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uvoD

Mala in srednje velika podjetja (v nadaljevanju MSP) so hrbtenica evropskega gospodarstva.
V Evropski uniji (v nadaljevanju EU) je ve¢ kot 23 milijonov MSP, kar pomeni 99 odstotkov
evropskih podjetij. MSP so evropski neto ustvarjalci delovnih mest in zaposlujejo veé¢ kot 100
milijonov zaposlenih ter proizvedejo 60 odstotkov evropskega bruto domacega proizvoda
(Priro¢nik pravil skupnosti o drzavnih pomoc¢eh za MSP, 2011). Pomembno vlogo imajo tudi
Vv procesu inovacij in so tako pomemben element na znanju temeljeega gospodarstva.

Dostop do ustreznega financiranja je ena od najvecjih tezav malih in srednje velikih podjetij v
EU. Vlagatelji in banke se pogosto izogibajo financiranju novoustanovljenih podjetij ali
mladih MSP zaradi tveganja, ki je s tem povezano (Priro¢nik pravil skupnosti o drzavnih
pomoceh za MSP, 2011).

Mala in srednje velika podjetja skozi razlicne faze razvoja potrebujejo razlicne vire
financiranja. V zacetni fazi razvoja projekta, od ideje do komercializacije, ko je tveganje
uspeha najvecje, so klasi¢ni viri financiranja skoraj nedosegljivi. V tej fazi je treba poiskati
tako imenovane alternativne finan¢ne vire na trgu tveganega kapitala (Brezovnik, 2008).
Tvegani kapital je zelo pomembna sestavina nove ekonomije, saj omogoca sponzoriranje
podjetnikov in tehnolosko zahtevnih podjetij v njihovih zgodnjih fazah ter svetovanje v
najobcutljivejsih letih (Antonci€, Hisrich, Petrin & Vah¢i¢, 2002, str. 314).

Financiranje s tveganim kapitalom je v Sloveniji S§e razmeroma nov in neznan nacin
financiranja. Tema je aktualna in zanimiva, saj veliko podjetnikov ni dovolj seznanjenih s
financiranjem s tveganim kapitalom. Tovrstno financiranje je primerno predvsem za majhna
in srednje velika podjetja, ki tezko pridejo do standardnih virov financiranja (dolzniskih virov
financiranja).

V diplomskem delu se bom osredinila na lastniske vire financiranja, predvsem na neformalni
tvegani kapital (poslovnih angelov) in formalni tvegani kapital (iz skladov tveganega
kapitala). Namen diplomskega dela je preuciti stanje in izku$nje s tveganim kapitalom v
Sloveniji, in to tako z vidika druzbe tveganega kapitala kot tudi podjetja, financiranega s
tveganim kapitalom.

Cilji diplomskega dela:

- predstaviti vire financiranja MSP,

- opredeliti neformalni in formalni tvegani kapital,

- preuciti zakonsko podlago za delovanje druzb tveganega kapitala v Sloveniji,

- predstaviti drzavne spodbude na podro¢ju tveganega kapitala (iz razpisa Slovenskega
podjetniskega sklada),



- na podlagi intervjujev preuciti izkusnje s tveganim kapitalom z vidika druzbe tveganega
kapitala in z vidika podjetnika,
- oceniti stanje financiranja s tveganim kapitalom v Sloveniji.

Teoreti¢ni del diplomskega dela je oprt na literaturo domacih in nekaj tujih avtorjev. Ker je na
podrocju, ki ga obravnavam, zelo malo t. 1. klasi¢ne literature, so bili uporabljeni predvsem
Clanki, publikacije in drugi prispevki, ki obravnavajo aktualne teme z obravnavanega
podrocja. Lastni argumenti, ugotovitve in razmisljanja o problematiki diplomskega dela
izhajajo iz pridobljene literature in izkusenj, pridobljenih v podjetju, kjer trenutno opravljam
Studentsko delo.

Ugotovitve in znanje, ki temeljijo na literaturi in drugih virih, so povzeti po metodah
deskripcije in analize vsebine. Metoda pridobivanja informacij v drugem delu diplomskega
dela je bil polstrukturirani globinski intervju, ki sem ga s sodelujoCimi opravila osebno.
Intervju je bil sestavljen iz ve¢ vnaprej pripravljenih vprasanj, dopuscala pa sem tudi moznost
dodatnih vprasanj med intervjuvanjem, in sicer z namenom pridobitve dodatnih in bolj
poglobljenih odgovorov na posamezna vpraSanja. Rezultati in ugotovitve iz intervjujev so v
obliki povzetka, razdeljenega na vsebinske sklope, predstavljeni v drugem delu diplomskega
dela.

Diplomsko delo je sestavljeno iz dveh delov, teoreti¢nega in prakti¢nega. V prvem delu bom
predstavila teoreticno podlago na temo financiranja malih in srednje velikih podjetij s
tveganim kapitalom. Diplomsko delo preide v drugi del s predstavitvijo zakonskih podlag za
delovanje druzb tveganega kapitala v Sloveniji in razpisa Slovenskega podjetniskega sklada
za kapitalske nalozbe Republike Slovenije v druzbe tveganega kapitala. Izsledke iz
teoreticnega dela bom podkrepila z dvema primeroma iz prakse. Prakti€na primera bosta
predstavila vidik financiranja s strani druzbe tveganega kapitala ter podjetja.

1 FINANCIRANJE MALIH IN SREDNJE VELIKIH PODJETIJ

Ekonomisti po svetu se vedno bolj zavedajo pomena majhnih in srednje velikih podjetij za
gospodarstvo. Ravno zato je podro¢je financiranja MSP-jev delezno vedno vecje pozornosti,
saj se gospodarstveniki in tudi podjetja sama zavedajo, da MSP-jem primanjkuje primernega
financiranja.

Eden najtezjih problemov v procesu ustvarjanja podjetja je pridobivanje financ (Antoncic et
al., 2002, str. 303). Financiranje majhnih podjetij se razlikuje od financiranja velikih podjetij
in je zaradi specifi¢nih znacilnosti majhnih podjetij kompleksnejSe kot financiranje velikih
podjetij (Slavec, 2008, str. 18).

Poznamo dva tipa financiranja: financiranje z dolzniskim kapitalom in financiranje z
lastniSkim Kkapitalom. Financiranje z dolzniskim kapitalom je metoda financiranja, ki
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vkljucuje obrestovano sredstvo. Financiranje z dolzniskim kapitalom od podjetnika zahteva,
da odplaca vsoto izposojenih denarnih sredstev, vklju¢no s placilom, izrazenim v obliki
obrestne mere, v€asih pa tudi v pogodbenih tockah, za uporabo ali moznost uporabe denarja.
Financiranje z lastniskim kapitalom ne zahteva jamstva in vlagatelju daje nekaksno obliko
lastniSkega poloZaja v podjetju (Antonéi¢ et al., 2002, str. 303).

Financiranje je mogoce tudi z notranjimi in zunanjimi sredstvi (Anton¢i¢ et al., 2002, str.
304). Podjetje se lahko zunanje financira s kratkorocnim ali z dolgorocnim zadolzevanjem,
odvisno od namena financiranja. Med najpogostejse vire zunanjega financiranja, ki so MSP-
jem na voljo, spadajo (Slavec, 2008, str. 10):

- lastniski viri:
« neformalni tvegani kapital (poslovni angeli),
« formalni tvegani kapital (skladi tveganega kapitala),
« prva javna ponudba delnic (IPO),
« zaprta prodaja delnic,
- dolzniski viri:
e zadolzevanje pri bankah in drugih finan¢nih institucijah,
o o0dlogi placil dobaviteljem za nabavljene zaloge,
« zakup (angl. leasing),
« faktoring — odkup terjatev,
e posojila posameznikov — neformalni viri,
e izdaja dolzniskih finan¢nih instrumentov,
- drzavni programi pomoci in drzavni skladi,
- evropski programi pomo¢i (EU, EIB, EBRD),
- mednarodna sredstva (npr. sredstva WB, IBRD).

Pomanjkanje poglobljenih odnosov z bankami, vis§je obrestne mere, ban¢na birokracija in
zahteve po zastavi premozenja so finan¢ne ovire, ki majhnim podjetjem po svetu otezujejo
rast (OECD, 2006, str. 9).

Pomembna odlocitev je, ali se bo podjetje dodatno financiralo iz zunanjih lastniskih ali
dolzniskih virov. Berger in Udell (1998; v Slavec, 2008, str. 8) opredeljujeta, da se bodo
podjetja, ki Zelijo ohraniti popoln nadzor nad podjetjem, raje dolzniSko zadolzevala. Nekatera
podjetja pa bodo glede na okolis€ine izbrala lastniSko financiranje, da se izognejo
prevelikemu tveganju in ga delijo s tveganju bolj naklonjenimi vlagatelji.

Podjetje skozi razli¢ne faze razvoja potrebuje razli¢ne vire financiranja. V zacetni fazi razvoja
projekta, od ideje do komercializacije, ko je tveganje uspeha najvecje, so klasicni viri skoraj
nedosegljivi. V tej fazi je treba poiskati tako imenovane alternativne finan¢ne vire na trgu
tveganega kapitala. Financiranje s tveganim kapitalom (poslovnih angelov in skladov
tveganega kapitala) pri nas do zdaj Se ni dovolj razsirjeno. Zaradi vse vecjih potreb po virih
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financiranja v zgodnjih fazah rasti podjetja bodo tovrstni viri financiranja vse aktualnejsi
(Brezovnik, 2008). S tveganim kapitalom se financirajo podjetniski projekti z dobro idejo na
pravem trgu, odlicnim in ambicioznim menedZmentom ter s potencialno strategijo izhoda.

Prvi finanéni viri, ki jih pridobi podjetnik, so obi¢ajno po sistemu 4F (Poslovni angeli, 2010):

- founders (ustanovitelji),
- friends (prijatelji),

- family (druzina),

- fools (naivnezi).

Izjemno malo novih podjetij se ustanovi brez lastnih denarnih sredstev podjetnika. Ne samo,
da so to najcenejsa sredstva po stroSkih in nadzoru, ampak so tudi bistvena za pridobivanje
zunanjih financ. Zunanji viri kapitala si namre¢ lahko ustvarijo mnenje, da podjetnik, ki v
svoj posel ni vlozil ni¢ denarja, verjetno ni zadosti predan.

V zadetnem razvoju projekta po navadi najprej pois¢emo sredstva v lastnih vrstah (Brezovnik,
2008). Za podjetnikom so drugi najpogostejsi vir ustanovitvenega kapitala druzina in prijatelji
(Antonci¢ et al., 2002, str. 306). Pri tem je uspeh tako rekoC zagotovljen, vendar s
precej$njimi stranskimi ucinki. S takim nacinom zbiranja sredstev po navadi pridobimo
vlagatelje z malo izkuSnjami, nenatan¢no sliko o projektu in s pogosto nerealnimi
pric¢akovanji. To je lahko le zacasna resitev, vendar se je zanjo odlo¢a veéina podjetnikov. S
temi sredstvi se lahko zagotovijo ustanovitev podjetja, izdelava prototipa ali izvedba pilotnega
projekta, pridobitev prvih strank in podobno. V tej fazi se pokaZze, ali obstaja trg za proizvode
oziroma storitve, ki jih ponuja novoustanovljeno podijetje (Brezovnik, 2008).

Naslednja moZnost so banke, problem je le v tem, da so projekti v zgodnjih fazah za
slovenske in evropske banke po vecini preveliko tveganje in se za financiranja v obliki
kreditov ne odlo¢ajo, razen ¢e gre za podjetje z na trgu ze uveljavljenim produktom in tako
banka dobi dovolj premozZenja v zavarovanje kredita. To torej ni pot za mladega podjetnika,
saj omenjenega premoZzenja nima. Zanj je smiselno, da v banki povprasa po alternativnih
moznostih. Nekatere banke ustanovijo svoje sklade tveganega kapitala, kjer zdruzijo del
svojega kapitala in sredstva izkuSenih vlagateljev ter podjetij natanéno z namenom
financiranja tovrstnih projektov (Brezovnik, 2008).

Ko podjetnik pridobi zacetne vire, ustanovi podjetje in ima ambicije po eksponentni rasti,
mora biti sposoben zbrati sredstva Se iz drugih virov. Hitra rast podjetja namre¢ pomeni tudi
velike potrebe po finan¢nih sredstvih, ki jih podjetnik obi¢ajno ni sposoben zagotoviti sam.
Podjetje je v tem trenutku v fazi, ko je tveganje zelo veliko, saj so potrjeni zgolj koncept,
prototip in prvih nekaj strank. Obicajno v tej tocki odigra kljucno vlogo oseba, ki dobro pozna
panogo, v kateri deluje podjetje, tehnologijo in najverjetneje tudi trende, predvsem na podlagi
preteklih izkuSen;.



2 NEFORMALNI IN FORMALNI TVEGANI KAPITAL

Tvegani kapital bi lahko opredelili kot kapitalske (lastniske) vlozke v mikropodjetja, mala in
srednje velika podjetja s strani zunanjih vlagateljev kot pravnih oseb (skladov ali druzb
tveganega kapitala), ki niso neposredno ustanovitelji podjetja, vendar so kljub temu
pripravljeni vloziti kapital v zelo tvegane zacetne in razsiritvene faze razvoja podjetja. Vlozek
ni dolzniski vir (kredit), ki bi ga podjetje moralo vrniti, temvec predstavlja osnovni ali dodatni
lastniski vir, ki ob propadu podjetja sluzi za poplacilo dolga podjetja in ga vlagatelj ne more
zahtevati nazaj. S tem vlagatelj prevzema riziko nalozbe, za kar pa zahteva ustrezno visok
donos na vlozek. Ko podjetje doseze ustrezno velikost in ceno na trgu, vlagatelj obvezno
1zstopi iz podjetja in proda svoj lastniski delez lastnikom ali pa zunanjim vlagateljem (Pfeifer,
2008).

Glavna znacilnost tveganega kapitala je v razmeroma visokem tveganju nalozb v inovativne
podjetnisSke projekte s potencialom hitre rasti. Gre za obliko upravljanja premozenja, kjer je
pomembna podjetniSka sposobnost vlagateljev (Vadnjal & Letonja, 2008), saj tako vrsto
financiranja spremljajo visoko tveganje in posledi¢no tudi veliki potencialni donosi.

Tvegani kapital delimo na formalni in neformalni, pri ¢emer pod neformalni tvegani kapital
uvr§¢amo poslovne angele, pod formalni tvegani kapital pa sklade tveganega kapitala. S Slike
1 je razvidno, da financiranju s strani poslovnih angelov obicajno sledi formalni tvegani
kapital, kar kaze na to, da sta to komplementarna vira financiranja. Komplementarnost pa
obstaja tudi med bancnimi posojili in posojili drugih finan¢nih ustanov. Bancna posojila
namre¢ obicajno nastopijo, ¢e je bilo v prejSnjih fazah zbrano dovolj lastniSkega kapitala
(Slavec, 2008, str. 15).

Bovaird (1990) opredeljuje sedem stopenj vlaganja tveganega kapitala. Te stopnje se vsaj
delno skladajo z zivljenjskim ciklom podjetja, saj kazejo, kakSen kapital potrebuje podjetje v
posamezni fazi Zivljenjskega cikla. Za posamezno fazo pa so znalilne razlicne vrste nalozb
tveganega kapitala, ki jih lo¢imo glede na dosezeni razvoj podjetja, v katerega se vlaga
kapital, glede na zrelost podjetja in dolzino ¢asa do realizacije naloZbe.

V grobem sedem nalozbenih stopenj delimo v tri faze, ki se skladajo s potrebami podjetja, ki
nastajajo v posamezni zivljenjski dobi (Licen, 2005, str. 14):

- zgodnje financiranje (semenski + zagonski kapital),
- financiranje razvoja (zgodnja faza + drugi krog + razsiritveni kapital),
- financiranje poznih faz ter prevzemi in odkupi podjetij.



Slika 1: Viri financiranja skozi razvojne faze podjetja

Denarni tok
podjetja

Javni delniski trgi

Privatni skladi
DolzZnisko financiranje
Skladi tveganega kapitala

Poslovni angeli

hZ Pl Razvojnafazapodjetja

\Sin_ensy Start-up faza Faza rasti Faza Siritve

VISJE TVEGANJE NIZJE TVEGANJE

Vir: Poslovni angeli — viri financiranja podjetij, 2010.
2.1 Poslovni angeli

Poslovni angeli so premozni ljudje, ki sicer tvegajo, vendar prihranke vlagajo precej nac¢rtno
(Antonci¢ et al., 2002, str. 307). Poslovni angeli v sploSnem vlagajo v manjSe poslovne
priloznosti ter so s svojimi izku$njami dober vir realnih in uporabnih nasvetov. Sodelovanje
poslovnega angela ne pomeni, da je zdaj posel »obsojen« na uspeh. Tudi angeli niso
vsemogocni in imajo svoje omejitve v horizontu svojih izkusSenj in kontaktov.

Poslovni angeli so uspesni poslovnezi, ki so v preteklosti ze zgradili eno ali ve¢ uspesnih
podjetij. Kot omenjeno, jim finan¢no stanje omogoca, da vlagajo tudi v zelo tvegane nalozbe,
kot so w»start-up« podjetja. So obiCajno prvi zunanji vlagatelji v podjetje, pred skladi
tveganega kapitala ali drugimi viri financiranja. Z nalozbo postane poslovni angel solastnik
podjetja in predstavlja veliko dodano vrednost za podjetnika, saj poleg denarja vlaga tudi
svoje znanje, izkusnje in socialni kapital. Tako so poslovni angeli obi¢ajno aktivno vpleteni v
delovanje podjetja in podjetniku tudi neke vrste mentorji. Obenem pa je nalozba za
poslovnega angela sofisticirano plemenitenje denarja s potencialnimi visoki donosi in z
moznostjo vplivanja na nalozbo (Poslovni angeli, 2010).

Izkusnje kazejo, da je povprecni Cas vlaganja poslovnih angelov obicajno od tri do sedem let,
nalozbe znasajo od 5000 do 500.000 evrov, zahtevan donos na nalozbo pa je vsaj trideset
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odstotkov na letni ravni (Poslovni angeli, 2010). Poslovni angeli vlagajo v podjetnike oz.
podjetja s potencialom hitre rasti, sposobnim menedzmentom in z jasno strategijo izhoda.

Gre za t. 1. »win-win« situacijo, saj poslovni angel vlaga v tvegano nalozbo, s ¢imer ima tudi
moznost potencialnih velikih donosov in moznost dejavnega vplivanja na nalozbo. Obenem
pa podjetnik s strani poslovnega angela dobi izkuSenega mentorja, ki poleg finan¢nega
kapitala v podjetje vlozi tudi vse svoje znanje in izku$nje ter svoje kontakte (Poslovni angeli,
2010).

2.2 Skladi tveganega kapitala

Skladi tveganega kapitala so skupna sredstva institucionalnih in (ali) drugih zasebnih
vlagateljev (podjetja ali posamezniki). Osnovna filozofija skladov tveganega kapitala je
sistemati¢no vlagati v kapital podjetij, za katera upravljavci sklada menijo, da imajo moznost
zelo visokega poviSanja vrednosti. IS¢ejo torej nalozbe z zelo visokim pricakovanim
donosom, to pa je, kot vemo, povezano z zelo visoko stopnjo tveganja (Antonéi¢ et al., 2002,
str. 311).

V primerjavi z drugimi oblikami vlaganja v lastniSke deleZze ta oblika zahteva veliko
strokovnost. Uspesni upravljavcei skladov tveganega kapitala imajo veliko izkuSenj in znanja
tako s podro¢ja menedzmenta in financ kot tudi specifi¢nih tehni¢nih podrocij iz dejavnosti, v
katere vlagajo (Antonc¢i¢ et al., 2002, str. 312). Skladi tveganega kapitala so strokovno
upravljani z jasno politiko sprejema projektov v postopek ocenjevanja in z jasnimi Kkriteriji za
financiranje. Naenkrat vlagajo v ve¢ projektov in tako razprsijo tveganje. Delovanje sklada
tveganega kapitala z udeleZenci v procesu je ponazorjeno na Sliki 2.

Na lestvici kriterijev za odloCitev o financiranju je pri vlagateljih na prvem mestu visoka
sposobnost menedzmenta podjetja, Sele nato potencial samega projekta. Dober menedzment
in malce slabsSi potencial projekta skladu zagotavlja vec¢ji uspeh kot briljanten projekt in
nezanesljiv menedZment. Za njih nezanimive projekte oziroma tiste, ki ne dosegajo
postavljenih osnovnih kriterijev, izlo¢ijo Ze v fazi osnovnega preverjanja, zato se v fazo
podrobnega pregleda uvrstijo le dobri projekti, pa tudi od teh jih financiranje docaka le
majhen delez (Brezovnik, 2008).



Slika 2: Sistem delovanja sklada tveganega kapitala

Investicijski Druzba za Nadzorni
odbor upravljanje svet

Banke > Podjetje
E Pokojninski
E skladi ' > Podjetje
7 SKLAD
"'>J Zavarovalnice » TVEGANEGA > Podjetje
= KAPITALA
z ) -
3:1 Vladne agencije > Podjetje
O
pzd
',".J Posamezniki > Podjetje
@)
o

Zasebni -

investitorji > Podjete

Vir: PANNEP, 2010.
Sredstva sklada tveganega kapitala se delijo na (PANNEP, 2010):

- semenski kapital, ki se vlaga na zacetku poslovanja,

- financiranje zagona (»start-up«), kjer so sredstva namenjena razvoju proizvodov in
zacetnim trZzenjskim dejavnostim,

- financiranje razvoja in Siritve, kjer so sredstva namenjena za doseganje rasti in Siritve.

Kljub opisani delitvi pa skladi tveganega kapitala neradi vlagajo v kapital v zacetni fazi
podjetja, tj. v semenski kapital. Zaradi visokega tveganja in zaScCite svojih vlagateljev se
skladi tveganega kapitala raje usmerjajo na financiranje poznej$ih razvojnih faz in na
razprsitev nalozb v razli€na podjetja iz razli¢nih dejavnosti in z razli€no doseZeno stopnjo
razvoja. Pri takem nacinu financiranja so skladi izpostavljeni manjSemu tveganju in tudi
hitrejSemu doseganju kapitalskih donosov ter manjSim potrebam po aktivnhem upravljanju
investiranega podjetja, ki je v zrelejsi razvojni fazi (Pfeifer, 2008).

Skladi tveganega kapitala najpogosteje ponujajo samo financiranje, lahko pa pomenijo tudi

vir znanja, kako z ekonomskega in s pravnega vidika realizirati podjetniske ideje. Podjetju, v

katerega vlagajo tvegani kapital, lahko nudijo pomo¢ pri poslovodenju oz. svetovanje v zvezi

z realizacijo podjetniske ideje (Pfeifer, 2008). S kapitalskim vstopom v podjetje si zagotovijo

kar najvecji kontrolni delez in opravljajo nadzorno funkcijo. Sklad tveganega kapitala zeli
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ostati v podjetju le omejeno dobo, denimo od treh do petih let, nato pa zeli svoj delez z
dobi¢kom odprodati.

Glavna razlika med poslovnimi angeli in skladi tveganega kapitala je predvsem v fazi
vstopa v podjetje, pri ¢emer obiCajno najprej vstopijo poslovni angeli, v viSini nalozbe, v
dodanih vrednostih, stopnji tveganja in nacinu financiranja. Obstajajo pa Se nekatere druge
razlike. Na primer, pri poslovnih angelih v podjetje vstopi vlagatelj, saj se tudi sam odloci,
kateremu podjetju lahko prinese najve¢ dodane vrednosti, pri skladih pa je denar investiran iz
sklada in se obicajno ne ve, kdo so vlagatelji, ki so svoja sredstva zaupali skladu, dodane
vrednosti pa prinesejo upravljavci (Brezovnik, 2008).

3 DELOVANJE DRUZB TVEGANEGA KAPITALA V SLOVENLJI

Tvegani kapital je pomemben dejavnik razvoja podjetniStva in nastanka novih, na znanju in
tehnologijah temeljec¢ih podjetij. V tranzicijskih gospodarstvih intenzivnost takih nalozb
zaostaja za razvitimi trznimi gospodarstvi, zato se EU in posamezne vlade ukvarjajo z
izzivom povecanja tovrstnega financiranja (Vadnjal & Letonja, 2008).

Po podatkih Agencije Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (AJPES) je
bilo v mesecu aprilu 2011 v Sloveniji registriranih enajst druzb tveganega kapitala (v
nadaljevanju DTK). Doseganje Stevila in viSine nalozb tveganega kapitala v Sloveniji, ki bi
bila primerljiva z razvitimi drzavami, je Se zelo dale¢. Vse ve¢ pa je podjetnikov, ki so
seznanjeni z razliénimi moznostmi vlaganja, in vse ve¢ jih razume, da je doseganje hitre rasti
mogoce le s partnerji, ki prinesejo kapital in pomo¢ pri vodenju podjetja.

Vlada RS je prepoznala nerazvitost trga lastniSkih oblik financiranja podjetij kot eno izmed
sistemskih pomanjkljivosti za ve¢ji in hitrej$i gospodarski razvoj, zato stratesko razvojne
usmeritve za spodbujanje konkuren¢nosti slovenskega gospodarstva ze nekaj let usmerja v
spodbujanje lastniSkega financiranja (Pfeifer, 2008).

3.1 Zakonska podlaga za delovanje druzb tveganega kapitala v Sloveniji

Vlada Republike Slovenije je pripravila program ukrepov, ki bi izboljsali stanje na podrocju
tveganega kapitala. V letu 2007 je sprejela Zakon o druzbah tveganega kapitala (Ur.l. RS, st.
92/2007) in uvedla davcne olajSave za nalozbe tveganega kapitala v rasto¢a mala in srednje
velika podjetja. Zakon predvideva ustanovitev druzb v okviru Zakona o gospodarskih druzbah
(Ur.l. RS, st. 42/2006, 60/2006 popr.), in ne ustanovitve posebnih pravnih organizacijskih
oblik. Zakon o druzbah tveganega kapitala (v nadaljevanju ZDTK) urejuje (Slovenski
podjetniski sklad, 2010c):

- statusno pravno opredelitev DTK,
- dovoljene nalozbe DTK,


http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?urlid=200642&stevilka=1799
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?urlurid=20062565

- ustrezen nadzor nad DTK.

ZDTK (Ur.l. RS, st. 92/2007, 57/2009) druzbo tveganega kapitala opredeljuje kot
gospodarsko druzbo, ki ima status tveganega kapitala in opravlja dejavnost v skladu z
dolo¢bami zakona.

Zakon opredeljuje tvegani kapital kot lastniSke nalozbe v gospodarske druzbe, s katerih
vrednostnimi papirji se ne trguje in se ni trgovalo na organiziranem trgu. Nalozbe, katerih
namen je saniranje gospodarskih druzb, zakon izkljucuje kot tvegani kapital.

Druzba tveganega kapitala sme nalagati, upravljati in odsvajati tvegani kapital izklju¢no z
namenom pridobivanja dobicka. Zakon doloca, da mora druzba tveganega kapitala najmanj
petdeset odstotkov sredstev nameniti nalozbam tveganega kapitala v MSP, nadaljnjih trideset
odstotkov pa za nalozbe lastniSkega kapitala in t. 1. mezzanin kapitala. Posojila ali porostva za
posojila ali mezzanin kapital sme dati samo tisti druzbi, v kateri je udelezena s tveganim
kapitalom.

Zakon je spodbudil pojav nove gospodarske druzbe v slovenskem gospodarskem prostoru, ki
je s svojo dejavnostjo omogocila manjSim perspektivnim podjetjem nov nacin pridobivanja
sredstev za poslovanje. Seveda pa zakon sam ni bil dovolj za prepoznavnost tveganega
kapitala med podjetniki. V letu 2010 je Javni sklad Republike Slovenije za podjetnistvo (v
nadaljevanju Slovenski podjetniski sklad) prevzel pobudo za sofinanciranje zasebnih druzb
tveganega kapitala.

3.2 Spodbude Slovenskega podjetniSkega sklada za druzbe tveganega kapitala

Slovenski podjetniski sklad je pooblaséen javni finanéni sklad, ustanovljen z namenom
izboljSanja dostopa do finan¢nih sredstev za MSP v Republiki Sloveniji. Slovenski
podjetniski sklad je v obdobju 20072008 okrepil finanéne mehanizme, s katerimi je malim in
srednje velikim podjetjem olaj$al dostop do finanénih sredstev. To so jamstva za posojila,
podaljSana jamstva, subvencije in ugodni zakupni pogoji za ustanavljanje inovativnih novih,
tudi mikropodjetij. V takratni in trenutni finanéni in gospodarski krizi sta pomanjkanje
zaupanja in povecevanje tveganja zelo omejili tokove finanénih virov za podjetja (OECD,

2009).

Slovenski podjetniski sklad je v mesecu marcu 2010 v uradnem listu (Ur.l. RS, $t. 17/2010 in
45/2010) objavil Javni razpis za kapitalske nalozbe RS v zasebne druzbe tveganega kapitala
(v nadaljevanju javni razpis). Razpis se je izvajal v okviru Programa instrumentov finanénega
inZeniringa za MSP v Republiki Sloveniji (PIFI), na podlagi katerega je bilo razpisanih 33,99
milijona evrov sredstev. Proces vlaganja sredstev v MSP-je na podlagi DTK je predstavljen
na Sliki 3.
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Slika 3: Linija za lastnisko financiranje MSP

Republika /L Nalozbe
Slovenua~* Kapitalske mezzanin
nalozbe v Privatne kapitala N
Ministrstvo za Slovenski Linijaza | imenu RS druzbe i
==) podjetniski | lastnisko : tveganega MSP

EvFoUski gospodarstvo sklad financiranje kapitala
Kla va DTK Nalozbe

. R4 Ny tveganega
regionalni Kapitala

razvoj P

Vir: Slovenski podjetniski sklad, Podjetno inovativna Slovenija — tvegani kapital tudi v Sloveniji, 2010b.

Predmet javnega razpisa so bile kapitalske naloZzbe v zasebne druzbe tveganega kapitala s

strani Republike Slovenije, ki jo je za potrebe javnega razpisa zastopal Slovenski podjetniski
sklad.

Namena javnega razpisa sta bila razvoj trga tveganega kapitala v Sloveniji in pospeSevanje
lastniskih nalozb v mikropodjetja, mala in srednje velika podjetja v obliki nalozb tveganega
kapitala in mezzanin kapitala. Republika Slovenija je Zelela na ta nain prek Slovenskega
podjetniskega sklada povecati Stevilo zasebnih druzb tveganega kapitala in pospesiti razvoj
MSP s potencialom hitre rasti in multiplicirati u¢inek vlaganja javnih sredstev.

Skupna viSina razpisanih sredstev, ki so bila namenjena za kapitalske nalozbe Republike
Slovenije v zasebne DTK, je bila 33.998.495,66 evra, od tega petinosemdeset odstotkov
namenskih sredstev EU — ESRR in petnajst odstotkov slovenske udelezbe (Republike
Slovenije).

Kljuéni pogoji in omejitve DTK, ki izhajajo iz javnega razpisa, so naslednji (Slovenski
podjetniski sklad, 2010a):

- opravljajo lahko naslednje dejavnosti:
 naloZbe tveganega kapitala v ciljne MSP-je,

» naloZbe navideznega lastniskega kapitala (t. i. mezzanin nalozbe) v ciljne MSP-je,
« druge dejavnosti iz prve alineje prvega odstavka 6. ¢lena ZDTK,

- najmanj 51 odstotkov osnovnega kapitala in naknadnih vplac¢il v DTK morajo zagotoviti
zasebni druzbeniki, delez Republike Slovenije lahko predstavlja najvec 49 odstotkov vseh
sredstev DTK (osnovnega kapitala in naknadnih vplacil),

- nalozbe in upravljanje DTK morajo biti dobi¢konosni in zastavljeni na trznih osnovah,

- DTK bodo kapitalsko vstopali v podjetja, ki spadajo v skupino MSP, skladno z dolo¢ili iz
Priloge 1 Uredbe Komisije (ES), st. 800/2008, z dne 6. 8. 2008,
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- finan¢na sredstva bodo v DTK nalagali v MSP, ki delujejo v zakonitih panogah
gospodarstva (razen v panogah, izrecno dolo¢enih v razpisnih pogojih) in v vseh regijah
Republike Slovenije,

- DTK ne bo vlagal v MSP-je, ki kotirajo na borzi, oziroma v vrednostne papirje, Ki
kotirajo na borzi,

- najmanj 70 odstotkov svojih sredstev mora DTK nameniti za nalozbe tveganega kapitala
in nalozbe navideznega lastniS$kega kapitala (mezzanin nalozb) v ciljne MSP-je, ki so
registrirani v Republiki Sloveniji; najve¢ 30 odstotkov svojih sredstev pa lahko DTK
nameni za nalozbe tveganega kapitala in naloZbe navideznega lastniSkega kapitala
(mezzanin nalozb) v ciljne MSP-je, ki so registrirani zunaj Republike Slovenije,

- osnova za sprejem odloCitev o vlaganju v MSP-je je poslovni naért MSP-jev s
podrobnostmi o proizvodu, prodaji, stopnji rasti in dobicku ter izvedljivosti projekta,

- DTK pri izboru lastniSkih naloZzb v obliki tveganega kapitala in mezzanin kapitala v ciljne
MSP-je uposteva naslednja nacela:

« uvajanje sodobne tehnologije v povezavi z novimi proizvodi/storitvami,
e povecanje dodane vrednosti na zaposlenega,

« donosnost kapitala,

e neposredno prodajo zunaj trga Republike Slovenije,

e trzno naravnanost v povezavi z novim projektom,

e inovativnost,

e nove zaposlene,

e izstopne strategije.

Do novembra 2010 so bili v okviru dveh odpiranj vlog Ze zakljuceni postopki odobritve Stirih
nalozb v zasebne DTK-je, ki so v obliki razpredelnice predstavljene v Tabeli 1.

Druzbe tveganega kapitala Prvi sklad, Meta Ingenium, DTK Murka in Sklad poslovnih
angelov bodo od drzavnega Slovenskega podjetniskega sklada v obliki dokapitalizacije skupaj
prejele 20,6 milijona evrov, ki jih bodo skupaj z lastnimi 21,4 milijona evrov namenile za
vlozke v mlada podjetja (Ugovsek, 2010).
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Tabela 1: Odobrene nalozbe v zasebne DTK-je

. Skupni Nacrtovana Nacdrtovana Odstotni
Stevilka Naziv DTK.ia kapital vrednost zasebnih | vrednost lastniske | Odstotni |  delez Upravljavska
vioge ) _ vlagateljev udelezbe RS delez RS | zasebnih druzba
(vevrih) (v evrih) (v evrih) vlagateljev
Meta ingenium, .
VLF Zernike Meta —
druzba tveganega 10.207.000 5.206.000 5.001.000 | 48,9958 51,0042
10/2 . Ventures Spa
kapitala, d. o. 0.
DTK Murka
VLF ’ uD - ljalsk
druzba tveganega 8.000.000 4.080.000 3.920.000 49 51 | oo Pravijaisea
10/3 ; druzba, d.o.o.
kapitala, d. 0. o.
VLE Prvi sklad, druzba
10/4 tveganega 18.405.257,86 9.405.257,86 9.000.000 | 48,8990 51,1010 | RSG Kapital, d.o.o.
kapitala, d. 0. o.
Sklad poslovnih
VLF lov, druzb
angeiov, aruzoba 5.392.156,85 2.749.999,99 2.642.156,86 49 51 | Venturelab, d.0.0.
10/7 tveganega
kapitala, d. 0. o.
42.004.414,71 21.441.257,85 20.563.156,86

Vir: Slovenski podjetniski sklad, Viada RS dala soglasje za podpis druzbenih pogodb Republike Slovenije z izbranimi druzbami tveganega kapitala, 2010d.
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4  FINANCIRANJE S TVEGANIM KAPITALOM V PRAKSI

Financiranje s tveganim kapitalom je najlazje ponazoriti s primeri. Odloc¢ila sem se za
predstavitev vidika obeh strani financiranja, tako druzbe tveganega kapitala kot tudi
podjetnika. Predstavniku druzbe tveganega kapitala in podjetniku sem zastavila nekaj
vprasanj, da bi izvedela predvsem ¢im ve¢ uporabnih informacij za podjetnike, ko bi se
odlocali, ali je tvegani kapital pravi vir financiranja za njihovo podjetje oz. podjetnisko idejo.
Prav tako pa so bila vprasanja namenjena tudi vpogledu v stanje tveganega kapitala v
Sloveniji. VV nadaljevanju so predstavljeni rezultati intervjujev.

4.1 Vidik druzbe tveganega kapitala DTK Murka

Kot je razvidno iz tabele 1, je ena izmed druzb, ki je uspe$no pridobila sredstva Republike
Slovenije, tudi DTK Murka, druzba tveganega kapitala, d. 0. 0. (v nadaljevanju DTK Murka).
Intervjuvala sem direktorja upravljavske druzbe omenjene druzbe Daniela Viljevca (v
nadaljevanju direktor DTK).

Druzba DTK Murka, druzba tveganega kapitala, d. 0. 0., je bila ustanovljena leta 2010,
predvsem za potrebe razpisa Slovenskega podjetniskega sklada. Po zaklju¢ku postopkov za
pridobitev sredstev je druzba v decembru 2010 s strani Republike Slovenije uspe$no pridobila
sredstva v visini 3.920.000 evrov, kar je 49-odstotni delez v druzbi.

Intervju sem zacela z vpraSanji glede prejSnjih izkusSenj s podobnimi nalozbami in s po mojem
mnenju zelo pomembnim vprasanjem, zakaj se je sploh odlo¢il za ustanovitev tako specifi¢ne
gospodarske druzbe. Po besedah direktorja je poglavitni razlog pri odlocitvi o ustanovitvi
druzbe tveganega kapitala razprSitev nalozb. IzkuSnje, ki jih je pridobil do zdaj, mu
omogocajo ter dajejo samozavest in dovolj kriti¢nosti, da je zmoZen oceniti, ali je v podjetje
vredno vlagati. S krogom znancev, ki imajo podobne izkusnje, so se odlo¢ili ustanoviti sklad,
prek katerega bi vlagali sredstva in pomagali manj$im podjetjem na njihovi poti. Seveda bi
bilo mogoce te nalozbe izvesti prek posameznih podjetij, vendar pa sklad celoten postopek
poenostavi, prednosti ima tudi na davénem podrocju, saj so vlagatelji in sklad neobdavceni na
dobicek. Ustanovitev takega sklada so zainteresirani sicer nacrtovali v naslednjih letih, vendar
je bil razpis Slovenskega podjetniSkega sklada za kapitalske nalozbe RS v zasebne druzbe
tveganega kapitala dovolj dober povod, da so se za to odlocili ze v letu 2010.

Izku$nje z odlocitvami in vlaganjem v manjSa podjetja so glavna prednost pri odlocitvi glede
potencialnih nalozb. Direktor DTK je poudaril, da so vsi, ki so v druzbo vkljuceni — bodisi
ustanovitelji, investicijski menedzerji ali druzbeniki, v preteklosti imeli izkusnje s PID-om
(pooblaséeno investicijsko druzbo). Udelezba v pomembnih funkcijah v PID-u, kot so
nadzorni sveti, udelezbe na skup$¢inah in aktivno upravljanje, so med najpogostejSimi.
Direktor DTK je v podjetjih, v katerih je bil udelezen, vkljucen v vodenje bodisi kot direktor,
nadzornik ali predstavnik lastnika. Zaradi razlicnih panog podjetij je dobro spoznal, kako
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lahko presodi, ali bo posel uspesen ali ne. Vse te izkusnje pa so najboljsa prednost in lastnost,
ki jo kot direktor druzbe tveganega kapitala potrebuje.

Kadar govorimo o financiranju s tveganim kapitalom, so po besedah direktorja DTK
podjetniki zadrzani. Razlog naj bi bil, da je tvegano financiranje zunaj ZDA in Izraela Se zelo
nepomemben in neznan nacin financiranja. Podjetniki se raje kreditirajo pri bankah, saj so
Slovenci zelo nezaupljivi, zato se redko odloCijo za predajo deleza in v svoj posel spustijo
nekoga tretjega. MlajSe generacije so sicer bolj odprte za alternativne vire financiranja, vendar
pa so tudi bolj zaletave, nepremisljene in nekritiéne do svojih idej. Vsi ti razlogi pa so vzrok
za preudarnej$i razmislek o naloZzbi s strani vlagateljev.

Druzba DTK Murka upa, da bi s svojo dejavnostjo dodala svoj del¢ek pri spodbujanju in
razvoju MSP. Sicer po besedah direktorja tvegani kapital v primerjavi s posojili $¢ vedno
ostaja razmeroma nepomemben del, ostaja pa upanje, da bo ta nacin financiranja postal bolj
znan in se razvil SirSe.

Po razjasnitvi predhodnega stanja in mnenja direktorja DTK o trenutnem stanju tveganega
kapitala na slovenskem trgu sva pogovor nadaljevala glede najzanimivej$e teme, tj. nalozb in
nacrtov druzbe.

Glavni cilj druZzbe je maksimiziranje premoZenja druzbenikov ob razprSitvi naloZb ob
primernem tveganju. Glede nalozb pa je zastavljen cilj, da bo izvedenih manj nalozb z ve¢jimi
vsotami, da bi bili doseZeni boljsi rezultati pri izbranih projektih. Manj nalozb prispeva tudi k
vecji vpletenosti pri poslovanju in povecuje pozornost pri posameznem projektu. Po mnenju
direktorja DTK je pregled nad ve¢ manjSimi nalozbami tezji, prav tako pa podjetnik ni
delezen pozornosti in pomoc¢i. DTK Murka pa kot druzba, ki bo sredstva vlozila v posamezni
MSP, zeli temu nuditi vso pomo¢, ki jo lahko, in tako doseCi vidnejSe rezultate. V tem
konkretnem primeru ne gre samo za finan¢na sredstva, ampak je pomembna vloga in prednost
predvsem na podro¢ju poznanstev in izkuSenj. Po besedah direktorja v druzbi niso
pripravljeni vstopiti v popolnoma tvegano nalozbo. Sicer ne izkljucujejo nalozb v t. i. »start-
up« podjetja, vendar bi bila ta nalozba v primerno man;jsi vsoti kot pri kateri drugi vrsti
podjetja. Bolj so nagnjeni k vlaganju v »spin-off«.

Kar zadeva panoge, v katere bi druzba vlagala, te niso specificno opredeljene, niti se ne
nagibajo k nobeni Ze prej dogovorjeni panogi. Investicijski menedzerji ostajajo odprti do
razli¢nih predlogov. Vseeno pa ima druzba glede na razpisno dokumentacijo na to vezane
panoge, v katere kot druzba tveganega kapitala, ki je pridobila sofinanciranje s strani
Republike Slovenije, ne sme vlagati svojih sredstev. Tudi geografsko se druzba ni osredinila
na nobeno regijo posebej, saj bi se s tem mocno omejila. Z vidika nadzora in pregleda nad
delovanjem podjetja bi bilo bolj smiselno sodelovati v osrednjeslovenski regiji, vendar pa
slovenski gospodarski prostor ni tako velik, da bi to predstavljalo oviro ne glede na lokacijo.
V razpisni dokumentaciji so omenjene tudi nekatere omejitve glede geografskega vlaganja.
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Vendar pa so te osredotoCene le na omejitve nalozb v razmerju med Slovenijo in tujino.
Druzbe lahko najmanj sedemdeset odstotkov svojih sredstev vlagajo v MSP-je v Republiki
Sloveniji, najvec¢ trideset odstotkov pa lahko namenijo MSP-jem, katerih sedez podjetja je
zunaj Republike Slovenije.

Po mnenju direktorja DTK je pomembno, da bo podjetnik, s katerim bodo sodelovali, za seboj
imel ekipo, ki bo imela ze nekaj izkusSenj. Ideja o vlaganju v novoustanovljeno podjetje z
enim zaposlenim brez kakrSnih koli izkuSenj je tezko izvedljiva, Se posebej ker zelijo podjetju
pomagati prebiti se na tuji trg oziroma mu pomagati pri razvoju novih idej in samega podjetja,
ne pa samo priskrbeti denarnih sredstev za zagon. ISCejo nalozbe z natan¢no zastavljeno vizijo
z moznostjo Sirjenja, iskanja in zapolnjevanja novih trznih ni§, kjer so ovire za vstop vecje —
konkurenca, prav tako pa je potrebno tudi specificno znanje, ki ga je tezko posnemati. Seveda
pa mora MSP Ze v poslovnih nacrtih dokazati, da lahko doseze dovolj visoko stopnjo donosa,
saj je to eden izmed poglavitnih kriterijev pri izbiri MSP-ja.

Po besedah direktorja, ki je Ze na zacetku pojasnil, da zeli z MSP-ji dosegati visoke cilje, za
naloZbe pa si Zeli ambiciozna podjetja z Ze nekaj ozadja, v katera bi lahko vloZili vecje vsote.
Seveda so odprte tudi moznosti za manjSe in bolj tvegane MSP-je, vendar pa bi bil v tem
primeru vlozek vanj precej nizji. Vseeno pa ovrzimo trditev, da zeli druzba sodelovati pri
udelezbi v ze uspeSnih podjetjih, kajti ni tako. Cilj in naloga tveganega kapitala ni vlaganje
sredstev v MSP-je, da bi ti pridobili Se nekaj dodatnih denarnih sredstev. Je pa primerna
nalozba v Ze uspesne MSP-je tista, ki spodbudi k razvoju novega projekta.

V nasprotju s teorijo, opisano v prvem delu diplomskega dela, ki v povezavi s tveganim
kapitalom govori predvsem o vlaganju v mlada, inovativna, hitro rastoca podjetja z visoko
ravnjo tveganja za vlagatelje, je predstavnik druzbe DTK Murka poudaril, da so pripravljeni
sprejeti le doloCeno viSino tveganja. To pomeni, da v mlada podjetja z neizkuSenimi
podjetniki ne bodo vlagali ve¢jih vsot, saj ocenjujejo, da predstavljajo previsoko tveganje, Ki
ga v skladu s strategijo poslovanja druzbe ne morejo prevzeti. Vkljucevanje vecje koliCine
tovrstnih projektov v portfelj bi dolgorocno lahko ogrozilo poslovanje druzbe tveganega
kapitala.

Taka odloc¢itev druzbe je dober primer razhajanj med teorijo in dejanskim stanjem v
gospodarskem prostoru. Ravno take odlocitve bi lahko bile razlog za nepoznavanje
financiranja s tveganim kapitalom v praksi.

4.2 Vidik podjetnika — podjetje Ocean Orchids

Po predstavitvi financiranja s tveganim kapitalom z vidika sklada tveganega kapitala je

smiselno predstaviti tudi vidik podjetja, ki Ze ima izkuSnje s tako obliko financiranja.
Podjetnisko stran bom predstavila na primeru prekmurskega podjetja Ocean Orchids. Nekaj
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vprasanj, vezanih predvsem na financiranje s tveganim kapitalom v omenjenem podjetju sem
postavila Romanu Feren¢aku, enemu od dveh ustanoviteljev podjetja.

Podjetje Ocean Orchids, trgovina in storitve, d. 0. 0., sta poleti leta 2003 ustanovila Roman
Ferencak in Tomaz JevSek. Podjetje je locirano v Dobrovniku v Prekmurju, ki lezi na
slovensko-hrvasko-madzarski tromeji. Glavna dejavnost podjetja je proizvodnja orhide;.
Ocean Orchids je edino podjetje s komercialno proizvodnjo orhidej falenopsis te velikosti v
srednji in jugovzhodni Evropi. V tri hektarje velikem rastlinjaku vzgojijo do 1.200.000
orhidej na leto (Ocean Orchids, 2011).

Roman Ferencak in Tomaz Jevsnik sta nekaj Casa zivela in delala na Nizozemskem, zato je
druzba Ocean Orchids tesno povezana z Nizozemsko. Podjetje Ocean Orchids sodeluje z
dvema nizozemskima podjetjema: s podjetjem Anthura z ve¢ kot tridesetletno tradicijo v
proizvodnji in trzenju rastlin ter s podjetjem Kubo, ki je eden najbolj uveljavljenih graditeljev
rastlinjakov na svetu.

Najpomembnejsi trgi podjetja Ocean Orchids so vse sosednje drzave, tj. Madzarska,
Slovenija, Italija in Hrvaska, poleg njih pa tudi druge drzave v vzhodnem in juznem delu
Evrope. Poleg grosistom iz omenjenih drzav prodajajo tudi prek nizozemske trzne
kooperative Flora Holland, ki je s svojo cvetlicno borzo znana po vsej Evropi in tudi drugod
po svetu. Del oddelka za trzenje je tudi na Nizozemskem, kjer skrbijo za prodajo v zahodni
Evropi (Ocean Orchids, 2011). Podjetje je torej svoje trge razsirilo po vsej Evropi, kar je velik
uspeh za slovensko podietje.

Poslovna partnerja Roman Ferencak in TomaZ Jevsek sta se odlocila ustanoviti svoje podjetje,
ki bi potrebovalo zacetnih 5,5 milijona evrov za gradnjo objekta in zaletek proizvodnje. Iskali
so nalozbo v zacetni — »start-up« fazi podjetja, in sicer za gradnjo rastlinjaka za vzgojo
orhidej. Glede na to, da lastnih sredstev nista imela, sta bila vir prisiljena iskati drugje. Tako
sta priSla do ideje, da bosta tretjino projekta financirala iz sklada tveganega kapitala,
preostanek pa bi pridobila pri bankah. V primeru projekta Ocean Orchids je bila kombinacija
obeh vrst financiranja uspeSna. Za druzbe tveganega kapitala sta izvedela iz ¢asopisov, prav
tako jima je z nasveti in s kontakti pomagala odvetniska pisarna, s katero sta sodelovala.

Ob zacetku pogovorov s skladom je bil izdelan zelo jasen in kakovosten poslovni nacrt,
pridobljeno je bilo gradbeno dovoljenje za objekt, ki so ga zeleli zgraditi, in izvrtana
geotermalna vrtina. Projekt je bil najprej financiran na odlog ter ob podpori nizozemske vlade,
Ki je zanj odobrila 100.000 evrov. Vsi ti elementi pa so prav gotovo prispevali k odlo¢itvi
sklada tveganega kapitala, da projekt podpre s svojimi sredstvi. Po mnenju Romana
Ferencaka projekta brez vlaganja tveganega kapitala ne bi bilo mogoce nadaljevati.

Izkusnje direktorja glede zahtevanih kriterijev za pridobitev sredstev kazejo, da je bil v
njihovem primeru pomemben le donos glede na vlozena sredstva. Vlagatelje je bilo treba
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prepricati, da bo projekt dosegel pricakovane donose, in se bodo lahko tako v obdobju petih
do sedmih let umaknili iz podjetja. V primeru Ocean Orchids je sklad prevzel Stirideset
odstotkov lastniSkega deleza, za katerega je bila dogovorjena moznost pred¢asnega odkupa v
roku petih let z njihove strani. Zaradi neverjetnega uspeha podjetja je bil lastniski delez sklada
uspesno odkupljen v treh letih.

Pri pridobivanju financiranja v ¢asu, ko so ga iskali pri Ocean Orchids, to je v letu 2004, ni
bilo vecjih tezav. Tudi strahov ali pomislekov pri odlocitvi iskanja kapitala pri skladu
tveganega kapitala ni bilo. Zavedali so se dejstva, da z vstopom v podjetje tudi sklad postane
solastnik in s tem delno prevzame odgovornost nad njim. NajpomembnejSe je poznati oz.
spoznati prave ljudi in jih pravilno uvrstiti v proces nastajanja poslovne ideje.

V Sestih letih so pridobili toliko znanja, da jih po besedah direktorja ne more presenetiti
skorajda ni¢. K temu znanju so prav gotovo prispevali tudi ¢lani upravljavske druzbe, saj so
jim svetovali predvsem v smislu upravljanja z denarjem, pridobivanja kreditnih sredstev pri
bankah in upravljanja v smislu financ, bilanc in finan¢nega kontrolinga v podjetju.

Prednost, ki jo ima podjetje zaradi financiranja s tveganim kapitalom, je ta, da je bil Zze na
zaCetku vplacan tvegani kapital k bilan¢ni postavki »kapital«, zaradi Cesar podjetje deluje
zdravo. K rasti podjetja pa je prispeval tudi moratorij na placilo obresti in glavnice vplacila.

Od direktorja sem Zelela pridobiti tudi mnenje o odnosu do tveganega kapitala med
slovenskimi podjetniki. Po njegovem mnenju je glavni razlog za zadrzanost slovenskih
podjetnikov do financiranja s tveganim kapitalom dejstvo, da ta pomeni tveganje v smislu vse
ali nic.

Roman Ferenc¢ak meni, da se v zadnjih letih trg tveganega kapitala v Sloveniji ni dovolj
razvil, Se posebej pa je bil opazen padec po letih 2008 in 2009. Sredstva, ki jih je Republika
Slovenija na podlagi razpisa soinvestirala v druzbe tveganega kapitala, so po njegovem
mnenju veliko premajhna, Se posebej kadar gre za semenski kapital. Izkusnje so pokazale, da
so bile med gospodarskim vzponom smiselne nalozbe v viSini petih milijonov evrov. V
danasnjih razmerah pa bi ta bila od deset do petnajst milijonov evrov, kar bi pomenilo, da
znasa kapital, pridobljen s strani druzbe tveganega kapitala, priblizno pet milijonov evrov.

SKLEP

V diplomskem delu je teoreti¢no predstavljeno financiranje malih in srednje velikih podjetij,

za katera je financiranje eden najpomembnejsih dejavnikov, s katerimi se soo¢ajo. Seveda so

nacini financiranja razlicni glede na fazo, v kateri je podjetje, in kakSne so finan¢ne zmoznosti

podjetnika, prav tako pa je pomemben vidik podjetnika na svoje podjetje in ¢emu se je

pripravljen odreéi za uspeh v prihodnosti. Diplomsko delo je osredoto¢eno na financiranje s

tveganim kapitalom, pri ¢emer je od prej naStetih kriterijev najizrazitejSi tretji, tj.
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pripravljenost odpovedovanja podjetnika za uspeh podjetja. Pri tveganem kapitalu gre
predvsem za predajo dela lastniSkega dela v zameno za finan¢na sredstva poslovnih angelov
ali skladov tveganega kapitala. Kot je mogocle razbrati iz teorije, prav tako pa tudi iz
prakticnih primerov v drugem delu diplomskega dela, sta glavna bojazen in razlog, zakaj
podjetniki dvakrat premislijo o tveganem financiranju v delitvi lastniStva. V majhnih podjetjih
je to najizrazitejSe, saj podjetnik podjetje dojema kot svoje, kajti vanj je vlozil veliko Casa,
denarja in energije. Vendar pa je ta precej nova oblika pridobivanja sredstev v zadnjem ¢asu
veliko bolj poznana, predvsem odkar se je v celoten proces vmesala Se drzava s spodbudami.
Tako se podjetniki pogosteje obracajo na druzbe tveganega kapitala in poslovne angele, saj so
pogoji dolzniSkega financiranja tezje dostopni.

Vsaka druzba tveganega kapitala si dolo¢i nalozbeno politiko, ki ji bo sledila v celotnem
procesu. Teorija o tveganem kapitalu na eni strani dolo¢a smernice, ki pa so, p0 mojem
mnenju, pogosto preved idealisti¢ne. Zal so res redki tisti, ki so pripravljeni tvegati in sredstva
vloziti v nadebudnega mladega podjetnika, brez izkuSenj ter z idejo le na papirju. Vsak
vlagatelj raje vidi vsaj dober pilotni projekt oz. konkretne rezultate. V primeru druzbe DTK
Murka, so kriteriji postavljeni predvsem za zaS$Cito svojih sredstev, prav tako si zelijo
sodelovanja z izkuSenimi podjetniki in predvsem idejo z veliko mednarodno trzno
naravnanostjo. Le redki projekti, financirani s tveganim kapitalom, resni¢no uspejo v vseh
svojih razseznostih, Zal pa je treba omeniti, da je za doseganje nadpovprecnih rezultatov
potrebna usmeritev predvsem v tujino, saj je trg za kateri koli izdelek ali storitev omejen, kar
Se posebno velja za majhen slovenski trg.

Eno najbolj znanih podjetij, ki pa je v zgodnji fazi Siritve pridobilo sredstva tveganega
kapitala, je nedvomno Ocean Orchids, d.o.o.. Direktor podjetja je poudaril, da brez
tveganega kapitala uspeh ne bi bil mogo¢. Zanimivo se mi zdi dejstvo, da v podjetju niso
izrazili nobenega strahu pred financiranjem s tveganim kapitalom. Pricakovali bi vsaj strah ali
zadrzke pri delitvi lastniStva in bojazen pred prevzemom upravljanja nad podjetjem. To kaze
na veliko samozavest podjetnika in stoodstotno prepri¢anje o poslovni ideji.

Predstavnika obeh strani financiranja s tveganim kapitalom, direktorja druzbe tveganega
kapitala in direktorja podjetja, sem prosila za mnenje o stanju tveganega kapitala v Sloveniji.
Mnenje, da tvegani kapital v Sloveniji Se zdale¢ ni dovolj znan, je oc¢itno obojestransko.
Primerjava slovenskih nalozb tveganega kapitala z razvitejSimi drzavami je skoraj nemogoca,
saj sta Stevilo izvedenih naloZb in tudi njihova vrednost veliko manjSa. Tvegani kapital bo
verjetno tudi v prihodnosti ostal kot majhen del v ponudbi financiranja, saj bi morali
podjetnike na tem podrocju Se veliko bolj izobraziti in jih obvesScati. Poudariti Zelim tudi
dejstvo, da so vsote, ki so potrebne za financiranje perspektivnih projektov, izjemno visoke,
Cesar pa druzbe tveganega kapitala, ki so pridobila sofinanciranje Republike Slovenije, ne
morejo realizirati. Zal je trenutna situacija le moZnost vlaganja v manjse projekte. Tukaj naj
poudarim, da v tem ne vidim slabosti, saj je hamen skladov tveganega kapitala in poslovnih
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angelov financiranje malih in srednje velikih podjetij, vendar pa viSina nalozbe hkrati omejuje
moznost razvoja in rasti.

Vseeno pa nikakor ne smemo trditi, da je financiranje s tveganim kapitalom na slovenskem
trgu popolnoma brez uspeha. Podjetje Ocean Orchids je primer, ki dokazuje, da je velik uspeh
na domacem in tujem trgu mogo¢ brez lastnih sredstev, a z odli¢no idejo, v katero podjetnik
verjame. Ce je vsakih nekaj let ustanovljeno podjetje, ki zraste po vzoru Ocean Orchids,
menim, da ni vzroka za obupavanje nad vlogo tveganega kapitala pri zagonu in rasti novih
podjetij.
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Priloga 1: Seznam rabljenih kratic

DTK Druzba tveganega kapitala

EBRD Evropska banka za obnovo in razvoj
EIB Evropska investicijska banka

ESRR Evropski sklad za regionalni razvoj

EU Evropska unija

IBRD Mednarodna banka za obnovo in razvoj
IPO Prva javna ponudba delnic

MSP Majhna in srednje velika podjetja

PID Pooblascene investicijske druzbe

WB Svetovna banka



Priloga 2: Prepis intervjuja z Danielom Viljevcem (DTK Murka)
1. Zakaj ste se odlocili za ustanovitev druzbe tveganega kapitala?

Glavni razlog je bil razprsitev nalozb. Iz izkuSenj, ki sem jih pridobil do zdaj, sklepam, da
znam oceniti in vlagati v MSP, ki niso na borzi. S kolegi, ki imajo podobne izku$nje, smo se
odlocili ustanoviti sklad namesto posameznih podjetij. Razpis podjetniskega sklada je bil
razlog, da smo to idejo realizirali v letu 2010, in ne v naslednjih letih. K odlocitvi pa so
prispevale tudi davéne ugodnosti.

2. Kaksne so predhodne izkuSnje z vlaganjem v MSP-je in izkuSnje s tveganim
kapitalom? Ali lahko navedete konkretne primere oz. reference.

Vsi, ki so kakor koli vklju¢eni v druzbo, imajo izku$nje iz pooblascene investicijske druzbe.
Vsi so bili dejavni v teh druzbah in so opravljali pomembne funkcije kot udelezenci na
nadzornih svetih in skups¢inah podjetij. Pravzaprav je $lo povsod za dejavno upravljanje. Sam
lahko kot reference podam podjetja, kot so RasSica, kjer sem bil direktor, Liu nepremicnine,
d. d., GPG, ¢lan nadzornega sveta, bil sem tudi ¢lan uprave OMV-ja, ¢lan nadzornega sveta
E-brokers, Tovarne vozil Maribor (TMV) in lastnik Primis Vrhnike. V vseh nastetih podjetjih
sem bil v taki ali drugacni obliki vkljuéen v vodenje podjetja, kot direktor, nadzornik ali
predstavnik lastnika. Skozi ta podjetja sem spoznal razli¢ne panoge in kaj je treba, da neka
druzba uspe ali ne. To me je tudi pripeljalo do odlocitve za tvegani kapital.

3. Ali se vam zdi, da so podjetniki zadrZani, ko pride do financiranja s tveganim
kapitalom? KakSni so po vaSem mnenju zadrzki in zakaj?

Da. Ce ni govora o ZDA ali Izraelu, je to zelo nepomemben in neznan del financiranja.
Podjetniki se raje kreditirajo pri bankah. Slovenci smo precej konzervativni in no¢emo prodati
deleza »svojega«. Mladi so sicer bolj odprti za nove nacine financiranja, ampak prevec
zaletavi pri svojih idejah.

4. Kak3ni so cilji druzbe? S ¢im bo prispevala k boljSemu stanju na slovenskem trgu?

Glavni cilj je maksimiziranje premozenja druzbenikov ob razprsitvi nalozb in sprejemljivem
tveganju. Izvesti nameravamo manj vecjih nalozb. Sicer ne izkljuCujemo nalozb »start-up«,
vseeno pa smo bolj nagnjeni k nalozbam »spin-off«. Nismo pa pripravljeni sprejeti odloCitve
0 stoodstotnem tveganem kapitalu. Poskusili bomo dodati svoj del¢ek pri spodbujanju in
razvoju MSP-jev. Zal bo po moje to ostal nepomemben del financiranja v primerjavi s
posojili.

5. KakS$na podjetja iScete? Ali je fokus na kakSni posebni panogi oz. ste si Ze vnaprej
zamislili, s kakS§nega podrocja bodo MSP-ji, v katere boste vlagali?
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IS¢emo podjetje, kjer ima ekipa Ze nekaj izkuSenj, »background«, da ni »one-man band«. Pri
panogah nismo osredoto¢eni Vv nobeno, razen tistega, kar je prepovedano v skladu z
razpisnimi pogoji. Tudi geografsko nismo dolo¢ili nobenih mej, verjetno, kar zadeva osebne
stike in nadziranje, bi bila podjetja v osrednji regiji boljsa odloc€itev, pod nobenim pogojem pa
ne izkljucujemo idej od drugod. IS€emo nalozbe z vizijo in moZnost Sirjenja. Podjetje, ki je
odkrilo novo trzno niSo z oviranim vstopom na trg ter s specializiranim znanjem, je tisto, ki bi
nas pritegnilo. Vsekakor pa ne Zelimo nekoga, ki bi »odprl Se eno dodatno delavnico«.
Nalozba v nekaj Cisto novega, kar zahteva visoko stopnjo tveganja, bi bila manjsa.

6. Kateri so kriteriji, ki jih boste najbolj upostevali pri izboru?

Predvsem predviden donos, izvedljivost projekta in dobra ekipa, s katero v prihodnosti vidimo
moznost dobrega sodelovanja.

7. Ali bodo katere od lastnosti MSP-jev pritegnile/so pritegnile bolj kot druge (npr.
izkuSnje in starost podjetnika, koliko ¢asa podjetje Ze deluje, kakSne rezultate je
imelo do sedaj ...)?

Kot sem Ze omenil so izkuSnje podjetnika zelo zaZelene, pri starosti pa bi teZzko postavil
mejnik, kajti vse je odvisno od posameznika in delovnih izkuSenj. Starost podjetja prav tako
ne igra pomembne vloge, kot pa sem povedal, ne i§¢emo podjetij, ki bi z naso pomocjo
podjetje le razsirilo oz. pridobilo sredstva za nakup dodatnih strojev, prostorov itd.

8. Ali bi bili pripravljeni vloZiti svoja sredstva v MSP-je, ki sama potrebujejo
financiranje, da bi se izkopali iz dolgov, posojil in si mogoce lahko privoscili
dodatna delovna sredstva?

Ne, v tako podjetje ne bi vlozili sredstev. Pravzaprav smo tak primer imeli, vendar smo ga
ravno iz tega razloga zavrnili, saj to ni vloga tveganih nalozb.

9. Ali je pomembnejSa dobra nova ideja — nekaj, ¢esar Se nismo videli, ali dejavnost, ki
bi dosegala povprec¢ne rezultate, vendar pa bi bili ti v primerjavi s ¢isto novo idejo
manj tvegana naloZba, ki bi prinasala povprecne, vendar zagotovljene rezultate?

Vlozek v novo idejo bi bil primerno manjs$i kot v nasprotnem primeru. Ta odlocitev bi
temeljila zgolj na viSini donosa in manjSega tveganja.

10. Se vam zdi, da podjetja, ki so Ze uveljavljena na trgu, potrebujejo tvegani kapital?

Zelo zapleteno vprasanje. Menim, da je nalozba tveganega kapitala potrebna oz. upravicena,
kadar zeli podjetje na trgu predstaviti nekaj popolnoma novega v svoji ponudbi oz. Zeli razviti

3



novi projekt. Ce Zeli le razsiriti posel brez prispevka ¢esa novega pa nalozba tveganega
kapitala ni primerna. Odgovor se torej glasi da in ne.



Priloga 3: Prepis intervjuja z Romanom Feren¢akom (Ocean Orchids)
1. Za kaksno nalozbo ste iskali sredstva?
Za gradnjo rastlinjaka za vzgojo orhidej.

2. Ob odloditvi iskanja dodatnega kapitala ste verjetno tehtali med ve¢ moZnostmi.
Katere vire financiranja ste poskusali pridobiti in Kje ste jih iskali?

S poslovnim partnerjem TomaZem sva se odlocila ustanoviti svoje podjetje, ki je potrebovalo
5,5 milijona evrov za gradnjo objekta in zacetek proizvodnje. Glede financiranja nisva imela
dosti izbire, saj nisva imela popolnoma ni¢ lastnih sredstev. Tako je nastala ideja, da nama
denar najprej posodi sklad tveganega kapitala (za tretjino nalozbe), preostanek bi pa pridobila
pri banki. Ta kombinacija je v najinem primeru uspela.

3. Kje ste pridobili informacije o delovanju druzb tveganega kapitala v Sloveniji?

V Casopisih, prav tako pa sva nekaj kontaktov dobila tudi odvetniski pisarni, kjer so nama
svetovali.

4. Ste imeli kaks$ne pomisleke oz. strahove pri iskanju kapitala pri druzbah tveganega
kapitala? Katere?

Ni bilo nobenega strahu. Zakaj? Z vstopom postanejo solastnice podjetja in s tem prevzamejo
tudi odgovornost.

5. Na kaks$en nadin ste pristopili k druzbi tveganega kapitala?

Ko smo zaceli prve pogovore, smo imeli izdelan zalo kakovosten poslovni nacrt, pridobljeno
gradbeno dovoljenje in Ze izvrtano geotermalno vrtino. Vse to so nam financirali na odlog,
malo pa nam je pomagala tudi nizozemska vlada, ki nam je ze v preliminarni fazi projekta
odobrila 100.000 evrov za financiranje mehkega dela projekta.

6. V kateri fazi rasti podjetja je v podjetje vstopila druzba tveganega kapitala?

Na zacetku, v fazi »start-up« .

7. Ali bi projekt nadaljevali tudi, ¢e vam tveganega kapitala ne bi uspelo pridobiti?
Menim, da ne bi bilo mogoce.

8. KolikSen lastniski deleZ je v vaSem podjetju prevzela druzba tveganega kapitala?

Stirideset odstotkov.



9. Kaksni so bili kriteriji druzbe tveganega kapitala za pridobitev njihovih sredstev?
Ste morali izpolnjevati kakSne posebne pogoje? Katere?

Zanje je pomemben samo donos glede na njihova vloZena sredstva. Treba jih je prepricati, da
tvoja zgodba dosega njihove pricakovane donose in da se bodo lahko enkrat v pet- do
sedemletnem obdobju umaknili iz podjetja.

10. Za kaksno obdobje financiranja ste se dogovorili? Po kakSnem obdobju naj bi
druzba izstopila iz druzbe?

Pet let z naSo opcijo »call« — mi smo jih lahko poklicali k odhodu Ze prej. Nam je uspelo po
treh letih.

11. S kakS$nimi teZavami ste se srefevali pri pridobivanju financiranja?

Takrat z ne preve¢ velikimi. Ta trenutek pa s hudimi. Ta trenutek ni €as za »start-up« in
»green field«.

12. Kateri so bili kljuéni koraki od same ideje do realizacije projekta z vidika
financiranja?

Kljucno je poznati oz. spoznati prave ljudi in jih pravilno uvrstiti v proces nastajanja poslovne
ideje. Za nas je bilo klju¢nih pet oseb, dve od teh sta s podrocja financ — bankir in lastnik
tveganega kapitala.

13. Ali ste od druzbe tveganega kapitala oz. njene upravljavske druzbe poleg sredstev
bili delezni tudi nasvetov, z vidika pomoci pri odlocitvah o podjetju? So vas v ¢em
omejevali?

Omejevali ne, ker smo se drzali poslovnega nacrta. Svetovali so nam predvsem v smislu
upravljanja z denarjem, pridobivanja kreditnih sredstev pri bankah in upravljanja v smislu
financ, bilanc in tudi financnega nadzora v podjetju.

14. Ste bili po vaSem mnenju delezni dovolj informacij in podpore druzbe?
Da.

15. Kak$ne so prednosti vaSega podjetja, ki jih je pridobilo zaradi financiranja s
tveganim kapitalom?

Takoj na zacetku je bil vplac¢an tvegani kapital v bilanco na postavko »kapital«. Tako zdaj
druzba z bilan¢nega vidika deluje dobro. Poleg tega je bil uveden moratorij na placilo obresti
in glavnice, kar je omogocalo rast podjetja.



16. Kateri so kljué¢ni rezultati podjetja, s katerimi se po teh letih lahko pohvalite?

Smo najvecji proizvajalec orhidej v Evropi zunaj Nizozemske. Smo edini v radiju 500 km na
zahod in sever ter edini na vzhod in jug. Petdeset odstotkov proizvodnje izvozimo. Vsako leto
rastemo glede na koli¢ino sredstev. Po Sestih letih imamo nabranega toliko znanja, da nas
skorajda ni¢ ne more presenetiti. Smo odgovorno podjetje, ki v Prekmurju zaposluje
devetintrideset ljudi.

17. Ali se vam zdi, da so podjetniki v Sloveniji zadrzani, kadar pride do financiranja s
tveganim kapitalom? Kaks$ni so zadrzki in zakaj?

Tezko komentiram. Menim, da se na splosno Slovenci radi zadovoljimo s povprecjem. Poleg
tega je hazardiranje s tveganim kapitalom najveckrat igra na vse ali nic.

18. Kako bi ocenili stanje financiranja s tveganim kapitalom za mala in srednje velika
podjetja v Sloveniji?

Po moji oceni se podrocje tveganega kapitala v Sloveniji ni preve¢ razvilo. Po letih 2008 in
2009 pa je $lo vse le Se samo navzdol. Sicer je zdaj ministrstvo za gospodarstvo na razpisu
podelilo nekaj deset milijonov evrov dolo¢enim Ze obstoje¢im skladom tveganega kapitala,
vendar je to po moji oceni veliko premalo denarja za nalozbo v semenski kapital. Leta 2005
so bile nalozbe, kjer se je bilo smiselno potegovati za tvegani kapital v vrednosti petih
milijonov evrov, in je bilo takrat gospodarstvo v vzponu, zdaj pa je gotovo potrebna skupna
nalozba okoli deset do petnajst milijonov evrov. S tem pa je denar, pridobljen iz sklada
tveganega kapitala, vsaj v vrednosti petih milijonov evrov.



