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uvoD

Eden najvejih izzivov za mlada podjetja je pridobitev finamh virov za ustanovitev in rast
podjetja ter nemoten potek poslovanja. Mlada p@ljeb obtajno po velikosti mala ali
srednje velika. Pomen taksnih podjetij ndea3ako v Slovenij kot tudi v Evropi, saj
predstavljajo izjemen potencial za gospodarstvéegptega pa so tudi vir inovacij in novih
delovnih mest. BoljSi dostop inovativnih mladih petg do finartnih sredstev je klgen za
poveanje konkure#énosti v globalnem gospodarstvu (Ministrstvo za galspstvo & Sluzba
Vlade RS za razvoj, 2006, str. 2).

Cilj diplomskega dela je predstavitev razpolozhiwirov financiranja za mlada podjetja v
zatetnih fazah poslovanja in na primeru podjetja K8ahil.0.0. ugotoviti katera sredstva so
najprimernejSa za financiranje tega podjetja.

Podjetje KonhiSa d.o.0. sem izbrala zato, ker sethsdama del njegovega podjetnisSkega tima.
Gre za mlado podijetje, ki je Se v samentetleu svojega delovanja in Se niced s
poslovanjem, saj se s& s problemom pridobivanja virov financiranja zagy@a Problem
financiranja je znélen za ve€ino novoustanovljenih podijetij, pri podjetju Konaipa je Se
posebej izrazit zaradi mladega podjetniSkega tknaima dovolj lastnih sredstev za zagon.

Diplomsko delo je razdeljeno na Stiri poglavja. fvegm je predstavljenih sedem
investicijskih stopenj in njihove zignosti.

V drugem poglavju so viri financiranja razdeljend pocnosti in lastniStvu, nato pa so
podrobneje predstavljeni lastniski in dolzniSkiivi¥ okviru lastniSkega financiranja so
opisani najpogostejSi viri zagonskega kapitala,s@i lastna sredstva podjetnika, njegove
druzine in prijateljev. Vga pozornost je namenjena tveganemu kapitalu, tiatpe trgu
neformalnega tveganega kapitala, ki ga predstavipgslovni angeli ter trgu formalnega
tveganega kapitala, ki ga predstavljajo skladi &regpa kapitala. V okviru dolzniSkega
financiranja so izpostavljena hara posojila, ki so najpogostejSi in o&jno tudi
najpomembnejSi dolzniski vir financiranja. Pred§ene so tudi druge oblike dolzniSkega
financiranja, kot so garancije, dobavitelji, kugeiasing in factoring. Na koncu poglavja sledi
Se primerjava lastniskih in dolzniskih virov finaramja.

Tretje poglavje je namenjeno evropskim in drzavfimancnim podporam mladim podjetjem.
Opisani so finatni instrumenti Evropske unije, ki se delijo na cahtirane in
decentralizirane. SirSe je opisano delovanje Slekega podjetniskega sklada, ki v Sloveniji
izvaja ukrepe za spodbujanje podjetniStva. Prefistaye tudi Evropski sklad za regionalni
razvoj, ki je pomemben fingni instrument za izboljSanje pogojev za zagon ngaldjetij,
saj je ena izmed njegovih prednostnih nalog spaiiejpodjetnistva.

V cetrtem poglavju je najprej predstavljeno podjetjenKisa. Opisan je koncept KonhiSe,
podjetniski tim ter né&ti za prihodnjo rast in razvoj podjetja. Nato jeisano Se natovano

1



pridobivanje z#&etnih virov financiranja, ki bodo lastna sredstwapovratna sredstva,
angelske investicije, leasing, financiranje s stkaipcev in dobaviteljev ter bana posoijila in
factoring. Opisani so tudi viri financiranja, ki ¢@ potrebni za prihodnjo rast in razvoj
podjetja.

Cetrtemu poglavju sledita $e sklep in seznam liteeat V sklepu so povzete glavne
ugotovitve, do katerih sem prisla ob pisanju dipt&ega dela.

1 FAZE FINANCIRANJA PODJETJA

Finartni zivljenjski cikel podjetja je razdeljen v sedanvesticijskin stopenj, ki se delno
skladajo z zivljenjskim ciklom podjetja, saj kazegyptimalno izbiro virov financiranja ter
ponudbo teh virov v posamezni zivljenjski fazi petg (Tajnikar, 2000, str. 186).

V prvi investicijski stopnji potrebuje podijetje senski kapital (anglseed capitgl To se
zgodi, ko obstajata podjetniSka ideja in Waoproizvod oziroma storitev, vendar se poskusna
proizvodnja Se ne izvaja. Za to fazo je @lemn relativno majhen obseg investicij, ki pa so
zelo tvegane.

Druga investicijska stopnja je povezana z zagondapitalom (anglstart-up capita), ki ga
podjetje potrebuje za razvoj proizvoda, poskusrazpodnjo in z&etno trzenje. Zneski so
vecji kot v primeru semenskega kapitala, tveganjenzastitorje pa je manjSe.

V tretji investicijski stopnji podjetje financirako imenovano zgodnjo fazo (angarly-stage
financg, kar pomeni, da so sredstva namenjena d&kgo proizvoda in omoganju
normalne ali celo serijske proizvodnje, ki pa S@ptimalne velikosti. Tudi denarni tokovi v
tej fazi Se vedno niso pozitivni.

V cetrti investicijski stopnji podjetje financira dragundo ali drugi krog (angkecond-round
financg, kar omogoa, da podjetje dozori in Zae normalno poslovati na trgu ter tudi
ustrezno rasti.

V peti stopnji gre za kapital za razSiritev (angkpansion/developement capjtaki ga
potrebujejo podjetja, ki se priblizujejo fazi zrslo To je zadnja faza, ki izraza uspeSen del
financnega zivljenjskega cikla podjetja. Namenjen je a&Siritev proizvodnje, investicije v
nove trge, izboljSanje proizvodov, financiranje dtméga obratnega kapitala, zaposlovanju
nove specializirane delovne sile in podobno. V prm da podjetje ni uspesno, pa v okviru
kapitala za razSiritev potrebuje kapital za prebbnanadomestitveni kapital. Kapital za
preobrat potrebujejo podjetja, ki so zasSla v teZzavgh poskuSajo reSiti, vendar je takSno
financiranje smiselno samo takrat, kadar nadaljijanciranje zares lahko reSi podijetje



poslovnih tezav. Nadomestitveni kapital se potrebzg nakup deleza v podjetju s strani
drugih tveganih investitorjev ali delfarjev.

Sesta investicijska stopnja je povezana z odkupodjetia. Odkup podijetja je lahko notraniji,
kar pomeni s strani poslovodstva (anghanagement buy-gutali pa zunanji (angl.
management buy-inNotranji odkup se zgodi, ko manager odkupi piejen tako postane
tudi njegov lastnik. V primeru zunanjega odkupagpaza finatno poma@ kupcem, ki Zelijo
kupiti podjetje od lastnikov.

Sedma investicijska stopnja je povezana z vmesfimancami (angl.bridge financg, ki
vstopajo v podjetje v zadnji fazi pred prodajo @jdy, v primeru, da je za pripravo in izvedbo
prodaje potrebno daljSe obdobje, v katerentaihe vlaga dodatnega kapitala. Dopolnjujejo
Ze obstojee financiranje podjetja in omogajo, da upravljalska ekipa upravlja podjetje,
dokler ne pride v podjetje nov lastnik (Tajnika®0®, str. 186-198).

Te investicijske stopnje se razdelijo na tri fake,se skladajo s potrebami podjetja, ki
nastajajo v posamezni Zivljenjski dobi (Bovaird9@9str. 29-64):

- zgodnje financiranje: semenski in zagonski kapital,
- financiranje razvoja: zgodnja faza, drugi krogaasiritveni kapital,
- financiranje poznih faz in prevzemi ter odkupi peigj

KaksSen vir finadnih sredstev podjetjeds, je v veliki meri odvisno od tega, koliko sredste
potrebuje in v kateri fazi zivljenjskega cikla j€ezko je posploSiti viSino sredstev, ki so
potrebna za zagon novega podjetja, saj se ta uvgldd panoge do panoge.

V diplomskem delu obravnavam zgodnje financiraagto bom v nadaljevanju predstavila
predvsem vire financiranja, ki ponujajo semenskizagonski kapital za novoustanovljena
podjetja.

2 VIRI FINANCIRANJA

Eden kljw&nih dejavnikov uspesnosti podjetja je izbira sest&apitala. Na izbiro sestave
kapitala odlgilno vplivata dve skupini dejavnikov (Peterle & kar, 2001, str. 11): (1)
Zastavljeni cilji podjetja, odvisni od subjektovj kmajo prevladujé vpliv v podjetju.
Temeljni cilj lastnikov, ki je ponavadi prevladdjge maksimiziranje trzne vrednosti podjetja.
(2) Finargni dejavniki, ki so opredeljeni kot dostopnost r&zih finantnih virov, stroski in
¢as pridobivanja virov, poslovno in fin&mo tveganje podjetja.



Podjetnikom je na voljo wevrst finarénih virov, ki jih lahko delimo glede na ¢nost ali pa
glede na lastnistvo. V primeru, da virelgemo glede na tmost, I@imo kratkor@ne in
dolgoraine. Glede na lastnistvo pacimo lastniSke in dolzniske vire financiranja (Zugel
Penca, Slavij Zunec & Vadnjal, 2001, str. 28).

Slika 1 prikazuje delitev virov financiranja natlaiske in dolzniske.

Slika 1: Delitev virov financiranja glede na lasthio

FINANCIRANJE

LASTNISEOQ DOLZNISKO

lastm
virl

sovlaganje zadolzevanje

kapitalski delez delnice pri praviih osehah pri fiziéndh osebah

Vir: D. Zugelj et al.: Tvegani kapital: Si upate tvegati®02, str. 27, slika 4.

Izbira finartnih virov je za podjetja v Zatnem obdobju zelo omejena. NajpogostejSi viri
financiranja novim podjetjem pogosto niso doseglparadi njihove majhnosti in visokega
tveganja.

V nadaljevanju bom nataneje predstavila vrste virov financiranja, ki seim rjazdelila na
lastniSke in dolzniske.

2.1 LastnisSko financiranje

Viri lastniSkega financiranja so lastna sredstvdjgimika in sredstva drugih sovlagateljev, ki
so v podjetje vloZzena v obliki kapitalskih deleZsi/v obliki delnic (Zugelj et al., 2001, str.
28). Vlagatelji lastniSkega kapitala dobijo v zamera vloZena sredstva delez v podijetju.
Investicijo dobijo povrnjeno le v primeru rasti dobickonosnosti podjetja. Propad podjetja
pomeni izgubo za vlagatelja, torej lahkoc¢emo, da lastniSki kapital s seboj nosi
proporcionalni del podjetniSkega tveganja.

LastniSki kapital je dolgoimi vir financiranja in je kljdgen za ustanovitev podjetja, saj
podjetja, ki Se niso zala s poslovanjem, nimajo ustreznih bonitet in pkalao preteklem
poslovanju, na podlagi katerih bi jim dolzniSketingije odobrile posojila.



NajpogostejSi viri lastniSkega financiranja so mbaik ali podjetniski tim, podjetnikova
druzina in prijatelji, poslovni angeli, Spekularfto so posamezniki, ki vlagajo v tvegane
nalozbe brez kakovostnih finémh svetovalcev), skladi tveganega kapitala, inegske
banke, naloZzbene enote bank, zavarovalnic in pokskih skladov ter javnost (zasebna
ponudba delezev in javni razpis delnic) (Antién Hisrich, Petrin & Vahi¢, 2002, str. 307).

2.1.1 Lastna sredstva podjetnika, druzine in prijatljev

LastniSko financiranje se &a@ z denarnimi vlozki ustanoviteljev podjetja, oy druzine,
prijateliev in posameznih naivnezev, ki jih podjkinuspejo prepdati v nalozbo.
Ustanovitelje, druzino, prijatelie in naivneze (Andounders, friends, family, foQls
ozna&ujemo tudi z izrazom 4F (Kos, 2008, str. 3).

Prva finatna sredstva za novo podjetje &jno prispeva podjetnik. Lastna denarna sredstva
podjetnika so najcenejSa sredstva po stroSkih oleara ter so bistvena za pritegovanje
zunanjih investitorjev (Antafi¢ et al., 2002, str. 305). VloZena podjetnikova rast je
najboljSi pokazatelj zunanjim vlagateljem, da ptaijeres verjame v poslovno idejo in da je
pripravlijen v uspeh podjetja vloziti vse, kar preamolLastna sredstva so tudi najboljSa
vzpodbuja za podjetnika k doseganijon vecjega uspeha.

Drugi najpogostejsi vir zagonskega kapitala so @miova druzina in prijateljiCeprav je
vsota vloZenega denarja ponavadi majhna, dobi mskZiclan ali prijatelj pravico do
solastniStva. Pri tem je treba paziti, da je dogavdenarnih vlozkih tudi pisno potrjen in da
se z druzino in prijatelji ravna enako kot z drugwtagatelji, saj se le tako lahko izogne
morebitnim sporom, ki bi lahko nastali v prihodndgintonc¢i¢ et al., 2002, str. 306).

2.1.2 Poslovni angeli

Poslovni angeli so posamezniki, ki so &@pno tudi sami uspesni podjetniki, ki vlagajo denar
neposredno v nova podjetja v ¢etnih fazah rasti, kjer so prisotna velika tveganja
Predstavljajo neformalni trg tveganega kapitalag@jet al., 2001, str. 42).

Po opredelitvi EVCA (anglEuropean Private Equity and Venture Capital Assboig je
tvegani kapital posebna oblika lastnisSkega kapitdl@Zenega v posameznika, ki ima izvirno
idejo ali patent, v mlada hitro ragto podjetja ali zasebna podjetja z enkratno poslovno
priloZznostjo oziroma inovacijo s potencialom, da rsevijejo v uspesno regionalno ali
globalno podjetje (EVCA, 2008).

Glavne znailnosti tveganega kapitala lahko opredelimo s miirenailnostmi (Bovaird,
1991, str. 3): (1) Trajnost - investitor negakuje, da mu bo podjetnik vrnil denarna sredstva,
ki jih je vlozil v podjetje, ampak zgolj ustrezenrbs, medtem ko glavnica ostane v podjetju.
(2) Poma pri upravljanju — investitor podjetniku svetuje ga vzpodbuja, predvsem zaradi
lastnega dolgokmega interesa. (3) Rakovani visji donos — investitor ga fakuje zaradi

vlozka trajnega kapitala, poriopri poslovodenju in prevzemanju velike mere tugga
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Pricakovani donos je opredeljen tudi glede na to vrkédei financnega Zivljenjskega cikla je
podjetje, ko pridobiva tvegani kapitale je s tveganim kapitalom zagotovljen semenski
kapital, je préakovan donos obajno vsaj 50%Ce se zagotavlja zagonski kapital,gakovan
donos Se vedno presega 40%, potem pakwovana donosnost tveganega kapitala pada in se
ustali okoli 30%. (4) Visoka stopnja potrpeZljiviost investitor jo mora imeti, ker donosi
nastanejo Sele po nekaj letih in so zelo odvismaaditosti finaknega trga.

Tvegani kapital lahko nadom&s lahko pa tudi dopolnjuje béam kapital, lastniski trajni
kapital in tudi drzavne podpore pri nastajanju hoproizvodov, uvajanju novih tehnologij,
visoke tehnologije in nastajanju nove zaposlen@stinikar, 2000, str. 214).

Glavna prednost poslovnih angelov je, da poleg genozijo v podjetje tudi svoje znanje,

izkusnje, poznanstva, poslovne nasvete in podokap,bistveno pripomore k uspesnosti
podjetja (Zugelj et al., 2001, str. 59). Zelo v je, da teZijo predvsem k investiranju na
lokalni ravni, najvékrat v panogo, v kateri Zze imajo izkusnje.

VloZzki poslovnih angelov v raste in dobékonosne podjetniSke projekte ¢&jno znasajo od

- e

posojil in zneski, ki Ze zanimajo sklade tvegankggaitala (Vadnjal, 2000, str. 20).

Cas investiranja poslovnih angelov je @jno od 3 do 5 let, zahtevan donos pa naj bi ) vs
30% na letni ravni. Namen investiranja poslovnilgelav je realizacija kapitalskih datkiov
in umik iz podjetja v doléenem daljSentasovnem obdobju (Zugelj et al., 2001, str. 59).

Po Evansonu (1998) poznamo r&zé vrste poslovnih angelov. Korporacijski angeli so
managerji iz velikih podjetij, ki se usmerijo v sastojna podjetniSka vlaganja, ponavadi se
posvetijo le enemu podjetju in intenzivho sodeljpyi njegovem upravljanju. Podjetniski
angeli so najbolj aktivha oblika investitorjev, @sfp so to uspesni podjetniki, ki zelijo
razprsiti svoje investicije, pri tem pa gre za dag velikih zneskov. Entuzia&ti angeli
vlagajo manjSe zneske vdje Stevilo podjetij, vendar se ne vikijujejo v upravljanje podjetja.
Mikromanagement angeli so pogosfani uprave, saj zelijo imeti precejSnjo kontroladn
investicijami. Poklicni oziroma strokovni angelili® investirati v podjetja, ki izhajajo iz
njim znanega podtga, zato da jim lahko ponudijo strokovno pame&ljub temu pa oldiajno
nimajo aktivne vioge v podijetju in pogosto p@i dodatne soinvestitorje (Zugelj et al.
2001, str. 61).

Poslovni angeli so na trgu tveganega kapitala poonempredvsem zato, ker predstavljajo vir
financiranja v z&etni fazi razvoja in rasti podjetja, ko so invegticajbolj tvegane. ¥asih
angeli investirajo, Se preden pride do komercialjgaprodukta ali storitve. Neformalni
tvegani kapital najwkrat nastopa v tako imenovanem prvem investicijskammgu, ko
podjetje Se nima lastnega proizvoda in mu pomagavpdrugi investicijski krog, ko naj bi
podjetje Ze petielo z lastno prodajo. Pri razvoju podjetja tako pgajo na finathem
podraju in s svojimi izkuSnjami ter speatfiimi znaniji.
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Iz tabele 1 so razvidne prednosti in slabostiitkpyinasajo investicije poslovnih angelov.

Tabela 1: Prednosti in slabosti investicij posldvaingelov

Prednosti Slabosti
ManjSi zneski (premajhni zneski, da |[BNi dodatnih investicij (zaradi omejenih
zanimali sklade tveganega kapitala) finan¢nih sredstev)
Prilagodljivost (dolgorénejSe vlaganje, nizji Sodelovanje pri vodenju podjetja (problem
pricakovani donosi, hitrejSi procekadar se angel ne spozna na delm
investiranja) podraije)
Investicije v vse panoge »Slabi«  angeli (pasvge lastnim|

interesom)

Geografska razprSenost (omdgousklajen ManjSa prepoznavnost angelov (manjsSi vpliv
regionalni razvoj celotne drzave) na nivoju drzave)

Ni visokih provizij (v primerjavi z bankami)

Dodana vrednost (izkusnje, socialni kapital

Zagetna in zgodnja faza razvoja podjetja

Dodatni vzvodi (po vstopu angela je podjetje
bolj zanimivo tudi za druge investitorje)

Barcne garancije (nekateri angeli omagm
pridobivanje kreditov kot bami garanti)

Dosegljivi tudi za financiranje nove
tehnologije

Vir: D. Zugelj et al.: Tvegani kapital: Si upateetyati?, 2001, str. 60.

Poslovni angeli se organizirajo v klube in zdruzejaterih osnovni namen ni upravljanje z
akumuliranim kapitalom, temveizmenjava informacij o ponudbi in povprasevanju po
tveganem kapitalu.

Tudi v Sloveniji imamo dva zdruzenja poslovnih doge in sicer klub Poslovni angeli
Slovenije ter klub poslovnih angelov YES.

Namen kluba Poslovni angeli Slovenije je zagotay§aza&etnih investicij hitro rasi@m
regionalnim ali globalnim podjetjem, katerih cdj postati eno izmed vodilnih v svoji panogi
ali niSi. Podjetnikom nudijo dostop do &vé&ot 20 najuglednejSih investitorjev v Sloveniji,
realno oceno poslovnegadnia, poslovna izobraZzevanja, znanje o gradnji ggdjginkovit

in hiter proces investiranja in hitrejSi dostop skladov tveganega kapitala. V obetavna
podjetja so pripravljeni vloziti do 300.000 evrdupic, 2008, str. 13).

Kljub temu, da so poslovni angelid&reoma naklonjeni vlaganju v lokalne posle, je pgdje
Metagroup ustanovilo projekt »Early Stage Investpuskaterem je zdruzeno 20 partnerjev iz
razlicnin drzav. KljiEna ideja projekta j€ezmejno investiranje. Tako imajo tudi slovenska
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podjetja v zdetnih fazah poslovanja priloznost pridobiti tujegalske investicije (Avsi
2008, str. 12).

2.1.3 Skladi tveganega kapitala

Skladi tveganega kapitala so specializirane &naninstitucije, ki neposredno investirajo v
hitro rast@éa podjetja, v zameno za visoke kapitalske &abiob visoki stopnji tveganja
(Zugelj et al., 2001, str. 71). V podjetje &kjno vstopijo za poslovnimi angeli in
predstavljajo formalni trg tveganega kapitala.

Skladi tveganega kapitala financirajo predvsem kastehnoloska, hitro rasta podjetja, ki
so ze preSla Zatno in zgodnje obdobje razvoja.

Bistvo tveganega kapitala je vlaganje v kapital jptd za katera upravijalci skladov
tveganega kapitala ugotovijo, da imajo moznostizako povéanje vrednosti (Glas, 2001,
str. 18). TakSna podjetja tudi najbolj potrebujégstniski kapital, ki je brez pritiska na
takojSnje odplélo anuitet. V nekaj letih, ko pride do visoke vresti podjetja, tvegani
kapital izstopi iz podjetja, pri tem pa pobere kalski dobtek.

Temeljna n&ela skladov tveganega kapitala so (Mah2001): (1) Visoki donosi, ki so mozni

v zgodniji fazi razvoja podjetja, ko so potrebniakoSe majhni, ali pa ko se je podijetje znasSlo
v tezavah in ima nizko trzno vrednost. (2) Poteefmvelika strokovnost, znanje in izkusnje,
da se prepozna podjetje, ki ima moznost za us@eiNgjveji del nalozb gre v podjetja, ki so

v fazi rasti ali pa v reorganizacijo podjetij. (Mpcela za zagotavljanje uspesnosti nalozbe so:
sposoben podjetniski tim, tezko ponovljiv proizvogostopek, blagovna znamka ali patent,
velik trg, jasna moznost izhoda za vlagatelja vnremoma kratkemcasu. (5) Aktivni
investitorji, ki pripomorejo k hitrejSi rasti podjg v katera vlagajo. (6) Sklad zeli v podjetju
ostati le omejerntas (obkajno od treh do petih let), nato pa zeli svoj detedobtkom
odprodati.

Pogoji za vstop tveganega kapitala v podjetje sag€l et al., 2001, str. 34): sposoben
management podijetja, produkti z jasnimi konkdremi prednostmi, priviéni pogoji za
investitorja in dobre izstopne moZnosti. Dobra apsia moznost je pogoj, da je vlagatelj
tveganega kapitala delezen kapitalskega dkabiPo doléenem dogovorjeneniasu je za
vlagatelja ugodno,ce ima zagotovljen izhod tako, da proda svoj delexdjginiku,
managementu podjetja ali drugemu investitorju (tahkdi drugemu tveganemu kapitalistu).
Druga ugodna moznost za vlagatelja pa je, da sgapcelotno podjetje ali pa gre podjetje z
delnicami na borzo (Vadnjal, 2000, str. 22).

Poznamo razthe delitve skladov tveganega kapitala po njihoviteéinosti. Glede na

lastnistvo l@éimo zasebno partnerstvo, pri katerem greca@bo za nekdanje uspesSne
podjetnike, ki zberejo sredstva in jih investirajomlada perspektivna podijetja z visokim
potencialom rasti. Druga vrsta so javni skladi ewegga kapitala, ki so organizirani kot
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delniSke druzbe, ki zbirajo denar z razpisom dedkiada. Tretja vrsta so korporacijski skladi
tveganega kapitala, ki delujejo pod okriljentjgekorporacije in i&ejo strateSke povezave z
manjSimi, razvojno orientiranimi podjetji. KorporpgrZelijo na ta nén dobiti poceni dostop
do visokih tehnologij, ki jih razvijajo ta podjetj@etrta vrsta so skladi investicijskih bank, ki
zdruzujejo lastniSke naloZzbe in dolgéma posojila, najwkrat pa se ukvarjajo z velikimi
podjetji, ki se pripravljajo na javno ponudbo delniprevzem ali zdruzitev z drugim
podjetiem. Peta vrsta so drzavni in paradrzavradikiveganega kapitala, katerih viozki so
majhni, saj je njihov cilgim vegje Stevilo financiranih projektov. Tako vplivajo paveanje
Stevila delovnih mest, pova se gospodarski razvoj in Stevilo investicij. lazavni so tisti
skladi tveganega kapitala, ki so pod delimi pogoji dobili sredstva od drzave z namenom
vlaganja v mala in srednje velika podjetja (Gar@ren & Conway, 1994, str. 150).

Skladi tveganega kapitala v Sloveniji so (Vadrnizal06, str. 10-19):

- Alpe Adria Venture Fund — sklad zasebnega, pretéZjega kapitala,

- Horizonte Slovene Enterprise Fund — sklad zasehmegtezno tujega kapitala,

- Sklad tveganega kapitala NLB — sklad zasebnega&nega doméega tveganega
kapitala,

- KD Private equity Fund B.V. — sklad slovenskega nmednarodnega tveganega
kapitala, véinoma institucionalnih investitorjev,

- Poteza Growth and Innovation Fund — investicijskiad zasebnega dokega in
mednarodnega kapitala,

- Sivent d.d. — sklad zasebnega do¢eua tveganega kapitala,

- Prophetes d.d. — sklad zasebnega tveganega kapitala

- Razvojni sklad gospodarstva — sklad zasebnega dbakapitala,

- Javni sklad RS za podjetniStvo — javno-zasebnmeestvo,

- The SEAF Greater Europe Opportunities Partners [GEO) — sklad zasebnega
tujega kapitala.

Pri tveganemu kapitalu velja pravilo 2:6:2, kar g da se od desetih nalozb tveganega
kapitala obiajno dve izkazeta kot izjemno donosni, dve &tda izguba in Sest jih ostane
povpre&nih (Tajnikar, 2000, str. 215).

Investitorji tveganega kapitala so pri svojih viagia zelo selektivni. Glavni razlog za to je
obicajno slab management, saj je donosnost tveganggtlkav najvéji meri odvisna od
poslovodenja. Pri odtdtvah o vlaganju upoStevajo tudi dékonosnost in trzne razmere ter
tveganje pri investiranju, predvsem kar se tdolgorénega vidika obstoja posla (Tajnikar,
2000, str. 218).

Ceprav se dostopnost do kapitala za mala in sreaijea podjetja izboljSuje, pa to posanje

ni tako izrazito pri ponudbi fina@mih sredstev za mlada podjetja v semenski, zagaaiski
zgodnji fazi financiranja. Trg tveganega kapitataras m@no zaostaja za trgom tveganega
kapitala v svetu. Veliko razlogov, zakaj tveganipikkal ni vekrat uporabljen kot vir
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financiranja za mlada podjetja, izhaja iz neprinegia okolja za razvoj tveganega kapitala.
Nekateri razlogi pa izhajajo tudi s strani podjktv, saj jih mnogo ne pozna moznosti
financiranja s tveganim kapitalom, ali pa se jimazk neznanja in strahu ne upajo posluZiti.
To je lahko tudi posledica podjetniSske nenaklongthk tveganju v Sloveniji in premajhnih
ambicij slovenskih podjetnikov. Razlogi za zaoskanerazvoju trga tveganega kapitala v
Sloveniji so naslednje ovire: pomanjkanje podjétaikulture in znanja, majhno gospodarsko
okolje, nedinkovito gospodarjenje z lastnisSkim kapitalom, paglujoc lastnisSki delez drzave
in paradrzavnih finatnih institucij, neinteres privatizacijskih detarjev pri upravljanju
podjetij, zanemarljiv delez v lastniStvu ostalihditnih institucij, strateskih lastnikov in tujih
investitorjev, pomanjkanje klfuih institucij (npr. pokojninskih skladov) za inteanje v
sklade tveganega kapitala, nepreglednost trga meggakapitala, pomanjkanje razpoloZljivih
informacij in pomanjkanje ustrezne @ae ter gospodarske zakonodaje. Te ovire bi lahko
odpravili s pomeéjo centralizacije trga tveganega kapitala, z urgditustrezne gospodarske
in dakne zakonodaje, z informiranjem podjetnikov 0 moZimoginanciranja s tveganim
kapitalom in z zagotovitvijo ugodnejSih pogojev adpiranje novih podjetij (Zugelj et al.,
2001, str. 152).

2.2 Dolznisko financiranje

O dolzniskem financiranju govorimo, kadar si podileiza svoje poslovanje izposodi denarna
sredstva. Pri dolZzniSkem financiranju ni Zih@o, da bi ponudnik kapitala posegal v
upravljanje podijetja, gapa se zavaruje na drugecme, med katerimi je najbolj pogosto

vpisovanje hipoteke na premozenje s katerim rag@olaajemnik dolZzniSkega kapitala.

Dolzniski kapital podjetnikom omoga, da ohranijo @i del lastniStva v podjetju in da z

lastnim kapitalom ustvarijo ¥@ dobicek (Tajnikar, 2000, str. 198).

Najpogostejsi viri dolzniSkega kapitala so bankebaVitelji, kupci, drzava, podjetnikova
druzina, sorodniki in prijatelji ter posamezni pplsadlajalci, samostojni podjetniki ali manjSa
financna podjetja (Anto&i¢ et al., 2002, str. 309).

Banke predstavljajo najpomembnejSi vir dolzniSkefyaanciranja. Najvékrat nudijo
kratkoraina in dolgordna posojila ter garancije. Z drugimi oblikami firamanja, kot so
nalozbe, prodaja lastniskih delezev, zakup (alegising, odkup terjatev (angffactoring),
nakupi ali prodaje obveznic in komercialnih zapisp& se ukvarjajo precej manj (Anto® et
al., 2002, str. 308).

DolZzniSko financiranje zaradi svojih lastnosti @$a tako dokene prednosti kot tudi

slabosti. 1z tabele 2 so razvidne glavne prednosslabosti za podjetja, ki se posluzujejo
dolzniskih virov financiranja.
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Tabela 2: Prednosti in slabosti dolZniSkega finaacja

Prednosti Slabosti

LastniStvo in nadzor nad podjetje ostanetaRedno odpléevanje, ne glede na rezultate

podjetnikovih rokah poslovanja podjetja

Institucionalna urejenost Vpliv na poslovni reatily primeru visoke
realne obrestne mere

Bolj ali manj znana cena izposojenih sredstev  Tgxiaobivanje jamstev za kredite

Vir: D. Zugelj et al.: Tvegani kapital: Si upateetyati?, 2001, str. 30.

V naslednjih podpoglavjih so podrobneje predstadjdana posojila in nekatere druge
oblike dolzniSkega financiranja, kot so garandi@havitelji, kupci, leasing in factoring.

2.2.1 Bar€éna posojila

Barcni kredit je eden izmed dolzniskih virov financifama krajSi ali na daljSi rok. Za najem
bartnega posojila mora imeti podjetje neko premozekijga zastavi v zameno za posojilo.
To je lahko lastnina podjetja (zemfe& oprema ali poslovna stavba), osebna lastnina
(podjetnikova hisa, avto, posest, delnice ali obi@) ali lastnina sopodpisnika pogodbe
(Antoric et al., 2002, str. 308). Pri posojilu gre za pigwsel, pri katerem banka in podjetje
skleneta pogodbo, po kateri se banka zavezujepdiala podjetju na voljo doten znesek
denarnih sredstev za dokn ¢as, podjetje pa se zaveze, da bo bankigpiao dogovorjene
obresti ter dobljen znesek denarja vrnilédasu in na nén, ki sta doléena v pogodbi. To
dolznisko-upnisko razmerje se K@ ko dolznik vrne glavnico in obresti posojilodaja

Podjetje mora za pridobitev posojila pripraviti gegobsezno dokumentacijo, ki mora poleg
poslovnega nata vsebovati predvsem identifikacijske dokumerddjgtja. NajpomembnejSi
del za pridobitev posojila je natsn, konsistenten podjetniski aig ki mora nataéno
predstaviti vse sklope podjetniSke ideje in vsehiofiaancni n&rt s pretokom denarja,
likvidnostjo, obr&anjem sredstev, lastno udelezbo in zavarovanjem.

Pri obravnavi vlog za posojila banke upoStevajo erarfinanciranja, pogoje za prosilca,
mozni obseg odobrenega posojilagrrost posojila, obrestno mero, dra odpla&evanja,
zahtevana zavarovanja in mozne sankcije ob tiylaPrednost pri odobravanju posojil
imajo obtajno komitenti banke (Antai et al., 2002, str. 308).

Glede na trajanje posojildomo (Antorti¢ et al., 2002, str. 308):

(1) kratkoratna posojila- to so tista, ki jih podjetje dobi za dobo do enkria. Obéajno
so namenjena za financiranje gibljivih sredstev g@avljanje likvidnosti,
poravnavanje mesgeih obveznosti iz poslovanja in zalog). ViSina gdage odvisna
od kreditne sposobnosti podjetnika, ¢ima zavarovanja in namena posojila.
Zavarovanje za takSen kredit je lahko porostvgatiev, zastava vrednostnih papirjev,
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zavarovanje preko zavarovalnice ali hipoteka. Ctheesnera je odvisna tudi od
stopnje tveganja. Mlada podjetja imajo ponavadijovi®brestno mero zaradi
pomanjkanja zgodovine poslovanja. Ena od pomemboithk kratkor@nega

kreditiranja je kreditna linijja oziroma dovoljenjea prekoraitev sredstev na
transakcijskem kanu. Pri tem nastanejo naslednji stroski za pagljetprestna mera
za negativno stanje, provizija glede na viSino @dobga limita in zavarovalna
premija. Druga, prav tako pomembna oblika kratknema kreditiranja, je kredit na
podlagi terjatev. S tem kreditom podjetnik &jno premo&a ¢as med prodajo in
prejemom plaila, kar pomeni, déasovno uravnava denarni tok podjetja.

(2) dolgoratna posojila — to tista, ki jih podjetnik dobi zabdove kot enega leta.
Obicajno so namenjena za financiranje stalnih sredaemljiXe, oprema, poslovna
stavba) in za trajna gibljiva sredstva. ViSina pibsoje odvisna od nalozbe
(predr&unska vrednost in donosnost), kreditne sposobnpsisilca in néina
zavarovanja. Odptevanje dolgorénih kreditov je ohiajno anuitetno (mesai,
trimese&ni ali polletni obroki). Zavarovanja dolganoih kreditov so lahko enaka
zavarovanjem kratkotmih kreditov.

Dostop do bainih posojil je oteZzen predvsem zaradi previsokilestmih mer, prevelikih
zahtev bank po vrednostnih papirjih ali drugih kéh garancij, predolgih in preve
birokratskih postopkih za pridobitev posojil, zalesti glede zavarovanj ter pomanjkanja
informacij v bankah o raznih oblikah pothoali pa zavrnitev pom#® s strani ba#nih
usluzbencev (Glas et al., 2002, str. 7).

Za nova podjetja je glavna tezava pri pridobivamguenih kreditov zagotavljanje ustreznega
zavarovanja za kredit. Druga ovira so visoke obeshere za kredite novim podjetjem, saj

cnes

2.2.2 Druge oblike dolZniSkega financiranja
2.2.2.1 Garancije

Garancija je pravni posel, s katerim banka prevzelmgeznost do prejemnika garancije, da
bo poravnala denarno obveznas,tretja oseba ob zapadlosti ne bo izpolnila obesiznki

so dol@ene v garanciji pod dotenimi pogoji. Garancija se vedno izpolni v denatydi ¢e
obveznosti, ki jih izpolnitev zahteva, niso denarda garancije je zahtevana pisna oblika,
drugae nima pravnegacinka (Kamhi, 2003, str. 13).

2.2.2.2 Dobauvitelji

Za mlada podjetja so dobavitelji zelo pomemben kvatkorainega financiranja. Podjetje
lahko s spreminjanjem obsega obveznosti do dob@viteegulira svojo likvidnost in

financiranje proizvodnje. To naredi tako, da odlpicilo dobaviteljem za nekaj dni. Pri tem
je treba paziti, da se te obveznost ne pajepretirano, saj je treba z dobavitelji vzpodiavi
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dobre odnose in si zagotoviti nepretrgane vireg&hntortic et al., 2002, str. 304). TakSno
financiranje je smiselno predvsem, kadar imajo tdiobavitelji dol@en interes za obstoj
podjetniSkega projekta, saj so v tem primeru pvipeai sprejeti véje terjatve do svojega
kupca, kar jim omogta, da kupec raste in s tem postaja tudi vse pomejSibkupec, kar
lahko pomeni tudi izvor rasti za dobavitelja (T&gmi, 2000, str. 207).

2.2.2.3 Kupci

Tudi kupci so pomemben vir kratka@reega financiranja za mlada podjetja. Posebno za
proizvodnjo, ki traja dalgasa, je zn@lno, da podjetja pridobijo predplga ali avanse za
naraene posle s strani kupcev. Nevarnost financirangk avansov je manjsSa pri ra&to
podjetjih, saj rast obsega poslov omé&gamanjSevanje delezev avansov pri financiranju
podjetja. Zaradi tega je avansno financiranje spng§jvo za podjetja s hitro in zanesljivo
rastjo, nevarno pa je za podjetja v tistih fazatjpmiSkega Zivljenjskega cikla, ko dosezejo
svojo zrelost (Tajnikar, 2000, str. 208).

2.2.2.4 Leasing

Posebna oblika financiranja za podjetja je leasiihgiajem opreme. Za mlada podjetja je to
zelo ugodna moznost predvsem v primeru, ko Zelijdobiti opremo, hkrati pa se zavedajo,
da je Zivljenjska doba opreme kratka in da jo bmzwajalec v kratkem nadomestil z novo. Za
uporabo opreme podjetije plge dol@eno najemnino, ki je fiksno dalena. Po koncu
najemnega obdobja lahko podjetje opremo vrne ajogaipi po ustrezni vrednosti, ki se od
zaetne vrednosti razlikuje za amortizacijo. Pozname dbliki najema, in sicer poslovni
najem in finakdni najem. Razlika je predvsem v mozZnosti kasnej$egaipa sredstva in pri
vodenju poslovnih knjig (Tajnikar, 2000, str. 204).

2.2.2.5 Factoring

Factoring je posebna oblika financiranja z odkuptenatev. Faktor prevzame vlogo
kreditiranja od dneva odkupa terjatev do roka zbyslidplaila s strani kupca (Filigi &
Mlinari¢, 1999, str. 126). To je pomemben vir predvsem akanm srednje velika podjetja, ki
imajo tezave z likvidnostjo, ne glede na to v kiafezi Zivljenjskega cikla podjetja se
nahajajo.

2.3 Primerjava lastniskih in dolzniskih virov financiranja

LastniSko in dolzniSko financiranje se razlikujepmedvsem v treh z@dnostih. Pri
dolzniskem financiranju podjetnik z Wanjem dolga v mesgaih obrokih bremeni denarni tok
podjetja, pri lastniSkem financiranju pa podjetsgtejme v podjetje novega partnerja.

Druga razlika je dodana vrednost investicije. PoizdiSkem financiranju je vkigen v
investicijo zgolj finakni kapital, pri lastniSkem financiranju pa podjé&trprejme poleg
financnega kapitala tudi investitorjev socialni kapitalanje in izkusnje.
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Tretja pomembna razlika je delitev tveganja. Prizdigkih virih financiranja zeli imeti
investitor vedno zavarovanje za investicijo z meni@a lastno podjetnikovo premozenje,
zavarovanje s porokom ali kako drdggZugelj et al., 2001, str. 35).

V tabeli 3 so povzete glavne ziaosti, prednosti in slabosti lastniSkih ter dagkih virov
financiranja.

Tabela 3: Zndilnosti, prednosti in slabosti lastniSkega in dafkega financiranja

Vrsta financiranja Lastnisko financiranje Dolznisko financiranje
Glavna znailnost Vlagatelj pridobi lastniskj Obveznost odplala dolga in
delez v podjetju. pripadaj@ih obresti.
Prednosti Ni treba zastaviti sredstewPodjetnik ne prepus
podjetja. Plailo je povezang lastniStva in nadzora. Se nhe
z dobtkom. odplata takoj, ampak
prihodnosti.
Slabosti Podjetnik prepusti delPotrebno je redno
lastniStva in nadzora. odplatevanje, ne glede na
rezultate podjetja.

Vir: B. Antorti¢, R. D. Hisrich, T. Petrin, A. Vah: PodjetniStvo, 2002, str.304, tabela 11.1.

Podjetje lahko pride do dolzniskih virov Sele ko¢wet posluje, ima dobre bonitete in
realistten poslovni n&t, zato je za w@no podjetij, ki se nahajajo v Zetnih fazah rasti, zelo
tezko, da bi pridobila dolzniSke vire financiranjea problem reSujejo lastniski investitorji
(vecinoma skladi tveganega kapitala in poslovni angeli)

Pri financiranju novoustanovljenih podijetij so ppl&lastnih virov financiranja, kot so
lastniski in dolzniski viri kapitala, podjetjem neljo tudi evropska in drzavna povratna in
nepovratna sredstva, ki so za podjetja izrednonzaai predvsem zaradi svojega vpliva na
investicijski oziroma razvojni cikel podjetniSkegedjema. Gre za sredstva, ki glede na
odstotek sofinanciranja zmanjsujejo angaziranjmisisih ali dolzniskih virov, torej pocenijo
investicijski cikel (Stern, b.l., str. 1). V nastédm poglavju so predstavljene oblike evropske
in drzavne finatine podpore mladim podjetjem.

3 EVROPSKA IN DRZAVNA FINAN CNA PODPORA MLADIM
PODJETJEM

Clanstvo Slovenije v Evropski uniji ponuja podjetjamoznost za pridobivanje povratnih in

nepovratnih sredstev iz raatih programov Evropske unije (Hafner, 2007, str.FAgvratna
sredstva so na voljo v obliki kreditov pod ugodnipaigoji, nepovratna sredstva pa v obliki

14



subvencij. Poleg tega Evropska unija nudi mladindjgigem tudi ugodnosti razinih
financnih pomai v obliki programov in storitev za podporo podjétua.

Finartni instrumenti Evropske unije so razporejeni v caligtirane in decentralizirane
programe spodbud. Centralizirani programi se upagyvls strani ustreznih direktoratov in
sluzb na nivoju Evropske unije. Denar je namenjanizvajanje projektov, ki prav tako
uresnéujejo izzive in cilje zadane v politikah in straijety Evropske unije (Stern, b.l., str. 2).

Za centralizirana sredstva se lahko enakovrednegpggjo vsa podjetja in organizacije iz
drzav¢lanic Evropske unije. Za ta sredstva se je trejavir neposredno v Bruslju. Prijave
so ponavadi v angleSkem ali nemskem jeziku. Padj@gbijo del sredstev ze ob podpisu
pogodbe. S temi sredstvi se &jno financirajo predvsem strodki dela (Zetefi Skarabot —
Plesnéar, 2007).

Decentralizirani programi so namenjeni sofinangirarazvoja v posameznih evropskih
regijah in z njimi v skladu s pogodbo upravlja va@gkosamezna drzavdanica. Denar se
dodeljuje v skladu s prioritetami razvoja, ki spiane v operativnih programih. Zastavljene
prioritete so plod razinih strateSkih in operativnih ciljev posameznihijega izvajanje
posameznih ciljev skrbijo sektorska ministrstvapkeko svojih sluzb in agencij objavljajo
ustrezne razpise za sofinanciranje projektov.

Proraune decentraliziranih programov vedno sestavljajorda evropska sredstva in deloma
nacionalna (prokainska ali zasebna) sredstva. Sofinanciranje og&gda denar unije
dopolnjuje denar drzav, da bi presegli omejitvejitkipostavljajo finatine zmoznosti drzav.
Sredstva Evropske unije pa ne zmanjSujejo izdatlamionalnih proré&unov, saj so drzave Se
vedno same odgovorne za razvoj okine razvojnimi problemi (Evropska skupnost, 2004,
str. 18).

V okviru decentraliziranih programov bo Slovenija léta 2013 dobila vsako leto pov{ne
500 milijonov evrov preko petih evropskih sklad@klada za regionalni razvoj, Socialnega
sklada, Kmetijskega sklada za razvoj podezeljaacklza ribiStvo in Kohezijskega sklada.
Razpise objavljajo slovenska ministrstva in drugvni skladi. Kandidati za ta sredstva,
morajo imeti lasten delez sofinanciranja, invefi@a se ne smejo &ti pred odobritvijo
vloge. Postopek financiranja poteka tako, da pgjedjprej samo financira investicijo, nato
pa se mu del sredstev povrne iz skladov Evropskie (Belent & Skarabot — Plestar,
2007).

Slovensko podijetje torej lahko dostopa do sredEtgepske unije na dva tiaa (Stern, b.l.,
str. 3): (1) preko razpisov slovenskih ministrstav njihovinh agencij, ki dodeljujejo
nepovratna in povratna sredstva v skladu s priante dol@enimi v treh operativnih
programih; (2) preko pozivov evropskih institucki dodeljujejo sredstva za realiziranje
projektov, ki so skladni s cilji evropskih politik.
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V operativnem programu krepitve regionalnih razylojmotencialov za obdobje 2007-2013 je
ena izmed prednostnih nalog spodbujanje podjemiStv okviru te usmeritve se izvajajo
razlicne oblike financiranja za podporo investicijam rah srednje velikih podjetij, kot so:
(1) poma@ za hitro rast&a in inovativha mala in srednje velika podjetjaasthiSkimi viri
(skladi tveganega kapitala); (2) potna@ dolzniskimi viri; (3) jamstvena ponip (4)
nepovratna zagonska sredstva za rast novih, inmvatpodjetij; (5) nepovratna sredstva za
tehnoloSke investicije podietij.

Zgoraj opisane ukrepe za spodbujanje podjetniSt&loveniji izvaja predvsem Slovenski
podjetniski sklad, katerega delovanje bom predstavhadaljevaniju.

3.1 Slovenski podjetniski sklad

Slovenski podjetniski sklad je javna firgma institucija, ustanovljena z namenom izboljSanja
dostopa do virov financiranja malih in srednje kiblipodjetij v Sloveniji. Sklad vsako leto
razpisuje drzavne pomip za zagotavljanje ugodnejSih virov financiranja eazvojne
investicije v podjetniskem sektorju v Slovenijij pgpm pa tesno sodeluje z ostalimi d@ma

in mednarodnimi finagnimi institucijami kot so poslovne banke, Evropskiesticijski sklad

in Evropsko zdruzenje garancijskin shem. Miniswsika gospodarstvo preko Slovenskega
podjetniSkega sklada v podjetniSki sektor usmeudi tevropska strukturna sredstva za
razvojne investicije v podjetniSkem sektorju (Sloske podjetniski sklad, 2008).

Sklad letno razpiSe v povgie 50 milijonov evrov raztinih ugodnih virov financiranja. Od
tega je priblizno polovica sredstev iz podpornibgsamov Evropske komisije za spodbujanje
razvoja malih in srednje velikih podjetij in podjéttva, polovica sredstev pa je iz
nacionalnega protana Republike Slovenije in iz lastnih sredstev 8lskega podjetniSkega
sklada.

Poleg evropskih pondo torej obstajajo tudi drzavne powioPoznamo jih v obliki posoijil,
drzavnega poroStva, nepovratnih darilnih sredsievpznih spodbud, sredstev za razvoj
proizvodov in raziskave, financiranja obstoja rgmito institucij (tehnoloSki parki in
inkubatorji), ustanavljanja skladov razvojnega mziskovalnega zwaja ter programov
zaposlovanja in usposabljanja (Tajnikar, 2000, Z18). Pri vseh oblikah poniionaj bi bila
drzava konkuretna drugim investitorjem. To pomeni, da na prim@rivneru posojil zahteva
niZje obrestne mere in podobno.

Drzavne pomd sodijo pod skupna evropska pravila za dodeljey@@gmdi. Eno izmed teh
pravil je, da mora biti drzavna pohaujno potrebna in je néie ne more koristiti za nazaj,
kar pomeni, da investicije, ki se ze izvajajo, nerejo biti podprte in sofinancirane s strani
Slovenskega podjetnisSkega sklada (Toraafidovic, 2008, str. 54).
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Drzavne pom& Slovenskega podjetniSkega sklada se odobravagipepem v obliki treh
financnih linij (Tomank Vidovi¢, 2008, str. 54):

1. finantna linija: garancije:

- ugodne garancije v viSini od 60% do 80% kreditaza@arovanje bamih kreditov za
razvojne investicije malih in srednje velikih potije

- nizje obrestne mere bé&mh kreditov za razvojne investicije podjetij, ka gavarovana
Z garancijo Slovenskega podjetniSkega sklada.

2. finan¢na linija: subvencije (poveda dela finagnih sredstev, ki jih podjetje vlozi v
izvedeno investicijo):

- za sofinanciranje razvojnih investicij v novo telotko opremo,

- za sofinanciranje investicij v izgradnjo novih raastvenih zmogljivosti v turistnih
destinacijah, ki jih realizirajo mala in srednjdika podjetja,

- za sofinanciranje zagona novih inovativho naravmgrodijetij v tehnoloskih parkih,
podjetniskih in univerzitetnih inkubatorjih.

3. finan¢na linija: tvegan kapital:

- ponujala ga boderinska druzba Slovenskega podjetniSkega sklada kistanovljena
z namenom lastniSkega sofinanciranja mladih, inemdt in visoko tehnoloskih
podjetij ter bo pridobila status druzbe tveganeggitala po Zakonu o druzbah
tveganega kapitala.

Od januarja 2008 je Slovenski podjetniski skladagbjtri skupine javnih razpisov v viSini
okoli 28 milijonov evrov. Med drugim je objavil tudazpis »Produkt P2«, s katerim Zzelijo
spodbuditi ustanovitev in zagon nastaj#jopodietij v subjektih inovativhega okolja, kjer
podjetja razvijajo proizvode, procese in storitgede na inovativen ti@m odzivajo na zahteve
trgov in se osredot@jo na reSevanje problemov kupcev. Na razpis delghjavijo mala in
srednje velika podjetja, ki ustrezajo razpisnimggeg v skladu z zakonskimi podlagami in
uredbami Evropske komisije. Med uprésme stroSke spadajo naslednja investicijska
vlaganja: stroSki ustanovitve podijetja, izdelaveslponega néta, plae zaposlenih v
podjetju, ki delajo na razvoju, stroSki promociggjema opreme za realizacijo novega
poslovnega programa, stroski najema poslovnih progt testiranja in dodatnega
usposabljanja za realizacijo novega poslovnegaranog, stroSki patentnih in ostalih Zas
materialne  in nematerialne investicije v povezavinovim poslovnim programom.
Maksimalna viSina subvencije znaSa 25.000 evropatjetje. Podjetja, ki so navedena med
upraviéenci in izpolnjujejo pogoje posameznih razpisowkta kandidirajo na razpisih tako,
da na Slovenski podjetniski sklad posljejo vlogozahtevano prijavno dokumentacijo
(Slovenski podjetniski sklad, 2008).
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NajpogostejSe napake, ki jih naredijo podjetniki prijavah na razpis so prijavljanje
neupravienih stroskov (npr. stroski dela, medtem ko so mmechvicenimi stroski javnega
razpisa le stroSki nakupa nove tehnoloSke opremayajanje lastnih virov med vire
financiranja brez ustreznih dokazov in prijavijaife z&etih investicij (Tomard Vidovic,
2008, str. 55).

V nadaljevanju bom predstavila Evropski sklad zgiaealni razvoj, ki predstavlja fin&ni
instrument evropske kohezijske politike za obdol§607-2013. Njegov namen je
zmanjSevanje gospodarskih in socialnih razlik mesgdjami znotraj enotnega evropskega trga
ter spodbujanje njihovega uravnoteZenega in trapegs razvoja. Sklad je pomemben
financni instrument za izboljSanje pogojev za zagon nopddjetij, saj je ena izmed
prednostnih nalog tega sklada spodbujanje podjet{&vropska komisija, 2008, str. 10).

3.2 Evropski sklad za regionalni razvoj

Evropski sklad za regionalni razvoj je del sistestiah strukturnih skladov Evropske unije. Je
najvesji instrument Evropske unije za financiranje matitsrednje velikih podjetij. Za drzavo
pomeni nov instrument za vzpodbujanje gospodargké i zaposlenosti, za podjetja in
druge mozne prejemnike sredstev pa dodaten vinaafiranja projektov. Za povanje
ustanavljanja in konkurénosti malih in srednje velikih podjetij, sklad sadncira dejavnosti
na Stevilnin podrgih, kot so (Evropska komisija, 2008, str. 10): (jppdjetnistvo,
inovativnost in konkuretnost podjetij; (2) izboljSanje regionalnega in lbegga okolja za
podjetja; (3) medregionalno d®ezmejno sodelovanje podjetij; (4) nalozbe&lmveski viri.

Crpanje sredstev strukturnih skladov se izvaja pocjpu deljene odgovornosti med
Evropsko komisijo in organi drza¢lanic. Evropski sklad za regionalni razvoj izvaja
prednostne naloge Evropske unije, Se posebej jerpogt posvéena krepitvi konkureinosti

in inovativnosti, ustvarjanju in ohranjanju trajrdielovnih mest ter zagotavljanju trajnostnega
razvoja (Evropska komisija, 2008, str. 12).

Kljub temu, da si je Slovenija zagotovila praviamdpanja sredstev, je treba poudariti, da je

dejanski obsegrpanja pogojen z absorpcijsko sposobnostjo drz&veje odvisna od
predloZitve ustreznega Stevila kakovostnih projeKtéafner, 2007, str. 1).

4 PRIMER PODJETJA KONHISA

V nadaljevanju bom na praktiem primeru predstavila pridobivanje virov finamacija za
mlado podjetje. Odlla sem se za primer podjetja KonhiSa, saj sem &aiha del
podjetniSkega tima, ki se s&s problemom iskanja fin&mih sredstev za zagon podjetja.
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4.1 Predstavitev podjetja Konhisa

Koncept KonhiSe ponuja osvezitev ponudbe na trgueaminin. Gre za bivalne kontejnerje,
katerih arhitektura je zasnovana naina ki zagotavlja primerljivo kvaliteto bivanja s
klasiino stanovanjsko gradnjo. KonhiSa je modularna tkBamoga@a celo paleto razinih
prostorskih reSitev, ki jih lahko praktio realiziramo v enem dnevu. Poseben poudarek je na
racionalno zasnovanih tlorisih, uporablijenih matén dobri osvetlitvi prostora in
individualizaciji zunanjosti bivalne enote. Modular enote lahko tvorijo pestre arhitekturne
ambiente predvsem manjSih kvadratur, ki so na tguposebej zapostavljeni. Glavni
zn&ilnosti KonhiSe sta nizka cena in izjemna prilagedkt. HiSe so zasnovane tako, da
upoStevajo smernice sodobnega bivanja, struktuprenmeembe v druzbi ter spremembe
naina Zivljenja. Zaradi individualnosti reSitev ineKsibilnosti zasnov dobro pokrivajo
nekatere trzne niSe stanovanjske gradnje. S KonbiSeelikemu Stevilu ljudi omogali
nakup lastne hiSe, kar poudarja tudi glavna idejackpta, ki je »Dom za vsakogar.«

Idejni vodja koncepta je arhitekt Jure Kotnik. Mladzagnan podjetniski tim, ki ga poleg
Jureta sestavljamo trije ekonomisti in arhitekt,seaje odl¢il, da idejo KonhiSe spremeni v
podjetje. Eden izmed prvih uspehov podjetja jesdge na tekmovanju Slovenski start-up
2008 izmed 43 udeleZzencev uvrstilo med 8 finalisteoleg véje prepoznavnosti in novih
izkuSenj, nam je to tekmovanje om@do tudi, da smo pov&li svoj socialni kapital.

Pravna organizacijska oblika podjetja KonhiSa gmtitno samostojni podjetnik posameznik,
vendar v kratkem riatujemo prenos dejavnosti in preoblikovanje v gapeko druzbo,
natargneje v druzbo z omejeno odgovornostjo. Spremembsanpr organizacijske oblike je
pomembna zato, ker bomo ob tem razdelili lastnidédeze novonastalega podjetjanom
podjetniSkega tima. Tudi poslovanje podjetja se Zadelo Sele po spremembi pravno
organizacijske oblike.

Osnovna dejavnost KonhiSe po standardni klasifjkabjavnosti je F41.200 - gradnja
stanovanjskih in nestanovanjskih stavb, ki spaadhgradbenistvo (SKD, 2008).

Ker kontejnerska gradnja ponuja veliko moznosti ima velik potencial za razvoj,
nartujemo, da se bo podjetje KonhiSa v prihodnostsirdo v KonGroup. KonGroup bo
nadgradnja in razSiritev ponudbe podjetja Konhidase v veéini posve&a zgolj bivalnim
enotam.

V naslednjem podpoglavju bom predstavila finangeggodjetja KonhiSa d.o.0. V okviru tega
podpoglavja se bom posvetilacetnim virom financiranja in virom financiranja, kiodo
potrebni za rast in razvoj podjetja v prihodnosti.
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Slika 2 prikazuje primer naselja kontejnerskih bivtaenot Konhisa.

Slika 2: Naselje kontejnerskih bivalnih enot Koahis

Vir: J. Kotnik, 2006.
4.2 Financiranje podjetja Konhisa

Problem pri financiranju zagona podjetja KonhiSada podjetniski tim sestavljamo mladi
podjetniki, ki nimamo dovolj lastnih sredstev.

Pri financiranju KonhiSe se nhameravamo posluzeaati¢nih finanénih virov. Pri tem je zelo
pomembno, da se zavedamo, da ima vsak vir svojelnpsi in slabosti. Slabosti
posameznega finanega vira pridejo najmanj do izraz®, ta vir uporabimo ob pravedasu,
kar pomeni v tisti fazi finatnega Zivljenjskega cikla podjetja, ko je najboljnperen. Pri
financiranju KonhiSe bomo poskusaiim bolj upoStevati to naelo.

V nadaljevanju so najprej predstavljeni viri finganja, ki jih bo podjetje uporabilo za
zatetek poslovanja, nato pa Se viri financiranja, iki po podjetje uporabilo za prihodnje
financiranje. Med zgtnimi viri so lastna sredstva podjetniSkega timaiuzine, nepovratna
sredstva, angelske investicije, leasing, finang&ras strani kupcev in dobaviteljev, kaa
posoijila ter factoring.
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4.2.1 Z&etni viri financiranja
4.2.1.1 Lastna sredstva podjetniSkega tima in deuzi

Podjetniski tim bo z lastnimi sredstvi zagotovilmmnalni osnovni kapital v visini 7.500 €, ki
je obvezen za ustanovitev druzbe z omejeno odgoggm Ena tretjina tega vlozka bo
priskrbljena v denarju, dve tretjini pa bosta vastih sredstvih (raunalniki, pisalniSka
oprema in podobno).

Lastnih sredstev podjetniSkega tima je premalo @gom poslovanja podjetja, zato bo
financno pom@ nudila druzina enega izmethnov tima. Prvi projekt podijetja, ki je Ze v fazi
priprave, je postavitev stanovanjskega dkaj Vse stroSke, ki bodo nastali pri tem projektu,
bo financirala Ze omenjena druzina. Stanovanjskjak bo zgrajen za takojSnjo prodajo na
trgu nepreminin. Do celotnega dotka bo uprawiena druzina, ki je projekt financirala.
Poleg tega pa se bo glede n&nkovitost podjetja odléila, kakSen procent datka bo
delezna Konhisa.

Za podjetje je financiranje prvega projekta zelopmbno, saj bo s tem projektom pridobilo
neprecenljive izkusnje, izboljSal se bo poslovrdgas od sprejema ndifa do predaje kljoa
in pokazalo se bo, kako se Se lahko zniZa lastna pmizvoda.

Za zagon poslovanja bodo potrebni Se drugi viaticiranja, ki jih opisujem v nadaljevanju.
4.2.1.2 Nepovratna sredstva

Za podjetja v vseh fazah finamega Zivljenjskega cikla je zelo pomembno, da redno
spremljajo drzavne in evropske razpise za nepoararedstva za razvoj, raziskave,
izobraZzevanje in podobno. NajboljSidra je redno spremljanje evropskega in slovenskega
uradnega lista, kjer so objavljeni vsi razpisi. tijavljanju na razpise je pomembno, da se ne
ustraSimo zapletenih in birokratskih postopkov guijavi in sestavljanju dokumentacije. Za
uspeh na teh razpisih je treba dosledno upoStegiisne pogoje.

Ena izmed alternativnih vrst financiranja, ki sep@nudila KonhiSi, je razpis Slovenskega
podjetniSkega sklada. Gre za razpis »Produkt PRatesim Zelijo spodbuditi ustanovitve in
zagon nastajafoh podjetij v subjektih inovativhega okolja (tehaskih parkih, podjetniskih
inkubatorjih in univerzitetnih inkubatorjih). Nazpis so se lahko prijavila mala in srednje
velika podjetja, ki so vkljgena v subjekte inovativhega okolja. Ker KonhiSaraaki bila
vklju¢ena v noben subjekt inovativnega okolja, se ni m@gijaviti na razpis. V primeru, da
se bo podobna priloznost ponovno ponudila, je trebetehtati moznost vklfitve v
Ljubljanski univerzitetni inkubator, saflanstvo v inkubatorju ponuja Se mnoge druge
ugodnosti, kot je na primer pom@ri iskanju finaknih virov, osebno podjetniSko svetovanje
in osebno mentorstvo, podjetniSko izobrazevanjeosebno podjetniSko svetovanje za
raziskovalce ter podobno.
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Obstaja Se veliko razpisov raglih garancijskih shem za dolg@re kredite ter garancije za
dolgoraine kredite za projekte mikro, malega in srednjegspgdarstva, javnih razpisov za
dodelitev posojil in subvencioniranje obresti zapesevanje razvoja malega gospodarstva v
razlicnih okginah in podobno. Podjetje moragakati na primeren razpis in se nato prijaviti
nan;.

4.2.1.3 Angelske investicije

Ker podjetje Se ne posluje, nima ustreznih bomitetgodovine poslovanja, poleg tega pa ni
sposobno zavarovati posojila z lastnim premozenjdio. je razlog, da podjetju viri
dolzniskega financiranja niso na voljo oziroma algsizelo majhna verjetnost, da jih pridobi.
Zaradi tega bo podjetniski tim predstavil svoj pesii nart klubu Poslovni angeli Slovenije.
Cilj je z njihovo pomgjo poiskati primernega investitorja, ki bo pomagadli s svojimi
izkuSnjami, znanjem in socialnim kapitalom.

Za nadaljevanje poslovanja podjetja ocenjujem, dea podjetje potrebovalo angelsko
investicijo vsaj v visSini 50.000 evrov. Sredstvadboporabljena za postavitev vZoe
KonhiSe, ki bo reSila glavno slabost, s katero resuge koncept Konhisa, ki je odklonilen
odnos do ideje bivanja v kontejnerju. V&oa Konhisa bo zasnovana tako, da bo v spodnjem
nadstropju popolnoma opremljeno stanovanje, ki hmencialnim kupcem priblizalo
pozitivno vzduSje bivanja v KonhiSi in jim pomagalta se znebijo predsodkov. V zgornjih
prostorih vzoEne hiSe pa bodo poslovni prostori podjetja Konhiddjucéno z arhitekturnim
birojem.

Vzor¢no stanovanje bo opremljeno tako, da bo hkrati tadstavni salon za proizvajalce
pohistva, kopalniSke opreme, kuhinj, keramike, italoblog, svetil, dekorativnih elementov,
zaves in podobno. Na tadwa bo potrebnih nekoliko manj finanih sredstev, saj bo KonhiSa
dobila razstavne eksponate od dobaviteljev po ugi@dncenah in ptalnih pogojih.

4.2.1.4 Leasing

V zgodniji fazi razvoja KonhiSe, ko podjetje Se meifmelo dovolj finaknih sredstev za nakup
osnovnih sredstev, bo priSel v poStev leasing. inggsredstavlja ugoden vir financiranja, saj
ponuja denarna sredstva hitro in na prepro&nn&rednost je tudi to, da pri leasingu podijetje
ne potrebuje zavarovanija, kot je to potrebno pgema baknega posojila.

4.2.1.5 Financiranje s strani kupcev in dobavitelje

Po postavitvi vzame KonhiSe bo podjetje ze redno poslovalo, pri paobstaja nevarnost
likvidnostnih tezav, ki so pogoste v gradbeni paneg so denarna sredstva vezana v
posameznem projektu dokler ta ni do&amn.

NajboljSa reSitev za takSne tezave je financiranpomd@jo avansov, kar pomeni, da kupci
placajo avans oziroma predgl za projekt, ki so ga natdi. Pri mladih, rastéih podjetjih
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je nevarnost financiranja preko avansov minimaba,rast omogta zmanjSevanje delezev
avansov pri financiranju.

Druga alternativa kratkotmega reguliranja likvidnosti podjetia so odlogi dila
dobaviteljem, vendar pa se je te moznosti trebdupesati zelo previdno, saj je treba z
dobavitelji ohranjati dobre odnose, kajti podjesielahko le tako zagotovi redno dobavo
materiala in storitev, ki omoga veliko konkuretino prednost.

4.2.1.6 Batina posojila, factoring

Za premostitev likvidnostnih tezav bo podjetje w@ijalo tudi kratkoréna bakna posojila,
saj bo imelo podjetje takrat Ze dovolj zgodovineslpwanja, dobro boniteto in sposobnost
zavarovanja, da pridobivanje posojil ne bé peoblematino.

Bantna posojila so Se vedno med najbolj dostopnimi faranciranja za mala in srednje
velika podijetja, zato se jih bo KonhiSa posluzevako za potrebe tekega poslovanja kot
tudi za investiranje \gih projektov z namenom rasti in razvoja podjetja.

Pomemben vir financiranja za mala in srednje vepkdijetja z likvidnostnimi tezavami je
tudi factoring ali odkup terjatev. S potfjo factoringa podjetje izboljSa svoj denarni tok.

4.2.2 Prihodnji viri financiranja

Podjetje KonhiSa ima velik potencial za rast, sajtkjnerska gradnja omogmizredno veliko
moznosti, poleg tega pa je to potjey ki se Se vedno razvija in pridobiva na pomenu.

Za prihodnjo rast in Siritev podjetja se bomo paeitali banih posojil in formalnih virov
tveganega kapitala. Poleg tega pa ne bomo pozabilna alternativne vire financiranja, kot
so drzavna in evropska povratna ter nepovratnatsi@d

S pomajo skladov tveganega kapitala nameravamo vstopitghobalni trg. Sodelovanje s
skladi tveganega kapitala bo podjetju prineslo posti na vé nivojih: zagotovilo mu bo
nujno potrebna finaima sredstva za Siritev poslovanja, poleg tega pesiitorji nudijo tudi
poma: pri upravljanju. Predvsem pri vstopu na tuje tfggopoma@ pri upravljanju podjetja
zelo dobrodoSla, saj investitorji ponavadi poznage, na katere se podijetje Siri, in imajo
bogate izkusnje z njimi.
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SKLEP

Podjetnik se ze ob ustanovitvi podjetja ¢sres problemom zagotovitve ustreznih virov
financiranja. Veéina jih financira nastanek podjetja z lastnimi sted ki pa ponavadi ne
zadostujejo za pokritje celotnih potreb, zato jimmpoma priskasijo Se sorodniki in prijatelji.
Ker obkajno tudi to ni dovolj, mora podjetnik poiskati deuge finakne vire. Kljwno pri
iskanju dodatnih finatnih sredstev je poznavanje firiaih moznosti ter koristi in stroSkov
posameznih virov financiranja.

Podjetnik ima na razpolago ¥enoznosti, katero bo izbral pa je odvisno od fifranpolitike
podjetja, razpoloZzljivosti virov na fingnem trgu in od faze fingnega Zivljenjskega cikla
podjetja. Mlada podjetja se pri pridobivanju fidarh sredstev sa@jo s Stevilnimi problemi.

Ponudbo tveganega kapitala v Sloveniji sestavig§tadi tveganega kapitala in poslovni
angeli. Zal trg tveganega kapitala pri nas $e ko tazvit kot v tujini, vendar se stanjedasi
izboljSuje. Razloge za nerazvitost najdemo predvsemajhnem gospodarstvu, splosni
nenaklonjenosti k tveganju in neznanju ter strdbueniskih podjetnikov.

Dolzniski viri financiranja so sicer pomemben vigitala za podjetja, vendar se jih mlada
podjetja pogosto ne morejo posluzevati. Razlog jéem, da nimajo ustreznih bonitet,
zgodovine poslovanja in ne morejo zagotoviti ustilezavarovanj za posojila. V primeru, da
mlado podjetje uspe dobiti posojilo, pa so obrestieee za takSna posojila ¢ajno olEutno
viSje, saj se posojila mladim podjetjem smatrajbaktvegana.

Evropska unija in Slovenija ponujata vse& wblik pomai sofinanciranja, kajti pomen mladih
malih in srednje velikih podjetij naré& Uspesnost podjetnikov pri vkfevanju v proces
financiranja s pomgo razpisanih sredstev je odvisna predvsem od ao#iosti podjetnikov
in njihovega znanja ter izkuSenj. Podjetniki sedpsem ne smejo ustrasiti birokratskih
postopkov prijave na razpise.

Podjetje KonhiSa je tipen primer mladega, perspektivnhega podjetja, ki @aes pri sami
ustanovitvi sréuje s problemom financiranja. Glavni razlog zadarlad podjetniski tim, ki
nima dovolj lastnih sredstev za zagon podjetjapitiisko precej intenzivni gradbeni panogi.
ResSitev je premislijen fingni n&rt, ki bo udejanjen s pond druzinskih ¢lanov
podjetnikov, nepovratnih sredstev, angelskih inegsbantnih posojil, leasinga, dolzniSkega
financiranja kupcev in dobaviteljev ter investisikladov tveganega kapitala. Vsak izmed teh
virov financiranja ima svoje prednosti, pa tudibsati. Vpliv slabosti se lahko zmanj3ae
podjetje posamezen vir financiranja uporabi v wtrdazi finartnega Zivljenjskega cikla
podjetja.

Financiranje podjetja KonhiSa bomo torej sestadjennajraziénejSih virov financiranja, saj
sta rast in razvoj podjetja lahko uspesSna samaasilpo kombinacijo virov lastniSkega in
dolzniskega kapitala.
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