Aktualizacia ex ante hodnotenia OP Val

Uvod

Ex ante hodnotenie pre vyuzitie finanénych nastrojov v Slovenskej republike v programovom obdobi
2014 - 2020, ktoré bolo dokoncené v decembri 2014, bolo nasledne aktualizované v roku 2017 na
Ucely zapracovania dodatocnej analyzy v suvislosti s vyuZivanim Financnych nastrojov (FN) v ramci
Operacného programu Vyskum a inovacie (OP Val).

Cielom aktualizacie z roku 2017 je zabezpecit dodatoéné hodnotenie finanénych potrieb v ramci
Prioritnej osi 1 a 2 ,,Podpora vyskumu, vyvoja a inovacii” v Bratislavskom kraji a mimo neho.

Dodatoc¢né hodnotenie je zamerané na:

(i) stanovenie, Ci s pévodné zavery tykajlce sa potrieb financovania velkych spolo¢nosti a MSP
v pévodne navrhovanej investi¢nej stratégii stale relevantné pre Investi¢nu prioritu1 a2 a

(ii) to, ¢i bolo vhodné poskytnut dodato¢nd podporu MSP a velkym spolo¢nostiam na zaklade
Specifickych cielov v rdmci Investi¢nej priority 1 a 2.

Rozsah studie

Pociatocné ex ante hodnotenie zvazilo potreby financovania malych a strednych podnikov (,MSP”) v
ramci Investicnej priority 3 a 4 OP ,Vyskum a inovacie”. Aktualizacia z roku 2017 zabezpecuje
dodatocné hodnotenie potrieb financovania v ramci nasledujucich Specifickych cielov Investi¢nej
priority 1 a 2. V ramci tychto investicnych priorit sa aktualizacia venuje nasledujucim Specifickym
ciefom:

Prioritna os 1 - Podpora vyskumu, vyvoja a inovacii (mimo Bratislavského kraja)

Investi¢nd priorita 1.1 RozSirenie vyskumnej a inovacnej (Val) infrastruktiry a kapacit na rozvoj

excelentnosti v oblasti vyskumu a inovacii a podpora kompetencnych centier, najma takychto centier

eurdpskeho zaujmu

Specificky ciel 1.1.1: Zvy$enie vykonnosti systému VaV prostrednictvom horizontélnej podpory
technologického transferu a IKT

| Specificky ciel 1.1.2: Zvy3enie G&asti SR v projektoch medzinarodnej spoluprace

Specificky ciel 1.1.3: Zvy$enie vyskumnej aktivity prostrednictvom zlep$enia koordinécie a
konsolidacie VaV potencidlu vyskumnych institdcii

Investicna priorita 1.2 Podpora investovania podnikov do vyskumu a inovacie a vytvarania prepojeni

a synergii medzi podnikmi, centrami VaV a vysokoskolskym vzdeldvacim prostredim.

Specificky ciel 1.2.1: Zvy3enie sukromnych investicii prostrednictvom spoluprace vyskumnych
inStitucii a podnikatelskej sféry

1 Specificky ciel 1.2.2: Rast vyskumno-vyvojovych a inovaénych kapacit v priemysle a sluzbach



Prioritna os 2 - Podpora vyskumu, vyvoja a inovacii v Bratislavskom kraji

Investicna priorita 2.1 RozSirenie vyskumnej a inovacnej (Val) infrastruktury a kapacit na rozvoj

excelentnosti v oblasti vyskumu a inovacii a podpora kompetencénych centier, najma takychto

centier eurdpskeho zaujmu

Specificky ciel 2.1.1: Zvy$enie vyskumnej aktivity Bratislavského kraja prostrednictvom
revitalizacie a posilnenia vyskumno-vzdelavacich, inovacnych a podnikatelskych kapacit
vyskumnych institucii v Bratislave

Investicna priorita 2.2 Podpora investovania podnikov do vyskumu a inovacie a vytvarania prepojeni

a synergii medzi podnikmi, centrami VaV a vysokoskolskym vzdeldvacim prostredim.

Specificky ciel 2.2.1: Zvy$enie sikromnych investicii prostrednictvom budovania
kompetencnych centier eurdpskeho vyznamu v Bratislave

Specificky ciel 2.2.2: Rast vyskumno-vyvojovych a inovaénych kapacit v priemysle a sluzbach v
Bratislavskom kraji

Metodika studie

Aktualizdcia hodnotenia medzery na trhu pre financovanie MSP a rozsSirenie hodnotenia na
financovanie vyskumu, vyvoja a inovdacii vo velkych spolo¢nostiach na Slovensku bola vykonana na
zaklade:

teoretického vyskumu,
dotaznikov odoslanych vzorke slovenskych spolo¢nosti podla velkosti a odvetvi,
[ rozhovorov s:
o verejnymi agentlrami vyskumu a inovacii, ktoré riadia grantové schémy v oblasti
vyskumu, vyvoja a inovacii,
o zdruZeniami, ktoré zastupuju spolocnosti v konkrétnych hospodarskych odvetviach
(priemyselné organizacie vyskumu a vyvoja, automobilovy priemysel),
o velkymi slovenskymi bankami a manazérmi fondov so skidsenostami s implementéciou
finanénych ndastrojov v tomto odvetvi a
I nakoniec, aj prostrednictvom preskimania dopytu po programoch zameranych na vyskum,
vyvoj a inovdcie, ktoré sa realizuju na baze grantov.

Tato metodika umoznila kvalitativnu identifikaciu potrieb financovania konecnych prijemcov a
pochopenie rozsahu, v akom boli tieto potreby financovania pokryté existujucimi moznostami
finan¢nej pomoci prostrednictvom finanénych nastrojov, ako aj trhovou ponukou zo strany financnych
inStitucii a sukromnych investorov. Na zdklade hodnotenia potrieb a absorpénej schopnosti
finanénych nastrojov s podporou ESIF pre investicie do oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii, ktoré
realizuju MSP a velké spolo¢nosti na Slovensku, bola nasledne zo strany velkych trhovych hracov
z kvalitativneho hladiska odhadnutd medzera na trhu.

Vyskum, vyvoj a inovacie na Slovensku
V rokoch 2015 a 2016 rast HDP Slovenska prekrocil priemer 3,5% p.a. a odhaduje sa dalsi rast
ekonomiky na drovni 3,5% v roku 2017 a 4% v roku 2018, ktory je podporovany trvalo silnym domacim
dopytomyz. Napriek tomu, Ze Slovensko patri medzi najdynamickejSie ekonomiky v rdmci Eurdpy, stale
Celi vyzvam v oblasti inovacii, kde su verejné a sukromné vydavky na vyskum a vyvoj stdle ovela nizsie
ako priemer OECD. Od roku 2000 do roku 2015 vzrastli hrubé domace vydavky na vyskum a vyvoj
celkovo 0 0,54 % s narastom o 0,3% medzi rokmi 2014 a 2015.



Celkové vydavky na vyskum a vyvoj (VaV) v Slovenske]j republike dosiahli sumu 927, 272 mil. EUR, ¢o
zodpovedd 1,18% HDP v roku 2015, a tato suma je ovela niz$ia ako priemer EU 2,03%. Podobné celkové
vydavky na VaV mad aj Spanielsko. Innovation Union Scoreboard (prehlad vysledkov vyskumu a inovécif
v Unii) hodnoti vykonnost Slovenska spolu s vykonnostou Ceskej republiky a Madarska na drovni
miernych inovatorov", ¢o je pod hodnotou priemeru EU (vykonnost miernych inovatorov v oblasti
inovdcii je medzi 50 % a 90 % priemeru EU).

Stratégia vyskumu a inovacii pre inteligentnu Specializaciu SR (RIS3SK) schvalend v roku 2013 je hlavnou
stratégiou na stimulovanie prispevku vyskumu a vyvoja k hospodarskemu rastu. Operacny program
Vyskum a inovdcie (OP Val) schvaleny Eurépskou komisiou v oktébri 2014 usmernuje poskytovanie
podpory z ESIF na realizaciu RIS3SK v programovom obdobi 2014-2020. Jednym z hlavnych cielov RIS35K
je dosiahnut, aby vydavky na vyskum a vyvoj boli na Slovensku v roku 2020 na urovni 1,2% HDP. Na
dosiahnutie tohto Géelu bude potrebné zaistit zvySenie podielu sikromnych fondov v rdmci podpory
vyskumu a vyvoja, ktory by sa mal zvysit z 0,31% HDP v roku 2012 na 0,8% HDP v roku 2020. Dualna
Struktura slovenského hospoddrstva pozostdvajuca z pobociek velkych nadndrodnych spolocnosti a
velkého poctu MSP v skutocnosti viedla k dovozu technoldgii a nevyraznym miestnym investicidam do
vyskumu a vyvoja.

Na tento ucel bude potrebné implementovat priame finanéné nastroje, napr. poukazy na inovécie,
programy poziciek a rizikovy kapital, ¢innosti Inovacného fondu, ako aj nepriame finanéné nastroje,
napr. Ulava na dani pre podniky, ktoré maju potencial pozitivne ovplyvnit podnikatelské investicie do
VaV. V tomto smere sa slovenska vlada v aprili 2017 zaviazala v Ndrodnom programe reforiem 2017
podporit investicie do VaV vyznamnych zvysenim danového zvyhodnenia vydavkov podnikov v oblasti
VaV.

Relativnymi silnymi strankami slovenského systému inovacii si dopady na zamestnanost, predaj a
udské zdroje. Relativnymi slabymi strankami su inovatori, dusevné vlastnictvo a vyskumné systémy.
Pri porovnani krajiny s EU-28 a v medzindrodnom meradle je vidiet, Ze zaostdvanie v inovaciach je
spbsobené kombindciou nasledujucich faktorov:

= nedostatocna verejna infrastruktura na podporu inovacii a slaba spolupraca medzi univerzitami
a firmami (priemysel financuje len 9% verejného vyskumu)s;

= nizka kvalita institucii v oblasti vyskumu a vyvoja, kapacita pre inovacie a dostupnost vedcov a
pracovnikov vyskumu;

svve

ramci OECD;

= nedostatok nastrojov financovania pre inovativne spolo¢nosti na financovanie rastu v kritickych
etapach vyvoja; a

= nizky pocet patentujucich firiem.

7 Napriek nizkym investicidm do vyskumu a vyvoja ma Slovenskd republika 7,1 pracovnika vo vyskume na 1000 zamestnancov, o je viac

ako priemer EU27. Uroveri $pickovych odbornikov v oblasti vedy v hodnoteni PISA zostava skromna (6%), ale miera absolventov
doktorandského studia podstatne prevysuje strednt hodnotu OECD, rovnako ako v Rakusku alebo Franctzsku (OECD, 2012).


https://www.statista.com/statistics/421001/gross-domestic-expenditure-on-research-and-development-gdp-spain/

Slovenské institticie podporujlice ¢innosti podnikov v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii

Na Slovensku su cinnosti velkych spolocnosti v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii financované
prostrednictvom réznych programov spolu s MSP takmer vyluéne nenavratnymi grantmi. Neexistuje
spolocnosti. V tomto smere je v sucasnosti v platnosti niekolko schém Statnej podpory, s cielom
podporovat ¢innosti v oblasti vyskumu, vyvoja a inovdcii, ktoré sa zameriavaju na vsetky velkosti
podnikov. Slovenska inovacnad a energetickd agentura (SIEA) sa zameriava na sektor inovdcii a
energetiky, kde zabezpecuje granty a bezplatné poradenstvo pre MSP a velké spolo¢nosti na podporu
medzinarodnej spoluprace v priemyselnom vyskume a experimentdlnom vyvoji, ako aj zlepSovanie
vykonnosti v inovacidch podnikatelskych subjektov a zdruZeni. Agentira na podporu vyskumu a
vyvoja (APVV) zodpovedd za podporu vyskumu a vyvoja vo vsetkych oblastiach vyskumu, vratane
medzinarodnej spoluprace vo vyskume, a poskytuje podporu MSP a velkym spoloénostiam vo forme
grantov. Tieto agentury su financované zo statnych fondov. Ministerstvo hospodarstva (MH) spravuje
priamo niekolko grantovych a poukazovych schém na podporu MSP a velkych spolo¢nosti v oblasti
inovacii prostrednictvom projektov priemyselného vyskumu a experimentdlneho vyvoja a transferu
technoldgii s pouzitim ESIF a $tatnych fondov. MH tie# riadi finanény ndastroj prostrednictvom
Inovacného fondu, ktory poskytuje pozicky MSP na projekty vyskumu, vyvoja a inovdacii s pouZitim
statnych fondov. Jeho finan¢nda kapacita je vsak obmedzend (2 mil. EUR celkove] velkosti fondu).
Ministerstvo Skolstva a Vyskumna agentura v ramci svojej zodpovednosti poskytuju MSP a velkym
spolo¢nostiam stimuly pre vyskum, vyvoj a inovacie vo forme darfiového zvyhodnenia a grantov.

Pouzitie Strukturalnych fondov na vyskum, vyvoj a inovacie v Slovenskej republike

Programové obdobie 2007-2013 bolo zamerané na financovanie MSP, avsak spolu s MSP bolo
podporenych aj niekolko velkych spolo¢nosti. V ramci Operaéného programu Konkurencieschopnost
a hospodarsky rast (OP KaHR), bolo viac ako 40% celkovych alokacii alokovanych na podporu
transferov technoldégii a zavadzania inovacii v podnikatelskom sektore. Podpora na ucely
implementacie technoldgie do vyrobnych procesov bola poskytnuta viac ako tisicke podnikatelskych
subjektov.

Realizacia OP Vyskum a vyvoj v minulom programovom obdobi tiez ukazala, Ze absorpéna schopnost
v prostredi vyskumu a vyvoja na Slovensku bola niekolkokrat vacsia, nez skuto¢na alokacia OP. V ramci
jednotlivych vyziev na predkladanie projektov bol pocet predloZzenych projektov vidy 3 az 5x vyssi,
nez bolo mozné podporit v ramci dostupnych alokacii.

Skusenosti z predchadzajuceho programového obdobia ukdzali potencidl vyuZivania financnych
nastrojov a existujuceho redlneho zaujmu o ne. Z celkovej alokovanej sumy 968,3 mil. EUR v ramci
Operacéného programu Konkurencieschopnost a hospodarsky rast bolo 13,2% vyuZitych vo forme
finanénych ndstrojov v rdmci iniciativy JEREMIE, ¢o predstavovalo 128,1 mil. EUR. Podla konecnych
Cisel implementacie programu JEREMIE bolo na konci oktdbra koneénym prijemcom vyplatenych
celkom 326,3 mil. EUR (235 mil. EUR v ramci Portfdliovych zaruk prvej straty (FLPG), 65,6 mil. EUR v
ramci Portféliového zdielania rizika (PRSL) a 25,6 mil. vo forme rizikového kapitalu (VC)), co
predstavovalo 87,6% z celkového alokovaného portfélia pre vietky tri nastroje JEREMIE v celkovej
vySke 372,5 mil. EUR (FLPG: 254,6 mil. EUR, PRSL: 80 mil. EUR, 37,9 mil. EUR).



V rdmci programového obdobia 2014-2020 je podla Uznesenia vlady ¢. 230/2014 riadiacim
organom Operacného programu Vyskum a inovacie (OP Val) Ministerstvo Skolstva, vedy, vyskumu
a Sportu Slovenskej republiky. Ministerstvo financii Slovenskej republiky je SORO. V rdmci OP Val je
moznd podpora spolocnosti kazdej velkosti prostrednictvom nenavratnych grantov a finanénych
nastrojov. Bolo prijaté Uznesenie slovenskej vlady ¢. 763/2013, podla ktorého kazda prioritnd os v
ramci prislusného operacného programu prispeje k finanénymi nastrojom do Slovenského
investi¢ného holdingu (SIH) na arovni 3%.

Trhovy potencial financnych ndstrojov v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii

Z vykonanych rozhovorov je zjavné, ze existuje potencialna uloha finanénych nastrojov podporit
banky a manazérov fondov pri financovani projektov vyskumu, vyvoja a inovacii podnikov na ucely:

[ zniZenia ich poZiadaviek na zdbezpeky voci uréitym spolo¢nostiam a tym podporit
investovanie do projektov s vy$sim rizikom, ktoré by inak neboli schopni podporit,

[ prispenia k realizovatelnhosti a financovatelnosti projektov v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii
pomocou znizenia nakladov spoloénosti na financovanie projektov,

[ pomoci spolocnostiam, ktoré obvykle nemaju dostatocnu zabezpeku alebo vlastné financné
prostriedky na rucenie za po6zicku,

[ pomoci spolo¢nostiam, ktoré sa snazia o ziskanie a/alebo vyvoj novych
technoldgii.

Dve velké slovenské financné institucie, ktoré pokryvaju asi 35% trhu s pozickami pre podnikatelsky

sektor, prispeli presnymi odhadmi objemu financovania, ktord by mohli slovenské podniky

potrebovat v tomto programovom obdobi prostrednictvom finanénych nastrojov pre oblast

vyskum, vyvoj a inovacie.

Banka 1

T4ato banka je hlavnym aktérom v oblasti financovania podnikatelského sektoru na Slovensku, kde
ma odhadovany trhovy podiel 10% aZ 15%. Na zaklade odhadov tejto banky je zaujem financovania
MSP s podporou finan¢nych nastrojov vo vyske asi 240 mil. EUR, prostrednictvom novych poziciek,
ktoré by bolo treba pokryt mechanizmom FLPG vo vyske asi 35-40 mil. EUR.

Tabulka 8: Bankal: Trhova absorpéna schopnost MSP prostrednictvom
mechanizmu FLPG

Siri trh 35-40 mil. EUR 6X 240 mil. EUR

vvvvv

vvvvv

velké spoloc¢nosti s podporou mechanizmov FLPG dostava na hodnotu asi 340 mil.

Tabulka 9: Bankal: Trhova absorpénd schopnost velkych spoloénosti
prostrednictvom mechanizmu FLPG

Siri trh 16 mil. EUR 6X 100 mil. EUR

Z celkovej sumy, ktord by bola potencidlne mobilizovana, banka odhaduje podiel projektov

vvvvv



vyvoj a inovécie s podporou ESIF pre MSP a 35 mil. EUR velkym spolo¢nostiam, ¢o sa rovna celkovej
sume 115 mil. EUR. Na zaklade pakového efektu odhadnutého bankou na 6x, by tento objem
alokovanych investicii mohol byt dosiahnuty pomocou FLPG na zaklade ESIF asi 15 - 20 mil. EUR.

Tabulka 10: Bankal:Trhova absorpéna schopnost vietkych spoloénosti pomocou FLPG v oblasti vyskumu,
vyvoja a inovacii

Celkom 340 mil. EUR 115 mil. EUR X6 15-20 mil. EUR

Banka taktiez komunikovala odhady tykajice sa potencidlneho absorbovania prostriedkov
prostrednictvom systému poskytovania Uverov na zdklade mechanizmu Portféliového zdielania
rizika (PRSL) s pomerom zdielania 50/50 medzi ESIF a spolufinancovanim finanéného
sprostredkovatela. Globalny trhovy potencidl pre takéto systémy financovania s podporou ESIF
banka odhaduje na Urovni 400 mil. EUR, z toho 300 mil. EUR pre MSP a 100 mil. EUR pre velké
banka odhaduje vo vyske 30 az 40%, bude sa suma pdZiciek na vyskum, vyvoj a inovacie s podporou
PRSL na baze ESIF rovnat 133 mil. EUR.

Tabulka 11: Bankal: Trhova absorpéna schopnost vsetkych spoloénosti v oblasti
vyskumu, vyvoja a inovacii prostrednictvom mechanizmovFLPG a PRSL

MSP 300 240 540 180
Spolocnosti so strednou kapitalizaciou a 100 100 200 67
Celkom 400 340 740 247
Zdroj:
EIB

I Banka2

Druhd banka, s podielom okolo 20%, tiez patri medzi velkych hracovna trhu financovania
podnikatelského sektoru. Skusenosti s implementovanim finanénych nastrojov ziskala pocas
minulého programovacieho obdobia. Banka neposkytla odhad dopytu podla typu nastroja, teda
podla FLPG a PRSL. Poskytla vSak odhad finan¢nych prostriedkkov, ktoré su spolo¢nosti na zaklade
ich velkosti schopné absorbovat prostrednitctvom finanénych nastrojov poskytnutych z ESIF.

S pouzitim znalosti trhu banka odhadla, ze MSP mdzu mat prospech z poskytnutia dodatoéného

potrebnych na investicie v oblasti vyskumu, vyvoja a inovdcii. Banka tieZz odhadla, Ze velké
spolo¢nosti mozu mat prospechz poskytnutia dodato¢nych 130 mil. EUR, z toho 65 mil. EUR na
projekty v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii. Tdto banka preto predpokladala, Ze investicie v oblasti
vyskumu, vyvoja a inovacii predstavovali vacsi podiel (zhruba 50%) celkovych finanénych potrieb



v porovnani s bankou 1. Podla tejto druhej finan¢nej institucie by sa v tomto programovom obdobi
dopyt po dodatoénych tverovych prostriedkoch s podporou ESIF v oblasti vyskumu, vyvoja a inovécii
rovnal celkom 135 mil. EUR.

Tabulka 12: Banka2: Trhova absorpéna schopnost vietkych spoloénosti v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii
prostrednictvom mechanizmov FLPG a PRSL

Mikro a malé MSP 60 30
MSP strednej velkosti 80 40
Spolocnosti so strednou kapitalizaciou 60 30
Velké spolocnosti 70 35
Celkom 270 135

Odhady dopytu na kapitalovom trhu
Studia sa zamerala na najsktsenej$ich manazérov fondov na trhu rizikového kapitalu pre inovativne
spolocnosti a ¢innosti vyskumu, vyvoja a inovacii, aby sa pokusili o posudenie buducich potrieb.
Spravca fondov 1
Jeden z hlavnych sprdvcov fondov na slovenskom trhu, Neulogy Ventures, ktory je uzndvany
vdakasvojim vysokym profesiondlnym Standardom a ktory ziskal bohaté skusenosti v minulom
programovom obdobi pri realizacii kapitdlovych ndstrojov, poskytol odhady potreby financovania
rizikového kapitdlu na Slovensku v najblizSich rokoch v oblasti investicii do vyskumu, vyvoja a
inovacii. Tieto odhady su zaloZené na skutocnych investi¢nych skidsenostiach fondu a dosiahli sumu
potencialnych novych kapitalovych investicii do projektov vyskumu, vyvoja a inovacii v rozsahu 40
mil. aZ 60 mil EUR. Z tejto celkovej sumy by sa 10 az 15 mil. EUR pouzilo ako kapital pociatocnej
fazy podniku a 25 az 45 mil. EUR ako kapital rastovej fazy podniku.
V rdmci JEREMIE investoval Neulogy Ventures zhruba 26mil. EUR v ramci 3-ro¢ného investi¢ného
obdobia, so zameranim na technologické spolocnosti. Neulogy poskytol kapital (akvizicia akcii) a
kvazi kapital (vacSinou konvertibilné dlhopisy) podnikom, do ktorych sa investovalo, ¢o boli vylu¢ne
MSP (spolocnosti s po¢tom zamestnancov do 249) vykonavajluce ¢innosti v oblasti vyskumu a vyvoja
v sulade s prioritnou osou operac¢ného programu. Tieto fondy neboli uréené pre velké spolo¢nosti.
V pripade slovenského Inovacného fondu (fond prvotného Stadia podnikania) boli poskytnuté
investicie do 200 000 EUR na jeden projekt (schéma de minimis s pouZitim pravidiel pomoci de
minimis). Investi¢né obdobie bolo kratke a trvalo od 12 do 18 mesiacov v zavislosti od projektu. V
pripade hardvérovych firiem sa vSak ukazali tieto sumy ako nizke a investicné obdobie ako prilis
kratke. Aj u spoloc¢nosti so sidlom v Bratislavskom kraji sa investicné sumy ukazali ako prilis
obmedzené. V pripade Slovenského podnikatelského fondu (fond rizikového kapitdlu) boli
realizované investicie vo vyske 0,5 az 3 mil. EUR. Podporené firmy uz vyvinuli vlastné produkty a
investicie do kapitdlu boli vacsinou pouzité na vyvoj existujucich produktov, medzinarodnu expanziu
ako aj na vydavky na vyskum a vyvoj.

I Spravca fondov 2
Druhy skuseny slovensky spravca fondov poskytol odpovede na otazky tykajluce sa jeho odhadu
potrieb kapitalovych fondov s podporou na baze ESIF. Jeho hodnotenie potvrdilo hodnotenie zo strany
Neulogy Ventures. Tento spravca fondov vsak do svojich celkovych odhadov zapracoval aj hodnotenie



potrieb velkych spoloc¢nosti. Tieto odhady dosahuju vysku asi 50 mil. az 60 mil. EUR novych investicii
do kapitalu spolo¢nosti na ucely vydavkov v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii. Tato suma zodpoveda
vlastnej schopnosti spravcu fondu investovat na zaklade odhadovaného suboru projektov a trhovych
potrieb. Tieto Cisla preto nereprezentuju celkovd absorpént schopnost trhu. Spravca fondov uvadza,
Ze by dokazal poskytnut kapitalové investicie do inovativnych spolo¢nosti (MSP aj velkych spolo¢nosti)
pocas investi¢ného obdobia v trvani 6 rokov. Tato suma vyplyva zo zdrojov ESIF ako aj sukromného
spolufinancovania, s rozdelenim: 30% stkromné financie (15 mil. az 18 mil. EUR) a 70% ESIF (18 mil.
az 42 mil. EUR). Toto rozdelenie odraza nedostatoc¢ne vyvinuty slovensky kapitdlovy trh a problémy
so ziskavanim financii od sukromnych investorov.

Tieto dva odhady sa navzdjom nevyluéuju a mohli by sa na predstavu o potrebach trhu skombinovata
prinajmensom sa mdzu pouzit ako konzistentny dékaz potrieb kapitdlového investovania fondu do
inovativnych spolo¢nosti (MSP a vacsich) v objeme vo vyske 40 mil. EUR az 60 mil. EUR.

Zhrnutie zistenych potrieb a vyziev v oblasti financovania vyskumu, vyvoja a inovacii

Nova analyza vykonand v roku 2017 sa prikldafna k potvrdeniu medzery na trhu zistenej v rdmci
financovania MSP Uvodnym ex ante hodnotenim a konkrétnejsie v oblasti financovania Cinnosti
vyskumu, vyvoja a inovacii a inovativnych spolocnosti na Slovensku. Aktualizacia tiez naznacuje, Ze
existuje potencidlna medzera tykajuca sa velkych spolo¢nosti, t.j. spolo¢nosti nad segmentom MSP.

Specifické zistenia o MSP

Cinnosti v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii vykonavané podnikmi na Slovensku su ¢asto spustané a
podporované Specifickym systémom verejnej podpory. Konkrétne v pripade mensich spoloc¢nosti, u
ktorych nie je pravdepodobné, Ze by zacali realizaciu ¢innosti v oblasti vyskumu, vyvoja a inovdcii,
keby nemali k dispozicii podporu od statu alebo od inych projektovych partnerov. Medzera na trhu
ma najvacsi vplyv na zacinajuce podniky (start-up) a osamostatnené podniky (spin-off), kedze sa
nachadzaju v ranej faze vyvoja (faza spustenia, vytvorenia a faza po vytvoreni, kde ¢innost uz zacala,
ale este nebol generovany zisk) a obvykle maju obmedzené aktiva na Ucely pouZitia ako zalohy.
Investicie do inovacii mdzu predstavovat vyssi podiel v pripade silne inovativnych firiem. Preto by
zaruky a systémy financovania pomocou zdielania rizika pomohli MSP a to hlavne vo forme
prednostnych Uverov, podriadenych Uverov a komerénych Uverov pre zacinajuce podniky s menej
prisnymi podmienkami z hladiska zdbezpeky, urokovej sadzby, doby splatnosti a odkladu. Medzitym
by sa €innosti suvisiace so zakladnym vyskumom dalej financovali hlavne pomocou grantov.

Specifické zistenia o velkych spoloénostiach

Velké firmy (nad segmentom MSP) maju lahsi pristup k financovaniu ich ¢innosti v oblasti vyskumu,
vyvoja a inovacii, ¢i uz s pouZitim internych zdrojov (vlastné fondy, vnutropodnikové p6zi¢ky alebo
zaruky materskych spoloc¢nosti u podnikov patriacich k velkym skupindam), alebo externého
financovania vdaka ich velkej zakladni aktiv a prijmov; mo6zu tiez vydat dlhopisy alebo ziskat financie
vlastného imania na akciovom trhu. Je tu vsak dokaz, Ze velké firmy sa aj tak snaZia o verejnu podporu

niektorych Cinnosti, najma prostrednictvom grantovych programov.
Otazky naprieé véetkymi spoloénostami

,Neskorsia etapa” alebo aplikovany vyskum, experimentalny vyvoj a nadobudanie technolégii
mdzu byt financované finanénymi nastrojmi, bud vdaka pdZi¢kam so zdielanim rizika alebo zarukam
poskytnutym finanénym institicidm na zniZenie ich poZiadaviek na zabezpeky, znizenie Grokovych
sadzieb a predizenie doby odkladu/splatnosti. Zaruky by sa mohli pouZit pri lizingu, ktory spolo&nosti
vo velkom vyuZivaju na nadobudnutie zariadeni a technoldgii.



Banky neponukaju Specifické produkty v oblasti vyskumu, vyvoja a inovdcii, ani na zaklade velkosti
spolocnosti, ktoré by boli zaloZzené na osobitnom pristupe k Uverovému riziku. Uplatriujd svoju tradi¢nu
politiku poskytovania Uverov, ktora je zaloZena na preskiumani minulych hotovostnych tokov
spolo¢nosti a dostatocnej historii ich ¢innosti. NepoZic¢iavaju na zaklade buddcich hotovostnych tokov
a tradi¢ne Ziadaju zabezpeku, ktora moze byt vo forme osobnej zaruky na zaklade majetku vlastnika,
zaistenia aktiv spolo¢nosti alebo zaruky tretej strany. Okrem toho banky nepreberaju riziko tykajuce
nevyskusanej technolégie , ktord bude pouzivat Gverovana spolocnost.

Projekty v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii viak mézu dalej potrebovat vyznamnu €ast zdrojov v
ramci Struktury financovania na Ucely pokrytia rizika. Pri poskytovani Uverov pre projekty vyskumu,
vyvoja a inovdcii sa slovenské banky spoliehaju hlavne na poskytovanie verejnych grantov, napriklad na
vyvoj nového vyrobného procesu, produktu alebo nadobudnutie novych technolégii. Granty naozaj
umoziuju pokrytie Casti projektu, ktory netvori prijmy, resp. zmierfiuje zavazok na tvorbu prijmov
v ramci projektov na uUcely spldcania poZic¢iek. Podla dopytovanych bank granty zodpovedaju 20% az
50% celkového financovania a preto hlavna Cast financovania projektu je v rézii vlastnych zdrojov
spolo¢nosti. Banky su preto pripravené tieto granty predfinancovat, v pripade, ak ma dverovana
spolocnost istotu, Ze takyto grant dostane, resp. spolufinancovat projekty, kde su takéto granty

aktudlne.

Projekty v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii v podnikoch sa preto mézu financovat prostrednictvom
kombinacie grantov a finanénych nastrojov a pokracujlice poskytovanie grantového financovania
bude pravdepodobne nevyhnutnou podmienkou tspesnej implementacie finanénych nastrojov. To
by umoiznilo Cast projektu (ta, ktora pocita s tokom penaznych prijmov) financovat pomocou
finanénych néstrojov a sucasne prostrednictvom grantov financovat tu Cast projektu, kde existuju
vacsie rizika spojené s oblastou vyskumu, vyvoja a inovacii. Granty by sa v niektorych pripadoch mohli
potencialne zniZit a Ciastocne by ich mohol nahradit finan¢ny néstroj. Z celkového hladiska politiky v
oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii by sa tym umoznilo prerozdelenie grantov vacSiemu poctu prijemcov
so zretelom na zdsadny dopyt po verejnej podpore zisteny v minulosti.

Navrhovana investicna stratégia

Navrhuji sa dva typy nastrojov, t.j. dlh (priamy a nepriamy) a vlastné imanie. Na zaklade trhovych
v oblasti vyskumu, vyvoja a inovdcii, ale budu otvorené aj inému typu podnikov, kde dochadza k
naru$eniu trhu. Z dévodu odlisnych pouZitelnych reZimov $tatnej pomoci véak méiu byt tieto
nastroje menej zaujimavé pre vel'ké spolocnosti. Z hl'adiska implementacie navrhovanych finanénych
nastrojov st mozné dva varianty v zavislosti od velkosti kone¢nej alokacie, o ktorych rozhodnu
riadiace organy, bud (A) vytvorenie novych vyhradenych finan¢nych nastrojov, alebo (B)
zvysenie/rozsirenie existujlcich podobnych finanénych nastrojov, ktoré by mohli aplikovat vybrani
finanéni sprostredkovatelia. V tomto smere by sa mohli zvysit sumy alokované do PRSL a FLPG
implementované spoloénostou SZRB Asset Management, a.s. Odporuéa sa, aby tieto varianty boli
dalej preskimané na zaklade dodatocného testovania trhu s potencidlnymi finanénymi
sprostredkovatelmi.

+ Uverovy nastroj: Portféliové zdielanie rizika (PRSL)

Uvery s portféliovym zdielanim rizika (PRSL) st G¢innym prostriedkom na zabezpedenie financovania
MSP a velkych spoloénosti s lepdimi podmienkami vdaka €asti ESIF, ktord finanény nastroj poskytuje.
Tento nastroj preukazal dobrd vykonnost v ramci JEREMIE a spolo¢nost SZRB Asset Management, a.s.



ho bude opakovane vyuzivat na financovanie MSP. Financni sprostredkovatelia na Slovensku mu
rozumeju a navrhované odporucanie na jeho vyuZivanie na investicie v oblasti vyskumu, vyvoja a
inovacii odraza uz uvadzané zistenie, Zze banky spravidla neposkytuju Uverové produkty na ¢innosti
v tejto oblasti. Podla miery rozdelenia pomoci stanovenej ex ante su pri poskytovani Uveru jednej
spoloénosti kombinované prostriedky ESIF a finanéného sprostredkovatela. Cast ESIF m& drokovu
sadzbu blizko nule a preto je kone¢nd urokova sadzba uUctovand lverovanému subjektu vazenym
priemerom sadzby ESIF a sadzby finanéného sprostredkovatela. V porovnani so zarukami sa ndstroje
zdielania rizika vacsinou tykaju spoloénosti, ktoré dokazu poskytnuit zdbezpeku na pozicky, ale ¢asto si
nedokazu pokryt ndklady. Pomocou znizenia nakladov na kapital tento nastroj umozni znizenie
pozadovanej vnutornej miery nadvratnosti, ktord musi investicia v oblasti vyskumu, vyvoja a inovdcii
dosiahnut, ked'ju spoloénost planuje spustit.

e Zarucny nastroj: Portféliové zaruky prvej straty (FLPG)

FLPG obvykle pokryva prvé straty portfdlia poziciek, ktoré ma vytvorit finanény sprostredkovatel po
vopred definovanu limitnd hodnotu. Financny sprostredkovatel si ponecha zvysnua cast z celkového
rizika celkového portfélia transakcii konecného prijemcu. Zaruka pokryva istinu Uveru a kapitalizovany
urok do vysky strat uréenych mierou zaruky a limitnou mierou zaruky.

Tento mechanizmus je dobre prispésobeny riskantnejsSim podnikom, ktoré nemozu, alebo nie su
ochotné poskytnut zabezpeku vyzadovanu institdciami, ktoré poskytuju Gvery. Na zaklade spatnej
vazby vys$sie menovanych, takyto mechanizmus zaruk by pomohol spoloénostiam vypracovat projekty
v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii na zaklade buducich hotovostnych tokov, kedZe v tomto pripade
je poziadavka na zdbezpeku vyssia.

Portféliova zaruka s limitovanou vyskou ma vyhodu vyssieho pakového efektu nez pri nelimitovane;j
zaruke a teda je viac prispdsobena cielu zapajania sukromnych fondov na projekty v oblasti vyskumu,
vyvoja a inovdacii na Ucely dosiahnutia cielov rastu vydavkov na vyskum, vyvoj a inovacie v slovenskom

HDP do roku 2020.

Nastroje typu vlastného imania

Z hladiska Struktiry nastrojov vlastného imania sa pldnuju dva varianty v zdvislosti od konecnych
alokacii, o ktorych rozhodnu riadiace organy a je potrebné vykonat dalSie testovanie trhu s
potencidlnymi spravcami fondov. Variantom A by bolo vytvorenie radu vyhradenych kapitdlovych
nastrojov , ktoré su popisané nizsie, a variantom B by bolo vytvorenie jedného kapitalového nastroja
, ktory by pokryval r6zne etapy podnikov vykonavajucich ¢innosti v oblasti vyskumu, vyvoja a inovdcii.

Variant A: Specificky vyhradené kapitalové fondy

* Fond na transfer technolégii/akcelera¢ny fond

Na ucely podpory cinnosti v oblasti vyskumu, vyvoja ainovdcii na uUrovni zacinajtcich podnikov
a osamostatnenych podnikov sa odporuca zriadenie Preds$tartovacieho fondu/fondu prvotného
$tadia podnikania/fondu na transfer technoldgii (TTF), ktory by poskytoval finanéni podporu
s poradenskymi sluzbami. TT sa vztahuje na na transfer know-how, zruénosti, technickych znalosti,
metdd, odbornosti alebo technoldgii z univerzit a vyskumnych institucii do firiem alebo verejnych
subjektov, ktoré generuji ekonomickd hodnotu. V tomto ohlade by TTF vo forme dlhu a/alebo
kapitalového nastroja typu vlastného imania mohol investovat do technologického transferu
patentov, licencii a zloZitych projektov v oblasti vyskumu a vyvoja vypracovanych zacinajicimi
spoloénostami.

*  Fond rizikového kapitalu fazy rastu projektu v oblasti vyskumu, vyvoja a
inovacii
Fond rizikového kapitalu a kvazi kapitalu vyhradeny pre fazy rastu MSP a velkych spolocnosti by
pomohol pokryt kapitalové potreby spolo¢nosti, ktoré vykonavaju ¢innosti v oblasti vyskumu, vyvoja



a inovacii. Nastroj kvazi kapitalu by umoznil konsolidovat kapital spolo¢nosti bez jeho oslabenia a
zmeny Struktury akcionarov, ¢o Casto odradza spoloc¢nosti od zvySovania ich kapitalovej zakladne.
Prioritni veritelia mozu tak byt nakloneni k vaésiemu znasaniu dlhu, pretoze v pripade likvidacii su tito
veritelia v postaveni podriadeného veritela.
¢ Priame kapitalové investicie do velkych projektov v oblasti vyskumu, vyvoja a
inovacii

Vacsie projekty v oblasti vyskumu, vyvoja ainovacii tiez mézu vyzadovat kapitalové investicie s
pouzitim ESIF. Tieto projekty sa mozu realizovat vo vyhradenych spolo¢nostiach alebo tGéelovych
spolo¢nostiach (Special Purpose Vehicles) vytvorenych velkymi spolo¢nostami alebo spolu s nimi.
Takéto investicie by mohli byt vykonané potencidlne priamo na Urovni fondu fondov, za podmienky,
Ze tuto moznost predpokladd dohoda o financovani s riadiacim organom (organmi). Primerane by sa
mali riesit aj otazky tykajuce sa kritérii pridelovania a poplatkov za odmeny.

Variant B: jeden konsolidovany kapitalovy fond na ucely vyskumu, vyvoja a inovdcii
V pripade, Ze konecné alokované sumy pre rozne fazy podnikania (predstartovacia faza a prvotné
staddium podnikania, rast) prostrednictvom vlastného imania by boli prilis nizke, a ak spdtna vazba trhu
naznaduje, 7e je obmedzeny dopyt po mensich suméch z ESIF zo strany spravcov fondov, vytvorenie
jedného fondu méze umoznit dosiahnutie potrebnej kritickej velkosti a suvisiacich prinosov. V tomto
pripade by sa mohli zIucit dva vysSie uvedené fondy transferu technoldgii/akceleracny fond
a kapitalovy fond pre rastovud fazu podniku, mohol by ich implementovat ten isty tim. Variant B by
vsak nemal dopad na schopnost realizécie priamych kapitalovych investicii na drovni fondu fondov

pre velké projekty.

Navrhovana alokacia pre nové finan¢né nastroje

NizSie navrhované sumy si minimdalne a maximdlne sumy povazované za relevantné z hladiska
hodnotenia trhu.

Zarucny nastroj s limitovanou hodnotou pre investicie v
oblasti
vyskumu, vyvoja a inovacii do MSP a velkych spolo¢nosti

OP Vyskum a inovacie

Vlastné imanie

Variant A
Fond transferu technoldgii Predstartovaci fond/fond 5/10 L , S
b vt 1 o . L Prioritnd os 1 ,,Podpora vyskumu, vyvoja
prvotného stadia podnikania pre investicie do inoVAcii
vyskumu, vyvoja a inovacii a inovactt
Fond vlastného imania pre rastovu fazu spoloénosti 15/30 Prioritnd os 2 ,,Podpora vyskumu, vyvoja
pre investicie do vyskumu, vyvoja a inovacii ainovdcii v Bratislavskom kraji“

V oboch variantoch vlastného imania,

Priame investicie vlastného imania do velkych

. , L P 15/30
projektov vyskumu, vyvoja a inovacii

Celkom 60/ 150

Limitovana zaruka (FLPG): navrhovany rozsah alokacie 10mil./20mil. EUR je navrhnuty tak, aby



pokryl medzeru na trhu vo vyske 113mil. EUR vdaka pakovému efektu odhadovanému v
hodnote 6x. Hodnota 12 mil. EUR FLPG uz poskytnuta spolo¢nostou SZRB Asset Management,
a.s. na vSeobecné potreby MSP sa povazuje za lahko absorbovatelnd trhovymi hra¢mi. Avsak
vyssia absorpcéna schopnost uvadzana v suvislosti so vseobecnymi potrebami MSP tu musi byt
vyvazena uzsim rozsahom v oblasti vyskumu, vyvoja a inovdcii.

Portféliové zdielanie rizika (PRSL): navrhovany rozsah alokacie 15mil. EUR aZ 60mil. EUR je
navrhnuty tak, aby pokryl medzeru na trhu vo vyske 113mil. EUR na zdklade pomeru rozdelenia
rizika 50/50. Hodnota 24 mil. EUR PRSL bola poskytnuta spolo¢nostou SZRB Asset Management,
a.s. na véeobecné potreby MSP a povaZovala sa za lahko absorbovatelnt trhovymi hraémi. Co sa
tyka zaruky s limitovanou hodnotou, je potrebna opatrnost v suvislosti s hornym limitom pri
uzSom rozsahu oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii.

Fond transferu technoldgii, predstartovaci fond, fond prvotného Stadia podnikania a rastovy
kapitalovy fond: navrhovand alokacia 20mil./40 mil. EUR ESIF je navrhnutd na pokrytie medzery
na trhu v odhadovanom rozsahu medzi 40 mil. a 60 mil. EUR s minimdlnym odhadovanym
pakovym efektom v hodnote 1,4x.

Alokované sumy beru do uvahy aj nasledujuce prvky:

Nacasovanie aktualizicie ex ante (oktéber 2017), Co je uZ pokrocilé stadium v ramci
programového obdobia 2014- 2020.

Potencidlne obmedzenia implementacnej praxe v dosledku slovenského zakona o verejnom
obstaravani pri vybere financnych sprostredkovatelov na implementovanie financnych nastrojov.
V procesoch verejnych sutazi moze byt kladeny silny déraz na ponuky s nizkymi nakladmi, ¢o
neulahdi integraciu kvalitativnych faktorov do hodnotenia. Rozhodnutia o zadaniach a povedu k
nizsiemu ako optimalnemu vysledku vyberu, ktory moéze byt ohrozeny staznostami a tym
oneskoreniami s nepredvidatefnym trvanim.

Spolo¢nost SZRB Asset Management, a.s. si mdze Zelat v jednotlivych projektoch v oblasti
vyskumu, vyvoja a inovacii vykondvat priame kapitalové investicie prostrednictvom SIH. Takéto
priame investicie do vlastného imania by boli osobitne vhodné v projektoch kombinujicich vacsie
investicie a diverzitu spolufinancovatefov. Na tento Gcel by sa vsak mala posudit
komplementarita s dal$imi finanénymi nastrojmi podporenymi zo strany SIH a zabezpecit, aby
dohoda o financovani medzi SZRB Asset Management, a.s./SIH a riadiacimi organmi predvidala
tuto moznost, alebo aby bola na tento Ucel zmenena a doplnena.

KedZe niekolko existujucich finan¢nych nastrojov je uz v prevadzke, zavedenie tychto novych
navrhov v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii bude treba pozorne riadit, plna pozornost sa musi
venovat potencidlu rozsirenia/zvysenia existujlcich nastrojov tam, kde je to mozné z pravneho a
regulacného hladiska.

Odporuca sa, aby ako suéast pripravy na akykolvek proces vyberu finanénych sprostredkovatelov,
prebehli dalsie skiimania trhu na spresnenie uvedenych rozsahov financovania.

Kombinovanie financnych nastrojov a grantov pre projekty v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii

Ako uZ bolo uvedené, pre prislusnu Uroven rizika cinnosti projektov v oblasti vyskumu, vyvoja a
inovacii alebo pri jej neschopnosti generovat prijem mo6ze byt potrebné podporit projekty
nendvratnymi nastrojmi. V niekolkych pripadoch je preto priestor na pouZitie zmieSanych produktov,
ktoré kombinuju granty a revolvingové nastroje, ¢im sa dosiahne vyssia vlastna finan¢na udrzatelhost
uréitych projektov. Ako u? bolo uvedené, na Slovensku je niekolko ESIF/verejne financovanych
kapitalovych grantovych schém zameranych na iniciativy v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii, ktoré



by sa dali aplikovat aj ako podpora pri pouziti zdrojov finanénych nastrojov.

Pri kombinovani grantov financovanych z ESIF a finanénych nastrojov treba vziat do Uvahy Usmernenie
EK (CPR37_7_8_99), zatial ¢o v pripade grantov financovanych z inych zdrojov (ako v pripade
grantovych schém Slovenskej inovacnej a energetickej agentury a Agentlry na podporu vyskumu a
vyvoja) Usmernenie EK neplati a je k dispozicii flexibilita. Vzhladom na pocet operacii je kombinovanie
grantov z ESIF s finanénymi nastrojmi mozné dvoma spdsobmi:

Po prvé, tato kombindacia sa povaZuje za jednu operaciu, kde sa grant ESIF pouZije na technicku
podporu v suvislosti s projektom a/alebo subvencie na zaruéné poplatky a/alebo subvencie na
urokové sadzby. V tomto pripade sa podpora poskytuje v prospech konecnych prijemcov, ale nie je
priamo vyplacana kone¢nym prijemcom. Okrem toho by sa mali viest samostatné zaznamy pre kazdu
formy podpory. Tato moznost treba zvazit v slovenskom kontexte, najma:

1. Poskytnut skoliace a poradenské sluzby v prospech konec¢nych prijemcov, pomoc pri registracii
patentov alebo inej potrebnej ¢innosti vyvoja projektu, napriklad vypracovanie podnikatelského
planu a finanéné modelovanie v projektoch, ktoré maju byt financované finanénymi nastrojmi.

2. Ciasto¢ne dotovat trokové sadzby, ktoré maju byt uc¢tované kone¢nym prijemcom v operaciach
so zapojenim finanénych nastrojov. Po druhé, kombindcia sa povaZuje za 2 operécie, ak sa granty ESIF
pouzivaju na iné ucely, napr. kapitdlové investicie. Tym sa zavadza dodatocnd administrativna
zlozitost, ale stale je to mozné tam, kde su napriklad dostato¢né vydavky opravnené pre ESIF na
podporu prispevku z grantu ESIF aj z finanéného ndstroja, plus suvisiacich prispevkov
spolufinancovania pre kazdy z nich.

Ako uz bolo uvedené, ¢asto su potrebné kapitalové granty v projektoch v oblasti vyskumu, vyvoja a

inovacii, pretoZe v niekolkych pripadoch tieto operacie nie su plne financne realizovatelné (napr.

dlhsie obdobia splacania v porovnani s trhovymi Standardmi, planovana ziskovost je nedostato¢na na
pokrytie trhovych Urokovych sadzieb, atd.).

Vzhladom na otazku o subjekte, ktory ma pravo vydavat granty koneénym prijemcom, usmernujlce
pokyny CPR a EK predpokladaju dve hlavné moznosti v stvislosti s grantmi ESIF:

Riadiaci orgdn moze posobit ako osoba financujlca grant. V tomto pripade by bola potrebna tzka
spolupraca medzi riadiacim orgdnom a finan¢nymi nastrojmi na Ucely zaistenia, Ze ten isty projekt
mozZe prijat grant aj revolvingové financovanie a ¢o je doleZité, Zze grant nevytlaci financné
nastroje. PoZiadavka konecného prijemcu na zdroje by sa vSsak musela rozdelit na dve Casti, s
dvoma odliSnymi operaciami.

[ Finanény nastroj moze poOsobit ako poskytovatel grantu. To je mozné len vtedy, ked finanény
nastroj posobi aj ako vykonavajuci subjekt a ako v pripade 1, granty a revolvingové prostriedky sa
maju povazovat za dve rozdielne operacie.

Aj ked kombinacia finanéného nastroja a grantu modze vyrazne zlepsit atraktivnost financéného
produktu pre koneénych prijemcov/prijimatelov, treba zvazit, Zze kombinovanie finan¢ného nastroja a
grantov moze zvysit zloZitost procesu, z hladiska administrativnych postupov (napr. pocet operdcii,
kontrola opravnenosti, monitorovanie a podavanie sprdv, atd.) a z hladiska koordinacie medzi
riadiacim organom a zapojenymi finané¢nymi sprostredkovatelmi (napr. analyza projektu a duplikatu,
koordinacia zmluyv, sulad so Statnou pomocou, atd’). Pocas konzultacii so zainteresovanymi stranami
sa zistilo, Ze akykolvek novy finanény nastroj by mal primarne mat nizku Groven zloZitosti a proces
hodnotenia by mal byt primerane kratky. S uvazenim vsetkych tychto faktorov by sa grantové zdroje
mobhli kombinovat s finan¢nymi nastrojmi pre:

1. Technicki pomoc, na tcely zvySenia povedomia trhu a na podporu ¢innosti budovania vSeobecnej




schopnosti budovania kapacit.

Technicku podporu, so zameranim hlavne na predbezné innosti (napr. ziskanie patentu/licencie,
podnikatelsky
plan a navrh projektu, zmluvné otazky a dalsSie predbezné Cinnosti). Financné nastroje a riadiaci

organ by mali ponukat technickd podporu potencialnemu koneénému prijemcovi/prijimatelom
pri Strukturovani projektov v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii. To by mali vykonavat rozne
agentury pre vyskum a inovacie (napriklad SIEA, APVV, SBA, alebo Centrum vedecko-technickych
informacii SR pre aspekty transferu technoldgii (CSTI) a dalsi poskytovatelia).

V pripade zacinajucich/osamostatnenych podnikov by technickd podpora pomohla uréit vysledky
vyskumu, ktoré by boli oprdvnené na ochranu v ramci prav dusevného vlastnictva, urcit, ktoré
vysledky si vhodné na komercializaciu, vyhodnotit prinosy technoldgii, realizovat préava
dusevného vlastnictva, vyhladat obchodnych partnerov, navrhnut licenéné zmluvy a vytvorit
osamostatnené spoloc¢nosti. Niektoré z tychto sluZieb v siéasnosti poskytuje CSTI a mohli by byt
potencidlne financované grantom z ESIF, v kombindcii s poskytnutim $tartovacieho kapitalu z
finan¢ného nastroja.

Dotacie na urokové sadzby, na ucely znizenia ndkladov na financovanie pre konecnych prijemcov.

Ak sa predpokladd kombindacia ESIF/EFSI na Grovni finanéného ndstroja a ma byt $truktdrou
spadajucou pod ¢lanok 39a navrhovaného usmernenia Omnibus, potom sa musi zvazit prahova
hodnota prispevku z ESIF prostrednictvom finanéného nastroja pomerne k ostatnym
prispevkom/zdrojom investicii v projektoch (25% celkovej podpory poskytnutej koneénym
prijemcom).

Kapitalové vydavky spolufinancovania (kapitdlové granty)

Niektoré iniciativy projektov v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii nie su kratkodobo finanéne
realizovatelné a preto méze byt potrebna urcitd droven grantu (granty spravidla predstavuju 45%
az 55% projektov podporovanych Ministerstvom Skolstva a 20% aZi 50% projektov
spolufinancovanych komerénymi bankami).

Kombindcia finanénych nastrojov a kapitalovych grantov ESIF je mo#n4, aviak moze viest k naslednej

zloZitosti. Pokial je kombindcia finanénych nastrojov a kapitalovych grantov moznd a vhodna, mala by

sa podporit, najma v pripade grantov inych ako z ESIF, avtomto pripade by sa mala zaviest tzka

spolupraca medzi riadiacim orgdnom a finanénymi sprostredkovatelmi. Na ucely podpory spoluprace

medzi zapojenymi subjektmi (t.j. ndrodny organ vydavajlci granty iné ako z ESIF, narodny organ

vydavajuci granty ESIF a finanéné nastroje) by sa mala zostavit spoloénd pracovna skupina. Rdzne

urovne potencidlne moznej koordindcie su:

1.

Zakladna koordindcia - Strukturovanie, realizicia a zdielanie spolocnej databazy
prijatych/uspokojenych Ziadosti o grant a zdroje z finanénych nastrojov,

Stredna koordinacia - realizcia postupov, ktoré by odradili potencidlnych konecnych prijemcov
od toho, aby dokazali poziadat len o financovanie grantom.

Vysoka koordinacia — ESte koordinovanejsi pristup, ktory by predpokladal, aby $tatna agentura
vykondvala ulohu podpory informovanosti o grante, technickej pomoci a finan¢nych zdrojov
finan¢nych nastrojov, a oznacovania Ziadatelov o grant pre finan¢né nastroje.

Najprv by sa mohol realizovat mechanizmus zakladnej koordinacie a v zavislosti od ochoty podporit

finanéné nastroje by sa mohla planovat stredna koordinacia.



Potreba zvyhodnenia

V zdvislosti od dalSich trhovych konzultacii na zaklade navrhovanych finanénych nastrojov mozu
niektori finan¢ni sprostredkovatelia a sukromni investori vyzadovat urciti Urovern zvyhodnenia vo
vztahu k ich vlastnym finanénym prispevkom do finan¢ného nastroja. Vtomto pripade treba
analyzovat kazdy pripad zvlast a dalej je potrebné vykondvat spravne definovat a testovat aj pocas
Vyzvy na vyjadrenie zdujmu pre vyber financnych sprostredkovatelov. Potreba zvyhodneného
odmenovania nebola v rozhovoroch s bankami a spravcami fondov zdérazriovand ako sudast
aktualizacie, avsak predchddzajuce financné nastroje boli Struktirované tak, aby fungovali na miere
zdielania rizika 70%/30%, ¢o naznacuje, Ze za istych okolnosti mdze byt potrebnd udroven
diferencovaného zaobchadzania. Za takych okolnosti bude potrebné, aby uroven financovania
sukromného sektora bola stale povazovand za vyznamnu, aby sa predislo problémom so Statnou
pomocou. Schopnost spravcu fondu zhromazdit dodatoc¢né zdroje a zahrnut opatrenia na zosuladenie
zaujmov je v kazdom pripade potrebné otestovat v ramci akéhokolvek procesu vyberu finanéného
sprostredkovatela.

Statna pomoc

Dodato¢nu pozornost treba venovat opatreniam prijatym na zaistenie dodrzZiavania Statnej pomoci
pri investiciach vo velkych spolo¢nostiach. V tychto pripadoch je potrebné preukazat, ze investor
dodrZuje zasady trhového hospoddrstva, prostrednictvom investicie popri sukromnom sektore za
rovnakych podmienok financovania, alebo v suvislosti s financovanim dlhu za nepritomnosti
porovnatelného trhového produktu v zmysle metodiky referencnej sadzby EK. Okrem toho platia aj
urcité ustanovenia VSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach, najma ¢lanok 14, Regionalna
pomoc zabezpecuje zahrnutie podpory velkym spolo¢nostiam, kde sa vykondva nova hospodarska
¢innost v podporovanych oblastiach. Clanky 25 a 26 tie? obsahuju ustanovenia doleZité pre vietky
spoloc¢nosti (podla velkosti) v suvislosti s vyskumom a vyvojom.



