sikromny sektor a individualnych investorov
spolu so zvysenim miery zdravej konkurencie v prostredi.

4.2.2.6 Zavedenie retailovych Statnych a municipdalnych dlhopisov obchodevanych na
regulovanom trhu

Zavedenie retailovych Statnych a municipalnych dlhopisov obchodovanych na
regulovanom trhu by predstavovalo vyznamny krok pre slovensky kapitalovy trh, poskytujuc
malym investorom nové investi¢né prilezitosti. Tento pristup by umoznil Sirokému spektru
investorov diverzifikovat' ich investi¢né portfolia mimo tradi¢nych bankovych produktov, ¢im
by sa zvySovala finan¢na gramotnost’ a zaujem 0 investovanie. Retailové Statne dlhopisy by
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sluzili ako bezpe¢na a transparentna investi¢na alternativa S potencialom vyssich vynosov v
porovnani s konvencnymi sposobmi uspor.

Obchodovanie tychto dlhopisov na regulovanom trhu by navyse prispelo k revitalizacii a
zvyseniu likvidity slovenského kapitalového trhu. Tym by sa otvorili dvere pre d’al$ie domace
I zahrani¢né investicie, ¢im by sa posilnila jeho atraktivita a konkurencieschopnost’. Zavedenie
retailovych Statnych dlhopisov by znamenalo nielen vyhody pre individualnych investorov, ale
aj podporu sirsej ekonomickej stability a rastu.

Zaroven by predaj tychto dlhopisov poskytol statu prostriedky na financovanie rdoznych
verejnych projektov, ¢i uz ide o infrastrukturne inovacie, vzdelavanie, zdravotnictvo alebo iné
dolezité investicie. Toto by pomohlo zabezpeéit' udrzateny rozvoj a podporu verejnych
sluzieb, ¢o by malo pozitivny dopad na celu spolo¢nost’.

Vysledkom by bola vzajomne vyhodna situacia: mali investori by ziskali pristup k
bezpecnym a potencidlne vynosnym investicnym moznostiam, zatial Co Stat by ziskal
alternativny zdroj financovania pre svoje rozvojové iniciativy. Zavedenie tychto dlhopisov by
tak mohlo vyznamne prispiet’ k dynamike a diverzifikacii slovenského finanéného trhu a
zaroven posilnit’ ekonomické a socialne ciele krajiny.

Uspesny priklad emisie retailovych dlhopisov predstavuje napr. Chorvatsko, ktoré prvykrat
emitovalo dlhopisy so zameranim na retail zac¢iatkom roka 2023, ktoré nasledne umiestnilo na
domaci regulovany trh — burzu ana jesen 2023 emitovalo pokladni¢né poukazky. Dopyt
retailovych, t. j. malych investorov v oboch pripadoch prekro¢il o¢akéavania.®® %

4.2.2.7 Ciastoéné umiestnenia podielov Statom viastnenych spoloénosti na regulovany trh
formou IPO

Analyza opodstatnenosti ¢iastoéného umiestnenia podielov statom vlastnenych spolo¢nosti
na regulovany trh prostrednictvom IPO (primarnej verejnej ponuky akcii) zahiiia niekol'ko
kl'acovych aspektov, ktoré su dolezit¢ pre hodnotenie tohto kroku z hladiska SirSich
ekonomickych a politickych ciel'ov vlady.

Pri ¢iasto¢nom umiestneni podielov $tatnych spolo¢nosti na trh prostrednictvom IPO by sa
otvorila moznost’ pre SirSie spektrum investorov vstpit' do vlastnictva tychto spolo¢nosti.
Tento pristup by mohol viest’ k zvySenej transparentnosti a efektivite riadenia tychto podnikov,
pretoze by podliehali va¢siemu dohl'adu a o¢akavaniam trhu. Taktiez by to mohlo stimulovat’
inova¢né procesy a zvysit’ konkurencieschopnost’ tychto spolo¢nosti.

Zaroven by IPO statnych podnikov mohlo prispiet k dynamizacii a diverzifikacii
slovenského kapitalového trhu. Nové investiéné prilezitosti by mohli prilakat domacich aj
zahraniénych investorov, ¢im by sa zvysila likvidita a hibka trhu. To by bolo prospesné nielen
pre konkrétne uvedené spolo¢nosti, ale aj pre celkovu Struktaru a stabilitu trhu.

IPO statnych podnikov méze byt efektivnym sposobom, ako ziskat' kapital potrebny na
financovanie r6znych vladnych projektov alebo iniciativ bez zvySovania Statneho dlhu. Tento
priliv finan¢nych prostriedkov moze byt vyuzity na investicie do infrastruktury, vzdelavania,
zdravotnictva alebo inych oblasti verejného zaujmu.

8 Croatia raises 2.3 billion in government bond issue. Hrvatska radiotelevizija, 03.03.2023.
https://glashrvatske.hrt.hr/en/economy/croatia-raises-23-billion-in-government-bond-issue-10642126

9Croatia sells 492 min euro of first T-bill issue for individuals — PM. SeeNews, 16.11.2023.
https://seenews.com/news/croatia-sells-492-mlin-euro-of-first-t-bill-issue-for-individuals-pm-840476
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Prostrednictvom IPO mdze vlada realizovat’ jednorazové prijmy, ktoré pomdzu znizit
rozpoctovy deficit a celkovy Statny dlh. Tieto prijmy mozu poskytnut’ vlade vaésiu finanéna
flexibilitu a zaroven zmiernit’ tlak na verejné financie.

4.2.2.8 Analyza moZnosti zapojenia dochodkového systému do financovania slovenskych
spolocnosti cez kapitdlové trhy

Z dlhodobého rozvojového hl'adiska MSP, hospodarstva, zamestnanosti a aj dochodkového
zabezpecenia a jeho diverzifikacie by bolo vhodné uskutocnit’ analyzu moznosti zapojenia
doéchodkového systému do financovania slovenskych spolo¢nosti prostrednictvom
kapitalovych trhov. Tato iniciativa by mohla priniest’ vyznamné vyhody pre oba sektory —
dochodkovy systém aj slovenské spolognosti.®*

Zapojenie dochodkovych fondov do financovania slovenskych spolo¢nosti cez kapitalové
trhy by predstavovalo inovativny pristup K zvySovaniu vynosov doéchodkovych fondov.
Investicie do domacich spolo¢nosti by fondom umoznili diverzifikovat’ ich portfolio a zaroven
prispiet’ k rozvoju narodného hospodarstva. Dochodkové fondy, vzhladom na ich dlhodoby
investi¢ny horizont, st idealne na podporu stabilnych a dlhodobo vynosnych investicii.

Slovenské spolo¢nosti by zase ziskali pristup k alternativnym zdrojom financovania, ¢o by
mohlo byt’ zvlast’ vyhodné pre MSP, ktoré Casto ¢elia vyzvam pri ziskavani kapitalu. Investicie
dochodkovych fondov by mohli poskytnut’ potrebné finan¢né prostriedky na expanziu, inovacie
a dlhodoby rast tychto spolo¢nosti.

Pri analyze moznosti zapojenia dochodkového systému do financovania spolo¢nosti cez
kapitalové trhy je uzitoéné pozriet' sa na priklady z inych krajin, kde sa tspesne podarilo
zrealizovat’ prepojenie dochodkového systému, domaceho kapitalového trhu a financovania
domacich podnikov a projektov cez kapitalovy trh. Z nasho regionu najma v minulosti
predstavovalo vyznamny priklad Pol'sko, ako méze byt dochodkovy systém G¢inne integrovany
do kapitalovych trhov, pri¢om prinasa prospech ako pre dochodkové fondy, tak pre domace
spolo¢nosti. Vyznam zapojenia dochodkovych fondov v Pol'sku bol najmé v zaciatkoch po
transformacii hospodarstva na trhové, kedy dochodkové fondy mali povinny vyznamny podiel
na nakupoch na domacom trhu, miera zapojenia sa postupne prehodnocuje a znizuje. Startovaci
kapital napomohol vybudovat’ silné MSP a kapitalové trhy, ktorych benefity su vidiet' aj
v sti¢asnosti na raste HDP a stabilite ekonomiky.? 93 94

V Pol'sku boli déchodkové fondy (tzv. OFE — Otwarte Fundusze Emerytalne) aktivne
zainteresované na kapitalovych trhoch, a to najmé na VarSavskej burze cennych papierov. Tieto
fondy investuju znac¢nu Cast’ svojich aktiv do akcii domacich spolo¢nosti, o napomaha ich
financovaniu a podporuje rast a rozvoj pol'ského hospodarstva. Tato strategickd integracia
dochodkovych fondov na kapitalovom trhu tiez zvysila likviditu a stabilitu trhu, ¢o je vyhodné
pre vSetkych tucastnikov trhu.

% pension fund investments raise firm productivity and innovation. Dario Pozzoli, Svend E. Hougaard Jensen,
David Pinkus, Roel Beetsma. Centre for Economic Policy Research. 28 Nov 2022.
https://cepr.org/voxeu/columns/pension-fund-investments-raise-firm-productivity-and-innovation

92 Eurostat - Real GDP growth rate. https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TEC00115/default/table

% Economic  forecast for  Poland.  European  Comission.  15.11.2023. https://economy-
finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/poland/economic-forecast-poland_en

% Poland’s capital market to underpin economic growth. EBRD, 01.10.2019
https://www.ebrd.com/news/2019/polands-capital-market-to-underpin-economic-growth.html
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4.2.2.9 Analyza moZnosti podpory vzniku aktivneho market-makingu na regulovanom
kapitalovom trhu

Market-maker je subjekt, obvykle banka alebo finan¢na institacia, ktora na burze pravidelne
a na vlastné riziko poskytuje simultanne nakupné a predajné ceny (tzv. bid a ask ceny) pre
Specificky finan¢ny nastroj, ¢im zabezpecuje jeho likviditu. Market-makeri su kl'acovi pre
efektivne fungovanie kapitalovych trhov, pretoze umoznuju investi¢nu aktivitu aj v pripadoch,
kedy nie st dostupni ostatni kupujtci alebo predavajici.

V kontexte podpory vzniku aktivneho market-makingu na slovenskom regulovanom
kapitalovom trhu by mohlo byt efektivne zvazit syndikaciu bank. Tento pristup by zahrnal
zoskupenie viacerych bank, ktoré by spolo¢ne posobili ako market-makeri na domacom trhu.
Takato syndikacia by mohla zabezpecit' dostatocny kapital a rozlozenie rizik medzi viacerymi
Gicastnikmi, ¢o by prispelo k zvyseniu likvidity a hibky trhu.

Zapojenie bank do market-makingu méze poskytnut’ stabilny zdroj likvidity pre slovenské
akcie a dlhopisy, ¢im sa zvysi atraktivita trhu pre domacich aj zahrani¢nych investorov. Taktiez
moze podporit’ vstup novych spolo¢nosti na burzu, pretoze potencialni emitenti budi mat’
vac¢siu istotu, Ze ich cenné papiere budu likvidné a obchodovatel'né.

Podpora vzniku aktivneho market-makingu na slovenskom regulovanom kapitalovom trhu
prostrednictvom syndikacie bank alebo inej formy vzniku aktivnej dostupnosti market-makingu
moze byt kl'a¢ovym krokom Kk zvyseniu likvidity a efektivnosti trhu, ¢o by prispelo k jeho
celkovému rozvoju a atraktivite pre investorov.

4.2.3 Vzdelavanie a vyskum
4.2.3.1 Vytvorenie vzdeldavacieho portdilu pre MSP

Vzdelavanie je kI'iCové pre zvySovanie povedomia o dostupnych nastrojoch financovania
a ich vyhodach. Mnoho podnikatel'ov mdze mat’ obmedzené informéacie 0 tom, ako kapitalovy
trh funguje a ako méze vyhodné pre ich podnikanie. Vzorom méze byt portal prevadzkovany
MF CR.

4.2.3.2 Zavedenie workshopov a poradenstva v ramci alternativnych moZnosti financovania

Zavedenie workshopov poradenstva je vhodnym spdsobom, ako poskytntit’ podnikom,
najmd malym a strednym podnikom (MSP), délezité informacie a nastroje potrebné na ziskanie
pristupu k alternativnym zdrojom financovania. Tieto workshopy by mohli sluzit' na vymenu
skusenosti, poskytovanie odbornych znalosti a zvySovanie povedomia 0 moznostiach, ktoré
kapitalovy trh pontika.

4.2.3.3 Podpora tvorby analytickych sprav pre zalistované MSP

Informovanost’ investorov patri medzi klucové aspekty rozvoja kapitalového trhu.
V pripade vécsich akciovych spolocnosti sl ¢asto dostupné analytické spravy pre investorov,
na zéklade ktorych lahSie prildkaji dal$i kapitdl. MenSie spolocnosti vSak nemaju casto
dostatok kapacit aby podobné analytické spravy zafinancovali a iba ojedinele vzniknt verejné
analytické spravy, ktoré by podnietili d’alsie investicie do MSP. Preto d’alsim z vhodnych
nastrojov je podpora vzniku analytickych sprav ¢i uz formou grantov alebo inych incentiv, napr.
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formou superodpocétu dane. Financovanie by mohlo byt zrealizované zo zdrojov ERDF
(Eurépsky fond regionalneho rozvoja) v ramci opera¢nych programov.®

4.2.3.4 Podpora tvorby ESG reportingu pre MSP

ESG reporting (reporting v oblastiach environmentalnych, socialnych a riadenia podniku)
je kI'ai¢ovym nastrojom pre zvysenie transparentnosti a zodpovednosti podnikov, ktory zaroven
posilituje ich reputaciu a doveryhodnost’ v o¢iach investorov a zakaznikov. Okrem pozitivnych
benefitov bude vsak reporting povinny pre vsetky zalistované MSP od 1.1.2026% a zahtia
viacero EU regulacii¥’, ktorych prvotna implementacia rovnako ako aj vykazovanie v prvych
rokoch méze byt zlozité anakladné pre MSP ateda moze znizit' zaujem pre ziskavanie
alternativnych zdrojov®. Vzhladom na rast vyznamnosti ESG regulacie moézu mat’ jeho
nevypracovanie vplyv aj na ziskanie bankového financovania a to aj pri spolo¢nostiach, ktoré
nemaju povinnost’ reporting vytvarat'.

Vyznam ESG reportingu rastie, predovsetkym v kontexte globalneho trendu udrzate'ného
investovania a zvySujuceho sa dopytu po transparentnych a zodpovednych obchodnych
praktikach. Pre novozalistované MSP je dolezité, aby boli schopné efektivne komunikovat
svoje ESG aktivity a stratégie, co im pomdze nielen zlepsit’ ich vnimanie na trhu, ale tiez moze
viest’ K pristupu k novym zdrojom kapitalu a investiénym prilezitostiam.

Podpora v tvorbe ESG reportingu pre MSP moéze zahfiiat’ podporu a refinancovanie jeho
vytvorenia, Skolenia, pristup K nastrojom a zdrojom, ktoré im pomozu pochopit a
implementovat najlepsie praktiky v oblasti ESG. Taktiez by sa mala zvazit moznost’ finan¢ne;j
a technickej podpory, aby tieto podniky mohli splnit’ regulaéné poziadavky EU a zarovei
efektivne vyuzit' ESG reporting ako nastroj na zlepSenie svojho podnikania a atraktivity pre
investorov.

%Projekty podpory tvorby analyz boli v operaénych programoch v obdobi rokov 2014-2020 udel'ované formou
voucher-ov napr. v Chorvatsku v sume 10 tis. EUR a v Pol'sku v sume 24 tis. EUR.
Zavedenie podobného mechanizmu v ramci operaénych programov na Slovensku méze Cerpat’ z best practices

z uvedenych krajin. Pre viac informacii vid’ studiu TESG str. 93-94.
Empowering EU capital markets for SMEs - Making listing cool again. Final report of the Technical Expert
Stakeholder Group (TESG) on SMEs. May 2021.

https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf

%pozn.: v pripade smernice CSRD a EU Taxonomy

97V ramci EU st v platnosti viaceré regulacie a d’alsie s v priprave, ide napr. o: Non-Financial Reporting
Directive (NFRD); EU Taxonomy; Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD); Sustainable Finance
Disclosures Regulation (SFDR), European Sustainability Reporting Standards (ESRS).

%pPozn.: ESG regulacie bude mat’ pravdepodobne v uréitej miere vplyv na vietky spolo¢nosti aj na tie, ktoré zatial
nebudu mat’ povinnost’ vytvarat’ samotné ESG spravy ato z dévodu nutnosti posudzovania dodavatel’skych
vztahov zo strany firiem, pre ktoré bude reporting povinny a budi musiet’ zistit’ do akej miery ich dodavatelia
plnia ESG ciele EU. To moze stazit’ pristup aj ku konvenénému financovaniu a moze to mat aj vplyv na obchodné
vztahy V pripade ak spolo¢nost’ nebude vediet’ preukazat’ kI'ai¢ové ESG informacie 0 svojom podnikani.
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Zaver

Stadia poskytuje prehlad o vyzname rozvoja diverzifikovanych spdsobov ziskavania
kapitalu pre malé a stredné podniky, najma s oh'adom na moznosti vyuzitia kapitalovych trhov.
Poukazuje na to, ako rozvoj kapitalového trhu prispieva k budovaniu hospodarstva a podporuje
rychlejsi ekonomicky rast. Na zéklade analyzy medzinarodnych odporucani a postupov z inych
Statov Stadia navrhuje viaceré opatrenia na zlepSenie sucasného prostredia na Slovensku v
suvislosti S financovanim MSP.

Zaverom S$tudie 0 financovani malych a strednych podnikov (MSP) prostrednictvom
kapitalového trhu je zdoraznena potreba vytvorenia efektivnej narodnej stratégie, ktora by
podporila hospodarsky rast, inovacie a konkurencieschopnost’ na narodnej aj medzinarodne;j
urovni. Tato stratégia by mala byt zamerana na komplexny vyvoj kapitalovych trhov a
financovanie MSP, zohladnujtc kratkodobé aj dlhodobé aspekty.

Odporuca sa zachovanie uz existujiicich pozitivnych politik akym je ¢asovy test. Daldim
navrhom je vytvorenie legislativy tykajucej sa REIT (Real Estate Investment Trust), ktora by
mohla prispiet’ k zlepSeniu dostupnosti byvania a poskytla by stabilny zdroj prostriedkov pre
MSP, stat a samospravy pre vystavbu rezidenénych a inych nehnutelnosti.

Zriadenie pred-IPO fondu, podporovaného Statom alebo z eurofondov, by malo byt
kIa¢ovym krokom na podporu procesu IPO pre MSP. Tento fond by mal poskytovat’ finan¢né
a administrativne prostriedky na pokrytie pred-1PO nakladov.

Vyznamnym krokom by bolo aj zavedenie ko-investi¢ného fondu, ktory by sa zameriaval
na podporu ziskavania kapitalu v procese IPO pre domace MSP a zaroven by bol otvoreny aj
pre investicie do infrastruktirnych a verejnych projektov. Fond by mohol byt zalozeny ako
partnerstvo medzi statom a sikromnym sektorom, pri¢om by mal byt financovany kombinaciou
europskych, verejnych a sukromnych zdrojov.

Dalsie odporidanie zahfiia zavedenie retailovych $tatnych a municipalnych dlhopisov
obchodovanych na regulovanom trhu, ¢o by poskytlo malym investorom nové investi¢né
prilezitosti a zaroven by prispelo k revitalizacii slovenského kapitalového trhu. Tento pristup
by umoznil investorom diverzifikovat’ ich investi¢né portfolia a zvysit’ a zaujem o investovanie
aj do d’alsich finan¢nych aktiv ako st akcie a dlhopisy MSP.

Stadia pontika okrem uvedenych opatreni ponuka V kapitole 5.2. zoznam dalsich
odportcani, ktoré by napomohli rozvoju alternativneho financovania MSP, pricom nevyvijaju
zasadny tlak na verejné financie, pripadne je mozné ich realizovat” s pomocou eurdpskych
zdrojov. Opatrenia maju za ciel’ napomoct’ k dynamickému rozvoju slovenského hospodarstva,
pontknut’ nové prilezitosti pre MSP a zdroven zabezpecit’ atraktivne investi¢né prileZitosti pre
stkromny sektor a individualnych investorov.
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Prilohy

PRILOHA 1

ZAkladné charakteristiky kapitalovych trhov vo svete a v EU

Tab. ¢. 3: Trhova kapitalizacia (akcie) ako podiel HDP v roznych $tatoch sveta (2021, 2022)

Stat

Trhova kapitalizacia (% HDP)

Trend v poslednom
vykazovanom obdobi (2020-22)

Hong Kong 1777 Rast
Taiwan 195 Pokles
Singapur 122 Pokles
Spojené staty 227 Rast
Japonsko 133 Stagnacia
Juzné Korea 96 Pokles
Thajsko 119 Stagnacia
Spojené kralovstvo 119 Pokles
Cina 112 Rast
Izrael 58 Stagnacia
Eurépska tinia 81 Rast
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Tab. &. 4: Struktira najvyznamnejSich kapitalovych trhov (v % HDP, ECMI, 2021)

Ohehodovan ;;T(l;?: Y dihove F;:t?zlccl:: gl"h‘ggil;;Vé SPOLU
cp dlhové CP
EU 81 79 63,6 12,4 236
Spojené staty 227 119 72 33,8 4518
Spojené kral'ovstvo 119 1224 97,2 19,3 358
Japonsko 133 208 57 20 418
Cina 112 54 48,6 31 2456

Zdroj: https://www.ecmi.eu/statistical-packages;
Pozn.: $tatistiky nezahtiiaju neobchodované akcie a privatny dlh, ktoré v EU hraji vyznamnt tlohu. Kapitalovy
trh EU tvori asi 13% celosvetového trhu.

Tab. ¢. 5: Orienta¢na Struktira zdrojov financovania nefinanénych spolo¢nosti (v % HDP,

MMF, 2017)
Nebankové | Uvery Neobchodované | Obchodované | Obchodovany %ﬁgﬁgﬁ;’g]iﬁeé
tvery od bank | akcie akcie dih ) v
zdroje
EU 42 33 95 55 12 28%
Spojené staty 33 12 25 125 30 69%
Spojen¢ 39 21 55 90 20 47%
kralovstvo
Japonsko 15 52 63 110 15 48%
Zdroj: https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2019/09/06/A-Capital-Market-

Union-For-Europe-46856
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Graf 1: Trhova kapitalizacia (v % HDP) pre vybrané ¢lenské $taty EU a Svajéiarsko
(2022)
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