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UvOoD

Tvegani kapital predstavlja kljucni vir financiranja inovativnih in visokotehnoloskih podjetij
tretjega tisoCletja, od katerih, sicer mnoga propadejo, tista, ki pa uspejo, pa so nadpovprec¢no
donosna. Veliko pomembnih in uspesnih podjetij iz ZDA, nastalih v zadnjih 30 letih, je v neki
fazi dobilo sredstva tako imenovanega tveganega kapitala. Prav zaradi tega je
narodnogospodarski pomen tveganega kapitala mnogo vecji, kot pa znasajo dejanske nalozbe, ki
v razvitih drzavah predstavljajo okoli 1 % BDP. Tvegani kapital se je pred dobrimi desetimi leti
zacel razvijati tudi v Sloveniji, vendar pa je obseg nalozb v primerjavi z drugimi drZzavami Se
vedno zelo nizek. Glede na visoke zahteve tveganega kapitala, v Sloveniji za to vrsto vlaganja
pride v postev zelo majhno Stevilo podjetij. Investitorji celo menijo, da zares dobrih poslovnih
nacrtov, ki bi se lahko razvili v donosen posel, v Sloveniji primanjkuje.

Tvegani kapital je za vsako drzavo izjemno pomemben, saj pospesuje nastajanje malih in srednje
velikih podjetij (MSP), ki predstavljajo najbolj primeren okvir za realizacijo inovativnih in
perspektivnih podjetniskih idej. Poleg tega MSP pomenijo tudi nacin realizacije inovacij, ki so
bile razvite v okviru univerzitetnih ter drugih raziskovalnih institucij. Mala in srednja podjetja
dajejo tudi moZnost novega zaposlovanja, poleg tega pa so tudi kljucna za gospodarski razvoj,
rast BDP-ja in proracunskih prihodkov v drzavi.

Tvegani kapital je zlasti pomemben v zacetnih fazah Zivljenjskega cikla podjetja, ko je tveganje
propada podjetja najve¢je. Takrat je namre¢ zaradi majhnega premozenja podjetja zelo tezko
pridobiti druge vire financiranja, kot na primer ban¢no posojilo. Poleg tega ima tvegani kapital
za podjetje Se Stevilne druge prednosti.

V diplomskem delu bom skuSala predstaviti in razloziti razSirjenost tveganega kapitala v
Sloveniji ter prikazati, kako se je spreminjal obseg tveganega kapitala v zadnjih letih. SkusSala
bom tudi predstaviti, zakaj prihaja do takSne nesorazmerne porazdelitve tveganega kapitala v
svetu in kateri dejavniki spodbujajo razvoj tveganega kapitala.

Cilj mojega diplomskega dela je izpostaviti nekatere prednosti in priloznosti financiranja s
tveganim kapitalom predvsem za mlada in inovativna mikro, mala in srednja podjetja. Pri pisanju
diplomskega dela sem si pomagala s strokovno literaturo, clanki, razlicnimi Studijami in
strokovnimi poro¢ili.

V prvem poglavju bom s teoreticnega vidika predstavila razli¢ne vire financiranja, ki jih ima
podjetje na razpolago za financiranje podjetniSkega posla v razli¢nih fazah razvoja. Nato bom
pojasnila pojem tveganega kapitala kot eno izmed oblik financiranja podjetij. Opredelila bom
tudi glavne karakteristike tveganega kapitala, znacilnosti razli¢nih investicijskih stopenj ter
prednosti in slabosti financiranja s tveganim kapitalom. V tretjem poglavju bom predstavila
razvoj tveganega kapitala v Evropi in ZDA, v cetrtem poglavju pa se bom osredotocila na
Slovenijo. Tu bom na kratko predstavila vse institucionalne ponudnike in posrednike tveganega
kapitala v Sloveniji ter opisala stanje na neformalnem in formalnem trgu tveganega kapitala v
Sloveniji. Za konec pa bom skusSala opisati probleme razvoja tveganega kapitala v Sloveniji ter
1



opisati, v kolikSni meri so slovenski podjetniki sploh naklonjeni financiranju s tveganim
kapitalom in zakaj je tako.

Pred pisanjem diplomskega dela, sem postavila tudi hipotezi, in sicer da je povprasevanje po
tveganem kapitalu v Sloveniji vec¢je kot ponudba in da se obseg tveganega kapitala v Sloveniji iz
leta v leto povecuje. Tako bom z diplomskim delom, preverila, ali omenjeni hipotezi drzita, v
sklepu pa ju bom bodisi potrdila bodisi ovrgla.

1 Viri financiranja podjetij

Kot prikazuje slika 1, vire financiranja v osnovi delimo na dolZniske in lastniSke. Med prve
spadajo vsi notranji viri (nerazdeljeni dobicek, amortizacija ter drugi notranji viri) ter kapitalski
vlozki in subvencije. V okviru dolzniSkega financiranja pa govorimo o vseh ostalih zunanjih
virih financiranja, med katere uvrS€amo kredite in kapitalske vlozke tako fizi€nih kot tudi
pravnih oseb (Filipi¢, Mlinari¢, 1999, str. 113).

Slika 1: Viri financiranja podjetij

FINANCIRANJE
LastniSko financiranje DolzniSko financiranje
lastni X 4
virl delnice delezi v pravnih fizi¢nih
kapitalu oseb oseb

Vir: Weston & Brigham, Essentials of Managerial Finance, 1993, str. 226.

Izbira oblike vira financiranja je v doloCeni meri odvisna tudi od faze razvoja, v kateri se
podjetje nahaja, od velikosti podjetja, pravno statusne oblike ter od namena financiranja. Pri tem
je seveda potrebno upoStevati tudi prednosti in slabosti ter stroske, povezane s posameznim
virom financiranja (Weiss, 2004). Glavne znacilnosti ter nekatere prednosti in slabosti
posameznega vira financiranja so prikazani v tabeli 1.

Obicajno podjetnik za financiranje podjetja izkoriS¢a tako dolzniSko kot tudi lastniSko
financiranje, kajti optimalni donos na nalozbo lahko prinese le optimalna zadolzenost. Sicer pa je
le ta, poleg kapitalske strukture odvisna tudi od nekaterih drugih parametrov v okolju, v katerem
podjetje deluje (Vadnjal, 2000, str. 22).



Tabela 1: Primerjava dolzniskega in lastniskega financiranja podjetja

DolZnisko financiranje

Lastnisko financiranje

Glavna znacilnost

Delitev tveganja

Nacin placila cene denarja
LastniStvo

Zavarovanje

Dodana vrednost

Prednosti

Slabosti

Odplacilo dolga in pripadajocih
obresti

Majhna

Denarni tok

Ostaja enako

Da

Majhna

Podjetnik ne prepusca lastniStva in
nadzora. Izposojenih sredstev ne

odplaca takoj, ampak v prihodnosti.

Redno odplacevanje glavnice in
obresti ne glede na rezultate
podjetja.

Vlagatelj pridobi lastniski
delez v podjetju

Velika

Delez lastnistva

Lastnisko partnerstvo

Ne

Velika

Ni treba zastaviti sredstev
podjetja. Placilo je odvisno od
dobicka podjetja.

Podjetnik mora prepustiti del
lastniStva in nadzora v
podjetju.

Vir: Antoncic et al., Podjetnistvo, 2000, str. 304.

1.1 DolZnisko financiranje

V okviru dolzniskega financiranja govorimo o izposojenih denarnih sredstvih, pri katerih mora
podjetnik odplacati izposojeno vsoto in obresti. Po navadi gre za posojilo, za katerega se
obic¢ajno neka lastnina (premic¢nina ali nepremicnina) uporabi kot jamstvo. Poleg bank, ki so
najobicajnejsi vir dolzniskega kapitala, pa sem uvr§¢amo tudi financiranje z dobavitelji in kupci,
druzino in prijatelje, drzavo (v€asih sodeluje z banko oz. subvencionira obrestno mero) ter druga
finan¢na podjetja.

Kadar govorimo o kratkoroénem financiranju' z dolzniskim kapitalom, se denar obi¢ajno nameni
za zagotavljanje obratnega kapitala, financiranje zalog ali terjatev ter za tekoce poslovanje
podjetja. Po drugi strani pa se dolgoroéno financiranje® z dolzniskim kapitalom uporablja
predvsem za financiranje nakupa opreme, zemljis¢a, stavbe, ipd., pri ¢emer se del vrednosti
kupljenega sredstva uporabi kot jamstvo (Antoncic et al., 2000, str. 303).

1.2 Lastnisko financiranje

Pri financiranju z lastniskim kapitalom gre za pridobitev sredstev v zameno za lastniStvo. To
pomeni, da vlagatelji dobijo sredstva povrnjena le pri uspeSnem poslovanju, kar je tudi
najpomembnejsa razlika v primerjavi z dolzniskim kapitalom. Pri financiranju z dolzniskim
kapitalom so posojena sredstva obicajno zavarovana s hipoteko na podjetnikovo osebno
premozenje, kar pomeni, da lahko podjetnik v najslabsSem primeru lahko ostane brez strehe nad

! Kratkoroéno dolznisko financiranje je opredeljeno s ¢asovnim okvirjem enega leta ali manj.
? Dolgoroéno dolzniko financiranje je opredeljeno s ¢asovnim okvirjem, dalj$im od enega leta.
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glavo. Pri lastniskem financiranju pa propad podjetja pomeni tudi izgubo za vlagatelja, saj le-ta
deli usodo uspeha ali neuspeha nalozbe (Vadnjal, 2000, str. 21).

Lastniski kapital je za investitorje najbolj tvegana oblika financiranja podjetij. Za sama podjetja,
posebej visokotehnoloska, hitro rastoca podjetja, pa je lastnisko financiranje bistvenega pomena.
Zadosten lastniski kapital namre¢ omogoca podjetjem lazji dostop do trznih posojil in drugih
oblik financiranja, obenem pa jim omogoca izboljsati njihovo kreditno sposobnost.

LastniSko financiranje nudi podjetnikom tudi pomo¢ pri poslovodenju podjetja. Vlagateljem
lastniSkega kapitala je zaradi visokega tveganja izgube cilj, da je podjetje ¢im bolj uspesno ter da
dosega ¢im boljSe financne rezultate, zato so pripravljeni s svojim strokovnim znanjem in
poslovnimi povezavami pri tem pomagati.

Optimalni delez lastniskega kapitala v celotnih sredstvih podjetja je v veliki meri odvisen od
dejavnosti podjetja. Mlada podjetja obic¢ajno zaradi slabe bonitetne ocene tezko dobijo dolzniski
kapital, ¢e pa ga Ze pridobijo, pa je odobreno posojilo obicajno zelo nizko. Tako naj bi mlada in
hitro rastoca podjetja svoje poslovanje financirala skoraj izklju¢no z lastniskim kapitalom,
dolznisko financiranje pa naj bi prislo v postev Sele v kasnejSih fazah razvoja podjetja
(Kleindinst, 2000, str. 47).

2 Opredelitev tveganega kapitala

Tvegani kapital (ang. »venture capital«) ima kar nekaj razli¢nih opredelitev. Evropsko zdruzenje
tveganega kapitala (EVCA — European Venture Capital Association) ga opredeljuje kot obliko
zasebnega kapitala zasebnih in investicijskih podjetij, ki je investiran v potencialna, inovativna
in hitro rasto¢a mlada podjetja. Poglavitni cilj investitorjev je visok kapitalski dobicek, zato
investitorji tudi pogosto sodelujejo pri vodenju podjetja (EVCA, Yearbook 2002, str. 11).

V skladu z Zakonom o druzbah tveganega kapitala (ZDTK, 2007) tvegani kapital predstavlja
lastniSke nalozbe v mikro, mala in srednje velika podjetja, katerih vrednostni papirji ne kotirajo
(oz. niso kotirali) na borzi. Gre za nalozbe v smislu aktivnega upravljanja v obliki povecanja
osnovnega kapitala z vlozki ali ustanovitve gospodarske druzbe.

Tvegani kapital vstopa v podjetje predvsem v zacetnih fazah, ko je tveganje likvidacije podjetja
najvecje. Tako se financiranje s tveganim kapitalom uporablja za financiranje razvoja zacetnega
koncepta poslovnega modela (semenski kapital), za financiranje razvoja izdelkov ali storitev ter
zaCetnega trzenja (zagonski kapital) ali pa za financiranje nadaljnjega razvoja podjetja za
povecanje proizvodnih zmogljivosti, razvoj trga, izdelkov ali storitev in zagotavljanje dodatnega
obratnega kapitala (razsiritveni kapital) (EVCA, Annual report 2004, str. 5-7).

Tvegani kapital, kot ze ime pove, spremlja veliko tveganje, posledicno pa ga spremljajo tudi
visoki zahtevani donosi (zahtevani donosi so od 30 do 50 odstotkov na letni ravni). Najpogostejsi
4



viri tveganega kapitala so poslovni angeli in skladi tveganega kapitala. Z njim se najpogosteje
financirajo mlada, hitro rasto¢a podjetja, ki imajo neko inovativno idejo. Investitorji iSc¢ejo
predvsem podjetja z rasto¢imi trzenjskimi priloznostmi in nekimi dolgoro¢nimi konkurenénimi
prednostmi, ki so zagotovljene s pomocjo inovativne tehnologije, poleg tega pa imajo tudi
ambiciozno in sposobno vodstveno ekipo (Tajnikar, 2000, str. 214).

Potrebno je lociti pojme tvegani kapital, zasebni lastniski kapital (ang. private equity capital) in
riziéni kapital (ang. Risk capital). Rizi¢ni kapital je SirSi pojem od tveganega kapitala, saj
vklju€uje tudi vlaganje navideznega lastniSkega kapitala, vklju¢no z neformalnimi nalozbami
poslovnih angelov, tveganim kapitalom in alternativnimi borzami, specializiranimi za mala in
srednja podjetja (MSP). Navidezni lastniski kapital se po navadi pojavlja kot zadnja faza
lastniSkega financiranja podjetij. Ta faza financiranja je pogosto opredeljena tudi kot hibridno
financiranje ali vmesne finance, v slovenski zakonodaji pa so taksne vrste nalozb opredeljene kot
»mezzanin« oblika financiranja podjetij. TakSno financiranje je nekak$na vmesna faza med
lastniSkim in dolzniskim financiranjem. Zanj je znacilno, da pri nepopolnem ali nepravo¢asnem
vracilu posojilojemalca, konvertira v lastniski kapital.

Poleg tega pa je tvegani kapital tudi ozji pojem od lastniskega kapitala, saj zasebni lastniski
kapital poleg tveganega kapitala zajema tudi nadomestni kapital (kapital, namenjen za nakup
obstojecih lastniskih delezev v gospodarskih druzbah — ang. replacement capital) in odkupni
kapital (nadomestni kapital, namenjen zagotovitvi kontrole nad gospodarsko druzbo — ang.
buyout capital) (EVCA, Annual report 2006, str. 5-7).

Omeniti pa je treba tudi terminologijo, ki se v Evropi nekoliko razlikuje od terminologije v ZDA
in je prikazana na sliki 2.

Slika 2: Primerjava terminologije v Evropi in ZDA

Lastnitk kapital
( Private equitv)

LA
i i

Zamenjava kapitala Kapital za odkup
{Replacement capital) (Buy-out capital)

- _

Vir: Prvi kapital, 2008.

EVROFA

2.1 Znacdilnosti tveganega kapitala

Tvegani kapital razlikujemo od ostalih oblik financiranja zato, ker je to poseben vir kapitala, ki
ga uvrs¢amo v trajni kapital, od katerega pa ga lo¢ijo nekatere lastnosti (Tajnikar, 2000, str. 214—
216):



je trajni kapital, kar pomeni, da investitor pri¢akuje ustrezen donos, medtem ko glavnica
ostane v podjetju, v zameno za to pa dobi lastniski delez. Investitor tveganega kapitala
obi¢ajno nudi pomo¢ pri vodenju podjetja, vendar pa ostaja lastnik in ne prevzema
podjetniSke vloge. To pojasnjuje tudi dejstvo, da investitorji tveganega kapitala ne vlagajo
sredstev le v eno podjetje, temvec so njihove nalozbe zaradi visokega tveganja ¢im bolj
razprSene. V statistikah se pojavlja podatek, da so investitorji zelo selektivni, saj od 100
predlogov izberejo le 2-5, za katere je znacilno tveganje v razmerju 20 : 60 : 20. To
pomeni, da 20 % naloZb prinese izreden donos, kakr§nega investitor tudi pri¢akuje, 60 %
daje normalni trzni donos, 20 % investicij pa po navadi v celoti propade. Ta statistika kaZze,
da tvegani kapital »Zivi« predvsem od 20 % svojih naloZb, ki morajo biti tako uspe$ne, da
pokrijejo tudi tiste, ki so manj uspesne ali tiste, ki celo propadejo;

tvegani kapital nudi pomoc¢ pri poslovodenju podjetja, saj imajo investitorji tveganega
kapitala pogosto dostop do Stevilnih podatkov, raznih Studij ter poslovnih nacrtov.
Investitor nudi pomo¢ pri upravljanju predvsem zato, ker ni moznosti hitrega izstopa iz
podjetja in je zato njegov interes dolgoroCen. Izstop investitorja je smiseln Sele po nekaj
letih, ko podjetje doseze zrelost in s tem najvisjo trzno vrednost. Poleg tega pa podjetnik
pogosto nima dovolj znanja za upravljanje in vodenje hitro rastoCega podjetja in prav
investitorji so tisti, ki imajo s tem veliko izkuSenj in potrebnih znanj;

tretja lastnost tveganega kapitala je, da so zahtevani donosi izredno visoki. Vzrok sta
pri¢akovani donosi se gibljejo med 30 in 50 odstotki, odvisno, v kateri fazi finan¢nega
cikla se podjetje nahaja. Tako investitorji pri semenskem kapitalu pri¢akujejo vsaj 50-
odstotni donos, v startni fazi, ko je tveganje nekoliko nizje, vsaj 40-odstotni donos, v vseh
kasnejsih fazah pa pricakovana donosnost pade in se ustali pri vsaj 30-odstotni;

zadnja znacilnost tveganega kapitala je visoka stopnja potrpezljivosti, saj donosi nastanejo
Sele po nekaj letih in so odvisni tudi od stanja na finanénem trgu. Nizka likvidnost v
zgodnjih letih delovanja podjetja je zagotovo velik problem, saj investitorju ne prinasa
nobenih tekocih donosov. V razvitih drzavah donosi obi¢ajno nastanejo med 5. in 7. letom
po nastanku podjetja.

2.2 Investicijske stopnje financiranja s tveganim kapitalom

Bovaird (1990, str. 29) razvrS¢a financni Zivljenjski cikel podjetja na sedem stopenj glede na to,

v kateri fazi zivljenjskega cikla se podjetje nahaja. Stopnje nam kazejo, kaksno obliko kapitala

potrebuje podjetje v dolo¢enem trenutku oz. fazi razvoja in kakSno vrsto kapitala sploh lahko

pridobi v posamezni stopnji.

Investicijske stopnje ter njihove znacilnosti, kot jih opredeljuje Bovaird (1990, str. 29), so:
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1.

semenski kapital — nanaSa se na razvoj podjetniSke ideje oziroma podjetniskega
projekta. V tej fazi podjetnik potrebuje kapital za preverjanje smiselnosti podjetniske ideje,
izdelavo poslovnega nacrta ter razvoj prototipa. Za semenski kapital ni znacilno, da se
financira s tveganim kapitalom, saj je za to fazo znacilen relativno majhen obseg investicij.
To fazo vec¢inoma financirajo podjetnik, njegova druzina ter prijatelji, v€asih pa tudi drzava v
obliki subvencij;

zagonski kapital — zagonski ali startni kapital podjetje potrebuje za razvoj poskusne
proizvodnje v serijsko, izpopolnitev proizvoda in pripravo vseh potrebnih resursov, ki so
potrebni za normalno proizvodnjo. Investiranje v zagonski kapital je Se vedno zelo tvegano,
saj so zneski ze vecji kot pri semenskem kapitalu, poleg tega pa ne zagotavljajo niti normalne
proizvodnje, S¢ manj pa normalnega donosa in povracila investicije. Viri financ so Se vedno
v veliki meri zasebni viri podjetnika in sredstva drzave;

financiranje zgodnje faze — v zgodnji fazi podjetje potrebuje kapital za dokoncen razvoj
proizvoda in zacetek serijske proizvodnje. To je kapital, s katerim se financira nakup vse
potrebne opreme in surovin ter zaposlitev prvih delavcev. V tej fazi podjetje zacne
pridobivati prve prihodke od prodaje, vendar pa proizvodnja Se ne prinasa dobicka. Kapital
se v tej fazi potrebuje tudi za financiranje tekoce proizvodnje, ki pogosto zahteva dodatna
sredstva za ohranitev oziroma razsiritev. Tudi v to fazo tvegani kapital Se ne vstopa, vendar
pa podjetniki ze lahko pridobijo kredite, zlasti ko jih lahko zavarujejo s hipotekami;

financiranje druge faze — s kapitalom iz druge faze si podjetje zagotovi sredstva za
dosego tistega obsega proizvodnih zmogljivosti, ki bi jih lahko oznacili za optimalne. V tej
fazi zasebni kapital podjetnika in sredstva drzave izgubljajo pomen, pojavljati pa se za¢nejo
tudi druge oblike kapitala. V tej fazi v podjetje prvi¢ vstopa tvegani kapital, saj je v tem
obdobju prihodnost podjetja lahko pregledna in je, zato tudi privlacna za tvegani kapital;

razSiritveni kapital — to je kapital, ki je potreben za investicije v nove trge in nove
proizvodnje zmogljivosti, dodatni obratni kapital, novo organizacijo podjetja, izboljSave
obstojecih proizvodov, zaposlovanje novih specializiranih kadrov ipd.. V tej fazi je najbolj
aktiven prav tvegani kapital, saj so visoki kapitalski dobic¢ki najbolj zagotovljeni;

kapital za odkup podjetja — to je faza, ko je podjetje trzno, kadrovsko, organizacijsko in
proizvodno zrelo, po drugi strani pa izraza moznost realizacije visokih dobickov tudi v
prihodnje. Cena takega podjetja se ne oblikuje zgolj na podlagi premoZenja podjetja, pac pa
predvsem na podlagi pricakovanih bodocih donosov. V tej fazi v podjetje vstopajo
investitorji, ki se ne nameravajo dolgoro¢no vezati v podjetje, temvec¢ zgolj oploditi svoj
kapital in doseci zeleni donos. V tej fazi govorimo tudi o tako imenovanih notranjih in
zunanjih odkupih. Pri notranjem odkupu podjetja gre za to, da poslovodstvo podjetja kupi
delez podjetja in s tem povecuje svoje lastniske deleze. Zunanji odkup podjetja pa pomeni,



da lastniki podjetja prodajo svoje deleze zunanjim managerjem, ki tudi prevzamejo
upravljanje podjetja;

7. vmesne finance — to so finance, ki v podjetje vstopajo v zadnji fazi oz. takrat, ko se le-to
pripravlja na prodajo. Najpogostej$a oblika financiranja v tej fazi so ban¢na posojila, saj stari
lastniki ne Zelijo ve¢ vlagati kapitala v podjetje, novi pa Se niso vstopili.

Slika 3: Viri financiranja podjetja v razlicnih fazah razvoja

L
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Dolznisko financiranje

Skladl tveganega kapitala

Poslovni angeli

Druzina in prijatel]i

Semenska Start-up faza Faza rasti Faza &lritve

Razvejna faza podjetja

VISJE TVEGANJE WIZJE TVEGANJE

Vir: Viri financiranja podjetij, 2008.

Na sliki 3 so prikazani viri financiranja podjetja, ki se najpogosteje pojavljajo v razlicnih fazah
razvoja podjetja. Kot vidimo, je opredelitev zelo podobna Bovairdovi. V semenski fazi razvoja
podjetja so najpogostejsi vir kapitala druzina in prijatelji podjetnika, kasneje v »start-up« fazi
vstopijo tudi Ze poslovni angeli in nato Se skladi tveganega kapitala. Po koncu faze rasti, ko ima
podjetje najvi§jo trzno vrednost in prvi lastniki izstopajo, je najobicajnejSe dolznisko
financiranje, nato pa v fazi §iritve vstopajo Se razni zasebni skladi in javni delniski skladi.

Pred vstopom tveganega kapitala v podjetje investitor opravi skrbni pregled poslovanja podjetja
(ang. due dilligence). Ce je pregled uspesen in je podjetje ovrednoteno, se pripravijo pogoji
vstopa, v katerih se doloCi: znesek investicije, delez zahtevanega lastniStva, oblika investicije
(vrsta delnic, posojilo itd.), opredelijo se pravice pri upravljanju podjetja in pravice glede javne
prodaje delnic oziroma deleza, opredelijo se zahteve po porocanju in podobno (Blanchard,
2007).

2.3 Prednosti in slabosti financiranja s tveganim kapitalom

Pri financiranju s tveganim kapitalom se pojavljajo dolocene prednosti in slabosti, ki so za
podjetnika zelo pomembne, saj mo¢no vplivajo tudi na poslovanje in vodenje podjetja.

Prednosti tveganega kapitala so predvsem v tem, da podjetje pridobi potreben obseg sredstev za
uresnicenje podjetniSkega projekta, kar pa je lahko zacetek hitre rasti podjetja. Visja vrednost
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lastnega kapitala v bilanci stanja pozitivno vpliva tudi na kreditno sposobnost za morebitno
kasnejse dodatno zadolZzevanje. Poleg tega je investitor tveganega kapitala po navadi strokovnjak
na podrocju, kjer podjetje deluje in se zato, ker je povracilo njegovega vlozka odvisno od
uspesnosti podjetja, zanima za aktivno pomo¢ pri vodenju podjetja. Tovrstna pomo¢ omogoca
sprejemanje bolj pretehtanih investicijskih in strateskih odloCitev ter hitrejSe zaznavanje
morebitnih slabosti pri poslovanju (Penca, 2001). Poleg tega investitor tveganega kapitala tudi ne
zahteva zavarovanja za svojo nalozbo in je v primeru, da gre podjetje v stecaj, poplacan Sele po
poplacilu obveznosti vsem drugim upnikom.

Iz raziskave o primernosti lastniSkega kapitala (Glas et al., 2002), je razvidno, da so
najpomembnejse nedenarne prednosti, ki jih podjetniki pri¢akujejo od investitorjev naslednje:
pomoc¢ pri vstopu na tuje trge, dostop do klju¢nih trznih informacij, ideje za nove proizvode ali
storitve, investitorjevo strokovno znanje ter kontakti za poslovno mrezenje.

Naj omenim tudi nekatere rezultate raziskave »Koristi tveganega kapitala za amerisko
gospodarstvo«, ki jo je izvedlo zdruzenje National Venture Capital Association (NVCA) leta
2004 in v katero je bilo vkljucenih ve¢ kot 20.000 podjetij za obdobje 1970-2003. Rezultati so
potrdili, da ima tvegani kapital v ZDA pomembno vlogo pri zaposlovanju, rasti prodaje in
tehnoloskem razvoju podjetij. Podjetja, v katera je vstopil tvegani kapital, so v letu 2003
zaposlovala 10 milijonov ljudi, ki so ustvarili 1,8 trilijona dolarjev prihodkov. V obdobju od leta
2000 do leta 2003 se je v teh podjetjih zaposlenost povecala za 6,5 odstotka, medtem ko je v
ostalih delih zasebnega sektorja padla za 2,3 odstotka. Prav tako, se je povecala prodaja za 12
odstotkov, v preostalih delih zasebnega sektorja pa je porasla le za 6,5 odstotka. Rezultati Studije
tudi kazejo, da so mala in srednja podjetja, v katerih je bil v strukturi financiranja prisoten
tvegani kapital, rasla dvakrat hitreje od tistih, ki ga nimajo.

Tvegani kapital pa lahko poleg mnogih zgoraj nastetih prednosti prinasa tudi dolo¢ene slabosti.
Ena izmed slabosti je lahko ta, da podjetnik po vstopu tveganega kapitala v podjetje izgubi 100-
odstotno lastnistvo, s tem pa tudi pravico odloCanja in dolgoro¢nega nacrtovanja. Ker gre tu po
navadi za zelo tvegane projekte, ki imajo posledi¢no tudi visoko zahtevano donosnost, je pritisk
investitorja na podjetnika lahko toliko vecji. Ti pritiski lahko vodijo v konflikte s podjetnikom,
saj je prisotna mocna kontrola s strani investitorja. Obstaja pa tudi moznost, da investitor deluje
le v svojem interesu in se ne posveca dolgorocnim interesom podjetja (Advani, 2007).

Podjetniki, ki so se soocCili z investicijo tveganega kapitala, pravijo, da se v podjetju po vstopu
tveganega kapitala mnogokrat pojavijo tudi potrebe po dodatnih zaposlenih strokovnjakih, kar
povzro¢i nemalo dodatnih stroSkov. Ta potreba nastane zaradi obseznih letnih ali pa celo
polletnih poro¢il, ki jih zahteva investitor tveganega kapitala. Ti stroski so lahko v obdobju, ko je
v podjetju prisoten tvegani kapital, tudi precej visoki, poleg tega pa se na zacetku tudi pogosto
spregledajo.

Za podjetnika je iskanje tveganega kapitala zelo tvegano dejanje, kajti po navadi ga caka kar
nekaj zavrnitev pred uspehom. Zato lahko priloznost na trgu ze izgine, lahko pa se tudi zgodi, da
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informiranje potencialnih investitorjev povzroc¢i odliv kljuénih informacij iz podjetja. Tako se je
ze veckrat zgodilo, da je kmalu za tem nastalo podjetje, ki se ukvarja z enakimi stvarmi oz. po
enakem principu, kot je imel podjetnik zapisano v poslovnem nacrtu. Seveda se je potrebno
zavedati, da se investitorji brez pravih informacij ne morejo odlocati o nalozbah in da obstajajo
tudi podjetja, ki so propadla, ker niso upala tvegati (Brezovnik, 2008).

3 Razvoj tveganega kapitala v ZDA in v Evropi

Na razvoj tveganega kapitala vpliva ve¢ dejavnikov, eden izmed pomembnejsih pa je zagotovo
politicna in gospodarska stabilnost drzave. Tvegani kapital se najhitreje razvija v drzavah z
restriktivno denarno politiko, ki preprecuje ponudbo poceni dolzniSkega kapitala. Poleg tega je
najugodnejSe okolje za tvegani kapital drzava z nizko stopnjo inflacije in visoko gospodarsko
rastjo, ki omogoca dolgoro¢no nacrtovanje in dovolj visoke donose v prihodnosti. Zelo
pomembni pa so tudi nizki davki, ki spodbujajo nastajanje in razvijanje podjetnistva, kar odpira
moznosti za investiranje tveganega kapitala (Tajnikar, 2000, str. 217).

3.1 Razvoj tveganega kapitala v ZDA

Panoga tveganega kapitala se je najprej pojavila v ZDA, ko so v univerzitetnih sredis¢ih zaceli
ugotavljati, da tradicionalne oblike financiranja niso primerne za financiranje rizi¢nih in
visokotehnoloskih podjetij. Razvoj tveganega kapitala se je zaCel z ustanovitvijo »American
Research and Development Corporation« (ARD) leta 1946 v Bostonu. V ¢asu po drugi svetovni
vojni so se pojavile Stevilne tehnoloske inovacije, najvecja ovira pri ustanavljanju podjetij pa je
bila ravno pomanjkanje kapitala. Na ta nacin je v tem cCasu nastalo veliko novih podjetij,
investitorji pa so bili tako bogati posamezniki kot tudi razli¢ne institucije (banke, zavarovalnice)
in skladi. Seveda je pomembno vlogo odigrala tudi drzava, saj je prilagodila davéno zakonodajo
in tako zacela spodbujati investicije v mlada in hitro razvijajoca se podjetja.

Leta 1988, ko je v ZDA prislo do zloma borze, so investitorji postali previdnejsi. Posledica tega
je bil upad Stevila novo ustanovljenih podjetij za kar 50 % (Morris, 1992, str. 9). Danes pa v
ZDA deluje ve¢ kot 800 razlicnih specializiranih skladov tveganega kapitala, ki v svoji
Zivljenjski dobi obrnejo tudi ve¢ kot 100 milijonov dolarjev (Zugelj et al., 2001, str. 122). V
ZDA deluje tudi zdruzenje »National Venture Capital Association — NVCA«, ki ima danes ze
vec¢ kot 400 ¢lanov, ki predstavljajo vecino investiranega kapitala v ZDA (NVCA, 2008).

V ZDA so Se vedno najpogostejsi vir zac¢etnega financiranja druzina in prijatelji, in sicer, kar pri

92 % primerov. Na drugem mestu so zagotovo poslovni angeli, ki naj bi po nekaterih raziskavah

financirali kar 78 % visokotehnoloSkih podjetij v fazi rasti. Do nedavnega pa so imele zelo

pomembno vlogo pri financiranju mladih visokotehnoloskih podjetij tudi banke, ki pa so v

zadnjem Casu zaradi vsesplosne recesije vse bolj previdne pri dajanju posojil. Poleg naStetega

med vire financiranja uvr§¢amo tudi razlicne zavarovalnice in pokojninske sklade. V zadnjem
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¢asu pa se je v ZDA pojavila tudi oblika financiranja ameriSkih univerz v visokotehnoloska in
hitro rastoca podjetja. Sklade tveganega kapitala naj bi sedaj imelo Ze pet ameriskih univerz,
financirajo pa razvoj tehnologij in projektov ter podpirajo raziskave univerzitetnih kadrov, ki se
odlo¢ajo za ustanovitev lastnega podjetja (Sarlah, 2005, str. 17).

3.2  Razvoj tveganega kapitala v Evropi

V Evropi, se je tvegani kapital razvil nekoliko kasneje, in sicer Sele v osemdesetih letih. Sprva so
bili vlagatelji zelo skepti¢ni do takSnega nacina investiranja, kasneje pa so uspes$ni posli
pritegnili vse ve¢ investitorjev in okoli leta 1990 je sledila hitra rast. V anketi o privla¢nih
nacinih investiranja, ki je bila izvedena leta 2002 v Veliki Britaniji, kjer je tvegani kapital tudi
dale¢ najbolj razsirjen, je kar 42 % vseh vpraSanih odgovorilo, da se jim zdi tvegani kapital
najatraktivnej$i nacin investiranja (EVCA Yearbook 2002, str. 12-13). Vzrok za razvoj
tveganega kapitala je zagotovo tudi globalizacija, ki opusca nacionalne okvire investiranja in sili,
da tudi vlagatelji investirajo globalno. To je namre¢ zelo pomembno tudi za razvoj tveganega
kapitala v Evropi, kjer je povprasevanje podjetnikov po tveganem kapitalu Se vedno vecje od
ponudbe.

Evropa na podro¢ju vlaganja tveganega kapitala za ZDA $e vedno moc¢no zaostaja. Predsednik
britanskega zdruzenja poslovnih angelov Anthony Clarke je v enem izmed nedavnih intervjujev
povedal, da so statistike glede zaostanka Evrope za ZDA priblizno enake, tako za formalni
tvegani kapital kot za investicije poslovnih angelov. Evropa naj bi bila na priblizno 20 odstotkih
aktivnosti ZDA. V ZDA znaSajo letne investicije tveganega kapitala (formalnega in
neformalnega) priblizno 25 milijard dolarjev, medtem ko se v Evropi Stevilke gibljejo med 5 in 6
milijardami dolarjev. Clark kot glavni razlog za takSen zaostanek navaja, da so ZDA precej bolj
podjetnisko naravnane in naklonjene podjetniStvu kot Evropa. Velik pomen pripisuje tudi
podjetniski kulturi, ki je v ZDA nedvomno bolj razvita kot v Evropi.

Tudi v Evropi deluje zdruZenje skladov tveganega kapitala pod imenom »European Private
Equity & Venture Capital Association« (v nadaljevanju EVCA), ki je bilo ustanovljeno leta 1983
v Bruslju. EVCA predstavlja, promovira in $¢iti dolgoro¢ne interese industrije tveganega
kapitala v Evropi ter ustvarja primernejSe okolje za razvoj podjetni§tva in investicij (EVCA,
Annual Report 2006, str. 3). EVCA kot zdruZzenje ne pokriva zasebnih vlagateljev oz. t. i.
poslovnih angelov, ki so v Evropi povezani v samostojno mrezo European Business Angel
Network (EBAN). EVCA pa tako lo¢i dve kategoriji nalozb s podro¢ja tveganega kapitala:

1. nalozbe, kjer sklad tveganega kapitala ustanovi podjetje ali pa vlaga v Ze obstojeCe
podjetje. Tu gre predvsem za nalozbe razvojnega kapitala;

2. nalozbe, kjer gre predvsem za notranje in zunanje odkupe podjetij, saj se kapital vlaga v
druzbe z namenom nakupa deleza podjetja.
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EVCA vodi tudi letno statistiko o obsegu formalnega tveganega kapitala® v Evropi. Slovenija se
na tej lestvici nahaja dale¢ zadaj na repu evropskih drzav, kar je pokazala tudi raziskava GEM
(Global Entrepreneurship Monitor) iz leta 2004 (slika 4), ki je Slovenijo z devetimi promili
nalozb tveganega kapitala med 26 drzavami uvrstila na zadnje mesto. Na ra¢un nizkega BDP, sta
prvi dve mesti zasedli Izrael in Juznoafriska republika, sledi ZDA, med evropskimi drzavami pa
vodijo predvsem skandinavske drzave: Finska, Svedska in Danska.

Slika 4: Delez nalozb tveganega kapitala v % BDP v letu 2004
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Vir: Rebernik et al., Podjetnistvo na prehodu. Global entrepreneurship Monitor Slovenia, 2004, str. 35.

4 Prisotnost tveganega kapitala v Sloveniji

4.1 Ponudniki na trgu formalnega tveganega kapitala v Sloveniji — kronoloSki razvoj

Tvegani kapital je v zadnjih letih tako v Evropi kot ZDA dozivel pravi razcvet, Cesar pa na zalost
ne moremo trditi za Slovenijo. Tvegani kapital se je v Sloveniji pojavil razmeroma pozno, in
sicer Sele ob koncu osemdesetih let, ko je Abanka ustanovila prvi slovenski sklad, ki pa ga danes

ni ved.

Leta 1991 je Ljubljanska banka ustanovila Sklad za razvoj malega gospodarstva, katerega namen
je bil financiranje novih proizvodnih podjetij. Ta sklad se prav tako ni obnesel in leta 1994 so
bili Ze vsi delezi prodani. Tvegani kapital je tako zazivel Sele leta 1994, ko je drZzava ustanovila

3 Obseg tveganega kapitala se med drzavami primerja v % od BDP in v Evropi v povpre¢ju znasa nekaj manj kot 1
% (Zugelj et. al., 2001, str. 7).
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Tehnolosko razvojni sklad z namenom vlaganja v tehnolosko inovativha domaca podjetja.
Kasneje se je drzava odlocila, da bo obetavnim mladim podjetjem raje dajala posojila, zato tudi
tega sklada ne moremo Steti za pravi sklad tveganega kapitala.

4.1.1 Horizonte Slovene Enterprise Fund

Leta 1994 je v Slovenijo vstopil sklad Horizonte Venture Management, ki posluje $e danes in je
eden od najuspesnejSih skladov v Sloveniji. Sklad Horizonte Venture Management je eden od
vodilnih skladov tveganega kapitala v srednji Evropi. Velikost sklada v celoti je 65 milijonov
evrov. Sklad vlaga v podjetja z visokim potencialom rasti predvsem v njihovih zacetnih fazah
razvoja, ki se nahajajo v Avstriji in njeni blizini. Glavni panogi v katere sklad investira, sta
informacijska tehnologija in biotehnologija. Horizonte zeli biti tudi aktivno udelezen pri
poslovodenju podjetja, poleg tega pa zeli biti prvi in glavni investitor v podjetju.

Najbolj znana nalozba podjetja Horizonte in njegovega sklada Alpe Adria Venture Fund v
Sloveniji je nalozba v podjetje Bofex oz. bolj znano kot Big Bang. V primeru Bofexa so izvedli
svoj prvi zelo uspesen izstop, saj so dosegli Stirikratno vrednost svoje nalozbe (Slavni¢, Penca,
2001). Poleg Bofexa ima sklad v svojem portfelju Se nekatera druga slovenska podjetja, med
njimi so: Belin, d. o. 0., BIA Separations, d. o. o., Transcell Ljubljana, Keko Varicon, d. o. o.,
Komptech, d. o. 0., Mladinska knjiga tiskarna, d. d., Sportni center RateCe in Sas, Cistilni servis,
ki so ga tako kot Bofex ze odprodali (Horizonte Venture Management GmbH, 2008).

4.1.2 Svetovalna druzba za investicijska vlaganja, d. o. o.

Leta 1995 je bila ustanovljena tudi Svetovalna druzba za investicijska vlaganja, d. o. o.
(Slovenian Found Management - SFM), in sicer z namenom zagotoviti gotovinski kapital
slovenskemu zasebnemu sektorju. V skladu je le ena tretjina slovenskih sredstev, najvecja
vlagatelja pa sta Nova Ljubljanska banka, d. d. in SKB, d. d.. SFM ni klasi¢ni sklad tveganega
kapitala, saj ne vlaga v novo nastala podjetja, temvec v podjetja, ki na trgu delujejo vsaj tri leta.
V podjetju, kamor vlozijo sredstva, so manjSinski lastnik in so znacilni pasivni investitor, saj se
neposredno ne vpletajo v poslovanje podjetja. Ce je njihov deleZ v podjetju manjsi od 10 %,
zahtevajo zgolj redna porocila, ¢e pa njihov vlozek presega 10 %, zelijo imeti svojega
predstavnika v nadzornem svetu (Gulja, 2006, str. 29).

4.1.3 Druzba za prestrukturiranje in upravljanje podjetij, d. d.

V istem letu sta Evropska banka za obnovo in razvoj ter Sklad Republike Slovenije ustanovila
tudi Druzbo za prestrukturiranje in upravljanje podjetij, d. d. (ang. Slovene Restructuring Project
— SPR). Namen druzbe naj bi bilo aktivno sodelovanje zunanjih strokovnjakov, ki naj bi
podjetjem v tezavah omogocali njihovo rast. Prvi uspeSen primer investicije sklada je bilo
podjetje Metalflex (Zugelj et al., 2001, str. 138).

4.1.4 Prophetes, d. d.

Konec leta 1999 je ve¢ fizicnih in pravnih oseb iz Slovenije ustanovilo sklad zasebnega
tveganega kapitala Prophetes, d. d., v visini 600.000 evrov. Omenjeni sklad nudi inovativnim
druzbam, inovatorjem posameznikom in podjetjem gazelam v zacetni fazi poleg lastniskega
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financiranja tudi strokovno pomo¢ pri izpeljavi podjetniskega projekta s kriteriji in
metodologijami za sestavo celostnega poslovnega nacrta. Sklad vlaga v podjetja, ki imajo
proizvodni program za globalno trzno niso. Najpomembnejse dosedanje nalozbe pa so: Mycycle,
d. o. o., blagovna znamka X safe, projekt ogledal za mrtve kote pri voznji z avtomobilom,
vzvratnih ogledal za kolesarjenje in racunalniske monitorje (Vadnjal, 2006, str. 15).

4.1.5 Aktiva Ventures

Leta 2000 so Aktiva Group ter njeni partnerji iz Italije, Svice in Izraela ustanovili sklad Aktiva
Ventures. Velikost sklada je okrog 65 milijonov evrov. To je, edini sklad v Sloveniji, ki je
namenjen izklju¢no nalozbam v visokotehnoloska podjetja, predvsem na podrocju
telekomunikacij, informacijske tehnologije in biotehnologije. Sklad Aktiva Ventures je v letu
2001 izpeljal prvo nalozbo v podjetje Daisy Technologies, potem pa ni bilo vecjih vidnih
investicij v Sloveniji (Vadnjal, 2006, str. 14).

4.1.6 GEO

GEO (The SEAF Greater Europe Opportunities Partners L.P.) je sklad, ki ga je ustanovil The
Small Enterprise Assistance Funds (SEAF) s sedezem v Washingtonu. GEO je sklad zasebnega
tujega kapitala in investira v podjetja iz razli¢nih sektorjev. Njegova velikost je 150 milijonov
evrov. Osredotoca se predvsem na lokalna podjetja v regiji, ki imajo potencial, da postanejo
vodilna podjetja v dolo¢enem segmentu, imajo sposobno in zanesljivo vodstvo, dobre pretekle
rezultate poslovanja, jasno vizijo prihodnje rasti, mo¢no konkuren¢no prednost in so usmerjena v
iskanje priloznosti, povezanih s povezovanjem novih c¢lanic v EU. Sklad se ne vpleta v
vsakodnevno poslovanje podjetij, vendar pa imajo svetovalci sklada aktivno vlogo v po-
investicijski fazi. Tesno sodelujejo predvsem v vlogi nadzornikov in svetovalcev pri prihodnjem
razvoju in rasti (Vadnjal, 2006, str. 17).

4.1.7 Alpe-Adria Venture fund

V tem casu se je v Sloveniji pojavil tudi sklad Alpe-Adria Venture fund, ki so ga ustanovili
Horizonte Venture Management, d. o. o. ter nekateri drugi institucionalni investitorji. Velikost
sklada je 20 milijonov evrov. Sklad vlaga v mala in srednja podjetja, Se posebej v zgodnjih
razvojnih fazah in ki imajo nadpovprecni razvojni potencial. Selektivno vlaga tudi v projekte ali
podjetja s Se nerazvitim poslovnim modelom ali trzenjem. Deluje v panogah, ki temeljijo na
tehnolosko visoki dodani vrednosti. Poleg denarnih sredstev pa podjetju nudijo tudi pomo¢ pri
iskanju prave vodstvene ekipe, pri vzpostavljanju poslovnih stikov, iskanju kupcev ter strateskih
ali financ¢nih partnerjev. Alpe Adria Venture fund svoj delez v podjetju obi¢ajno odproda v 3 do
5 letih. Sklad je doslej v Sloveniji investiral v 6 projektov v skupni vrednosti 3 milijonov evrov
(Vadnjal, 2006, str. 10).

4.1.8 Sklad tveganega kapitala NLB

V letu 2002 je tudi Ljubljanska banka ustanovila sklad tveganega kapitala v viSini 10,2 milijona
evrov. Sklad NLB vlaga v inovativna, hitro rastoCa in perspektivna podjetja s potencialom za
realizacijo visoke stopnje donosnosti v vseh fazah razvoja. Vlaga tudi v druzbe, ki jim zaradi
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neprimerne bonitetne ocene ni omogoceno financiranje v okviru komercialnega banénega
kreditiranja (Vadnjal, 2006, str. 13).

4.1.9 Sivent, d. d., Ljubljana

V letu 2002 pa je nastal tudi sklad zasebnega domacega tveganega kapitala Sivent, d. d.. Sivent
aktivno sodeluje pri upravljanju podjetja, saj ima vedno tudi svojega predstavnika v organih
druzbe (nadzorni svet ali upravni odbor), vedno mora imeti moznost imenovanja ¢lanov uprave,
nadzornega sveta ali upravnega odbora ter moznost sodelovanja z upravo in nadzornim svetom
druzbe. Vse druzbe morajo biti tudi zavezane (zakonsko ali s sklepom skupscine) k revidiranju
svojih poslovnih izkazov in k izdelavi temeljnih poslovnih dokumentov (strateski, mandatni,
letni nacrti in porocila). Dosedanje najpomembnejSe nalozbe sklada so: Gostinsko podjetje
Ljubljana, d. d. (GPL, d. d.), Cinemania Group, d. o. o., Sinfonika, d. d., Moneta, a. d., druzba za
upravljanje investicijskih skladov (Srbija in Crna gora), Zora-plus, d. o. 0., NET TV, d. o. o.,
Meblo TOP, d. o. 0., TMG, d. o. o. (Vadnjal, 2006, str. 19).

4.1.10 KD Private equity Fund B.V.

V letu 2004 je Kmecka druzba ustanovila sklad tveganega kapitala, ki je nato del svojega
premozenja prenesla na novo ustanovljeno druzbo, Skupino KD, d. d.. Najbolj znana je nalozba
sklada v podjetje Seaway, v katero so vlozili 2,5 milijona evrov. Sklad vlaga v podjetja vseh
panog z realizacijo od 5 do 75 milijonov evrov. KD Holding, d. d., je ustanovil tudi sklad KD
Private equity Fund B.V., katerega velikost je kar 70 milijonov evrov. Sklad vlaga v Ze obstojeca
podjetja, ki potrebujejo dodatni kapital in znanje za nadaljnjo rast, poleg tega pa Zeli biti aktiven
lastnik v podjetju. Panozno se usmerja predvsem na financ¢ne storitve, distribucijo, logistiko,
komunikacije in medije ter zdravstvo. Najvecje investicije sklada v Sloveniji doslej so Simobil,
Seaway in Kolosej (Vadnjal, 2006, str. 12).

4.1.11 JAPTI

Javna agencija za podjetniStvo in tuje investicije — JAPTI se je oblikovala avgusta 2005 iz
tedanjega PospeSevalnega centra za malo gospodarstvo (PCMG). Januarja 2006 se je k agenciji
pripojila tudi Agencija za gospodarsko promocijo in tuje investicije (nekdanji TIPO). JAPTI
deluje z namenom ustvarjanja konkuren¢nega gospodarstva in inovativnega okolja. Deluje na
podroc¢ju podjetniskega okolja, tujih neposrednih investicij, internacionalizacije podjetij, razvoja
in pospeSevanja financnega okolja, spodbuja partnerstva med akademsko in gospodarsko sfero
ter zagotavlja informacije, znanje in vire financiranja za podjetja (JAPTI, 2008).

4.1.12 CEED

CEED (Center for Entrepreneurship and Executive Development) je podjetniska skupnost, ki
spodbuja ustvarjalno misljenje, razvoj in rast podjetja ter povezuje podjetnike v skupnih
prizadevanjih. Prizadevajo si za lokalno in mednarodno mreZenje podjetnikov in njihovih
partnerjev. CEED skusSa obetavnim mladim podjetjem zagotoviti kljucne elemente, ki so potrebni
za hitro rast, in to je, znanje, mrezo kontaktov in dostop do kapitala.
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4.1.13 Razvojni sklad gospodarstva

Leta 2006 je gospodarska zbornica Slovenije ustanovila razvojni sklad gospodarstva z namenom
aktivno prispevati h gospodarski rasti in kreiranju novih delovnih mest. Namen razvojnega
sklada je nudenje strokovne pomoci, pomo¢ pri pripravi poslovnega nacrta, iskanju poslovnih
partnerjev, virov financiranja in svetovanje pri razvijanju poslovne ideje. Sklad sofinancira
pripravo projekta z neposrednim kritjem dela stroskov. Pri uspesni realizaciji poslovne ideje oz.
projekta se vlozena sredstva skladu povrnejo, v nasprotnem primeru sklad kot partner deli
tveganje. Sklad nudi podporo vsem podjetjem ali posameznikom, ki imajo poslovno idejo, v
katero verjamejo in vanjo nameravajo vloziti tudi lastna sredstva. Vrednost sklada znasa okrog
3,5 milijona evrov, sredstva, vlozena v sklad, pa izvirajo predvsem iz naslova presezka placanih
¢lanarin Gospodarski zbornici Slovenije.

4.1.14 Poteza Innovation and Growth Fund

V letu 2007 je skupina Poteza ustanovila nov sklad tveganega kapitala Poteza Innovation and
Growth Fund v vrednosti 40 milijonov evrov. Sklad investira v mlada mala in srednja podjetja,
ki imajo inovativen poslovni model, produkt, storitev, nezasi¢en trg in podobno. Poleg finan¢nih
sredstev podjetju nudijo tudi operativno pomoc¢ s podro¢ij financnega nacrtovanja in poroc¢anja,
prodaje in marketinga ter strateSkega razvoja. Sklad vlaga predvsem v sektorje, ki jih zaznamuje
velika globalna rast, kot so: mediji, internet, telekomunikacije, informacijske tehnologije,
poslovne storitve, medicinske in biotehnoloske znanosti in podobno (Poteza Skupina, d. d.,
2008).

4.1.15 Prva druzba tveganega kapitala (PDTK)

V letu 2007 pa je v okviru Slovenskega podjetniskega sklada zacela delovati tudi Prva druzba
tveganega kapitala (PDTK). Namen druzbe naj bi bil dodatno spodbujanje trga tveganega
kapitala v Sloveniji. Od kvalitete njenega delovanja pa bo posredno tudi odvisno, ali se bo trg
tveganega kapitala v Sloveniji ustrezno razvijal.

PDTK bo investirala v lastniske deleze malih in srednje velikih inovativnih podjetij in s tem
zagotavljala ugodna financ¢na sredstva za semensko, zagonsko in razSiritveno fazo razvoja.
Osnovna usmeritev Slovenskega podjetniSkega sklada pri izvajanju procesa odobravanja
drzavnih pomoc¢i je izvajanje treh moc¢nih finan¢nih linij. To so: garancijsko-kreditne linije za
mala in srednja podjetja, sofinanciranje projektov malih in srednjih podjetij ter lastnisko
financiranje malih in srednjih podjetij.

Dejavnost PDTK je usmerjena tudi v zadovoljevanje sploSnega interesa oziroma razvoj trga
tveganega kapitala v RS in izobraZevanja kadrov na tem podro¢ju. Temeljna nacela delovanja
druzbe so: strokovnost in profesionalnost, neodvisnost ter dobi¢konosnost projektov (Prvi
Kapital, d. o. 0., 2008).
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4.2 SLEVCA

Septembra 2001 se je pet takrat delujoCih skladov (Horizonte Ventures management, Aktiva
Group, Kmecka druzba, Prophetes in Sektor za investicijsko ban¢nistvo pri NLB) skupaj s
pospesevalnim centrom za malo gospodarstvo (PCMG) povezalo in ustanovilo neprofitno
Sekcijo slovenskega tveganega kapitala (SLEVCA — Slovenian Private Equity and Venture
Capital Association). Njen namen je spodbujanje razvoja trga tveganega kapitala v Sloveniji ter
tako omogocanje stikov in ustvarjanje dialoga med raziskovalnimi institucijami, univerzami,
gospodarskimi zdruzenji ipd. (Gradisar, 2003, str. 19). SLEVCA naj bi spodbudila razvoj novih
trgov lastniSkega kapitala za potrebe investitorjev in prejemnikov tveganega kapitala.

SLEVCA je tudi ¢lanica Evropskega zdruzenja za tvegani kapital (EVCA) in tako, v sodelovanju
z njimi ter tudi nekaterimi drugimi regionalnimi in podjetniskimi centri pripravlja razne
seminarje, strokovne posvete in delavnice na temo tveganega kapitala. SLEVCA si kot glavno
nalogo svojega delovanja postavlja spodbujanje investicijskih projektov in programov
lastniSkega financiranja podjetniskih idej oz. projektov preko zasebnih investicij in skladov
tveganega kapitala (Gradisar, 2003, str. 20).

4.3 Stanje na neformalnem trgu tveganega kapitala v Sloveniji

Trg neformalnega tveganega kapitala predstavljajo bogati posamezniki, ki so pripravljeni svoj
denar investirati v potencialna mlada podjetja. Imenujemo jih tudi poslovni angeli. To so uspesni
in premozni poslovnezi, ki so obicajno ze zgradili eno ali veC uspesSnih podjetij. Obicajno
investirajo v zelo tvegane nalozbe, kot so na primer »startup« podjetja. V podjetje vstopijo kot
prvi zunanji investitorji pred skladi tveganega kapitala ali drugimi viri financiranja. Z investicijo
poslovni angel postane solastnik podjetja, kar predstavlja veliko prednosti za podjetnika, saj
poleg investiranega denarja podjetniku pomaga tudi s svojim znanjem in izkuSnjami. Poslovni
angeli so tako aktivno vpleteni v delovanje podjetja (Zugelj et al., 2001, str. 32).

Poslovni angeli iz podjetja po navadi izstopijo po 3 do 7 letih, investicije znasajo od 5.000 do
500.000 evrov, zahtevan donos na investicijo pa je vsaj 30 % na letni ravni. Investirajo predvsem
v podjetja, ki imajo potencial hitre rasti, sposoben in zanesljiv management ter jasno strategijo
izhoda (Klub poslovnih angelov, 2008).

Prve mreze poslovnih angelov so zaCele nastajati konec osemdesetih let v ZDA, kmalu zatem pa
so se vzpostavile tudi v Evropi. Leta 1999 so v Evropi ustanovili tudi skupno mrezo poslovnih
angelov EBAN — European Business Angel Network.

Tudi v Sloveniji smo leta 2001 na pobudo revije Podjetnik dobili klub poslovnih angelov, ki je
sprva deloval pod okriljem centra za pospeSevanje malega gospodarstva (PCMG) in je tudi ¢lan
mreze EBAN. Primarna naloga kluba je vzpostavitev lastniSkega financiranja v zaCetnih fazah
rasti podjetja, poleg tega pa tudi prenos znanja, izkuSenj in primerov dobrih praks iz podjetnisko
najbolj razvitih svetovnih obmocij. Najpomembnejse poslanstvo kluba je pomagati ¢im vec¢jemu
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Stevilu podjetnikov z lastniskimi viri financiranja ter ostalimi dodanimi vrednostmi. Med cilje
kluba Stejejo tudi ustvarjanje investicijsko naravnane klime, ki jo je dolgoro¢no mogoce doseci
le z ustrezno promocijo in izobrazevanjem vseh akterjev (Klub poslovnih angelov, 2008).

Klub poslovnih angelov deluje neprofitno, saj ¢lani ne placujejo nikakr$ne ¢lanarine. Poleg tega
klub tudi ni nikakrSen finan¢ni posrednik in ne nosi moralne odgovornosti pri neuspesnem
sodelovanju. Prav tako, tudi ne preverja in analizira podjetniskih projektov, saj morajo za to
skrbeti investitorji sami.

Zelo tezko je podati oceno stanja na trgu neformalnega tveganega kapitala v Sloveniji. Gre
namre¢ za tako imenovani nevidni trg, poleg tega pa v Sloveniji tudi nima daljSe tradicije. Tudi
statistike o tem, koliko poslovnih angelov aktivno deluje in koliko je bilo izvedenih nalozb, so
zelo pomanjkljive, prav tako tudi ne odrazajo realnega stanja na trgu neformalnega tveganega
kapitala. Eden izmed vzrokov je tudi ta, da nekateri investitorji Zelijo ostati anonimni. Trenutno
naj bi imeli v Sloveniji 23 poslovnih angelov, ki so pripravljeni investirati vsaj 50.000 evrov
letno (Cergolj, 2008).

Posli v klubu Poslovnih angelov niso vedno vezani na vstop poslovnega angela v podjetje,
temvec so lahko sklenjeni tudi v drugacnih oblikah. V klubu poslovnih angelov se je namre¢ ze
zgodilo, da je poslovni angel kreditiral podjetnika ter mu nudil pomo¢ pri navezovanju novih
poslovnih stikov. Prav tako se je tudi zgodilo, da sta poslovni angel in podjetnik sklenila
poslovno sodelovanje ali pa, je poslovni angel zaposlil podjetnika in mu tako omogodil
implementacijo inovativne ideje (Lic¢en, 2005, str. 33).

4.4 Prednosti financiranja 7 neformalnim tveganim kapitalom

Stevilne raziskave kaZejo, da so poslovni angeli zelo pomemben vir financiranja, saj le ti
financirajo velik delez novo nastalih podjetij (Osnabrugge, 2000). Poslovni angeli namre¢
vstopajo v mlada podjetja veliko prej kot skladi tveganega kapitala. Poleg tega ima financiranje s
poslovnimi angeli $e nekatere druge prednosti (Zugelj et al., 2001, str. 60):

e investirajo manjSe vsote denarja, obicajno med 5.000 in 500.000 evri, s ¢imer zapolnijo
vrzel, saj so to premajhni zneski za sklade tveganega kapitala;

e vlagajo predvsem v zacetnem obdobju razveja podjetja, ko podjetja najtezje pridobijo
dodatna sredstva. Prav zato je njihov prispevek toliko bolj pomemben. Delez investicij
poslovnih angelov, ki se namenijo za financiranje zgodnje faze razvoja podjetja, naj bi v
ZDA znasal okrog 44 %;

e investirajo v vse panoge, saj so poslovni angeli posamezniki, ki so strokovnjaki na
razlicnih podro¢jih in imajo zato razli€ne interese glede podrocij investiranja. Edina
njihova skupna tocka so zahtevani visoki donosi investicije;
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so prilagodljivi, saj so njihovi investicijski kriteriji drugacni od investicijskih skladov. Tu
gre predvsem za dolgoro¢nejSe vlaganje, krajSi proces pridobivanja sredstev ter nizje
zahteve po oplemenitenju kapitala;

zahtevajo niZje provizije, sploh v primerjavi z drugimi finan¢nimi institucijami, predvsem
bankami;

vedja dodana vrednost, saj poslovni angeli obicajno aktivno sodelujejo in pomagajo pri
upravljanju podjetja. Kot sem Ze omenila, so poslovni angeli strokovnjaki na podrocjih, v
katere vlagajo, zato je njihova pomoc¢ Se toliko bolj dobrodosla;

geografska razprSenost - za razliko od skladov tveganega kapitala, ki so locirani le v
vecjih poslovnih sredis¢ih, se poslovni angeli nahajajo v razli¢nih regijah (v kraju, kjer
bivajo). To je namrec, zelo pomemben prispevek k regionalnemu razvoju drzave;

dodatni vzvodi, kar pomeni, da podjetje z vstopom poslovnega angela postane zanimivejse
tudi za druge investitorje;

nekateri poslovni angeli podjetju nudijo tudi ban€ne garancije za pridobitev kreditov;
kljub visokemu tveganju so naklonjeni oz. celo dajejo prednost investiranju v nove
tehnologije;

proces izbire poslovne ideje je mnogo manj formalen kot pri skladih tveganega kapitala,
kjer gre vsak posameznik ¢ez celovit proces ocenjevanja poslovne ideje.

Investicije poslovnih angelov imajo torej, kar nekaj prednosti pred drugimi oblikami

financiranja. Seveda pa se pri tem pojavljajo tudi nekatere slabosti, ki jih je vredno omeniti:

ena izmed slabosti je, da poslovni angeli na finanénem trgu niso toliko prepoznavni kot
investicijski skladi. To je, lahko v¢asih odlocilnega pomena za pomoc investicijskih bank;
poleg tega za razliko od skladov tveganega kapitala pri poslovnih angelih po navadi ni
dodatnih investicij. Eden izmed razlogov je pomanjkanje dodatnih sredstev, drugi razlog pa
je, da poskusajo poslovni angeli zaradi visokega tveganja svoje nalozbe ¢im bolj razprsiti;
kot tretjo slabost bi omenila moZnost, da naletimo na »slabega« angela, ki zasleduje
predvsem svoje interese in ne interese podjetja, ali pa da poslovni angel ne pozna dobro
podrocja, na katerem podjetje deluje, in Zeli kljub temu soodlocati pri vodenju le-tega.

5 Problem razvoja tveganega kapitala v Sloveniji

V Sloveniji se o tveganem kapitalu govori ze kar nekaj let, vendar pa obseg nalozb v slovenska

podjetja ostaja Se vedno zelo nizek. Penca v enem izmed svojih intervjujev omenja, da je

najveCja tezava za razvoj tveganega kapitala v Sloveniji prav davéna zakonodaja.

Problemati¢no je namrec¢ to, da se nalozbe tveganega kapitala v Sloveniji niso obravnavale enako

kot nalozbe v vrednostne papirje in vzajemne sklade, na katere se davek na dobicek po

preteCenem dolocenem casu sploh ne placa. V Sloveniji so bili namre¢ skladi tveganega kapitala

za vsako posamezno prodajo deleza dolzni placati 25-odstotni davek na dobicek (Kaucic, 2006).

Zato je bil kapital, ki je pritekal v Slovenijo, skoraj izklju¢no dolZzniSke narave, ki pa po svoji
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naravi ne more biti razvojen v tolikSni meri kot lastniski. Poleg tega je potrebno omeniti tudi
zaplete pri registraciji podjetij in spremembi lastniStva, ki zaradi svoje kompleksnosti viSajo
stroske investicije. Ne nazadnje zakonodaja otezuje tudi izvajanje prevzemov podjetij, ki pa je
eden od kljuénih pogojev za udinkovito gospodarjenje z lastniskim kapitalom (Zugelj et al.,
2001, str. 144).

Ta problem naj bi resil nov zakon o druzbah tveganega kapitala, ki je bil sprejet oktobra 2007 in
vsebuje nekatere pomembne davéne olajsave, ki naj bi spodbudile razvoj tveganega kapitala v
Sloveniji. Zakon predvideva, da fizi¢ne in pravne osebe, ki vlozijo minimalno 50.000 evrov v
denarju v podjetje, ki ima status druzbe tveganega kapitala®, po prodaji svojega deleza ne placajo
davka.

Poleg zgoraj omenjenih problemov, pa ima davéna zakonodaja pomanjkljivosti tudi na nekaterih
drugih podrocjih, ki posledi¢no vplivajo na uspesnost mladih in inovativnih visokotehnoloskih
podjetij. Davki na nepremi¢nine, namenjene poslovni dejavnosti, so na primer nekajkrat vecji, od
davkov na nepremicnine za stanovanjske namene. Poleg tega, ima Slovenija zelo malo, tako
imenovanih industrijskih con, katere naj bi podjetjem zagotavljale vso potrebno infrastrukturo, s
tem pa tudi prinaSale mnoge sinergije. Mnoga podjetja so tako prisiljena, da najdejo poslovne
prostore zunaj taksnih industrijskih con, kjer pa pogosto lahko naletijo tudi na slabo podporo s
strani lokalne samouprave (Drnovsek & Cirman, 2006).

Davc¢na zakonodaja je prav tako problemati¢na na podro¢ju obdavcéevanja plac, saj so podjetja
dolzna placevati izjemno visoke stroske prispevkov in davkov na place. To zviSuje stroSke
poslovanja, obenem pa tudi zmanjSuje konkuren¢nost podjetja (Drnovsek & Cirman, 2006).

Poleg davéne zakonodaje na razvoj tveganega kapitala vplivajo tudi nekateri drugi problemi,
med katerimi so najpomembne;si (Zugelj et al., 2001, str. 141—-144):

e neustrezne izstopne moznosti, ki so zaradi nerazvitosti finan¢nih trgov omejene le na
moznosti pripojitve oz. zdruZitve ter notranji in zunanji odkup s strani vodilnih v podjetju
in pogosto ne omogocajo javne prodaje delnic;

e velika tezava so tudi ovire za investicije skladov tveganega kapitala, katerih vzrok je
predvsem nedokonc¢an proces privatizacije. Investicije bodo namre¢ mozne Sele takrat, ko
bodo podjetja dobila dolgoro¢ne lastnike, ki bodo zainteresirani za dolgoro¢ni razvoj
podjetja in ne bodo gledali le na kratkoro¢ne dobicke;

* Druzba tveganega kapitala je gospodarska druzba, ki ima status druzbe tveganega kapitala in opravlja
dejavnost v skladu z dolo¢bami zakona o tveganem kapitalu. V ustanovitvenem aktu gospodarske druzbe mora biti
izrecno doloéeno, da gre za gospodarsko druzbo tveganega kapitala (Zakon o druzbah tveganega kapitala, 2007, str.
2).
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problematicna je tudi nepreglednost trga tveganega kapitala, saj je iskanje potencialnih
investitorjev zaradi teZzko razpoloZljivih informacij precej drago. Obratno pa velja tudi za
investitorje, ki so kapital pripravljeni zagotoviti;

v Sloveniji se pojavlja tudi problem pomanjkanja virov investicij skladov tveganega
kapitala. To pomeni, da je premalo investitorjev predvsem s strani pokojninskih skladov,
ki so v razvitih drzavah zelo pomemben vir sredstev, zbranih v skladih. Drugo tezavo
predstavlja tudi pomanjkanje tujih in domacih virov financiranja. Razlog je predvsem
zaprtost slovenskega trga kapitala, na katerega tudi sicer zaradi njegove majhnosti tuja
podjetja ne bi ravno mnozi¢no prodrla. Obenem pa se zaradi Se vedno velike zaprtosti trga
tudi slovenske finan¢ne institucije ne zanimajo za razvoj novih finan¢énih produktov,
vezanih na lastnisko financiranje;

tudi neucinkovito gospodarjenje z lastniSkim kapitalom predstavlja tezavo, ki zavira
razvoj tveganega kapitala v Sloveniji. Mramor (2000) ugotavlja, da se vecina slovenskih
podjetij Se vedno obnasa, kot delavska. Managerji namre¢ zasledujejo predvsem interese
delavcev in lastne interese, medtem ko lastniki ostajajo v ozadju. Poleg tega se je v neki
raziskavi iz leta 1999 pokazalo tudi, da slovenski managerji zelo slabo poznajo temeljne
finan¢ne pojme;

na tem mestu bi lahko omenila tudi tezavo neustrezne pravno formalne strukture velike
ve€ine podjetij v Sloveniji. Vecina podjetij v Sloveniji ima pravno formalno strukturo v
obliki d. o. o. ali celo s. p., kar pa za investitorje tveganega kapitala ni prevec privlacno, saj
predstavlja vecje tveganje;

pri razvoju tveganega kapitala v Sloveniji je pomembno vlogo odigrala tudi drZavna
iniciativa pri lastniSkem kapitalu. Na to kaze dejstvo, da je drzava imela zelo dolgo
(ponekod ima Se vedno) prevladujoC lastniski delez. To dejstvo kaze na to, da sestava
lastniStva slovenskih podjetij ni bila optimalna in je bilo zaradi tega pridobivanje zunanjega
kapitala zelo oteZeno;

problem razvoja tveganega kapitala pa predstavlja tudi pomanjkanje podjetniSke kulture
in znanja, katerega bom bolj podrobno predstavila v naslednjem poglavju ter premajhno
gospodarsko okolje.

6 Naklonjenost slovenskih podjetnikov tveganemu kapitalu

Zanimivo je dejstvo, da je tvegani kapital v nekaterih drzavah (predvsem v ZDA in Veliki

Britaniji) zelo moc¢no razvit, spet v drugih prav tako finan¢no precej razvitih drzavah pa nikakor

ne more dodobra zaziveti. Vzrokov za nesorazmerno prerazporeditev tveganega kapitala v svetu

je vec in kar nekaj sem jih omenila ze v prejSnjem poglavju.
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Zadnja raziskava GEM (Global Entrepreneurship Monitor) je pokazala, da se stopnja podjetniske
aktivnosti v Sloveniji povecuje, vendar pa slovenski podjetniki in slovensko okolje e vedno niso
popolnoma pripravljeni na tvegani kapital. Raziskava je namre¢ pokazala Stevilne slabosti na
podro¢ju podjetnistva v Sloveniji, ki neposredno vplivajo tudi na prisotnost tveganega kapitala.
NajpomembnejSe med njimi so: nizka inovativnost ustaljenih podjetij, slaba izobrazbena
struktura podjetnikov, podjetnistvu nenaklonjene kulturne norme, ipd. (Rebernik et al., 2006, str.
16).

Raziskava je pokazala, da so v Sloveniji kulturne in druZbene norme Se vedno precej
nenaklonjene podjetnistvu, saj je slednje v druzbi precej negativno sprejeto, prav tako pa druzba
ne sprejema neuspeha. Kot sem ze v predhodnih poglavjih omenila, je slabo razvit tudi finan¢ni
trg. Slovenija je namre¢ Se vedno (kljub enotnemu evropskemu trgu) precej zaprta za tuji kapital
in zato postaja tudi nezanimiva za tuje vlagatelje (Rebernik et al., 2006, str. 51-52).

Slovenija je mlada drzava in tako danasnji podjetniki zaradi pomanjkanja podjetniske kulture in
znanja $e nimajo veliko »primerov« uspesnih podjetnikov, ki bi jim lahko bili za zgled. Veliko
podjetnikov tudi svoje prve zasluzke nameni poviSanju svojega zivljenjskega standarda in ne
rasti podjetja.

Slovensko prebivalstvo je tudi na splosno precej konzervativno in nagnjeno predvsem k nizko
tveganemu varcevanju, po navadi v obliki vlog na bankah. Iz tega izhaja, da Slovenci ve¢inoma
niso pripravljeni veliko tvegati in si tako povecati moznosti za visoke zasluzke. Poleg tega pa
vecina slovenskih podjetnikov tudi ni naklonjena financiranju z lastniSkim kapitalom, saj le-to od
lastnikov zahteva, da se odpovedo delu lastniStva in s tem tudi moci odloanja v podjetju.
Raziskovalci ugotavljajo, da je med podjetniki v Sloveniji tudi premalo managerskih in
poslovnih znanj, najve&jo oviro pa predstavlja nepripravljenost za svetovanje (Zugelj et al.,
2001, str. 140 - 141).

Sklep

V Sloveniji predstavlja zagotavljanje ustreznih finan¢nih virov eno izmed klju¢nih ovir za boljsi
in hitrej$i razvoj malih in srednjih podjetij. NajpogostejSa oblika financiranja podjetij v
Sloveniji so Se vedno klasi¢ni dolzniSki instrumenti financiranja, medtem ko obseg tveganega
kapitala ostaja Se vedno zelo skromen. V Casu nestabilnega gospodarskega okolja, ki smo mu
prica tudi danes, je poslovanje podjetja izpostavljeno vedno ve¢jim nihanjem in s tem tudi vedno
ve¢jemu tveganju. Tako financiranje z ban¢nimi posojili postaja bolj tvegano in seveda tudi
drazje, zato lahko ravno v takih ¢asih pri¢akujemo, da se bo povpraSevanje po tveganem kapitalu
povecevalo.

Prvo hipotezo, da je povprasevanje po tveganem kapitalu v Sloveniji vecje kot ponudba, bi
ovrgla, saj sem med pisanjem diplomskega dela ugotovila, da je tako formalnih kot tudi
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neformalnih ponudnikov tveganega kapitala v Sloveniji vse vec, po drugi strani pa primanjkuje
zares dobrih podjetniskih projektov. Poleg tega je v Sloveniji tezava tudi podjetnisSka kultura, saj
mnogo podjetnikov ni naklonjeno financiranju s tveganim kapitalom. Tej tezavi pa sledijo slaba
izobrazbena struktura podjetnikov, majhno gospodarsko okolje, slaba informiranost ter
neucinkovito gospodarjenje z lastnisSkim kapitalom. Vse to seveda omejuje povprasevanje po
omenjenem viru financiranja. Res je, da je tudi ponudba tveganega kapitala v Sloveniji precej
slaba, razlogi za to pa so Stevilni. Najvec¢ji med njimi je zagotovo davéna zakonodaja, ki je bila v
preteklosti zelo nenaklonjena predvsem tujim vlagateljem. Poleg davéne zakonodaje so ponudbo
v preteklosti zavirale e neustrezne izstopne moznosti, pomanjkanje virov investicij — predvsem
pokojninskih skladov ter drzavna iniciativa. Ne glede na to menim, da bi zares dobra poslovna
ideja, dober poslovni naért in zanesljiva podjetniska ekipa, ki bi bila predstavljena pravemu
krogu ljudi, zagotovo privabili, ¢e ze ne domacih, pa vsekakor tuje vlagatelje.

Druge postavljene hipotezo, da se obseg tveganega kapitala v Sloveniji iz leta v leto povecuje, ne
morem natan¢no ne potrditi ne ovreci. Dejanskih podatkov in statistike o obsegu celotnih nalozb
tveganega kapitala v Sloveniji nimamo ali pa so zelo pomanjkljivi, tako da prav natan¢no rasti
sploh ne moremo izra¢unati. EVCA, sicer vodi statistike za formalni tvegani kapital, tezava pa se
pojavi pri neformalnem, pri katerem zelijo Stevilni vlagatelji ostati anonimni. Na podlagi Stevila
novih ponudnikov in javno znanih nalozb v uspesna slovenska podjetja lahko zgolj Spekuliramo,
da se obseg tveganega kapitala v Sloveniji pocasi povecuje.

Slovenija je, kar se tiCe tveganega kapitala, Se zelo malo razvita in se nahaja na samem repu
evropskih drzav. Z novim zakonom o druzbah tveganega kapitala, ki je bil sprejet oktobra 2007,
naj bi drzava vzpostavila vzvode, ki bi spodbudili rast trga tveganega kapitala. Kaksni bodo
ucinki novega zakona na trg tveganega kapitala v Sloveniji, pa bo znano Sele ez nekaj let, ko
bomo lahko primerjali obseg tveganega kapitala pred sprejetjem zakona in po njem.
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