SVOJPOMOCNE

ZISKAVANIE KAPITALU
UNIVERZITNYMI STARTUPMI
SELF-ASSISTED CAPITAL RAISING
BY UNIVERSITY STARTUPS

ABSTRAKT

moznosti svojpomocného ziskavania kapitalu ako

Prispevok sa zameriava na analyzu

formy alternativneho financovania, ktoré je pre uni-
verzitné startupy dostupné bez toho, aby museli zis-
kavat’Specialne licencie ¢i podliehat’regulacii kapita-
lového trhu. Cielom prispevku je identifikovat’pravny
priestor (tzv. bezpecny pristav), ktory umoznuje
startupom flexibilne ziskavat'financovanie vlastnymi
aktivitami, ¢i uz formou privatnych investicii ma-
Iych investorov, alternativnych investicnych fondov,
grantov, alebo inych foriem podpory. Prispevok po-
skytuje univerzitnym startupom zakladni orientaciu
v oblasti pravnej regulacie ziskavania kapitalu v kon-
texte slovenského pravneho prostredia.

ABSTRACT  The

analyzing self-help capital rising options as a source

contribution  focuses on
of alternative finance available to university startups
without requiring them to obtain special licenses
or be subject to capital market regulation. The
contribution aims to identify safe harbours that allow
startups to flexibly secure funding through their own
activities, whether in the form of private investments
from small investors, alternative investment funds,

grants, or other forms of support. The contribution
provides basic guidance for university startups in the
area of legal regulation of capital raising within the
context of the Slovak legal environment.

UvoD

V Gvodnych fazach zivota spolocnosti byva finan-
covanie podnikania zalozené na svojpomocnom
financovani, ktoré zahrna vyuzivanie vlastnéeho ka-
pitalu zakladatelov spolocnosti. Naroc¢nost’ finan-
covania zacinajlce] spolocnosti byva rézna a zavisi
od oblasti podnikania, v ktorej planuje spolocnost’
posobit. Vzhladom na Gcely tohto prispevku uva-
Zujeme o startupoch ako o projektoch, ktore presli
z fazy myslienky a napadu do fazy institucionaliza-
cie a existuji uz v podobe obchodnej spolocnosti,
ktora planuje uviest'na trh urcity produkt alebo ne-
Jaka sluzbu, avsak takato sluzba alebo tento produkt
este realne neexistuje." V ranych fazach spravidla
existuje urcité dusevné vlastnictvo, ktoré ma po-
tencial byt’ komercializované, pricom v kontexte
vyskumnych aktivit univerzit takéto dusevné vlast-
nictvo obycajne vzniklo ako vysledok akademického

' Mazdr, J. In Gramblickova, B., Mazdr, J., Barkoci, S. Pravo startupovych spolocnosti: sprava, financovanie a dusevné vlast-

nictvo. Bratislava: C. H. Beck, 2023, s 83.

" Pojem startupova spolocnost’je heterogénna kategéria, ktord nemusi odzrkadlovat’to, ¢i je Cinnost’aktérov projektu in-

stitucionalizovand aj vo forme obchodnej spolocnosti. Porovnaj Mazir, J. In Gramblickova, B., Mazdr, J., Barkoci, S. Pravo

startupovych spolocnosti: sprava, financovanie a dusevné vlastnictvo. Bratislava: C. H. Beck, 2023, s. 3.
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vyskumu, ktory je zacleneny do obchodnej spoloc-
nosti ako spin-off alebo spin-out". V pripade spin-
off startupov, ktoré su spolocnostami s majetkovou
Ucastou univerzity, to znamena zabezpecenie ich
pociatocného financovania kombinaciou vlastnych
zdrojov osoby, ktora je spoluzakladatelom tejto
spolocnosti, a univerzity. V pripade univerzitného
startupu vo forme spin-out spolocnosti vlastnych
zdrojov zakladatela.

Vzhladom na casto limitované prostriedky, ktoré
maozu zakladajici spolocnici do podnikania startu-
povej spolocnosti vlozit) je dolezitou otazkou, ktord
musia startupy v poCiatocnej faze riesit, otazka zis-
kavania kapitalu. V tomto prispevku sa zameriame
na niektoré svojpomocné formy ziskavania kapitalu
pre univerzitné startupy (¢i uz vo forme spin-off,
alebo spin-out spolocnosti).

V pripade, ze si na financovanie startupu dispo-
nibilné vlastné zdroje spolocnikov nedostatocne,
financovanie byva zvycajne realizované prostred-
nictvom ziskavania dodatocného kapitalu. Sloven-
sky kapitalovy trh je nerozvinuty, ziskavanie kapi-
talu prostrednictvom emisie cennych papierov na
slovenskom regulovanom trhu je teda v sicasnosti
pre slovensky startup neodstupné. Okrem toho sa
zda, ze nerozvinuty slovensky kapitalovy trh nie je
Jedinou prekazkou ziskavania rizikového kapitalu,
pretoze aj v SirSom regionalnom kontexte hladaj
europske startupy financovanie Casto v zahranici."

Pravna regulacia ziskavania kapitalu vsak existuje
i na slovenskom kapitalovom trhu a je komplexna.
Za zaklad regulacného ramca v slovenskom prav-
nom prostredi mozno oznacit’ Zakon ¢. 203/2011
Z. z. o kolektivnom investovani (dalej len ,Zakon
o kolektivnom investovani®), Zakon ¢. 566/2001
Z. z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach
(dalej len ,Zakon o CP*), Nariadenie Europske-
ho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo0 14. jina

2017 o prospekte, ktory sa ma uverejnit’ pri ve-

rejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati
na obchodovanie na regulovanom trhu (dalej len
»Nariadenie o prospekte®), Nariadenie Europske-
ho parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 zo0 7. ok-
tobra 2020 o europskych poskytovateloch sluzieb
hromadného financovania (dalej len ,Nariadenie
o crowdfundingu®) a z pohladu vydavania digital-
nych aktiv aj Nariadenie Europskeho parlamentu
a Rady (EU) 2023/114 7 31. maja 2023 o trhoch
s kryptoaktivami (dalej len ,Nariadenie MICA®),
ktoré reguluje kryptoaktiva a ich verejni ponu-
ku. Komplexnost’ a narocnost’ interpretacie tejto
pravnej regulacie podciarkuje fakt, ze vnitrostatna
pravna Uprava je silne determinovana europskym
pravom aj v podobe smernic (napr. Smernica Eu-
ropskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU 7 15.
maja 2014 o trhoch s financnymi nastrojmi, tzv.
Smernica MIFID I, alebo Smernica Europske-
ho parlamentu a Rady 2011/61/EU 2z 8. jana 201
o spravcoch alternativnych investicnych fondov,
tzv. Smernica AIFMD). Eurdpska pravna Gprava
harmonizuje pravidla platné i pre rozvinutejsie za-
hranic¢né trhy. Okrem toho je europsky ramec prav-
nej regulacie jednotlivych subsektorov finanéného
trhu tvoreny tiez tzv. level 2 legislativou (rozne vy-
konavacie nariadenia a technické standardy) a level
3 legislativou (napr. rozne usmernenia Europskeho
organu pre cenné papiere a trhy — ESMA). Sple-
tita pravna regulacia znamena, ze startup moéze pri
ziskavani kapitalu casto narazit’' na bariéry spojene
s regulaciami kapitalového trhu a potrebou ziskava-
nia roznych povoleni, co méze v konecnom désled-
ku zvySovat'narocnost’a aj cenu ziskavania kapitalu.

Cielom tohto prispevku je poukazat'na tzv. bezpec-
né pristavy (safe harbour) regulacie kapitalovych
trhov, v ktorych moze startup ziskavat’alternativny
kapital svojpomocne, bez potreby ziskavania oso-
bitnych licencii alebo sp]ﬁania poziadaviek podnika-
nia v sektore kapitalového trhu alebo s minimalnymi
nakladmi na Specifické verejnopravne povolenia Ci
licencie.

'K rozdielu vytvorenia spin-off, resp. spin-out spolocnosti pozri Noskovic, J., Salis, S. Rozhodovanie predchadzajice zaloze-

niu univerzitnej spin-off alebo spin-out spolocnosti. Transfer technologii bulletin. Cislo 2, rok 2022, s. 38.

v Eurépska komisia v sicasnosti pripravuje novi stratégiu rozvoja startupov a scaleupov. https://research-and-innovation.

ec.europa.eu/strategy/strategy-research-and-innovation/jobs-and-economy/towards-eu-startup-and-scaleup -strategy_en
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KOLEKTIVNE INVESTOVANIE
(Z POHLADU STARTUPU)

Jednou z moznosti, ako ziskavat’ prostriedky na-
strojmi kolektivneho investovania, je uchadzat’ sa
o ziskanie prostriedkov z tzv. alternativnych fondov
kolektivneho investovania, ¢i uz rydzo sGkromnych,
alebo existujicich s podporou verejnych zdrojov.”
S urcitou davkou zjednodusSenia mozno alternativ-
ny investicny fond vnimat’ako nastroj poskytovania
rizikového kapitalu, ktory je urceny prave na finan-
covanie spolocnosti, ktorych akcie alebo cenne
papiere nie sG obchodované na regulovanom trhu,
kedZe alternativny investicny fond méze investovat’
do majetku v podobe ziskavania obchodnych podie-
lov alebo ziskavania akcii startupov.” Na Slovensku
Je v sGcasnosti registrovanych 37 spravcovskych
spolocnosti, ktoré mozu vytvarat'a spravovat'alter-
nativne investicné fondy, a povolenie na distribG-
ciu alternativnych investicnych fondov ma dalsich
160 subjektov." Startupy mozu tiez vyuzivat'rozne
nastroje na financovanie rizikového kapitalu, ktoré
sU vytvarané na Grovni EU a mali by zabezpecit'fi-
nancovanie i v oblastiach, kde by bolo investovanie

sukromnych fondov nedostupné.”"

Pre rané Stadia startupov je priznacné, ze existuje
snaha o minimalizaciu nakladov a regulacie. Star-
tupy preto Casto hladaji rézne sposoby, ako ziska-
vat’kapital co najviac svojpomocne. Prikladom sna-
hy startupov o taketo ziskavanie kapitalu bol vznik
roznych crowdfundingovych platforiem™, ktoré

Vtamtiez

reagovali na existujici dopyt a existujicu ponuku.
Zaujemcom dnes ulahcujd pristup k alternativne-
mu financovaniu. Ako platformy spajajice dopyt
a ponuku pomahajd ,,organizovat™ trh s alternativ-
nym sikromnym kapitalom tak pre investorov, ako
aj pre Gcastnikov v pozicii startupov ako vlastnikov
projektov. Prave fakticky vykonavana cinnost'tych-
to platforiem je zretelnym prikladom toho, ako v os-
tatnych rokoch reagovala pravna Gprava na menia-
cu sa situaciu a nasledne bolo prijaté tzv. Nariadenie
o crowdfundingu.* Pomyselna Seda zona podnikania
takychto platforiem je v sGcasnosti regulovana, co
by malo prispiet’k ich legitimnemu vnimaniu.

Pravna regulacia kolektivneho investovania je ob-
siahnuta v Zakone o kolektivnom investovani (skra-
tene len ,ZKI). Z pravnoregulacného pohladu je
vychodiskom moznost’ vykonavat’ kolektivne in-
vestovanie len vytvaranim tuzemskych subjektov
kolektivneho investovania alebo zhromazdovanim
penaznych prostriedkov a peniazmi ocenitelnych
hodnét prostrednictvom ponuky cennych papierov
alebo majetkovych Gcasti v zahranicnych subjek-
toch kolektivneho investovania.

V § 2 ods. 3 ZKI nachadzame vseobecny zakaz ko-
lektivneho investovania, podla ktorého sa zakazuje
zhromazdovanie penaznych prostriedkov a peniazmi
ocenitelnych hodnét na Gcel ich nasledného inves-
tovania za kumulativneho splnenia dvoch podmie-
nok. Prvou je podmienka, (1) Ze navratnost’ takto
zhromazdenych penaznych prostriedkov a peniazmi

! Alternativnym investicnym fondom sa v zmysle § 4 ods. 6 ZK| rozumie fond, ktory nie je Standardnym fondom a do kto-
reho sa periazné prostriedky a peniazmi ocenitelné hodnoty zhromazduji prostrednictvom verejnej ponuky alebo privatnej
ponuky s cielom investovat’takto zhromazdené penazné prostriedky a peniazmi ocenitelné hodnoty do majetku ustanoveného
tymto zakonom alebo vymedzeného statitom alternativneho investicného fondu.

VI Alternativnych investicnych fondov je celkovo registrovanych 68. Zdroj: Verejny register subjektov financného trhu: htt-

ps://suly'ektyﬂbs.sk/

Vil /

-fund en.

" Ako napr. zahranicny Kickstarter alebo slovenske Crowdberry

de napriklad priamo o fondy vytvarané Eurépskou radou pre inovacie, napr. https://eic.ec.europa.eu/eic-fund/about-eic-

* Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 z0 7 oktobra 2020 o eurépsky(fh poskytovateloch sluzieb
hromadného financovania pre podnikanie a o zmene nariadenia (EU) 2017/1129 a smernice (EU) 2019/1937 (Text s vyzna-

mom pre EHP)
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ocenitelnych hodndt alebo zisk 0sob, ktorych penaz-
né prostriedky a peniazmi ocenitelné hodnoty boli
zhromazdené, st co i len Ciastocne zavislé od hod-
noty alebo vynosu aktiv, ktoré boli za zhromazdené
penazné prostriedky a peniazmi ocenitelné hodnoty
nadobudnuté. Druhou je podmienka, (I1) Ze sa vyko-
nava na zaklade povolenia vydaného podla ZKI.

Zakon o kolektivnom investovani poskytuje bez-
pecny pristav pre startupy, ktorych hlavnym cielom
Je financovanie Cinnosti v podobe vyroby, vyskumu
alebo poskytovania inych sluzieb ako financnych
sluzieb, pricom je financovana prevazne z vlast-
nych prostriedkov osoby zhromazdujicej penazné
prostriedky ¥ Na aplikaciu tejto vynimky je nevy-
hnutné kumulativne splnenie dvoch podmienck,
a to (I) hlavnej cinnosti orientovanej na vyrobu,
vyskum alebo poskytovanie sluzieb a (I1) podmienky
financovania z vlastnych prostriedkov osoby, kto-
ra penazné prostriedky zhromazduje. Negativnou
podmienkou (1) je, ze startup neposkytuje financ-
né sluzby. Podmienka tykajica sa vysky vlastnych
prostriedkov a ich kombinovania so zhromazdenim
kapitalu od verejnosti bude splnena vzdy vtedy, ked’
budi vlastne zdroje spolocnosti prevazovat’ nad
ziskanymi zdrojmi od investorov. Za vlastné zdroje
spolocnosti by sa mali povazovat’ zdroje, s ktorymi
nie je spojena pravna povinnost’ich vratit' V za-
vislosti od typu obchodnej spolocnosti mozu exis-
tovat’v podobe vkladov spolocnikov do spolocnosti,
prispevkov do kapitalovych fondov, zdroje ziskané
splatenim emisného kurzu akcii alebo emisného
azia. Ziskavanie zdrojov v ramci bezpecneho prista-
vu vynimky pre vyskum a vyvoj je mozné vzdy iba
v kombinacii s vlastnym kapitalom. Okrem toho
musi byt’splnena aj podmienka nefinanénej sluzby.
Podmienke nefinancnych sluzieb (resp. cinnosti) sa
budeme venovat’ dalej v ramci metodiky posidenia
cinnosti ako kolektivneho investovania.

X'§2ods. 5 ZKI.

METODIKA POSUDENIA CINNOSTI AKO
KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

Podla obrazka ¢. 1 vytvoreného na zaklade meto-
dického usmernenia Narodnej banky Slovenska
(NBS)" mozno pre posidenie cinnosti ako kolek-
tivneho investovania vyuzit’ nasledujicu zjednodu-

SenU schemu. XV

il ano nie

Dochddza k zhromazd'ovaniu kapitalu od investorov
za Ucelom vykonavania finan¢nej ¢innosti?

Je investor vystaveny trhovému riziku (zavislosti
navratnosti zhromazdeného kapitalu/zisku
investora od hodnoty aktiv, do ktorych bol kapital
investovany)?

Dochddza kspolotnému investovaniu kapitalu
do rovnakého portfélia aktiv, ateda je kapital
spravovany  spolotne ainvestori  podliehaji
spolo¢nému, zdruZenému riziku?

Vykonava sa sprava zhromaZdeného kapitalu
v prospech investorov?

2 ano nie

Spadd posudzovana ¢innost  do

zo zakonnych vynimiek?

niektorej

Zhromazduje sa kapital od vopred -existujiicej
skupiny blizkych os6b (resp. ide o rodinny podnik)?

*  Pokial' je odpoved na vsetky otazky z prvej tabulky "4no" a na vsetky otazky z druhej
tabul'ky ,nie“ - ide o ¢innost’ kolektivneho investovania

**  Pokial je odpoved’ aspoii na jednu otazku z prvej tabulky "nie" a aspoii na jednu otazku
z druhej tabul'ky "4no" - neide o ¢innost’ kolektfvneho investovania

Obrazok ¢. 1: Zjednodusena schema posudzovania cinnosti
kolektivneho investovania

Po zahliadnuti zjednodusenej schémy by sa na prvy
pohlad mohlo zdat] Ze pre startupy vykonavajice
nefinancnG Cinnost’ je téma kolektivneho inves-
tovania nepodstatna. Slovenské zakonné vynimky
z kolektivneho investovania si vsak formulované
Gzko a zakaz obsiahnuty v§ 2 ods. 3 ZKl je vseobec-
ny. Vyklad toho, co méze spadat’pod financni alebo
nefinancnd cinnost, méze preto v niektorych pripa-
doch vyzadovat'zlozitejsie posudenie.

X Porovnaj Mazdr, J. In Gramblickova, B., Mazdr, J., Barkoci, S. Pravo startupovych spolocnosti: sprava, financovanie a

dusevneé vlastnictvo. Bratislava: C. H. Beck, 2023, s 88.

I Metodické usmernenie Gtvarov dohladu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska z 29. maja 2023 ¢. 5/2023 k

neopravnenému podnikaniu v oblasti kolektivneho investovania.

N tamtiez
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Vyklad definicie kolektivneho investovania podla
§ 2 ods. 1 ZKl je blizsie vysvetlovany v metodic-
kom usmerneni NBS*. To rozlisuje medzi hlavnymi
a vedlajsimi znakmi definicie kolektivneho investo-
vania, ktoré sG nevyhnutné na posudenie toho, ¢iide
o ¢innost’regulovanG zakonom. Hlavnymi znakmi sd:
- podnikanie,

- zhromazdovanie penaznych prostriedkov
a peniazmi ocenitelnych hodndt od investorov s
cielom spolocného investovania,

- investovanie zhromazdeného kapitalu v sa-
lade s investicnou politikou,

- v prospech o0sdb, ktorych kapital bol zhro-
mazdeny (dalej ,investor),

- zavislost’ navratnosti zhromazdeného kapi-
talu od investorov alebo zisku investorov od hod-
noty, alebo vynosu aktiv, ktoré boli za zhromazdeny
kapital nadobudnute.

Vedlajsie znaky kolektivneho investovania vyvodzuje
slovensky regulator z tzv. ESMA usmernen®. SG
tiez odvodené z definicie kolektivneho investovania.
Zahrnajl posidenie:

- ¢i navratnost’ zhromazdeného kapitalu vy-
plyva zo spolocného (resp. zdruzeného) rizika alebo
miery Gcasti investorov na kazdodennych zélezitos-
tiach tykajlcich sa investovania poskytnutého kapi-
talu, resp. na vykonavanej ¢innosti,

- ¢i dochadza k zhromazdovaniu kapitalu na
cely vykonavania financnej innosti,

- ¢k nemu dochadza len s cielom financova-

nia inej (nefinancnej) innosti.

V zmysle metodického usmernenia je vztah medzi
hlavnymi a dalsimi znakmi charakterizovany tym, ze
vedlajsie znaky slizia ako pomdcka na posidenie, Ci
si kumulativne naplnené vsetky hlavné znaky ko-
lektivneho investovania alebo Ci si splnené zakonné
vynimky z kolektivneho investovania *"!

N tamtiez

I ESMA je Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy.

Naplnenie definicneho znaku podnikania dosiah-
nu spravidla vsetky obchodné spolocnosti, pretoze
vzmysle § 2 ods. 2 pism. a) Obchodného zakonnika

s podnikatelmi ex lege.

Pre znak zhromazdovania kapitalu s cieflom spoloc-
ného investovania nie je podstatna forma nastroja
sliziaceho na ziskanie kapitalu, ako uvadza meto-
dické usmernenie: ,,Ci napr. pojde o vklad do zak-
ladného imania obchodnej spolocnosti alebo druz-
stva, vydanie prioritnych alebo kmenovych akcii,
vydanie inych cennych papierov, zmluvu o tichom
spolocenstve alebo inG dohodu, na zaklade ktorej
bude mat’investor podiel na zisku, resp. hospodar-
skom vysledku subjektu, tiez podiel na likvidacnom
zostatku ¢i vyrovnaci podiel. Rovnako moze ist’ g
o kombinaciu tychto sposobov, pretoze rozhodujici
Je zamer osoby zhromazdujicej kapital od investo-
rov tento kapital pouzit’ na spolocné investovanie

N [13
\ prospech Investorov.

V tomto kontexte uvadza usmernenie NBS aj nie-
kolko prikladov. Priklad 2a znie: ,Spolocnost’A zhro-
mazdi penazné prostriedky od investorov, a to pro-
strednictvom zmluvy o tichom spolocenstve. Nasledne
tieto penazné prostriedky pozicia inej spolocnosti, kto-
ra si spolocnost’ A zalozi ako SPV (icelovo zalozeny
subjekt). SPV prostriedky zhromazdené spolocnostou
A dalej investuje do cennych papierov, private equity
alebo do nehnutelnosti. Ak bude projekt Gspesny, spo-
locnost’ A dostane svoj podiel na zisku ako materska
spolocnost’ a neskor sa to prejavi v zisku materskej
spolocnosti, ktora vyplati zisk investorom - tichym
spolocnikom. Ich zisk bude teda zavisly od vysledkov
investicie uskutocnenej SPV. Spolocnost’A sa v takom
pripade povazuje za subjekt kolektivneho investovania.
Spolocnost’A sa bude povazovat’za subjekt kolektivne-
ho investovania aj v pripade, ak by tieto zhromazdené
penazneé prostriedky pozicala spolocnosti B, ktora nie je

"I Metodicke usmernenie dtvarov dohladu nad financnym trhom Nérodnej banky Slovenska z 29. maja 2023 ¢. 5/2023

k neopravnenému podnikaniu v oblasti kolektivneho investovania, bod 7.

XVl Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik
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majetkovo prepojena so spolocnostou A, ale ktora dalej
investuje do cennych papierov, private equity alebo do
nehnutelnosti.”

Z uvedeného prikladu vyplyva, ze ak by univerzity
(priamo alebo prostrednictvom osobitnej obchodnej
spolocnosti) vykonavali centralne zhromazdovanie
prostriedkov pre startupy, zhromazdovanie kapitalu
vymenou za podiel zo zisku napr. dcérskej startupo-
vej spolocnosti by napiﬁalojeden z hlavnych znakov
kolektivneho investovania — zhromazdovanie pro-
striedkov s cielom spolo¢ného investovania.

Priklad 2b hovori: V' pripade, ak by spolocnost’
A zhromazdila penazné prostriedky vydanim dlhopisu
s fixnym alebo variabilnym drokom, spolocnost’ A sa
nebude povazovat’ za subjekt kolektivneho investo-
vania, pretoZe zisk investorov je vopred urceny (fixne
dany v pripade fixného droku) alebo vopred urcitelny
(na zaklade vopred urceného vzorca v pripade varia-

existencia investicnej stratégie — alebo, naopak, je
v konkrétnom pripade definovana obchodna strate-
gia, je nevyhnutné aj posudenie dalsieho (podporného,
vedlajsieho) znaku, a to Ci sa vykonava financna alebo
nefinancna cinnost."

Na lepsie pochopenie si v usmerneni uvadzané na-

sledujice priklady:

,Priklad 8: 'V pripade, ak podnik zhromazduje kapital
na ucely vystavby (napr. logistického arealu, zdravot-
nickeho zariadenia a pod.) alebo na icely vykonavania
inej vlastnej nefinancnej cinnosti (napr. vyrobu tovaru),
nejde o cinnost kolektivneho investovania.

Priklad 9: Spolocnost’ A zhromazduje kapital od in-
vestorov prostrednictvom uzatvorenia zmluvy o tichom
spolocenstve, na zaklade ktorej budi mat’tichi spoloc-
nici majetkovi Gcast’v spolocnosti B~ spolocnost’ A
teda vykonava financnd Cinnost’bez ohladu na to, aky

bilného droku urceného napr. ako 3M Euribor). Takato Je predmet Cinnosti spolocnosti B.*

investicia by sa nepovazovala za investiciu v prospech
investorov, a teda investicia zhromazdeného kapitalu
nie je investovana v prospech investorov a investo-
ri v takomto pripade nepodstupuji riziko z investicie.”
V zmysle uvedeného je pripustné ziskavanie kapi-
talu vydavanim cennych papierov s pevnym vyno-
som, resp. so ziskom nezavislym od hodnoty pod-
kladoveho aktiva nadobudnutého ako investiciu.
Z tohto pohladu je vsak potrebné upozornit) ze tak
vydavanie, ako aj nasledna sprava alebo distribicia

cennych papierov je regulovanou cinnostou.*

Metodické usmernenie je zalozené na extenzivnom
vyklade znaku tzv. investicnej politiky, ktord mozno
v konkrétnych pripadoch tazko rozlisit’ od obchod-
nej stratégie startupovej spolocnosti. Vyplyva to
z nasledujGceho usmernenia: ,Za investicnd politiku
sa maju povazovat’ akekolvek usmernenia poskytnute
na spravovanie podniku, v ktorych sa stanovujd inves-
ticné kritéria iné nez vseobecné usmernenia uvedené
v obchodnej stratégii, ktorou sa podnik so vseobec-
nym komercnym alebo priemyselnym Gcelom riadi. Na
urcenie toho, ¢i je naplneny hlavny definicny znak -

XX Téemu riesime v Casti 3 tohto prispevku.

Pre univerzitné startupy majd tieto priklady nasle-
dujice implikacie:

- ziskavanie kapitalu univerzitnym startupom
od investorov na vykonavanie nefinancnej cinnosti
by bolo v zasade pripustneé, ak by ho startup vyko-
naval priamo a nepdjde o startup, ktorého hlavna
cinnost’by spocivala vo financnej ¢innosti,

- okrem toho je potrebné posudit’aj to, Ci by
takéto ziskavanie kapitalu nespadalo do inej regu-
lacie (napr. crowdfunding alebo regulacie cennych
papierov) a v pripade vyuzitia digitalnych inovacii
napr. do oblasti regulacie kryptoaktiv ¢i financnych
nastrojov.

Otaznym moze byt’posidenie obchodného mode-
lu startupu zalozeného na neskorsom generovani
prijmov z dusevného vlastnictva na zaklade vynosov
z komercializacie licencii. Problém posudzovania
financnej cinnosti NBS vysvetluje na prikladoch

podnikania s nehnutelhostami.

Podla usmernenia je v pripade podnikania v oblasti
nehnutelnosti niekedy otazne, kde je hranica medzi
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financnou a prevadzkovou cinnostou podniku. Pri-
klady 10 a 11 usmernenia uvadzaji nefinancné cin-
nosti sGvisiace s nehnutelnostami, ktorymi sa: (1)
prevadzka hotela alebo ubytovacieho zariadenia, (I1)
prevadzka socialneho zariadenia (pre déchodcoy,
deti, zdravotne znevyhodnené osoby a pod., (lII)
projektovanie nehnutelnosti (vytvorenie koncep-
cie, projektu, vystavba nehnutelnosti a jej nasledny
predaj), (IV) tzv. facility management nehnutelnosti
(sprostredkovatelska cinnost’ alebo financné po-
radenstvo v suvislosti s kipou alebo predajom ne-
hnutelhosti, ocenovanie nehnutelnosti). A priklady
financnych cinnosti, a to nakup, prenajom, lizing,
sprava a predaj nehnutelnosti.

Priklad 11 usmernenia riesi konkrétne situacie: ,Ak
vlastnik nehnutelnosti, napr. administrativnej budovy
s kancelariami, ponika na predaj podiel na casti ne-
hnutelhosti a po predaji podielov k tejto nehnutelnos-
ti viacerym zaujemcom je jeho zamerom vykonavanie
spravy takto spolu vlastnenej nehnutelhosti na zaklade
zmluvného vztahu s jednotlivymi spoluvlastnikmi danej
nehnutelnosti, takato cinnost’nie je povazovana za ko-
lektivne investovanie, pretoze:

- vlastnik nehnutelnosti v tomto pripade nein-
vestuje dalej zhromazdené penazne prostriedky, ked-
ze ide o priamy predaj podielu k nehnutelnosti a spo-
luvlastnik (zaujemca) tymto nadobdda vsetky prava a
povinnosti s vlastnictvom nehnutelnosti savisiace, ako aj
kontrolu nad dalsou spravou nehnutelnosti,

- zisk potencialnych spoluvlastnikov nehnutel-
nosti v tomto pripade nezavisi od dalSej Cinnosti povod-
neho vlastnika, ten ma rovnake prava a povinnosti ako
ostatni spoluvlastnici nehnutelnosti,

- cielom pdvodného vlastnika nie je financna
cinnost, ale prevadzkovanie budovy s kancelariami a
spravovanie najomnych vztahov s tretimi osobami na

zaklade dohody so spoluvlastnikmi budovy.”

Okrem toho ,kdpa nehnutelnosti za zhromazdené pe-
nazné prostriedky od investorov na Ucely jej zhodnotenia
a predaja so ziskom v budcnosti, ktory sa vyplati investo-

rom, alebo kipa nehnutelnosti za zhromazdeneé periazne
prostriedky od investorov s cielom jej najmu a vyplacania
vynosov z najmu nehnutelnosti investorom nepredstavuje
nefinancnu Cinnost, a teda ide o kolektivne investovanie. ™

Z uvedeného je zrejmé, ze za financnd Cinnost’ je z
pohladu kolektivneho investovania povazovany aj pre-
najom nehnutelnosti ¢i Spekulacia na pripadné zhod-
notenie nehnutelhosti pri ich eventualnom predaji v
budicnosti. Odhliadnuc od sektora nehnutelhosti, z
pohladu univerzitnych startupov, ktorych obchodna
stratégia nesmeruje az k vyvoju finalneho produktu, ale
napr. k licencovaniu technologie moze pri zhromazdo-
vani kapitalu existovat’riziko naplnenia znakov kolektiv-
neho investovania. Pre volbu sposobu financovania je

preto dolezité posidit’aj ciel'startupu.

Z uvedeného moze byt’prisny pohlad slovenského re-
gulatora pre startup velmi limitujGci, najma ak ziskanie
kapitalu smeruje k tomu, aby sa startup na pomyselne
ceste rastu posunul blizsie k vyvoju prototypu s vidinou
neskorsej komercializacie formou poskytovania licen-
cii alebo prevodu dusevného vlastnictva k technologii.
Priestor na aplikaciu vynimiek podla ZKI| je pomerne
uzky, pretoze absentuji vynimky pre ponuky limitova-
né obmedzenému poctu investorov, ktoré mozno najst’
pri ponuke cennych papierov. Vynimka pre vyskum a
vyvoj by mohla byt aplikovatelna taktiez iba za pred-
pokladu, ze Cinnost’ startupu by nebola posidena ako
financna.

Napokon do  regulacie  kolektivneho investo-
vania nebudl spadat’ ani investicie od tzv. an-
Jelskych investorov za predpokladu, Ze take-
to osoby budd mat’ skutocny vplyv na spravu a
riadenie spolocnosti. Kedze poskytnutie investicie
anjelskym investorom sa spravidla deje nadobudnutim
ekvity spolocnosti, ¢im anjelsky investor ziskava posta-
venie spolocnika v spolocnosti a svoje zaujmy na sprave
a riadeni spolocnosti si spravidla aj zmluvne ochrani,
takato Cinnost’by nemala mat’znaky kolektivneho in-

vestovania.®

" Metodické usmernenie Gtvarov dohladu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska z 29. maja 2023 ¢. 5/2023

k neopravnenému podnikaniu v oblasti kolektivneho investovania, bod 32.

™ Pozri bod 28 Usmernenia NBS: .V pripade, ak majd vsetci investori zasadny podiel na rozhodovani o investovani svojho

kapitalu, nepdjde o spolocné investovanie podla urcenych pravidiel (investicnej politiky), a teda nepdjde o kolektivne inves-
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CROWDFUNDING

Zakladna pravna dprava crowdfundingu sa na-
chadza v Nariadeni o poskytovateloch sluzieb
hromadného financovania. Z pohladu ziskava-
nia kapitalu startupom plni crowdfunding podob-
na funkciu ako zhromazdovanie prostriedkov pri
kolektivnom investovani. Zo vseobecnejsieho
pohladu ide v oboch pripadoch o spdsoby ziska-
vania penaznych prostriedkov (tzv. fundraising).
Predmetom regulacie je vsak v pripade crowdfun-
dingu crowdfundingova platforma, ktora ulahcuje
zhromazdovanie prostriedkov ,nie subjekt, ktory
sa o prostriedky uchadza a o ich pouziti nasledne
rozhoduje. Crowdfundingova platforma musi mat’
postavenie nezavislého sprostredkovatela, ktoré
Je garantované ustanoveniami nariadenia o pred-
chadzan konfliktu zaujmov™'. Ucelom nezavislosti
crowdfundingove; platformy od startupu je za-
bezpecenie ochrany investorov. Samotny startup,
ktory ma o ziskanie kapitalu zaujem, nepotrebu-
je na ziskavanie kapitalu osobitni licenciu alebo
osobitné povolenie, vystupuje v pozicii tzv. vlast-
nika projektu. Startup sa méze uchadzat’o ziskanie
podpory investorov prostrednictvom crowdfun-
dingovej platformy, avsak najviac do vysky 5 000
000 eur

Vyhodou ziskavania tohto druhu financovania je,
ze poskytuje startupu spatni vazbu v savislosti
s moznostou uplatnenia na trhu, ktora sa reflek-
tuje v objeme a rychlosti, akou je startup schopny

potrebny kapital od investorov ziskat, resp. ¢i ho
vobec moze ziskat

Tym, ze ekonomicka podstata crowdfundingu spo-

vestorov, ziskavanie hromadného financovania
moze podla ZKI nap]ﬁat’ aj znaky zhromazdovania
kapitalu, a teda byt klasifikované ako kolektivne
investovanie. Na rozdiel od ziskavania prostried-
kov v pripade kolektivneho investovania nedefi-
nuje crowdfundingova platforma, ktora ulahcuje
Ziskavanie prostriedkov pre startup, investicnG
stratégiu investora alebo obchodni stratégiu star-
tupu. Na tato skutocnost’ reflektuje aj metodicke
usmernenie NBS v bodoch 17 a 38. %" Ak by vsak
spojenie tychto Cinnosti (platformy a vlastnika
projektu) nastalo v ramci startupu, mohlo by ist’
o exces, ktory by odovodnoval posidenie ziska-
vania hromadného financovania startupom aj cez
prizmu kolektivneho investovania (a teda nasledne
posudzovanie hlavnych a vedlajsich znakov podni-
kania startupu).

Startup moze uskutocnit’ fundraising aj v podobe
tzv. odmenového crowdfundingu, ktory nie je pred-
metom existujice] pravnej regulacie crowdfun-
dingu. Pre odmenovy crowdfunding je typicke, ze
zavazkom startupu nie je poskytnitiinvestorovi pe-
naznG odmenu alebo podiel na zisku, ale poskytnat’
mu inG formu odmeny (napr. reklamny produkt,
produkt v limitovanej edicii, reklamny priestor a
pod.). Pokial odmenovy crowdfunding spociva v

tovanie. Za zasadny podiel na rozhodovani o investovani kapitalu sa nepovazuje len bezné rozhodovanie na valnych zhromaz-

deniach akcionarov, napr. o zélezitostiach, ako sd zlicenia alebo likvidacia, volba zastupcov akcionarov alebo schvalenie roc-

nej Gctovnej zavierky. Ak vsak existuje osoba, ktord kapitdl od investorov nielen zhromazduje, ale af rozhoduje (podla urcenej

investicnej politiky a aj na zaklade vlastného uvazenia) o spolocnom investovani tohto kapitalu a rozhodovanie jednotlivych

investorov je v tomto zmysle obmedzené alebo vylicené, takato Cinnost’sa povazuje za Cinnost’kolektivneho investovania.

* Nariadenie o crowdfundingu, ¢l. 8.

™I Nariadenie o crowdfundingu, v ¢l. 1, ods. 1 pism. ¢).

WIVV zmysle Usmernenia NBS bod 17: ,Na vylicenie pritomnosti investicnej stratégie je potrebné zvazovat’aj okolnosti dal-

sich pripadnych vynimiek, ako napriklad neexistencia kazdodennej kontroly spraveu (alebo riadiaceho organu) subjektu, do

ktoreho bol majetok investorov zhromazdeny; toto je splnené napriklad pri SPV (Gcelovo zalozenych subjektoch) pouzivanych

pri crowdfundingu, ktorych cielom je zdruzenie majetku investorov a jeho investovanie do cielovej spolocnosti, pricom spravca

alebo riadiaci organ je opravneny prjl’mat’rozhodnutia o zasadnych zalezitostiach SPV len na zaklade zavazneho ad hoc roz-

hodnutia investorov SPV (najma v sivislosti s nakupom, predajom alebo inym nakladanim s podkladovym nelikvidnym alebo

nedelitelnym aktivom alebo vzhladom na spésob rozdelenia vynosu).”
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tom, Ze by investor mohol ziskat’ odmenu, ktorej
hodnota nie je zavisla od hodnoty podkladovéeho
aktiva, ktora sa da za jeho investiciu nadobudnit
neslo by v takom pripade ani o pravne regulovany
crowdfunding, ani o kolektivne investovanie.

Ak za majetkovy vstup osoby (kvazi investora) nie
Je startupom pontkané variabilné zhodnotenie
vkladu zavislé od nadobudnutého aktiva, tak taka-
to cinnost’ by nemala mat’ani znaky kolektivneho
investovania.

Predpredaj produktov alebo sluzieb méze byt tiez
Jednym zo sposobov, ktorym madze startup ziska-
vat’kapital na svoju dalSiu Cinnost’ Takato cinnost’
by spravidla nespadala do regulacie ziskavania ka-
pitalu ani z pohladu crowdfundingu, ani z pohla-
du kolektivneho investovania. V tomto pripade
Jje pri predpredaji tovarov a nefinanénych sluzieb
urcenych fyzickym osobam potrebné dodrziavat’
vSeobecné pravne pravidla ochrany spotrebiteloy,
ktoré kladd naroky najma na plnenie informacnych
povinnosti vo vztahu k spotrebitelom pred uzatvo-
renim zmluvy. Alternativou moze byt spustenie
predpredajov urcenych iba v ramci velkoobchod-
nych trhov, na ktoré sa ochrana spotrebitelov ne-
vztahuje.

gpeciﬁcké situacia by mohla nastat), ak by sa od-
mena poskytovala investorom v digitalnej podobe
vo forme tzv. Gzitkovych tokenov (t. j. tokenov
vymenitelnych za tovar alebo sluzby, ktoré este
neexistuju). Nariadenie MICA v zmysle ¢l. 4 ods.
6 existenciu takychto tokenov legitimizuje a za
urcitych podmienok ju vynima aj spod regulacie

XXVI

kryptoaktiv.

VEREJNA PONUKA CENNYCH PAPIEROV

Verejna ponuka cennych papierov nemusi prebie-
hat’iba na organizovanom trhu, ktorym je napriklad
burza. Verejna ponuka cennych papierov je v sloven-
skych podmienkach priamo regulovana Nariadenim
Europskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129
o prospekte cenného papiera (dalej len ,Nariadenia
o prospekte®). Okrem toho slovenska pravna Gprava
pozostava zo Zakona o cennych papieroch a inves-
ticnych sluzbach, v ktorom s implementované g
dalsie europske pravne predpisy tvoriace zaklad re-
gulacie financnych nastrojov, ako napr. MIFID, ako
aj v Zakone o dlhopisoch. V! Tato pravna regulacia sa
tyka tak vydavania dlhopisov, ktoré sa dlhovym na-
strojom kapitalového trhu alebo emisie akcii, ako aj
ekvitnych nastrojov kapitalového trhu*¥!" Zjedno-
dusene povedané, pre emisiu cennych papierov, ich
verejn( ponuku a distribaciu je potrebné ziskat’ oso-
bitné povolenia v zavislosti od toho, v akom postavent
na trhu bude subjekt posobit’ (. j. ¢i bude emiten-
tom, ktory predajom cenného papiera ziska kapital,
alebo osobou, ktora ich distribuuje). Emisia dlhopisov
maoze byt jednym z nastrojov ziskavania cudzieho ka-
pitalu mimo oblasti kolektivneho investovania. Vyu-
zitie vynimiek podla Nariadenia o prospekte cenného
papiera umoznuje emisiu cennych papierov dokonca
aj bez toho, aby musel mat’startup schvaleny pro-
spekt cenného papiera.

Bezpecneé pristavy pre tieto emisie sa nachadzaja v
pripade privatnych ponik na maloobchodnom trhu,
ktoré su vykonavané samotnym emitentom (t. j.
startupovou spolocnostou) alebo licencovanym fi-
nancnym sprostredkovatelom a ktoré sG adresované
menej ako 150 osobam, majd menovitld hodnotu a

¥ Ako priklad na ziskavanie financovania mozno uviest'napr. ¢innost’platformy Donio.

XV Clanok 4 ods. 6 Nariadenia MICA: ,Ak sa tyka verejnd ponuka kryptoaktiva iného, nez je token naviazany na aktiva
alebo token elektronickych penazi, izitkového tokenu poskytujiceho pristup k tovarom alebo sluzbam, ktoré este neexistujd

alebo sa este neposkytuj, trvanie verejnej ponuky, ako sa uvadza v bielom doklade o kryptoaktivach, nesmie presiahnut’12

mesiacov od uverejnenia bieleho dokladu o kryptoaktivach.”

WV Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU 2 15. mdja 2014 o trhoch s finanénymi ndstrojmi, ktorou sa meni

smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU

I Vojtko, M. In Vojtko, M., Jedinak, P., Pélka, R. a kol. Pravo a prax kapitalovych trhov. Prakticka prirucka. Bratislava: C.

H. Beck, 2023, s. 1.
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emisny kurz dlhopisu aspon 100-tisic eur alebo ne-
dosahujia celkovy objem jedného miliona eur®* /Z
pravneho pohladu je na pripravu emisie spTﬁajL]cej
tieto podmienky postacujica priprava emisnych
podmienok a nie je potrebné schvalovanie prospektu

cenného papiera NBS

Charakteristickym znakom dlhopisu na rozdiel od
akcie, ktora je majetkovym cennym papierom bez
povinnosti vratenia dlhu (hodnoty akcie) pri jej splat-
nosti, je jeho spojitost’so zavazkom vratit’dlh. V pri-
pade, ak by mal startup formu akciovej spolocnosti,
Jeho akcie sG cennym papierom*!
vynimky spod povinnosti zverejnit’ prospekt.

Podla slovenského prava sa za cenny papier nepova-
zuje obchodny podiel **' Pripadna ponuka obchod-
nych podielov vsak so sebou nesie riziko posidenia
zhromazdovania kapitalu ako zhromazdovania pe-
naznych prostriedkov, ktoré by mohlo byt’posidené
ako kolektivne investovanie. Vseobecné informova-
nie o tom, ze spolocnost’hlada investora, by pre na-
plnenie znakov verejnej ponuky nepostacovalo.

V kontexte digitalizacie a vyuzivania réznych fintech
inovacii je napokon potrebné upozornit, Ze pripad-
né snahy o digitalizaciu obchodnych podielov (tzv.
tokenizacie) mozu viest' k tomu, Ze takto vzniknuté
nastroje by mohli spadat’ pod regulaciu kryptoaktiv
alebo Sirsiu regulaciu financnych nastrojov podla
Smernice MIFID I1.

Moznost’ ziskavania kapitalu v ramci privatnych ma-
loobchodnych pontk méze byt pre startup lakava, z
pozicie investorov viak moze byt vnimana nedove-
ryhodne prave pre nedostatok regulacie. Schvalenie
prospektu pripadnej emisie cennych papierov preto
ma&ze mat’na ziskavanie kapitalu aj pozitivny efekt.

a je mozné vyuzit’

FINANCOVANIE PROSTREDNICTVOM
VEREJNYCH PODPORNYCH SCHEM

Financovanie prostrednictvom verejnych podpor-
nych schém predstavuje alternativu pre tie star-
tupy, ktorée maji vyskumny potencial. V pripade
univerzitnych spolocnosti moézeme vychadzat’ z
toho, Ze tieto subjekty vyskumny potencial maja.
V sGcasnosti mozno najst’'v ramci tejto skupiny na
trhu s kapitalom rézne podporné schémy v podobe
nenavratnej financnej pomoci, ale aj modifikova-
né tradicné nastroje na baze dlhového financova-
nia®!. Ziskanie takychto prostriedkov prijimatelom
podpory je zvacsa viazané na splnenie podmienok
konkrétnej schémy v stlade so zverejnenou vyzvou
a moze byt’spojené s formou urcitého osvedcenia
podmienok, napr. osvedcenie o sposobilosti vy-
konavat’ vyskum a vyvoj podla § 7 pism. e) zakona
¢. 172/2005 Z. z. o financovani vedy a vyskumu,
pripadne splnenim inych poziadaviek skor admi-
nistrativneho charakteru, ako je napr. registracia v
registri partnerov verejného sektora podla zakona ¢.
315/2016 Z. z. o registri partnerov verejného sek-
tora. Pre startupy to predstavuje skor administra-
tivnu zataz nez regulacna bariéru.

Z pohladu univerzitnej spolocnosti ide v pripade
vyuzivania tychto foriem financovania o ziskava-
nie prostriedkov pochadzajicich z centralizovane-
ho zdroja (v zmysle prostriedkov pochadzajicich
od jedného subjektu). Financovanie univerzitnou
spolocnostou je spravidla vyhodnejsie nez iné Stan-
dardizované formy financovania na trhu a moze
byt pre univerzitna spolocnost’ dosiahnutelné aj vo
fazach, ked ma spolocnost’ produkty alebo sluzby
v pocCiatocnom stadiu vyvoja. Ide o externy kapital
pochadzajici od osob mimo okruhu zakladatelov,

WX Jedinak, P. a Bojkovsky, M. In Vojtko, M. Jedindk, P. Palka, R. a kol. Pravo a prax kapitdlovych trhov. Prakticka prirucka.

Bratislava: C. H. Beck, 2023, s. 39.
XX tamtiez

XX § 2 ods. 2 pism. a) Zakona o cennych papieroch

WX Mazdr, J. In Gramblickova, B., Mazar, J., Barkoci, S. Pravo startupovych spolocnosti: sprava, financovanie a dusevné

vlastnictvo. Bratislava: C. H. Beck, 2023, s. 19.

WX Napr. financovanie poskytované prostrednictvom Slovak Investment Holding, a. s., v spolupraci s etablovanymi financ-

nymi institaciami.
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ktory je dostupny aj v situacii, ked’ by bolo ziska-
nie externého kapitalu zo sikromného sektora prilis
rizikove *V Nevyhodou tohto financovania méze
byt’byrokraticka zataz spojena nielen so ziadanim o
prislusné financovanie, ale aj s neskorsim vyuziva-
nim tychto prostriedkov na nakup tovarov a sluzieb,
pretoze prijatie takejto podpory ich méze z pohladu
verejného obstaravania alebo z pohladu povinnosti
prijimatela Statnej pomoci stavat’ do pozicie regu-
lovanych subjektov. Za nevyhodu mozno oznacit’ aj
to, ze ziskanie takéhoto financovania neposkytuje
startupu zo strany trhu priamu spatna vazbu, ktora
by verifikovala to, ¢i ma podnikatelsky zamer po-
tencial startupu uspiet’na trhu.

ZAVER

V prispevku sme poukazali na alternativne formy
svojpomocného ziskavania kapitalu pre startupy a na
Jednotlive Gskalia pravnej regulacie, ktoré su s nimi
spojené. Vseobecna regulacia ziskavania kapitalu je
upravena v zakone o kolektivnom investovani. Pre
oblast’slovenskej pravnej regulacie kolektivneho in-
vestovania nie je dolezité to, ktorym nastrojom ma
byt investicia vykonana, ale skor to, co za nu po-
tencialny investor dostane a aka Cinnost’ vykonava
samotny startup.

Pravna regulacia kolektivneho investovania obsa-
huje vynimku pre vyskum a vyvoj. Aplikacia tejto
vynimky je limitovana tym, ze vyska zhromazdené-
ho kapitalu musi predstavovat’v pomere k vlastnym
prostriedkom menej ako jednu polovicu financova-
nia a ¢innost’ samotnej startupovej spolocnosti ne-
smie spocivat’v poskytovani financnych sluzieb.

Pokial'je ziskavanie prostriedkov od investorov re-
alizované tak, ze im startup pontkne urcity podiel
definovany percentom z vynosu z podkladového
aktiva, takéto ziskavanie penaznych prostriedkov
bude spravidla indikovat’ moznost’ kolektivneho in-
vestovania.

Centralizovanie zhromazdovania prostriedkov univer-
zitou alebo do Gcelovo vytvorenych spolocnosti a na-
sledné poziciavanie financnych prostriedkov samotnej
spolocnosti, ktora je nositelom myslienky, moze viest’k
zvyseniu rizika postdenia zhromazdovania prostriedkov
ako kolektivneho investovania.

Z pohladu rizikovosti posidenia podnikania ako kolek-
tivneho investovania ma vyznam aj to, ¢i ma neskorsia
cinnost’ startupu povahu financnej alebo nefinancney
cinnosti. V pripade ponuky fixného zhodnotenia ako
protihodnoty za docasné odovzdanie penaznych pro-
striedkov do startupu by mala aktivita startupu v pod-
state povahu ziskania dlhového financovania (napr.
Gveru ¢i pozicky). Z pohladu startupu by nebola na
ziskavanie takychto penaznych prostriedkov potrebna
licencia. Bolo by ich mozné ziskavat’ vydavanim napr.

dlhopisov.

Crowdfundingové platformy predstavuja pre startupy
ako vlastnikov projektov alternativnu moznost’ ziskavat’
kapital bez toho, aby na to startup musel ziskat’Speci-
fické povolenie alebo Specialnu licenciu. Ich vyuzivanie
Je limitované na financovanie projektov do vysky S mil.
eur. Mimo pravnej regulacie kapitalovych trhov ostavaji
formy ziskavania kapitalu, ked’by startup ponukol osobe
(kvazi investorovi) inG odmenu nez vynos z investicie.

V neposlednom rade moze byt najdenie inovativneho
sposobu financovania v kontexte digitalizacie aj tech-
nologickou inovaciou samotného startupu. V' danom
kontexte by mali fintech startupy upriamit’ pozornost’

OV ram -

na inovacny hub Narodnej banky Slovenska
ci ktorého maézu startupy viest's regulatorom dialog o

moznostiach inovacii v oblasti financnych sluzieb.
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Zakon ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivhom investovani

Zakon ¢. 566/20017Z.z. 0 cennych papieroch ain-

vesticnych sluzbach

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EW)
2017/M29 zo 14. jina 2017 o prospekte, ktory sa
ma uverejnit’pri verejnej ponuke cennych papierov
alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom
trhu

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EW)
2020/1503 zo 7. oktobra 2020 o europskych po-

skytovateloch sluzieb hromadného financovania

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EW)
2023/M4 z 31. maja 2023 o trhoch s kryptoak-

tivami

Metodické usmernenie Utvarov dohladu nad fi-
nancnym trhom Narodnej banky Slovenska z 29.
maja 2023 ¢. 5/2023 k neopravnenému podnika-

niu v oblasti kolektivneho investovania
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