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1.
ÚVOD
V nadväznosti na výsledky decembrového zasadnutia Európskej rady a uzatvorení Medziinštitucionálnej dohody sa v programovom období 2007 – 2013 výrazne zvýšia alokácie finančných prostriedkov pre SR zo štrukturálnych fondov a Kohézneho fondu oproti skrátenému programovému obdobiu 2004 – 2006 (približne o 283
 %). 
Vzhľadom na uvedené výrazné navýšenie alokácie a snahou SR o čo najvyššie využitie  alokovaných finančných prostriedkov, ako aj zmenou viacerých pravidiel súvisiacich s administráciou a implementáciou štrukturálnych fondov a Kohézneho fondu v programovom období 2007 – 2013, je nevyhnutné podporovať každú aktivitu, ktorá vedie k čo najvyššej a efektívnej  absorpcii zdrojov z týchto fondov a vedie taktiež k multiplikačnému efektu pri využití verejných zdrojov EÚ a štátneho rozpočtu.
Jednou z perspektívnych foriem využívania prostriedkov štrukturálnych fondov je využívanie tzv. inovatívnych foriem financovania. V návrhu všeobecného nariadenia pre ERDF, ESF a KF článok 35 uvádza participáciu Európskej investičnej banky a Európskeho investičného fondu, pričom sa odvoláva na „financial engineering“ (finančné inžinierstvo) a vytvára legislatívny rámec pre pôsobenie nových iniciatív EK JEREMIE a JESSICA.

Konkrétne podmienky týkajúce sa finančného inžinierstva  sú v návrhu všeobecného nariadenia pre ERDF, ESF a KF ustanovené v článku 42, podľa ktorého môže byť časťou operačného programu financovaného ERDF aj operácie finančného inžinierstva ako sú fondy rizikového kapitálu, záručné fondy a úverové fondy. 

Predpokladom vypracovania druhej etapy Návrhu inovatívnych finančných nástrojov (ďalej len „IFN“) pre NSRR 2007 – 2013 bolo schválenie NSRR vládou SR (materiál bol schválený uznesením č. 457 zo dňa 17.05.2006). NSRR definuje operačné programy a opatrenia, na základe ktorých je možné určiť využitie IFN. 
Ministerstvo financií SR v tejto súvislosti pripravilo Návrh inovatívnych finančných nástrojov pre Národný strategický referenčný rámec 2007 – 2013, ktorý vláda SR schválila dňa 23.11.2005. Išlo o koncepčný materiál, ktorý vytvoril priestor pre detailnejšie rozpracovanie IFN, pričom sa v dokumente navrhli predovšetkým nasledovné formy nepriamej pomoci: 

· záručné schémy na úvery pre MSP;

· schémy na podporu začínajúcich podnikateľov;
· zvýhodnené úvery;
· technickú asistenciu pri tvorbe projektov PPP.
Uvedený materiál bol vypracovaný po konzultáciách s EIF. Ministerstvo financií SR po schválení inovatívnych finančných nástrojov vládou SR hodlá naďalej v tejto oblasti spolupracovať s EIF a EIB a v spolupráci s týmito inštitúciami minimalizovať riziká pri využívaní fondov. V tejto súvislosti bolo dňa 7. júla 2006 v Luxemburgu podpísané Memorandum o porozumení medzi Európskym investičným fondom a Ministerstvom financií SR, ktoré sa týka predovšetkým spolupráce v rámci iniciatívy JEREMIE.
Návrh inovatívnych finančných nástrojov je v súlade s novými iniciatívami EK EIB, EIF a EBRD, ktoré boli predstavené na ministerskom seminári „Reforma kohéznej politiky: dve významné iniciatívy“ dňa 11.10.2005. Ide o nasledovné iniciatívy:


JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises)  je nová iniciatíva EK, EIB, EIF a EBRD zameraná na podporu prístupu k finančným prostriedkom pre malé a stredné podniky, najmä pre oblasť vedy a výskumu, podpory napĺňania cieľov Lisabonskej stratégie a podpory transferu technológií a inovácií v rámci operačných programov štrukturálnych fondov a Kohézneho fondu. Dohodu by uzatvárali členská krajina, EK a EIB Group, pričom by sa vytvorili špeciálne účty, ktoré by boli spolufinancované z operačných programov  a spravovala by ich EIB Group. Prostredníctvom iniciatívy JEREMIE sa bude poskytovať technická asistencia pri vybudovaní potrebných náležitostí na využívanie rizikového kapitálu, záručných schém, zvýhodnených úverov a iných inovatívnych nástrojov podporovaných zo štrukturálnych fondov.

V nadväznosti na vyššie uvedenú iniciatívu bola neskôr predstavená iniciatíva JESSICA (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas), ktorá je iniciatívou EK, EIB a Rozvojovej banky rady Európy a jej cieľom je presadzovanie trvalo udržateľného investovania, rastu a pracovných miest v európskych mestských oblastiach. JESSICA poskytne riadiacim orgánom operačných programov možnosť využiť výhody vonkajšej expertízy a lepšieho  prístupu k úverom s cieľom presadzovania mestského rozvoja vrátane úverov pre sociálne bývanie, ak to bude vhodné. Podobne ako JEREMIE by mala fungovať prostredníctvom identifikácie špecializovaných mestských rozvojových fondov alebo holdingových fondov, ktoré budú investovať do viac ako jedného mestského rozvojového fondu poskytujúc im kapitál, úvery a záruky. Mestské rozvojové fondy sú fondy, ktoré budú investovať priamo do projektov verejno-súkromného partnerstva a ostatných projektov v urbanizačnom kontexte. Projekty schválené pre podporu z fondov budú financované iba poskytnutím kapitálu alebo úverov, a nie grantmi. Mestské rozvojové fondy budú spolumanažované profesionálmi z bankového a súkromného sektora, ktoré by mali prispievať finančne, technicky, manažérskymi expertízami a flexibilitou manažmentu projektov spolufinancovaných z ERDF. 

Na finančnom trhu v SR existujú veľké medzery medzi ponukou a dopytom po produktoch inovatívnych finančných nástrojov, pričom dopyt po nich prevyšuje ponuku. Hlavnou príčinou nedostatku takýchto produktov je najmä relatívne vysoká úroveň úverového rizika, nedostatočná kapitálová vybavenosť podnikov s dôrazom na MSP, malý rozmer ekonomiky, neochota znášať riziko a absencia dostatočne rozvinutého kapitálového trhu. 

Medzinárodné skúsenosti ukazujú, že finančné trhy vykazujú najmä vo vzťahu k MSP rôzne nedostatky, napr. dostupnosť finančných prostriedkov pre MSP vrátane dlhodobo etablovaných podnikov zvažujúcich expanziu.

Napriek tomu, že celkové prostredie pre rizikovo orientované činnosti je ešte nevyvinuté, silná trhová orientácia a rýchly rozvoj slovenskej ekonomiky, ako aj prísľub finančných zdrojov z EÚ v priebehu nasledujúcich rokov poskytujú SR vhodnú príležitosť zaviesť sofistikovanejšie inovatívne finančné nástroje schopné prekonať identifikované problémové miesta na finančnom trhu.

Pri identifikácii objemov, ktoré je možné (resp. optimálne) alokovať pre jednotlivé schémy a produkty v rámci inovatívnych finančných nástrojov, je potrebné analyzovať absorpčnú kapacitu ekonomiky SR z pohľadu týchto nástrojov a zároveň ponechať určitú flexibilitu pre ich prípadnú realokáciu. 
2.   IDENTIFIKÁCIA AKTIVÍT VHODNÝCH NA UPLATNENIE INOVATÍVNYCH FINANČNÝCH   NÁSTROJOV 
Na základe úlohy B.1 uznesenia vlády SR č. 921/2005 k materiálu Návrh inovatívnych finančných nástrojov dostali relevantné rezorty za úlohu identifikovať aktivity v rámci operačných priorít, vhodné na uplatnenie inovatívnych finančných nástrojov predovšetkým v tých oblastiach, ktoré vytvárajú zisk a predložiť zoznam identifikovaných aktivít podpredsedovi vlády a ministrovi financií SR.

Vzhľadom na skutočnosť, že sa v priebehu vypracovávania NSRR značne zmenila štruktúra operačných programov, a teda aj aktivity vhodné na uplatnenie inovatívnych finančných nástrojov,  identifikované rezortmi, stanovili sa vhodné oblasti uplatnenia IFN na základe operačných priorít a opatrení uvedených v NSRR SR na roky 2007 – 2013, ktorý schvália vláda SR dňa 17.05.2006. Využitie IFN sa predpokladá hlavne v rámci operačného programu Znalostná ekonomika, pričom v ostatných operačných programoch sa uvažuje predovšetkým s využívaním PPP. Prehľad možností využitia IFN v rámci operačných programov je uvedený v tabuľkách č. 1 a 2. Cieľom materiálu je indikovať jednotlivé inovatívne finančné nástroje a rámec využívania inovatívnych foriem podpory v podmienkach SR, pričom jednotlivé operačné programy, v súlade s potrebami sektorov, zadefinujú výber konkrétnych nástrojov, konkrétnu výšku finančnej alokácie, ako aj spôsob ich realizácie. 
Kombinácia priamych a nepriamych finančných nástrojov je možná a akceptuje sa, pričom spôsob kombinácie priamych a nepriamych finančných nástrojov stanoví riadiaci orgán. 

Tabuľka č.1: Indikatívne možnosti využitia inovatívnych foriem financovania a PPP v rámci operačných programov cieľa Konvergencia podľa  NSRR schváleného dňa 17.05.2006

	Operačný

program
	Inovatívne finančné nástroje
	Verejno-súkromné partnerstvo (PPP)

	Doprava 
	
	X

	Životné prostredie 
	
	X

	Regionálny operačný program 
	X
	X

	Znalostná ekonomika 
	X
	X

	Zdravotníctvo
	
	X

	Infraštruktúra vzdelávania
	X
	X

	Vzdelávanie
	X
	X

	Zamestnanosť a sociálna inklúzia
	
	X

	Technická pomoc
	
	X


Tabuľka č.2: Indikatívne možnosti využitia inovatívnych foriem financovania a PPP v rámci operačných programov cieľa Regionálna konkurencieschopnosť podľa  NSRR schváleného dňa 17.05.2006

	Operačný

program
	Inovatívne finančné nástroje
	Verejno-súkromné partnerstvo (PPP)

	Bratislavský kraj
	X
	X

	Vzdelávanie
	X
	X

	Zamestnanosť a sociálna inklúzia
	
	X




	
	
	

	

	
	
	

	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


3. ČASOVÝ HARMONOGRAM ZAVÁDZANIA INOVATÍVNYCH FINANČNÝCH NÁSTROJOV 
Časový harmonogram implementácie schém ako celku je zosúladený s procesom schvaľovania Národného strategického referenčného rámca na roky 2007 – 2013.

Implementácia jednotlivých schém bude ďalej závisieť od miery ich využívania v podmienkach Slovenskej republiky a zložitosti a počtu tretích subjektov, ktoré sa budú na ich implementácii podieľať.

Relatívne najjednoduchšími sú schémy, ktoré v určitej podobe existovali aj doposiaľ. Ide o mäkké úvery poskytované SZRB (schéma 1b), záruky za bankové úvery (schéma 1c) a čiastočne mikroúvery (schéma 1a), ktoré síce neboli doposiaľ v portfóliu SZRB, ale z technického hľadiska ide o schému veľmi podobnú schéme 1b s tým, že bude vo väčšej miere distribuovaná v priestore prostredníctvom pobočiek SZRB.

Do rovnakej skupiny ako spomínané produkty SZRB možno zaradiť schémy zo skupiny č.3, t. j. grantová schéma na podporu zakladania podnikateľských inkubátorov, mikrogranty pre pred-podnikateľskú etapu prípravy zámeru a nakoniec grantová schéma pred-zárodočného financovania.

Časový harmonogram implementácie fondov rizikového kapitálu zohľadňuje tri skutočnosti:

· je potrebné zriadiť fond fondov;

· je potrebné osloviť súkromných investorov do individuálnych fondov a dohodnúť podmienky ich participácie;

· je potrebné zriadiť jednotlivé individuálne fondy a zahájiť ich činnosť. 

Z časového hľadiska pôjde o veľmi náročný proces, preto časový harmonogram predpokladá funkčnosť jednotlivých fondov zhruba o jeden a pol až dva roky.

O niečo menej časovo náročné bude vytvorenie schémy záruk za vlastné imanie a podriadené úvery, pri ktorých sa predpokladá implementácia v trvaní do jeden a pol roka. Kľúčovou činnosťou bude identifikácia a certifikácia (v spolupráci s EIF) súkromných fondov rizikového kapitálu, ktoré budú môcť žiadať o záruku.

Jeden až jeden a pol roka sa predpokladá aj trvanie implementácie schémy technickej pomoci a záručnej schémy pre projekty verejno-súkromného partnerstva. Ide o novú činnosť a nový typ projektov, s ktorými je zatiaľ na Slovensku málo skúseností. Významnú pomoc pri implementácii oboch schém poskytne Centrum odbornosti (Centre of Expertise) Európskej investičnej banky, ktoré prisľúbilo, že bude úzko spolupracovať tak s Ministerstvom financií SR, ako aj so SZRB.
Indikatívny prehľad zavádzania inovatívnych finančných nástrojov je znázornený v tabuľke č. 3.
Tabuľka č. 3: Orientačný časový harmonogram zavádzania inovatívnych finančných nástrojov


[image: image1]

4.   CHARAKTERISTIKA INOVATÍVNYCH FINANČNÝCH NÁSTROJOV


Výskum na peňažnom a finančnom trhu SR a následné analýzy preukázali neefektívne fungovanie trhu v niektorých trhových segmentoch. Najväčšie zlyhania nastávajú pri novozačínajúcich MSP z hľadiska nemožnosti preukázať a zdokladovať podnikateľskú históriu a zabezpečenia návratnosti, z hľadiska jej dlhšej  návratnosti obzvlášť v prvých rokoch investovania. Komerčný sektor nepokrýva dostatočne finančné požiadavky klientov (predovšetkým niektoré rizikové segmenty klientov), takisto nie je ochotný poskytovať zdroje na sofistikované investície a výrobu s dlhodobou návratnosťou, s dlhším odkladom splátok istiny a úrokov. Vyššie uvedené skutočnosti predstavujú z hľadiska komerčných bánk vysoké kreditné riziko.

Zlyhanie trhu nastáva aj v prípade malých podnikateľov, ktorí požadujú od banky len veľmi nízku finančnú angažovanosť (max. niekoľko mil. SKK). Táto klientela nie je uspokojená zo strany komerčných bánk kvôli vysokým transakčným nákladom. Zvlášť výrazné je toto zlyhanie v prípade, keď ide o financovanie transferu poznatkov do výrobnej praxe a financovanie počiatočných štádií technologických firiem so značným potenciálom rastu a zvyšovania trhového podielu.

Špecifickou oblasťou sú projekty verejno-súkromného partnerstva (PPP), ktoré v podmienkach tvrdého rozpočtového obmedzenia verejnej správy umožňujú zapojiť súkromné zdroje do obnovy existujúcej a budovania novej infraštruktúry poskytujúcej verejné služby. Tieto projekty sú však komplikované z finančného aj právneho hľadiska a zabezpečenie ich kvality na úrovni, ktorá dlhodobo neohrozí stabilitu rozpočtu verejnej správy, je nákladné a pre subjekty verejnej správy finančne často náročné. 

Ministerstvo financií SR preto navrhuje v programovom období 2007 – 2013 zamerať využitie inovatívnych finančných nástrojov na nasledujúce oblasti:

· na úzke miesta inovačného cyklu;

· podporu MSP v tých fázach ich rastu, v ktorých dochádza ku zlyhaniu trhu;

· oblasť výroby energií z obnoviteľných zdrojov a na úspory v spotrebe energií;

· oblasť MSP v oblasti automobilového priemyslu;

· budovanie verejnej infraštruktúry. 

Pre jednotlivé uvedené oblasti sa navrhujú formy finančných nástrojov, uvedené v nasledovných častiach tejto kapitoly. Všetky navrhované schémy budú rešpektovať pravidlá poskytovania štátnej pomoci, pričom sa na tento aspekt bude brať osobitný ohľad pri detailnejšom rozpracovávaní jednotlivých finančných nástrojov. Tieto nástroje nie sú v tomto štádiu rozpracované detailnejšie vzhľadom na to, že nie je známe, ktoré nástroje vláda SR odsúhlasí. V nadväznosti na schválenie konkrétnych inovatívnych finančných nástrojov sa následne tieto odsúhlasené finančné nástroje presne špecifikujú. 

Prehľad štruktúry navrhovaných inovatívnych finančných nástrojov znázorňuje schéma č. 1. Detailným popisom inovatívnych finančných nástrojov sa zaoberá tretia časť tohto materiál
u.

Schéma č.1: Prehľad štruktúry inovatívnych finančných nástrojov

[image: image2]

4.1 Priame úvery a záručné schémy 




























































































































































































































































































































































































Priame úvery a záručné schémy sa navrhujú pri takých projektoch (najmä pre MSP), kde je veľmi problematické získanie externých finančných zdrojov. Prostredníctvom priamych úverov a záručných schém je možné zabezpečiť pre zmienené projekty zvýhodnené podmienky, ktoré umožňujú ich realizáciu.   
A) Zvýhodnenie v prípade priamych úverov môže mať podobu: 
· miernejších podmienok z hľadiska primárnej návratnosti. Tento spôsob zvýhodnenia je určený pre novozačínajúcich podnikateľov, ktorí nemajú žiadnu podnikateľskú históriu alebo ich podnikateľská história nie je akceptovateľná pre komerčné banky. Návratnosť finančných zdrojov sa vypočítava iba na základe posúdenia podnikateľského zámeru;
· miernejších podmienok z hľadiska sekundárnej návratnosti. Tento spôsob zvýhodnenia je určený pre podnikateľov, ktorí nevlastnia dostatočný objem hmotného alebo nehmotného majetku z hľadiska zabezpečenia. Toto zvýhodnenie umožní realizovať projekty s nedostatočným objemom vlastného majetku;
· predĺženej splatnosti úveru;
· odkladu splátok istiny a úrokov;
· výhodných úrokových podmienok - tento spôsob zvýhodnenia je určený pre novozačínajúcich podnikateľov, pre nízkorentabilné projekty, pri ktorých by finančné náklady mohli ohroziť projekt, je vhodný zvlášť pre investičné projekty (výroba, inovatívne technológie, výroba komodít s veľkou pridanou hodnotou).

 B) Zvýhodnenie v prípade záruk za bankové úvery môže mať nasledujúcu formu:

· zvýšenie záručného percenta, keď banka poskytujúca záruku preberá na seba riziko až do takej výšky, aby zostávajúce riziko bolo pre banku poskytujúcu úver akceptovateľné;
· zvýhodnenie poplatku za poskytnutie záruky, t. j. zníženie poplatku, resp. jeho postupné splácanie počas splácania úveru. 
Pre priame úvery a záručné schémy sa navrhujú nasledovné nástroje:

a) mikroúvery na podporu malých podnikateľov (s celkovým obratom, resp. tržbami do 25 mil. Sk ročne). Poskytovanie malých úverov je pre bankový sektor neatraktívne kvôli vysokým transakčným nákladom. Zvýhodnenie bude v oblasti primárnej návratnosti, sekundárnej návratnosti, úrokových podmienok alebo predĺženej splatnosti. (Detailný popis schémy je uvedený v Prílohe 1);
b) úvery na podporu inovatívnych technológií, výroby energií z obnoviteľných zdrojov a na úspory energií. Zvýhodnenie bude v oblasti sekundárnej návratnosti, úrokových podmienok, odkladu splátok istiny a úrokov, alebo predĺženia splatnosti (Príloha 2);
c) bankové záruky za finančné úvery - Cieľovou skupinou budú podniky, ktoré majú produkt s trhovým potenciálom, nemajú však dostatok zdrojov na  financovanie fázy expanzie (Príloha 3);
d) záruky za podriadený dlh a  vlastné imanie ako podpora vstupu súkromného rizikového kapitálu najmä do MSP. Charakteristickým znakom podriadeného dlhu je jeho postavenie medzi štandardným úverom a základným imaním (tzv. mezzaninové financovanie). Podriadený dlh je považovaný za kapitál spoločnosti. V prípade, že spoločnosť nemá z hľadiska banky dostatočný kapitál na to, aby získala štandardný úver, ale podarí sa jej získať podriadený dlh a tým zvýši svoj kapitál, môže banku požiadať o úver.
Podriadený dlh sa využíva vo veľmi rizikových projektoch, pri ktorých sa očakáva vysoká výnosovosť. Pri takýchto projektoch však môže dôjsť k vysokej mortalite. Komerčný bankový sektor za bežných podmienok nie je ochotný do takýchto projektov vstupovať. Záruka za podriadený dlh môže čiastočne zmierniť toto zlyhanie tým, že bude znižovať riziko návratnosti pre poskytovateľa podriadeného dlhu.

Zámerom záruk za vlastné imanie je rozšíriť ponuku výlučne súkromného rizikového kapitálu (t. j. bez účasti verejných zdrojov) na Slovensku. Záruka za vlastné imanie bude pokrývať časť  rizika, ktoré na seba prevezme investor vstupujúci do vysoko rizikového projektu. Príjemcami tejto záruky budú výlučne súkromné fondy rizikového kapitálu, akceptované SZRB (detailný popis schémy vrátane kritérií akceptácie fondov rizikového kapitálu zo strany SZRB, sú uvedené v prílohe 4).

4.2 Fondy rizikového kapitálu

Cieľom jednotlivých schém fondov rizikového kapitálu je eliminovať zlyhanie trhu v rôznych štádiách inovačného cyklu, pretože súkromné fondy rizikového kapitálu sa zvyčajne zameriavajú na hi-tech produkty s vysokou mierou návratnosti, t. j. investujú až po štádiu výskumu a vývoja. 

Fondy rizikového kapitálu s účasťou verejných zdrojov sú komplementárne so schémami priamej podpory inovácií uvedenými pod bodom 3. Zatiaľ čo fondy rizikového kapitálu predpokladajú kombináciu zdrojov z verejného a súkromného sektora, pasívnu účasť partnera z verejného sektora, pokiaľ ide o investovanie do individuálnych projektov a profesionálne riadenie jednotlivých fondov na základe komerčných kritérií (s mäkšími požiadavkami na mieru výnosnosti v porovnaní s plne súkromným investorom), schémy financované výlučne z rozpočtu verejnej správy pokrývajú tie štádiá inovačného cyklu, ktoré sú z pohľadu súkromného investora neakceptovateľné. Pre verejný sektor sú akceptovateľné preto, lebo prinášajú nepriame efekty v podobe vytvárania predpokladov pre rast konkurencieschopnosti, a teda pre vyšší hospodársky rast a vyššiu tvorbu pracovných miest v strednodobom až dlhodobom časovom horizonte. Ministerstvo financií SR navrhuje zriadiť nasledujúce typy fondov rizikového kapitálu:  

a) fond zárodkového kapitálu (seed), s cieľom podporiť investovanie do rozvoja novej technológie alebo produktu vrátane výroby prototypu a prípravu obchodného zámeru (Príloha 5);
b) počiatočný fond rizikového kapitálu (early – stage) na podporu finalizácie produktu pre trh a podporu spoločnosti počas prvých rokov jej existencie (Príloha 6);
c) fond rozvojového kapitálu (expansion) na financovanie spoločností, ktoré majú produkt s trhovým potenciálom, s cieľom financovať zvýšenie ich trhového podielu (Príloha 7);
d) fond rizikového kapitálu na podporu výroby energií z obnoviteľných zdrojov a na úspory v spotrebe energií (Príloha 8);
e) fond rizikového kapitálu na podporu MSP – potenciálnych dodávateľov automobilového priemyslu (Príloha 9).

Fondy rizikového kapitálu budú fungovať najmä na základe nasledujúcich princípov:

a) verejné prostriedky budú využité ako motivačný nástroj na alokáciu súkromného kapitálu do systému rizikových investícií, pričom sa tieto aktivity budú podporovať najmä programami na rozkladanie a znižovanie rizika investorov. Napriek významnému finančnému vkladu z verejných zdrojov, nesmie dôjsť k žiadnemu zásahu poskytovateľa, ktorý musí byť iba pasívnym investorov do rozhodovania manažérov fondov. To zabezpečí výlučne trhovo motivované rozhodnutia fondov. Účasť reprezentanta poskytovateľa v správnej rade fondov musí byť obmedzená výlučne na kontrolu dodržiavania podmienok programu;
b) investičné fondy od samého počiatku svojej existencie musia pracovať vysoko profesionálne a s maximálnymi skúsenosťami v tejto oblasti. Preto jednou z požiadaviek na individuálne fondy bude účasť zahraničného partnera s preukázanými skúsenosťami v oblasti venture kapitálu (rizikového kapitálu). Pri plnení tejto požiadavky sa očakáva asistencia Európskeho investičného fondu v rámci programu JEREMIE;
c) Ďalšou dôležitou požiadavkou bude účasť renomovanej domácej finančnej inštitúcie (napr. banka ako finančný správca), čím sa získa potrebné lokálne etablovanie sa a finančný monitoring;
d) fondy rizikového kapitálu budú spravované súkromnými správcami - manažérmi, ktorí zabezpečia optimalizáciu pomeru výnosu a naň sa viažuceho rizika. Manažérske tímy a výber manažérskych organizácií – správcov fondov bude realizovaný samotnými investormi do konkrétneho fondu. Správca fondu musí mať dôveru investorov a je možné predpokladať, že v niektorých prípadoch podľa požiadaviek investorov budú zakladané nové manažérske organizácie – správcovia. Prax ukazuje, že manažérske tímy s dobrým technickým vzdelaním sú nadpriemerne úspešné vo svojej činnosti;
e) Manažéri budú vybraní na základe súťaže, pričom budú musieť preukázať skúsenosti s investovaním v danom sektore. Odmena za riadenie bude limitovaná, manažér sa však bude podieľať na zisku fondu, v súlade so štandardnou medzinárodnou praxou. Pre zvýšenie motivácie manažéra sa predpokladá, že sa bude na danom fonde rizikového kapitálu podieľať aj vlastnými zdrojmi;
f) každý individuálny fond by mal mať aspoň troch investorov – verejnú správu, finančnú inštitúciu a investora. V ideálnom prípade investorom bude aj strategický investor – technologická spoločnosť.

Štát nebude zasahovať do alokácie verejných zdrojov do konkrétnych aktivít alebo projektov, bude vykonávať len vloženému objemu kapitálu primerané akcionárske práva vo fondoch a bude podľa vloženého objemu kapitálu určovať zameranie investičnej stratégie v počiatku činnosti fondu a to najmä s ohľadom na efektívne dosahovanie cieľov hospodárskej politiky.

4.3. Finančná pomoc na podporu inovácií
Finančná pomoc na podporu inovácií sa navrhuje poskytovať v nasledovných oblastiach: 
a) budovania podnikateľských inkubátorov. Poslaním podnikateľských inkubátorov je poskytovať začínajúcim podnikateľom vhodné štartovacie podmienky pre fungovanie ich podniku v období minimálne troch rokov. Okrem podnikateľských priestorov majú podniky k dispozícii potrebnú infraštruktúru, administratívne služby a odborné poradenstvo.  (Príloha 10);
b) prvotné prepojenie vedy a výskumu v predpodnikateľskej fáze poskytovaním mikrograntov na financovanie vedy a výskumu. Ide o financovanie overovania vedeckých myšlienok, dokončenie konkrétnej výskumnej úlohy a dopracovanie myšlienky do komercionalizovateľnej podoby pred vznikom podnikateľského subjektu  (Príloha 11);
c) pre oblasť vývoja novej technológie alebo produktu až do štádia prototypu na malé projekty v predtrhovej etape prostredníctvom fondu predzárodočného financovania (pre – seed). Opäť ide o štádium inovačného cyklu, ktoré je príliš rizikové pre iné než grantové formy externého financovania (Príloha 12).
4.4 Finančná pomoc na podporu budovania verejnej infraštruktúry – projektov verejno-súkromného partnerstva (PPP)
Pre finančnú pomoc na podporu budovania verejnej infraštruktúry – projektov verejno-súkromného partnerstva sa navrhujú nasledovné schémy:
a) záručná schéma pre projekty verejno-súkromného partnerstva na pokrytie rizika dopytu v nábehovom štádiu projektu. Aj pri dobrej príprave projektu verejno-súkromného partnerstva je pomerne častým problémom, nadhodnotenie dopytu po danej infraštruktúre v prvých rokoch fungovania projektu (napr. využitie mosta, diaľnice alebo inej komunikácie, počet pacientov využívajúcich zdravotnícke zariadenie a pod.). Príjemcom podpory v navrhovanej schéme je partner projektu z verejného sektora  (Príloha 13);
b) schéma pre projekty financovania technickej pomoci pre prípravu projektov verejno-súkromného partnerstva. Pre projekty verejno-súkromného partnerstva je charakteristická ich značná zložitosť – ide o spoločné projekty partnerov z verejného a súkromného sektora trvajúce niekoľko desaťročí (zvyčajne 20 až 30 rokov). Kvalitná a profesionálna príprava projektov je preto veľmi dôležitá, najmä pokiaľ ide o ich finančnú a právnu stránku. Zle pripravený projekt predstavuje neprimeranú záťaž pre všetky zúčastnené strany a predstavuje riziko pre rozpočet verejnej správy. Cieľom navrhovanej schémy je minimalizovať riziko zlyhania projektov v dôsledku nedostatku zdrojov na financovanie prípravy projektov.  (Príloha 14).
4.5 Administratívne riadenie jednotlivých schém 
Administratívne riadenie jednotlivých schém bude v kompetencii:
· Slovenskej záručnej a rozvojovej banky (SZRB) – schémy pod číslom 4.1 a 4.4a;
· Národnej agentúry pre rozvoj malého a stredného podnikania (NARMSP) - schémy pod bodom 4.2 a 4.3;
· Ministerstva financií SR - schéma pod bodom 4.4b.

Slovenská záručná a rozvojová banka je oprávnená poskytovať bankové produkty vo forme záruk, úverov a príspevkov. Má 15-ročné skúsenosti so segmentom MSP. Poskytovala aj produkty pre určených klientov zo zdrojov Ministerstva pôdohospodárstva SR a Ministerstva výstavby a regionálneho rozvoja SR. SZRB má rovnomerne pokryté územie SR svojimi 11 pobočkami s kvalifikovanou pracovnou silou so zameraním na korporátnu klientelu. Banka má svoje know-how v súvislosti s komplexným posudzovaním investičných projektov, uskutočňovaním finančných analýz a hodnotením efektívnosti a návratnosti projektov.

SZRB bude poskytovať úverové a záručné programy zvýhodnené v porovnaní s ostatným bankovým sektorom z dôvodu odstránenia zlyhaní na relevantnom finančnom trhu, keďže dopyt MSP po zdrojoch financovania z hľadiska multiplikačných efektov pre ekonomiku SR nie je dostatočne saturovaný komerčnými bankami.

Záruky bude SZRB poskytovať len bankám s platnou bankovou licenciou a úvery poskytnuté komerčnými bankami budú spĺňať všetky podmienky z hľadiska pravidiel EÚ. SZRB poskytuje taký typ záruky, ktorý je aplikovaný na princípe rizika budúcej straty, ktorá sa delí solidárne vopred dohodnutým percentom medzi banky.

SZRB zabezpečí v rámci svojej štruktúry oddelené účtovanie o štrukturálnych fondoch a o zdrojoch štátneho rozpočtu na spolufinancovanie . SZRB bude vystupovať ako administrátor a aj manažér Fondu
. 

Národná agentúra pre rozvoj malého a stredného podnikania (NARMSP) sa venuje problematike rizikového kapitálu ako vhodnej formy podpory rozvoja MSP od svojho vzniku v r. 1993. Už v roku 1994 bola založená dcérska spoločnosť Seed Capital Company, ktorá s použitím finančných zdrojov EÚ z programu PHARE poskytuje slovenským MSP investície do základného imania firmy. Za toto obdobie získala skúsenosti a aj prehľad o možnostiach tohto finančného nástroja na Slovensku. Agentúra sa v poslednom čase zapojila aj do medzinárodných programov, kde sa táto problematika analyzovala a rozpracovala do konkrétnych návrhov na širšiu implementáciu.


g) 
h) 
i) 
j) 
k) 
l) 

Aby štát mohol tieto funkcie vykonávať efektívne, navrhuje sa zriadenie Fondu fondov, ktorý by bol prijímateľom zdrojov z rozpočtu verejnej správy a zdrojov určených na zakladanie alebo kapitálovú podporu ďalších investičných fondov. Fond fondov by nevykonával investičnú činnosť do konkrétnych podnikateľských subjektov (konečných prijímateľov investície), ale slúžil by na alokáciu kapitálu do investičných fondov, do ktorých by pristupovali ďalší súkromní finanční alebo strategickí investori. Najvhodnejším subjektom pre administratívne riadenia Fondu fondov je NARMSP. Fond by bol riadený Správnou radou so zastúpením všetkých investorov verejných zdrojov (jednotlivé rezorty riadiace štrukturálne operácie vrátane Ministerstva financií SR, Európsky investičný fond, atď).

Fond fondov sústredí finančné prostriedky z verejných zdrojov, ktoré budú tvoriť: príspevok štátu, príspevky zo štrukturálnych fondov a prípadné investície EIF. Fond fondov bude podporný nástroj, ktorý investíciami do súkromných fondov rizikového kapitálu pritiahne súkromných investorov do investičných fondov a jeho fondy budú vykonávať svoju činnosť výlučne na základe trhových princípov. Investícia z verejných zdrojov bude zaväzovať rizikové fondy, aby investovali podľa vopred určenej investičnej stratégie (najmä s ohľadom na zameranie konkrétneho fondu, na štádiá životného cyklu firmy, prípadne vybraných sektorov – odvetví,  s možným obmedzením na veľkosť firmy, veľkosť investície pre konkrétny prípad a pod.).

5.
FINANČNÉ ASPEKTY INOVATÍVNYCH FINANČNÝCH NÁSTROJOV
V súvislosti so zámerom využívať v období 2007 – 2013 inovatívne formy financovania navrhuje Ministerstvo financií SR vyčleniť max. 15% (objem stanovený na základe skúseností z iných krajín, keďže v SR s podobnými nástrojmi nie sú skúsenosti) z celkovej alokácie ERDF určenej pre SR na roky 2007 – 2013, pričom je možné 10% z tohto objemu použiť pre IFN a 5% pre PPP.
Detailnejšie stanovenie finančných alokácií pre IFN na úrovni opatrení bude obsahom jednotlivých operačných programov, pri ktorých tvorbe riadiaci orgán spolu so SORO určia zároveň so stanovením alokácie pre IFN aj konkrétny finančný nástroj, ktorý majú v zámere použiť. Všetky tieto náležitosti teda budú súčasťou operačných programov.
Pri finančných tokoch pre inovatívne finančné nástroje sa v prípade zapojenia EIF predbežne navrhujú nasledovné finančné toky (schéma č. 2):
1. Alokované prostriedky sa presunú z účtu EK pre ŠF a KF na účet EIF pre ŠF a KF, ku ktorému sa zároveň priradí príslušné spolufinancovanie zo štátneho rozpočtu (výdavkového účtu ŠR);

2. Z účtu EIF sa prostriedky presunú na príjmový účet SORO, resp. administrátora či poskytovateľa IFN (napr. SZRB, NARMSP), ktorý poskytne prostriedky subjektom využívajúcim IFN.
Pri finančných tokoch pre inovatívne finančné nástroje sa v prípade, ak nebude EIF zapojený do IFN, predbežne navrhujú nasledovné finančné toky:
1. Alokované prostriedky sa presunú z účtu EK pre ŠF a KF na príjmový účet PO pre ŠF a KF, z  ktorého sa potom presunú na príjmový účet PJ.
2. Z výdavkového účtu PJ sa prostriedky presunú na príjmový účet SORO, resp. administrátora či poskytovateľa IFN (napr. SZRB, NARMSP);
3. Zo štátneho rozpočtu (výdavkového účtu ŠR) sa na účet SORO, resp. administrátora či poskytovateľa IFN (napr. SZRB, NARMSP); priradí príslušné spolufinancovanie; 

4. SORO, resp. administrátor či poskytovateľ IFN (napr. SZRB, NARMSP) poskytne prostriedky subjektom využívajúcim IFN.
Schéma
 č.2: Finančné toky IFN

[image: image3]
Legenda:

Tok financií v prípade, že IFN sú poskytované prostredníctvom EIF


Tok financií v prípade, že IFN sú poskytované mimo EIF

Tok financií z iných finančných zdrojov
Závisí od RO, či stanoví administrátora či poskytovateľa ako SORO alebo bude tento vzťah uzatvorený na základe zmluvy o zverení finančných prostriedkov. 

Prostriedky prevedené z účtu EK na účet pre IFN sú považované za čerpanie zdrojov (priebežná platba) a nie je možné ich realokovať. Preklasifikovať ich na iný účel, napr. na priamu formu pomoci bude možné až po roku 2015.
Výnosy z uplatňovania IFN budú po odpočítaní manažérskych nákladov a iných poplatkov vyplatené súkromným investorom podľa podielov a následne kofinančným partnerom.

V prípade ak podnik, resp. dlžník, bude mať problém splácať úver, bude sa pri vymáhaní postupovať ako pri vymáhaní neoprávnene použitých prostriedkoch z nenávratného finančného príspevku.“




































Fond predzárodočného financovania (pre – seed) pre malé projekty v predtrhovej etape vývoja novej technológie alebo produktu až do štádia prototypu





Poskytovanie mikrograntov na financovanie prvotného prepojenia vedy a výskumu v predpodnikateľskej fáze  prostredníctvom mikrograntov








Budovanie podnikateľských inkubátorov





























Účet EK pre ŠF a KF





Účet PO pre ŠF a KF





Výdavkový účet ŠR pre spolufinancovanie





Príjmový účet PJ pre ŠF a KF





Výdavkový účet PJ pre ŠF a KF





Účet EIF pre ŠF a KF + príslušné spolufinancovanie zo ŠR





Účet SORO / resp. administrátora /  resp. poskytovateľa IFN (napr. SZRB a.s., NARMSPDSME, MF SR atď ? Pre TA)
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Fond rizikového kapitálu na podporu MSP
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Fond rizikového kapitálu na podporu výroby energií z obnoviteľných zdrojov a na úspory v spotrebe energií





PRIAMA FINANČNÁ POMOC DO PODPORY INOVÁCIÍ V OBLASTIACH:
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Úvery na podporu inovatívnych technológií, výroby energií z obnoviteľných zdrojov a na úspory energií
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�q. na Pala.


�Števo, prosím Ťa popíš obsah 42. Je to dôležité, chcel by som sa na to odvolať pri schéma IFN, prečo sa to tak robilo.


�Túto časť preformulujeme na záver


�Este sa spytat rencka
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