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UvoD

Tehnolosko podjetniStvo zajema vodenje majhnih podjetij, katerih lastniki so inZenirji ali
znanstveniki, ki za reSitev dolo¢enega problema uporabljajo tehnologijo. Tehnoloski
podjetniki z medsebojnim sodelovanjem koristijo nove priloznosti, ki temeljijo na
znanstvenem oziroma tehnoloSkem znanju. Tovrsten tip podjetniStva se od drugih tipov
podjetnistva razlikuje po skupinskem ustvarjanju, eksperimentiranju in produkciji novih
izdelkov, ki so tesno povezani z napredkom v znanstvenem in tehnoloskem znanju (Bailetti,
2012).

V magistrskem delu se osredoto¢am na vire lastniskega financiranja novoustanovljenih
tehnoloskih podjetij v Sloveniji, kar zajema Sirok spekter vseh tehnoloskih podjetij, saj je
opredelitev zagonskega oziroma start-up podjetja zelo Siroka. Lahko bi rekli, da zagonsko
podjetje zaznamujejo velik potencial za rast, visoka stopnja tveganja, nizek oziroma
neobstoje¢ dobicek in manjse Stevilo zaposlenih. Vsekakor pa gre za podjetje, ki je Se na
zaCetku svoje poti in v fazi intenzivnega razvoja produkta. Po drugi strani pa so podjetniki
sami pogosto misljenja, da je kultura podjetja tista, ki resni¢no odloca o tem, ali se dolo¢eno
podjetje e sme opredeljevati kot zagonsko (What Is A Startup, 2013).

Prav posebno vrsto podjetniStva, ki ji v magistrski nalogi namenjam vecino pozornosti, pa
predstavlja tehnolosko podjetnistvo. To se od drugih tipov podjetniStva razlikuje po
skupinskem ustvarjanju, eksperimentiranju in produkciji novih izdelkov, ki so tesno
povezani z napredkom v znanstvenem in tehnoloskem znanju (Bailetti, 2012).

Opredelitev problematike. Vecina novoustanovljenih podjetij se v zacetni fazi sooéi s
problemom zbiranja kapitala, potrebnega za uspeSen zagon podjetja. Vir financiranja, za
katerega se podjetje odlo¢i, pa ima na njegov razvoj in prihodnost pomemben vpliv, Cesar se
zavedajo tudi podjetniki sami (Weston & Brigham, 1993). V zacetni fazi ustanovitve
podjetja se podjetniki najraje financirajo predvsem s pomocjo lastniSkega kapitala, saj ta
predstavlja najpreprostejSi in tudi najmanj tvegan nacin. Pogosto pa se odlocajo tudi za
dolzniske oblike kapitala, predvsem za financiranje s pomoc¢jo bank, v manjsi meri pa tudi
za financiranje s pomocjo tveganega kapitala (Weston & Brigham, 1993).

Tvegani kapital (angl. venture capital) se je razvil kot pomemben vmesnik na finan¢nih
trgih, ki nudi kapital tistim podjetjem, ki bi druga¢e morda teZje pridobila financiranje.
Tvegani kapital za mlada in majhna podjetja, ki jih tezi visoka stopnja negotovosti,
predstavlja odlicno reSitev, saj so raziskave Ze pokazale, da financiranje s tveganim
kapitalom, predvsem zasebnih investitorjev (poslovnih angelov), na nadaljnji razvoj podjetja
vpliva zelo ugodno. Izboljsa namrec¢ njegov ugled in ga napravi bolj vidnega (Fitza, Matusik,
& Mosakowsk, 2008), prav tako pa pripomore k njegovi profesionalizaciji ter pospesi
njegovo rast. Chang (2004) je v svoji raziskavi dokazal, da podjetja, ki se financirajo tudi s
tveganim kapitalom, dozivijo hitrejSo rast in so hitreje sposobna zaceti s prodajo delnic
podjetja. Davila, Foster in Gupta (2003) pa so pokazali, da financiranje s tveganim kapitalom
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pozitivno vpliva tudi na rast Stevila zaposlenih v podjetju. Pozitiven vpliv financiranja s
tveganim kapitalom na rast zaposlenih ter pove¢ano prodajo pa so dokazali tudi Bertoni,
Colombo in Grilli (2011) ter Puri in Zarutskie (2012).

Namen magistrskega dela je odkriti, ali vir financiranja vpliva na nadaljnji uspeh
tehnoloSkega podjetja, hkrati pa tudi raziskati, na kakSen nacin se najpogosteje financirajo
slovenska tehnoloska podjetja in ali se ugotovitve o vplivu virov financiranja skladajo z ze
opravljenimi raziskavami. Vecina ze obstojecih raziskav se osredotoca na rast podjetja, ki je
tipi¢no opredeljena kot povecana prodaja in dvig Stevila zaposlenih (Chang, 2004; Davila et
al., 2003; Bertoni et al., 2011). Puri in Zarutskie (2012) sta primerjala moznosti za prezivetje
podjetij, financiranih s tveganim kapitalom, in tistih, ki se na takSen nacin niso financirala,
Chang (2004) pa se je osredotocil tudi na ¢as prve javne izdaje delnic, ki jo uporabi za
pokazatelj uspeha podjetja. Hellmann in Puri (2002), predvsem pa Fitza et al. (2008), pa so
pokazali, da financiranje s tveganim kapitalom mocno vpliva tudi na profesionalizacijo
podjetja ter posledi¢no na spremembe v vodstvu podjetja.

Obstaja torej vecje Stevilo empiri¢nih raziskav, ki so Ze potrdile, da tip financiranja vpliva
na nadaljnjo poslovanje podjetja. S svojo raziskavo pa sem Zelela raziskati stanje
financiranja med slovenskimi tehnoloskimi podjetji; kaksen nacin financiranja prevladuje v
prvi rundi ter, ali ima izbrani tip financiranja resni¢no viden vpliv na nadaljnjo delovanje

podjetja.

Namen raziskave in temeljna hipoteza. Izhodi$¢na teza magistrskega dela je, da med viri
financiranja novoustanovljenega tehnoloskega podjetja in nadaljnjim poslovanjem podjetja
obstaja dolo¢ena povezava. Raziskava bo osredotoéena na prvih nekaj let poslovanja
podjetja; tezo bom tako preverjala na podlagi preteklih podatkov ze obstojecih podjetij.

Preveriti Zelim predvsem naslednji hipotezi:
H1a: Financiranje s tveganim kapitalom je povezano s spremembo v prodaji.

H1b: Financiranje s tveganim kapitalom je povezano s hitrostjo rasti podjetja ter velikostjo
podjetja, glede na Stevilo zaposlenih.

Za uporabo poveCane prodaje in spremembe v Stevilu zaposlenih kot pokazatelja rasti
podjetja sem se odlocila na podlagi ze obstojecih raziskav, v katerih so rast merili na takSen
nacin. Za zgled sem si vzela predvsem raziskave, ki so jih opravili Bertoni et al. (2011), Puri
in Zarutskie (2012) ter Davila et al. (2003). V prvih dveh so rast merili s pomocjo spremembe
v prodaji in Stevilu zaposlenih, v zadnji pa s pomocjo Stevila zaposlenih pred, med in po
financiranju podjetja s tveganim kapitalom. Raziskave so povzete v nadaljevanju.

H2: Novoustanovljena tehnoloska podjetja, ki se v zaCetku poslovanja financirajo tudi s
tveganim kapitalom, po pridobitvi zunanjega vira financiranja izvedejo spremembe v
vodstvu podjetja.



Do podobnih ugotovitev so prisli tudi v Ze obstoje¢ih raziskavah. Osredotoc¢ila sem se
predvsem na raziskavi, ki so ju opravili Hellmann in Puri (2002) ter Fitza et al. (2008). V
obeh primerih so prisli do podobnih ugotovitev, in sicer, da pridobitev tveganega kapitala
vpliva na vec¢ kot le finan¢no stanje podjetja, na primer na oblikovanje pravil na podrocju
¢loveskih virov, oblikovanje nacrtov za odprodajo delnic ali zaposlitev vodje prodaje in
trzenja. Hkrati upravljalci tveganega kapitala podjetju doprinesejo tudi legitimnost, ugled,
strokovno znanje in izkusnje, socialne mreze, sposobnost vodenja ter znanje, vezano na
tehnoloske ali marketinske temelje podjetja. Obenem pa tudi nadzorujejo in disciplinirajo
management, kar se lahko konca tudi z zamenjavo izvrSnega direktorja (Fitza et al., 2008).

Cilji magistrske naloge so:

e iz obsezne literature ter Ze opravljenih raziskav izlusc¢iti glavne dejavnike, ki vplivajo na
izbiro vira financiranja med novoustanovljenimi podjetji, ter identificirati potencialni
vpliv, ki ga ima izbira financiranja na nadaljnjo poslovanje novoustanovljenega
tehnoloskega podjetja,

e na podlagi lastne empiricne raziskave razCleniti na kakSen nacin se najpogosteje
financirajo novoustanovljena tehnoloska podjetja v Sloveniji in

e s pomocjo statisticne analize preveriti ali obstaja povezava med virom financiranja, za
katerega se je novoustanovljeno tehnolosko podjetje odlocilo v samem zacetku, ter
nadaljnjim razvojem ter hitrostjo rasti tega podjetja.

Raziskavo bom omejila na slovenska tehnoloska podjetja, ki so stara vsaj 3 leta. Pomagala
si bom s primarnimi podatki, ki jith bom pridobila s pomoc¢jo ankete, ki bo vkljucevala
zadosten vzorec slovenskih novoustanovljenih tehnoloskih podjetij.

Magistrsko delo je razdeljeno na pet poglavij. V prvem delu na kratko predstavim znacilnosti
novoustanovljenih tehnoloskih podjetij; osredotocam se na klju¢ne znacilnosti tehnoloSkega
podjetnistva in zagonskih podjetij ter dejavnike, ki pozitivno vplivajo na uspeh mladih
podjetij. V drugem delu se posvetim mozZnostim za financiranje podjetja. OpiSem postopke
pridobitve kapitala ter znacilnosti tveganega kapitala. V tem kontekstu s pregledom Ze
opravljenih raziskav opredelim tudi glavne kriterije, ki jih investitorji upostevajo pri
financiranju s tveganim kapitalom. Tretje poglavje obravnava povezavo med viri
financiranja in poslovanjem podjetja. Pri tem klju¢ni del predstavlja vpliv tveganega
kapitala, predvsem na rast in strukturo vodstva podjetja. V Cetrtem delu predstavim potek
lastne raziskave, v kateri na vzorcu slovenskih tehnoloskih podjetij preucujem povezavo
med financiranjem s tveganim kapitalom in hitrostjo rasti ter strukturo vodstva podjetja. Peti,
vsebinsko osrednji del magistrskega dela, pa se nanasa na rezultate raziskave ter njihovo
interpretacijo. Magistrsko delo zaklju¢im z ugotovitvami o vplivu financiranja,
razmiSljanjem o potencialnih vzrokih in predlogih za moZne nadaljnje raziskave.



1 ZNACILNOSTI NOVOUSTANOVLJENIH TEHNOLOSKIH
PODJETIJ

1.1 Tehnolosko podjetnistvo

PodjetniStva se zagotovo ne da opisati le z eno preprosto definicijo, saj gre za Sirok pojem,
o katerem ima prakti¢no vsak strokovnjak lastno mnenje in ideje, kako bi se ga najlazje in
najbolj natan¢no opredelilo. A vendar so si vsi avtorji ze od samih zacetkov enotni, da se ga
da najlazje razloziti z izrazi kot so novo, fleksibilno, inovativno, dinamic¢no, kreativno ter
tvegano.

Coulter (2001) definira podjetnistvo kot »proces, kjer se oseba ali skupina ljudi organizirano
trudi izkoristiti priloznost, z namenom ustvariti vrednost in rasti, da bi izpolnili Zelje in
potrebe skozi inovacijo in edinstvenost, ne glede na trenutno razpolozljiva sredstva.« Ta
definicija temelji na prepoznavanju dolo¢enih znacilnosti, ki so skupne prakticno vsem do
sedaj znanim definicijam podjetnistva.

Ena izmed teh znacilnosti je vloga, ki jo igra podjetnik. Ker podjetnistvo ne bi bilo mozno
brez osebe, ki je pripravljena poceti, kar podjetnik poc¢ne, je podjetnistvo nemogoce brez te
aktivne osebe. Se eno izredno pomembno znadilnost podjetnistva predstavlja inovacija.
Podjetnistvo namre¢ vedno vkljuCuje spreminjanje ter izpopolnjevanje obstojecih
konceptov, predstavitev novih idej, izdelkov ter storitev in spreminjanje panoge (Coulter,
2001). Tretja znacilnost je oblikovanje organizacije. Namre¢, da podjetnik lahko realizira
svojo inovacijo in ustvarja vrednost, mora Ze obstajati doloCen organiziran in nacrtovan
namen. Pridobivanje razli¢nih vrst virov za realizacijo poslovne priloznosti je prakti¢no
nemogoce brez zavestnega truda in nacrtovanja. Zato je nujno potreben organiziran pristop
do podjetniStva. Pomembno znacilnost v definiciji podjetniStva prav tako predstavlja
ustvarjanje vrednosti. To pomeni, da mora inovativna ideja, izdelek, storitev, tehnologija,
pristop ali transakcija prispevati doloceno vrednost na trgu ali skupnosti, kjer nastopa
(Coulter, 2001). Prav tako se je potrebno zavedati, da je podjetnistvo mogoce v profitnih in
neprofitnih organizacijah. Ceprav je pogosta predpostavka ta, da je podjetniitvo usmerjeno
v ¢im hitrejSe ustvarjanje dobicka, pa ne moremo spregledati dejstva, da obstaja tudi socialno
podjetnistvo, ki ne stremi k dobi¢ku (Coulter, 2001). Pomembna znacilnost podjetnistva je
tudi rast, ki hkrati predstavlja eno izmed glavnih razlik med majhnimi in srednje velikimi
podjetji ter podjetniskimi priloZnostmi, kjer je poudarek prav na rasti. Podjetnistvo je namrec
mocno vezano na rasto¢ posel in izkoriS¢anje razli¢nih priloZnosti, ko se pojavijo, ne pa na
konstantno prodajo istega izdelka in stabilnost, brez vecjih tveganj ali ambicij po rasti
(Coulter, 2001). Omeniti velja tudi edinstvenost. Podjetniki ustvarjajo edinstvene izdelke,
postopke, storitve in ideje, pa tudi nove kombinacije in pristope. Ne gre za posnemanje,
temveC za poskuSanje necCesa novega, nepreverjenega, edinstvenega. (Coulter, 2001).
Podjetnistvo pa je navsezadnje tudi proces, ki vkljucuje sledece si odlocitve in dejanja
(Coulter, 2001).



TehnoloSko podjetniStvo pa se od drugih tipov podjetnistva razlikuje predvsem po
medsebojni odvisnosti med znanstvenimi in tehnoloskimi spremembami, hkrati pa tudi po
izbiri in razvoju novih izdelkov, sredstev in njihovih znacilnosti. Tehnolosko podjetnistvo
je bolj povezano s produkcijo, ki je plod sodelovanja in temelji na skupni viziji bodoc¢ih
sprememb v tehnologiji (Bailetti, 2012).

Liao in Welsch (2003) sta opravila raziskavo, ki se Se natan¢neje ukvarja z razlikami med
tehnoloskimi in ne-tehnoloskimi podjetji. TehnoloSka podjetja naj bi delovala v bolj
dinami¢nem, negotovem in kompleksnem okolju. Avtorja zato predpostavljata, da je v
tehnoloskih podjetjih ve¢ podjetniske aktivnosti, kar vkljucuje bolj intenzivno nacrtovanje,
intenzivnejSo aktivnost pri  vzpostavljanju legitimnosti podjetja, intenzivnejSo
transformacijo virov ter intenzivnejSe trzenje. Prav tako predpostavljata, da je zacetna
stopnja razvoja pri tehnoloskih podjetjih daljSa, da je vzorec povezovanja aktivnosti
ustanavljanja podjetja pri tehnoloskih podjetjih drugacen, kot pri ne-tehnoloskih podjetjih,
ter, da se zaporedje dogodkov med ustanovitvijo enega in drugega tipa podjetja razlikuje.

Zanimivo je, da sta bili med raziskavo podprti le prvi dve hipotezi, hkrati pa se je izkazalo
celo, da se aktivnosti pri trzenju dejansko med obema vrstama podjetjema ne razlikujejo.
Ustanovitev tehnoloskega podjetja je tako precej podobna ustanovitvi klasi¢nega podjetja.
Bistveni razliki sta le dve:

e zaletna stopnja razvoja je pri tehnoloskih podjetjih daljSa kot pri ne-tehnoloskih
podjetjih,

e v tehnoloskem podjetju se pojavlja ve¢ podjetniskih aktivnosti; predvsem so
intenzivnejsi nacrtovanje, vzpostavljanje legitimnosti in transformacija virov.

Kot obstaja Siroka paleta definicij podjetniStva, enako velja tudi za tehnolosko podjetnistvo.
Nichols in Armstrong (2003) tovrsten tip podjetniStva opisujeta kot organizacijo,
management in prevzemanje tveganja v tehnoloskem podjetju. Venkataraman in Sarasvathy
(2001) ga opiseta kot resitve v iskanju problemov, Jones-Evans (1995) pravi, da gre zgolj za
ustanovitev novega tehnoloskega podjetja, Liu, Chu, Hung in Wu (2005) pa pravijo, da
tehnolosko podjetniStvo predstavlja nacine, na katere podjetniki koristijo vire in strukture, z
namenom izkoristiti nove tehnoloSke priloznosti. Jelinek (1996) tehnolosko podjetnistvo
definira kot skupen trud pri interpretaciji dvoumnih podatkov, skupno razumevanje za
ohranitev prizadevanj v tehnologiji in vztrajno, koordinirano prizadevanje, da bi dosegli
tehnoloske spremembe. Medtem pa definicija, ki sta jo skovala Garud in Karnge (2003)
tehnolosko podjetnistvo opredeljuje kot agencijo, ki je porazdeljena med razli¢ne vrste
igralcev, od katerih vsak postane vpleten v tehnologijo in proces ter tako ustvarja vlozke, ki
vodijo v preobrazbo nastajajoce tehnoloske poti.

Ceprav se morda na prvi pogled zdi, da je definicij tehnoloskega podjetniitva mnogo, pa
imajo v resnici vse dolo¢ene skupne tocke (Bailetti, 2012):

1) vodenje majhnih podjetij, katerih lastniki so inzenirji ali znanstveniki;
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ii) iskanje problemov ali podro¢ij uporabe za dolo¢eno tehnologijo;

iii) ustanavljanje novih podjetij, predstavitev novih podro¢ij rabe ali kori$¢enje priloznosti,
ki temeljijo na znanstvenem oziroma tehnoloskem znanju; ter

iv) medsebojno sodelovanje z namenom, da bi uvedli novo tehnolosko spremembo.

Tehnolosko podjetnistvo je tako investicija v projekt, ki je sestavljen iz specializiranih
strokovnjakov in heterogenih sredstev, ki so tesno povezana z napredkom v znanstvenem in
tehnoloskem znanju, z namenom ustvariti in zadrzati vrednost v podjetju.

1.2 Znacilnosti zagonskih podjetij

V sodobnem svetu je izraz wstart-up« kmalu postal sinonim za hiter uspeh mladih,
inovativnih in zavzetih posameznikov, ki stopajo po enaki poti uspeha kot mnoga znana
imena iz sveta visokotehnoloskega podjetniStva. Jasno zacrtanih definicij, ki bi opredelile
start-up oziroma zagonsko podjetje ni, saj so si tovrstna podjetja glede prihodkov, dobic¢kov
ter Stevila zaposlenih precej raznolika. Vseeno pa lahko povzamemo nekatere znacilnosti, ki
odlocajo, ali dolo¢eno podjetje Se spada v to kategorijo.

Kljub temu da se pojem zagonsko podjetje uporablja za Sirok spekter podjetij razlicnih
starosti, bi lahko rekli, da po treh do petih letih obstoja ve¢ina uspesnih podjetij ne spada ve¢
v to kategorijo. Seveda obstajajo tudi drugi dejavniki, ki kazejo, da je podjetje ze doseglo
doloceno zrelost, npr. prevzem s strani ve¢jega podjetja, vec¢ kot ena pisarna, prihodki, ki
presegajo 20 milijonov USD, vec¢ kot 80 zaposlenih, ve¢ kot pet ¢lanov odbora in
ustanovitelji, ki so svoj delez podjetja ze prodali. Ko podjetje zacne ustvarjati dobicek, se
torej pocasi za¢ne odmikati od naziva zagonsko podjetje (What Is A Startup, 2013).
Oziroma, kot pravi Park (2005), je zagonsko podjetje tisto, ki ima zelo kratko zgodovino
delovanja in se obicajno $e nahaja v fazi razvoja novega proizvoda ali storitve.

S tem se pogosto ne strinjajo ustanovitelji, ki so mnenja, da gre pri zagonskem podjetju za
kulturo podjetja, ki se je ne da meriti, zato lahko obstajajo v vseh velikostih in starostih.
Pogosto se tudi ne strinjajo s trditvijo, da prevzem pomeni izgubo naziva zagonsko podjetje.
Res je, da so si prevzemi med sabo razli¢ni, vendar v vsakem primeru prevzem pomeni, da
zagonsko podjetje postane del vecjega, tujega podjetja. Podobno tudi podjetja, ki razmisljajo
o vstopu na borzo ali tista, ki so to Ze storila, ne morejo ve€ spadati v kategorijo zagonskih
podjetij (What Is A Startup, 2013).

Vsekakor pa je vsem zagonskim podjetjem skupno to, da imajo velik potencial za rast. Gre
namrec¢ za podjetje, katerega cilj je hitra rast in ravno to je glavna razlika med zagonskimi
podjetji ter majhnimi in srednje velikimi podjetji v zasebni lasti. Majhna in srednje velika
podjetja (MSP) so v zasebni lasti in se financirajo ter delujejo neodvisno. Imajo manj kot
100 zaposlenih, ne poudarjajo novih ali inovativnih praks, ter imajo na panogo malo ali ni¢
vpliva. Za podjetnistvo pa so znacilne inovativne prakse, glavna cilja sta dobickonosnost in



rast, podjetniki pa stalno iS¢ejo nove priloZnosti in so pripravljeni sprejemati vec tveganja
(Coulter, 2001).

Zacetna hitra rast podjetja je tako nagrada za visoko stopnjo tveganja, s katero se soocajo
podjetniki. Novoustanovljena tehnoloska podjetja namre¢ delujejo v ekstremnih razmerah,
saj je tehnoloski izziv pogosto na robu znanstvenih moznosti, sredstva, ki so na voljo, pa so
zelo omejena. Posledi¢no je poslovno prezivetje v takem sektorju odvisno od tega, ali je
podjetje sposobno hitro poiskati zanesljivo inovacijsko strategijo in jo izkoristiti, Se preden
druga podjetja vstopijo na trg (Park, 2005).

Zagonska podjetja se ravno zato pogosto enaci z visokotehnoloskimi podjetji, ceprav v
resnici ne gre za sinonima. Res je, da zagonska podjetja pogosto delujejo na podro¢ju
inovativnih tehnologij, ki so tiste, ki mu dajejo potencial za hitro rast. Vendar pa po sami
definiciji zagonsko podjetje ni nujno tehnolosko usmerjeno.

Povzamemo torej lahko, da je zagonsko podjetje tisto, ki je Se na zacetku svoje poti in v fazi
intenzivnega razvoja produkta. Zaznamujeta ga tudi velik potencial za rast ter visoka stopnja
tveganja, pogosto pa deluje na podrocju novih tehnologij. Ustvarjanje dobicka, visoki
prihodki, veliko Stevilo zaposlenih ali ustanovitelji, ki so svoj delez Ze prodali, pogosto ne
predstavljajo tipi¢nega zagonskega podjetja, vendar so podjetniki mnenja, da je kultura
podjetja tista, ki resnicno odloca o tem, ali se doloceno podjetje Se sme opredeljevati kot
zagonsko podjetje.

Jasno je, da uspeh novoustanovljenega podjetja ni odvisen le od same ideje podjetnika,
temveC€ nanj vpliva tudi Siroka paleta drugih dejavnikov, ki so v veliki meri ravno tako
obvladljivi, njihova vloga v razvoju podjetja pa je predvidljiva.

Song, Podoynitsyna, Bij in Halman (2008) so z namenom preuciti moznosti prezivetja
mladega podjetja opravili longitudinalno meta-analizo, katere namen je zdruzitev veé ze
izvedenih, med seboj primerljivih znanstvenih raziskav, ki so bile sistematicno zbrane.
Vkljucenih je bilo kar 11.259 novoustanovljenih tehnoloskih podjetij, ustanovljenih med
letoma 1991 in 2000 v ZDA. Rezultati so pokazali, da je prva §tiri leta delovanja prezivelo
le 36 % podjetij, ki so imela ve¢ kot pet redno zaposlenih. Po petih letih je delez padel na
21,9 %, kar pomeni, da je delovalo le e 2.471 podjetij z ve¢ kot petimi redno zaposlenimi.

Z meta-analizo so uspeli identificirati 24 dejavnikov, ki so vezani na uspeh
novoustanovljenih tehnoloskih podjetij. Za lazjo analizo so jih razdelili v tri kategorije, in
sicer: (1) trg in priloZnost, (i1) podjetniSka ekipa in (iii) viri. V prvo skupino spadajo
intenzivnost konkurence, dinamika okolja, heterogenost okolja, internacionalizacija,
strategija nizkih stroskov, rast trga, velikost trga, intenzivnost trzenja in inovativnost
produkta. V drugo skupino spadajo izkus$nje v panogi, izkusnje s trZzenjem, predhodne
izkusnje z ustanavljanjem podjetij in izkuSnje z raziskavami in razvojem. V tretjo kategorijo
pa se uvrséajo finan¢ni viri, starost in velikost podjetja, pravna oblika podjetja, ne-drzavna
finanéna podpora, zaSCita s patentom, strateSke zveze pomembne za raziskave in razvoj,
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investicije v raziskave in razvoj, Stevilo ustanoviteljev, integracija dobavne verige ter
univerzitetna partnerstva.

Za le osem od teh dejavnikov pa se je izkazalo, da so univerzalni dejavniki uspeha (torej, da
so homogeni pozitivni dejavniki, vezani na uspeh podjetja). To so:

e integracija dobavne verige,
e velikost trga,

e starost podjetja,

e Stevilo ustanoviteljev,

e financni viri,

e izkusnje s trzenjem,

e izku$nje v panogi in

e zaSCita s patentom.

En dejavnik se torej uvrsc¢a v kategorijo trga in priloznosti, dva v kategorijo podjetniske
ekipe in kar pet v kategorijo virov.

Zanimivo je tudi, da se je izkazalo, da naslednjih pet dejavnikov nima prav nobenega vpliva
na uspeh tehnoloskega podjetja: izkusnje z raziskavami in razvojem, predhodne izkusnje z
ustanavljanjem podjetij, dinamika okolja, heterogenost okolja in intenzivnost konkurence.
Noben od teh dejavnikov ne spada v kategorijo virov (Song et al., 2008).

Carter, Gartner in Reynolds (1996) so se v svoji raziskavi sprasevali, kaks$nih aktivnosti se
mladi podjetniki naj lotevajo, koliko naj v zacetni stopnji razvoja teh aktivnosti bo in kdaj
naj se doloc¢ena aktivnost zacne ter zakljuci. Odkrili so, da so podjetniki, ki so bili po prvem
letu poslovanja uspesni, v prvem mesecu iskali poslovne prostore in opremo, v prvem
cetrtletju investirali lastna sredstva, zaprosili za financiranje, pridobili financno podporo in
pripravili finan¢ni nacrt, v drugem Cetrtletju ustanovili podjetje, zbrali ekipo, kupili poslovne
prostore in se podjetju posvetili za polni delovni Cas, v tretjem Cetrtletju zaposlili prve
delavce, v zadnjem Cetrtletju pa priceli varCevati, najeli nove prostore in zaceli iskati nove
vire financiranja.

Ta intenzivnost delovanja je v ostrem kontrastu s tistimi podjetniki, ki po prvem letu Se
vedno niso uspeli ustanoviti podjetja. Ti v svojo idejo niso vlagali dovolj ¢asa in truda, da bi
jo uspeli realizirati ali ovreci. Po prvi polovici leta so namre¢ uspeli zgolj pripraviti nacrt in
priceti varCevati lastna sredstva. V tretjem Cetrtletju so investirali lasten denar in se Sele po
enem letu odlocili za nakup poslovnih prostorov in opreme.

Edina razlika med uspeSnimi podjetniki in podjetniki, ki so se po enem letu odlocili, da ideje
ne realizirajo, pa ni v stopnji predanosti ali vlozenem c¢asu, temve¢ v tem, da so ze v prvih
mesecih uspeli odkriti, da njihova ideja ne bi izpolnila pricakovan;.



Raziskava, ki so jo opravili Gartner, Starr in Bhat (1999) pa je pokazala, da na uspeh
novoustanovljenega podjetja vplivajo dve strateSki in ena okoljska spremenljivka. Nova
podjetja, ki so prezivela, so se osredotocala na specificne izdelke ali storitve, kar podpira
hipotezo, da pogosteje uspejo podjetja, ki se osredotocajo na trzne nise. Prav tako pogosteje
prezivijo podjetja v hitro rasto¢ih panogah. Zanimivo odkritje je, da so se za bolj uspesna
izkazala tista podjetja, ki so se na samem =zaCetku financirala iz zasebnih sredstev
ustanoviteljev. To seveda ne drzi za vsa novoustanovljena podjetja. Nekatera se, na primer,
lahko financirajo izkljucno iz lastnih virov, saj za ustanovitev ne potrebujejo veliko kapitala.
Spet druga pa potrebujejo veC zaCetnega kapitala in se tako odloc¢ijo za druge nacine
zunanjega financiranja.

Novoustanovljenim podjetjem, ki niso bila uspesna, pa je skupno to, da njihova potreba po
zaCetnem kapitalu ni bila v skladu z zmoznostmi ustanoviteljev, da ta financ¢na sredstva tudi
pridobijo. To je vezano tudi na dejstvo, da so nekatera izmed teh podjetij potrebovala tak$no
koli¢ino virov, da postanejo dobickonosna, da se je zdela Ze sama moznost, da doseZejo
povrnitev investicije, malo verjetna (Gartner et al., 1999).

Gelderen, Thurik in Bosma (2006) so z raziskavo ugotavljali vpliv §tirih spremenljivk na
potencialni uspeh podjetja, ki je Se v fazi nastajanja. Prva preucevana spremenljivka je
zaznano tveganje trga. Ta povezava sicer ni bila potrjena, saj se je izkazalo, da ljudje, ki
zaznavajo manjSe tveganje, podjetje ustanovijo prej, ne glede na to, ali je njihova
predpostavka pravilna ali ne.

Enako velja tudi za povezavo med uspehom in tem, ali so ustanovitelji Ze od samega zacetka
zaposleni za polni delovni ¢as, ali ob ustanavljanju podjetja opravljajo Se drugo sluzbo, saj
je Ze sam vloZen ¢as mera za uspeh. Prednost tega, da ustanovitelj dela na lastnem podjetju
v prostem ¢asu je ta, da se soo¢a z manjSim finan¢nim tveganjem in posledi¢éno manjSim
pritiskom. Slabost je seveda ta, da popolna osredotoc¢enost na lasten posel vodi tudi v vecjo
motivacijo in hitrej$i uspeh. Izrazito pozitivnega ali negativnega vpliva na uspeh torej ta
znadilnost nima.

Tretja preucevana spremenljivka, ki neposredno in negativno vpliva na potencialni uspeh
podjetja, pa je koli¢ina kapitala, ki ga bodoci podjetnik namerava vloziti v podjetje. Izkazalo
se je, da je podjetje lazje ustanoviti z manj kapitala, saj je pripravljena vsota povezana z
naértovano velikostjo, podjetja pa laZje uspejo, kadar so manjsa. Se ena mozna razlaga za to
ugotovitev pa je ta, da je manjSe koli¢ine kapitala pogosto mogoce dobiti brez vecjega
zadolzevanja. Vec¢ji del sredstev, ki so namenjena manj$im podjetjem, je mogoce dobiti ze
z varCevanjem, s pomocjo druzine in prijateljev, soustanoviteljev, itd. Pridobivanje vecjih
kolic¢in kapitala pa v vsakem primeru vkljucuje ve¢ tveganja. Podjetnik, ki se odloci, da
poskusi pridobiti tvegani kapital, je lahko hitro in upraviceno zavrnjen, hkrati pa se lahko na
takSen nacin izgubijo tudi poslovne ideje, ki bi sicer imele velik potencial, vendar jih bodoci
podjetniki lastnikom tveganega kapitala in posojilodajalcem ne znajo predstaviti v pravi luéi.



Cetrta spremenljivka, ki ravno tako vpliva na potencialni uspeh podjetja, pa je panoga, v
kateri se zeli podjetje uveljaviti. Izkazalo se je namre¢, da so pogosteje uspesna proizvodna
podjetja. Mozna razlaga za to je, da je tovrstna podjetja tezje ustanoviti, saj je potrebno
zadostno predhodno znanje in kapital za zagon proizvodnje. Druga mozna razlaga pa je, da
investitorji raje vlagajo v podjetja, kjer v primeru bankrota ostajajo opredmetena sredstva,
Ki jih je nato mogoce odprodati. Investitorji tako morda raje vlagajo v tradicionalna, kot pa
v storitvena podjetja, saj vrednost takS$nih podjetij Se¢ vedno lazje zaznajo v obliki
opredmetenih sredstev, in ne neopredmetenih, kot so na primer ¢loveski kapital.

Colombo, Croce in Murtinu (2014) pa so opravili longitudinalno $tudijo, v kateri preucujejo
vpliv dveh tipov lastnikov na uspeh podjetja: lastniki-managerji in delnicarji, ki ne
sodelujejo pri procesih odlocanja v podjetju. Vpliv teh dveh tipov lastnikov na uspeh odraza
razmerje med koristmi virov in znanja, ki ga nudijo osrednji lastniki ter agencijskimi stroski
kot posledico tezav, ki nastanejo zaradi razli¢nih lastnikov.

Hipoteze so preverjali na vzorcu 255 italijanskih visokotehnoloskih zagonskih podjetij, ki
so jih opazovali med letoma 1994 (oziroma od njihove ustanovitve) in 2003. Preuc¢evana
podjetja so bila iz visokotehnoloskih panog, tako proizvodna, kot tudi storitvena. Uspeh
podjetja so merili s pomo¢jo skupnega dejavnika produktivnosti (angl. Total Factor
Productivity, v nadaljevanju TFP). Preverjali so tri hipoteze, in sicer: (i) Stevilo lastnikov-
managerjev pozitivno vpliva na uspeh podjetja. (ii) Stevilo delniGarjev, ki ne sodelujejo v
procesih odlocanja, nima bistvenega vpliva na uspeh podjetja. (iii) Na vpliv Stevila
delnicarjev, ki ne sodelujejo v procesih odlocanja na uspeh podjetja, pozitivno vpliva
finan¢ni vzvod podjetja.

Izkazalo se je, da Stevilo lastnikov-managerjev ima pozitiven vpliv na uspeh podjetja.
Lastniki, ki aktivno sodelujejo v delovanju managementa podjetju koristijo s svojim znanjem
ter investicijami ter tako zaradi nizjih horizontalnih agencijskih stro§kov prispevajo k ve¢ji
uspesnosti poslovanja.

Ravno tako je bila podprta druga hipoteza. Pokazalo se je namre¢, da Stevilo delnicarjev, ki
ne sodelujejo v procesih odlo¢anja, na skupni dejavnik produktivnosti nima vpliva. To
pojashjuje dejstvo, da obstajata med lastniki, ki v managementu podjetja dejansko ne igrajo
nobene vloge, in lastniki-managerji dve bistveni razliki. Kot prvo, delnicarji, ki ne sodelujejo
v procesih odlo¢anja, podjetjem pogosteje nudijo nizjo stopnjo virov ter kompetenc v
primerjavi z lastniki-managerji, saj niso vpleteni v management podjetja. In kot drugo,
lastniki, ki nimajo managerskega polozaja, ne morejo nadzirati lastnikov-managerjev;
posledi¢no njihova prisotnost povecuje horizontalne agencijske stroSke podjetja.

Pokazalo se je tudi, da v podjetjih z nizjo stopnjo financnega vzvoda Stevilo delnicarjev, ki
ne sodelujejo v procesih odloCanja, nima bistvenega vpliva na uspeh podjetja. To kaze tudi
na dejstvo, da je vpliv Stevila delnicarjev, ki ne sodelujejo v procesih odlo¢anja na uspeh
podjetja, delno povezan tudi s stopnjo finan¢nega vzvoda podjetja. Kar pa potrjuje, da Stevilo
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delnicarjev, ki ne sodelujejo v procesih odloCanja, nima vpliva na uspeh podjetij z nizjo
stopnjo finan¢nega vzvoda. Zaklju¢imo torej lahko, da je vpliv Stevila delnicarjev, ki ne
sodelujejo v procesih odlocanja, na uspeh podjetja znatno visji v podjetjih z visoko stopnjo
finan¢nega vzvoda, kar potrjuje tretjo hipotezo.

Ce torej povzamemo ugotovitve, na uspeh novoustanovljenega podjetja v ve&ji meri vplivajo
notranji dejavniki, kot so starost podjetja, moznost integracije dobavne verige in zaScita
izdelka s patentom, uporabljeni finan¢ni viri, predvsem financiranje s pomocjo zasebnih
virov ustanoviteljev, prav tako pa tudi ustanovitelji sami, in sicer Stevilénost podjetniske
ekipe, njihove predhodne izkus$nje v trenutni panogi in izku$nje s trzenjem. Pozitivno je tudi,
¢e se podjetje osredotoca na specifi¢ne izdelke ali storitve. Raziskava, ki so jo opravili
Colombo et al. (2014), pa je dodatno pokazala Se, da na uspeh podjetja pozitivno vpliva
Stevilo lastnikov, ki pri upravljanju podjetja igrajo aktivno vlogo. Zunanja dejavnika, ki
imata na uspeh pozitiven vpliv, pa sta le dva, in sicer velikost trga ter hitro rasto¢a panoga
dejavnosti, v kateri se podjetja nahaja.

2 FINANCIRANJE ZAGONSKIH PODJETIJ

2.1 Moznosti financiranja

V procesu ustanavljanja novega podjetja je ena izmed najpomembnejSih odloditev, s
katerimi se mora podjetnik spopasti Ze v samem zacéetku, odloCitev financiranja. Podjetja se
lahko financirajo s sredstvi, ki jih v grobem delimo v dve skupini.

2.1.1 Lastniski kapital

LastniSki kapital predstavljajo lastna sredstva podjetnika, zadrZani dobicki, zasebne
naloZbe, zaprta prodaja, javna prodaja, odprodaja dela ali celotnega posla. Hkrati pa v to
kategorijo spadajo tudi razlicne sodobnejSe oblike zbiranja kapitala, ki vse bolj priljubljene
postajajo v zadnjem desetletju (What is Crowdfunding and its Different Types?, 2015). Med
lastniski kapital uvr§¢amo tudi financiranje s tveganim kapitalom, ki se nadalje deli $e na
formalne in neformalne oblike tveganega kapitala. Formalne oblike predstavljajo razli¢na
institucionalna zdruZenja, kot so na primer skladi tveganega kapitala, neformalne oblike pa
zasebni investitorji, oziroma tako imenovani »poslovni angeli« (angl. business angels),
premozni posamezniki, ki se odloc¢ijo vlagati v obetavna mlada podjetja. O financiranju s
tveganim kapitalom je ve¢ napisano kasneje v poglavju (Weston & Brigham, 1993).

Glavna znacilnost lastniSkega financiranja je ta, da investitorju ponuja doloc¢en lastniski
delez v podjetju. Investitor si deli dobi¢ek podjetja in razporeditev sredstev proporcionalno
glede na delez podjetja, ki ga ima v lasti. Kljuéni dejavniki, ki vplivajo na odlo¢itev za izbiro
tipa financiranja, so dostopnost sredstev, sredstva podjetja in trenutne obrestne mere
(Hisrich, Peters, & Shepherd, 2010).
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Po Tajnikarju (1997) lo¢imo sedem oblik lastniSkega kapitala, ki se pojavljajo v razlicnih
fazah poslovanja in rasti podjetja:

¢ lastna sredstva podjetnika

V samem zacetku se podjetje pogosto financira le s prihranki ustanoviteljev ter darovi
svojcev ter prijateljev. V tem primeru gre seveda za nizje zneske, kar pomeni, da takSen
nacin financiranja ni dlje ¢asa vzdrZljiv in se je zato kmalu treba odlociti tudi za kakSen drug
nacin financiranja.

e zadrzani dobicek

Zadrzani dobicek podjetja predstavlja preostanek od dobicka iz poslovanja podjetja, katerega
podjetje ne nameni za izplacilo bodisi v obliki pla¢ ali dividend (Tajnikar, 1997). Ta oblika
lastniS8kega kapitala seveda ni mogoca v samem zacletku poslovanja podjetja, saj mora
novoustanovljeno podjetje najprej sploh zaceti ustvarjati dobicek.

e zasebne nalozbe

Zasebne nalozbe predstavljajo najpomembnejsSo obliko lastniskega kapitala za hitro rastoca
podjetja. Lastnik kapitala ponudi lastniku hitro rasto¢ega podjetja finan¢na sredstva za
uresnicitev podjetniske priloznosti. Vlagatelj kapitala na ta nacin postane solastnik in partner
dosedanjega lastnika hitro rastoega podjetja.

e zaprta prodaja

Pri zaprti prodaji gre za zaprto, nejavno delnisko druzbo, ki ne kotira na borzi, znotraj katere
se prodajajo in kupujejo delnice med lastniki in zaposlenimi.

e javna prodaja

O javni prodaji govorimo takrat, ko se podjetje organizira kot odprta, javna delniska druzba.
Da bi okrepilo lastniSki kapital podjetje izda delnice, preostanek pa proda javnosti na borzi
vrednostnih papirjev.

e odprodaja dela podjetja
Pri odprodaji dela podjetja gre ve¢inoma ali za odprodajo problemati¢nega dela podjetja, ali
pa za podrocje dela, kjer podjetje nima strateskih interesov. Prodaja posledi¢no vodi v

povecanje likvidnih sredstev, kar pa podjetje nato izrabi za financiranje svojega rednega
poslovanja, ali pa za nove investicije oziroma financiranje lastne rasti (Winterleitner, 2003).

e prodaja celotnega podjetja
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S prodajo podjetja podjetnik maksimira kapitalski dobi¢ek, oziroma razliko med vrednostjo
vlozenih sredstev in trzno vrednostjo podjetja. Gre za zadnjo stopnjo pridobivanja
lastniSkega kapitala, podjetniSko Zetev oziroma t.i. izhod (angl. exit). Kapitalski dobicek je
najboljsi pokazatelj tega, kako uspesen je bil podjetnik, oziroma kako uspesna je bila Zetev
(Winterleitner, 2003).

Skoraj vsak podjetnik svojo pot za¢ne z lastnimi sredstvi, saj je to najbolj ugodna moznost
glede na stroske in nadzor, hkrati pa so nujni pri pridobitvi pozornosti s strani bank, zasebnih
investitorjev in skladov tveganega kapitala. Ta sredstva vkljucujejo prihranke, zavarovanja
ali hipoteko na avto ali hifo. Ce podjetnik v lastno idejo vloZi zasebna sredstva, s tem
zunanjemu svetu pokaze, da je v svoj uspeh dovolj preprican, da je zanj pripravljen tvegati
lastno finan¢no gotovost. Na ta nacin bolj zanimiv postane tudi razli¢nim posojilodajalcem,
poslovnim angelom in drugim investitorjem.

Sodobne oblike financiranja so se pojavile predvsem po zaslugi hitrega razvoja in
razSirjenosti spleta. V to kategorijo spada mnozi¢no financiranje (angl. crowdfunding), ki se
je pojavilo Ze leta 1997 in temelji na konceptu sodelovanja med posamezniki in podjetniki
oziroma potencialnimi podjetniki. Na takSen nacin lahko podjetniki pridobijo potrebna
sredstva, pogosto je to kapital, da uresnicijo svoje podjetniske ideje. TakSen tip financiranja
se v grobem deli v §tiri kategorije, vsem pa je skupna uporaba spleta in sodobnih nacinov
komuniciranja, ter Zelja po sodelovanju med podjetniki in potencialnimi kupci za dosego
skupnega cilja (What is Crowdfunding and its Different Types?, 2015).

¢ Nagradno mnozi¢no financiranje (angl. Rewards-Based Crowdfunding)

Ta kategorija je najbolje poznana, predvsem po zaslugi ve¢ medijsko odmevnih, zelo
uspesnih, kampanj in dobro poznanih socialnih platform Kickstarter in Indiegogo. V tem
primeru podporniki (angl. backers) prispevajo manj$o vsoto denarja v zameno za dolo¢eno
nagrado. Najpogosteje je nagrada sam izdelek podjetja (The Different Types of
Crowdfunding, 2015). Ta tip mnozi¢nega financiranja je najbolj primeren za oprijemljive
izdelke, usmerjene v uporabnika, kjer je potrebno zbrati vsoto manjSo od 100.000 USD.
Zbiranje sredstev obicajno traja od enega do treh mesecev (Types of Crowdfunding, 2015).

e Donacijsko mnozi¢no financiranje (angl. Donation-Based Crowdfunding)

Tukaj gre za podoben koncept kot pri nagradnem financiranju, le da v zameno za donacijo
podporniki ne prejmejo vedno oprijemljive nagrade. Tako se tovrstno financiranje uporablja
predvsem pri zbiranju sredstev v dobrodelne namene. Priljubljeni platformi sta GoFundMe
in Crowdrise (The Different Types of Crowdfunding, 2015).

e Lastnisko mnozi¢no financiranje (angl. Equity Crowdfunding)

Za to kategorijo so znacilne visje vsote zbranega kapitala, saj posamezni investitor naceloma
ne vlozi manj kot 1.000 USD. V zameno ne pricakuje nagrade, temve¢ manjsi delez podjetja.
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TakSen tip financiranja je zato uporaben za financiranje ustanovitve podjetja ali celo
nadaljnjo rast, in ne le med prvo, kreativno fazo ustvarjanja izdelka. Dobro poznani platformi
na tem podrocju sta AngelList in Crowdfunder, pa tudi Fundable, EarlyShares, CircleUp,
Crowdcube in Seedrs (The Different Types of Crowdfunding, 2015).

¢ Dolznisko mnozi¢no financiranje (angl. Debt Crowdfunding)

V tem primeru gre za zadolZevanje, zato ne govorimo o podpornikih ali donatorjih, temve¢
denar v podjetje vloZzijo investitorji. Prav tako ti v zameno ne pric¢akujejo nagrade ali deleza
podjetja, temve¢, kot pri klasiénem posojilu, poplacilo dolga z obrestmi (The Different
Types of Crowdfunding, 2015). Zato je takSen tip financiranja zelo priljubljen med
podjetniki, ki se ne Zelijo odreci delezu svojega podjetja, hkrati pa se ne zelijo zadolziti pri
banki (Types of Crowdfunding, 2015).

Mnozi¢no financiranje ima Stevilne prednosti pred tradicionalnimi oblikami financiranja.
Poleg tega da predstavlja hiter, brezplacen in preprost nacin za zbiranje sredstev, zmanjsuje
tudi visoko stopnjo tveganja, ki je prisotna pri ustanovitvi podjetja. Prednosti vkljucujejo
tudi to, da lahko podjetnik na takSen nacin tudi spozna trg in preveri zanimanje za svo0jo
idejo, prejme hiter odziv velikega Stevila ljudi, ki spremljajo njegov projekt in tako izdelek
prilagaja sprotnim potrebam. Hkrati pa kampanja na kateri izmed socialnih platform
predstavlja tudi odli¢en nacin za predstavitev izdelka $ir§i mnozici posameznikov, ki so
hkrati potencialni kupci (Top 10 Benefits Of Crowdfunding, 2015).

Zaradi vseh teh prednosti je mnozi¢no financiranje v zadnjih letih postalo izjemno
priljubljeno in poraja se vprasanje, ali bo slej kot prej izpodrinilo tradicionalne vrste
financiranja. Leto 2015 je bilo »leto crowdfundinga«, saj je vrednost trga mnozicnega
financiranja narasla na 34 milijard USD, medtem ko je bil ta leta 2010 ocenjen na zgolj 880
milijonov USD. Svetovna banka (The World Bank) pa ocenjuje, da bo trg mnozi¢nega
financiranja do leta 2020 vreden kar 90 milijard USD (Crowdfunding Industry Overtakes
Venture Capital and Angel Investing, 2015).
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Slika 1: Primerjava trgov financiranja s tveganim kapitalom, mnoZicnim financiranjem in
financiranjem s poslovnimi angeli
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Vir: Crowdfunding Industry Overtakes Venture Capital and Angel Investing, 2015.
2.1.2 DolZnisko financiranje

Dolznisko financiranje je finan¢na metoda, ki vkljucuje izposojo sredstev za podjetje; v
vecini primerov gre za posojilo, saj njegova povrnitev ni neposredno vezana na prodajo ali
dobickonosnost podjetja. Ravno zato je v vecini primerov za pridobitev te vrste financiranja
potrebno zavarovanje s premozenjem (Hisrich et al., 2010).

Dolzniski kapital se prav tako deli na formalni in neformalni dolzniski kapital. Formalni
viri dolzniskega financiranja najpogosteje vkljucujejo razli¢na posojila pri bankah,
nebancnih in nedrZzavnih finan¢nih institucijah, finan¢na sredstva ministrstev in drzavnih
skladov, ob¢in in ob¢inskih skladov ter leasing oz. zakup (Gasperlin, 2001). Komercialne
banke so dale¢ najpogoste;jsi vir kratkoro¢nih posojil, ki se jih podjetniki posluzujejo zlasti
takrat, ko lahko ponudijo zavarovanje v obliki lastnine podjetja (zemljisce, opremo, zgradbo)
ali lastnih sredstev (hiSo, avto, posest, delnice ali obveznice). Obstaja ve¢ vrst ban¢nih
posojil:

e dolg, zavarovan z doloc¢enimi sredstvi (hipoteka ali zastava),

e dolg, zavarovan z zasebno lastnino Kkapitala (za varstvo se zahteva zivljenjsko
zavarovanje),

e kratkoro¢na bancna linija (limit),

e premostitvena posojila,

e posojila po principu dovoljene prekoracitve tekocega racuna,
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e odkup ter financiranje izvoznih terjatev.

Poleg posojil pa imajo podjetja s strani finan¢nih institucij na voljo tudi druge oblike
financiranja:

e (Qarancije,
e diskontni posli,
e dotacije,

e |easing (zakup),

e factoring (odkup terjatev),

e nakup vrednostnih papirjev (obveznic ali komercialnih zapisov),
e kreditno garancijski posli s tujino za domace komitente.

V skupino neformalnega dolZniSkega kapitala uvrS¢amo predvsem finan¢na sredstva
druzine, prijateljev, znancev in poslovnih partnerjev, kreditne kartice in sivi trg. Ti viri so
lazje in hitrejSe dostopni kot formalni dolzniski kapital in so zato za podjetja tudi bolj
privlaéni. Neformalni dolzniski kapital predstavlja ustrezno izbiro predvsem v naslednjih
primerih (Gasperlin, 2001):

e kadar podjetje potrebuje manjSo vsoto denarja in tako za banko ni pomembna stranka,

e kadar ima podjetje slabe izkuSnje s krediti iz preteklosti in se raje zanese na ljudi, ki bodo
do njegovega problema glede na okolis¢ine bolj razumevajoci,

e kadar banka zavrne zahtevek za kredit, ali ¢e podjetnik Ze vnaprej oceni, da njegova
vloga za kredit ne bo odobrena,

e kadar podjetje hitro potrebuje denar in nima Casa Cakati, da bo banka njegovo vlogo
odobrila ter uredila vso potrebno dokumentacijo,

e predvsem v prvih fazah razvoja podjetja, ko podjetje tezko pridobi formalne vire
financiranja zaradi velikega tveganja.

Financiranje pa je prav tako mogoce iz zunanjih in notranjih sredstev. Najpogosteje
uporabljena sredstva so ustvarjena znotraj podjetja. Notranja sredstva so namrec tista, ki se
generirajo znotraj podjetja na ve¢ na€inov: z dobi¢kom, prodajo lastnine, zmanjSevanjem
delovnega kapitala, podaljSanim pogojem odplacila in prejetih raCunov. V zgodnjih fazah
podjetja, podjetniki vsa pridobljena sredstva vlagajo nazaj v podjetje, zato v tem Casu niti
investitorji ne pri¢akujejo izplacila.

Sredstva pa je mogoce pridobiti tudi iz virov, ki so izven podjetja. Alternativne vire
zunanjega financiranja pa je mogoce presojati s pomocjo naslednjih dejavnikov: dolzino
Casa, kako dolgo bodo sredstva na razpolago, morebitnimi stroski in izgubo lastniSkega
deleza podjetja. Vsakega izmed alternativnih virov financiranja je potrebno oceniti s
pomocjo teh treh dejavnikov.
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2.2 Pridobivanje financiranja

Ko se mlada podjetja odlocajo o tipu financiranja, ki ga bodo v prvi fazi uporabila, na njihovo
odlocitev vpliva vrsta dejavnikov. Problematika je dobro preuc¢evana, v namene te naloge pa
sem se odlocila izpostaviti predvsem dve raziskavi, ki se ukvarjata z vplivom strukture
kapitala ter finanCnega okolja v drzavi ustanovitve podjetja na financiranje v casu
ustanovitve podjetja.

Cassar (2004) v svoji raziskavi preucuje povezavo med strukturo kapitala in tipi financiranja,
ki se jih posluzujejo zagonska podjetja. Predvsem se osredotoca na vpliv, ki ga imajo
velikost, struktura sredstev, pravna oblika podjetja, usmerjenost v rast in znacilnosti lastnika
na izbiro in koli¢ino financiranja.

Avtor v raziskavi preverja pet hipotez in pride do naslednjih zakljuckov. (i) Velikost podjetja
ima mocan vpliv na strukturo kapitala in financiranje zagonskega podjetja. Pozitivno je
povezana S finan¢nim stanjem podjetja, dolgorocnim finan¢nim stanjem, zunanjim
financiranjem in financiranjem s strani bank. Vecje kot je zagonsko podjetje, vecji je njegov
delez dolga, dolgoro¢nega dolga, zunanjega financiranja in financiranja s pomocjo bank.
Velikost podjetja pa igra vodilno vlogo pri odlo¢anju o tipu financiranja, predvsem pri
odlocitvi uporabe dolga in financiranja s pomocjo banke.

(i) Mocan vpliv na financiranje zagonskega podjetja ima tudi sestava sredstev, ki pozitivno
vpliva na delez dolgoro¢nih sredstev, negativno pa na dolgoro¢ni finan¢ni vzvod in
financiranje s strani bank. Bolj kot so sredstva podjetja opredmetena in generi¢na, vecja je
likvidacijska vrednost podjetja, kar pomeni, da je tveganje finan¢ne izgube za investitorje
manjSe. Podjetja, ki jim opredmetenih sredstev relativno primanjkuje, se naceloma
financirajo na manj formalne nacine, kjer nebancno financiranje, npr. posojila od
posameznikov, ki niso povezani s podjetjem, igra pomembnejSo vlogo v finan¢ni strukturi
zagonskega podjetja. Te ugotovitve kazejo na to, da se banke pri izdajanju posojil resni¢no
zana8ajo na fiksna sredstva podjetja.

(iif) Pravna oblika podjetja (oziroma registracija) ni pozitivno povezana s pridobitvijo
zunanjega in ban¢nega financiranja, ter je bila le delno potrjena. Izkazalo se je namre¢, da
pravna oblika podjetja nima posebnega vpliva na stopnjo zadolZenosti podjetja. Je pa
registracija podjetja povezana s pove€anjem v deleZu zunanjega in banc¢nega financiranja.
Tip organizacije torej ni izkazal bistvenega vpliva na finan¢no stanje podjetja. Vendar pa se
je izkazalo, da se tako zunanje, kot tudi ban¢no financiranje povecata v primeru, ¢e je
podjetje pravno registrirano. To kaZe na dejstvo, da registracija podjetja deluje kot pozitivna
signalizacija potencialnim investitorjem in posojilodajalcem.

(iv) Nacrti in priloZnosti za rast podjetja pa so pozitivno povezani predvsem s financiranjem
s strani banke. Izkazalo se je namrec¢, da tako pravna oblika podjetja, kot tudi nacrti za rast
nimajo moc¢nega vpliva na uporabo zadolZevanja, vendar pa so pozitivno povezani z uporabo
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bancnega financiranja. Kaze, da med bancnim financiranjem in drugimi zunanjimi viri
financiranja obstajajo edinstvene razlike. Nacrti za rast podjetja so pozitivno povezavo
pokazali le z ban¢nim financiranjem. Podjetja, ki se nameravajo hitro §iriti, so se¢ ban¢nega
financiranja posluzevala bolj pogosto.

(v) Znacilnosti odgovornega za sprejemanje odlocitev vplivajo na strukturo kapitala in
financiranje zagonskega podjetja. Osebnostne znacilnosti odgovornega za sprejemanje
odlocitev se niso izkazale za relevantne pri pridobivanju financiranja, kar je skladno s
predpostavkama, da podjetnikova izobrazba, izkusnje in spol v primerjavi z drugimi
znaCilnostmi podjetja ne vplivajo za moznosti financiranja in, da investitorji vec¢jo tezo
pripisujejo znacilnostim podjetja, npr. velikosti in potencialnim sredstvom, kot pa osebnosti
podjetnika.

Korosteleva in Mickiewicz (2011) pa sta v svoji raziskavi preucevala vpliv finanénega
okolja, sistem zagotavljanja lastniskih (intelektualnih) pravic in mednarodnih finanénih
tokov na financiranje v c¢asu ustanovitve podjetja. Podatke sta pridobila s pomocjo
vprasalnikov med letoma 2001 in 2006, vkljucujejo pa podjetnike iz kar 54 drzav z vsega
sveta.

V raziskavi definirata dve dimenziji, ki najverjetneje vplivata na finan¢no strukturo
zagonskega podjetja: (i) varovanje lastniSkih pravic ter (i) finan¢no odprtost in nadzor
financnega okolja. Na teh dimenzijah tako temeljijo glavne predpostavke in sledece
ugotovitve. (i) Slabo razvite lastniSke pravice negativno vplivajo na odlocitev potencialnih
vlagateljev za financiranje podjetja, to pa zmanjsa podjetnikovo moznost, da bi se financiral
z zunanjimi viri. Prav tako zmanj$ajo pobude za lastne vlozke, kar se kaze v nizji podjetniski
aktivnosti. Hkrati pa ima pravni sistem z mo¢no zas¢ito lastniskih pravic pozitiven vpliv na
odlocitve o rabi zunanjega financiranja in velikost podjetniSkega projekta, glede na prihodke.

(i1) Obsirne financne omejitve, ki odrazajo pogoje financne zatiranosti v drzavi, imajo
negativen vpliv na rabo zunanjega financiranja in celotno finan¢no stanje zagonskega
podjetja. Potrditev te hipoteze je pokazala, da finan¢na liberalizacija pozitivno vpliva na vse
finan¢ne vidike podjetja. Poveca tako verjetnost rabe zunanjih moZnosti financiranja, kot
tudi kon¢no koli¢ino uporabljenih zunanjih virov.

(111) Velikost neformalnega financnega sektorja pri podjetnikih igra pomembno vlogo, saj
poveca verjetnost uporabe zunanjega financiranja v Casu ustanovitve, hkrati pa morda nima
vecjega pozitivnega vpliva na finan¢no stanje njihovega projekta. Neformalni finan¢ni
sektor morda res poveca dostopnost virov zunanjega financiranja za podjetja, obenem pa na
kon¢no finan¢no stanje projekta nima vpliva. To pomeni, da zagonska podjetja, ki stremijo
k hitri rasti, potrebujejo zahtevnejSe institucije, kar seveda vkljucuje dobro razvit finan¢ni
sistem v drzavi.

(iv) Mednarodni pretok kapitala ima mocan vpliv na finan¢no stanje zagonskega podjetja,
kar vkljucuje tako koliino prejetega financiranja, kot tudi posluzevanje se zunanjih virov
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financiranja. Potrditev te hipoteze dokazuje, da imajo zagonska podjetja koristi ne le od
finanCnega liberalizma, temveC specificno gledano tudi od finan¢ne odprtosti drzave.
Izkazalo se je, da je pritok nakazil povezan z boljSim finan¢nim stanjem podjetja.

Audretsch in Lehmann (2004) pa sta se osredotocila na financiranje mladih, inovativnih
podjetij v Nemc¢iji, z namenom empiri¢no analizirati vlogo lastnikov tveganega kapitala pri
spodbujanju razvoja mladih, inovativnih podjetij. Zanimivo je predvsem vprasanje, ali
dolznisko financiranje in financiranje s tveganim kapitalom pri financiranju mladih
visokotehnoloskih podjetjih delujeta kot komplementa ali substituta. Zakljucek, do katerega
prideta Audretsch in Lehmann (2004), je, da igrata vlogo substitutov. V primeru, da se je
podjetje financiralo tako s pomocjo banke, kot tudi s pomocjo tveganega kapitala, je banka
tista, ki v primeru neuspeha prva dobi povracilo z odprodajo opredmetenih sredstev podjetja.
Ravno to pa lastnike tveganega kapitala odvraca od vlaganja v takSna podjetja. Na verjetnost,
da podjetje pridobi tvegani kapital, torej negativno vpliva njegov predhodni dolg. Izkazalo
pa se je tudi, da stopnja ¢loveskega kapitala v odboru na verjetnost financiranja s tveganim
kapitalom vpliva pozitivno. Ravno tako ¢loveski kapital, vklju¢no z intelektualno lastnino,
pozitivno vpliva tudi na rast podjetja.

Ze dolgo znano dejstvo je, da imajo zagonska podjetja mnogo visjo verjetnost za neuspeh
kot Ze obstojeca podjetja, predvsem zato, ker Se niso vzpostavila u¢inkovitih vlog, odnosov
z zunanjimi kupci in dobavitelji ter baze vpliva, potrditve in avtenti¢nosti. Poleg tega so
zagonska podjetja naceloma tudi majhna in nimajo dovolj zalog, da bi prenesla kakr$nekoli
izgube. Med avtorji s podroc¢ja organizacije in podjetni§va, se je za opis takSne situacije v
devetdesetih letih prejSnjega stoletja zato zacel pojavljati izraz »slaba stran novosti«. Ta
negotovost o prihodnosti podjetja pa odbija potencialne investitorje, zaposlene, dobavitelje
in kupce. Podjetniki se trudijo stopnjo negotovosti zmanjSati tako, da pridobijo podporo
priznanih posameznikov in organizacij. Eden izmed pomembnejSih na¢inov, kako lahko
podjetja stratesko pridobijo ugled je ta, da jih podprejo ugledne organizacije, kot so na
primer skladi tveganega kapitala. Ravno zato pa se v najzgodnej$ih fazah razvoja podjetniki
moc¢no zanaSajo na tvegani kapital, ki ne pomeni le novega nacina financiranja, temvec tudi
moznost za pridobitev novih stikov in nasvetov (Chang, 2004).

2.3 Financiranje s tveganim kapitalom

Tvegani kapital (angl. venture capital) se je razvil kot pomemben vmesnik na finanénih
trgih, ki nudi kapital tistim podjetjem, ki bi druga¢e morda teZje pridobila financiranje.
Tak$na podjetja so naCeloma majhna in mlada, tezijo pa jih predvsem visoka stopnja
negotovosti in velike razlike med znanjem podjetnikov in investitorjev. Poleg tega imajo ta
podjetja ve¢inoma tudi malo opredmetenih sredstev, delujejo pa na trgih, ki se zelo hitro
spreminjajo. DruZzbe tveganega kapitala te projekte z visoko stopnjo tveganja, ki pa so v
primeru uspeha lahko tudi zelo dobi¢konosni, financirajo tako, da odkupijo delez podjetja
ali njegove delnice, medtem ko je podjetje Se vedno v zasebni lasti. Panoga dejavnosti
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tveganega kapitala je razvila vrsto mehanizmov, s katerimi premaguje tezave, ki nastopijo v
vsaki fazi investicijskega procesa. Obenem pa je sam proces financiranja s tveganim
kapitalom ob¢asno lahko predmet razli¢nih anomalij, ki investitorjem ali podjetnikom lahko
povzrocijo tezave (Gompers & Lerner, 2001).

Najlazje je na tvegani kapital gledati kot na bazen kapitala. Pogosto celoten bazen polnijo
sredstva premoznega omejenega Stevila partnerjev. Drugi glavni investitorji v omejena
partnerstva tveganega kapitala so pokojninski skladi, daritveni skladi in druge institucije,
vkljuéno s tujimi investitorji. Bazen nadzoruje generalni partner, t.j. druzba tveganega
kapitala, v izmeno za delez pri dobicku, ki ga investicija prinasa. Ta oblika financiranja
tipi¢no nastopa zgolj v zgodnejsih fazah razvoja, zato je tudi stopnja tveganja za investitorja
tukaj najvecja.

Tajnikar (1997) tvegani kapital opredeli kot obliko kapitala, Ki sicer spada v skupino trajnega
kapitala, a se hkrati od drugih oblik tovrstnega kapitala razlikuje. Tvegani kapital lahko
druge oblike kapitala popolnoma nadomesti, ali pa jih zgolj dopolnjuje, ko je potreba po
svezem kapitalu v podjetju najvecja.

Bovaird (1991) pa tvegani kapital opise s sledeCimi lastnostmi. Je trajen, saj investitor vlaga
v podjetje, brez da bi Zelel povracilo. Vodi ga ambicija, da ob pravem casu svoj delez proda
po vegji vrednosti, kot jo je prvotno vlozil, ali pa se zadovolji z delnim lastniStvom, ce
nalozba postane dovolj ugodna. Tvegani kapital nudi tudi pomoc¢ pri upravljanju, saj
investitor s svojim znanjem in izku$njami podjetju pomaga v zacetnih fazah, da bi bilo
uspesnejSe. To pomeni, da ima lastnik tveganega kapitala v mladem podjetju vecjo vlogo,
kot obicajni investitor, kar vodi v SirSi vpliv na podjetje. Med drugim zaradi tega podjetja,
ki se financirajo s tveganim kapitalom hitreje zamenjajo strukturo vodstva podijetja. Pri
podjetjih, ki se financirajo s tveganim kapitalom, se pricakujejo tudi vi§ji donosi.
Pri¢akovani donosi lastnika tveganega kapitala so med 30 in 50 % in izhajajo predvsem iz
kapitalskega dobic¢ka. Tvegani kapital je tudi potrpezljiv kapital, kar pomeni, da investitor
ne pricakuje takojsnjih donosov, temvec se zanasa na dolgoro¢ni uspeh podjetja v naslednjih
dveh do sedmih letih.

2.3.1 Proces pridobivanja tveganega kapitala

Gompers in Lerner (2001) pravita, da se cikel tveganega kapitala pricne z zbiranjem
sredstev, nadaljuje z investicijo, nadzorovanjem in dodajanjem vrednosti mladim podjetjem,
ter zaklju¢i z izhodom upravljalcev skladov tveganega kapitala in povracilom kapitala
investitorjem. Celoten proces se ponovi, ko upravljalec skladov tveganega kapitala zopet
zbere dovolj sredstev za ponovno investicijo.

Fitza in drugi avtorji (2008) pa postopek pridobivanja tveganega kapitala povzamejo z
naslednjimi besedami. Upravljalci skladov tveganega kapitala zbirajo kapital od zunanjih
investitorjev, nato pa ta sredstva shranijo v sklade tveganega kapitala. Managerji, ki s temi
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skladi upravljajo, pa nato investirajo v dolo¢ena izbrana mlada podjetja. V podjetja se lahko
odlocijo vlagati v razli¢nih to¢kah njihovega razvoja. Te tocke v ¢asu se na¢eloma imenujejo
runde, kar pomeni, da se za najzgodnejSo investicijo tveganega kapitala uporablja izraz
»prva runda«, druga investicija je »druga runda« in tako dalje. Koliko Casa pretece med
razli¢nimi rundami je odvisno od specificnih potreb financiranega podjetja v doloCenem
trenutku.

Coulter (2001) proces pridobivanja tveganega kapitala razdeli v §tiri glavne faze: predhodni
pregled podjetja, sporazum glede osnovnih pogojev, skrbni pregled in kon¢na odobritev.
Prva faza se pricne s pregledom poslovnega nacrta. Poslovni nacrt mora vsebovati jasno
oblikovano poslanstvo ter jasno zastavljene cilje, ki jih podpirajo izsledki natan¢no
opravljene trzne analize ter analize panoge. Najpomembnejsi del poslovnega nacrta je dober
povzetek, saj ga ve€ina potencialnih investitorjev prebere najprej in na podlagi tega opravi
prvo izlo¢anje. Najprej doloci, ali je ideja podobna ze videni ali obstojeci. Nato dolo¢i, ali
je podjetje v skladu z njegovo dolgoroc¢no politiko in kratkoro¢nimi potrebami v portfelju.

V drugi fazi investitor Zeli podjetnikovo osnovno razumevanje glavnih pogojev, preden se
obveze na dolgotrajen in zahteven postopek. Tretja faza, skrbni pregled, je najdalj$a in traja
od enega do treh mesecev. V tem cCasu investitor natan¢no pregleda zgodovino podjetja,
poslovni nacrt, Zivljenjepise posameznikov, financno zgodovino in ciljno populacijo. V
zadnji fazi pa se pripravi razumljiv memorandum o notranji investiciji, ki sluzi kot osnova
za formalno, pravno, dokumentacijo, katere podpis sledi (Coulter, 2001).

Bovaird (1991) lo¢uje naslednjih sedem stopenj investicij tveganega kapitala:

e semenski kapital,

e zagonski kapital,

¢ financiranje zgodnje faze,

o financiranje druge runde,

e razSiritveni kapital,

e zunanji in notranji odkup podjetja,
e vmesne finance.

Prvo fazo financiranja predstavlja pridobitev semenskega kapitala, Ki je najbolj zahtevna za
pridobiti s pomocjo zunanjih virov. Ve€inoma gre za manjSe vsote financiranja, ki so
potrebne za dokazovanje konceptov ideje, razvoj in preucevanje smiselnosti ideje.
Upravljalci skladov tveganega kapitala le redko kdaj vlagajo manj kot 50.000 USD, zato jih
semenski kapital ve¢inoma ne zanima, razen v primerih, ko gre za visokotehnoloska podjetja
podjetnikov, ki imajo za sabo Ze ve€ uspelih podjetij in Ze v prvi fazi potrebujejo vecje vsote
kapitala (Hisrich et al., 2010). V tej fazi podjetnik pripravi tudi poslovni nacrt, preuci trg ter
potencial ideje. Ta faza je tako za investitorja, kot tudi za podjetnika, zelo tvegana. V
primeru, da se podjetnik odloci, da s projektom ne bo nadaljeval, vloZenih sredstev in ¢asa
ne dobi povrnjenih, kar pa hkrati pomeni, da investitorji svojih investicij prav tako ne dobijo
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nazaj. Ravno zato so v tem Casu investicije nizje, kapital pa podjetnik navadno pridobi iz
lastnih prihrankov ter pomoci druzine in prijateljev.

Zaradi izredno visokega tveganja je ta faza financiranja ve¢inoma manj primerna za tvegani
kapital. Hkrati pa ravno zato za investitorje predstavlja dobro priloznost. Ker gre le za
investicijo v idejo, so vlozki lahko izredno nizki, hkrati pa lahko ob uspehu podjetja
investitorji dosezejo visoko dodano vrednost na investicijo. Res pa je tudi, da je ¢as do
realizacije investicije v fazi semenskega kapitala relativno dolg, in sicer od sedem do deset
let (Zugelj, 2001).

Tej fazi sledi faza zagonskega kapitala. V tej fazi je prisotno razvijanje in prodaja zacetnih
produktov ali storitev, da lahko podjetje doloci, ¢e bo komercialna prodaja sploh uspesna.
Organizira lahko poskusno proizvodnjo ter za¢ne s trZzenjem izdelka. Dodaten Kkapital je
potreben za pripravo ustrezne opreme za proizvodnjo, nabavo surovin, zaposlitev delovne
sile ter nasploh uspeSen zagon proizvodnje. Tudi ta kapital je tezje pridobiti. V teh dveh
fazah so tipi¢no bolj aktivni poslovni angeli (Hisrich et al., 2010), zneski pa so ve¢ji kot pri
semenskem kapitalu. Ta stopnja za investitorja sicer predstavlja manjSe tveganje kot prva
stopnja, vendar pa je za tvegani kapital Se vedno relativno nezanimiva. Najve¢ zagonskega
kapitala tako kot semenskega torej Se vedno prihaja iz zasebnih virov v obliki podjetniskega
kapitala (Zugelj, 2001).

Financiranje zgodnje faze in druge runde je praviloma lazje pridobiti. Tu aktivno vlogo
igrajo upravljalci skladov tveganega kapitala. Ker se podjetje razvije v vsaki fazi, postanejo
stroski Sirjenja manj dragi. Vecinoma se sredstva, pridobljena v tej fazi financiranja,
uporabijo kot delovni kapital za podporo zacetne rasti. V drugi rundi podjetje po navadi
doseze pozitivno ni¢lo in sredstva porabi za razsiritve v prodaji (Hisrich et al., 2010). Z
dodatnim kapitalom v tej fazi naj bi podjetje dozorelo. Postalo naj bi sposobno normalno
poslovati na trgu in uspelo normalno rasti. Na tej stopnji se Ze pojavljajo vse oblike kapitala,
tudi dolZniski kapital, pomembno vlogo pri financiranju podjetja za¢nejo igrati dobavitelji
in kupci, vse bolj pa se zacne pojavljati tudi tvegani kapital. Investicije so v tej fazi ze manj
tvegane, prihodnost podjetja pa je jasnejsa (Zugelj, 2001).

Sredstva v Cetrti fazi se tipi€no porabijo kot most do obdobja, ko bo podjetje zacelo prodajati
delnice (Hisrich et al., 2010). Kapital za razsiritev je potreben za normalno delovanje
podjetja in se pojavi, ko se podjetje Ze priblizuje zreli fazi. Takrat podjetje investira v nove
trge, nove proizvodne zmogljivosti, dodaten obratni kapital, izboljSave proizvodov ali
storitve ter v zaposlovanje nove, najveCkrat specializirane delovne sile. V tej fazi je
prihodnost podjetja predvidljiva, zato so na voljo vse oblike kapitala, najve¢ pa se pojavlja
ravno tvegani kapital. Cilj investitorjev tveganega kapitala je namre¢ visok kapitalski
dobicek, ki pa je v tej fazi prakti¢no zagotovljen. Cas do realizacije investicije na tej stopnji
traja od tri do pet let (Zugelj, 2001).
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Zadnji dve stopnji pa predstavljata odkup podjetja in vmesne finance (angl. marzanine
finance). Pride lahko do notranjega odkupa s strani poslovodstva ali pa zunanjega odkupa
podjetja. V tej fazi je kapital, ki ga podjetje lahko pridobi tudi z investicijo tveganega
kapitala, potreben za nakup oziroma prodajo podjetja.

Vmesne finance pa so po svojih znacilnostih Ze bolj podobne dolZzniSkemu, kot pa
tveganemu kapitalu. Pojavijo se tik pred prodajo podjetja, ko obstojeci lastniki nimajo vec
interesa vlagati v podjetje. Imajo lastnosti lastniSkega kapitala, saj obstojeci lastniki zacasno
Se ohranjajo svojo upravljavsko vlogo v podjetju, vendar pa je vlagatelju na tej stopnji ze
jasno, da obstojeci lastniki ne bodo ve¢ dolgo upravitelji. Njihova naloga je tako omogocanje
nemotenega poslovanja v podjetju v asu priprave na menjavo upraviteljev podjetja (Zugelj,
2001).

2.3.2 Kriteriji za pridobitev tveganega kapitala

Glavni cilj druzbe tveganega kapitala, oziroma lastnikov tveganega kapitala, je ustvarjanje
dolgoro¢nega kapitala skozi dolg in investicije kapitala. Ker pa je glavni cilj podjetnika
prezivetje podjetja, si cilji teh dveh pogosto nasprotujejo, Se posebej, kadar pride v podjetju
do tezav. Upravljalci skladov tveganega kapitala ne i8¢ejo vedno nadzora nad podjetjem,
temvecC si pogosto Zelijo vloziti v podjetje ali podjetnika, ki se zdi najbolj tvegana, in tako
tudi potencialno najbolj dobi¢konosna, nalozba. Lastnik tveganega kapitala si tipi¢no zeli
vsaj enega sedeza v nadzornem svetu, a medtem ko se od njega pri¢akuje svetovanje, se od
managementa podjetja Se vedno pri¢akuje, da bo vodilo dnevne naloge podjetja. Kapitalist
podjetje podpira finan¢no, s svojimi finan¢nimi spretnostmi, nacrtovanjem in strokovnim
znanjem na vseh potrebnih podro¢jih. Ker investitor ve¢inoma nudi dolgoro¢no investicijo
(vsaj pet let), je med njim in podjetnikom zelo zaZeleno medsebojno zaupanje in
razumevanje (Coulter, 2001).

Od podjetja se ze pred investicijo pri¢akuje, da izpolnjuje dolo¢ene splosne kriterije. Podjetje
mora imeti mo¢an management, ki sestoji iz posameznikov z dobrimi izkuSnjami, ki so
mocno predani podjetju, sposobni na svojem specificnem podrocju, sposobni se spoprijemati
z izzivi ter so zelo fleksibilni. Prav tako mora biti izdelek in/ali poslovna priloznost
edinstvena, z diferencialno prednostjo na rastoc¢em trgu. Nujno je zagotoviti edinstveno trzno
niso, saj mora izdelek ali storitev med dobo investiranja tekmovati in rasti. Zadnji kriterij pa
je ta, da mora imeti poslovna priloZnost izrazito moznost za pove€anje kapitala. V vecini
primerov investitor pricakuje 40 do 60 % donosnost nalozbe (Coulter, 2001).

Vogel, Puhan, Shehu, Kliger in Beese (2014) so v svoji raziskavi preucevali vpliv
demografskih znacilnosti podjetniske ekipe na moznosti pridobitve tveganega kapitala.
Studija je vkljudevala 2.894 posameznikov, ki so jih v sodelovanje povabili preko razli¢nih
podjetniskih spletnih strani. V raziskavi so uspeli potrditi tri od petih hipotez s katerimi so
preverjali: (i) vpliv raznolike izobrazbe, (ii) vpliv razli¢nih pridobljenih stopenj izobrazbe,
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(11) vpliv raznolikih vodstvenih izkuSenj, (iv) vpliv spola in (v) vpliv razli¢nih narodnosti
znotraj podjetniske ekipe.

Rezultati so potrdili povezavo med raznoliko izobrazbo ¢lanov ekipe in moznostjo za
pridobitev tveganega kapitala oziroma na pripravljenost investitorjev, da vlagajo v podjetje
s taksno ekipo. Prav tako so rezultati potrdili drugo hipotezo. Izkazalo se je namrec, da so
investitorji bolj pripravljeni vlagati v novo podjetje, Kjer imajo ¢lani podjetniSske ekipe
razlicne dokonCane stopnje izobrazbe. Investitorji so bolj zainteresirani tudi za podjetja,
katerih ustanovitelji imajo razli¢ne stopnje predhodnih izkuSenj v vodstvenih polozajih, za
razliko od podjetij, kjer imajo vsi vodilni enake predhodne izku$nje z vodenjem.

Cetrta hipoteza, ki predpostavlja negativno korelacijo med raznolikostjo v spolu znotraj
ekipe in moznostjo za pridobitev tveganega kapitala, je bila zavrnjena. Izkazalo se je ravno
nasprotno: potencialnim investitorjem se zdi ekipa, Ki jo sestavljajo pripadniki obeh spolov,
bolj obetavna in so zato bolj pogosto pripravljeni finan¢no podpreti njihov projekt oziroma

podjetje.

Ravno tako je bila zavrnjena zadnja hipoteza, ki predpostavlja negativno korelacijo med
raznolikostjo v narodnosti znotraj ekipe in moznostjo za pridobitev tveganega kapitala. Za
resnicno se je zopet izkazalo ravno nasprotno; in sicer, da so investitorji bolj zainteresirani
za ekipo, ki jo sestavljajo ¢lani razlicnih narodnosti. Zakljuéimo tako lahko, da so
podjetniSke ekipe, ki jih sestavlja ¢im bolj pester in raznolik nabor ¢lanov, za potencialne
investitorje bolj zanimive in bodo hitreje pridobile tvegani kapital.

Zaleski (2010) je v raziskavi ugotavljal, kaksne kriterije imajo potencialni investitorji za
oceno neizkusenih podjetnikov ter, ali so kriteriji enaki za podjetnike z izkusnjami. Pokazalo
se je, da so Ze izku$nje same pomemben kriterij, vendar pa se teza izkuSenosti razlikuje tudi
glede na druge odlocilne kriterije, kot so konkurencna prednost, demografske znacilnosti in
izobrazba.

Konkuren¢na prednost je bolj pomembna pri neizkuSenih podjetnikih. To kaZe na dejstvo,
da zunanji investitorji konkuren¢ni prednosti pripisujejo veliko vrednost. Prav tako zunanji
kapital hitreje pridobijo podjetja, ki imajo patent, lastno blagovno znamko ali avtorske
pravice. V skupini neizkusenih podjetnikov bela rasa ne vpliva na verjetnost pridobitve
tveganega kapitala, podjetniki azijskega porekla imajo za pridobitev tveganega kapitala
manjSe moznosti, temnopolti imajo enako verjetnost kot belopolti, Latinoameri¢ani pa
dvakrat vec¢je moznosti kot belopolti. Moski imajo petkrat vecjo verjetnost, da pridobijo
tvegani kapital kot Zenske. NeizkuSeni podjetniki brez srednjeSolske izobrazbe prakticno
gledano nimajo moznosti za pridobitev tveganega kapitala, medtem ko imajo neizkuSeni
podjetniki s srednjeSolsko, univerzitetno izobrazbo ali doktoratom vsi enake moznosti za
pridobitev tveganega kapitala, kar pomeni, da med neizkuSenimi podjetniki stopnja
izobrazbe ne velja za pomemben kriterij.
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Pri izkuSenih podjetnikih so bili rezultati nekoliko drugacni. Izkazalo se je, da samo-
ocenjena konkurencna prednost med izkuSenimi podjetniki nima tolikSnega vpliva na
njihovo moznost pridobivanja tveganega kapitala. Ena izmed moznih razlag je ta, da ima
konkurenc¢na prednost vec¢jo tezo med neizkuSenimi podjetniki zato, ker odtehta njihovo
pomanjkanje izkuSenj. Druga je, da potencialni zunanji investitorji morda konkuren¢no
prednost vidijo kot tesno povezano s panogo Vv kateri je podjetnik deloval prej in se jim ne
zdi, da lahko podjetniki to znanje prenesejo v novo panogo. To se sklada z ugotovitvijo, da
je pozitiven vpliv patenta, lastne blagovne znamke ali avtorskih pravic vecji za skupino
podjetnikov, ki imajo izku$nje v isti panogi, kot v kateri se nahajajo sedaj.

Medtem ko stopnja izobrazbe pri neizkusenih podjetnikih ne vpliva na moznosti za
pridobivanje kapitala, stopnja izobrazbe v skupini izkusenih podjetnikov poveca moznosti
za pridobitev tveganega kapitala. Prav tako se razlikujejo rezultati, vezani na raso. V
primerjavi z belopoltimi imajo Latinoameri¢ani ve¢je moznosti za pridobitev tveganega
kapitala, kadar tekmujejo z neizkuSenimi podjetniki. Podjetniki azijskega porekla imajo
vecje moznosti za pridobitev tveganega kapitala, ko tekmujejo z izkuSenimi podjetniki, ki
so zamenjali panogo, temnopolti pa imajo nekoliko boljSe moznosti kot izkuseni podjetniki,
ki Se vedno delujejo v isti panogi.

Medtem ko imajo neizkusene Zenske petkrat manjSe moznosti kot neizkuseni moski, se
njihova moZznost za pridobitev tveganega kapitala znatno poveca s pridobitvijo preteklih
podjetniskih izkuSen;j. Zakljucimo torej lahko, da so potencialni investitorji do neizkuSenih
podjetnikov, ki se soocajo z nizjo stopnjo kredibilnosti, v sploSnem dosti bolj kriti¢ni.

S staliS¢a pridobivanja tveganega kapitala je zanimiva tudi empiri¢na Studija, ki jo je opravil
Hsu (2007), v kateri preuCuje povezavo med pridobivanjem tveganega kapitala in
predhodnimi podjetniskimi izku$njami ustanoviteljev, izobrazbo in socialnim kapitalom. Za
zbiranje podatkov je anketiral skupino zagonskih podjetij, ki so se odlocila za sodelovanje v
izobrazevalnemu programu na MIT, ki je poznan kot »Entrepreneurship Laboratory«. Med
letoma 1995 in 2000 je v projektu sodelovalo 300 mladih podjetij. Za sodelovanje so morali
ustrezati dvema pogojema: ob vstopu v program Stevilo zaposlenih ni smelo presegati 35 in
pred vstopom v program so ze morali zakljuciti s prvo rundo financiranja s tveganim
kapitalom. Na vpraSalnik je odgovorilo 149 podjetij, torej skoraj polovica vseh sodelujocih
Vv projektu.

V raziskavi je Hsu (2007) prisel do sledecih zakljuckov. (i) Podjetniske ekipe z veé
predhodnimi izku$njami iz ustanavljanja podjetij imajo vecjo verjetnost, da prejmejo tvegani
kapital preko neposrednih osebnih stikov. Prav tako imajo veéjo moznost za pridobitev
tveganega kapitala ekipe, ki imajo za sabo ze vecje Stevilo uspeSnih podjetniskih podvigov.
(i1) Podjetja, katerih ustanovitelji imajo ve¢ predhodnih izkusen;j z ustanavljanjem podjetij,
bodo pred financiranjem s strani investitorjev bolje ovrednotena, enako pa velja tudi za
podjetja, katerih ustanovitelji imajo ve¢ preteklih pozitivnih podjetniSkih izkusenj, ter za
podjetniske ekipe, ki imajo ve¢ socialnega kapitala. Torej na vrednotenje podjetja vpliva tudi
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zasebno mrezenje podjetnika. (iii) Podjetniske ekipe z ve¢ ClovesSkega kapitala v hitro
rastoCih panogah, imajo ve¢je moznosti za pridobivanje tveganega kapitala prek neposrednih
osebnih stikov. Tovrstna podjetja bodo s strani investitorjev tudi bolje ovrednotena, hkrati
pa na vrednotenje podjetja pozitivno vpliva tudi koli¢ina socialnega kapitala, ki ga ima
podjetje v hitro rastoc¢ih panogah.

Zaklju¢imo torej lahko, da je bolj verjetno, da tvegani kapital prejmejo podjetniki, ki ze
imajo predhodne podjetniske izku$nje in tisti, ki imajo za sabo uspesne podjetniske izkusnje.
Prav tako bodo ti podjetniki najverjetneje prejeli visje vsote tveganega kapitala. Izkazalo pa
se je tudi, da imajo ve¢ moznosti za uspeh podjetniki, ki delujejo v hitro rasto¢ih panogah (v
Casu raziskave je to spletna panoga) in imajo hkrati tudi doktorski naziv. Predpostavljamo
lahko, da ta sluzi kot metoda signalizacije zunanjim investitorjem. Ko se podjetje odlo¢i, da
se zeli financirati tudi s tveganim kapitalom, ni nujno, da mu bo ta kapital uspelo tudi
pridobiti. Upravljalci skladov tveganega kapitala imajo namre¢ stroge kriterije glede
investiranja v mlada podjetja, ki jim morajo le-ta vsaj delno zadostiti.

Ce povzamemo omenjene raziskave, lahko zaklju¢imo, da so upravljalci skladov tveganega
kapitala pri odlocanju pozorni predvsem na samo idejo podjetnikov ter panogo, v kateri se
podjetje nahaja, precej pozornosti pa namenijo tudi znacilnostim podjetniske ekipe, njihovi
izkuSenosti, delno pa tudi izobrazbi in demografskim znacilnostim. Pozitivno je torej, ¢e ima
novoustanovljeno podjetje inovativen izdelek ali storitev, ki reSuje specificen problem,
vidno konkurencno prednost ter, ¢e se nahaja v hitro rasto¢i panogi. Dobra podjetniska ekipa
je ¢im bolj raznolika, kar vkljucuje njihovo izobrazbo, predhodne izkusnje ter celo spol in
narodnost. Posamezniki morajo jasno izzarevati predanost svojemu podjetju ter dobre
vodstvene sposobnosti. Prav tako je zaZeleno, da Ze imajo pretekle izkuSnje z ustanavljanjem
podjetja ter izkusnje s podrocja, na katerem se nahajajo.

3 POVEZAVA MED VIRI FINANCIRANJA IN POSLOVANJEM
PODJETJA

3.1 Vloga tveganega kapitala

Pridobitev tveganega kapitala za podjetje pomeni ve¢jo spremembo kot le dodaten vir
financiranja. Upravljalci skladov tveganega kapitala poleg svojega kapitala namreé
prispevajo tudi svoj ugled, hkrati pa dodajajo vrednost s sodelovanjem v razli¢nih
aktivnostih podjetja, od oblikovanja strategije, do izvrSitve te strategije. To lahko po¢nejo
tudi kot ¢lani odbora podjetja. Prav tako pripomorejo k profesionalizaciji podjetij, v katera
so vlozili svoj kapital, tako da s sabo pripeljejo bolj profesionalne managerje, standardizirajo
kadrovanje (Cloveske vire), najamejo trznike ali sprejmejo nacrte za prvo javno ponudbo
delnic. Predvsem pa izboljSajo ugled podjetja in ga napravijo bolj vidnega. Kakovost
novoustanovljenega podjetja je tezko oceniti, zato podjetja, ki so ze povezana z uglednimi
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investitorji, lazje pritegnejo pozornost ljudi, ki bi bili pripravljeni vloziti svoj cas, npr.
dobaviteljev, ali dodatnih investitorjev (Fitza et al., 2008).

Da investicija tveganega kapitala v podjetje na njegovo rast vpliva pozitivno, so pokazale ze
pretekle Studije (npr. Bertoni et al., 2011; Puri in Zarutskie, 2012). Za to obstajajo Stirje
glavni razlogi. Prvic, upravljalci skladov tveganega kapitala so pri opazanju mladih podjetij
z visokim potencialom za rast bolj uspes$ni kot drugi potencialni investitorji (Sahlman, 1990),
zato lahko tem podjetjem hitro nudijo finan¢no spodbudo, ki jo potrebujejo. Drugic, kot ze
omenjeno, upravljalci skladov tveganega kapitala podjetjem iz svojega portfelja »dodajo
vrednost« z nudenjem svojih managerskih sposobnosti (Hellmann & Puri, 2002) in skozi
nadzor delovanja njihovega managementa in dosezenih rezultatov (Lerner, 1995). Tretjic,
financiranje s tveganim kapitalom deluje kot signal kakovosti podjetja tistim, ki ga Se ne
poznajo. Tako imajo podjetja po financiranju s tveganim kapitalom dostop do zunanjih
virov, ki bi jim bili brez tveganega kapitala izven dosega (Hsu, 2007). In &etrti¢, podjetja, ki
so financirana s tveganim kapitalom, imajo koristi od mreze poslovnih partnerjev lastnikov
tveganega kapitala, ki so jim po financiranju dostopni (npr. dobavitelji, kupci, investicijske
institucije) (Hochberg, Ljungqvist, & Lu, 2007).

Raziskava, ki jo je opravil Chang (2004), je pokazala, da se za financiranje s tveganim
kapitalom odlocajo predvsem podjetja, ki si zelijo hitre rasti. Z raziskavo je ugotavljal, kako
tvegani kapital in strateSke zveze vplivajo na sposobnost spletnih zagonskih podjetij, da
pridobijo potrebna sredstva za prezivetje in rast. Njegove ugotovitve kazejo, da so na to,
kako hitro so podjetja lahko vstopila na borzo, vplivali ugled skladov tveganega kapitala, iz
katerih so ¢rpali sredstva, koli¢ina finan¢nih sredstev, ki so jih podjetja uspela zbrati, ugled
strateSkih partnerjev ter Stevilo strateSkih zaveznistev, ki so jih podjetja uspela skleniti. Prva
izdaja delnic podjetja, oziroma njegov vstop na borzo, v tem primeru sluzi kot pokazatelj
hitre rasti in uspeha podjetja. Ta tocka v razvoju podjetja se kot merilo uspeha v najzgodne;jsi
fazi spletnega zagonskega podjetja uporablja zato, ker druga standardna merila uspeSnosti,
na primer dobiCek ali prihodki, za tako mlada podjetja Se niso dostopna. Ker spletna
zagonska podjetja naCeloma potrebujejo visoke zaetne investicije zaradi potrebnih
tehnologij ter trzenja, je potrebnega ve¢ Casa kot obicajno, preden lahko njihov uspeh
merimo s tradicionalnimi finan¢nimi kazalniki. Javna izdaja delnic pa v zacetku obstoja
podjetja iz ve¢ razlogov dobro odraza stanje podjetja. Takrat se namre¢ podjetje v zasebni
lasti preobrazi v javno podjetje. Za podjetnike pa to predstavlja priloznost za dodatno
zbiranje kapitala, zato je to trenutek v Zivljenjskem ciklu podjetja, ki kaze, da je podjetje
pripravljeno za nadaljnjo rast.

Upravljalci skladov tveganega kapitala mladim podjetjem torej pomagajo s koristnimi
nasveti s podroc¢ja vodenja podjetja, z iskanjem ustreznejSih izkuSenih managerjev in
odpiranjem poti do potencialnih kupcev ter dobaviteljev. Na takSen nacin izboljSajo
moznosti, da bo zagonsko podjetje uspesno (Chang, 2004). Raziskava je vkljucevala tri
Siroko definirane spletne poslovne segmente: spletne trgovine, ki prodajajo izdelke, spletne
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trgovine, ki prodajajo storitve in spletne portale ter spletne agregatorje. Koncni vzorec je
tako zajemal kar 1.106 spletnih zagonskih podjetjih.

Z raziskavo je Chang (2004) Zelel potrditi Stiri hipoteze. (i) Vecji kot je ugled sklada
tveganega kapitala, ki je investiral v spletno zagonsko podjetje, hitreje bo to podjetje
dozivelo prvo javno ponudbo delnic. (ii) Ve¢ tveganega kapitala kot spletno zagonsko
podjetje zbere, hitreje bo to podjetje dozivelo prvo javno ponudbo delnic. (iii) Veéji kot je
ugled strateskih partnerjev spletnega zagonskega podjetja, hitreje bo to podjetje dozivelo
prvo javno ponudbo delnic. Strateske zveze z dobavitelji, kupci in drugimi poslovnimi
partnerji namre¢ nudijo komplementarne vire in zmoznosti, ki jih mlada podjetja
potrebujejo, kar vodi v hitrejSo rast in boljsi uspeh podjetja. (iv) Vecja kot je mreza strateSkih
partnerjev spletnega zagonskega podjetja, hitreje bo to podjetje dozivelo prvo javno ponudbo
delnic.

V raziskavi je bilo potrjeno, da na prvo javno ponudbo delnic podjetja pozitivno vplivajo
ugled sklada tveganega kapitala oziroma lastnika tveganega kapitala, ki se je odlo¢ilo vloziti
v zagonsko podjetje, koli¢ina sredstev, ki jih zagonsko podjetje prejme v obliki tveganega
kapitala in velikost mreze partnerjev zagonskega podjetja. Sklepamo pa lahko tudi, da lahko
novoustanovljena podjetja, ki se odlocijo za pridobitev tveganega kapitala pri uglednih
posameznikih in druzbah tveganega kapitala, dozivijo hitrejSo rast in so hitreje sposobna
zaceti s prodajo delnic podjetja.

Puri in Zarutskie (2012) sta v svoji Studiji preucevala glavne razlike med podjetji, ki so
financirana s tveganim kapitalom in tistimi, ki tveganega kapitala nikoli ne prejmejo. Glavno
raziskovalno vprasanje je, kaksne so sploh znacilnosti podjetij, ki prejmejo tvegani kapital s
staliS¢a velikosti, prihodkov in prodaje. V skladu z Ze obstojeco literaturo se je izkazalo, da
upravljalci skladov tveganega kapitala vlagajo tudi v podjetja, ki $e ne ustvarjajo prihodkov.
To velja tako za visokotehnolo$ke panoge, na primer biotehnologijo in ra¢unalnisko panogo,
kot tudi za ne-tehnoloske panoge, na primer trgovino na drobno ali trgovino na debelo.
Namre¢ kar 47 % podjetij v vzorcu, ki so prejela tvegani kapital, pred financiranjem Se ni
ustvarjalo lastnega prihodka. Prav tako so podjetja, ki so se financirala s tveganim kapitalom,
vec€ja po Stevilu zaposlenih in prodaji, pred in po financiranju, glede dobickonosnosti pa
bistvenih razlik ni bilo. To kaze na dejstvo, da glavne znacilnosti podjetja, na katere so
upravljalci skladov tveganega kapitala pozorni, vkljucujejo rast oziroma potencial za rast,
ne pa kratkoro¢ne dobi¢konosnosti.

V skladu s tem Puri in Zarutskie (2012) oblikujeta pet hipotez, ki preucujejo predvsem
okolis¢ine podjetij financiranih s tveganim kapitalom, ki prenehajo z delovanjem.

(i) Raziskava je pokazala, da je verjetnost neuspeha za podjetja, ki so prejela tvegani kapital
manjSa v primerjavi s podjetji, ki se na takSen nacin niso financirala.

(i1) Druga hipoteza preverja, ali se ¢as prenehanja delovanja podjetja razlikuje med podjetji,
ki so in tistimi, ki niso prejela tveganega kapitala. Upravljalci skladov tveganega kapitala
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vecinoma podjetja spodbujajo k hitri rasti in se tako kmalu odloc€ijo, katera podjetja iz
njihovega portfelja imajo najboljSe moznosti za uspesno podjetnisko zetev in v katera se ne
splaca vec€ vlagati. Mozno je tudi, da upravljalci skladov tveganega kapitala v zgodnjih fazah
tezje presodijo, katera podjetja imajo vecje moznosti za uspeh, zato v samem zacetku za vsa
svoja podjetja enako skrbijo in v njih enako vlagajo. Kakorkoli Ze, izkazalo se je, da imajo
podjetja, ki so bila financirana s tveganim kapitalom, manjSe moznosti za neuspeh v prvih
letih po prejemu tveganega kapitala.

(iii) Tretje vprasanje, ki ga preucuje raziskava je, ali imajo podjetja financirana s tveganim
kapitalom drugacen prag za propad, kot podjetja, ki se nikoli niso financirala s tveganim
kapitalom, ter ali se propadla podjetja po velikosti ali dobi¢konosnosti razlikujejo glede na
to, ali so kdaj bila financirana s tveganim kapitalom. V vzorcu, ki ga je zajemala raziskava,
se je pokazalo, da so bila podjetja, ki so se financirala s tveganim kapitalom v casu
prenehanja poslovanja znatno veéja, tako glede Stevila zaposlenih, kot tudi glede letne
prodaje, ter hkrati manj dobickonosna.

(iv) V cetrti hipotezi se pojavlja vpraSanje, ali so kdaj navidezni propadi podjetij, ki so
financirana s tveganim kapitalom, v resnici le prevzemi. lzkazalo se je, da kljub temu da
imajo podjetja s tveganim kapitalom manjSe verjetnosti za neuspeh, Se vedno obstaja
moznost, da upravljalci skladov tveganega kapitala slabsa podjetja prodajo drugim
podjetjem zaradi vez, ki so nastale zaradi tveganega kapitala. Po drugi strani pa morajo
podjetja, ki za sabo nimajo lastnikov tveganega kapitala, v primeru neuspeha, le prenehati z
delovanjem. Dokazov, da bi resni¢ni propadi bili le zakamuflirani kot prevzemi, v raziskavi
niso nasli.

(v) Peta hipoteza se nanasa na t.i. internetni mehuréek med letoma 1998 in 2000. In sicer na
vprasanje, ali je bilo delovanje podjetij, podprtih s tveganim kapitalom, v teh letih drugaéno.
Raziskovalci so se tako osredotocili le na podjetja, ki so tvegani kapital prejela v tem
¢asovnem obdobju in prisli do zakljucka, da so tudi v tem specificnem obdobju podjetja, ki
so prejela tvegani kapital rasla hitreje in prenehala z delovanjem manj pogosto kot podjetja,
ki tveganega kapitala nikoli niso prejela.

Raziskava se prav tako ukvarja z vprasanjem, ali upravljalci skladov tveganega kapitala pri
odlo¢itvi o financiranju kot kriterij upostevajo potencial za rast. 1zkazalo se je, da so podjetja,
ki so bila financirana s tveganim kapitalom, vsako leto dejansko vecja (po Stevilu zaposlenih
in letni prodaji) od tistih, ki tveganega kapitala niso nikoli prejela. Razlika v velikosti s
starostjo podjetja postane Se vecja, torej je hitrost rasti ve¢ja pri podjetjih, ki so se financirala
s tveganim kapitalom. To kaze na dejstvo, da upravljalci skladov tveganega kapitala kot
kriterij pri izbiri podjetja uposStevajo trenutno ali potencialno rast podjetja po Stevilu
zaposlenih in letni prodaji.

Prav tako so bili v raziskavi prica hitri rasti Stevila zaposlenih pri podjetjih financiranih s
tveganim kapitalom. Ena in druga podjetja so pred financiranjem imela v povprecju 26
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zaposlenih, tri leta po financiranju pa je povpre¢no S$tevilo zaposlenih v podjetjih
financiranih s tveganim kapitalom znasalo 55, v podjetjih, ki tveganega kapitala niso prejela,
pa le 38. Razlika z leti postane Se ocitnejsa.

Izkazalo se je tudi, da so podjetja, ki so se financirala s tveganim kapitalom, vecja tako glede
Stevila zaposlenih, kot tudi glede prodaje, hkrati pa tudi manj dobi¢konosna kot podjetja, ki
tveganega kapitala niso nikoli prejela. Klju¢na razlika med podjetji, ki so prejela tvegani
kapital in tistimi, ki ga niso, je torej v dejstvu, da upravljalci skladov tveganega kapitala
stremijo k ¢im hitrejsi rasti in ne k vi§ji dobi¢konosnosti (Puri & Zarutskie, 2012).

Prejem tveganega kapitala za podjetje torej pomeni vec kot le investicijo; vpliva tudi na
izboljSanje ugleda ter profesionalizacijo podjetja. Prav tako se izboljSajo moznosti za uspeh
in prezivetje, takSna podjetja pa tudi hitreje rastejo ter hitreje postanejo dobickonosna. V
skladu z lastno raziskavo, se bom v nadaljevanju bolj natan¢no osredotocila predvsem na
vpliv tveganega kapitala na rast, strukturo vodstva in finanéni uspeh podjetja.

3.1.1 Povezava med tveganim kapitalom in rastjo podjetja

Financiranje v ve¢ji meri z lastniSkimi viri, §e posebej s tveganim kapitalom, prav tako
vpliva na rast podjetja, kar se najpogosteje kaze v rasti Stevila zaposlenih ter povecanju
prodaje. Do podobnih ugotovitev so prisli ze Davila et al. (2003), ki so v svojo raziskavo
vkljucili ve¢ kot 500 podjetij, za katera so zbirali mese¢ne podatke med januarjem 1994 in
majem 2000. VVzorec so omejili na panoge, v katerih se je nahajalo vsaj eno podjetje, ki se
je financiralo s tveganim kapitalom in eno, ki se ni. Kon¢ni vzorec je tako vkljuceval 494
zagonskih podjetij; od tega se jih je 193 financiralo tudi s pomocjo tveganega kapitala.

Dejstvo je, da podjetja, ki se financirajo s tveganim kapitalom, rastejo hitreje kot tista, ki se
ne, zato so raziskavo osredotocili na vprasanje, ali je hitrejSa rast teh podjetij vidna Ze pred
prvim krogom financiranja. Kot merilo za rast so uporabili spremembo Stevila redno
zaposlenih v podjetju v enem mesecu. To sicer zajema le en aspekt rasti podjetja, Ki pa je
vsekakor eden izmed najpomembnejsih. Rezultati so pokazali, da rasti podjetja pred samim
financiranjem ni mogoce predvidevati. To pomeni, da pridobitev tveganega kapitala na trgu
dela sluzi kot signalizacija o uspehu podjetja, obenem pa hitra rast podjetja pred
financiranjem ne sluzi kot signal, ki bi zmanj$al informacijsko asimetrijo med lastniki
tveganega kapitala in zagonskimi podjetji.

V raziskavi so preverjali dve hipotezi. (i) Rast Stevila zaposlenih je vi§ja v mesecu pred
financiranjem s tveganim kapitalom, v mesecu dogodka samega in v slede€ih mesecih. Za
ta pojav obstajata dve potencialni razlagi: tvegani kapital spodbuja rast ali pa rast poveca
moznosti za prejem kapitala. Druga hipoteza se zato glasi: (i) Upravljalci skladov tveganega
kapitala financirajo zagonska podjetja, ki imajo Ze prej vi§jo stopnjo rasti, v primerjavi s
podietji, ki tveganega kapitala nikoli ne prejmejo.
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Prvo hipotezo so uspesno potrdili, medtem ko so drugo hipotezo zavrgli. Rast podjetja se
tako ni izkazala za indikator, ki bi napovedal prejem tveganega kapitala, kar kaze na to, da
upravljalci skladov tveganega kapitala rasti podjetja ne uporabljajo kot kriterij za izbiro
podjetij.

Hkrati pa se je povezava med hitrejSo rastjo podjetja in financiranjem s tveganim kapitalom
izkazala za resni¢no. Raziskavo so omejili na Sestmesecno obdobje okoli datuma, ko je
podjetje prejelo tvegani kapital (tri mesece pred in tri mesece po dogodku). Povpre¢no
spremembo v Stevilu zaposlenih okoli meseca, ko se je podjetje financiralo, so nato
primerjali s spremembo Stevila zaposlenih v podjetju, ki se v obdobju sedmih mesecev ni
financiralo s tveganim kapitalom. Izkazalo se je, da se $tevilo zaposlenih delno poveca Ze
pred financiranjem, predvsem pa po prejemu tveganega kapitala.

Na to naj bi vplivali naslednji dejavniki: (i) samostojna izbira lastnikov tveganega kapitala
v podjetje, ki ima potencial za visoko rast in management, ki stremi k tej rasti, (ii) upravljalci
skladov tveganega kapitala nato prevzamejo aktivno vliogo v odboru in nadzorujejo razvoj
podjetja, ter strukturo glavnih managerjev (vodstva podjetja), (iii) upravljalci skladov
tveganega kapitala s seboj pripeljejo tudi mrezo kontaktov, ki vkljucuje izkuSene ponudnike
razli¢nih storitev (npr. raCunovodska podjetja, odvetniSke pisarne in kadrovske sluzbe) ter
potencialne profesionalne managerje in (iv) upravljalci skladov tveganega kapitala s sabo
podjetju prinesejo tudi ugled, ki $¢ dodatno stimulira rast.

Sklepamo lahko, da je rast zaposlenih pri podjetjih, ki prejmejo tvegani kapital, predvsem
posledica pozitivnega signaliziranja. Namrec, podjetje, ki uspe pridobiti tvegani kapital, s
tem pridobi tudi ve€ kredibilnosti in si uspe ustvariti podobo uspeSnega podjetja z mnogo
potenciala za hiter razvoj in rast. Ze samo dejstvo, da bo do financiranja prislo, pritegne
vecje Stevilo potencialnih zaposlenih, na kar kaze dvig Stevila zaposlenih tik pred investicijo.
Rast pa je seveda Se toliko vi§ja, ko do financiranja dejansko tudi pride. Hkrati pa je zanimiva
tudi povezava med financiranjem in rastjo, ki kaze na dejstvo, da novoustanovljena podjetja
morda namenoma v samem zacetku ne zaposlujejo tako intenzivno, kot bi lahko, saj jim
primanjkuje finan¢nih sredstev. S tega vidika pa se zdi finan¢na pomo¢, ki jo tvegani kapital
lahko nudi, Se toliko pomembnejSa za razvoj podjetij, ki kazejo veliko mero potenciala
(Davila et al., 2003).

Bertoni in drugi avtorji (2011) so v svoji raziskavi prav tako odkrivali pozitivno povezavo
med financiranjem s tveganim kapitalom ter rastjo podjetja, ki so jo merili s povecanjem
Stevila zaposlenih ter povecano prodajo. V ta namen so opravili 10-letno (1994-2003)
longitudinalno $tudijo, ki je vkljucevala kar 538 novoustanovljenih tehnoloskih italijanskih
podjetij, od katerih jih je bila ve€ina v zasebni lasti. 58 od teh podjetij se je med drugim
financiralo tudi s pomocjo tveganega kapitala.

Njihovi rezultati jasno kazejo, da ima tvegani kapital pozitiven vpliv na rast zaposlenih ter
prodajo, ki se ga ne da pripisati zgolj sposobnosti investitorjev, da izbirajo podjetja, ki imajo
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visok potencial za rast. Ta dejavnik se je izkazal celo za zanemarljivega. Zanimivo je, da se
je vpliv na rast zaposlenih izkazal za mo¢nejSega v primerjavi s prodajo, hkrati pa se zacne
kazati skoraj takoj po prvi rundi financiranja (Bertoni et al., 2011).

Rezultati raziskave so tako naslednji. Kot prvo, ima tvegani kapital moc¢an pozitiven vpliv
na rast zaposlenih ter povecano prodajo novoustanovljenih tehnoloskih podjetij. Studija pa
hkrati jasno kaZe, da na to ne vpliva izbira podjetij, za katera bi se lastnikom tveganega
kapitala zdelo, da imajo vecji potencial za rast, torej ne vlagajo v podjetja z ve¢jim
potencialom za rast. Ta rezultat kaze na slabo razvitost sektorja tveganega kapitala v Italiji,
kjer je bila raziskava opravljena. Investitorji tveganega kapitala ocitno ne premorejo
sposobnosti prepoznavanja mladih tehnoloskih podjetij z visjim potencialom.

Kot drugo pa je raziskava osvetlila tudi zanimiv vzorec v rasti $tevila zaposlenih in prodaje,
ki se zgodi po investiciji skozi daljSe Casovno obdobje. Investicija tveganega kapitala pospesi
rast Stevila zaposlenih v obdobju takoj po prvi rundi financiranja s tveganim kapitalom.
Vendar po dveh letih od prve runde financiranja Stevilo zaposlenih $e vedno hitreje narasca,
v primerjavi s podjetji, ki se nikoli niso financirala s tveganim kapitalom. Hitrost
zaposlovanja s¢asoma seveda pocasi upada. Ta vzorec hitrejSega zaposlovanja in tovrsten
vpliv tveganega kapitala je podoben tistemu, ki sta ga zabelezila ze Puri in Zarutskie (2012)
med preucevanjem zasebnih podjetij v ZDA. Kar se ti¢e povefanja prodaje je vzorec
podoben. V tem primeru sta tako takojSen kot tudi dolgoro¢ni vpliv tveganega kapitala
opazna, vendar manjSa, kot pri vplivu tveganega kapitala na povecanje Stevila zaposlenih
(Bertoni et al., 2011).

Puri in Zarutskie (2012) pa sta v svoji raziskavi pri§la do podobnih ugotovitev, in sicer, da
so podjetja, ki se financirajo s tveganim kapitalom, vecja po Stevilu zaposlenih in prodaji,
pred in po financiranju, glede dobickonosnosti pa bistvenih razlik ni opaziti.

Tvegani kapital torej nedvomno vpliva na rast novoustanovljenega podijetja, Grilli in
Murtinu (2014) pa sta naredila $e korak naprej in raziskala, kako na rast vplivajo razli¢ni tipi
tveganega kapitala, in sicer formalni tvegani kapital, v tem konkretnem primeru drZzavni
skladi, ter neformalni tvegani kapital, ki ga predstavljajo zasebni investitorji, imenovani tudi
poslovni angeli. Raziskavo sta opravila na reprezentativnem vzorcu evropskih
novoustanovljenih visokotehnoloskih podjetij, ki sta jih opazovala med letoma 1993 in 2010.

Kljub temu da imajo investitorji iz ene in druge skupine enak kon¢ni cilj — spodbuditi rast
podjetij v katera vlagajo, pa med njimi obstaja tudi mnogo razlik. Poslovni angeli, na primer,
stremijo predvsem k poslovni Zetvi v obliki izdaje delnic podjetja ali prevzema, zato tudi
spodbujajo hitro rast, ki bi podjetju ¢im prej dvignila vrednost in ga naredila privlacnega za
potencialne kupce.

Prav tako se razlikujejo tudi glede na vrednost, ki jo podjetju doprinesejo. Poslovni angeli

aktivno nadzirajo delovanje podjetij, v katera so vlagali, kar podjetnike Se dodatno spodbuja,

da stremijo k rasti podjetja. Po drugi strani pa formalni upravljalci skladov tveganega
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kapitala podjetij iz svojega portfelja ne morejo nadzorovati dovolj natan¢no, hkrati pa imajo
manj pravic odloCanja. Ravno zato zasebni investitorji k podjetju doprinesejo vec kot le
dodaten kapital.

Nenazadnje pa drzavni in zasebni investitorji vlagajo v razlicna podjetja, glede na
predvideno stopnjo tveganja. Poslovni angeli, na primer, niso toliko zainteresirani za
visokotehnoloska podjetja z visoko stopnjo tveganja in imajo raje poslovne ideje, ki so zZe
precej razvite in preizkuSene. Formalni investitorji pa pri izbiri podjetja upostevajo tudi
morebitno dodano vrednost za druzbo, ki bi jo izbrano podjetja v primeru uspeha lahko
imelo.

V skladu z razlikami med obema tipoma tveganega kapitala, pa so se v raziskavi pokazali
tudi razli¢ni vplivi, ki ga ima dolocen tip tveganega kapitala na podjetje. Izkazalo se je, da
imajo zasebni investitorji pozitiven vpliv na rast prodaje v podjetju, medtem ko bistvenega
vpliva na rast zaposlenih nimajo. Podjetja, ki tvegani kapital prejmejo od poslovnih angelov,
tako izkusijo kratkotrajno rast letnih prihodkov. V primerjavi podjetij financiranih z
zasebnim tveganim kapitalom in podjetij, ki tveganega kapitala sploh niso prejela, je bilo
opaziti pozitiven vpliv tveganega kapitala na prodajo v podjetju. Zanimivo pa je, da dodatno
financiranje s formalnim tveganim kapitalom ni opazno pripomoglo k ve¢ji rasti prodaje v

podjetju.

Analiza je torej pokazala, da zasebni tvegani kapital pozitivno vpliva na rast prodaje pri
novoustanovljenih visokotehnoloskih podjetjih. Enaka povezava pa se ni izkazala za
resnicno pri formalnem tveganem kapitalu. Nadaljnja raziskava je pokazala tudi, da ima
formalni tvegani kapital pozitiven vpliv na rast podjetja le v primeru, ko investitorji
opravljajo vlogo ne-vodilnih partnerjev v primerih skupnega financiranja. V vseh drugih
primerih, ko so edini investitorji v podjetju ali, ko njihova investicija nastopi pred ali po
investiciji zasebnega kapitala, njihova vloga nima nobenega vpliva na prodajo ali rast
zaposlenih v visokotehnoloskih podjetjih.

Zakljuciti je tako mogoce, da formalni tvegani kapital o€itno nima sposobnosti, da bi
dejansko podprl novoustanovljena visokotehnoloSka podjetja zgolj z delovanjem na trgu
tveganega kapitala. Hkrati pa raziskava sluzi kot pokazatelj, da neformalni tvegani kapital
resni¢no pripomore k hitrejsi rasti novoustanovljenega podjetja.

3.1.2 Povezava med tveganim kapitalom in strukturo vodstva podjetja

Financiranje s tveganim kapitalom pa pogosto spremeni tudi strukturo vodstva podjetja, saj
upravljalci skladov tveganega kapitala sodelujejo na ve¢ podro¢jih podjetja, njihove
predhodne izkuS$nje pa botrujejo temu, da z namenom profesionalizacije podjetja na vodilna
mesta v managementu pripeljejo nove zaposlene, ki imajo z vodenjem podjetja ve¢ izkuSenj
kot ustanovitelj, ki najpogosteje opravlja funkcijo izvrSnega direktorja v prvih letih obstoja
podjetja.
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Hellmann in Puri (2002) sta z empiri¢no raziskavo pokazala, da financiranje s tveganim
kapitalom vpliva na sestavo vodstva podjetja. Za pridobivanje podatkov sta uporabila
kombinacijo izsledkov vprasalnika, podatke, pridobljene med intervjuji, komercialne
podatkovne baze in veliko zbirko prosto dostopnih informacij. Vzorec je vkljuceval preko
170 mladih visokotehnoloskih podjetij v Silicijevi dolini.

Njuna hipoteza, ki jo v delu tudi potrdita, je, da igrajo upravljalci skladov tveganega kapitala
vlogo, ki presega vlogo obic¢ajnih finan¢nih posrednikov. Pomembno vpraSanje je torej, ali
tvegani kapital vpliva na vodstvo organizacije. Da bi odkrila, ali upravljalci skladov
tveganega kapitala na polozaj izvr$nega direktorja resni¢no pripeljejo svojega managerja,
sta zbirala podatke o tem, ¢e in kdaj so preucevana zagonska podjetja prvi¢ dozivela menjavo
izvrSnega direktorja. Izkazalo se je, da je v podjetjih, financiranih s pomocjo tveganega
kapitala, mesto izvrSnega direktorja, ki sprva vecCinoma pripada ustanovitelju, resni¢no
pogosteje prevzel nekdo od zunaj.

V samem zacetku vodilno vlogo lastnega podjetja veCinoma prevzamejo ustanovitelji.
Vendar pa kljub temu da so v zacetni fazi ustanovitelji za takSno nalogo lahko zelo primerni,
niso vsi ustanovitelji vedno sposobni narediti prehoda od podjetnika do managerja. Ko se
podjetje razvije, mu lahko prihod zunanjega izvrSnega direktorja zelo koristi. To namrec¢
mocno prispeva k nadaljnji profesionalizaciji podjetja. S svojo raziskavo sta pokazala, da je
pridobitev tveganega kapitala povezana tudi z drugimi mejniki v organizaciji, kot so
oblikovanje pravil na podro¢ju ¢loveskih virov, oblikovanje naértov za odprodajo delnic ter
zaposlitev vodje prodaje in trzenja.

Sam prehod od ustanovitelja do zunanjega izvr$nega direktorja pa ni vedno lahek. Nekateri
podjetniki so veseli, da lahko vodenje podjetja prepustijo bolj izkusenemu managerju, ter se
tako sami osredotoCijo na druge vidike razvoja svojega podjetja. Spet drugi podjetniki pa
nadzor nad svojim podjetjem teZje prepustijo novemu, nepoznanemu manager;ju.

Zato sta Hellmann in Puri (2002) v svoji raziskavi skusala odkriti tudi, kako pogosto
ustanovitelj po prihodu novega izvr§nega direktorja Se vedno ostane v podjetju. Ustanovitelj
lahko v podjetju Se naprej opravlja doloCeno funkcijo, ali pa podjetje v celoti zapusti. V
raziskavo je bilo vkljucenih 91 podjetij. V 38 od teh podjetij (kar je dobrih 40 %), so
ustanovitelji ostali vkljuceni v procese svojega podjetja. Vpliv lastnikov tveganega kapitala
je Se posebej viden v zgodnjih fazah razvoja podjetja. Njuna raziskava je pokazala tudi, da
je vpliv lastnikov tveganega kapitala Se posebej pomemben v ¢asu, ko so podjetja Se vedno
v zasebni lasti.

Raziskava, ki so jo opravili Fitza in drugi avtorji (2008) je vkljucevala 3.756 podjetij, 6.490
rund financiranja in 1.418 skladov tveganega kapitala iz kar 58 razlicnih panog, v
preu¢evanem obdobju med letoma 1980 in 2005. Uspeli so odkriti dolo¢ene znacilnosti, ki
so znacCilne vsem lastnikom tveganega kapitala, in sicer, da so na zafetku vecjega pomena
znacilnosti ter ugled podjetnika, medtem ko s¢asoma upravljalci skladov tveganega kapitala
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postajajo vse bolj vpleteni v operacijske in strateske odlocitve podjetja, pri¢akujejo redna
porocila, pogosto pa Zelijo imeti tudi nadzor nad odborom ter prihodnjimi odloCitvami o
lastniskih delezih. S tem pa pripomorejo k boljSim priloznostim za kakovostnejsi
management. KasnejSi uspeh podjetja je tako odvisen tudi od sposobnosti lastnikov
tveganega kapitala, ki dvigujejo vrednost preko managementa (Fitza et al., 2008). Poleg
dodatnega kapitala, upravljalci skladov tveganega kapitala k podjetju doprinesejo tudi
legitimnost, ugled, strokovno znanje in izkusnje, socialne mreze, sposobnost vodenja ter
znanje, vezano na tehnoloske ali marketin$ke temelje podjetja (Fitza et al., 2008).

Se ena pomembna vloga, ki jo igra lastnik tveganega kapitala, pa je nadzorovanje in
discipliniranje managementa. Nadzorovanje se lahko konca tudi z zamenjavo izvrSnega
direktorja. Taksno discipliniranje se ve¢inoma zgodi manj opazno in vkljucuje konstanten
pritisk za doseganje zadanih rokov v podjetju ali doseganje dolo¢enih prelomnic. Tako lahko

investitorji ustvarjajo vrednost tudi z zmanjSevanjem agencijskih stroSkov (Fitza et al.,
2008).

Na podlagi rezultatov Ze opravljenih raziskav sem oblikovala tudi lastni hipotezi, s katerima
sem Zelela preveriti, ali obstaja povezava med razli¢nimi viri financiranja in spremembami
v prodaji, Stevilu zaposlenih v podjetju in menjavo vodstva.

H1a: Financiranje s tveganim kapitalom je povezano s spremembo v prodaji.

H1b: Financiranje s tveganim kapitalom je povezano s hitrostjo rasti podjetja ter velikostjo
podjetja, glede na Stevilo zaposlenih.

H2: Novoustanovljena tehnoloSka podjetja, ki se v zafetku poslovanja financirajo tudi s
tveganim kapitalom, po pridobitvi zunanjega vira financiranja izvedejo spremembe v
vodstvu podjetja.

4 RAZISKAVA POVEZAVE MED VIRI LASTNISKEGA
FINANCIRANJA IN POSLOVANJEM PODJETJA

4.1 Potek raziskave

Namen sledecega poglavja je opisati potek raziskave, s katero sem ugotavljala povezavo
med razlicnimi viri financiranja in poslovanjem novoustanovljenega tehnoloSkega podjetja.
Raziskava je bila nacrtovana v skladu z namenom in cilji magistrske naloge, potekala pa je
v zaporednih korakih, ki so na kratko predstavljeni v nadaljevanju.
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4.1.1 Izbira vzorca

Kvantitativno raziskavo sem izvedla na vzorcu iz populacije novoustanovljenih tehnoloskih
podjetij v Sloveniji, in sicer z metodo anketnega vprasalnika. Uporabljena baza podjetij
sestoji iz podjetij, ki so bili redni ali izredni ¢lani enega izmed spodaj nastetih tehnoloskih
parkov, podjetniskih inkubatorjev in univerzitetnih inkubatorjev v Sloveniji v letu 2015:

e [jubljanski tehnoloski park

e Primorski tehnoloski park

e Pomurski tehnoloski park

e Inkubator Sezana

e Ljubljanski univerzitetni inkubator
e Tovarna podjemov

e Internet Week

Iz raziskave sem nato izloCila vsa podjetja, ki so vkljucena v subjekt inovativnega okolja,
vendar se ne uvrS¢ajo v skupino tehnoloskih podjetij. Poleg tega so izbrana tehnoloska
podjetja imela sedez v Sloveniji, stara pa so bila vsaj tri leta. Tako je ostalo 399 podjetij, Ki
so ustrezala vsem izbranim kriterijjem za sodelovanje v raziskavi. VzorCenje je bilo
popolnoma nakljuc¢no, saj sem v raziskavo vkljucila vsa podjetja s seznama, odgovori vseh
naklju¢no sodelujocih podjetij pa so imeli v raziskavi enako tezo. Slabost tega pristopa je,
da izbran vzorec ni bil nujno reprezentativen.

S temi podjetji sem nato stopila v stik preko elektronske poste in jih povabila k izpolnitvi
spletnega anketnega vpraSalnika, ki se nahaja v Prilogi 1. V celoti je bilo reSenih 53
vprasalnikov; odziv vseh enot je bil torej 13,3 %.

4.1.2 Sestava vpraSalnika

Raziskava povezave med viri financiranja in uspehom novoustanovljenih tehnnoloskih
podjetij v celoti temelji na anketnem vprasalniku, namenjenem posameznikom, ki vodijo
novoustanovljeno tehnolosko podjetje. Osnovna podatka, ki sem ju zelela pridobiti od
podjetij, sta bili starost in velikost podjetja. Iz vzorca sem predhodno seveda Ze izlocila vsa
tehnoloSka podjetja, ki so sicer bila vklju€ena v subjekt inovativnega okolja, vendar so bila
stara manj kot tri leta. Pri oblikovanju vprasalnika sem upoStevala sploSna navodila glede
priprave vpraSalnika in spremnega pisma. VpraSalnik sem se trudila sestaviti ¢im krajsi,
vprasanja pa zastaviti razumljivo in hitro resljivo. Prvotno razli¢ico vprasalnika, ki sem jo
poslala manjsi skupini podjetnikov, od katerih sem prejela povratne informacije, sem nato
skrajSala, vprasanja pa poenostavila in omogocila hitrejSe odgovarjanje. Vsebina vprasalnika
odraza zastavljene hipoteze ter sam cilj raziskave.
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Anketni vprasalnik je sestavljen iz 11 vprasanj. Prva tri vpraSanja se nanasajo na starost in
velikost podjetja, glede na letno prodajo in Stevilo zaposlenih ter so namenjena ugotavljanju
sploSnih znacilnosti vzorca. Cilj naslednjih dveh vprasanj je pridobitev podatkov o izbranih
finan¢nih virih v prvi fazi zZivljenjskega cikla podjetja in strukturi lastniskega kapitala v tem
obdobju. Vsa slede¢a vpraSanja so namenjena iskanju povezave med uporabljenim
semenskim kapitalom in poslovanjem podjetja. Zastavljena vprasanja se tako nanaSajo na
velikost podjetja, glede na letno prodajo in Stevilo zaposlenih, pred in po prvi rundi
financiranja ter morebitno menjavo izvr$nega direktorja. Uvod v vprasalnik predstavlja
uvodni nagovor, ki podjetnike seznani z namenom in tematiko raziskave ter predvidenim
¢asom, ki ga bodo porabili za izpolnjevanje vprasalnika.

4.2 Statisticne metode obdelave podatkov

Obdelavo podatkov za potrebe raziskave sem opravila s pomocjo aplikacije PSPP, ki je
namenjena statisti¢ni analizi zbranih podatkov in predstavlja brezplacno alternativo orodju
za statisti¢ne analize SPSS (GNU PSPP, 2015).

Vzorec je vkljuceval 53 tehnoloskih podjetij v Sloveniji. V prvem koraku sem za zbrane
podatke o starosti podjetja ter velikosti podjetja glede na Stevilo zaposlenih in letno prodajo
s pomocjo orodja PSPP izvedla opisne statistike. Na enak nacin sem analizirala tudi strukturo
virov financiranja tehnoloskih podjetij in strukturo lastniskih virov financiranja. Z opisno
statistiko sem torej odkrivala, kaksna je struktura financiranja med novoustanovljenimi
tehnoloSkimi podjetji v Sloveniji.

V drugem koraku pa sem preverjala povezave med prevladujoim izbranim virom
financiranja in spremembami v Stevilu zaposlenih in prodaji ter morebitno menjavo vodstva
podjetja. To analizo sem izvedla s pomocjo linearne regresije, ki opiSe vpliv neodvisne
spremenljivke na odvisno spremenljivko. V primeru svoje raziskave sem iskala vpliv
razli¢nih virov financiranja na uspeh podjetja. Neodvisne spremenljivke tako predstavljajo
financiranje s tveganim kapitalom, financiranje z lastniskimi viri in financiranje z lastnimi
sredstvi podjetnika. Odvisne spremenljivke pa predstavljajo sprememba v Stevilu
zaposlenih, sprememba v letni prodaji in menjava izvrSnega direktorja. V namene
preverjanja prve hipoteze sem razliko v rasti in prodaji razdelila v tri skupine, in sicer Stevilo
zaposlenih oziroma prodaja se je zmanjSalo, povecalo ali ostalo enako. Do zmanjSanja sicer
ni prislo v nobenem podjetju.
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5 REZULTATI RAZISKAVE IN INTERPRETACIJA PODATKOV

5.1 Znacdilnosti vzorca

Vecina (49 %) preucevanih podjetij je starth manj kot pet let. Na drugem mestu (32 %) so
podjetja, stara manj kot deset let; tem sledijo podjetja, stara vec kot 16 let (11 %) ter podjetja,
stara med enajst in petnajst let (8 %).

Slika 2: Starost preucevanih tehnoloskih podjetij v letih

=15 =6-10 =11-15 = 16invec

Najvecji deleZ preucevanih tehnoloskih podjetij (81 %) ima manj kot 10 zaposlenih. Temu
sledijo podjetja, ki imajo med enajst in petindvajset zaposlenih (11 %) ter podjetja, ki imajo
med Sestindvajset in petdeset zaposlenih (8 %).
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Slika 3: Velikost preucevanih tehnoloskih podjetij glede na Stevilo zaposlenih

= 0-10 =11-25 =26-50

Vecina (83 %) preucevanih podjetjih ustvarja manj kot 1 milijon EUR prihodkov. Temu
sledijo podjetja, ki ustvarjajo med 1 in 2 milijona prihodkov (11 %), le 6 % preucevanih
podjetij pa letno ustvari med 2 in 3 milijone prihodkov.

Slika 4. Velikost preucevanih tehnoloskih podjetij glede na prodajo (v EUR)

sdolmio =1-2mio =2-3mio

S spodnje slike je razvidno, da so se preucevana podjetja v prvi fazi v veliki vecini financirala
z lastniSkim kapitalom. Podjetij, ki so za financiranje skoraj v celoti uporabila lastniSki
kapital, je kar 35 (66 %). Petim podjetjem je lastniSki kapital predstavljal 21-40 %
semenskega kapitala, po Stirim podjetjem pa med 1-20 %, 41-60 % ter 61-80 %. Le eno
podjetje se sploh ni financiralo s pomocjo lastniskega kapitala.
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Delno se je s pomoc¢jo tveganega kapitala financiralo le Sest podjetij, hkrati pa se nobeno
preucevano podjetje ni v celoti financiralo na takSen nacin. Le enemu izmed podjetij je
tvegani kapital predstavljal do 80 % semenskega kapitala, enemu med 41-60 %, dvema 21-
40 % ter dvema 1-20 %. Deset podjetij se je delno financiralo tudi s pomoc¢jo dolzniskih
virov, pet podjetij pa se je financiralo na druge nacine.

Slika 5: Viri financiranja rasti v prvi fazi financnega Zivljenjskega cikla preucevanih
tehnoloskih podjetij (semenski kapital)

Drugi viri

Dolzniski kapital

Tvegani kapital

Lastniski kapital

10 20 30 40 50 60

o

m381-100% m61-80% ®m41-60% m21-40% m1-20% mO0%

Vecdji del lastniSkega kapitala podjetij predstavljajo lastna sredstva podjetnika (68 %). Le 7
podjetij lastnih sredstev podjetnika sploh ni uporabilo. Po pri¢akovanjih se nobeno
preucevano podjetje ni financiralo s pomocjo zaprte ali javne prodaje, so se pa podjetja delno
financirala tudi s pomogjo lastnih sredstev podjetniskega tima, zadrzanih dobi¢kov, zasebnih
nalozb in odprodaje dela podjetja.



Slika 6. Sestava lastniskih virov v prvi fazi financnega Zivljenjskega cikla preucevanih
tehnoloskih podjetij

Odprodaja dela podjetja

Javna prodaja

Zaprta prodaja

Zasebne naloZzbe

Zadrzani dobicki

Lastna sredstva podjetniskega
tima

Lastna sredstva podjetnika

Wil
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Podatki o preucevanih spremenljivkah prav tako kaZejo, da je najvi§je povprecje pri
financiranju z lastnisSkim kapitalom (4,09), vecino lastniSkega kapitala pa predstavljajo
lastna sredstva (povprecje je kar 3,92). Standardni odklon, ki nam kaze odklon posamezne
spremenljivke od njene aritmeti¢ne sredine, je najvecji pri naslednjih spremenljivkah:
financiranje z lastnimi sredstvi podjetnika, financiranje z lastnimi sredstvi podjetniskega
tima, financiranje z lastniskim kapitalom in financiranje z dolzniskim kapitalom.
Aritmeti¢ne sredine prav tako kaZejo, da vecina podjetij ni menjala vodstva, hkrati pa sta se
pri vec€ini podjetij po prvi rundi financiranja pove€ala tako prodaja, kot tudi Stevilo
zaposlenih.
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Tabela 1: Osnovni statisticni podatki uporabljenih spremenljivk

N | Povpredje | Povpredje Std. Varianca
std. napake | odklon

Lastniski kapital 53 4,09 0,20 1,46 2,13
Dolzniski kapital 53 0,47 0,16 1,17 1,37
Tvegani kapital 53 0,25 0,11 0,78 0,61
Drugi viri 53 0,26 0,12 0,90 0,81
Lastna sredstva podjetnika | 53 3,92 0,25 1,81 3,26
Lastna sredstva tima 53 0,62 0,19 1,40 1,97
Zadrzani dobicki 53 0,17 0,10 0,70 0,49
Zasebne nalozZbe 53 0,26 0,13 0,96 0,93
Zaprta prodaja 53 0,00 0,00 0,00 0,00
Javna prodaja 53 0,00 0,00 0,00 0,00
Odprodaja dela podjetja 53 0,08 0,08 0,55 0,30
Menjava direktorja 53 1,91 0,04 0,30 0,09
Sprememba Stevila 53 0,26 0,06 0,45 0,20
zaposlenih

Sprememba v prodaji 53 0,15 0,05 0,36 0,13

5.2 Analiza povezanosti vira financiranja s spremembo v prodaji

Iz obstojeCe literature in Ze opravljenih podobnih raziskav lahko sklepamo, da je vir

financiranja, ki ga novoustanovljeno podjetje izbere v samem zacetku, pogosto povezan z
nadaljnjo prodajo in prihodki podjetja. Najpogosteje je opaziti, da podjetja, ki se financirajo
s tveganim kapitalom, s staliS§a prodaje rastejo hitreje kot podjetja, ki se financirajo

predvsem z lastniskim kapitalom. To predpostavko sem Zelela preveriti tudi na vzorcu

slovenskih tehnoloskih podjetij.

42



H1la: Financiranje s tveganim kapitalom je povezano s spremembo v prodaji.

Zaanalizo sem uporabila linearno regresijo, kjer neodvisne spremenljivke predstavljajo vrste
financiranja podjetij (financiranje s tveganim kapitalom, lastniskim kapitalom in lastnimi
sredstvi podjetnika), odvisno pa sprememba v prodaji podjetja. V primeru financiranja s
tveganim kapitalom se je povezava izkazala za statisticno znacilno (p=0,001). Koeficient je
pozitiven (0,22), kar pomeni, da vecji kot je delez financiranja s tveganim kapitalom, visja
je prodaja v podjetju. Povezava med financiranjem z lastniSkimi viri in z lastnimi sredstvi
podjetnika ter spremembo v letni prodaji podjetja pa se v nobenem primeru ni izkazala za
statisti¢no znacilno, saj je stopnja tveganja v obeh primerih presegala Se sprejemljivih 5 %.

Zaklju¢imo torej lahko, da financiranje s tveganim kapitalom na prodajo podjetja vpliva
pozitivno, obenem pa niti financiranje z lastniSkimi viri, niti z lastnimi sredstvi podjetnika,
nimata znacilnega vpliva na letno prodajo. Skladno s temi rezultati lahko torej sprejmemo
hipotezo, da je financiranje s tveganim kapitalom pozitivno povezano s prodajo v podjetju.

Tabela 2: Rezultati linearne regresije, kjer neodvisne spremenljivke predstavljajo razlicni
viri financiranja, odvisno pa sprememba v prodaji

Koeficient Standarna t Stopnja

napaka tveganja

Konstanta 0,14 0,18 0,77 a=0,447
Tvegani kapital 0,22 0,06 3,52 a=0,001
Lastniski kapital 0,01 0,03 0,16 a=0,876
Lastna sredstva -0,02 0,03 -0,60 a=0,549

Korelacijski koeficient znaSa 0,49, kar pomeni, da med neodvisnimi in odvisno
spremenljivko obstaja zmerna, pozitivha povezanost. Determinacijski koeficient (R-kvadrat)
pa znasa 0,24, kar pomeni, da lahko le 24 % variabilnosti odvisne spremenljivke, v tem
primeru spremembe v prodaji, pojasnimo s spreminjanjem neodvisnih spremenljivk.

Tabela 3: Korelacijski in determinacijski koeficient v primeru analize spremembe v prodaji
R R-kvadrat Prilagojeni R-kvadrat Standarna napaka

0,49 0,24 0,19 0,33
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5.3 Analiza povezanosti vira financiranja s spremembo v Stevilu zaposlenih

Prav tako sem zelela tudi preveriti, ali obstaja povezava med virom financiranja in
povecanjem Stevila zaposlenih po prvem financiranju. Obstojeca literatura, ki zajema
raziskave, opravljene na tujih podjetjih, nudi podporo predpostavki, da Stevilo zaposlenih
hitreje narasc¢a v podjetjih, ki se v zacetku financirajo s tveganim kapitalom, oziroma
pocasneje v podjetjih, ki se financirajo predvsem z lastniSkimi viri.

H1b: Financiranje s tveganim kapitalom je povezano s hitrostjo rasti podjetja ter velikostjo
podjetja, glede na Stevilo zaposlenih.

Za analizo sem zopet uporabila linearno regresijo, kjer neodvisne spremenljivke
predstavljajo vrste financiranje podjetij (financiranje s tveganim kapitalom, lastniSkim
kapitalom in lastnimi sredstvi podjetnika), odvisno pa sprememba v Stevilu zaposlenih v
podjetju.

Povezava se je izkazala za statisti¢no znacilno v primerih financiranja s tveganim kapitalom
(p=0,001) in financiranja z lastnimi sredstvi podjetnika (p=0,023). V prvem primeru je
koeficient pozitiven (0,26), kar pomeni, da vecji kot je bil delez financiranja s tveganim
kapitalom v podjetju, vec zaposlenih je pridobilo podjetje. V drugem primeru pa je koeficient
negativen (-0,07), kar pomeni, da v ve¢ji meri kot se podjetje financira z lastnimi sredstvi
podjetnika, manjsa je verjetnost, da bo v bliznji prihodnosti znatno povecalo Stevilo
zaposlenih.

Skladno z rezultati lahko tako sprejmemo hipotezo, da obstaja pozitivna povezava med
financiranjem s tveganim kapitalom in rastjo Stevila zaposlenih v podjetju.

Tabela 4: Rezultati linearne regresije, kjer neodvisne spremenljivke predstavljajo razlicni
viri financiranja, odvisno pa sprememba v stevilu zaposlenih

Koeficient Standarna t Stopnja

napaka tveganja
Konstanta 0,35 0,21 1,70 a=0,096
Tvegani kapital 0,26 0,07 3,57 a=0,001
Lastniski kapital 0,03 0,04 0,76 0=0,449
Lastna sredstva -0,07 0,03 -2,34 a=0,023
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Korelacijski koeficient znasa 0,56, kar pomeni, da med neodvisnimi in odvisno
spremenljivko obstaja zmerna, pozitivna povezanost. Determinacijski koeficient (R-kvadrat)
pa znasa 0,31, kar pomeni, da lahko s spreminjanjem neodvisnih spremenljivk pojasnimo le
31 % variance odvisne spremenljivke, torej spremembe v Stevilu zaposlenih.

Tabela 5: Korelacijski in determinacijski koeficient v primeru analize spremembe v Stevilu

zaposlenih
R R-kvadrat Prilagojeni R-kvadrat Standardna napaka
0,56 0,31 0,27 0,38

5.4 Analiza povezanosti vira financiranja z menjavo vodstva

V skladu z obstojeco literaturo sem Zzelela preveriti tudi, ali vir financiranja vpliva na
menjavo vodstva podjetja.

H2: Novoustanovljena tehnoloska podjetja, ki se v zacetku poslovanja financirajo tudi s
tveganim kapitalom, po pridobitvi zunanjega vira financiranja izvedejo spremembe v
vodstvu podjetja.

Pri postavitvi te hipoteze sem se opirala predvsem na dve raziskavi. Prva, ki sta jo opravila
Hellmann in Puri (2002), je pokazala, da financiranje s tveganim kapitalom vpliva na
pogostejso menjavo izvrSnega direktorja. Izsledki druge raziskave, ki so jo opravili Fitza et
al. (2008), pa so precej podobni prvi. Prisli so namrec do ugotovitve, da je ena izmed mnogih
nalog upravljalcev skladov tveganega kapitala tudi nadzorovanje in discipliniranje
managementa, kar pa pogosto lahko privede tudi do zamenjave izvrSnega direktorja v
podjetju.

Sama sem analizo zopet opravila s pomocjo linearne regresije, kjer odvisno spremenljivko
predstavlja menjava direktorja v podjetju po prvem financiranju, neodvisne pa razli¢ni viri
financiranja. Povezava se v nobenem primeru ni izkazala za statisticno znacilno, saj je
stopnja tveganja v vseh treh primerih presegala Se sprejemljivih 5 %.

Zadnjo hipotezo v skladu z ugotovitvami raziskave tako zavratam, saj se povezava med
financiranjem s tveganim kapitalom in menjavo vodstva podjetja ni izkazala za resni¢no.
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Tabela 6: Rezultati linearne regresije, kjer neodvisne spremenljivke predstavljajo razlicni
viri financiranja, odvisno pa menjava izvrsnega direktorja

Koeficient Standardna t Stopnja

napaka tveganja
Konstanta 2,03 0,16 12,62 a=0,000
Tvegani kapital -0,10 0,06 -1,82 a=0,074
Lastniski kapital -0,02 0,03 -0,75 a=0,455
Lastna sredstva 0,00 0,02 -0,13 0=0,895

Korelacijski koeficient v tem primeru znaSa 0,25, kar pomeni, da je povezanost med
neodvisnimi in odvisno spremenljivko zelo Sibka. Hkrati pa tudi determinacijski koeficient
(R-kvadrat) znaSa le 0,06, kar pomeni, da zgolj 6 % variance odvisne spremenljivke
pojasnjuje spreminjanje neodvisnih spremenljivk.

Tabela 7: Korelacijski in determinacijski koeficient v primeru analize menjave vodstva

R ‘ R-kvadrat Prilagojeni R-kvadrat Standardna napaka

0,25 ‘ 0,06 0,01 0,29

5.5 Interpretacija rezultatov analize

Raziskavo o povezavi med virom financiranja in nadaljnjim poslovanjem podjetij sem
opravila s pomoc¢jo anketnega vpraSalnika na vzorcu 53 slovenskih tehnoloskih podjetij v
letu 2015. Glavne znacilnosti preucevanih podjetij so predvsem nizki prihodki (83,6%
podjetij ima letne prihodke nizje od 1 milijona EUR), nizko Stevilo zaposlenih (81,8 %
preucevanih podjetij ima manj kot 10 zaposlenih) ter starost manj kot 10 let (80 % vseh
podjetij je mlajsih od 10 let, od teh je kar 61 % mlajSih od 5 let).

Analiza virov financiranja je pokazala, da se je 65 % podjetij financiralo skoraj izklju¢no s
pomocjo lastniSkega kapitala, le 11 % pa se je delno financiralo tudi s tveganim kapitalom.
Nadaljnja analiza sestave virov lastniSkega kapitala je pokazala, da so se podjetja v vecini
(67 %) financirala zgolj z lastnimi sredstvi podjetnika. To je najverjetneje posledica dejstva,
da financiranje s tveganim kapitalom predstavlja vec¢je finan¢no tveganje, ki pa se mu mnogi
podjetniki ob ustanovitvi zelijo izogniti.
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Raziskava je prav tako pokazala, da je financiranje s tveganim kapitalom pozitivno vplivalo
na prodajo v podjetju, hkrati pa tudi na rast stevila zaposlenih. VV obeh primerih je bila
povezava med odvisnima in neodvisnimi spremenljivkami zmerna. V skladu s tem lahko v
celoti potrdim prvo hipotezo, ki pravi, da je financiranje s tveganim kapitalom povezano s
spremembo v prodaji ter s hitrostjo rasti podjetja in velikostjo podjetja, glede na Stevilo
zaposlenih. Obenem pa zavra¢am drugo hipotezo, saj povezave med financiranjem s
tveganim kapitalom in menjavo izvrSnega direktorja nisem uspela potrditi. Prav tako je
korelacijski koeficient v tem primeru znasal le 0,25, kar e dodatno potrjuje, da je povezava
med odvisnima in neodvisnimi spremenljivkami $ibka.

Poleg tega pa sem uspela odkriti tudi povezavo med financiranjem z lastnimi sredstvi
podjetnika in rastjo Stevila zaposlenih. Ta se je izkazala za negativno, kar pomeni, da
podjetja, ki se v vecji meri financirajo le z lastnimi sredstvi, s staliS¢a Stevila zaposlenih
rastejo pocasneje. Hkrati povezava med financiranjem z lastnimi viri in prodajo podjetja ali
menjavo vodstva ne obstaja. Prav tako nisem ugotovila nobene povezave med financiranjem
z lastniskim kapitalom ter spremembo v prodaji, Stevilom zaposlenih in menjavo vodstva

podjetja.

Rezultati se tako le v dolo¢eni meri skladajo z ugotovitvami raziskav, ki so bile opravljene
v drugih razvitih drzavah. Na primer, Davila et al. (2003) so uspeli dokazati, da je rast stevila
zaposlenih vi§ja v mesecu pred financiranjem s tveganim kapitalom, v mesecu dogodka
samega in v sledecih mesecih. Ravno tako so Bertoni et al. (2011) s svojo raziskavo odkrili
mocan pozitiven vpliv tveganega kapitala na rast zaposlenih ter povecano prodajo
novoustanovljenih tehnoloSkih podjetij. Do podobnih ugotovitev sta priSla tudi Puri in
Zarutskie (2012), ki sta potrdila pozitiven vpliv financiranja s tveganim kapitalom na rast
Stevila zaposlenih in prodajo, ne pa tudi na dobi¢konosnost podjetja.

Po drugi strani pa se moje ugotovitve ne skladajo z raziskavami, kjer je bila potrjena
povezava med financiranjem s tveganim kapitalom in menjavo vodstva podjetja. Hellmann
in Puri (2002) sta, na primer, z empiri¢no raziskavo potrdila, da v podjetjih, financiranih s
pomocjo tveganega kapitala, mesto izvrSnega direktorja pogosteje prevzame nekdo od zunaj.
Fitza et al. (2008) pa so odkrili, da upravljalci skladov tveganega kapitala k podjetju pogosto
doprinesejo tudi legitimnost, ugled, strokovno znanje in izkuSnje, socialne mreZe,
sposobnost vodenja ter znanje, vezano na tehnoloske ali marketinSke temelje podjetja, kar je
pogosto povezano tudi s kasnejSo menjavo izvrSnega direktorja.

Te razlike se do neke mere zdijo smiselne in sem jih tudi pricakovala, glede na to, da je
raziskava opravljena v Sloveniji, kjer je podjetnistvo zacelo resni¢no cveteti Sele v zadnjem
desetletju, medtem ko podjetnistvo v pravem pomenu besede na tem obmocju pred dobrima
dvema desetletjema Se prakti¢no ni obstajalo. To pa botruje dejstvu, da tvegani kapital v
Sloveniji Se ni toliko razvit ter poznan med podjetniki, kot drugod po svetu. Zato lahko
sklepamo, da so slovenski podjetniki pri financiranju svojih projektov bolj konzervativni,
tveganega kapitala se posluzujejo v manjsih oblikah, ravno zato pa ta nima takSnega vpliva
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na nadaljnje poslovanje podjetij, kot bi ga v druga¢nih razmerah lahko imel. Hkrati pa sem
raziskavo opravila na naklju¢nem vzorcu podjetij, ki ni vseboval enakega deleza podjetij, ki
so se financirala s tveganim kapitalom in tistih, ki se niso. Tako je smiselno sklepati, da bi
bili morda rezultati lahko drugacni, ¢e bi v vzorec zajela ve¢ podjetij, ki imajo vsaj delne
izkus$nje s prejemom tveganega kapitala. Dejstvo pa je, da je v Sloveniji taksnih podjetij v
primerjavi s podjetji, ki se financirajo le z lastniSkimi viri manj, zato so tudi v naklju¢nem
vzorcu slabse zastopana.

Zaklju¢imo torej lahko, da medtem ko financiranje s tveganim kapitalom pozitivno vpliva
na rast podjetja, tako s staliS¢a prodaje, kot tudi s staliS§¢a novozaposlenih, financiranje z
lastniSkimi viri na rast nima negativnega vpliva. Trdimo lahko le, da financiranje z lastnimi
sredstvi podjetnika povzroci, da podjetje manj in pocasneje zaposluje. Temu najverjetneje
botruje dejstvo, da podjetniki ob pridobitvi investicije postanejo bolj samozavestni, zaradi
bolj stabilnega finan¢nega stanja podjetja pa so pripravljeni tudi vec tvegati pri razvoju
produkta in tudi same organizacije. Prav tako pridobljeni kapital nudi moznost zaposlovanja
novih sodelavcev, kar na rast in razvoj podjetja ravno tako ugodno vpliva.

Po drugi strani so podjetniki, ki se financirajo le z lastnimi sredstvi, glede hitrega razvoja
dosti bolj previdni, njihovo glavno prioriteto pa predstavlja varcevanje oziroma
minimiziranje stroskov. Zaradi tega tudi ne is¢ejo novih sodelavcev, ki bi na razvoj in rast
podjetja, Se posebno v zacetni, kreativni fazi, najverjetneje imeli zelo pozitiven vpliv. Na
podlagi teh ugotovitev lahko tako potrdimo prvo hipotezo, ki povezuje financiranje s
tveganim kapitalom in rast podjetja, drugo hipotezo pa moramo zavreci.

SKLEP

V magistrski nalogi sem Zelela s pomoc¢jo obstojece literature in manjSe lastne raziskave
odkriti, ali obstaja povezava med virom financiranja in nadaljnjim poslovanjem podjetja.
Osredotocila sem se predvsem na primerjavo med financiranjem z lastniskim ter tveganim
kapitalom, ter morebitnim vplivom na povecanje prodaje in $tevila zaposlenih v podjetju.

V prvem, teoreti¢nem delu magistrske naloge, sem vecji del pozornosti posvetila predvsem
pregledu obstojece literature s podrocja financiranja novoustanovljenih podjetij, kjer sem na
podlagi preteklih raziskav orisala moznosti za pridobitev tveganega kapitala ter sam
postopek pridobitve tveganega kapitala. Na tem mestu sem se osredotocila predvsem na
izsledke empiri¢nih raziskav, ki nudijo vpogled v kriterije, ki vplivajo na pridobitev
tveganega kapitala. Se natanéneje pa sem se posvetila Ze opravljenim raziskavam s podro¢ja
povezave med viri financiranja in nadaljnjim poslovanjem ter rastjo podjetja, ki so bile
opravljene v razvitih drZzavah. S pregledom literature sem prisla do zakljucka, da so si
strokovnjaki prakticno enotni glede pozitivnega vpliva tveganega kapitala na rast Stevila
zaposlenih, prodajo ter splosno profesionalizacijo podjetja ter njegovega vodstva.
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Z lastno raziskavo sem Zelela odkriti kakSna je struktura financiranja novoustanovljenih
tehnoloskih podjetij v Sloveniji ter ali obstajajo enake povezave med izbiro vira financiranja
ter nadaljnjim poslovanjem podjetja, kot so bile ugotovljene v preteklih Studijah. Analiza
virov financiranja je pokazala, da se veCina podjetij financira predvsem z lastniskimi viri,
najpogosteje skoraj v celoti kar z lastnimi sredstvi podjetnika, oziroma delno tudi celotne
podjetniske ekipe. Za pozitivno se je izkazala povezava med financiranjem s tveganim
kapitalom ter rastjo Stevila zaposlenih in povecano letno prodajo, medtem ko povezave med
financiranjem s tveganim kapitalom in menjavo vodstva nisem uspela potrditi.

Rezultati raziskave se nekoliko razlikujejo od izsledkov ze opravljenih raziskav s podrocja
vpliva virov financiranja na rast podjetij. Tuji avtorji so si na podlagi ze opravljenih raziskav
skoraj enotni, da tvegani kapital pozitivno vpliva na prihodke podjetja ter rast Stevila
zaposlenih, hkrati pa pogosto vodi tudi v menjavo vodstva podjetja. Glede na to, da so bile
opisane raziskave opravljene v razvitih drzavah, kjer ima podjetniStvo ter financiranje s
tveganim kapitalom mnogo daljSo tradicijo kot v Sloveniji, se zdi razlika do neke mere
smiselna. Slovenska podjetja se namre¢ Se vedno v ve¢ji meri financirajo z lastnimi sredstvi
in pogosto pozitivnemu potencialu tveganega kapitala niti ne dajo priloznosti.

Analiza slovenskih podjetij tako potrjuje nekaj ze dobro raziskanih hipotez, hkrati pa nudi
Se nov vpogled v financiranje novoustanovljenih tehnoloskih podjetij v Sloveniji. Zaradi
specifi¢nosti in velikosti vzorca je bilo pridobivanje podatkov precej omejeno. Prav tako bi
bilo dodatno pozornost potrebno nameniti metodi vzorcenja, saj je bilo Stevilo podjetij, ki so
se financirala s tveganim kapitalom neproporcionalno s Stevilom podjetij, financiranim z
lastniS8kimi viri. Vzorec, ki bi zajemal SirSi spekter podjetij, bi zagotovo doprinesel k
natan¢nej$i analizi, saj z obstoje¢im vzorcem o podjetjih, financiranih s tveganim kapitalom,
nisem pridobila zadovoljivih podatkov.

Nedvomno pa verjamem, da obstoje€a raziskava odpira zanimivo tematiko, ki v Sloveniji Se
ni dobro preucevana. Glede na analizo sklepam, da so tehnoloska podjetja, ki so vecji delez
finanénih virov pridobila s pomocjo tveganega kapitala, redka, zato bi bilo v prihodnosti
zanimivo opraviti kvalitativno raziskavo, ki bi se osredotocala prav na tovrstna podjetja ter
njihovo poslovanje po prvi pridobitvi tveganega kapitala.

Opravljena kvantitativna raziskava nam sicer ne nudi klju¢nih informacij o vplivu virov
financiranja na rast in nadaljnje poslovanje slovenskih tehnoloskih podjetij, nam pa nudi
vpogled v strukturo financiranja mladih podjetij v Sloveniji. Kljub temu da so bila vsa
sodelujoca podjetja ¢lan vsaj enega subjekta inovativnega okolja (tehnoloSki park ali
inkubator), se je s pomocjo tveganega kapitala financiral zelo majhen deleZ. Raziskava tako
odpira tudi vrata v nadaljnjo raziskovanje dejavnikov, ki vplivajo na izbiro vira financiranja
ter skladov tveganega kapitala, ki so slovenskim podjetnikom sploh na voljo. Slovenski
podjetniki namre¢ Se vedno raje stopajo po varni, preverjeni poti ter se financirajo predvsem
z lastnimi sredstvi. Za razcvet podjetniStva pa je potrebnih vec razliénih moznosti izbire
virov financiranja, saj bodo le tako lahko tudi potencialni podjetniki dobili moznost, da v
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praksi preverijo kvaliteto svojih podjetniskih zamisli, kar bi vodilo v hiter porast tehnoloskih
slovenskih podjetij, ki bi bila konkurenc¢na tudi na globalni ravni.
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Priloga 1: Vprasalnik
I. DEMOGRAFSKE ZNACILNOSTI PODJETJA

1. Kaksna je pravna oblika vasega podjetja (oznacite ustrezen odgovor)?
o Samostojni podjetnik (s.p.)

o Komanditna druzba (k.d.)

o Druzba z neomejeno odgovornostjo (d.n.o.)

o Delniska druzba (d.d.)

o Druzba z omejeno odgovornostjo (d.o.0.)

o Drugo (napisite):

2. Kaksna je starost vasega podjetja v letih (oznacite ustrezen odgovor)?
o 05

o 6-10

o 11-15

o 16-20

o 21 invec

3. Kaksna je velikost vasega podjetja (oznacite ustrezna odgovora)?

- glede na Stevilo zaposlenih:

0-10

11-25
26-50
51-100

vec kot 100

o O O O O

- glede na celotno prodajo v preteklem letu (v EUR):

do 1 mio

1-2 mio

2-3 mio

3-4 mio

vec kot 4 mio

0O O O O O O

1. VIRI FINANCIRANJA

1. Kaksne finan¢ne vire ste uporabili v prvi fazi financnega zivljenjskega cikla* podjetja,
kot semenski kapital* (oznadite):



Viri financiranja 0% 1-20% 21-40% 41-60% 61-80% 81-100%
Lastniski kapital**

Tvegani kapital***

Dolzniski kapital****

Drugi
Viri:

* Semenski kapital — sem uvr§¢amo sredstva potrebna za razvoj poslovne ideje in pripravo
poslovnega nacrta, sredstva potrebna za zaetne raziskave in razvoj kot predpriprava za razvoj
proizvodov oz. storitev in sredstva za oblikovanje management teama. Cas, v katerem naj bi se
investicija realizirala, je 8-10 let.

** LastniSki kapital — predstavljajo ga lastna sredstva podjetnika in management teama, ter lastna
sredstva zbrana v obliki zadrzanih dobi¢kov, zasebnih nalozb, zaprte prodaje, javne prodaje,
odprodaje dela podjetja, prodaje celotnega podjetja.

*** Tyegani kapital — predstavljajo ga sredstva skladov tveganega kapitala in poslovnih angelov.
*#** Dolzniski kapital - predstavljajo ga finan¢na sredstva bank, neban¢nih in nedrzavnih institucij,
ministrstev in drzavnih skladov ter obCin in obCinskih skladov, leasing (zakup), financ¢na sredstva
druzine, prijateljev, znancev, poslovnih partnerjev (strateski partnerji, mreze podjetij, dobavitelji in
kupci), sivi trg in kreditne Kkartice.

2. Kako je bila v tej fazi sestavljena struktura lastniskega kapitala (oznacite)?
Viri lastniskega kapitala 0% 1-20% 21-40% 41-60% 61-80% 81-100%

Lastna sredstva
podjetnika

Lastna sredstva ekipe
Zadrzani dobicki
Zasebne nalozbe

Zaprta prodaja

Javna prodaja
Odprodaja dela podjetja

Prodaja celotnega
podjetja



3. Kaksna je bila velikost vaSega podjetja pred financiranjem (oznacite ustrezna odgovora)?

- glede na Stevilo zaposlenih v letu pred financiranjem:

0-10

11-25
26-50
51-100

ve¢ kot 100

O O O O O

- glede na celotno prodajo v letu pred financiranjem (v EUR):

do 1 mio

1-2 mio

2-3 mio

3-4 mio

vec kot 4 mio

o O O O O

4. Kaksna je bila velikost vasega podjetja po financiranju (oznacite ustrezna odgovora)?

- glede na Stevilo zaposlenih leto dni po financiranju:

0-10

11-25
26-50
51-100

ve¢ kot 100

o O O O O

- glede na celotno prodajo leto dni po financiranju (v EUR):

do 1 mio

1-2 mio

2-3 mio

3-4 mio

vec kot 4 mio

o O O O O

5. Je pred financiranjem ustanovitelj podjetja bil tudi v vodstvu podjetja?
DA /NE
6. Se je po financiranju sestava vodstva podjetja spremenila?

DA /NE



Priloga 2: Rezultati linearne regresije

REGRESSION

REGRESSION /VARIABLES= VIRI_lastniski_kapital VIRI_tvegani_kapital
LASTNISKI_lastna_sredstva /DEPENDENT= menjava_direktorja sprememba_zaposleni
sprememba_prodaja /STATISTICS=COEFF R ANOVA.

Model Summary (menjava_direktorja)

R R-kvadrat Prilagojeni ~ R- Std. Error of the
kvadrat Estimate
25 ,06 ,01 29

ANOVA (menjava_direktorja)

Vsota prost.st. Mean F Stat.
kvadratov Square znacilnost
Regresija ,29 3 ,10 1,13 347
Rezidual 4,24 49 ,09
Skupaj 4,53 52

Coefficients (menjava_direktorja)

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
B Std. Beta t Stat.
napaka znadilnost
(Konstanta) 2,03 16 ,00 12,62 ,000
VIRI_lastniski_kapital -,02 ,03 -11 -, 75 ,455
VIRI_tvegani_kapital -,10 ,06 -27 -1,82 ,074
LASTNISKI lastna_sredstva ,00 ,02 -,02 -13 ,895

Model Summary (sprememba_zaposleni)



R R-kvadrat Prilagojeni R-kvadrat = Std. Error of the

Estimate
,56 31 27 ,38
ANOVA (sprememba_zaposleni)
Vsota prost.st. Mean Square | F Stat.
kvadratov znacilnost

Regresija 3,19 3 1,06 7,32 ,000
Rezidual 7,11 49 ,15
Skupaj 10,30 52
Coefficients (sprememba_zaposleni)

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

B Std. Beta t Stat.

napaka znacilnost
(Konstanta) ,35 21 ,00 1,70 ,096
VIRI_lastniski_kapital ,03 ,04 ,10 76 ,449
VIRI_tvegani_kapital .26 .07 45 3,57 ,001
LASTNISKI_lastna_sredstva -,07 .03 -,28 -2,34 ,023
Model Summary (sprememba_prodaja)
R R-kvadrat Prilagojeni R-kvadrat ~ Std. Error of the
Estimate

49 24 ,19 33



ANOVA (sprememba_prodaja)

Vsota prost.st.

kvadratov
Regresija 1,60 3 53
Rezidual 5,19 49 A1
Skupaj 6,79 52

Coefficients (sprememba_prodaja)

Unstandardized

Coefficients
B Std.
napaka
(Konstanta) 14 .18
VIRI_lastniski_kapital ,01 ,03
VIRI_tvegani_kapital 22 ,06
LASTNISKI_lastna_sredstva -,02 .03

Mean Square | F

5,03

Standardized
Coefficients

Beta t
,00 e
,02 16
A7 3,52
-,08 -,60

Stat.
znacilnost

,004

Stat.
znacilnost

447

,876

,001

,549



Priloga 3: Opisne statistike
DESCRIPTIVES

DESCRIPTIVES /VARIABLES= VIRI_lastniski_kapital VIRI_dolzniski_kapital

VIRI_tvegani_kapital VIRI_drugo LASTNISKI_lastna_sredstva

LASTNISKI lastna_sredstva_tim LASTNISKI_zadrzani_dobicki

LASTNISKI_zasebne_nalozbe LASTNISKI zaprta_prodaja LASTNISKI_javna_prodaja
LASTNISKI_odprodaja_dela menjava_direktorja sprememba_zaposleni

sprememba_prodaja /STATISTICS=MEAN STDDEV SEMEAN VARIANCE.

Valid cases = 53; cases with missing value(s) = 0.

Spremenljivka

VIRI_lastniski_kapital
VIRI_dolzniski_kapital
VIRI_tvegani_kapital
VIRI_drugo
LASTNISKI_lastna_sredstva
LASTNISKI lastna_sredstva_tim
LASTNISKI_zadrzani_dobicki
LASTNISKI_zasebne_nalozbe
LASTNISKI_zaprta_prodaja
LASTNISKI_javna_prodaja
LASTNISKI_odprodaja_dela
menjava_direktorja
sprememba_zaposleni

sprememba_prodaja

N

53

53

53

53

53

53

53

53

53

53

53

53

53

53

Povprecje

4,09
47
25
,26
3,92

,62

,26
,00
,00
,08
191

,26

Povprecje
std. napake:

,20
,16

11

Std. odklon

1,46

1,17

1,81

1,40

,70

Varianca

2,13

1,37

,61

81

3,26

1,97

93

,00

,00

,30



Priloga 4: Starost podjetij
FREQUENCIES

FREQUENCIES /VARIABLES= starost FORMAT=AVALUE TABLE.

Starost
Oznaka Vrednost Frekvenca Odstotek Veljaven Kumulativni
vrednosti delez delez
1-5 1,00 26 49,06 49,06 49,06
6-10 2,00 17 32,08 32,08 81,13
11-15 3,00 4 7,55 7,55 88,68
16 in vec 4,00 6 11,32 11,32 100,00
Skupaj 53 100,0 100,0

Starost
N Veljavno 53

Manjkajoce 0

Povprecje 1,81
Std. odklon 1,00
Minimum 1,00
Maksimum 4,00



Priloga 5: Stevilo zaposlenih

FREQUENCIES

FREQUENCIES /VARIABLES= velikost_zaposleni FORMAT=AVALUE TABLE.

velikost_zaposleni

Oznaka Vrednost Frekvenca
vrednosti

0-10 1,00 43

11-25 2,00 6

26-50 3,00 4

Skupaj 53

velikost_zaposleni

N Veljavno
Manjkajoce

Povprecje

Std. odklon

Minimum

Maksimum

Odstotek

81,13
11,32
7,55

100,0

Veljaven
delez

81,13
11,32
7,55

100,0

1,00

3,00

Kumulativni
delez

81,13
92,45

100,00



Priloga 6: Prodaja
FREQUENCIES

FREQUENCIES /VARIABLES= velikost_prodaja /[FORMAT=AVALUE TABLE.

velikost_prodaja

Oznaka
vrednosti

do 1 mio
1-2 mio
2-3 mio

Skupaj

velikost_prodaja

N

Povprecje
Std. odklon
Minimum

Maksimum

Vrednost

1,00
2,00

3,00

Frekvenca

44

53

Veljavno

Manjkajoce

Odstotek

83,02
11,32
5,66

100,0

10

Veljaven
delez

83,02
11,32
5,66

100,0

53

1,23
94
1,00

3,00

Kumulativni
delez

83,02
94,34

100,00



Priloga 7: Viri financiranja podjetij

FREQUENCIES

FREQUENCIES /VARIABLES= VIRI_lastniski_kapital VIRI_dolzniski_kapital
VIRI_tvegani_kapital VIRI_drugo /[FORMAT=AVALUE TABLE.

VIRI_lastniski_kapital

Oznaka
vrednosti

0%
1-20%
21-40%
41-60%
61-80%
81-100%

Skupaj

VIRI_lastniski_kapital

N

Povprecje
Std. odklon
Minimum

Maksimum

Vrednost

,00

1,00
2,00
3,00
4,00

5,00

Frekvenca Odstotek
1 1,89

4 7,55

5 9,43

4 7,55

4 7,55

35 66,04

53 100,0
Veljavno

Manjkajoce

11

Veljaven
delez

1,89
7,55
9,43
7,55
7,55
66,04

100,0

53

4,09

1,46

5,00

Kumulativni
delez

1,89
9,43
18,87
26,42
33,96

100,00



VIRI_dolzniski_kapital

Oznaka Vrednost Frekvenca
vrednosti
,00 43
1-20% 1,00 3
21-40% 2,00 3
41-60% 3,00 2
81-100% 5,00 2
Skupaj 53

VIRI_dolzniski_kapital

N Veljavno
Manjkajoce

Povprecje

Std. odklon

Minimum

Maksimum

VIRI_tvegani_kapital

Oznaka Vrednost Frekvenca
vrednosti

0% ,00 47

1-20% 1,00 2

21-40% 2,00 2

41-60% 3,00 1

61-80% 4,00 1

Odstotek

81,13
5,66
5,66
3,77
3,77

100,0

Odstotek

88,68
3,77
3,77
1,89
1,89

12

Veljaven
delez

81,13
5,66
5,66
3,77
3,77

100,0

53

47
1,17
,00

5,00

Veljaven
delez

88,68
3,77
3,77
1,89

1,89

Kumulativni
delez

81,13
86,79
92,45
96,23

100,00

Kumulativni
delez

88,68
92,45
96,23
98,11

100,00



Skupaj 53 100,0

VIRI_tvegani_kapital

N Veljavno
Manjkajoce
Povprecje
Std. odklon
Minimum
Maksimum
VIRI_drugo
Oznaka Vrednost Frekvenca Odstotek
vrednosti
0% ,00 48 90,57
1-20% 1,00 1 1,89
21-40% 2,00 1 1,89
41-60% 3,00 1 1,89
61-80% 4,00 2 3,77
Skupaj 53 100,0
VIRI_drugo
N Veljavno
Manjkajoce
Povprecje
Std. odklon

13

100,0

Veljaven
delez

90,57
1,89
1,89
1,89
3,77

100,0

Kumulativni
delez

90,57

92,45

94,34

96,23

100,00



Minimum ,00

Maksimum 4,00

14



Priloga 8: Financiranje z lastni§kimi viri

FREQUENCIES

FREQUENCIES /VARIABLES= LASTNISKI_lastna_sredstva

LASTNISKI lastna_sredstva_tim LASTNISKI_zadrzani_dobicki

LASTNISKI_zasebne _nalozbe LASTNISKI_zaprta_prodaja LASTNISKI_javna_prodaja
LASTNISKI_odprodaja_dela /[FORMAT=AVALUE TABLE.

LASTNISKI_lastna_sredstva

Oznaka Vrednost Frekvenca Odstotek Veljaven Kumulativni
vrednosti delez delez

0% ,00 7 13,21 13,21 13,21
1-20% 1,00 1 1,89 1,89 15,09
21-40% 2,00 2 3,77 3,77 18,87
41-60% 3,00 5 9,43 9,43 28,30
61-80% 4,00 2 3,77 3,77 32,08
81-100% 5,00 36 67,92 67,92 100,00
Skupaj 53 100,0 100,0

LASTNISKI lastna_sredstva

N Veljavno 53
Manjkajoce 0
Povprecje 3,92
Std. odklon 1,81
Minimum ,00
Maksimum 5,00

15



LASTNISKI lastna_sredstva_tim

Oznaka Vrednost Frekvenca
vrednosti

0% ,00 42

1-20% 1,00 2

21-40% 2,00 3

41-60% 3,00 2

61-80% 4,00 1
81-100% 5,00 3

Skupaj 53

LASTNISKI lastna_sredstva_tim

N Veljavno
Manjkajoce

Povprecje

Std. odklon

Minimum

Maksimum

LASTNISKI_zadrzani_dobicki

Oznaka Vrednost Frekvenca
vrednosti

0% ,00 49

1-20% 1,00 2

41-60% 3,00 1

61-80% 4,00 1

Odstotek

79,25
3,77
5,66
3,77
1,89
5,66

100,0

Odstotek

92,45
3,77
1,89
1,89

16

Veljaven
delez

79,25
3,77
5,66
3,77
1,89
5,66

100,0

53

,62
1,40
,00

5,00

Veljaven
delez

92,45
3,77
1,89

1,89

Kumulativni
delez

79,25
83,02
88,68
92,45
94,34

100,00

Kumulativni
delez

92,45
96,23
98,11

100,00



Skupaj 53 100,0

LASTNISKI_zadrzani_dobicki

N Veljavno
Manjkajoce

Povprecje

Std. odklon

Minimum

Maksimum

LASTNISKI_zasebne_nalozbe

Oznaka Vrednost Frekvenca Odstotek
vrednosti

0% ,00 48 90,57
1-20% 1,00 2 3,77
41-60% 3,00 1 1,89
61-80% 4,00 1 1,89
81-100% 5,00 1 1,89
Skupaj 53 100,0

LASTNISKI_zasebne_nalozbe

N Veljavno
Manjkajoce

Povprecje

Std. odklon

17

100,0

Veljaven
delez

90,57
3,77
1,89
1,89
1,89

100,0

Kumulativni
delez

90,57

94,34

96,23

98,11

100,00



Minimum

Maksimum

LASTNISKI_zaprta_prodaja

Oznaka Vrednost Frekvenca
vrednosti
0% ,00 53
Skupaj 53
LASTNISKI_zaprta prodaja
N Veljavno
Manjkajoce
Povprecje
Std. odklon
Minimum
Maksimum
LASTNISKI_javna_prodaja
Oznaka Vrednost Frekvenca
vrednosti
0% ,00 53
Skupaj 53

,00

5,00

Odstotek Veljaven

delez

100,00 100,00

100,0 100,0

Odstotek Veljaven

delez
100,00 100,00

100,0 100,0

18

Kumulativni
delez

100,00

Kumulativni
delez

100,00



LASTNISKI_javna_prodaja

N Veljavno
Manjkajoce

Povprecje

Std. odklon

Minimum

Maksimum

LASTNISKI_odprodaja_dela

Oznaka Vrednost Frekvenca
vrednosti

0% ,00 52
61-80% 4,00 1

Skupaj 53

LASTNISKI_odprodaja_dela

N Veljavno
Manjkajoce

Povprecje

Std. odklon

Minimum

Maksimum

Odstotek

98,11
1,89

100,0

19

Veljaven
delez

98,11
1,89

100,0

4,00

Kumulativni
delez

98,11

100,00



