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UVOD

Opredelitev problematike

V gospodarstvih, kakSno kot je slovensko, v katerih finan¢ni instrumenti in ustanove $e niso
razviti tako kot v razvitih gospodarstvih, je eden temeljnih dvomov podjetnikov, ki Zelijo
ustanoviti, financirati in voditi hitro rastoce podjetje s pomocjo tveganega kapitala — odgovor
na vprasanje: ”Ali tudi v slovenskem okolju obstajajo oprijemljivi kazalci pozitivnega vpliva
financiranja in partnerstva med skladi tveganega kapitala in malimi, hitro rasto¢imi
podjetji!?,, To vprasanje bo izhodis¢na problematika za pisanje magistrskega dela.

Namen in cilj magistrskega dela

Vse do konca osemdesetih let so slovensko gospodarstvo obvladovala v glavnem velika in
srednje velika podjetja. Dinami¢no okolje in s tem povezano nenehno prilagajanje hitrim
spremembam sta privedla do spoznanja, da v slovenskem gospodarstvu primanjkuje malih
podjetij v velikostni strukturi gospodarstva in da imajo ta mala podjetja zelo toge moznosti
financiranja poslovanja in strokovne pomoci pri vzpodbujanju hitre rasti. Spoznanje je vodilo
slovensko gospodarstvo do razvoja malega gospodarstva, ki je bilo v veliki meri povezano s
spremembami ekonomsko politicnega sistema in obdobjem tranzicije, katerega je zaznamoval
razvoj trznega gospodarstva in uvedba privatne lastnine kapitala. To obdobje se je nedavno
simboli¢no zakljucilo z vstopom Slovenije v Evropsko Unijo (v nadaljevanju EU).

Malo gospodarstvo je gotovo najpomembnejsi del gospodarstva EU, saj v drzavah ¢lanicah
deluje skupno ve¢ kot 17 milijonov enot malega gospodarstva oziroma spada med mala
podjetja kar 98,8 % vseh podjetij v EU. Ta podjetja zagotavljajo ve¢ kot 70 % celotne
zaposlenosti, ustvarjajo ve¢ kot 56 % vseh prihodkov gospodarstva, prispevajo ve¢ kot 50 % v
celotni skupni delez vseh investicij, ki se letno realizirajo v EU. V Sloveniji so v zadnjem
desetletju mala podjetja dozivela velik razcvet. Septembra 2003 je bilo v Sloveniji 102.000
gospodarskih subjektov, od tega 98,7 % malih in srednjih podjetij, ki zaposlujejo do 250 ljudi.
Od teh je bilo ve¢ kot 90 % malih podjetij, ki so ustvarila 40 % bruto druzbenega proizvoda.
V tem smo primerljivi z EU, zaostanki pa se kaZejo v precejSnji podkapitaliziranosti nasih
podjetij (Manfreda, 2003, str. 8).

Kljub temu da trendi v EU kazejo, da je tvegani kapital tisti vir financiranja, ki ima pozitivne
ucinke tako na hitro rast podjetij in podjetniStvo kot tudi na razvoj druzbeno ekonomskega
okolja, pa se slovenska mala podjetja ne odlo¢ajo za dokapitalizacijo svojih podjetij, Se manj
pa za financiranje s strani skladov tveganega kapitala.

Pri vsakodnevnem stiku s podjetniki opazamo, da so le-ti zelo zadrzani do takega
financiranja. Pravijo, da se v javnosti sicer veliko govori o skladih tveganega kapitala, vendar
pa da v praksi ne delujejo. Pogresajo oprijemljive primere dobre prakse, ki bi kazali dejanski
ucinek partnerstva s skladom tveganega kapitala. Le primeri uspesSnih malih podjetij bi bili za
podjetnike dovolj prepricljiv razlog, da bi pripravili poslovne nacrte, pristopili k skladom
tveganega kapitala in jim ponudili partnerstvo pri hitri rasti podjetij.



Tako je glavni namen magistrskega dela, da s pomocjo celovite analize dejavnikov
pospesSevanja hitre rasti malih podjetij, financiranih s strani sklada tveganega kapitala
Hoizonte kot edinega ucinkovito delujoCega sklada v Sloveniji, ugotoviti, ali so dejavniki
pospesSevanja hitre rasti malih podjetij dejansko transparentni kazalec uspeSnosti takega
financiranja tudi za slovensko okolje. Kot izhodis¢ne dejavnike za analizo vpliva sklada
tveganega kapitala Horizonte (v nadaljevanju STKH) na hitro rast njegovih portfeljskih
podjetij bomo uporabili uveljavljeno metodo Gospodarskega vestnika za izbor 500 najhitrejse
rasto¢ih podjetij v Sloveniji, to so gazele leta. Ta metoda zajema naslednje kriterije: rast
sredstev in kapitala podjetja, posredno povezane investicije ter tehnoloski razvoj, rast
prihodka, rast Stevila na novo zaposlenih ljudi in strokovna pomo¢ pri managiranju rasti
podjetja.

Namen naloge je torej utrditi prepricanje v slovenskem podjetniSkem okolju, da skladi
tveganega kapitala s svojim financiranjem in strokovno pomocjo pozitivno vplivajo na rast
malih podjetij in da ima slovensko podjetnisko okolje uspesne primere malih podjetij, ki jih
STKH financira in jih s strokovno pomocjo tudi vzpodbuja.

Tvegani kapital vpliva na ozek segment podjetij, ki so navadno visoko tehnoloSka in hitro
rastoca. Ta segment podjetij ima zelo pomembno vlogo pri ustvarjanju kvalitetnih novih
delovnih mest, visoki stopnji rasti obsega poslovanja in izvoza ter ne nazadnje prispeva
pomemben del sredstev v javno blagajno skozi davke in prispevke. Z narodnogospodarskega
vidika je to kljuénega pomena, saj so kapitalno mocna podjetja nuja za zagotovitev
dolgoro¢ne gospodarske rasti tako na nacionalnem obmocju kakor tudi na SirSem -
svetovnem. Strokovna pomo¢ malim podjetjem, ki so s ¢loveskimi viri izredno omejena,
zagotavlja vecjo predvidljivost in obvladljivost poslovanja in zmanjSanja poslovnega tveganja
ter zagotavlja tudi nove razvojne moznosti, ki se pojavljajo z oblikovanjem trendov na
lokalnem in globalnem trgu. Strokovna pomo¢ malim podjetjem lahko okrona Zetvene
strategije skladov tveganega kapitala, ki vzpodbudno vplivajo na razvoj finan¢nega trga,
ustvarjajo podjetnike povratnike, ki s svojimi izku$njami in pozitivnim vzgledom vplivajo na
prelivanje sredstev iz porabe v varCevanje in investicije, ki sta temelja za pospesSen razvoj
gospodarstva.

Cilj magistrskega dela je ugotoviti u¢inek sklada tveganega kapitala na portfeljska podjetja.
Glede na to, da je STKH edini slovenski sklad, ki ima v svojem portfelju kar nekaj podjetij, ki
so prestala fazo rasti, nekatera so bila Ze prodana, ve€ina podjetij pa je pripravljena na izstop
sklada, bomo preucili dejavnike, ki so vplivali na pospeseno rast izbranih portfeljskih podjeti;.

Glavni cilj dela je povezava procesa delovanja STKH z vplivom le-tega na uspesnost izbranih
portfeljskih podjetij. Povezavo bomo oblikovali na podlagi teoreti¢nih in prakti¢nih spoznanj.
Ta spoznanja izhajajo iz obSirnih in dolgoletnih raziskav ter ugotovitev, ki so rezultat
zaposlitve v . STKH na mestu investicijskega managerja. Povezava bo zajemala glavne
ugotovitve, kot so: kako poteka proces poslovanja STKH, kaksne so faze investicijskega
procesa, na kakSen nacin se oblikuje portfelj podjetij v STKH in na kakSen nacin se
portfeljska podjetja upravljajo.

Osnovne teze

Izhodi$¢na teza: SKTH predstavlja pozitivnega solastniskega partnerja v podjetju in s svojim
delovanjem, tj. financiranjem in aktivnim upravljanjem podjetja/podjetij iz lastnega portfelja
vzpodbuja hitro rast.



Izpeljava poglobljenih tez:

a) Rast kapitala in sredstev je v podjetjih, ki jih financira STKH, vecja kot v povprec¢nem,
majhnem slovenskem podjetju.

b) Z rastjo kapitala v portfeljskih podjetjih STKH raste znesek sredstev, namenjenih za
investicije in tehnoloski razvo;j.

¢) Rast prihodkov je v podjetjih, ki jih financira STKH, vecja kot v povpre¢nem, majhnem
slovenskem podjetju.

d) Rast Stevila zaposlenih je v podjetjih, ki jih financira STKH, vecja kot v povprec¢nem,
majhnem slovenskem podjetju.

e) Strokovna pomo¢ STKH je pomemben dejavnik rasti portfeljskih podjetij.

Vse poglobljene teze imajo velik vpliv na hitro rast malih podjetij in s tem posledi¢no
pozitiven vpliv na nacionalno gospodarstvo ter dolgoroc¢no rast drzave.

Metode preucevanja

Metodologija dela, ki jo bomo uporabili pri izdelavi magistrskega dela o ucinkih sklada
tveganega kapitala na pospeSevanje hitre rasti malih podjetij na primeru izbranih portfeljskih
podjetij STKH, bo temeljila na dveh pristopih. Prvem, ki bo bolj teoreti¢ne narave, in drugem,
ki bo raziskovalni del magistrskega dela.

Prvi pristop bo predstavljal kratko sintezo dosedanjih raziskovalnih ugotovitev pomembnejsih
avtorjev, ki so obravnavali to podro¢je tako s teoreticnega kot tudi prakti¢nega vidika. Pri tem
se bomo oprli na strokovno literaturo tujih in domacih avtorjev, na vire, prispevke in ¢lanke z
najnovejSimi teoreticnimi spoznanji s podro¢ja financiranja in upravljanja hitre rasti malih
podjetij. Na podlagi zbrane in pregledane objavljene literature in virov bomo z metodo analize
teoreticno obdelali posamezne sklope magistrskega dela. Sinteza dosedanjih raziskovalnih
ugotovitev pa bo Se dodatno podkrepljena z metodo spoznavnega procesa, saj jo bomo
nadgradili s SirS§im procesom, tj. z uporabo deskripcije. Metodo kompilacije in komparativne
metode bomo uporabili pri podajanju razli¢nih pogledov delovanja skladov tveganega
kapitala in oblikovanju portfelja podjetij v STKH.

Drugi pristop bo predstavljal analizo, izpeljano na osnovi metodologije, za katero se je
odlocil Gospodarski vestnik, ko je izbral 500 najhitreje rastoCih podjetij-gazele leta, in na
osnovi komparativne Studije uspesSnosti portfeljskih podjetij STKH. Komparativna Studija bo
temeljila na internih podatkih STKH in bazah podjetja Novi forum (program iBON — nabor
ve¢ kot 37.000 slovenskih podjetij). Del magistrskega dela, ki bo izdelan po metodi
vsakoletnega izbora 500-tih gazel v Sloveniji in komparativne Studije, bo povezovala metoda
sinteze s procesom zdruzevanja posameznih dejavnikov, opredeljenih v poglobljenih
izhodis¢nih tezah. Pri spoznavnem procesu pojasnjevanja relacij bomo uporabili metodo
kvalitativne analize. V empiricnem delu pa bomo tako uporabili statisticne metode
interpretacije primarnega in sekundarnega vira podatkov, ki bo podprt z metodo analize.

Magistrsko nalogo bomo razdelili na $tiri poglavja. V prvem poglavju bomo opredelili sklade
tveganega kapitala in hitro rasto¢a podjetja. Temu bo sledil splosni opis odlo¢ilnih dejavnikov
pri pospeSevanju rasti hitro rastoCih podjetij. V tretjem poglavju bodo opisana nacela in
kriteriji za oblikovanje podjetij na podlagi investicijske politike STKH in v Cetrtem poglavju
pa bodo predstavljeni rezultati in ugotovitve analize dejavnikov pospeSevanja hitre rasti
portfeljskih podjetij STKH.



Pri opredeljevanju osnovnih pojmov bomo uporabili deskriptivno metodo. Obravnave teme pa
se bomo lotili z deduktivno metodo, saj gre pri delovanju skladov tveganega kapitala za
vsebinski razvoj tako na makro, kakor tudi na mikro ravni. Na osnovi metod indukcije,
sinteze, konkretizacije in generalizacije bodo postavljeni sklepni zakljucki.

Struktura naloge

Skladi tveganega kapitala predstavljajo najizrazitejsi vir, ki je pripravljen nositi tveganje in ki
vzpodbuja rast podjetij. Zato bomo v prvem poglavju opredelili sklade tveganega kapitala in
hitro rasto¢a podjetja. Temu bo sledil splosni opis odlocilnih dejavnikov pri pospeSevanju
rasti hitro rastoCih podjetij. Prav ti dejavniki vplivajo na razvoj ekonomske blaginje, tj.
neposredno na blaginjo podjetnika in zaposlenih v podjetju ter posredno na razvoj narodnega
gospodarstva. Za celovitost razumevanja celotnega problema in s tem posledicno vsebine
magistrskega dela bomo podali Se opis nacel in kriterijev za oblikovanje podjetij na podlagi
investicijske politike STKH. Politike poslovanja skladov so zelo specifi¢ne. Lahko bi jih
primerjali tudi z marketinsko niSo sklada tveganega kapitala. Prav zaradi tega je opredelitev
posameznih kriterijev oblikovanja portfelja sklada tveganega kapitala klju¢na za razumevanje
vpliva le—tega na pospeSevanje hitre rasti malih podjetij in s tem na razvoj narodnega
gospodarstva. Zadnji, osrednji del magistrskega dela se bo nanaSal na preucevanje vpliva
STKH na izbrana portfeljska podjetja. Pri tem bo kljucni del predstavljalo tolmacenje z
metodo izbora 500 najhitrejSe rasto¢ih podjetij v Sloveniji in s komparativno Studijo
pridobljenih empiri¢nih podatkov o poslovanju podjetij od trenutka vstopa STKH do konca
leta 2003 oziroma do izstopa iz podjetja. Magistrsko delo bomo zakljuéili z ugotovitvami o
razlogih za takSno stanje, moznimi reSitvami in z razmi$ljanjem o prihodnosti skladov
tveganega kapitala pri pospesevanju hitre rasti malih podjetij.



. SKLADI TVEGANEGA KAPITALA IN HITRO RASTOCA
PODJETJA

Tvegani kapital je v svoji neinstitucionalni obliki Ze dolgo prisoten, saj pomeni vsako idejo,
povezano s posameznikom, ki i§¢e financno podporo za izvedbo svojega projekta — v bistvu
18¢e tvegani kapital. Zibelka skladov tveganega kapitala so ZDA. Tam so skladi tveganega
kapitala in celotna panoga tveganega kapitala najbolj razviti. Morda tudi zato, ker je odkritje
Amerike pravzaprav podvig podjetnika (KriStofa Kolumba), ki so ga podprli vlagatelji
tveganega kapitala (Spanska kraljica Isabella) zato, da bi odkril novo pot do Indije. Namen
sicer ni bil popolnoma uresni¢en, vendar je bil vlozek bogato poplacan z dolgotrajnim
obdobjem Spanske kolonizacije ameriSke celine (Brigham, 1995, str. 257).

Zgodovinski prikaz podjetnisSke miselnosti, apliciran na takratni nain zivljenja, zelo
poenostavljeno ponazarja osnovni koncept skladov tveganega kapitala, ki se glasi:
naklonjenost velikim tveganjem z namenom doseganja nadpovpre¢nih donosov.

Tvegani kapital se je prvi¢ pojavil v ZDA po drugi svetovni vojni, ko se je industrija,
usmerjena v proizvodnjo za vojaSke potrebe, srecala z dramaticnim upadom narocil, zato se je
morala nujno prestrukturirati. Razvite tehnologije in izdelke za vojasko rabo je bilo potrebno
prirediti za civilno rabo in tako ustvariti alternativni trg. Mnoga podjetja in posamezniki so za
transformacijo in prezivetje obdobja prestrukturiranja uporabili dodatni lastniski kapital, t;.
tvegani kapital.

V Evropi se je tvegani kapital pojavil Sele v sedemdesetih letih, najprej v Veliki Britaniji in
kasneje tudi na celini. Pojav tveganega kapitala v Evropi je povezan predvsem s spremembo
podjetnisSke miselnosti v Evropi. Ustanovitelji podjetij v Evropi v glavnem niso Zeleli
zunanjih partnerjev v podjetju in tako ni bilo trga za tvegani kapital. Ko se je gospodarsko
neskladje med ZDA in Evropo zacelo povecevati predvsem na podrocju visokih tehnologij, se
je pocasi tudi v Evropi miselnost o druzinskem podjetju, ki ga ustanovitelji razvijajo pocasi in
tako ostanejo stoodstotni lastniki, spremenila. Pregovor »Cas je denar!« je priel do polne
veljave, saj je bil vsak, ki ni hitro razvil in prodal svoje ideje, obsojen na Zivotarjenje in
propad. Za hiter razvoj in rast proizvodnje je bil druzinski kapital premalo, zato so se zaceli
ustanavljati skladi tveganega kapitala.

1.1. SKLADI TVEGANEGA KAPITALA
1.1.1. Opredelitev skladov tveganega kapitala

Skladi tveganega kapitala so specializirane finan¢ne institucije. Njihovo delovanje je povsem
specificno in se zaradi narave vlaganja mocno razlikuje od delovanja drugih financnih
institucij. Razlika se kaze v tem, da gre pri tveganem kapitalu za neposredne lastniSke nalozbe
v podjetja, medtem ko drugi finan¢ni subjekti nalagajo svoja sredstva v podjetja prek razli¢nih
finan¢nih instrumentov.



Definicija tveganega kapitala, ki nam jo ponuja Bovaird (1991, str. 3), pravi, da je tvegani
kapital:

e oblika podjetniSkega financiranja,

e lastnisko financiranje,

e pomoc pri upravljanju podjetja,

e zahteva za nadpovprecni donos,

e zahteva za potrpeZzljivost.

Iz te definicije lahko razberemo glavne znacilnosti tveganega kapitala in s tem tudi pomen
skladov tveganega kapitala. Skladi tveganega kapitala financirajo predvsem visoko
tehnoloska, hitro rasto¢a podjetja, to so gazele. Tako zapolnjujejo vrzel med zacetnim
stanjem, ko se podjetja financirajo z lastnimi prihranki, in stanjem, ko so podjetja dovolj
finan¢no trdna, da se ze lahko financirajo z ban¢nimi krediti (posojili). Torej je tvegani kapital
oblika financiranja, ki pomaga podjetniku v ¢asu, ko ima premalo lastnega denarja in ne
dovolj veliko podjetje, da bi pridobil denar bank oziroma zbral denar s prodajo delnic in tako
uresniCil svoje nacrte. Vendar tvegani kapital ne pomeni le dolgorocne investicije denarja,
temveC zahteva tudi Cas, trud in znanje. Zato zahteva nadpovprecni donos, kajti nalozba v
podjetje je bila opravljena z namenom realizacije kapitalskih dobickov, ki nastanejo z rastjo
vrednosti delnic oziroma z rastjo vrednosti delezev podjetja.

Iz slike 1 lahko razberemo zahtevani, to je nadpovprecni donos skladov, kajti smisel investicij
tveganega kapitala je v rasti vlozka (Bovaird, 1991, str. 19). Vlagatelj tveganega kapitala
zahteva trikratni donos v treh letih ali petkratni donos v petih letih, kar pomeni v povpre¢ju
priblizno 40 odstotkov na leto. Visok zahtevani donos je povezan z velikim tveganjem, ki ga
prevzemajo investitorji tveganega kapitala. Dejansko dosezene agregatne stopnje donosov v
podjetjih, ki se ukvarjajo z nalozbami tveganega kapitala, se gibljejo v razponu od 21
odstotkov do 40 odstotkov na leto (Tybee, Bruno, 1981, str. 300).

Delez modro obarvanega polja ponazarja, da vlagatelj tveganega kapitala po navadi ne
prevzema vecCinskega deleza, saj se ne Zeli ukvarjati z vsakodnevnimi opravili v podjetju
(Smith, 1992, str. 288). Torej je njegov delez najve¢ petdesetodstotni, iz slike 1 pa je lepo
razvidna filozofija skladov tveganega kapitala, ki temelji na povecevanju nalozbe prek
kapitalskih donosov in ne tekoc¢ega denarnega toka.

Slika 1: Rast vrednosti podjetja po vstopu tveganega kapitala
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Vir: Smith, 1992, str. 288.




Celotni Zzivljenjski cikel skladov tveganega kapitala temelji na iskanju investicijskih
priloznosti, preverjanju projektov, investiranju in izstopu iz investicije (slika 2).

Slika 2: Zivljenjski cikel sklada tveganega kapitala
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Vir: Smith, 1992, str. 288-293.

Levi rumeni pravokotnik ponazarja obdobje, v katerem managerji skladov tveganega kapitala
iS€ejo investicijske priloznosti. Gre za relativno dolgotrajen proces, saj temelji na zbiranju
informacij in podrobnih podatkov o zanimivih projektih prek sejmov, razstav, prireditev in
srecanj s podjetniki ter inovatorji. Na ta nacin se vzpostavijo prvi stiki s podjetniki, ki imajo
zanimive podjetniSke projekte in potrebujejo kapital (korak 1).




Modro obarvano polje pomeni ¢asovno obdobje temeljitega pregleda poslovnih nacrtov in
odlocitev o tem, katere projekte bodo manager;ji skladov izbrali za podrobnejSo obravnavo. V
tem Casovnem obdobju vlagatelji nimajo nikakr$nih stikov s podjetniki. Projekti, ki so prestali
prvo selekcijo, imajo uresnicljivo in izvedljivo idejo s potencialom za hitro rast in potrebne
resurse, z izjemo kapitala, da jo dosezejo. Take projekte vzamejo investitorji pod drobnogled
in opravijo tako imenovani due diligence proces'. Due diligence proces je zelo natancen
pregled podjetja, ¢lanov management tima, potenciala podjetja itd., ki ga prestane le majhen
odstotek projektov, ki jih managerji skladov tveganega kapitala izberejo za svoje nalozbe
(korak 2).

Sele po temeljitem pregledu poslovnega naérta in opravljenem due diligence procesu pride do
ponovnega stika (korak 3). Takrat se zatne obdobje pogajanj med investitorji in podjetniki.
Ta Cas je zelo pomemben, saj gre za oblikovanje celotne lastniSke in pravne strukture nalozbe
(korak 4) pred vstopom v podjetje (korak 5). Modri pravokotnik ponazarja razdobje
sodelovanja vlagatelja in podjetnika pri dodajanju vrednosti investicije oziroma obdobje rasti
podjetja.

Med tem obdobjem se skladi tveganega kapitala angazirajo na razlicne nacine (Bygrave,
1999, str. 156):
e posredujejo stike,
e posredujejo strokovni know—how?,
e organizirajo dodatno financiranje (leasing, druzbeniSki krediti, kratkorocni-
dolgorocni krediti pri bankah, dokapitalizacija itn.),
pomagajo pri Sirjenju na tuje trge,
posredujejo pomo¢ pri zaposlovanju novih kadrov,
posredujejo pravno pomo¢ (patenti, licence, franSize itn.),
itn.

Poleg tega izvajajo skladi tveganega kapitala nenehni monitoring podjetja’, tj. kontrolo med
nacrtovanim in realiziranim stanjem. Za podjetnika je to skorajda neopazen proces, saj
manager sklada podatke spremlja zunaj sedeza podjetja in mu ponudi takoj$no strokovno
pomoc, ¢e pride do tezav v poslovanju in ¢e le—to podjetnik zeli (korak 6).

Zelena elipsa v nadaljnjem procesu predstavlja zelo pomemben korak skladov tveganega
kapitala, tj. izstop iz podjetja (korak 7). Ta korak pomeni zakljucitev zivljenjskega cikla
sklada tveganega kapitala (korak 8).

Po Garnerju poznamo pet osnovnih tipov skladov tveganega kapitala (1994, str. 57-61):
Zasebno partnerstvo.

Javni skladi tveganega kapitala.

Korporacijski skladi tveganega kapitala.

Skladi investicijskih bank.

Drzavni in paradzavni skladi tveganega kapitala.

kW=

Due Dilligence — proces skrbnega pregleda poslovanja podjetja.
Know-how — tehnolosko znanje
Monitoring — spremljanje poslovanja podjetja



Najve¢ skladov je oblikovanih kot zasebno partnerstvo, kjer managerji sklada zberejo
sredstva in jih nato investirajo v mlada obetajo¢a podjetja (BVCA, april 1999). Tako
ustanovljeni skladi segajo od zelo majhnih, ki v glavnem investirajo majhne zneske v zelo
zgodnje razvojne faze, do zelo velikih skladov s petsto milijonov in ve¢ evrov kapitala, ki ga
lahko hkrati investirajo v ve¢ velikih podjetij.

Javni skladi tveganega kapitala so organizirani kot delniske druzbe in zbirajo denar z
razpisom delnic sklada. Njihovo poslovanje je bolj na oceh javnosti zaradi zahtev regulatornih
oblasti na podro&ju vrednostnih papirjev? o dostavljanju poro&il o poslovanju. Zato je
podatke o poslovanju omenjenih skladov veliko lazje dobiti kot podatke o poslovanju
zasebnih skladov tveganega kapitala.

Korporacijski skladi tveganega kapitala delujejo kot del vecje korporacije, ki z uporabo
tega mehanizma i$¢ejo strateske povezave z manjSimi razvojno orientiranimi podjetji, tako da
se vcasih cilji teh skladov znatno razlikujejo od ciljev drugih skladov, pri katerih je v ospredju
kapitalski dobicek® (Donnelly, 1998, str. 239). Pri korporacijskih skladih je mnogokrat v
ospredju razvoj novih tehnologij v malih podjetjih in kasneje cenejsi dostop do teh tehnologij
mati¢ne korporacije. S tem je povezana tudi teZnja korporacijskih skladov tveganega kapitala
po vecinskem delezu v podjetju, ki lahko podjetnike ali lastnike visoko tehnoloskih podjetij
odvrne od takih virov financiranja (Timmons, 1990, str. 429).

Tu so Se skladi investicijskih bank, ki zdruzujejo lastniSke naloZbe in dolgoro¢na posojila ter
se najveckrat ukvarjajo z vecjimi podjetji, ki se pripravljajo na javno ponudbo delnic oziroma
na prevzem ali zdruzitev z nekim drugim podjetjem.

Kot zadnje, a ne najmanj pomembne, omenimo Se drZavne in paradrZavne sklade
tveganega kapitala, ki so naju¢inkovitejsi, ¢e je njihovo upravljanje v zasebnih rokah. Na ta
nac¢in se doseze vecja ucinkovitost, managerji sklada namre¢ pri zasledovanju lastnih
interesov hkrati sledijo tudi interesom drzave, financiranje obetavnih projektov malega
gospodarstva in oplemenitenje vloZenih sredstev. Cilj teh skladov je v vecini primerov Stevilo
financiranih projektov, zato so njihovi vlozki manjsi. To jih glede na povedano uvrsca
predvsem med projekte v zgodnejSem razvojnem stadiju in redkokdaj financirajo javno
prodajo delnic ali odkup oziroma prevzem podjetja s strani managementa. Ve¢je moznosti
ima financiranje preobrata v podjetjih z uporabo novih, doma razvitih tehnologij, kar pomeni
komercializacijo uporabnisko naravnanega znanstveno-raziskovalnega dela. Med paradrzavne
sklade uvrs¢amo predvsem sklade tveganega kapitala, ki so pod dolo¢enimi pogoji dobili
poceni sredstva od drzave, zato da bi vlagali v mala in srednja podjetja. V teh skladih je to
izredno velik finan¢ni vzvod in moznost visokih donosov na zasebni kapital, kar poveca
privlacnost nalozb v te sklade za institucionalne in zasebne investitorje.

Investitorji tveganega kapitala lahko delujejo tudi neformalno in ne le v okviru sklada. To so
bogati posamezniki, ki sami ali s prijatelji sovlagatelji vlagajo denar v obetavna podjetja. Ti
posamezniki so bolj znani pod imenom poslovni angeli (anglesko business angels) in
navadno priskrbijo denar pod bistveno ugodnejSimi pogoji kot formalni skladi tveganega
kapitala. Tezava je v njihovem neformalnem delovanju, saj jih je zaradi tega zelo tezko
odkriti, pomenijo pa zelo pomemben vir predvsem zelo zgodnjega financiranja, kjer so
potrebni man;jsi zneski.

V ZDA je to Securities and Exchange Commision (SEC).
Kapitalski dobicki nastanejo, ko je neko premozenje prodano po visji ceni, kot je bilo nabavljeno.
(Schall, 1988, str. 39).



1.1.2. Organiziranost skladov tveganega kapitala

Skladov tveganega kapitala ne lo¢imo le po njihovi vrsti. Lahko jih lo¢imo tudi glede na
organiziranost. Profesionalni skladi tveganega kapitala se ne glede na svojo velikost
nagibajo k specializaciji na neko v prihodnosti perspektivno dejavnost. Na osnovi
specializacije in kriterijev investiranja stopajo skladi tveganega kapitala v podjetja glede na
finan¢ni zivljenjski cikel podjetja, tehnolosko razvitost, tip proizvodov, geografsko podrocje
ali panogo itn. (Smith, 1992, str. 284). Poleg specializiranosti pa skladi razpolagajo s
kapitalom, z izkuSnjami pri financiranju tveganih podjetij in ponudijo podjetniku odkrito
partnerstvo in podporo na vseh poslovnih podro¢jih.

V primerjavi z neformalnimi vlagatelji imajo profesionalni skladi tveganega kapitala strozja
merila pri financiranju podjetij. Predvsem jih privlacijo podjetja z visokim potencialom rasti,
katerih vrednost se skozi leta pospeseno povecuje (v petih letih za pet ali veckrat). Ti skladi
financirajo predvsem visoko tehnologijo in velik pomen pripisujejo kakovostnemu
managementu, to je management timu s komplementarnimi poslovnimi sposobnostmi, ki ga
vodi oseba s predhodnimi izkuSnjami v pridobitni dejavnosti. Zaradi strogih meril
profesionalni skladi financirajo le od dva do S$tiri odstotke podjetij, ki so zaprosili sklade
tveganega kapitala za financiranje.

Neprofesionalni oziroma neformalni vlagatelji so premoZzni posamezniki, ki so po vecini
obogateli z lastnimi napori. Zanje so znacilne bogate izkuSnje na podro¢ju poslovanja in
financ. Ti posamezniki so stari od 40 do 50 let in so izredno izobraZeni. Obseg financiranja
neformalnih vlagateljev je razlien, vendar pa so najpogosteje prisotni v tistih podjetjih, kjer
je njihov prodajni potencial od dva do dvajset milijonov evrov, ki so ga sposobni doseci v
obdobju pet do deset let. Izredno radi financirajo majhna in uveljavljena zasebna podjetja, ki
se jim povecujeta prodaja in dobi¢ek od 10 do 20 odstotkov na leto, poleg tega pa je zanje
znacilno zgodnje financiranje visoko tehnoloskih podjetij, ki Se niso razvila prototipa.
Financiranje je individualno ali skupinsko, tj. skupaj z drugimi premoznimi posamezniki.
Neformalni vlagatelji lahko zahtevajo znaten delez v kapitalu in poskusajo dominirati
podjetju. Neformalni vlagatelji postanejo zelo nestrpni, ¢e se prodaja in dobicek ne
povecujeta, kot so pricakovali. Neformalni vlagatelji imajo po navadi znanja in izkuSnje na
trgih in tehnologijah, ki jih financirajo. V ciljno podjetje lahko tako vnesejo veliko ve¢ kot
samo denar (Timmons, 1990, str. 421).

1.1.3. Kratek pregled delovanja skladov tveganega kapitala v Evropi

Zadnje raziskave, opravljene v okviru zdruzenja European Private Equity and Venture Capital

Association (v nadaljevanju EVCA), na podlagi vprasalnikov, poslanih druzbam v ve¢ kot

sedemnajstih drzavah Evrope, ki se ukvarjajo z lastniskim financiranjem in financiranjem

tveganega kapitala, so privedle do naslednjih ugotovitev (EVCA, 2004, str. 241-374):

e (Obdobje po letu 2000, po zlomu borz, je med investitorje skladov tveganega kapitala
vneslo preplah. Preplah je odrazal dvome v ponovitev »najtemnejSih« obdobij borzne
zgodovine, tj. svetovne naftne krize v zaCetku sedemdesetih, iraske vojne ter blazje
svetovne recesije v letih od 1989 do 1992.



Investitorji so za nekaj Gasa prenchali z investiranjem. Cakali so rezultate analize
primerjav zgodovinskih trendov gibanja borznih indeksov, ki so na koncu nazorno
pokazali, da se kljub navidezno katastrofalnim izhodi§¢em vendarle niso ponovila »¢rna«
obdobja.

Rezultati analize so vzpodbudili vecje, institucionalne investitorje k ponovnemu vlaganju
presezenih sredstev v sklade tveganega kapitala. Tak zgled je privabil tudi manjSe

investitorje. Prislo je do ponovne krepitve vlaganj v sklade tveganega kapitala.

Slika 3: Zbrana sredstva Evropskih skladov tveganega kapitala

ZBRANA SREDSTVA EVROPSKIH SKLADOV TVEGANEGAKAPITALA
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Vir: EVCA, 2004, str.42.

Investitorji tveganega kapitala, ki so pred borznim zlomom vecino prostega premozenja
razporedili v ozek in tehnolosko zahteven segment novo nastalih malih, hitro rasto¢ih
podjetij, tj. v podjetja nove tehnologije in odkup tehnoloskih delnic, in se s tako
investicijsko strategijo usteli, so svoje napacne odlocitve preucili, postavili nova merila
investiranja in se ponovno vrnili na trg. Tokrat so se odlocili za razprSitev premoZenja v
razli¢ne panoge in postopen vstop na trg.

Na podlagi predstavitve rezultatov analize se je spremenil tudi odnos politikov do skladov
tveganega kapitala. Trendi v drzavah EU gredo v smer mo¢ne promocijske in finan¢ne
podpore skladom tveganega kapitala. S tem namenom je bil ustanovljen Evropski
investicijski sklad (EIF), ki je partner oziroma soinvestitor v vecini evropskih skladov
tveganega kapitala.

Evropski skladi tveganega kapitala so na podlagi temeljito nacrtovanega obvladovanja
nadaljnjih poslovnih tveganj iz naslova prepre¢evanja in saniranja kriznih razmer po letu
2000 obdrzali izredno rast vlaganj v zanimiva, obetajoca, visoko tehnoloSka podjetja tudi
v letu 2003.

Leto 2001 je bilo posebno. Vecina investitorjev je bila izredno previdna. Tako je bil
volumen investiranega kapitala (24.331 milijonov evrov) krepko manjSi od zbranega
(40.012 milijonov evrov). Znesek investicij, primerjan z zbranim kapitalom skladov
tveganega kapitala, se je v naslednjih letih poveceval.



V letu 2002 je bil znesek zbranega kapitala 27.533 milijonov evrov, medtem ko je bilo
investirano nekoliko vec, tj. za 27.648 milijonov evrov. To stanje se je v letu 2003
spremenilo. V primerjavi z letom 2002 je bilo v sklade tveganega kapitala v letu 2003
vplacano 27.020 milijonov evrov, investirani znesek pa se je povecal za 5,2 % oziroma za
29.096 milijonov evrov. Tako je bilo leto 2003 drugo najuspesnejSe leto investiranja
tveganega kapitala po letu 2000, ko je bil investiran najvecji znesek v zgodovini
evropskega tveganega kapitala, tj. 34.900 milijonov evrov.

Slika 4: Zbrana in investirana sredstva Evropskih skladov tveganega kapitala
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Vir: EVCA, 2004, str. 43

Investicije v visoke tehnologije so se v letu 2003 podvojile v primerjavi z letom 2002.
Najvec sredstev je bilo porabljenih za podjetja visokih tehnologij, medicine, kemije,
razvoja novih materialov in podjetja s komunikacijsko tehnologijo.

Raziskave kazejo na spremembe investicijske politike skladov tveganega kapitala.
Nalozbe so razprSene v raznovrstne dejavnosti. Ponovno so atraktivne dejavnosti stare
ekonomije, saj ne predstavljajo tolikSnega tveganja. Investitorji so zmanjsali pri¢akovanja
glede donosnosti in podaljsali ro¢nost oplemenitenja lastnih nalozb.

Vse ve¢ skladov tveganega kapitala se odlo¢a za pripojitve oziroma prevzeme tistih
skladov tveganega kapitala, ki imajo razprSene portfeljske nalozbe v razli¢ne panoge. Na
ta nacin poskuSajo zmanjsSati tveganje in priti do boljsih donosov glede na celotni sklad. Z
naborom S$iroke palete ekspertnih znanj, poznavanj tehnologij, trendov in gospodarskih
smernic vna$ajo v podjetja nove zamisli in ideje ter s Siroko paleto poslovnih stikov,
poskusSajo odpreti nove moznosti za hitro rast podjetij, financiranih s tveganim kapitalom.



Slika 5: Investicije po panogah (v %) v letu 2003
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Vir: EVCA, 2004, str. 51.

Raziskave kazejo, da je v letu 2003 opaziti upad semenskega in zagonskega kapitala ter da
so se faze financiranja razvoja podjetij s tveganim kapitalom preselile v investicije za
odkup podjetja oziroma v financiranje razvoja podjetij z razsiritvijo in razvojem. Izkusnje
iz preteklosti narekujejo skladom tveganega kapitala vecjo previdnost in vstop v zZe
uteCena, financno in dejavnostno bolj transparentna podjetja, saj so lazje nadzirljiva, dotok
informacij iz trga je vecji in ukrepi pri morebitnih tezavah so bolj u¢inkoviti. Jean Bernard
Schmidt, predsedujoci zdruzenja EVCA za leto 2003/2004, je dejal: ”Po novem zelijo

tvegani kapitalisti drzati blago in Skarje v svojih rokah,,.




Slika 6: Letne investicije glede na stopnjo investicij v odstotkih
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Slika 7 prikazuje investicije zasebnega kapitala v letu 2003 glede na odstotek ustvarjenega
druzbenega bruto proizvoda po posameznih drzavah. Najve¢ja uveljavljenost in
razumevanje pozitivnih vplivov skladov tveganega kapitala na hitro rast podjetji je Se
vedno v Veliki Britaniji. Tam se je tvegani kapital razvil v gonilno silo napredka in
razvoja globalnega gospodarstva ter vzpodbujevalca razvoja malih in hitro rastocih

podjetij.
Slika 7: Investicije tveganega kapitala v % glede na BDP v letu 2003
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Vir: EVCA, 2004, str. 53.




Izsledki raziskav delovanja skladov tveganega kapitala v Evropi ne poudarjajo samo
ugotovitev, pridobljenih na podlagi Stevilk, rezultati kazejo tudi psiholoske, »neoprijemljive«
rezultate uspesSnosti skladov tveganega kapitala, ki slonijo na ¢loveskem dejavniku. To je na
¢loveski intuiciji, edinstvenem in unikatnem misljenju posameznika, na izkusnjah in znanjih
posameznika, na sposobnostih zaznavanja impulzov iz okolja posameznika itn. Vsi ti
elementi, v povezavi s posamezniki v portfeljskih podjetjih, dajejo ¢arobno formulo uspeha
skladov tveganega kapitala. Tako so najuspesnejSi managerji skladov tveganega kapitala tisti,
ki imajo sposobnost prepoznavanja, obvladovanja in izrazanja Custev in spretnost ravnanja z
ljudmi. Zanimivo je torej, da raziskava prvic tako temeljito poudarja ¢lovesko komponento in
komponento ¢ustvene inteligentnosti posameznika, vpetega v kateri koli poslovni odnos.



1.2.  HITRO RASTOCA PODJETJA
1.2.1. Opredelitev hitro rastoc¢ih podjetij

Hitro rastoCa podjetja, ki jih imenujemo tudi gazele, so za gospodarstvo kljuénega pomena.
Ta podjetja prispevajo zelo pomembne delez k ustvarjanju novih delovnih mest, novim
zaposlitvam, povecevanju produktivnosti in rasti bruto domacega proizvoda. Prav tako imajo
pomemben vpliv na proces tehnoloskih sprememb in na proces industrijske evolucije ter
predstavljajo pomemben del gospodarstva v moderni ekonomiji z novo obliko industrijske
organizacije (Advent International, 2000, str. 124).

Nova oblika industrijske organizacije predstavlja sposobnost podjetja, da izoblikuje
konkuren¢no prednost s hitrim prilagajanjem spremembam prek maksimalnega generiranja in
izkoriS€anja idej, znanj in informacij. Take sposobnosti pa so znacilnost sodobnega,
dinami¢nega podjetja (Advent International, 2000, str. 117).

Lahko bi preprosto dejali: ”Kar je v organizacijsko in miselno starih podjetjih ¢rno, je v
sodobnih, hitro rastoc¢ih, dinami¢nih podjetjih belo,, (Tajnikar, 1997, str. 18).

Razlike med organizacijsko in miselno starim podjetjem (v vecini primerov veliko podjetje) v
primerjavi s hitro rasto¢im podjetjem (v vecini primerov malo podjetje), ki nam jih ponuja
Tajnikar (1997, str 18-24.), so v:
e nenchnem iskanju novih priloznosti,
iskanju tuje konkurence in razbijanju le-te,
globalni orientiranosti,
razvoju svetovnih tehnologij,
financiranju s pomocjo zunanjih virov,
prevladi lastnine kapitala in ne delovne sile,
ucinkovitem organiziranju lastniSke, podjetniske in managerske funkcije,
znacaju dinamic¢nega podjetja, ki se kaze v vseh poslovnih funkcijah podjetja,
bolj tveganem poslovanju,
profitno-kapitalskem motivu.

Tako imajo nova, dinami¢na podjetja oziroma gazele potencial hitre rasti in z rastjo obsega
poslovanja, prihodkov, zaposlovanja, dobickov ipd. pomembno spreminjajo podobo nekega
gospodarstva in dajejo znaten prispevek k narodnemu gospodarstvu in svetovni ekonomiji.

1.2.2. Potencial in dimenzije rasti podjetja

Stevilni avtorji navajajo razliéne vrste delitev podjetij: glede na obliko, glede na tip
podjetnika, glede na stopnjo v razvoju podjetja, glede na nacin vodenja in upravljanja, glede
na dejavnost ali starost, glede na nacin opravljanja proizvodne ali storitvene dejavnosti itn. Pa
vendar, danes prevladujeta dve osnovi delitvi podjetij (PSenicny, 2000, str. 148):

1. glede na velikost podjetij,

2. glede na dinamiko rasti podjetja.



Delitev glede na velikost podjetij.

Glede na velikost podjetij locuje slovenska zakonodaja (Zakon o gospodarskih druzbah, ¢len
51) majhna, srednja in velika podjetja (Preglednica 1). Za uvrstitev v posamezno kategorijo
morata biti pri gospodarski druzbi izpeljana vsaj dva od treh pogojev. Za samostojne
podjetnike taksno razvrScanje ni predvideno, zato ni mogoce povsem zanesljivo dolo€iti,
koliko imamo v Sloveniji majhnih, srednje velikih in velikih gospodarskih subjektov.

Preglednica 1: Merila za velikost gospodarskih druzb v Sloveniji

MERILO MAJHNO SREDNJE VELIKO VELIKO
St. zaposlenih <50 <250 250 +
Prihodek v:

e mio SIT <1.000 <4.000 4.000 +
Vrednost aktive v:

e mio SIT <500 <2.000 2.000 +

Vir: Zakon o gospodarskih druzbah, Uradni list RS, §t.: 45/2001

V EU posebej locujejo podjetja brez zaposlenih, mikro podjetja, majhna in srednje velika
podjetja. V primerjavi s Slovenijo pri Stevilu zaposlenih ni velikih odstopanj, razen tega da v
Sloveniji obravnavamo enotno mikro in mala podjetja do 50 zaposlenih. Med tem pa
slovenski predpisi postavljajo zelo nizke vrednosti za celotno prodajo in za vrednost aktive
kot merila razvr§¢anja glede na EU. Evropska mala podjetja so po prodaji in vrednosti aktive
lahko celo ve¢ja od naSih srednje velikih podjetij. Poleg tega EU upoSteva tudi nacelo
samostojnosti, ki zahteva, da nobeno podjetje, ki samo po sebi ni majhno ali srednje veliko
podjetje, nima v lasti ve¢ kot 25 % kapitala oziroma glasovalnih pravic. Tako iz sektorja
malih in srednje velikih podjetij izloCijo enote vecjih podjetij, ki bi se same uvrScale med
mala in srednje velika podjetja (Glas, 2000, str. 15).

Preglednica 2: Merila za razvrS¢anje gospodarskih druzb v EU
MERILO MIKRO MAJHNO SREDNJE VELIKO
St. zaposlenih <10 <50 <250
Letna prodaja v:
e mio ECU / <7 <40
Vrednost aktive v:
e mio ECU / <5 <27

Vir: Glas, 2000, str. 16.



Delitev glede na dinamiko rasti podjetja.

V strokovni in drugi literaturi najdemo razli¢ne klasifikacije rasto¢ih podjetij. Ce povzamemo
napisano, dobimo naslednjih pet tipov podjetij (PSenicny, 2000, str. 155):
e Hitro rastoca podjetja.

e Rastoca podjetja.

e Povprecna podjetja.

e Usihajoca podjetja.

e (Odmirajoca — usihajoca podjetja.

Slika 8: Podjetja glede na stopnjo rasti
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Vir:  PSeni¢ny, 2000, str. 156.

Nas zanimajo hitro rasto¢a podjetja, ki se od navadnih malih podjetij razlikujejo v treh
kljucnih lastnostih:

e potencialu rasti,

e inovacijah,

o strateskih ciljih.

Glavna razlika med hitro rastocimi podjetji (gazelami) in ne rasto¢imi malimi in srednje
velikimi podjetji je v potencialu rasti. Potencial rasti je povezan s poveCanjem obsega
proizvodnje, storitev, z ve¢jim obsegom prodaje, vecjim prihodkom podjetja, spremembo
politike cen, vecjo zaposlitvijo delovne sile in produkcijskih sredstev. Pomembna pa je tudi
maksimizacija profita.



Brez profitnega motiva ne bi bilo kapitalskega motiva in s tem tudi ne trga, konkurence in
dinamic¢nega podjetnistva. Potencial rasti imajo tako tista podjetja, ki se obnasajo podjetnisko.
To pomeni, da ta podjetja vseskozi iS¢ejo nove priloZznosti, i§¢ejo in razbijajo konkurenco,
razvijajo svetovne tehnologije, skrbijo za zdravo financiranje, lastniSko organiziranost,
razvijajo in lo€ujejo podjetniSke in managerske funkcije, prevzemajo tveganja pri lastni
uspesnosti, lastni$tvu in motivih poslovanja.

Tako zasnovano podjetnisko poslovanje hitro rastocega podjetja v veliki meri lezi v taks$nih
ali drugacnih inovacijah. Raziskave so na podrocju inoviranja vse pogosteje, saj dokler
inovacije niso postale tudi kratkoro¢en pogoj obstoja in gospodarske enakopravnosti podjetij,
ljudi in drZav, niso bile atraktivne. Danes pa raziskave kazejo, da so hitro rastoca podjetja bolj
uspesna v inoviranju kot velika in ze ustaljena podjetja (Besanko, 2000, str. 485 in 504).
Inovacije, ki jih doseZejo hitro rastoca podjetja so predvsem tehnoloske, v obliki novih ali
izbolj$anih izdelkov, lahko pa so tudi storitvene, trzenjske, distribucijske, strukturne,
managerske ali celo v odnosih med organizacijami.

Medtem ko obifajna mala podjetja delujejo znotraj danega trga, si dinamic¢na podjetja s
potencialom rasti in inovacijami ustvarjajo svoje — nove trge in postavljajo visje — strateske
cilje, ki se nanaSajo na (Wickhman, 1998, str. 264):

e rast— povecanje prodaje, dobickov in drugih finan¢nih ciljev,

e razvoj trga — aktivnosti, povezane z marketingom, ki so usmerjene v razvoj in

stimuliranje rasti trziS¢a podjetja,
e obseg trga — Sirjenje obsega trzisca podjetja,
e pozicijo na trgu — utrjevanje pozicije podjetja glede na konkurenco.

Rast je dinamicen proces, ki ima mnoge razli¢ne vidike in vkljucuje tako finan¢no, stratesko,
strukturno in organizacijsko perspektivno (Wickhman, 1998, str. 223-224):
¢ Finan¢na rast se nanaSa na razvoj podjetja s poslovnega vidika. Ta vkljucuje
povecanje prihodkov in sredstev podjetja. Posledicno se s tem poveca tudi
vrednost podjetja, zato je pomembno merilo uspeha. O tem nekaj ve¢ v drugem
poglavju.

e StrateSka rast se nanasa na spremembe v nacinu delovanja podjetja v svojem
okolju kot celoti. OdraZa se v tem, kako podjetje razvije svoje sposobnosti za ¢im
ucinkovitejSe izkoriSanje prisotnosti na trgu in doseganje bistvene konkurenéne
prednosti.

e Strukturna rast se nanasa na spremembe v organizaciji notranjega sistema
podjetja, natan¢neje v vlogi in odgovornostih managerja, odnosih, komunikaciji in
sistemu kontrole virov.

e Organizacijska rast se nanaSa na spremembe v organizacijskem procesu,
strukturi, kulturi in usmerjenosti podjetja med rastjo in razvojem pa tudi na
spremembo vloge podjetnika in njegovega vodstvenega stila.



Slika 9: Dinamika rasti podjetja
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Vse §tiri vrste rasti podjetja so med seboj povezane in soodvisne ter so samo razli¢ni vidiki
istega procesa. V osréju vsega je sposobnost podjetja za alokacijo zunanjih virov in njihovo
povecanje vrednosti, ki izhaja iz podjetnikovega odlo¢anja. Osrednje podrocje dinamike rasti
podjetja zavzema strateSka perspektiva, ki odraza potrebe kupcev in sposobnost podjetja, da
jih zadovolji. Financna rast meri poslovanje podjetja v smislu zadovoljevanja potreb na trgu
in je obenem merilo virov, ki jih prinasa podjetju. Te vire mora podjetje pretvoriti v sredstva,
ki jih preoblikuje struktura podjetja, ki se z vecanjem sredstev tudi sama spreminja.
Posledi¢no pride tudi do rasti zaposlenih in tehnoloskega razvoja.

Strateska rast ima smer, ki je rezultat vizije in podjetnikovega vodenja. Rast mora biti cilj
podjetja in mora biti upravljana. Prav zaradi tega je financiranje, ki ga prispevajo skladi
tveganega kapitala, gonilo rasti podjetja. Managerji skladov tveganega kapitala tako na eni
strani nenehno vzpodbujajo podjetnika, da postavlja naloge, ki vodijo podjetje k rasti, in na
drugi strani pomagajo, da je ta rast pravilno upravljana.

Za razliko od hitro rastocega podjetja pa prihaja pri povprecnih podjetjih do tega, da
podjetniki »zaspijo« in se »utopijo« v vsakodnevnih opravilih. Tako pozabljajo na pomen
samorefleksije in nenehnega postavljanja nalog za uresniitev zastavljenih ciljev ter
pozabljajo, da je rast nagrada, ker so znali identificirati in izkoristiti prave priloznosti v
pravem trenutku (Wickham, 1998, str. 225). Rast je tako znak, da je podjetje uspelo zgraditi
konkuren¢ne prednosti na trgu, ki niso stati¢ne, ampak usmerjene k nenehnemu izboljSevanju
in nadgradnji.




1.2.3. Podjetnistvo in tvegani kapital kot pogoj hitro rasto¢ih podjetij

Tesna in u¢inkovita povezanost med podjetniStvom in tveganim kapitalom je v razvitem svetu
ze Siroko sprejeta. Razviti svet zivi v zavedanju, da hitro rasto¢a podjetja zahtevajo razviti
finan¢ni trg, moznost medsebojnega povezovanja, moznost prodaje podjetij in doseganje
kapitalskih dobi¢kov (Vadnjal, 2000, str. 22).

Kljub temu da je podjetnistvo v Sloveniji v zadnjih letih doZzivelo pravi razcvet, pa v
primerjavi s podjetniS§tvom v razvitih drzavah Se vedno krepko zaostaja. Za doseganje ravni
podjetniStva, ki bi Sloveniji omogocilo hitrejSo rast in dohitevanje razvitih drzav, bo potrebno
storiti $e marsikaj. Ekonomska politika bo morala urediti podrocja, kot so regulativa, transport
in komunikacije, prostor, znanje in izobrazevanje, zaposlovanje, raziskave in razvoj,
financiranje ter krepitev kapitalskega trga (Horizonte Venture Management, 2002, str. 49).

Neodvisno od kazalcev razvitosti podjetniStva v razvitih drzavah in kljub potrebi po
marsikaterem ukrepu, predvsem odpravi velike birokracije v poslovnem okolju, se
podjetnistvo na trgu »samostojno« in pocasi krepi. V okolju je vse ve¢ kakovostnih
podjetnikov, ki so seznanjeni z razlicnimi moznostmi financiranja in vse vec jih razume, da je
hitra rast edino zagotovilo za dolgoro¢no prezivetje v vse bolj spremenljivem okolju (Vahcic,
2001, str. 18).

Dinami¢no podjetniStvo in hitra rast podjetja sta v spremenljivem okolju mozni le s
kvalitetnim partnerstvom. TakSno partnerstvo omogocajo skladi tveganega kapitala. Povezejo
se ljudje s podjetnisko idejo in finan¢nimi viri ter omogocijo, da se neizkoriS¢en potencial z
dolo¢eno mero tveganja zdruzi v skupen, obojestranski cilj. Ta cilj je ustvarjanje novih
delovnih mest, povecanje vrednosti podjetja in ustvarjanje profitov podjetja (Willsher, 1998,
str. 154).

V sodobnih gospodarstvih ima partnerstvo med hitro rasto¢im podjetjem in skladom
tveganega kapitala zelo velik vpliv na naslednja podroc¢ja (Horizonte Venture Management,
2002, str. 35):
e Struktura gospodarstva.
Majhna podjetja, financirana s tveganim kapitalom spreminjajo strukturo
gospodarstva in s tem prispevajo k vecji raznolikosti proizvodnje. Raznolikost se
kaze v razvoju novih dejavnosti, dopolnjevanju ponudbe na trgu, proizvodnji
delov za vecja, uveljavljena podjetja, povezovanju z drugimi podjetji zaradi
diverzifikacije poslovanja in skupnega razvoja ter nastopa na trgu. Taka
partnerstva botrujejo hitremu razvoju in trzni uspesnosti ter dajejo nove spodbude
gospodarstvu. Uspeh podjetij, ki predstavljajo vzgled v poslovnem okolju,
potegne za sabo tudi druge posameznike, ki zeljo uresniCiti svoje ideje. Vsi ti
elementi pa prispevajo k razvoju posameznih regij in drzave nasploh.

e Gospodarsko rast.
Hitro rastoca majhna podjetja imajo vpliv na gospodarsko rast. V glavnem so to
dinamic¢na podjetja, ki so kapitalsko mocna, ki ustvarjajo velik promet podjetja
prek izvoza in prodaje na domacem trgu, ki ustvarjajo veliko Stevilo novih
delovnih mest, ki veliko sredstev namenijo za investicije in tehnoloski razvoj in ki
redno placujejo davke in prispevke in s tem polnijo drzavno blagajno.



Zaposlovanje.

Raziskave po svetu so pokazale, da majhna podjetja v zadnjih dvajsetih letih
ustvarjajo najve¢ novih delovnih mest, zato lahko govorimo, da je ustvarjanje
novih delovnih mest eden od najbolj pricakovanih ucinkov partnerstva med
podjetnikom in skladom tveganega kapitala.

Inovacije.

Majhna podjetja so vse bolj pomemben vir inovacij. Inovacije jim zagotavljajo
konkurencen polozaj, jih delajo bolj prilagodljive, dinami¢ne in fleksibilnejSe pri
sledenju potreb kupcev. Njihov razvoj pa povecuje ucinkovitost celotnega
gospodarstva. Partnerstvo s skladom tveganega kapitala omogoca podjetjem, da
so njihove inovacije po eni strani vzpodbuda za ustrezno fleksibilnost in
zaokrozenost delovanja, po drugi strani pa partnerstvo vodi do rasti podjetja, ki je
po velikosti in z vidika ekonomije obsega konkuren¢no na izbranem trgu. V
vecini primerov govorimo, da gre za partnerstvo sklada tveganega kapitala z
malim, hitro rasto¢im, visoko tehnoloskim podjetjem.

Kapital, sredstva in prihodki.

Kapital, sredstva in prihodki podjetja niso pomembni samo za izkazovanje
uspesnosti podjetja na kratek rok, gre za elemente, ki so odlocilni pri poslovanju
na dolgi rok ter posledi¢no pri postavljanju kon¢ne vrednosti podjetja in s tem
povezanim izstopom sklada tveganega kapitala iz investicije. Izhod iz projekta
predstavlja za vlagatelja tveganega kapitala zakljucek procesa vlaganja tveganega
kapitala in hkrati oznacuje zacetek nove faze v razvoju podjetja, zato je redna,
vrednostno opredeljena kontrola vseh treh postavk izredno pomembna.



Il.  PARAMETRI SKLADOV TVEGANEGA KAPITALA KOT
DEJAVNIKA POSPESEVANJA HITRE RASTI MALIH PODJETIJ

Stevilni raziskovalci omenjajo razli¢ne dejavnike, ki vplivajo na rast malih podjetij.

PSeni¢ny (2000, str. 154) ugotavlja, da na hitro rast malih podjetij vplivajo tako zunanji kot
notranji dejavniki. Zunanji dejavniki so osrednji motorji pospeSevanja oziroma zaviranja
hitre rasti podjetij, le-te pa predstavljajo: dostopnost do financ za rast, stopnja birokratizacije
v okolju, zakonodaja, splosna podjetniska klima in ekonomska svoboda. Nadalje ugotavlja, da
drzave, ki v svojem okolju omogocajo podjetnikom navedena izhodis¢a, kazejo najvisje
stopnje rasti BDP°.

Notranji dejavniki hitre rasti so: nenehna in neprekinjena inovativnost in kreativnost podjetij
in dinami¢nih podjetnikov, profesionalizacija (vlaganje v cloveske vire — management in
zaposlene), razvijanje poslovne kulture, kvalitete in know—howa in internacionalizacija,
pripojitve in spojitve ter povezovanja (networking).

Roure (1991, str. 224) se naslanja na izsledke dolgoletnih Studij dejavnikov pospeSevanja rasti
malih podjetij, ki jih je opravilo zdruzenje European Fundation for Entrepreneurship Research
(EFER). Njihove Studije izdvajajo Stevilne dejavnike, med katerimi navaja najpomembnejse
in ti so:

diverzifikacija poslovanja,

internacionalizacija poslovanja,

inovativnost,

fleksibilnost in prilagodljivost managementa,

decentraliziranost poslovanja,

trzna orientiranost,

izobrazba,

podjetniska osebnost in vodenje,

tehni¢na znanja,

financiranje s tveganim kapitalom.

Na osnovi prej omenjenih dejavnikov pospeSevanja rasti malih podjetij so v zacetku
devetdesetih let nekatere lokalne oblasti razvile model gospodarskega razvojnega jedra, kjer
je imel glavno besedo tvegani kapital (Bygrave, Timmons, 1992, str. 257-258).

Ta model je pripeljal regije, kot so Silicon Valley — California, Massachusetts Route 128,
New York, Chicago, Texas, Connecticut, Minneapolis in druge, do izredne rasti. Model
gospodarskega razvojnega jedra sestavljajo ljudje, kapital in podporne organizacije. Izvajanje
modela je vplivalo na oblikovanje okolja, ki je vzpodbujalo rast podjetniStva na osnovi
razvoja, trzne orientiranosti, fleksibilnosti, inovativnosti, izobrazevanja in financiranja s
tveganim kapitalom. Izdatni vlozki tveganega kapitala so tako vzpodbudili nastajanje podjetij,
ki so bila po eni strani bolj tvegana, po drugi pa tehnolosko in inovativno obetavna in hitro
rastoca.

® BDP — Bruto druZbeni proizvod



Podjetja so ustvarjala vse ve¢ novih delovnih mesta in zaposlovala veliko Stevilo visoko
kvalificiranih ljudi, ogromno sredstev so namenjala investicijam v visoke tehnologije in
tehnoloski razvoj. Podporne organizacije, kot so izobrazevalne ustanove, dobavitelji,
racunovodje, odvetniki in svetovalci, so postajale vedno bolj izkuSene pri zadovoljevanju
potreb hitro rasto¢ih, novih podjetij. Regije so s tem postale samovzdrzevane in visoko
tehnoloske podjetniSke metropole.

Slika 10: Gospodarsko razvojno jedro
KAPITAL
o  Uporabniku
prijazen kapital
° Banke TRG IZDELKOV IN
e Leasing podjetja
e Poslovni angeli STORITEV
e Dostopni novim podjetjem
(U e Ne zadovoljene potrebe
e  Zanimive trzne niSe
LJUDJE
e Podjetniki PODPORNE
e IzkuSeni managerji ORAGANIZACIJE
e InZenirji IzkuSeni in izobrazeni:
e Izuceni tehniki e Vlagatelji tveganega kapitala
e Izobrazena delovna sila e Racunovodje
Inovatorji e Odvetniki
e Raziskovalci e  Svetovalci, konzultanti in
tehni¢ni svetovalci
e Sodobno usmerjen univerze

Vir:  Bygrave, Timmons: Venture Capital at the Crossroads, 1992, str. 257.

Bygrave in Timmons pravita, da je financiranje malih podjetij s pomoc¢jo tveganega kapitala
odlogilno za hitro rast. Ze samo integracija nekaterih od zgoraj navedenih dejavnikov, bi za
malo podjetje, ki po vec€ini nima na razpolago veliko prostega kapitala, pomenila hudo breme.
Avtorja tako trdita, da je tvegani kapital najustreznejSa in tudi najhitrejSa pot do uspeha, saj
tako financiranje vpliva na najustreznejsi nacin rasti kapitala in sredstev podjetja, na izjemno
rast prihodka in Stevila zaposlenih, na rast sredstev, namenjenih investiranju in tehnoloSkemu
razvoju ter povezovanju (networking) in naboru vseh potrebnih znanj, ki jih prek strokovne
pomoci pri rasti podjetja omogocajo skladi tveganega kapitala (1992, str. 207).



2.1. RAST SREDSTEV IN KAPITALA

Rast podjetja je smiselna, ¢e pripelje do povecanja vednosti podjetja, le-ta pa je tesno
povezana z vrednostjo sredstev in kapitala podjetja. Kapitalska ustreznost in razpolozljivost
sredstev v nekem podjetju vodi vlagatelje tveganega kapitala do sprejemanja odlocitev o
financiranju nekega projekta ali ne. Vlagatelji se zavedajo, da bodo skozi obdobje prisotnosti
v podjetju morali redno skrbeti, da bosta ta dva elementa prispevala k rasti vrednosti podjetja
in s tem vecanju upravicenosti nalozbe. Kapital in sredstva sta izredno pomembna dejavnika
pri vrednotenju podjetja tako pred vstopom kot tudi pri izstopu sklada tveganega kapitala iz
investicije.

Pomen rasti sredstev oziroma rasti aktive podjetja je za sklade tveganega kapitala skoraj vecja
kot rast kapitala. Razlog temu je povezan z izstopom iz investicije. Metode vrednotenja
podjetja se navezujejo na sredstva, ki jih ima podjetje (staticne metode vrednotenja).
Vrednost podjetja se tako izrauna kot razlika med sredstvi in obveznostmi do virov sredstev.
Med sredstva moramo tako vkljuéiti morebitne blagovne znamke ali drugo dobroimetje
podjetja: trzni dostopi, izkusnje, know—how itn. (Smith, 1992, str. 296-298).

2.1.1. Sredstva podjetja

Sredstva lahko opredelimo kot ekonomski dejavnik, s katerim upravlja podjetje in kateremu
lahko objektivno dolo€imo vrednost v trenutku njegove pridobitve. Sredstva imajo v
proucevanem trenutku pojavne oblike stvari, pravic in denarja, a jih Ze v naslednjem trenutku
lahko spremenimo skladno s potekom celotnega poslovnega procesa. Sredstva podjetja nam
odgovorijo na eno od pomembnih vprasanj, povezanih z vrednostjo podjetja: “Kaks$no je
premoZenje podjetja v danem trenutku?,,

Ce pogledamo hitrost preoblikovanja sredstev podjetja oziroma &e sredstva opredeljujemo z
vidika premoZenja podjetja, jih lahko grobo lo¢imo med (Pucko, 1992, str. 56):

J stalna in

o gibljiva sredstva.

Ce pa gledamo sredstva iz bolj analiti¢nega, poglobljenega aspekta oziroma iz vloge sredstev
v poslovanju pridemo do natan¢nejse delitve sredstev na:

J Stalna sredstva, ki vkljucujejo pravice, npr. patente in licence, know—how
posameznikov itn. in ki so po svoji osnovni opredelitvi dolgoro¢na. S stalnimi
sredstvi razumemo stvari in pravice, ki v poslovnem procesu postopno
prenasajo svojo vrednost na poslovne ucinke in ki se v svojo prvotno pojavno
obliko vracajo praviloma v obdobju, daljSem od enega leta.

o Gibljiva sredstva, ki vkljucujejo denarna sredstva, pravice, povezane z
osnovnimi sredstvi, in se zaradi sodelovanja v poslovnem procesu porabijo,
prehajajo iz neke pojavne oblike v drugo in se v prvotno pojavno obliko
vracajo praviloma v obdobju, krajsSem od leta dni, kar pomeni, da so po
osnovni opredelitvi kratkoroc¢na.

o Finan¢ne nalozbe, ki predstavljajo vlaganja sredstev podjetja v druga podjetja,
banke itn.



Pri ocenjevanju in pregledu projektov, pri analizi in kontroli poslovanja ter pri vrednotenju
podjetij sta za managerje skladov tveganega kapitala najpomembnejSi postavki iz aktive
bilance stanja stalna in gibljiva sredstva.

Nacin ratunovodskega vrednotenja posameznih vrst sredstev ima pomemben vpliv na visino
sredstev, ki so izkazana v bilanci stanja, in na vi$ino odhodkov in prek njih na poslovni izid,
ki je prikazan v izkazu uspeha. Zato so managerji skladov tveganega kapitala pri analizi
bilance stanja Se posebno pozorni na naslednje postavke (Gladstone, 1988, str. 112):

e V okviru neopredmetenih dolgorocnih sredstev lahko podjetje izkazuje
dolgorocno razmejene organizacijske stroSke in stroSke razvijanja, ki so
posledica ¢asovne razporeditve stroSkov na vec¢ obracunskih obdobij oziroma
poslovnih let. Vsebinsko gre za dolgoro¢ne aktivne ¢asovne razmejitve. Za sklade
tveganega kapitala je tako pomembno, da ta postavka ne zajema potencialnih
izgub.

e Pri sredstvih, ki se amortizirajo, so managerji skladov tveganega kapitala
pozorni na metodo amortiziranja, dolzino dobe koristnosti, dolocitve preostale
vrednosti, prilagajanja knjigovodske vrednosti sredstev njihovi dejanski trzni
vrednosti itn.

e Pri zalogah materiala, proizvodov in nedokoncane proizvodnje so posebno
pozorni na metodo vrednotenja.

e Pri terjatvah do kupcev pa so pozorni na visino oblikovanih rezerv za sumljive in
sporne terjatve.

Po vstopu v podjetje managerji skladov tveganega kapitala redno izvajajo kontrolo sredstev,
saj se zavedajo, da bo ta postavka pomembna za nakup njihovega deleza pri potencialnih
kupcih. Zato celotno kontrolo temeljijo na ve¢anju vrednosti in posodabljanju sredstev, saj
bodo pri izdelavi prodajne, tj. izstopne strategije morali opredeliti odgovor na vprasanje: “Kaj
podjetje ima?,,

Kontrola sredstev podjetja poteka v razlicnih ¢asovnih obdobjih. Managerji sklada primerjajo
aktivo nacrtovane bilance stanja z aktivo dejanske bilance stanja. Kontrola je v bistvu iskanje
in merjenje odmikov nacrtovanega in sedanjega stanja. Cilj kontrole je ¢asovna in strukturna
analiza odmikov ter iskanje vzrokov za spremembo sredstev.

Ce sredstva v podjetju razdelijo na stalna in gibljiva, potem lahko opravijo tako imenovano
strukturno kontrolo. Ta jim pove, za koliko so se povecala ali zmanjSala stalna sredstva proti
gibljivim sredstvom in na tej osnovi lahko definirajo vzroke za nastale spremembe. Ce pa
sredstva delijo Se naprej, se stalna sredstva razdelijo na osnovna sredstva in dolgorocne
finan¢ne nalozbe, gibljiva pa na obratna sredstva in kratkoro¢ne financne nalozbe.

Taka delitev je koristna za izraCun Stevilnih kazalnikov (odpisanost osnovnih sredstev,
koeficient ucinkovitosti, koeficient obracanja zalog, izracun donosnosti, kazalnik dobe
vracanja nalozbe, izraCun dinami¢ne metode ocenjevanja investicije z izraCcunom neto sedanje
vrednosti, metode letnih ekvivalentnih donosov in interne stopnje donosnosti, analiza
obcutljivosti, metoda simulacije, metoda pricakovane vrednosti in druge metode), ki kazejo
vzroke za nastale spremembe.



Ce povzamemo napisano, lahko vidimo, da so sredstva pomemben dejavnik vrednosti
podjetja, Se posebej Ce gre za hitro rastoca podjetja, ki jih financirajo skladi tveganega
kapitala. Pomen sredstev za nadaljnji razvoj in posledi¢no za generi¢no rast podjetja, za
krepitev konkurencnih prednosti v poslovnem okolju, za vrednotenje podjetja in na tej osnovi
za pripravo na izstop sklada tveganega kapitala je ogromen.

Zato pred vstopom v podjetje skladi tveganega kapitala temeljito premislijo, kaksen bo njihov
vlozek kapitala. Vlozek kapitala tako vpliva na vrednost sredstev podjetja in hkrati na
finan¢ni vzvod podjetja. Na osnovi simulacije prihodnjega poslovanja managerji skladov
predvidijo, kako bo vloZeni kapital vplival na rast podjetja in kako bodo ustvarjeni dobicki, ki
se na koncu obracunskega obdobja ne izplacujejo lastnikom v obliki dividend, temvec se
puscajo v podjetju za vzpodbujanje financiranja aktive podjetja.

Skladi tveganega kapitala se zavedajo, da lahko na ta nacin pridobijo pri izstopu iz podjetja v
celoti povrnjen osnovni vlozek, dividende in zasluzek iz naslova zaCetnega tveganja. Tak
zdrav nacin financiranja ne povecuje samo vrednosti podjetja, ampak predvsem vzpodbuja
nenehni, tehnoloski razvoj tako podjetja kot nacionalnega gospodarstva.

2.1.2. Kapital podjetja

Kapital oziroma vir sredstev daje odgovor na vpraSanje: ”Od kod ima podjetje sredstva?,,
Vir sredstev so lahko fizi¢ne in pravne osebe, ki so podjetju s svojimi finan¢nimi nalozbami
ali dobavami omogocile pridobitev sredstev. Do vseh virov sredstev ima torej podjetje
obveznosti, zato racunovodsko govorimo o obveznostih do virov sredstev. Racunovodski
standardi izhajajo iz finan¢nega pojmovanja kapitala, po katerem je vrednost zaCetnega
vlozenega kapitala (osnovni kapital) dolo¢ena z vrednostjo sredstev, ki so jih kasneje novi
lastniki vlozili v podjetje. Kapital je lahko vloZen v obliki stvari ali v obliki denarnih sredstev.
Skladi tveganega kapitala vstopajo v podjetja s finan¢nimi sredstvi, medtem ko je vlozek
podjetnika lahko v obliki stvari, know—how—a, patentov, itn. Kapital se lahko v nadaljnjem
poslovanju podjetja povecuje tudi z dodatnimi vlozki lastnikov (povecanje osnovnega kapitala
oziroma dokapitalizacija) ali z nerazdelitvijo ¢istega dobicka (zadrzani dobicek).

Nekatere obveznosti so taksne, da jih mora podjetje poravnati takoj, druge poravna v kratkem
roku in tretje je potrebno poravnati v dolgem roku, le obveznosti do lastnikov, to je do tistih,
ki so vnesli kapital, so praviloma trajne.

Nas poudarek bo na kapitalu, ki predstavlja trajni vir financiranja in katerega so v podjetje
vlozili lastniki ali pa je nastajal z uspeSnim poslovanjem podjetja. Kapital izraza lastnisko
financiranje podjetja in je z vidika podjetja njegova obveznost do lastnikov. Ta obveznost
nastane ob izstopu sklada, podjetnika ali obeh skupaj iz podjetja.

Financiranje je ena od faz poslovnega procesa, ki je za razliko od drugih faz, npr. nabava,
proizvodnja, prodaja itn., delni proces, prisoten pri odvijanju vseh drugih procesov v podjetju.
Recemo lahko, da napaja vse druge procese s potrebnimi finan¢nimi sredstvi (Pucko, 1996,
str. 80).



Financiranje podjetja se deli na pasivno in aktivno. Pasivno financiranje je pridobivanje
finan¢nih virov oziroma finan¢nih sredstev. Aktivno financiranje je vlaganje financ¢nih
sredstev v druge oblike sredstev podjetja. Pasivno financiranje se ukvarja s pridobivanjem
sredstev oziroma posojil. Za sklade tveganega kapitala je pasivno financiranje, zajeto v
postavko kapitala, izrednega pomena. Pri vstopu v podjetje kapital predstavlja ovrednoten
odstotek lastniStva podjetja. 1z tega izhajajo tudi vse nadaljnje funkcije in predvsem nacrt
razvoja z zetveno strategijo. Hitra rast v najve¢jih primerih zahteva pritok dodatnega, svezega
kapitala. Govorimo tudi o novih rundah financiranja, kjer skladi tveganega kapitala
najpogosteje pripeljejo novega financnega partnerja, ki podjetje okrepi tako finan¢no kot
strateSko. Nemalokrat sklad tveganega kapitala pripelje v podjetje strateSkega partnerja. Vse
tri strani opredelijo strategijo prihodnjega razvoja podjetja, na kateri osnovi strateski partner v
prihodnosti odkupi delezZ sklada tveganega kapitala ali podjetje v celoti.

Pred vstopom v podjetjem in med ¢asom prisotnosti sklada tveganega kapitala v podjetju
managerji sklada izvajajo redno kontrolo financiranja. Kontrola financiranja je usmerjena v
odkrivanje neravnovesij, ki vplivajo na poslovni izid in raven tveganja, kateremu je podjetje
izpostavljeno. Obseg in struktura obveznosti do virov sredstev sta del kontrolne tocke, tj.
funkcije financiranja. Pred vstopom sklada tveganega kapitala v podjetje, managerji sklada
naredijo kontrolo strukture obveznosti do virov sredstev, z namenom ugotovitve stopnje
kapitalizacije ali finan¢ne neodvisnosti. Gre za razmerje med trajnimi viri v podjetju ali
lastnim kapitalom in obveznostmi do virov sredstev ali na kratko vsemi viri sredstev.
Managerji sklada tako Zelijo, da vrednost lastnega kapitala ne znasa manj kot polovico vseh
virov sredstev. Ce je lastnega kapitala v primerjavi z drugimi oblikami financiranja malo, se
zmanjSa varnost nalozbe v takSno podjetje, kar ima za posledico tudi povecanje cene
financiranja sklada tveganega kapitala. Sklad namre¢ poleg premije za normalno trzno
tveganje placa tudi dodatno premijo za varnost nalozb. Managerji skladov tveganega kapitala
pred vstopom in po vstopu sklada uporabljajo za kontrolo kapitala tudi recipro¢ni kazalnik, tj.
stopnjo zadolzenosti v podjetju, ki kaze razmerje med tujimi viri in vsemi viri v podjetju,
kazalnik finan¢ne stabilnosti, kazalnik solventnosti oziroma finan¢ne stabilnosti podjetja,
kazalnik likvidnosti ali placilne sposobnosti podjetja itn. (Pratt, 1989, str. 132).

Za kontrolo podjetja managerji sklada tveganega kapitala uporabljajo dve rac¢unovodski listini
in sicer bilanco stanja in izkaz denarnih tokov. Pri kontroli tako primerjajo dejanske vrednosti
s planiranimi in opazujejo odmike. Ce so odmiki veliki, jih takoj analizirajo. Is¢ejo vzroke za
odmike tudi z raz€lenjevanjem kazalnikov na podkazalnike. Vzrokov za spremembo vrednosti
kazalnikov finan¢ne bonitete je veliko. Najveckrat so finan¢nega znacaja, npr. sprememba
obrestnih mer, ve¢ja poraba denarnih sredstev, sprememba zakonodaje (davki), odpoved
narocila kupca, podrazitev materiala , sprememba na trziScu itn. (Pratt, 1989, str. 135).

2.2. RAST PRIHODKA

Prihodki zajemajo vrednost prodanih proizvodov in opravljenih storitev podjetja v dolo¢enem
obdobju, prihodke od financiranja in druge izredne postavke, ki povecujejo poslovni izid. Pri
prodaji proizvodov prihodki zajemajo sesStevek zmnozkov prodanih proizvodov in njihovih
cen.



Prihodke ugotavljamo na osnovi zaraCunane prodaje (fakturirane realizacije). To pomeni, da
ob prodaji podjetje zabelezi prihodke takrat, ko proizvode dostavi in zaracuna kupcem ter
blago pravno preide v kupceve roke, in ne takrat, ko je blago oziroma ra¢un placan. Pri
ugotavljanju prihodkov torej ni odloCilnega pomena, ali je bila prodaja placana (placana
realizacija), temve¢ ali je kupec prejel racun oziroma blago. Placilo izstavljenega racuna
povzro¢i zgolj spremembo pojavne oblike sredstev, saj se v primeru denarnega placila
dotedanje terjatve do kupcev spremenijo v denar. Prihodkov torej ne smemo enaliti s
prejemki, ki pomenijo povecanje denarja. Prihodki so poslovno — izidni tokovi, prejemki pa
denarni tokovi.

Prihodke raz¢lenimo na:
e Redne prihodke:

0 Prihodki od poslovanja — vrednost prodaje proizvodov, storitev,
trgovskega blaga, materiala in prejetih nadomestil v zvezi s prodajo, ki
vplivajo na poslovni izid (subvencije, dotacije itn.).

O Prihodki od financiranja — povezani z dolgoro¢nimi in kratkoro¢nimi
finan¢nimi nalozbami podjetja (obresti, prejete dividende od kapitalskih
nalozb, prejeti kasakonto, pozitivne teCajne razlike itn.).

e Izredne prihodke — rezultat neobicajnih poslovnih dogodkov.

Prihodek podjetja ima za izstop sklada tveganega kapitala oziroma za vrednotenje podjetja
izreden pomen. V prej$nji to¢ki smo govorili o metodah vrednotenja. Izpostavljena je bila
staticna metoda vrednotenja. Tu izpostavljamo dinami¢no metodo vrednotenja.

Dinami¢na metoda vrednotenja temelji na sedanjem in predvidenem bodo¢em prihodku
podjetja. Ta metoda je pogosteje uporabljena v razvitih zahodnih drzavah, saj odraza osnovno
kapitalisti¢no nacelo — vrednost ima samo delujoce premozenje, ki prinasa dobicek. Dobicek
pa ustvarjajo podjetja z velikimi prihodki. Tako lahko vrednost podjetja izra¢unamo kot
zmnozek tekocega dobiCka z ustreznim razmerjem »cena — dobicek« (Smith, 1992, str. 297).
Tekoci dobic¢ek navadno popravimo za vse izredne odhodke in prihodke, ki se ne bi pojavili
pri normalnem poslovanju podjetja. Nato izberemo ustrezno razmerje med trzno ceno delnice
in neto dobickom na delnico na podlagi norm panoge in nalozbenega tveganja. Ta pristop
sluzi za hitro oceno vrednosti podjetja, saj ne uposteva nobenih pricakovanj glede prihodnjega
poslovanja podjetja niti naloZb v povecanje bodocih dobi¢kov. Upostevanje izkljucno
racunovodskih Stevilk bi pri podjetjih, ki niso financirana s tveganim kapitalom, lahko vodilo
do napacnih rezultatov vrednotenja in tudi oblikovanja napacnih ukrepov za generiranje
dobicka. Ce pa so v podjetju prisotni skladi tveganega kapitala, managerji v teh primerih niso
nagnjeni k rac¢unovodskemu prikrojevanju dobic¢kov, saj zelijo ustvariti in prikazati pravo
vrednost, ki je najboljse izhodisCe za skupni izstop in zasluzek.

Se veé, managerji skladov tveganega kapitala redno in temeljito izvajajo kontrolo poslovnih
prihodkov s pomoc¢jo prodajnega plana, ki pomeni promet v prejSnjem obdobju, povecan za
zelene koli¢ine. Managerji tako mesecno opravljajo kontrolo po posameznih skupinah
proizvodov in posameznih trgih, ¢e ti seveda obstajajo. Rezultati jim podajo odgovore, kateri
odmiki so kriti¢ni in kateri ne. Velikokrat imajo na voljo samo podatke o prodajni vrednosti,
toda s staliSa kontrole in analize je bistveno, ali je odmik planirane prodaje posledica
spremembe prodanih koli¢in ali prodajnih cen.



Kontrolo prihodkov financiranja managerji sklada tveganega kapitala izvajajo tudi tako, da
analizirajo vire prihodkov. Le—ti so lahko rezultat prodajnih pogojev, npr. daljsi placilni roki,
zaraCunavanje obresti, teCajne razlike, nalozbe v druga podjetja (dividende), nalozbe v
vrednostne papirje itn. (Pratt, 1989, str. 228).

Kot Ze refeno, za managerje skladov tveganega kapitala rast podjetja ne pomeni samo
povecanje obsega storitev ali proizvodnje, ki jih izvaja podjetje, temve¢ je le-ta tesno
povezana z ve¢jim obsegom prodaje in ve¢jim prihodkom podjetja ter posledi¢no z vecjo
dodano vrednostjo, ki je glavni pogoj za uspesni izstop sklada tveganega kapitala na osnovi
redne kontrole nacrtovane Zetvene strategije.

2.3. RAST STEVILA ZAPOSLENIH

Neko¢ je neki podjetnik o partnerstvu s skladom tveganega kapitala dejal: "Nikogar ne
zanimajo vasi cilji, vsakogar zanimajo le lastni. Skladi tveganega kapitala so izjema. Imajo
lastne cilje, toda vseskozi jih prilagajajo vasim. Zavedajo se, da brez usklajenosti ciljev ne bo
uspe$na nobena stran!,, Ceprav zveni izjava ostro in nespodobno, pa temelji na izkusnjah, ki
jih je podjetnik pridobil v mnogih letih delovanja s skladom tveganega kapitala in ki zrcali
resnico prakse. Dejanski uspeh podjetja in s tem posledi¢no sklada tveganega kapitala je tako
predvsem odvisen od skladnosti ciljev obeh partnerjev. Seveda pa je uresniCitev zastavljenih
ciljev odvisna predvsem od podjetnikove sposobnosti, da se prebije skozi zacetno obdobje,
kjer mora zbrati kadre, nakupiti opremo, postaviti organizacijsko strukturo, najti financna
sredstva, tj. sklad tveganega kapitala, ki bo njegove cilje skladno s svojimi podprl. Vse
naSteto, skupaj s pozitivnim zagonom projekta in usklajenostjo ciljev, zmanjSa negotovost in
tveganje ter omogoci hitro rast podjetja in s tem posledi¢no zaposlovanje ljudi.

Rast Stevila zaposlenih v hitro rastocih podjetjih, ki jih financirajo skladi tveganega kapitala,
se doseze z uskladitvijo ciljev, ki zagotovijo visoke donose (Ronstadt, 1988, str. 25).
Nadaljnji pogoj je tudi v odrekanju avtonomnosti podjetnika. Vodilni podjetniki v hitro
rastoCih podjetjih se za razliko od podjetnikov v navadnih podjetjih laZje odpovejo vecjemu
delu avtonomije, nadzoru in neodvisnosti zaradi nujnosti vkljuevanja drugih clanov
podjetniSkega tima, zaposlenih, investitorjev tveganega kapitala itn. saj le tako lahko hitreje
uresnicijo zastavljene cilje.

Za hitro rastoca podjetja, financirana s tveganim kapitalom, je poleg omenjenega znacilno
tudi to, da so Ze pred vstopom investitorja strokovno zelo dobro podprta. V vecini primerov
imajo neko pomanjkljivost. Podjetniki ob hitri rasti ne dajejo tolikSnega poudarka vodenju
ljudi, temvec tehni¢nim delom, strokovnosti izvajanja poslovnih aktivnosti.



Izkusnje skladov tveganega kapitala kazejo, da so v podjetjih, kjer je bila prisotna hitra rast, z
nadpovprec¢nimi delovnimi rezultati in zadovoljstvom delavcev obstajali dobri medsebojni
odnosi, ki so nastali z zaupanjem tem podjetnikom. Podjetniki so tako v veini primerov
oblikovali primerne delovne skupine, spremljali dogajanja med sodelavci in razreSevali
napetosti, ki so nastajale med njimi. Taks$ni podjetniki so torej izredno sposobni vodje.
Usmerjeni so v ljudi, saj se jim vsak dan posvecajo, posvecajo se njihovim tezavam in
dosezkom in ne le tehni¢nim vprasanjem izvajanja dela.

V podjetjih, kjer je bilo med zaposlenimi opaziti nezadovoljstvo, so odkrili, da delavci za
svoja prizadevanja pri delu in za delovne dosezke niso dobili ustreznih priznanj. Podjetniki so
bili v teh primerih usmerjeni v izvajanje delovnih nalog in ne k ljudem. Ti podjetniki so
izvajali neoseben tehni¢ni nadzor, niso pa dovolj spremljali poteka rezultatov dela delavcev,
niso jim dajali povratnih informacij o njihovem delu, niti potrebne podpore, ko so jo
potrebovali. Zato so se v teh podjetjih pojavili namerni izostanki z dela, Sirjenje
nezadovoljstva med delavci, fluktuacija itn. Z uvedbo novih postopkov in odprtega pogovora
podjetnika z zaposlenimi v prisotnosti strokovnjaka, ki ga je imenoval sklad tveganega
kapitala, so postopoma odstranili vzroke nezadovoljstva. Glede na to, da pa nezadovoljstva ni
mogoce povsem izkljuciti, so strokovnjaki Se posebej izdelali postopke svetovanja delavcem
in postopke pritozevanja.

Podjetja, ki jih financira sklad tveganega kapitala, dajejo poseben pomen neformalnemu
komuniciranju. V skladu se zavedajo, da informacije pri neformalnem komuniciranju tezko
dosezejo vodstvo, saj imajo te informacije pomembno funkcijo sproScanja napetosti,
oblikovanja skupin zaposlenih in povecevanja identifikacije z organizacijo. Podjetnik lahko
ujame le del teh informacij, ki obicajno odslikavajo poglede zaposlenih na posamezne
organizacijske probleme. Zato managerji sklada tveganega kapitala organizirajo redne
pogovore z zaposlenimi in sistemati¢no spremljajo razne informacije in stalis¢a zaposlenih do
posameznih problemov ter na osnovi tega seznanjajo podjetnika. Pri tem ne izigrajo zaupanja
zaposlenih, saj porocajo podjetniku le o problemih in ne o ljudeh, ki dajejo informacije.
Ljudje s takSnim odprtim nacinom komuniciranja in z zaupanjem lazje posredujejo
informacije, saj upajo, da se bodo na ta nacin doloceni problemi hitreje odpravljali.

Po vstopu sklada tveganega kapitala se tako skupaj z managerji opravi kadrovsko poglabljanje
in nadgradnja. Najveckrat je potrebno oblikovati delo tako, da ima znacilnosti, ki prispevajo k
zadovoljstvu, oziroma da je za delavce privlaéno ter da jim daje trajno zadovoljstvo (Mozina
in sodelavci, 1998, str. 158). Znacilnosti dela so predstavljene v modelu, ki ga ponazarja slika
11.



Slika 11:

Model znacilnosti dela
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Vir: Mozina in sodelavci, 1998, str. 158.

Podjetniki v hitro rasto¢ih podjetjih, ki jih financira sklad tveganega kapitala, so dosegali rast
Stevila zaposlenih tudi zato, ker Zze pred vstopom sklada niso odvracali lastniSkega
financiranja, saj so imeli partnerja, ker so nenehno iskali priloznosti, ki se pojavljajo na trgu,
ker so globalno orientirani, ker imajo zelo dobre poslovne mreze (networking) in ker so
vzpodbujali notranje podjetnistvo in inovativnost.




2.4. INVESTICIJE IN TEHNOLOSKI RAZVOJ

Za vlagatelje tveganega kapitala so zanimiva predvsem inovativna, ustvarjalna, hitro rastoca,
dinami¢na in globalno usmerjena podjetja. Gre za podjetja, ki imajo jasno opredeljeno vizijo
in ki vodijo celovito politiko poslovanja v smeri ohranjanja univerzalnosti in krepitve
polozaja glede na konkurente. Managerji skladov se tako pri izboru podjetij za oblikovanje
portfelja in investiranje navdusujejo predvsem nad vodstvom podjetij, ki spodbuja
inovativnost, in sprejemajo posledice vnaSanja inovacij v podjetje, denimo v obliki
posodabljanja proizvodnega obrata, uvedbe novih metod dela, doseganja novih odnosov pri
delu ali dviganju ravni znanja in kvalifikacij.

Seveda je taks$na podjetja izredno tezko najti, pa vendarle obstajajo. Njihova kakovost izhaja
iz inoviranja, ki se izraza v zadovoljnih in zvestih kupcih. Vsekakor je inovacija zapleten
pojav, ki je odvisen od nelocljivo povezanih pogojev, ki se izrazajo v elementih,
predstavljenih v naslednji formuli (Harper, 1994, str. 232):

INOVACIJA = Invencija * Podjetnost * Celovitost * Vodenje * Kultura *
Sodelavci * Odjemalci * Objektivni pogoji

Invencija pomeni izume in vse druge domisleke, ki bi se utegnili izte¢i v inovacije, vendar se
to posreci le kakSnemu odstotku izumov, ko gre za korenite inovacije, in kak$nim sedmim
odstotkom izumov, ko gre za drobne inovacije.

Podjetnost pomeni lastnost, da se ¢lovek inovativno trudi spreminjati invencije v inovacije,
torej uveljavljati novosti z novim kombiniranjem poslovnih tvorcev (materialnih virov,
znanja, poslovnih priloznosti, ustvarjalnosti, trgov idr.).

Celovitost je pogoj, da uposStevamo vse bistvene sestavine in povezave v procesu nastajanja
ali ustvarjanja invencij in njihovega spreminjanja v inovacije. V ozadju je sistemsko
razmisljanje in zato omreZje medstrokovnega ustvarjalnega sodelovanja.

Vodenje (management) pomeni nekaj drugega kot podjetnost, in sicer napor dose¢i popolno
in donosno izrabo danih zmogljivosti, ki jih je ustvarila podjetnost iz invencije. Pri obeh pa je
potrebna celovitost.

Sodelavci so pomembni, ker niti podjetnik niti vodja ne moreta vsega vedeti in ¢asovno ali
telesno narediti vsega sama. Potrebujeta ustvarjalnost in rutino sodelavcev, ne smeta pa
dopustiti niti sebi niti sodelavcem, da bi presli iz potrebne rutine, to je spretnosti pri delu, v
rutinerstvo, kar pomeni zavracanje vsega novega v imenu starih spretnosti.

Kultura pomeni tisto podzavest, ki tvori merila, kaj je prav in kaj ne. Ce ni usmerjena v
podporo inovativnosti, je pogosteje ovira kot prednost, kadar smo v trznih razmerah, v katerih
je ponudba precej vec¢ja od povpraSevanja.

Odjemalci so bili na drugem mestu, dokler je Se prevladovalo, da je inovacija stvaritev
necesa novega, vendar brez drugega dela opredelitve pojma, da se mora novost Sele uveljaviti,
da bi postala inovacija. Zaradi tega dejstva je znanje trzenja postalo enako pomembno, kot
morata inoviranje in znanje narediti izdelek.



Objektivni pogoji zajemajo vse, na kar se je neko¢ ekonomska teorija in praksa najbolj ali
celo povsem osredotocila, to so investicije, denar, lokacije, pravne norme, naravno okolje,
dobavitelji, konkurenti, Solstvo, raziskovalne in razvojne institucije, naravni razvoj ipd. Vsi
naSteti razlogi so pomembni, vendar le delno pomembni za uspeSnost podjetja. K omenjenim
razlogom bi lahko pristeli Se sreco in nakljucje, kajti tudi pri najboljSem moznem informiranju
je odlocanje glede inovacij bolj ali manj informirano ugibanje.

Tako so za obetaven portfelj skladov tveganega kapitala najbolj zanimiva podjetja, ki
uporabljajo naslednje vrste inovativnih kombinacij (McNally, 1997, str. 178-181):

e Uvedba nove dobrine, ki je potrosniki Se ne poznajo, ali uvedba nove kakovosti
dobrine.

e Uvedba nove metode proizvodnje, ki Se ni testirana z izkuSnjami v panogi
proizvodnje, o kateri je govora in za katero nikakor ni treba, da temelji na novem
znanstvenem odkritju ter lahko pomeni tudi novi na¢in komercialnega rokovanja z
blagom.

e Odprtje novega trga, na katerega doloCena panoga proizvodnje v dezeli, ki jo
obravnavamo, do tedaj Se ni vstopila, ne glede na to ali je ta trg pred tem ze
obstajal.

e Osvojitev novega vira dobave surovin ali polizdelkov, ne glede na to ali je ta vir
pred tem ze obstajal ali pa ga je bilo treba najprej Se ustvariti.

e Uvajanje nove organizacije katerekoli panoge kot ustvarjanje monopolnega
polozaja (na primer s trustifikacijo) ali razbitje monopolnega polozaja.

Za investitorje tveganega kapitala je predvsem pomembno, da izdelki oziroma storitve
pomenijo poenostavitev vsakodnevnega nacina zivljenja. Gre za Zeljo po spreminjanju
rutinskega oziroma uteCenega nacina zivljenja. Lep primer so racunalniki (Microsoft),
mobilni telefoni, internet trgovina, nanotehnologija, biotehnologija, medicina, razvoj novih
materialov in drugo. Vsekakor je podro¢je visoke tehnologije tisto, ki lahko ponuja
revolucionarne spremembe v Zivljenju ljudi. Managerji skladov nenehno iS¢ejo podjetnike, ki
prinaSajo inovacije na obstojece trge in ki ruSijo obstojeCe trende z ustvarjanjem novega
povprasevanja in povec¢anjem bogastva.

2.5. STROKOVNA POMOC PRI RASTI PODJETJA

Portfelj sklada tveganega kapitala je tesno povezan z razlinimi podjetji kot ciljnimi
organizacijskimi sistemi, ki jih je treba upravljati. Upravljati portfelj podjetij pomeni poiskati
strokovno pomoc¢ za dolocitev smotrov, ciljev in nato podjetja ciljno usmerjati ter uravnavati.

Glavno nacelo upravljanja portfelja podjetij izhaja iz smiselnega razlikovanja pomena
upravljanja, ki se deli na (Baumback, 1988, str. 263):

e funkcionalno in

e institucionalno.

Funkcionalno upravljanje podjetja je upravljanje v ozjem pomenu, to je vodenje podjetja
oziroma management podjetja, medtem ko institucionalno upravljanje pomeni upravljalni
proces v SirSem pomenu, in sicer kot lastniSko vodenje tudi s pomocjo zunanjih
strokovnjakov.



V upravljalno-vodstvenih procesih kot celoti upravljanja podjetja ima prvo nacelo, ki se
kaze skozi snovanje, oblikovanje in odloCanje o politiki podjetja na razli¢nih ravneh, temeljni
in izhodis¢ni pomen. Politika podjetja tako opredeljuje temeljne, splosne in dolgorocne
znacilnosti podjetja. Gre za poslanstvo podjetja in za smotre ter temeljne cilje podjetja z
globalno opredelitvijo uresniCitve potecialov podjetja (Belak, 1993, str. 71-73). 1z tega
naslova zeli imeti vlagatelj vpliv ali celo pravico veta na strateske odlocitve, na odloc€itve o
izposojanju denarja ali na odlocitve o ustanavljanju novih podruznic in podobno, tudi ¢e ima
samo manjSinski delez v podjetju. Reden nadzor nad poslovanjem podjetja je tako temelj
ohranjanja vloZenega kapitala.

Iz opredelitve vseh najpomembnejSih komponent za rast podjetja pa imajo vlagatelji svoja
pricakovanja, saj vlozijo del svojega denarja v podjetniski projekt za doloceno Stevilo let z
namenom doseganja zastavljenih ciljev. Ti cilji izhajajo iz drugega nacela, ki se odraza v
ustvarjanju dobic¢ka in dodane vrednosti podjetja. Zato je pomembno, da so vse aktivnosti
v zvezi z upravljanjem portfelja podjetja usmerjene k njihovemu doseganju in s tem
zadovoljevanju zastavljenih ciljev. Vsekakor pa morajo odloc¢itve pri upravljanju portfelja
temeljiti na sposobnosti vpliva na razvoj investicije in s tem na pove€anje njihove vrednosti,
kajti dodano vrednost lahko dosezemo prek uspeSnega poslovnega procesa, v katerem
sodeluje profesionalen management, ki ima poleg znanja in izkuSenj sposobnost vnaprej
predvideti dogajanja in se prilagajati nastajajoim spremembam. Razumevanje procesa
oplajanja vloZenega kapitala, v katerem mora sodelovati tudi vlagatelj tveganega kapitala, in
razumevanje pojma pric¢akovane vrednosti investicije, kot tretjega nacela pri upravljanju
portfelja podjetij, je izredno pomembno.

Namen upravljanja portfelja podjetij, v katerega je vlagatelj investiral svoj denar, je
preprecevanje izgub v teh podjetjih. Vlagatelj tveganega kapitala bo ukrepal, Se preden bo
podjetje zaSlo v resne tezave. Instrumenti za upravljanje portfelja podjetij sklada tveganega
kapitala pa so mesec¢na financna porocila, ki jih vlagatelj po navadi predpise v investicijski
pogodbi (Silver, 1985, str. 219), in aktivna pomo¢€ z raznimi strokovnimi odlo¢itvami, in sicer
najveckrat pri trZzenju, pri iskanju izvoznih partnerjev ali pa pri finanénem nacrtovanju.

Za mnoge investitorje tveganega kapitala izhaja najpomembnejse nacelo upravljanja portfelja
podjetij iz interesnega usklajevanja med udelezenci projekta, ki z dinamiko in ekspanzijo
poslov postaja izrazitejSi. Bistvena tocka usklajevanja interesov je nedvomno proces
razbremenitve lastnika/managerja z delegiranjem nalog vodenja zaradi hitre rasti podjetja.
Najpogostejsi zadrzki oziroma nesoglasja izhajajo prav iz tega podrocja, saj je bil
lastnik/manager dolgo ¢asa navajen o vsem odlocati sam, delegiranje nalog pa pomeni zanj
nove odvisnosti od sodelavcev. Seveda to nasprotuje njegovi »neodvisnosti«, ki je
najmocnejsi podjetniSski motiv. Vodenje z delegiranjem seveda zahteva tudi druge vodstvene
kakovosti, ki jih je v vecini primerov treba Sele pridobiti, ne nazadnje pa tudi
preobremenjenost z vsakodnevnimi nalogami lastniku/managerju ne dopusca dovolj ¢asa, da
bi se tak$no vodenje lahko uresnicilo.

Vlagatelj mora imeti tudi vsakodnevne stike s podjetnikom in mu svetovati pri upravljanju
podjetja. Poleg tega mora vlagatelj sodelovati na vseh sestankih druzbenikov in sodelovati s
podjetnikom, kadarkoli ta potrebuje pomoc¢, na primer pri ban¢nih kreditih, pri financiranju s
terjatvami, z referencami in podobno. Vlagatelj mora postati ¢lan podjetniskega tima in
spoznati vse zaposlene v podjetju. Graditi mora ustvarjalno vzdus$je in vzpodbujati osebje k
povecevanju vrednosti kapitala.



Tako mora odnos, ki ga imajo vlagatelji in uprava podjetij temeljiti na popolnem zaupanju ter
odprtem komuniciranju. Ce tega zaupanja ni, se vlagatelji raje ne odlodijo za investicijo.
Vsekakor se vlagatelji zavedajo, da je prav uprava odgovorna za vsakodnevno vodenje
podjetja prek dnevnih odlocCitev in dejanj ter da tako uresniCuje skupno zalrtane cilje.
Specifi¢no nacelo upravljanja portfelja podjetij pa izhaja iz trditve, da se bo manager sklada
tveganega kapitala raje odlocil za prvorazredni management in drugorazredni izdelek oziroma
storitev in le v izjemnih primerih nasprotno (Horizonte Venture Management, 1996, str. 157).

Pri upravljanju portfelja sklada ni pomemben le vlozeni kapital, temve¢ so pomembne tudi
industrijske, tehni¢ne in finan¢ne izkuSnje ter Siroka paleta poslovnih stikov (Fuster, Cobi,
Bester, 1997, str. 64). Vlagatelji na ta nacin poskusSajo zagotoviti trdne temelje za nadaljnjo
nadgradnjo poslov, ki jim bodo v kasnejSem obdobju prinesli visok donos glede na investiran
kapital. Sozitje investitorjev in managerjev podjetja s pomocjo strokovnjakov omogoci
priblizevanje k skupaj zastavljenemu cilju.



. NACELA IN KRITERIJI OBLIKOVANJA PORTFELJA PODJETIJ
NA PODLAGI INVESTICIJSKE POLITIKE SKLADA HORIZONTE

3.1.  NACELA POSLOVANJA SKLADA TVEGANEGA KAPITALA HORIZONTE

Ucinkovitost delovanja skladov tveganega kapitala je v veliki meri odvisna od razmer na
finan¢nem trgu. Vendar se vse pogosteje pojavlja trditev, da skladi tveganega kapitala pri
svojem delovanju upostevajo dolocena nacela (Schilit, Willig, 1996, str. 1 — 79).

Pojav skladov tveganega kapitala na razvitih finanénih trgih vec¢ine drzav je tesno povezan z
obcutkom za trzno priloZnost in moZnostjo oplemenitenja vloZenega denarja. V Sloveniji ta
dva faktorja nista bila zadostna. Po osamosvojitvi Slovenije in uvedbi trznega gospodarskega
sistema so nastale ugodne razmere za ustanavljanje malih podjetij. Potreba po kapitalu, znanju
in izkuSenih managerjih se je tako povecevala. Vse te potrebe pa so lahko iz ene tocke
zagotovili skladi tveganega kapitala. Tako se je s takratnimi reformami tudi pri nas zacela
razvijati ideja o ustanovitvi skladov s tak$nim kapitalom. Prvi zametki skladov so bili
ustanovljeni v okviru bank in so bili namenjeni razvoju novih podjetij. Vendar pa so bili
poskusi zal neuspesni, saj ti skladi niso delovali po splo$nih nacelih tveganega kapitala.

STKH je to pomanjkljivost zaznal. Splosnim nac¢elom tveganega kapitala so dodali Se dodatno
modulacijo, ki je izhajala iz poglobljene analize trga, finan¢nega stanja podjetij, mentalitete
ljudi, politicnega stanja in pricakovanih gibanj gospodarstva (Horizonte Venture
Management, 1993, str. 57).

3.1.1. Poslanstvo in koncept delovanja

Poslanstvo STKH je Ze od trenutka ustanovitve, tj. leta 1994, financiranje malih in srednje

velikih, tehnoloskih podjetij, s potencialom hitre rasti. Koncept delovanja sklada pa se je

skozi Cas spreminjal. V zacetku je sklad Horizonte splosnim nacelom poslovanja dodal Se

specificen modul, ki je predstavljal komponento izobrazevanja in osves€anja javnosti o

pomenu podjetnistva in posledi¢no skladov tveganega kapitala v slovenskem okolju.

Posebnost tega nadgrajenega modula je bil v (Horizonte Venture Management, 1998, str. 89):

e informiranju in izobrazevanju javnosti o pomenu podjetniStva,

informiranju in izobrazevanju javnosti o pomenu tveganega kapitala,

izoblikovanju posebnega nacina trzenja skladov,

oblikovanju atraktivnosti finan¢ne ponudbe za podjetnike,

postavitvi posebnih modulov pregledovanja projektov na osnovi majhnega Stevila

vhodnih informacij,

pomoci in izobrazevanju podjetnikov pri pripravi in uporabi poslovnega nacrta,

¢ informiranju podjetnikov o prednostih partnerstva s skladom tveganega kapitala,

e predstavitvah prednosti skupnega izstopa iz podjetja oziroma nacinov izstopa in
posledi¢no prednosti/moznosti za podjetnika.



Managerji STKH so se kmalu po vstopu na slovenski trg zavedeli, da pristopov pri
investiranju tveganega kapitala, ki so se uporabljali v visoko razvitih kapitalistiénih drzavah,
ne morejo preprosto prenesti v Sloveniji, kjer je bil dolga leta prisoten socializem, saj so se
finan¢ni, ekonomski, davéni in pravni tokovi razvijali v povsem nasprotnih smereh, celotni
gospodarski koncept je bil tako zasnovan na drugih temeljih. Na podlagi zavedanja o
specifi¢nosti ekonomsko-poslovnega okolja in posebnih okolis¢inah ter pogojih, v katerih so
se znasla podjetja, se je v sklopu STKH izoblikoval edinstven in uspesen investicijski proces,
ki v tem trenutku — deset let po ustanovitvi sklada — kaze izjemno dobre rezultate.

3.1.2. Roc¢nost in donos

Tvegani kapital je trajni kapital, zato je pri nalozbah potrebna visoka stopnja potrpezljivosti.
Vlagatelji glede na dolgorocnost investicije zahtevajo visji donos kot pri drugih nalozbah. Ker
gre pri tveganem kapitalu za lastniSko investiranje, managerji ne pri¢akujejo fiksnega donosa
v obliki placila obresti, pac pa na podlagi nekajletnega razvoja investicije uresni¢ijo donos v
obliki kapitalskih dobi¢kov v sorazmerju z delezem v strukturi trajnega kapitala, in sicer ob
prodaji deleza v podjetjih, v katere so vlagali kapital (Petty, 1994, str. 394-408).

Kot smo Ze omenili, so investicije tveganega kapitala izrazito dolgoro¢ne, zato so managerji
STKH investirali le v podjetja, pri katerih so ugotovili potencial za doseganje visokih stopen;j
rasti in v katerih je bila uprava ocenjena kot zelo sposobna. Saj, dolgoro¢na naloZba v trajni
kapital podjetij nosi precejSnjo stopnjo tveganja (Mramor, 1993, str. 252). Poleg tega se
investitorji STKH zavedajo tako imenovanega pravila 2 : 6 : 2 o donosnosti portfeljskih
podjetij, ki pravi, da bosta med desetimi podjetji v portfelju dve prinesli izjemne in Sest
normalne trzne donose, dve podjetji od desetih pa bosta propadli (Tajnikar, 1997, str. 126).

STKH je na podlagi analize slovenskega trga in pri¢akovanih gibanj gospodarstva glede na
politicne usmeritve ugotovil, da so visoki donosi mozni predvsem v zgodnjih fazah razvoja
tranzicijskih podjetij, ko so potrebni vlozki za vzpodbuditev hitre rasti podjetij relativno
majhni oziroma ko so podjetja zaSla v tezave in imajo nizko trzno vrednost. Zaradi
negotovosti pasivni nalozbeniki v vec€ini primerov niso bili pripravljeni placati visokih cen za
lastnisSke deleze in je zato lahko STKH po razmeroma nizki ceni pridobili lastniski delez.

3.1.3. Interakcija investitor — podjetnik

STKH se je zavedal, da brez natan¢nega in celovitega poznavanja ter analize znacilnosti
slovenskih podjetij, podjetnikov in gospodarstva, ni mozno uspeti. Zato so opravili temeljito
analizo in oblikovali kakovostno skupino ljudi z visoko stopnjo strokovnosti za razreSevanje
morebitnih problemov in zmoznostjo partnerskega sodelovanja s podjetnikom. STKH je zbral
ljudi, ki imajo veliko izkuSenj in znanj tako z managementom in financami kot tudi s
panogami, kamor je vlagal tvegani kapital. Posebnost sklada Horizonte je bila tudi v
izoblikovanju pristnega odnosa med investitorji in upravo podjetij. Odnos med manager;ji
sklada Horizonte in podjetniki je temeljil na popolnem zaupanju in odprtem komuniciranju.
Brez tega zaupanja se investitorji sklada Horizonte raje niso odlocili za investicijo. Vsekakor
so se investitorji mocno zavedali, da je prav uprava odgovorna za vsakodnevno vodenje
podjetja in prek dnevnih odlocCitev in dejanj uresnicuje skupaj zacrtane cilje.



Posebna znacilnost STKH je v tem, da so se managerji STKH raje odlo¢ili za investicijo v
prvorazredni management in drugorazredni izdelek kot nasprotno (Horizonte Venture
Management, 1996). STKH tako upravljajo zelo izkuSene strokovne skupine, ki, po definiciji
teoretikov, podjetjem, v katera investirajo, dodajajo vrednost ne le z vlozenim kapitalom,
ampak tudi z industrijskimi, tehni¢nimi in finan¢nimi izku$njami ter s Siroko paleto poslovnih
stikov (Fuster, Corbi, Bester, 1997, str. 64).

Investitorji poleg nasStetega za ucinkovito upravljanje podjetja v portfelju sklada tveganega
kapitala ponujajo tudi razli¢ne prijeme, ki olajSajo sodelovanje med managementom sklada in
podjetji (Chang, 1994, str. 10-6). Z aktivnim sodelovanjem pri strateSkem usmerjanju in
povecevanju dodane vrednosti podjetja ter reSevanju nastalih tezav ponujajo reSitve pri
postavljanju ¢lanov v nadzorni svet, organiziranju razli¢nih svetovalnih teles in odgovornih
posameznikov za pomo¢ druzbenikom, zagotovitvi svetovalne pomoci zunaj podjetja,
organiziranju rednih, informativnih in realizacijskih sestankov z managementom podjetja, pri
sprotnem analiziranju stanja, v katerem je podjetje, itd.

Managerji sklada Horizonte na ta nacin poskuSajo zagotoviti trdne temelje za nadaljnjo
nadgradnjo poslov, ki jim skozi obdobje prinasajo visoke donose glede na investiran kapital.
Sozitje managerjev sklada Horizonte in managerjev podjetja omogoci priblizevanje k skupaj
zastavljenemu cilju.

3.1.4. Portfelj sklada glede na dejavnost podjetij

Konkuren¢na prednost in uspesnost skladov tveganega kapitala izhaja iz zaposlovanja visoko
specializiranega in izobrazenega kadra. Velika strokovnost na specifi¢nih podrocjih je eden
od temeljnih vzrokov, zakaj skladi tveganega kapitala vlagajo v podjetja iz dolocenih podrocij
dejavnosti. Skladi tveganega kapitala se po vecini specializirajo glede na to, kakSna znanja in
izku$nje imajo njihovi managerji oziroma predvsem partnerji.

Pri STKH so se odlocili za oblikovanje generalnega portfelja podjetij. To pomeni, da se niso
ozko specializirali na posamezno dejavnost, ampak so svoje investicije razprSili v podjetja
razliénih dejavnosti. Sklad Horizonte ima visoko kvalificirane kadre na razli€nih podrocjih.
Njihova moc¢na podro¢ja so: ekonomija, finance, pravo, kemija, biotehnologija, fizika,
medicina, strojniStvo in farmacija.

STKH tako nerad vlaga kapital prav na zafetku poti podjetja, v tako imenovani semenski
kapital, ker zaposluje ljudi z veliko znanja in izkuSenj, kar pomeni, da je njihov oportunitetni
strosek visok, saj ljudje stanejo. To prinaSa fiksne stroSke z naslova upravljanja sklada in je
zato stroSek majhne nalozbe visok. Sklad Horizonte vstopa v podjetja, ki so Ze v stadiju rasti,
ali pa v reorganizacijo podjetja kot sprosCanje ozkih grl ter prihrankov iz naslova
reorganizacijskih postopkov.

Za lazje doseganje zastavljenih ciljev, definiranja konkurence, trendov in trga ter iz tega
izhajajocih prednosti sklada Horizonte sta zanje izrednega pomena logistika in informacijski
sistem tako podjetij iz portfelja sklada kot tudi sklada samega.



Predvsem pri visoko tehnoloskih portfeljskih podjetjih sklada Horizonte je pomen
informacijskega sistema zelo velik. Podatki, ki so bili vneseni v sistem, morajo biti dostopni
vsem pooblas¢enim uporabnikom, saj se ti na podlagi podatkov in informacij lazje odlo¢ajo in
opravljajo nadzor. Prav tako nadzor temelji na vrednostni osnovi s to¢no dolo¢enim merilom
nadzora. Merilo nadzora je vrednost, ki omogoca managerjem sklada tveganega kapitala
primerjavo, oziroma je nacrt celotnega poslovanja, strateSkih korakov za doseganje
poslovnega uspeha in mnozice drugih nacrtov, ki so povezani s poslovnim procesom (Kospi¢,
1990, str. 29) in od katerih je neposredno odvisen uspeh portfelja podjetij STKH. Nadzorni
sistem ali model integralnega takti¢nega nadzora je tako sestavljen iz vnesenih podatkov,
rezultat sistema pa so porocila. Porocila temeljijo na informacijah o odmikih uresni¢enega od
nacrtovanega, kar je najboljSa osnova za uc¢inkovito upravljanje portfelja sklada Horizonte.

Pravocasno zaznavanje vsakr$nih informacij in hitro sprozanje »alarmnega signala« je prava
pot do uspeha. Nenehna uporaba teh podpornih elementov (slika 12) privede do obcutka, kaj
je privlatno za kupca in v katero smer je treba osredotociti pozornost. Zadnje ¢ase med
managerji skladov tveganega kapitala prevladuje pravilo (Diederik, 1997, str. 85): »Cim
ucinkovitejsi je tvoj logisti¢ni in informacijski sistem, univerzalnej$i in prodornejsi je tvoj
investicijski instinkt!«

Slika 12: Model odlo¢anja sklada tveganega kapitala glede na dejavnost podjetja
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Vir:  Progressive Inteligence, 1998, str. 21.



Seveda je poleg Ze omenjenega pomemben tudi informacijski vir, ki daje odlo¢anju tezo.
Selekcija dobrih od slabih informacij je izredno pomembna, saj je sveZenj informacij, ki so na
trgu, ogromen. Tako so lahko informacije, ki se pojavljajo na trgu, neposredno ali posredno
povezane z dejavnostjo podjetja (Markham, 1995, str. 65). Neposredne so pomembnejse in
odlocilnejse pri kratkoro¢nem oziroma takojSnjem reagiranju, medtem ko so posredne
informacije kazalnik morebitnih sprememb v dejavnosti podjetja na dolgi rok. Te, dolgoro¢ne
informacije so povezane s strateSkim odlo¢anjem in redefiniranjem prednosti in slabosti, ki so
prisotne v podjetju, ter z moznostmi in ovirami, prisotnimi zunaj podjetja, to je na trgu.

3.2. MERILA OBLIKOVANJA PORTFELJA PODJETIJ SKLADA HORIZONTE

Investiranje skladov tveganega kapitala se razlikuje od investiranja bank in drugih pravnih
subjektov v tem, da so managerji skladov tveganega kapitala veliko bolj naklonjeni tveganju,
da imajo izkusnje vpogleda poslovanja podjetja v naprej, da imajo vecje izkuSnje v
predvidevanju gibanja poslovnih in gospodarskih trendov, da ne postavljajo vseh postopkov v
kalupe (nasprotje — birokratski pristop), da so bili Ze sami podjetniki in da se zavedajo, da so s
podjetnikom v istem Colnu, kjer ni nikakr§nih zavarovanj za njihova tveganja.

Seveda to ne pomeni, da so zaradi vsega tega odlocitve managerjev skladov sprejete brez
tehtnega premisleka in da si Zelijo tveganja za vsako ceno. Managerji zavestno in premisljeno
sprejemajo odloCitve o investiranju ter tezijo k ¢im ve¢jemu zmanjSevanju tveganosti
investicije. Zato investicijska politika skladov tveganega kapitala temelji predvsem na
razprSenosti investicij v razlicne panoge delovanja podjetja in tvorjenje Sirokega portfelja
podjetij. Sirok portfelj podjetij z eno besedo pomeni premiiljeno investiranje v &im vedje
Stevilo raznovrstnih podjetij za zmanjSanje stopnje tveganja (Bodie, 1996, str. 609).

Razmisljanje o oblikovanju Sirokega portfelja podjetij torej ni nekaj, o Cemer bi investitor;ji
tveganega kapitala razmisljali potem, ko bo morda Ze prepozno in bodo podjetja iz portfelja
drsela po krivulji zivljenjskega cikla v fazo odmiranja. Priprava strategije investitorjev za
premisljeno oblikovanje portfelja je sestavni del investicijskega procesa in eden od glavnih
»motorjev« za aktivno sodelovanje in upravljanje podjetij (Horizonte Venture Management,
2000, str. 17).

Politika oblikovanja portfelja podjetij v STKH se zato uspeSno opira na model zaporedja
korakov (Slika 13), ki jih uporabljajo managerji za uspesSnost podjetniskih investicij.
PodjetnisSke investicije se na osnovi modela lazje izvajajo in tako je ucinkovitost pogajanj z
upravo podjetja, ki prihaja s potencialnim projektom, vecja in ocena zanimivosti projekta
boljsa. Ti koraki se ne uporabljajo samo pri oblikovanju portfelja STKH, temveC se
uporabljajo tudi pri nacrtovanju celotne poslovne dejavnosti oziroma investicijskega projekta,
saj natancna analiza sklopov omogoca gradnjo perspektivnega, hitro rastoega podjetja, ki
uspesno izpolnjuje svoje gospodarsko in druzbeno poslanstvo z integracijo v obstojeci portfel]
podjetij STKH.



Slika 13: Zaporedje korakov pri dolocanju portfelja podjetja sklada
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Vir:  Zbirka prakti¢nih nasvetov za financiranje podjetij, oktober 1997, str. 13.

Politika oblikovanja portfelja podjetij STKH in investiranja tako temelji na predstavljenem
modelu, medtem ko odlocitve o samem projektu temeljijo predvsem na Stirih dejavnikih
(slika 14), ki jim pri investiranju v podjetje managerji STKH dajejo posebno veljavo. Ti
dejavniki so (Advent International, 1997, str.28):

e tehnologija,

o faza, v kateri je podjetje,

e Casovno obdobje in

e namen investicije.

Puscice ponazarjajo Zeleni razvoj investiranja po posameznih podrocjih. Investicije, ki
izhajajo iz osnove, omogocajo boljsi nadzor nad investicijo, ublazitev tveganja in premisljeno
formulacijo strategij za doseganje prihodnjih donosov.



Slika 14: Stirje najpomembne;jsi dejavniki pri investiranju v skladih tveganega kapitala
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Vir: Advent International, 1997, str. 28.

Tehnologija. Ne glede na to, ali gre za visoko ali nizko tehnologijo, je priloznost za STKH v
tem, da je izdelek ali storitev privlacna, trajna in pravocasno uvrS€ena na trg in ustvarja
dodatno vrednost za kupca ali kon¢nega uporabnika. Priloznost tako temelji na ideji,
podjetniski ustvarjalnosti in trenutnih svetovnih razmerah.

Faza, v kateri je podjetje. Pri investiranju sredstev v podjetje je za STKH pomembna
razvojna faza posameznega podjetja z vidika sposobnosti generiranja dohodka. V splosnem
lahko recemo, da STKH zahteva vecjo stopnjo donosa in vecji delez podjetja, ¢e vlaga v
zgodnejsih fazah zivljenjskega cikla podjetja (Gartner, 1990, str. 29/5).

Casovno obdobje. Nalozbe STKH so po svoji naravi dolgoroéne oziroma vé&asih celo
srednjerocne. Te naloZbe prinasajo veliko tveganje managerjem sklada Horizonte in zato v
zameno pri¢akujejo od svojih nalozb precejSnje donose v obliki kapitalskih dobickov ob
zakljucku investicije.

Namen investicije. Zagotovitev kapitala podjetju za nadaljnjo rast je povezana tako z
osnovnimi kot tudi obratnimi sredstvi. Vsekakor pa je glavni namen investicije doseganje
zelenih rezultatov poslovanja, in sicer tako na domacem kot na tujem trgu in v povezavi s tem
ekspanzija podjetja.

Svet investicijskih odlo€itev v sodobnem poslovnem svetu je kompleksen, kar pomeni, da se
te nanasajo tako na mikro- kot tudi na makroekonomijo. Ceprav bi bilo nesmiselno trditi, da
se investicijske odlo¢itve v STKH ne oblikujejo pod vplivom makroekonomskih dejavnikov,
se veCina investicijskih odloCitev vendarle nanasa na mikroekonomsko okolje. Tako je za
investitorje poslovni nacrt temeljna listina oziroma dokument, ki vsebuje informacije o
uspesnosti poslovanja podjetja in jim daje moznosti, da se odloc¢ijo, ali naj investirajo v
podjetje ali ne (Vahcic, 1994, str. 907).



Oblikovanje portfelja podjetij in investiranje skladov tveganega kapitala ne temelji zgolj na
preverjanju posameznih sklopov poslovnega nacrta, temve¢ tudi na (Preglednica 3):
telefonskih pogovorih, srecanjih podjetnikov z managerji skladov tveganega kapitala,
predstavitvi in ogledu podjetja, analizi podjetja, reviziji podjetja in dogovoru o financiranju
(Timmons, 1990, str. 430).

Preglednica 3: Faze oblikovanja portfelja podjetij in procesa investiranja v
profesionalnih skladih tveganega kapitala

FAZA SESTAVINE PREHODNOST
PODJETIJ
1. TELEFONSKI e Kiratek opis izdelka ali storitve.
POGpVOR ALI ° Opis management tima. 0Od 20- do 40-
SLUCAJNI STIK e Potrebni znesek kapitala. odstotna.
e Pri¢akovani prihodnji rezultati.
2. SRECANJE MED e Razprava o vlogi.
PODJETNIKI IN e Predlozitev poslovnega naérta.
MANAGERJI ° Opls podjetja. Od 10— dO 20'
SKLADA e Razprava. odstotna.
TVEGANEGA
KAPITALA S
PREDSTAVITVIJO
PODJETJA
e Merila vrednotenja: trzna,
3. ANALIZA eko(rllomts‘ka, merilo k(;rilfurenénih
PODJETIJA prednosti, mangament tima,
pomanjkljivosti.
e Preverjanje managementa, trgov za
4. REVIZIJA gdelili? 021iqma s(tiorllzve, tEehnlvcna O0d 1o do 3.
PODJETJA izvedljivost in podrobna finan¢na
analiza. odstotna.
5. ODGOVOR e Zavrnitev ali privolitev.
SKLADA
TVEGANEGA
KAPITALA
6. DOGOVOR O
FINANCIRANJU

Vir: Timmons, 1990, str. 430.



Celoten proces oblikovanja portfelja podjetij in investiranje v STKH je odvisen od aktivnosti,
ki jih narekuje management sklada Horizonte in zaporednih faz (Advent International, 1997,
str. 31):

pridobivanje novih projektov,

pregled projektov,

analiza projektov,

konstrukcija posla,

predlog za investicijo,

investicija,

kontrola,

1zstop.

XN R

Glede na prakso je mogoce trditi, da so najbolj uveljavljeni nacini zmanjSanja tveganja
investicije (PraSnikar, 1998, str. 48) naslednji:

e diverzifikacija investicij po razli¢nih dejavnostih,

e zavarovanje tveganja in

e pridobivanje dodatnih informacij za odlo¢anje.

STKH zmanjSuje tveganja na opisani nain. S porazdelitvijo svojih investicij v razlicne
proizvode in storitve, katerih prodaja ni ozko povezana, zmanjSa tveganje na minimalno
raven.

Z zavarovanjem tveganj investitorjev, z izdajanjem garancije, ki so jo pridobili od AWS —
FGG’. AWS — FGG je avstrijska drzavna institucija, ki investitorjem pri vstopu v sklad
Horizonte daje 100 ali 80-odstotno garancijo za povracilo njihove propadle investicije.
Zahodni svet pozna tak nain zavarovanja tveganj, medtem ko v Sloveniji ta zavarovanja Se
niso poznana. Do danes ga svojim investitorjem ne ponuja Se noben drug sklad tveganega
kapitala. Zavarovanje je za investitorje izredno atraktivno, saj so stroSki zavarovanja
minimalni v primerjavi z verjetnostno izgubo dohodka investitorjev iz naslova tveganja.
Zavarovanje omogoca skladu Horizonte pridobiti enak dohodek ne glede na tveganje.

Odlocitve sklada Horizonte temeljijo na naboru omejenih informacij. Zato sklad Horizonte
oblikuje lastno bazo informacij, ki so azurirana, popolnejsa, ki temeljijo na preverjenem viru
in iz katerih pridobijo tematsko poglobljene analize za lazje odlo¢anje. S temi, popolnejSimi
informacijami lahko Horizonte izoblikuje boljSe napovedi gibanj trendov in s tem zmanjSuje
tveganje. Ker na podlagi boljSih informacij sprejemajo manj tvegane odlocitve, imajo te
informacije tudi svojo ceno. Cena za pridobitev popolne informacije je enaka razliki med
pricakovano vrednostjo odloc¢itve, ki bi jo sprejeli, ¢e bi razpolagali s popolnimi
informacijami, in pri¢akovano vrednostjo odloCitve, ki jo sprejmejo, ker razpolagajo z
nepopolnimi informacijami (PraSnikar, 1998, str. 48-50).

7 AWS — FGG — Austria Wirtschafsservice GmbH, bivia Finanzierungsgarantie-Gesellschaft mbH.



3.3.  MERILA INVESTIRANJA IN IZBORA PODJETNISKIH PROJEKTOV V
SKLADU TVEGANEGA KAPITALA HORIZONTE

Investiranje v STKH je tesno povezano s sprejeto odlocitvijo o oblikovanju portfelja podjetij.
Kakovost sprejete odlocitve pa je odvisna od naslednjih dejavnikov (Prasnikar, 1998, str. 54-
55):
e optimalni obseg zbranih informacij;
zanesljivost in pravilnost uporabe podatkov;
uporaba primernih pravil pri odlo€anju;
pravocasno sprejemanje odlocitev in
temeljita analiza obcutljivosti.

Merila investiranja so bistveni del strategije vsakega sklada tveganega kapitala. Tega se dobro
zavedajo tako managerji skladov kot tudi investitorji v sklade. Zato so merila do potankosti
opredeljena in definirana, saj natan¢no klasificirana merila investiranja in izku$nje pomenijo
konkuren¢nost in ugled sklada na doloCenem trgu kapitala ter uspesnost investicij.

Proces financiranja je odvisen od pridobljenih vhodnih podatkov in ugotovitev na podlagi
meril investiranja. Merila investiranja zajemajo zelo Sirok spekter dejavnosti na podroc¢ju
delovanja skladov tveganega kapitala, zato jih razlicni avtorji tudi razlicno definirajo in jim
dajejo razlino vrednost. Za lazje razumevanje meril investiranja bomo v nadaljevanju
predstavili povzetek ugotovitev na podlagi mnenj razli¢nih avtorjev.

Vlagatelji tveganega kapitala uporabljajo nekaj glavnih meril pri izboru podjetniskih
projektov, med njimi pa so najpogostejSa naslednja tri merila (Smith, 1992, str. 290):

e sposobnost vodstva podjetja,

e izdel¢na ali trZzna priloznost in

e moznost povecevanja vrednosti vlozenega kapitala.

To so strateska merila investiranja, ki so pomembna za nadaljnji razvoj podjetja in ki nam v
veliki meri pomagajo definirati pojem podjetja z visokim potencialom rasti oziroma
nadpovprecnimi rezultati poslovanja.

Med najpogostejSimi merili za izbor podjetniskih projektov je kakovosten vodstveni tim v
podjetju, ki mora imeti komunikacijske sposobnosti, obilico prakti¢nih izkusenj in visoko
motiviranost za uspe$no delovanje podjetja. Podjetniski tim mora biti sestavljen iz
posameznikov, ki so zavezani podjetju in ki so sposobni reSevati razlicne tezave, na katere
naleti podjetje.

Drugo merilo je obstoj enkratne izdel¢ne ali trZzne priloZnosti. Ta prednost pomeni boljsi
izdelek, vodilni trzni polozaj ali pa dejstvo, da je podjetje prvo na trgu za zadovoljevanje neke
potrebe. Trg za obstojeCe izdelke in tiste v razvoju mora biti tako velik, da lahko generira
dovolj denarja za nadaljnji razvoj proizvodov in za Siritev prodaje.

Naslednje merilo investiranja je moZnost povefevanja vrednosti kapitala, vlozenega v
podjetniski projekt. Natancna koli¢ina povecanja je od podjetja do podjetja razlicna, saj je
odvisna od razli¢nih dejavnikov, in sicer od (Smith, 1992, str. 290):

e velikosti podjetja,

e faze financnega cikla podjetja,

e potenciala rasti,

e tveganja pri projektu in

e moznih izstopov iz projekta.



Zadnje merilo investiranja je natan¢no definiranje oziroma ovrednotenje potencialnih
donosov. Te vrednosti in postavljeni parametri pomagajo managerjem sklada pri vmesnem
nadzoru in jim dajejo odgovor, ali se priblizujejo ali oddaljujejo od zastavljenega cilja.

Definiranje potencialnih donosov je tesno povezano s Stirimi odlo¢ilnimi koraki managerjev
STKH. Ti koraki so nasledn;ji (Horizonte Venture Management, 1997, str. 49):
e Jasna definicija ciljev in vrednostna opredelitev korakov za njihovo doseganje.
e Jasna definicija izstopa in natan¢na opredelitev pogojev za njihovo izvedbo.
e Prilagajanje odlocitev iz zacetka investicijskega procesa, z danimi moznostmi
plodnejsega in ucinkovitejSega izstopa na koncu investicijskega procesa.
e Zavedanje o hitrem zapiranju »okna priloZznosti« za izvedbo izstopa in s tem
ovrednotenje dejanskega donosa.

Potencialni donosi morajo tako biti realno postavljeni, da je vrednost investicije v Casu,
denarju in uresnicitvi projekta ob upoStevanju razlicnih tveganj upravicena (Horizonte
Venture Management, 1998, str. 68).

Ucinkovito upravljanje je pogoj, da je poslovanje podjetja dobro uteceno in dobro
nadzorovano. Slabosti, ki jih pri nadzoru managerji STKH odkrijejo, so uporabne informacije
za oceno trenutnega stanja, hkrati pa osvetlijo podro¢ja, na katerih bi se upravljanje lahko
izboljSalo. Seveda pa je pri nadzoru upravljanja treba biti pozoren na prehitre in
poenostavljene sklepe.

Za nadzor je pomembno, da podjetniki skrbijo za neprestano obvescenost o dogajanju v
podjetju. Vrste in ¢asovno zaporedje informacij, ki so namenjene STKH, morajo biti to¢no
opredeljene in napisane. Potrebni so redni sestanki podjetnika in zadolZenega investicijskega
managerja STKH. Ti sestanki so najmanj vsak drugi mesec, lahko tudi meseCno. Za
investicijske managerje sklada Horizonte je nesprejemljivo, da bi se s podjetnikom srecevali
vsake tri mesece ali Se redkeje. UCinkoviti nadzor investicijskih managerjev sklada Horizonte
je omogocen, ker so natan¢no doloCene poslovne usmeritve podjetja, pripravljeni pravilniki o
poslovanju, organizacijske sheme, opisana dela in naloge ter odgovornosti po posameznih
podrocjih. Vse to kaze na razvito zavest podjetnika in managerjev skladov o potrebi po
ucinkovitem nadzoru (Carson, 1995, str. 254).

Glavni namen nadzora posameznega projekta je oceniti, ali poslovodstvo pri oblikovanju in
uresni¢evanju razvojne strategije sledi spoznanjem dobrih poslovnih obicajev, pa tudi zaznati
dolgoro¢ne trende konkurencnega polozaja podjetja. Poslovna strategija pomeni taksno
dolgorocno razdelitev virov, da dosezejo zadovoljive konkurenéne prednosti (Daniels, 1994,
str. 327). Posledica uspesne poslovne strategije so vecji profitni ucinki v primerjavi s
konkurenco in vecji kapital. Investicijski manager sklada Horizonte ugotovljene znacilnosti
poslovne strategije in nacrtovanja ne bo uporabil za kritiziranje podjetnika ali za ocenjevanje
»prave« strategije.

Oblikoval bo mnenje o tem, ali aktivnosti podjetja usmerja jasno opredeljena strategija in ali
ta temelji na razumevanju in analizi klju¢nih strateSkih moznosti poslovanja. Taka strategija
bo vsebovala (Friedrich, 1994, str. 74):

e jasno opredelitev poslovnih ciljev,
poznavanje ekonomskih trendov, socialnega okolja in zakonskih predpisov,
jasno opredelitev trga in konkurence,
dolocitev podlag za doseganje in ohranjanje konkuren¢nih prednosti in
dolocitev ravni in namena investiranja za vsak izdelek, ki se pojavlja na trgu
zaradi ohranitve trznega deleza.



Analiza in postavitev meril investiranja STKH je nastajala vrsto let, saj temelji na strokovnih
ugotovitvah, ki so podprte s prakticnimi dejstvi. Ugotovitve so tako izraz uspehov kakor tudi
neuspehov pri investiranju v podjetja v Sloveniji, Avstriji ter Bosni in Hercegovini. Te
izkusnje so pridobljene pri vzporednem investiranju iz Stirih skladov v upravljanju
managerjev Horizonteja. Eden od teh skladov je uspesno zakljucil svoj zivljenjski cikel, drugi
le-tega zakljucuje, ostala dva pa sta Sele v zacetni fazi.

Temeljita analiza delovanja sklada, skupaj z znacilnostmi gospodarskega okolja je bil obsezen
projekt. Glavne kriterije analize so postavili izkuSeni partnerji in managerji sklada Horizonte.
Le-ti imajo za sabo veliko izkuSenj s poslovanjem skladov tveganega kapitala. Mnogi so ze v
preteklosti uspesno upravljali sklade v Zdruzenih drzavah Amerike, v Veliki Britaniji ter
nemsko govorecem poslovnem okolju ter se poizkusili kot podjetniki in poslovni angeli.
Merila investiranja in izbora podjetniSkih projektov so bila postavljena za centralno in
vzhodno evropsko regijo v osemdesetih in v zacetku devetdesetih let. Posebej pa so se
izdelala tudi za slovensko okolje (slika 15) (Horizonte Venture Management, 2002, str. 102).

Izkusnje iz sveta kazejo, da je ocenjevanje in dolocanje vrednosti meril umetnost in da so
lahko odstopanja ocen od objektivne oziroma realne vrednosti velika ali majhna. Konéna
ocena vrednosti je tako vedno prepuscena zdravi presoji ocenjevalcev, ki je resnici na ljubo
vedno subjektivna.

Vprasanje pomembnosti meril, po kateri bi dali posameznim to¢kam prednost v procesu
investiranja, je bilo eno od temeljnih dilem v procesu dolo€anja osnovnih meril investiranja in
priprave navodil za mlajSe investicijske managerje v skladu Horizonte. Starejsi investicijski
managerji in partnerji sklada Horizonte so pregledali ve¢ kot dva tisoC prispelih poslovnih
nacrtov, jim dolocili ponderje pomembnosti odloc¢itvenih kriterijev ter jih rangirali po
stopnjah zavrnitve projekta, tj.:

e Zavrnjeno po pregledu formalnosti.
Zavrnjeno po prvem pregledu projekta.
Zavrnjeno po poglobljenem pregledu projekta (delovna verzija 1).
Zavrnjeno po sestanku partnerjev.
Zavrnjeno pri pogajanjih o formalnostih projekta (delovna verzija 2).



Slika 15:

Merila investiranja in izbora podjetniskega projekta

KAJ? KDO?
Poslovni nacrt + osebna predstavitev projekta| Pisarna + IM SPREJETJE PROJEKTA
Pregled formalnih zahtev (Popoln poslovni | IM
nacrt, podrodje investiranja, znesek vlozka...) PREGLED
FORMALNOSTI
L r 4
Vnos v bazo projektov Pisarna + IM TN T —p——
Pregled in natancna ocena vseh parametrov | IM + Tim v
projekta (management, proizvod, trg, finance, »| PREGLED PROJEKTA
reference, logistika ...)
Priprava strukture posla (optimizacija tveganj
oziroma minimizacija tveganja) IM L POGOVOR O
Gradivo + razprava o projektu / projektni svet PROJEKTU
Investicijski dogovor / sklad + podjetnik M DELOVNA VERZIJA ST. 1
(delovna verzija 1 + razgovor) T_/F
Poglobljeni pregled in natancng ocena vseh . Y POGLOBLIENI PREGLED
parametrov (management, proizvod, trg, IM + Tim <] PROJEKTA
finance, reference, logistika ...) T_/,/—f
' _ . ISKANJE FINANCNEGA
Iskanje morebitnega financnega partnerja M PARTNERJA
Gradivo in razprava o projektih / projektni M l
svet ali samostojen pogovor s partnerjem POCGOVOR O
e DB E ) PROJEKTU
Priprava poglobljene studije — DQM M L PRIPRAVA DQM
Ocena projekta / Projektni svet Partner l
(osnova DQM) - SESTANEK
¢ PARTNERJEV
—
Investicijski dogovor med skladom in M DELOVNA VERZIJA ST. 2
podjetnikom (delovna verzija 2 + razgovor) OSNUTKI POGODB
Skupni pregled osnutkov pogodb + diskusija) ¢
Sestava investicijskega memoranduma M INVESTICIJSKI
MEMORANDUM
Predstavitev projekta in predlozitev Partner +
investicijskega memoranduma na sestanku z | IM SESTANEK Z
investitorji l INVESTITORJI
Popravki in sklenitev pogodbe ter Partner +
nakazilo denarja IM ‘ L
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Vir: Horizonte Venture Management, 2002, str. 102.




Na koncu je bilo priblizno petdeset najboljSih poslovnih nacrtov opredeljenih z nadgradno
analizo. Kot glavna parametra so vzeli: moznost razvoja dogodkov v prihodnosti in aktivnosti
za realizacijo projekta. Za oceno so uporabili prejete poslovne nacrte in lastne zaznamke o
predvidevanjih razvoja projekta (Cas razvoja projekta, dinamika, spremembe okolja, ugibanja
o potrebnih aktivnostih za realizacijo projekta itn.). Casovna baza prejema poslovnih naértov
in kronologija razvoja projekta je bila med petimi meseci in sedmimi leti.

Rezultati analize in postavitev meril investiranja in pomembnosti sklopov poslovnega nacrta
za izbor projekta so pokazali naslednje zaporedje (Horizonte Venture Management, 1996, str.
76):

Management team

Trg in trzna strategija

Izdelek / storitev

Podjetniski koncept, podprt s SWOT analizo

Potreba po kapitalu in finan¢na slika

Nadzor in notranja kontrola

AR e

3.3.1. Management team

Vsi avtorji, ki v svojih delih obravnavajo uspesnost investicij tveganega kapitala, so enotni.
Najpomembne;jsi dejavnik je kakovost management tima podjetja, v katerega investirajo. Zato
je vedno njihovo prvo vprasanje: “Kdo so nosilci projekta!?,, Nosilci projekta oziroma
management tim so klju¢ni dejavniki, ki jih investitor nenehno preverja in ocenjuje skozi
celotno obdobje investicije.

Investitor bo Zelel informacije o znanju, izkuSnjah, poStenosti in integriteti ustanoviteljev,
managementa in zaposlenih. Zato je treba podrobno predstaviti vsakega sodelujocega v
podjetju, Se posebej pa kakovost vodstva. Priporocljivo je navesti tudi vse pomanjkljivosti v
potrebnih spretnostih, izobrazbi in kvalifikaciji zaposlenih. Pri tem je treba dodati nalrt
odprave teh pomanjkljivosti oziroma pridobitve ustrezno kvalificiranih ljudi.

Pri management timu moramo natancno opisati dolznosti in odgovornosti vsakega klju¢nega
¢lana management tima. Vkljuciti moramo glavne uspehe in izku$nje v karieri posameznika,
ki so neposredno povezane z zmoznostjo izvajanja predvidene naloge. Na podlagi tega
investitor tveganega kapitala, e se za investicijo odloCi, aktivno pomaga pri ucinkoviti
sestavi ali dopolnitvi tima podjetja (Bovaird, 1990, str. 9-15).

Managerji skladov tveganega kapitala se pogosto odlo¢ajo za projekte, ki na papirju niso tako
upadljivi, imajo pa impresiven managerski tim. Investitorji zavzemajo stalis¢e, da je najvecja
vrednost projekta izkuSen management, ki se zna ustvarjalno in ucinkovito prilagajati
Stevilnim spremembam, ki pritiskajo na podjetje, in sicer od ideje do uspeSnega plasiranja
izdelka oziroma storitve na trg. Investitorji tveganega kapitala namre¢ investirajo dolgoro¢no
in pri¢akujejo od managementa, da bo znal najti nove priloznosti za rast podjetja, ko se bo rast
na zdajs$njih izdelkih iz¢rpala.



Pomembna informacija za investitorja je tudi viSina lastnih kapitalskih vlozkov podjetnika in
njegovih managerjev. Visina njihovih investicij, ki so jih glede na njihove finanéne zmoznosti
sposobni in pripravljeni vloziti v projekt, je po eni strani dolocen kazalnik podjetnikovega
zaupanja v uspeh projekta, hkrati pa tudi spodbuda za njegovo angaziranje. Za investitorja bo
pomemben dejavnik tudi podpora podjetnikove druZine pri njegovem delu. Stimulativno
druzinsko okolje bo podjetniku bistveno olaj$alo morebitno potrebo po prezivetju na delu tudi
od 60 do 70 ur na teden. Zato niso redki primeri, ko investitor Zeli, da se mu podjetnik
predstavi kar v svojem druzinskem okolju.

3.3.2. Trgin trzna strategija

Ta del je namenjen ugotovitvi, ali bosta izdelek/storitev zavzela znaten del trga in ali je trg, na
katerem bosta nastopala, rasto¢. Na podlagi proucenih trznih priloznosti in nevarnosti
za¢nemo z analizo pri trzenjskem okolju, ki ga sestavljajo dejavniki in silnice zunaj same
dejavnosti trZzenja. Glavni dejavniki sodobnega trzenja, ki bistveno vplivajo na sposobnosti
podjetja in uspesno delovanje na ciljnih trgih, so prikazani v sliki 16 (Poto¢nik, 1996, str.
150).

Slika 16: Dejavniki sodobnega trzenja

OKOLJE

PODJETJE

KONCNI
PORABNIKI

DOBAVITELJI DISTRIBUTERJI

KONKURENTI

Vir: Poto¢nik, 1996, str. 150.

Glavne znacilnosti analize trga temeljijo na trzenjski filozofiji oziroma trzenjskem konceptu
podjetja, ki ugotavlja potrebe obstojecih in potencialnih kupcev ter usmerja proizvodnjo v
takSne izdelke in storitve, ki te potrebe zadovoljujejo (Potocnik, 1996, str. 149). Pri analizi
trga uporabljamo dve skupini podatkov, sekundarne in primarne. Sekundarni podatki so tisti,
ki so na voljo in so bili ze zbrani za neki drugi namen. Primarni podatki so tisti, ki jih
zberemo nalaS¢ za specificno raziskovalno potrebo (Rojsek, 1997, str. 15). Pridobivanje
podatkov je razmeroma tezka naloga. Obsirne raziskave na velikih vzorcih si lahko privosc¢ijo
le velika podjetja, zato je pomembno, da vlagatelji iz svojih virov informacij preverijo, ali
obstajajo dejanske moznosti za obstoj proizvoda oziroma storitve na trgu.



Cilj tega dela je pridobiti dovolj dejstev, da se lahko prepricamo, da ima izdelek oziroma
storitev pomemben potencialni trg v rastoci industrijski veji in da lahko doseze uspesno
prodajo kljub konkurenci. Ta del je zelo pomemben pri investicijskem odlocanju, kajti vsi deli
poslovnega nacrta so odvisni od ocen, ki so tu podane.

Pri makroanalizi je pomembno dolociti dejavnike sprememb v gospodarskih gibanjih, ki
zahtevajo hitra odzivanja. Hitre spremembe v cenah in razpoloZljivosti surovin ter
ucinkovitosti dejavnosti konkurentov, ki povecujejo fleksibilnost in uc¢inkovitost, pa vplivajo
na makrookolje na svojevrsten nacin. Manj obicajen razlog je drzavno poseganje Vv
gospodarstvo, ki se odraza v zakonodaji (Tajnikar, 1997, str. 94). Makrookolje zajema
delovanje ekonomije kot celote. Zato poenostavlja posamezne dele analize, s ciljem pridobiti
celotno sliko delovanja gospodarstva (Samuelson, 1992, str. 396). Znacilne dele makrookolja
razdelimo na vsaj pet manjSih celot. NajpomembnejSe sestavine makrookolja trZzenja so
naslednje (Pucko, 1996, str. 8-12; Rojsek, 1997, str. 11-12):

e prebivalstvo in naravno okolje,
splosne gospodarske razmere — gospodarsko okolje,
tehnolosko in tehni¢no okolje,
pravno — politi¢no okolje,
kulturno okolje.

Opisana okolja dajejo managerjem skladov tveganega kapitala moznost za lazjo presojo
uspesnosti poslovanja in ustreznosti projekta za dano okolje, po drugi strani pa jih omejujejo,
ker nimajo velikega vpliva nanje (Pucko, 1996, str. 8-12).

Mikrookolje prouCuje obnasanje posameznih ekonomskih subjektov kot tudi proces
oblikovanja cen in koli¢in na posameznih trgih ter nacin, kako so trgi povezani in odvisni med
seboj (Petrin, 1993, str. 37). Mikrookolje trzenja sestavljajo silnice oziroma udelezenci, ki
neposredno obkrozajo trzenjske aktivnosti podjetja ter neposredno in ocitno vplivajo na
njegovo ucinkovitost. Ozje okolje podjetja je torej moC povezovati s panogo, v kateri je
podjetje. Zato kaze ocenjevanje okolja naravnati na ocenjevanje privlacnosti panoge, v kateri
je podjetje, in na analizo prodajnega trga. Silnice, ki oblikujejo mikrookolje, so (RojSek,
1997, str. 9-11):

poslovodstvo podjetja,

kupci,

distributerji,

konkurenca,

dobavitelji,

javnost.

3.3.3. Izdelek / Storitev

Cilj te tocke je preveriti celotni okvir, s pomocjo katerega vlagatelji razumejo vse, kar je
povezano z izdelkom oziroma storitvijo. Ta del mora jasno predstaviti poslovno podrocje, na
katerem bo podjetje delovalo, izdelek, ki ga bo ponujalo na trgu, znacilnosti izdelka in
moznosti prodaje. Vecina investitorjev nima tehnicne izobrazbe, zato je pomembno
predstaviti izdelek ali storitev (na primer high-tech proizvod) tako, da bo definicija preprosto
podana in razumljiva tudi osebam, ki se na tehnologijo ne spoznajo.



Poleg predstavitve izdelka in njegovih prednosti je za investitorje pomembno, da se celovito
predstavi dejavnost podjetja. Zavedati se moramo, da investitorji neprestano iS¢ejo »nekaj
posebnega«, kar bi podjetje dvignilo nad konkurenco. To je mogoce nov izdelek, stroSkovna
prednost, tehni¢na prednost ali pa nekaj povsem drugega, kar bi dalo podjetju pecat
posebnosti (Schilit, Willig, 1996, str. 44).

Ena od tock, ki ji investitorji dajejo prednost, je tudi lastniStvo blagovne znamke, patenta,
licence ali kakSnega drugega ekskluzivnega zastopstva. Taksni primeri so v ZDA, denimo
McDonald’s na podrocju hitre prehrane, Federal Express pri hitri dostavi poste, Head pri
izdelovanju smucarske opreme in Digital Equipment pri izdelovanju miniaturnih rac¢unalnikov
(Schilit, Willig, 1996, str. 45).

3.3.4. Podjetniski koncept, podprt s SWOT analizo

Investitorji, ki pridejo v stik s podjetjem, si poskuSajo ustvariti mnenje o njem. Pri tem si
pomagajo z razlicnimi informacijami, ki so o njegovem poslovanju na voljo, in sicer:
Poslanstvo podjetja.

Podjetniski cilji.

Podjetniska strategija (veCanje trznega deleza, IPO® itd.)

Kratka predstavitev zgodovine podjetja in aktualni status podjetja.

Lastniska struktura.

Poslovni naért (poseben poudarek je na doloCitvi cen in trendov rasti za
prihodnji dve do tri leta.

Vse nasteto je le del ocene podjetja, vendar pa za pridobitev jasnejSe slike managerji skladov
tveganega kapitala uporabljajo posebno vrsto analize, ki odraza prednosti (Strenght), slabosti
(Weaknesses), priloznosti (Opportunities) in groznje (Threats) oziroma tako imenovano
SWOT analizo (Fuster, Corbi, Bester, 1997, str. 25).

Pomembne ugotovitve, pridobljene s SWOT analizo, tako dopuscajo managerjem skladov
tveganega kapitala, da strukturirajo posel in spoznajo kriti¢na izhodisca, kajti na ta nacin
vidno izboljSajo rezultate investicije. Zaznavanje kriticnih podrocij in realnih potencialov
omogoca njihovo povezavo z managerskimi nalogami po oblikovanju u¢inkovitih resitev za
izpeljavo investicije. Na osnovi te analize investitorji dobijo pregled nad vsemi tockami,
pomembnimi za celovito ocenjevanje podjetja z razvojnega vidika, v okviru procesa odlocanja
o investiciji. S to fazo iSCejo in zaznavajo poslovne (razvojne) probleme in prednosti
konkretnega podjetja. Bistvo takSne celovite ocene je analiza preteklih in zdaj$njih podatkov
ter informacij, ki se nanasajo na prihodnje poslovanje. S takim ocenjevanjem podstruktur
ugotavljajo tudi pomembne dejavnike poslovnega uspeha ali neuspeha podjetja v preteklosti,
saj analitiéni prikaz ocene posameznih sestavin podjetja dobro pokaze dejansko stanje
podjetja (Pucko, 1996, str. 133-143). Delo si lahko olaj$ajo s postopkom, predstavljenim v
preglednici 4 (Fuster, Corbi, Bester, 1997, str. 26).

¥ IPO — Initial Public Offering — oznaka za prvo javno ponudbo delnic malih in srednje velikih podjetij.



Preglednica 4:

SWOT analiza, razstavljena na klju¢ne sestavine

PREDNOSTI

SLABOSTI

TRZENIJE:

e Razmeroma dober pregled trga.

e Vodilni polozaj v industrijskem
trznem segmentu.

e Tradicionalne in uveljavljene
blagovne znamke.

e Dobri odnosi z najvecjimi
veletrgovci in prodajalci na drobno.

e Morebitni dvig prodaje na
najpomembnejsih trgih.

PROIZVODNIJA:

e Dobra kakovost izdelkov.

e ISO 9000, v postopku pridobivanja
ISO 14000.

FINANCE:

e Zdrav finan¢ni poloZzaj.

e Placilna sposobnost.

INFORMACIJSKI SISTEM:

e Racunalniski informacijski sistem
za dnevno poslovanje.

e Podpora poslovanju.

UPRAVA IN UPRAVLJANJE S

CLOVESKIMI VIRI:

e Visoka raven predanosti zaposlenih.

TRZENIJE:
e Brez sploSne trzne znamke.
e Brez dosledne politike uprave o
blagovnih znamkah.
e Blagovne znamke v zatonu.
e Prevelika odvisnost od posameznih
kupcev.
¢ Sibka prodajna organizacija.
e Pozen vstop v oskrbovalni trzni
segment.
e Omejen morebitni dvig prodaje.
PROIZVODNIJA:
e Nizka raven fleksibilnosti.
e Morebitna visoka raven stroSkov v
primerjavi s standardi EU.
FINANCE:
e Delnicarji niso pripravljeni priskrbeti
dodatnih sredstev.
INFORMACIJSKI SISTEM:
¢ Ne daje dovolj konsolidiranih
informacij za odlocanje.
¢ Ni prijazen za uporabo in ne dovolj
fleksibilen / prilagodljiv.
e Potrebuje vec pozornosti v zvezi z

e Dobri, odprti notranji odnosi. vnosom podatkov, da bi dobili to¢ne
e Homogena uprava. izstopne podatke.

e Vlaganje v izobrazevanje zaposlenih.

PRILOZNOSTI NEVARNOSTI

e Potrebna vlaganja — minimalna.

¢ Pozitivno mnenje kupcev o novih
ponudnikih na trgu.

¢ Dobickonosno vlaganje v razvoj
zdravju neskodljivih izdelkov.

e Moznost za povecanje trznega deleza.

e Agresivni domaci tekmeci.

¢ Dolgoletna tradicija uveljavljenih
blagovnih znamk in visoka raven
lojalnosti kupcev do njih.

e Nevarnost vstopa velikih mednarodnih
konkurentov.

e Majhnost trga.

e Uvajanje uvoznih omejitev za
neclanice gospodarskih in politicnih
grupacij (na primer EU).

Vir: (Fuster, Corbi, Bester, 1997, str. 26)




3.3.5. Potreba po kapitalu in finan¢na slika

Managerji skladov tveganega kapitala uporabljajo ra¢unovodske izkaze za analizo in merjenje
preteklih pogojev in poslovanja podjetja. Za ocene vlaganj uporabljajo tri vrste racunovodskih
izkazov: bilanco stanja, izkaz uspeha in izkaz finan¢nih tokov. Na podlagi teh racunovodskih
listin pa analitiki pri svojem delu uporabljajo razlicne kazalce, ki se po njihovi oceni najbolj
priblizajo opazovanemu dogajanju v podjetju. Tako lahko govorimo le o kazalcih, ki se pri
analizi bolj ali manj pogosto uporabljajo (Mramor, 1997, str. 396). Pri izboru kazalcev
uposStevamo dve naceli:

1. Nacelo celovitosti. Dobiti zelimo popolno sliko podjetja, zato v analizo vkljucujemo
kazalce uspesnosti vseh sklopov poslovanja (financiranja, plailne sposobnosti, obracanja,
donosnosti, produktivnosti).

2. Nacelo primerljivosti. Ohraniti Zelimo primerljivost med gospodarskimi panogami in
narodnimi gospodarstvi, zato izbiramo le tiste kazalce, ki odrazajo razmerja med vecjimi
bilan¢nimi sklopi in se pogosto uporabljajo tudi v svetu.

Zavedati se moramo $e enega pomembnega pogoja (Atrill, 1997, str. 59). Vsi poslovni nacrti
in investicijski predlogi morajo vsebovati natan¢no definicijo potreb po kapitalu (kratkorocne
in dolgoro¢ne potrebe po investicijah, tekoce placevanje obveznosti itd.), opredelitev
financiranja v preteklosti, oceno, kdaj in na kakSen nacin naj bi bil investitorju vrnjen
kapitalski vlozek (strategija izstopa), opis, kako je potekalo financiranje in izstop iz investicije
pri podjetjih iz te dejavnosti v svetu, financ¢no konstrukcijo (¢asovno opredelitev potrebe po
kapitalnih vlozkih), ¢asovno definirano finan¢no shemo za prihodnjih od tri do pet let in
drugo.

Vse ocene in financne projekcije morajo temeljiti na slovenski zakonodaji in slovenskih
racunovodskih standardih, razen ¢e gre za predstavitev predloga mednarodnemu skladu
tveganega kapitala. V tem primeru je treba vlogo pripraviti ob upostevanju mednarodnih
racunovodskih nacel/standardov (IAS)9. Pri finan¢ni analizi sta najpomembnejsi vprasanji, na
kak$ne nacine se financirajo proizvodna/storitvena podjetja podobne velikosti in kaksni so
finan¢ni ucinki poslovanja.

Podjetje belezi v Casu svojega poslovanja razli¢ne racunovodske in financne informacije.
Tolmacenje teh informacij, katerega namen je ugotoviti znacilnosti in perspektive podjetja,
imenujemo finan¢na analiza. Finan¢no analizo izvajajo finan¢ni analitiki, ki dolo¢ijo postopek
analize v skladu s svojimi interesi in informacijami, ki so jim na razpolago (Prusnik, 1997, str.
3).

Po oceni vecine managerjev skladov tveganega kapitala je analiza finan¢nega stanja podjetja
zadnja in zelo pomembna metoda. Kako podrobna je, je odvisno predvsem od velikosti
zneska, ki ga zahteva projekt, kompleksnosti podjetja in projekta ter ravni tveganja sklada
tveganega kapitala. Pri finan¢ni analizi podjetij, ki so jo opravili predstavniki skladov
tveganega kapitala, so najpogosteje uporabljene tri oblike finanénih analiz: optimisti¢na,
najverjetnejSa in pesimistiCna. Vsekakor pa se skladi tveganega kapitala najpogosteje
odlocajo za temeljit pregled in pripravo pesimisti¢ne in najverjetnejSe financne analize.

Finan¢na analiza je osnova za oceno investicijske priloznosti in predstavlja managerjevo
predvidevanje prihodnjega delovanja podjetja. Gre za najboljSo oceno rezultatov, za katere
verjame, da so realisticni in dosegljivi. Cilj kon¢ne analize je ugotoviti potencial tvegane
nalozbe in terminski plan zacetka finan¢no pozitivnega rezultata (Timmons, 1990, str. 424-
429).

?  International Accounting Standards



3.3.6. Nadzor in notranja kontrola

Za ucinkovitost vzpostavljanja sistema nadzora morajo managerji skladov tveganega kapitala
dobro poznati razli¢na tveganja, ki se pojavljajo pri poslovanju slovenskih podjetij. Postopki
za omejevanje takSnega tveganja so lahko kombinacija preventivnih ukrepov in postopkov
takojSnjega odkrivanja prevar ali nepravilnosti. Kontrolni sistemi morajo upostevati hitrost, s
katero se zakljucujejo poslovni dogodki (v€asih v trenutku) in prenasajo sredstva.

Odkriti je treba tiste vrste poslov, ki lahko uidejo iz rok obicajnim postopkom nadzora. Pri
tem ima veliko vlogo manager sklada tveganega kapitala, ki ne bi smel spregledati opustitve
dolocenih kontrol, ali pa bi moral imeti pripravljene alternativne resitve posameznih tezav.

Pomemben prispevek dobremu nadzoru dajejo lahko tudi podjetnik in drugi zaposleni v
podjetju, seveda e dobijo natancna navodila in pooblastila za ukrepanje v dolocenih
primerih. Taksni realni kazalniki uspesnosti so v grobem (Taylor, Glezen, 1991, str. 425-439):
¢ nihanje cen glede na nacrtovane ali standardne cene ali cene v predhodnem letu;
e odstotek pritozb koncnih uporabnikov glede kakovosti;
e velikost stroskov glede na nacrtovane in stroSke predhodnih let v dejanskih
zneskih;
e razpolozljivost alternativnih dobaviteljev ali izdelkov na trgu;
e dovolj velike zmogljivosti za zadovoljitev povprasevanja;
e ustreznost tehnologije za proizvodnjo kakovostnih izdelkov, ki ustrezajo vsem
predpisanim standardom;
e dobro ime glede izpolnjevanja dobavnih rokov, vzporednih storitev in reSevanja
reklamacije, ugodne cene in drugi ugodni pogoji;
¢ ucinkovitost porabe ¢asa zaradi pomanjkanja materiala, ki je v doloCenem trenutku
potreben za proizvodnjo;
dejanski obseg glede na nacrtovani obseg proizvodnje;
Stevilne spremembe narocil Ze med proizvodnjo;
minimiziranje dobavnih rokov;
ucinkovitost raziskav in razvoja;
konkurenti prevzemajo trzni delez zaradi boljSe ponudbe;
ucinkovito gospodarjenje z denarjem;
ucinkovita usmeritev v varovanje okolja;
vpeljevanje nove proizvodne tehnologije, vpeljevanje novih izdelkov in hitro
prilagajanje spremembam oblik izdelkov;
e izbira optimalne koli¢ine zalog, glede na proizvodnjo in nadzor, ucinkovito
nacrtovanje proizvodnje, to¢nosti in azurnosti evidentiranja zalog, uspeSnost
nabavne in prodajne dejavnosti itd.

Ob velikih naporih, vlozenih v razvoj nadzornih mehanizmov, in razvoj porocanja, se
pozornost notranjih vodstvenih tehnik in kontrole ne sme zanemarjati. TakSne tehnike in
notranja kontrola v podjetju omogocajo minimiziranje asimetri¢nosti informacij znotraj
podjetja, kar vpliva na manjSo asimetricnost informacij med managerji sklada in
managementom podjetja.



Asimetri¢nost informacij med managementom sklada in managementom podjetja se povecuje,
ko se njihovi interesi za¢nejo locevati in jih ni mogoce ve¢ ucinkovito uskladiti s pomocjo
»utecenih« mehanizmov nadzora podjetja. Pomanjkljivosti »ute¢enih« mehanizmov nadzora
lahko nadomestimo z obsirnimi navodili, ki na podlagi notranjih tehnik kontrole pravoc¢asno
usklajujejo obojestranske interese. Tako obenem izboljSamo management podjetja in
kratkorocno zelo ucinkovito izboljSamo mehanizme nadzora, kjer so »uteCeni« mehanizmi
nadzora §ibki ali prakti¢no neuporabni.

Za sklad tveganega kapitala, delujo¢ega na slovenskih tleh, je odlocitev o investiciji v veliki
meri odvisna od zmoznosti nadzora in kontrole ter vplivanja na razvoj same investicije.
Nadzor in notranja kontrola sta za sklad ena od najpomembne;jsih faz v procesu rasti podjetja.
Finan¢na nedisciplina, ki je na slovenskem trgu, in pasivna podpora davénih in finan¢nih
inSpekcij sta namre¢ sklad tveganega kapitala naredili izredno previdnega in nezaupljivega do
poslovanja slovenskih podjetij. Ceprav managerji sklada pri¢akujejo veliko od nove finan¢ne
zakonodaje, ki naj bi na omenjenih podro¢jih kaosa naredila red, pa vendarle ostaja pri tujih
vlagateljih nezaupanje do ucinkovitosti in efektivnosti uresni¢evanja veljavnih predpisov.
Poleg tega pa se tudi sama narava vlaganj in aktivnosti managerjev sklada najbolj razlikujejo
od drugih finan¢nih posrednikov, delujocih na slovenskih tleh. Razlog pomembnosti je tako v
nezavarovanem lastniSkem vlozku in s tem povezano vi$jo stopnjo tveganja in v tem, da
managerji skladov tveganega kapitala verjamejo v dodano vrednost, ki jo prinesejo v projekt z
njihovim nadzorom in notranjo kontrolo. To pomeni, da se tako vecina dela za managerje
skladov z investicijo Sele zacne, saj s sposobnostmi, izkusnjami, znanjem in nadzorom dodajo
vrednost investiciji.



IV. ODLOCILNI DEJAVNIKI POSPESEVANJA HITRE RASTI PORTFELJSKIH
PODJETIJ SKLADA TVEGANEGA KAPITALA HORIZONTE

4.1. PORTFELJ SKLADA HORIZONTE

Leta 1992 se je rodila ideja o ustanovitvi STKH. Sedanji partnerji so zaeli z aktivnim
zbiranjem sredstev in sklad junija 1994 leta tudi odprli. Zbrali so 8.4 milijone evrov. Prvo
investicijo so naredili leta 1995 in doslej vlozili sredstva v dvanajst podjetij. Iz dveh podjetji
so naredili izstop, pri Stirih so v procesu pogajanj za izstop, Stiri podjetja so Se v fazi rasti in
dve podjetji so odpisali.

Od leta 1995 dalje so v skladu Horizonte pregledali ve¢ kot 300 projektov, pri cemer so jih
210 razmeroma hitro zavrnili. Razlog zavrnitve je bil v slabi kadrovski strukturi, trzno
nezanimivem proizvodu/storitvi, nerealno zastavljenih poslovnih nacrtih ali preveliki
zadolzenosti. Med podjetji so bila tudi taks$na, ki so Zelela zgolj pridobiti sredstva, niso pa bila
pripravljena na soupravljanje oziroma na sodelovanje s skladom. Ceprav se sklad Horizonte
praviloma ne vpleta v poslovanje podjetij, v katerih je solastnik, pa vendarle razvoj
vsakodnevnih aktivnosti pri hitri rasti podjetja potrebuje strokovno pomoc¢. Takrat je
sodelovanje obeh strani ve¢ kot potrebno. Preostalih 90 projektov so preucili podrobneje, na
koncu so jih izbrali za financiranje le dvanajst. Zanje so od izvirnih 8.4 milijona evrov,
porabili 6.08 milijon evrov, preostala sredstva so namenili za financiranje hitre rasti podjetij
in za pripravo za izstop.

Preglednica 5: Portfelj sklada Horizonte (v mio EUR)

PORTFELJ PODJETILJ v;‘::;a Investicija ?’Eréc(':';’)st DEJAVNOST

Bia Separations, d.o.o., Ljubljana 1,390 2,880 Nova generacija materialov za
farmacijo

Educell, d.o.0., Ljubljana Jun.97 1,010 0,250  Vzgoja hrustanca

Keko Varicon, d.o.0., Zuzemberk * Maj99 0,910 3,080 Komponente za prenapetostno
zasCito

Komptech, Heissenberger & Pretzler GmbH, Jan.96 0,870 4,240  Proizvajalec opreme za predelavo bio

Frohnleiten * odpadkov in bio mase

Mladinska Knjiga Tiskarna, d.d., Ljubljana  Nov.96 0,760 0,770  Tiskarna in veznica

Sportni Center RateCe-Planica, d.o.o., RateCe Dec. 96 0,440 0,110 Smucis¢e Macesnovec

Transcell, d.o.o0., Ljubljana Jun. 97 0,700 0,700  Raziskave na podrocju zdravljenja
raka

PORTFELJ SKUPAJ 6,080 12,360

1ZSTOPI Realizacija

Bofex, d.o.0., Ljubljana Sep.95 0,310 1,430 Maloprodaja zabavne elektronike

SAS, d.o0.0., Ljubljana Maj97 0,240 0,370  Cistilni servis — specializiran za
poslovne stavbe

1ZSTOPI SKUPAJ 6,630 14,160

ODPISI

Eku Industrial Components, d.o.0., Ptyj Okt.95 0,280 Proizvodnja kabelskih masilnikov

NovaFlow, d.o.0., Vnanje Gorice Okt. 95 0,130 Proizvodnja inovativnih vodnih
ventilov

Vir:  Horizonte Venture Management, 2004, str. 17.




Sklad ima sedeZ na Nizozemskem. Razlog za to je v velikih davénih spodbudah, ki jih daje
Nizozemska skladom tveganega kapitala. Sklad Horizonte je tako v Sloveniji odprl le
obmocno pisarno, obe pravni osebi pa vodi kot celoto. Investitorji v STKH so:

European Bank of Reconstruction and Development (EBRD),

Hypo-Alpe-Adria Bank AG,

IBM Pensioenfonds, Nizozemska,

Wiener Stiadtische Allgemeine Versicherungs AG,

US-AID,

SKB Banka — Societe Generale Group in

DSU, d.o.o. (Pravna naslednica SRD v likvidaciji).

STKH zeli pri nalozbah v portfelj rasto¢ih podjetij dose¢i dolgorocni kapitalski dobicek, za
uspesne pa ocenjujejo tiste projekte, pri katerih doseze od 20 do 50 odstotno letno rast. Za
vzpodbujanje hitre rasti je sklad Horiozonte izbral politiko nerazdeljevanja dobickov,
ustvarjenih v podjetju. Z akumuliranimi sredstvi iz naslova dobicka, pridobiva sredstva za
nadaljnje investiranje v raziskave in razvoj, Siritev proizvodnje, vecanje vrednosti sredstev,
zaposlovanje kvalitetnega kadra itn. Dodano vrednost podjetja prek zadrzanih dobickov
pricakuje sklad tveganega kapitala pri izstopu iz podjetja.

Sklad Horizonte je v vecini primerov vstopil v podjetja v razli¢nih dobah zrelosti. Najve¢ jih
je bilo v prehodnem obdobju oziroma v fazi Siritve. Razlog za investiranje v ta podjetja je bil
v vecjih moznostih povracila vloZzenega kapitala v veCkratnem znesku v treh do petih letih.

Kot ze uvodoma dejano, je sklad Horizonte investiral 6,08 milijonov evrov. Vrednost teh
zneskov se je v osmih letih povecala na ocenjenih 14,2 milijona evrov. Vrednotenje podjetij je
bilo opravljeno po EVCA standardih, pripravljenih zgolj za oceno portfelja evropskih skladov
tveganega kapitala. Sklad Horizonte je v tem Casu odpisal dve podjetji v vrednosti 0,41
milijona evrov oziroma pet odstotkov volumna celotnega sklada.

Preglednica 6: Performance sklada tveganega kapitala Horizonte

INVESTIRANO 1ZSTOP FAKTOR | IRR"
(v mio EUR) (v mio EUR)

REALIZIRANO
Bofex, d.o.o. EUR 0,310 EUR 1,5 4,7 57 %
Sas§, d.o.o. EUR 0,240 EUR 0,370 1,6 10 %
NACRTOVANO
Keko Varicon, d.o.o. EUR 0,914 EUR 4,5 5,0 40 %
Komptech, Heissenberger & EUR 0,872 EUR 4,3 4,9 20 %
Pretzler, d.o.o.
MKT, d.d. EUR 0,763 EUR 2,0 2,6 13 %
REALIZACIJA SKLADA EUR 3.099 EUR 12,670 3,76 28 %
ODSTOTEK (51 %) (208 %)

Vir: Horizonte Venture Management, 2004, str. 18.

' IRR - Internal Rate of Return — interna stopnja donosnosti




Uspesnost sklada se kaze tudi v tem, da je na vsak vlozeni evro (lastniski vlozek) podjetjem
priskrbel Se dodatnih 4,1 evrov sredstev. Oblike financiranja so bile razli¢ne. Od druZzbeniskih
in ban¢nih posojil, leasinga, do dodatnega lastnisSkega kapitala, ki so ga povecini vlozili v
partnerstvu z drugimi skladi tveganega kapitala, investicijskimi druzbami in strateSkimi
partnerji. Skupni znesek dodatno pripeljanih sredstev znaSa ve¢ kot devetindvajset milijonov
evIov.

Ce pogledamo sestevek dinamike rasti portfelja sklada Horizonte od leta 1995 do leta 2003,
vidimo, da je promet v milijonih evrov zrasel za 330 odstotkov oziroma od leta 1995 iz 23 na
99 milijonov evrov v letu 2003. Rast Stevila novih delovnih mest se je kljub nujno
potrebnemu odpuscanju delavcev zaradi prestrukturiranja slabo organiziranih portfeljskih
podjetij povecala za 34 odstotkov oziroma od leta 1995 do leta 2003 se je Stevilo delovnih
mest povzpelo s 730 na 978.

Sklad Horizonte je ustanovljen za dobo desetih let z moznostjo dveletnega podaljSanja. Glede
na dinamiko razvoja portfeljski podjetij bo sklad Horizonte izkoristil dodatni dve leti za
prodajo obetavnih, hitro rastocih podjetij. Izstop iz sklada je po izkuSnjah sklada Horizonte
mozen, ali s prodajo deleza strateSkemu partnerju ali z odkupom s strani podjetnika, opcija
izstopa prek borze je za slovenske razmere tezko izvedljiva.

Sklad Horizonte je svoja dosedanja izstopa realiziral prek odprodaje deleza strateSkemu
partnerju. Zelja po prikazu slovenski javnosti, da je mozno tudi majhno, hitro rasto¢e podjetje
pripeljati na borzo in na ta nacin izstopiti iz podjetja, je zamrla, saj so formalno-pravne
zahteve s strani borze za mala, hitro rasto¢a podjetja povsem nerealne in nevzpodbudno
zastavljene. Finan¢ni trg in ekonomsko okolje tako Se nista pripravljena na izstopno
ekspanzijo malih, hitro rastocih podjetij kot svetlih primerov razvoja Slovenije skozi borzno
kotacijo.

Porteljska podjetja sklada Horizonte, ki kazejo skriti potencial rasti in pri katerih bi bil
trenuten izstop nesmiseln, bo sklad prenesel na novoustanovljeni sklad tveganega kapitala
Alpe Adria Venture Fund.



4.2. PREDSTAVITEV PORTFELJSKIH PODJETIJ SKLADA TVEGANEGA
KAPITALA HORIZONTE IN REZULTATI ANALIZE DEJAVNIKOV
POSPESEVANJA HITRE RASTI

4.2.1. Bia Separations

Podjetje Bia Separations je nastalo kot spin off podjetje iz podjetja Bia v letu 1998. Podjetje
za separacijske tehnologije je ustanovila skupina mladih raziskovalcev in STKH. Gre za eno
od prvih pobud ustanovitve podjetja, ki je bilo v lasti mladih raziskovalcev ljubljanske
univerze. Podjetje je postalo ¢lanica Tehnoloskega parka Ljubljana in pridobilo status
raziskovalnega podjetja pri Ministrstvu za znanost in tehnologijo. Glavni cilj ob nastanku je
bil razvoj, proizvodnja in trZzenje opreme na podrocju biotehnologije in procesnega
inZenirstva. Glavne dejavnosti podjetja danes so raziskave in razvoj storitev na podrocju
analize in ¢iSCenja zdravil ter razvoj, proizvodnja in prodaja "CIM®'" monolitov", nove
generacije materialov za cCiS€enje in loCevanje proteinov, polinukleotidov in virusov za
potrebe farmacevtskih in biotehnoloskih podjetij.

V primerjavi s tradicionalnimi tehnikami locevanja in ¢iS¢enja biomolekul omogocajo CIM®
monoliti izjemno hitre procese ter s tem boljSo produktivnost. Na podlagi izjemnih lastnosti
»CIM® monolitov« je v letu 2001 prislo do podpisa pogodbe z enim najvecjih svetovnih
biofarmacevtskih podjetij multinacionalko Boehringer Ingelheim, za katerega podjetje Bia
Separations razvija »CIM® monolite« in tehnologijo ¢iS¢enja pDN molekul, zdravil nove
generacije, ki se uporabljajo za gensko terapijo raka, infekcijskih bolezni (npr. HIV,
hepatitis), dednih bolezni itn.

Slika 17 : Vloga podjetja Bia Separations

BIOTEHNOLOSKA IN FARMACEVTSKA
INDUSTIJA

Zdravilne u¢inkovine za zdravljenja raka, genskih bolezni,...
Nova generacija zdravil temelji na aktivnih biomolekulah
(proteomics, genomics), kot so peptidi, proteini, plazmidna DNA

a

Kromotografija

(Cis¢enje) DMF dovoljenje
Monolitni polimeri:

»Worldwide« patentna zascita

IZBOLJSANJE PRODUKTIVNOSTI ZA 5 DO 10-KRAT

BIA Separations

Vir: Bia Separations, 2004.

' CIM® - Convective Interaction Media®



Kot ze reCeno, podjetje Bia Separations deluje na podroc¢ju biotehnologije, eni od klju¢nih
tehnologij 21. stoletja (Fuchs, 2001, str. 1). V biotehnologiji, kapitalno zahtevni dejavnosti, so
stroski vzpostavitve potrebne infrastrukture za poglobljeno raziskovanje veliki. Le mejnisko
zastavljeno vlaganje skladov tveganega kapitala lahko pripelje podjetja do suverenega
realiziranja skupno zastavljenih nacrtov.

Tako je tudi STKH svojo investicijo razdelil na dva mejniska vlozka kapitala, ki sta bila
povezana z udejanjanjem skupno zastavljenih planov. Na podlagi mejniskih vlozkov kapitala
je podjetje nabavilo vso potrebno laboratorijsko opremo in zaposlilo ljudi. Laboratorij so
organizirali za potrebe najzahtevnejSih farmacevtskih podjetij in izpolnili zahteve dobre
laboratorijske prakse (GLP'?), na podlagi katerih so lahko ponudili vrsto razvojnih in
raziskovalnih storitev, kot so:
e Razvoj in validacija HPLC in GC metod.
e Farmakokineti¢ne Studije.
e Validacija kromatografskih materialov, ki se uporabljajo v industrijske
namene v farmacevtski industriji.
e Izolacija in identifikacija nec€isto¢ v zdravilnih u¢inkovinah.
e Razvoj tehnologij CciS¢enja ucinkovin z uporabo najmodernejSih
kromatografskih tehnik.
e Proizvodnja in ¢iS€enje ucinkovin na laboratorijskem in pilotnem nivoju.

Podjetje je s svezim kapitalom kupilo nujno potrebno opremo in material ter s posodobitvijo
laboratorijev dokoncalo in tehnolosko dodelalo produkte. Do konca so razvili tehnike in
kakovost za proizvodnjo ter potrdili predvidevanja, da imajo v rokah revolucionarni produkt.
Vse navedene aktivnosti so bile nujen pogoj za uspeSno participacijo na svetovno
uveljavljenem in enem od najvecjih mednarodnih dogodkov v biotehnoloski industriji, tj. na
simpoziju za separacijo in analizo proteinov — ISPPP. Za simpozij so tako pripravili BIINO
delavnico (BIA's Workshop), ki naj bi na konkretnih primerih dokazala, da je njihov produkt
revolucionaren. Velika podjetja so dostavila svoje »nereSljive probleme« predstavnikom
podjetja Bia Separations, ki naj bi na simpoziju s svojim materialom in tehniko le—te
odpravili. Konferen¢na dvorana na Dunaju se je Sibila od mnozice znanstvenikov, ki so
nestrpno Cakali rezultate. Predstavitev rezultatov je bila osupljiva.

Izredni dosezek je pripeljal podjetje Bia Separations na naslovno stran US Magazina. Ta
dosezek je raziskovalce podjetja vzpodbudil, da so dokoncali razvoj 80ml tube in se
osredotocili na trzenje le-tega proizvoda. Razvojni oddelek je nadaljeval svoje delo pri
razvoju in dodelavi ve¢jih do 800 ml velikih tub. Kupili so dodatno potrebno opremo za
laboratorij in zaposlili dva nova, visoko izobraZena raziskovalca za razresitev nekaterih
odprtih vpraSanj. Produkt so koncali letos v juniju. Vsa leta intenzivnega razvoja so v podjetju
zaceli tudi z razvojem do minimalno 24 litrov velikih tub, ki bi omogocile izreden preboj v
posebno trzno niso.

Z najboljso opremo, vzpostavljeno infrastrukturo in odmevno predstavitvijo proizvodov so
raziskovalci uspesno zakljucili svoje prve raziskovalne napore, medtem ko so komercialisti
kronali njihovo delo s prvimi pridobljenimi naro€ili in s pozitivnimi povratnimi
informacijami, pridobljenimi iz trga.

'> GLP - Good Laboratory Practice



Slika 18: Rast kapitala od 1998 do 2003 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Bia Separations, Ljubljana
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Vir: Horizonte Venture Management, 2004.

STKH je po zadnjem mejniSkem vlozku zacel s takojSnjim iskanjem novega investitorja.
Zavedal se je, da s pridobivanjem vse vecjega Stevila narocil, z vse vecjo uveljavljenostjo in
prepoznavnostjo podjetja zacenja podjetje tezak konkurencni boj z najve¢jimi svetovnimi,
farmacevtskimi podjetji. Zato brez moc¢ne financne podpore STKH podjetje ne bi moglo rasti
v tej kapitalsko zahtevni panogi.

Slika 18 kaZe, da je kapital v obdobju od leta 1998 do leta 2000 v podjetju Bia Separations
pocasi upadal. Razlog so bili veliki vlozki v infrastrukturo in nakup nove opreme, kar je bilo
nujno za nadaljevanje raziskav in razvoj ter preboj na svetovne trge. Gibanje sredstev je tako
potekalo paralelno z gibanjem kapitala. Nakupi potrebnega materiala in opreme so bili
opravljeni v nekajmeseénem zamiku po mejniskem vlozku kapitala. Hkrati je bila dinamika
rasti povezana s pridobivanjem patentov. Pridobivanje le—teh je bilo povezano z nabavljanjem
opreme, na osnovi katere so razsirili svoja dognanja in s tem diferencirali dosezZene izsledke.
Zraven tega so bili v tem obdobju odlocilni kongresi, kjer so z novimi podkrepitvami
pridobljenih rezultatov Zeleli prepricati vecje in kapitalsko mocnejSe konkurente, da je
njihova metoda na podrocju separacije molekul revolucionarna.

STKH je vseskozi informiral potencialne tuje investitorje o rezultatih podjetja. Pa vendar,
ugledni investitorji so bili ves ¢as zadrzani in iz distance opazovali, ali bo majhno slovensko
podjetje zmoglo preboj med najvecje »liderje« farmacevtske industrije. V letu 2001 sklenjena
ekskluzivna pogodba z Boehringer Ingelheim za razvoj procesa za proizvodnjo pDNA je tudi
najvecje skeptike pripeljala do uvida, da je podjetju Bia Separations uspelo skoraj nemogoce.



Slika 19: Rast sredstev od 1998 do 2003 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Bia Separations, Ljubljana
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Vir: Horizonte Venture Management, 2004.

S tem dejanjem ni bilo ve¢ dvoma o pripravljenosti potencialnih investitorjev, da skupaj s
STKH z novimi kapitalskimi vlozki podprejo podjetje Bia Separations. Tako je bila v letu
2002 izvedena nova dokapitalizacija podjetja. V zadnji rundi financiranja je bil med
investitorji tudi poslovni angel” iz Frankfurta oziroma »siva eminenca« farmacevtske
industrije. Podjetju se je pridruzil predvsem iz lastnih ambicij. Zelel je, da izvrstni dosezki
podjetja Bia Separations zagledajo Iu¢ sveta v zasluzeni razseznosti.

Podjetja, ki delujejo v biotehnoloski panogi, ne zmorejo sama financirati preboja na tuje trge
in vzporedno voditi raziskave ter implementirati novih proizvodov na zahtevnih
farmacevtskih trgih (Petrin, 2000, str. 33). Tega se je zavedalo tudi podjetje Bia Separations.
Od STKH je zraven finan¢nih sredstev pridobivalo tudi vse moznosti za dostop do virov
informacij in nenehnega pregleda, kaj se v njihovi panogi dogaja. Raziskovalne skupine so
imele dostop do informacij ekspertov, ki so delovali v okviru razli¢nih institutov, akademij in
ne nazadnje v sami dejavnosti. Mnogi uspesni raziskovalci so bili hkrati tudi poslovni angeli v
STKH in na ta nacin je bila njihova angaZiranost vecja.

Predvsem so bile pomembne informacije o laboratorijski opremi, o uvajanju standardov
kakovosti, organizaciji del, razli¢nih rokih, nacelih dobre prakse itn. Poslovni angeli so se
osebno zavzemali za ¢im manjSo nekorektnost in manipulativnost velikih konkurentov, ki so
zeleli majhno podjetje umetno izriniti iz trga. Zraven tega so izrednemu podjetnisSkemu timu
zeleli pomagati tudi s prepoznavnostjo in odpravo tezav s tem, da podjetje prihaja iz
Slovenije, drzave brez neke velike biotehnoloske tradicije.

"> Business Angels — poslovni angel — bogati posameznik, ki ne stopa v podjetja samo s kapitalom, ampak vlaga
tudi svoja znanja in izkusnje, poslovno mrezo itn. Hkrati so poslovni angeli najvecja sila, ki lahko zagotovi
razvoj v sektorju malih podjetij. Gre za neformalnega naloZbenika (ve¢ na str. 9).



Slika 20: Rast prihodkov od 1998 do 2003 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Bia Separations, Ljubljana
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Vir: Horizonte Venture Management, 2004.

Podjetju Bia Separations je poleg sklenitve Ze omenjene, ekskluzivne pogodbe uspel Se en
podvig. Standardna praksa komercializacije produkta v biotehnologiji od trenutka pridobitve
patenta do trenutka prve prodaje je priblizno deset let (Wolff, 2001, str. 135). Podjetju Bia
Separations je uspelo poslati v prodajo svoje produkte v petih letih. Na podlagi tega dosezka
in seveda zdravega nacina financiranja, kontinuiranih raziskav, patentiranja revolucionarnih
proizvodov in materialov ter izobraZevanja kadra za prodor na trg je prislo do postopne rasti
prihodkov, ki se je Se posebej povecala v zadnjem letu. Povecanje prihodka je bilo tako v letu
2003 vec kot petinpetdesetodstotno.

Pravocasno oblikovana distribucijska mreza, ki je svoje delo opravljala ze pred pridobitvijo
patentov, je rodila sadove. Na zacetku so bili glavni kupci na nemsko govoreCem obmocju,
nadaljevalo se je s Slovenijo in konec leta 2000 so se pojavili prvi kupci iz Japonske ter v
sredini leta 2001 kupci iz Amerike. Med glavnimi kupci proizvodov podjetja so bili Novartis,
ki ima enega od najveCjih raziskovalnih laboratorijev na svetu na Dunaju, avstrijsko
farmacevtsko podjetje Oktapharma, nadalje nemsko podjetje Merk, amerisko podjetje Qiagen,
hrvasko podjetje Pliva in slovenski podjetji Krka in Lek itn.

Znanje, predvsem pa njegova uporaba, je za podjetje BIA Separations izjemnega pomena. To
dokazuje tudi kadrovska struktura z izjemno visokim Stevilom doktorjev in magistrov
znanosti. Temelj motivacije v podjetju je »uspeh in promocija, ki temelji na rezultatih
lastnega dela in truda«, vzgoja pa je usmerjena v oblikovanje kadrov, ki so sposobni

Vv v

pogumnega spopada s svetovnim trziS¢em brez obcutka manjvrednosti.

Se bolj pomembna je zaiéita intelektualne lastnine. Podjetju so bili podeljeni trije ameriski in
en evropski patent ter ima Stiri patentne aplikacije. Del razvoja je podprt tudi z aplikativnimi
projekti Ministrstva za Solstvo znanost in Sport ter s tehnoloskimi spodbudami Ministrstva za
gospodarstvo.



Zaposlovanje visoko izobrazenega kadra, ki se je od prvega trenutka dalje ukvarjal s
konkretnimi produkcijskimi teZavami podjetja in na osnovi katerih so zaposleni izbirali teme
za dokoncanje svojega Studija, je bila velika prednost podjetja. Vzporedno s Studijem se je
kader kvalificiral za opravljanje svojega dela in hkrati je s trenutkom koncanja Studijskih
obveznosti brez potreb po uvajanju zacel stoodstotno delati in soustvarjati uspeh podjetja.

Rezultati njihovega lastnega intenzivnega razvoja so bili prezentirani tako, da so zaposleni v
podjetju napisali ve¢ poglavij v knjigah priznanih zaloznikov, objavili prek Stirideset
znanstvenih publikacij v najbolj priznanih revijah na svojem podrocju in predavali na
Stevilnih domacih in veC kot petdesetih tujih kongresih in simpozijih. Konec leta 2004 je
podjetje Bia Separations na forumu Biotech and Finance in na Bio-Venture Academy bilo
edino slovensko podjetje, ki je imelo vabljeno predavanje in predstavitev aktivnosti podjetja.
Za sodelovanje jih je nominiral generalni sekretar evropskega zdruzenja biotehnoloske
industrije dr. Hugo Schepens, saj je po njegovem mnenju podjetje Bia Separations edini
svetovno uveljavljeni razvijalec nove generacije materialov in tehnologij za ¢iSenje in
lo¢evanje kompleksnih biomolekul za potrebe genske terapije.

V letih prisotnosti STHK je tako naraslo Stevilo redno zaposlenih od treh na trideset
zaposlenih (v letu 2004). Gre za izrazito izobrazen in delovno motiviran kader kot ze receno
vzgojen v Bia Separations. Od tridesetih zaposlenih jih ima:

pet oseb doktorat znanosti,

e dva magisterij,

e pet je mladih raziskovalcev in

e devet inZenirjev oziroma diplomiranih inZenirjev.

Slika 21: Rast Stevila zaposlenih od 1998 do 2003 leta,
v podjetju Bia Separations, Ljubljana
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Vir: Horizonte Venture Management, 2004.



Glavni motiv zaposlenih mladih ljudi je nedvomno moZnost razvoja visokotehnoloskih
produktov in storitev, ki jih v sklopu univerze zaradi pomanjkanja drage opreme Vv
laboratorijih ne bi bilo mogoce doseci. Nadalje sodelujejo zaposleni tudi na mednarodni ravni.
Mnogi so vpeti v raziskovalne laboratorije v podjetjih, ki zelijo specifi¢ne storitve oziroma
prilagoditve dosezkov podjetja Bia Separations njihovim potrebam. Na tej osnovi lahko
posamezniki publicirajo ¢lanke v najboljsih svetovnih revijah in so prisotni na najboljsih
svetovnih kongresih.

Zraven tega so njihovi napori, trdo delo, vloZen trud in lastna prizadevanja v raziskovalnem
oddelku kronani s participacijo na Stevilnih mednarodnih patentih. Taki uspehi in promocija
pa so nedvomno najvecje darilo in motivacija zaposlenih za vnapre;.

Pri razvoju podjetja je nedvomno veliko vlogo odigral STKH. Raziskovalcem so predvsem
pomagali s pravocasnim iskanjem potrebnega kadra, s svetovanjem pri pravilni in pravocasni
patentni zaSciti, pri organizacijski postavitvi podjetja, pri preboju na trge in predvsem pri
pravilnem trzenju izredno potencialnih proizvodov in metod.

V zacetni fazi je STKH angaziral svojo pravno pisarno na Dunaju, ki je na osnovi
mednarodnih izkuSenj preverila, ali so Ze podobni produkti patentirani in ¢e ne, kak$ni so
nadaljnji postopki za podjetje Bia Separations.

Na podlagi vseh preverb je patentna pisarna pripravila vso potrebno dokumentacijo za
dodelitev svetovnega patenta. Po odmevnem simpoziju na Dunaju se je STKH zavzel, da so
se pripravile tudi vse potrebne pogodbe, ki naj bi v celoti zaslitile podjetje pred krajo
patentiranih idej. Pogodbe o medsebojnem sodelovanju, o narocilih, o prodaji proizvodov itn.
so bile pripravljene druzno s posameznimi pravnimi svetovalci iz biotehnoloske dejavnosti.

STKH je podjetju pomagal tudi pri kadrovanju in vzpostavljanju distribucijske mreze skoraj v
vseh ekonomsko pomembnih drzavah. Nadalje je podjetju sklad pomagal s strokovnjaki pri
vzpostavljanju kvalitete v laboratorijih po GLP standardih in pridobivanju ISO 9001. Zraven
tega so laboratoriji podjetja Bia Separations urejeni skladno z vsemi svetovnimi ekoloskimi
predpisi in zakoni, za kar so pridobili tudi vsa potrebna obratovalna dovoljenja. V juniju leta
2002 pa je podjetje uspesno prestalo inSpekcijo FDA'"-ja in v letu 2003 pridobilo certifikat
kakovosti ISO 9001:2000. Nadalje je STKH pomagal podjetju navezovati stike z velikimi
podjetji, ki so kazala interes za aktivnosti podjetja Bia Separations. Najvec¢ interesa je bilo na
podro¢ju raziskovalnega in kapitalskega povezovanja. Vsekakor je podjetje preucilo prednosti
in slabosti sodelovanja z velikimi podjetji in prislo do zakljucka, da je v doloceni fazi razvoja
za majhno biotehnolosko podjetje povezovanje z velikimi bio-farmacevtskimi podjetji
klju¢nega pomena (Robbins — Roth, 2000, str. 161 — 163) zaradi:
e izziva — pripeljati nov produkt na trg, kar bi bilo brez infrastrukture
velikega farmacevtskega podjetja nemogoce,
e korporacijskega partnerstva — zagotavlja veljavo v biotehnoloskih krogih
in daje velik ugled,
e vkljucevanja v globalno poslovno strategijo — pot do internacionalizacije
podjetja,

" FDA — Food and Drug Administration



e uravnotezenosti med kratkorocno potrebo po sredstvih in dolgoro¢no rastjo
vrednosti podjetja (velika farmacevtska podjetja imajo time izkuSenih
ljudi, ki vedo, kako ravnati pri klini¢nih raziskavah, poznajo zakonske
predpise in imajo dostop do interne mreZze storitev).

Na drugi strani pa si tudi velika bio-farmacevtska podjetja Zelijo sodelovanja z majhnimi
biotehnoloskimi podjetji, ker (Robbins — Roth, 2000, str. 163 — 166):
e obstojeci timi za R&R niso zadovoljivi, Stevilo novih produktov je upadlo
— potrebne izboljSave in konkuren¢ne cene. Sodelovanje z malimi
biotehnoloskimi podjetji se je izkazalo za u€inkovito.
e investitorji — lastniki velikih farmacevtskih podjetij izrazajo zahteve po
vecjih dobickih oziroma ohranjanju obstojecih, kar pa brez povezovanja ni
mogoce, ker se obstojeci patenti iztekajo, novih pa ni zadosti.

Na osnovi prej napisanega je bila uspesnost sodelovanja podjetja s STKH kronana v letu
2001. Takrat je podjetje sklenilo pogodbo z Boehringer Ingelheim za razvoj procesa za
proizvodnjo pDNA. V skladu Horizonte so tako priskocili ponovno na pomo¢ z ekonomskimi
in pravnimi strokovnjaki, za pravilno postavitev razmerij in za ohranjanje pravic iz naslova
patentov. V letu 2003 je skupno sodelovanje botrovalo prvemu skupnemu industrijskemu
procesu, kar do sedaj ni uspelo Se nobenemu malemu podjetju na podro¢ju biotehnologije.

Poleg tega je Bia Separations postala koordinator Mreze za biotehnologijo in farmacijo (v
nadaljevanju MBF). Z MBF - Biotehnologija in farmacija, ICT — Informacijsko-
komunikacijske tehnologije, IPMT — Inteligentni polimerni materiali in pripadajoce
tehnologije, TVP — Tehnologija vodenja procesov in v sodelovanju z Gospodarsko zbornico
Slovenije (GZS) so organizirali 1. nacionalno konferenco tehnoloskih mrez Slovenije.

Vizija MBF je, da ob aktivni pomo¢i drzave oblikuje mehanizme, ki bi v naslednjem
desetletju Slovenijo uvrstili med eno od najatraktivnejSih lokacij v EU na podrocju
biotehnologije in farmacije, z dvigom podjetniSke kulture in podpornim okoljem pa omogoci,
da bo v naslednjih letih ustanovljenih ¢imve¢ novih malih ali spin-off biotehnoloskih ali
farmacevtskih podjetij.

Podrocje delovanja mreze je osredotoeno na izboljSanje kljuc¢nih tehnologij razvoja in
proizvodnje generikov z vi§jim vlozkom znanja in posledi¢no vi§jo dodano vrednostjo.
Poudarek mreze je dan naslednjim ukrepom:
e razvoj potrebnih znanj in tehnologij,
dograditev infrastrukture,
razvoj in spodbujanje podjetnisSke kulture,
spodbujanje nastanka novih in rasti obstojecih podjetij,
podpora drzave in lokalnih oblasti.

Clani MreZe za biotehnologijo in farmacijo so:

e podjetja:
0 Kirka, Novo mesto
Lek (¢lan skupine Sandoz), Ljubljana
Bia, Ljubljana
Bia Separations, Ljubljana
Educell, Ljubljana
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e JRO™:

0 Univerza v Ljubljani: Fakulteta za farmacijo
Nacionalni inStitut za biologijo, Ljubljana
Kemijski institut, Ljubljana
Institut za ekonomska raziskovanja, Ljubljana
Zavod za transfuzijsko medicino, Ljubljana
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V tehnolosko mrezo MBF so vkljucena razvojno aktivna podjetja na podrocju biotehnologije
in farmacije. Zgoraj navedena podjetja so v letu 2003 ustvarila priblizno milijardo evrov
prihodkov, od tega 85 % izvoza, in zaposlovale okrog 7.000 delavcev. V MBF se lahko
vClanijo vsa podjetja in javne raziskovalne organizacije razvojno aktivne na podrocju
farmacevtske biotehnologije in farmacije. O v¢lanitvi odlo¢a projektna skupina MBF.

4.2.2. Bofex

Druzba Bofex je druzinsko podjetje, ki sta ga leta 1992 ustanovila ode Janko Solmajer in sin
Jurij Schollmayer. Osnovna dejavnost druzbe je trgovina. Na zacetku je bila to veleprodaja
izdelkov iz zabavne elektronike, kasneje pa so se zaceli ukvarjati tudi z maloprodajo teh
izdelkov. Podjetje je s poslovanjem zacelo leta 1993, ko je odprlo prvo trgovino, danes pa jih
skupaj premore petindvajset. Vse trgovine, ki so delovale v sistemu Big Bang (lastne in
franSizne trgovine), so bile sodobno urejene in so sledile videzu trgovin zahodne Evrope. Leta
1997 je podjetje ustanovilo svojo hcerinsko druzbo v Zagrebu na Hrvaskem, 66 odstotkov
druZbe je bilo v lasti Bofexa. Na Hrvaskem so odprli dve trgovini Big Bang, svojo dejavnost
pa so kasneje razsirili tudi v Bosno in Hercegovino ter Avstrijo.

Razvoj podjetja Bofex bi lahko skozi triinpolletno partnerstvo med druzino Solmajer in
STKH opredelili kot u¢ni primer. 1z druzinskega podjetja se je podjetje z vstopom STKH
razvilo v hitro rastoce podjetje. Rast kapitala, sredstev, prihodkov, Stevila zaposlenih, Stevila
novo odprtih trgovin itn. je omogocilo prehod iz podjetniSkega v managersko vodenje
podjetja.

Leta 1995 je podjetje odprlo megamarket Big Bang Mega z zabavno elektroniko v
ljubljanskem BTC. V ta namen je Bofex ustanovil druzbo Make it, v katerem so imeli 80
odstotni lastniski delez, 20 odstotkov pa je bilo v lasti glavnega managerja megamarketa Big
Bang Mega. V tem letu so v podjetju naredili velik korak tudi v lastniSki strukturi, saj so del
lastniStva odstopili SKTH.

Prodaja podjetja Bofex je bila razdeljena po delezih v odstotku prodaje na naslednje
dejavnosti:

zabavna elektronika — 50 odstotkov prometa; ekskluzivno zastopstvo ;

hi fi — 25 odstotkov prometa, izdelki (cenovno) najvisjega razreda;

CD plosée — 15 odstotkov prometa;

bela tehnika in mali gospodinjski aparati — 10 odstotkov prometa.

Delez maloprodaje v celotni prodaji podjetja je bil 75-odstoten, kar je bila tudi njihova ciljna
usmeritev. Ukvarjali so se z distribucijo, ekskluzivnim zastopstvom in franSizingom.
Uveljavili so tudi svojo blagovno znamko — BIG BANG in nekaj podznamk; BIG BANG
DOM, BIG BANG PHONE, BIG BANK MEGA itn.

' JRO — Javno raziskovalne organizacije



Rast kapitala je bila v podjetju vseskozi prisotna. Kljub temu so sprotne analize rasti podjetja
kazale, da ima podjetje zelo nizek delez kapitala v virih sredstev in nizek delez stalnih
sredstev v vseh sredstvih ter da je vecina gibljivih sredstev in obveznosti nastala iz
poslovanja. Za reSitev morebitnih teZzav je STKH rezerviral dodatni znesek kapitala
(Horizonte Venture Management, Investment Proposal, 1995, str. 17).

STKH se je zavedal, da je kljub izredno visoki donosnosti kapitala podjetje financ¢no zelo
tvegano za morebitne upnike, ki so financirali poslovanje (nizek delez kapitala in hkrati
njegova visoka donosnost). Prvi koraki za zmanjSanje tega tveganja je bila identifikacija
potencialnih prihrankov pri ekonomiji obsega procesov. Zato so razdelili procese na
aktivnosti, ki sestavljajo verigo dodanih vrednosti tipi¢nega podjetja v trgovini na drobno
(Porter, 1990, str. 247).

Na ta nacin je imel sklad Horizonte strategijo nadaljnjega financiranja poslovanja s strani
dobaviteljev in prihrankov iz naslova ekonomije obsega procesov pod nadzorom. Zaprisezen
kapitalski vloZzek je STKH vlozil v podjetje leta 1995 ter nadgradil Ze investirani kapitalski
vlozek z interno, minimalno rezervacijo kapitala, ki bi ob likvidnostnih tezavah iz naslova
hitre rasti kratkoro¢no zadosc¢ala za sanacijo morebitnih tezav. Managerji sklada Horizonte, ki
so verjeli v uspeh in videli nadaljnji potencial rasti podjetja Bofex, so se tri leta po vstopu
srecali s prvo interno oziroma organizacijsko teZavo.

Slika 22: Rast kapitala od 1994 do 2001 leta (v 1000 SIT), v podjetju Bofex, Ljubljana
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Vir: Horizonte Venture Management, 2002.

Kljub rezervaciji kapitala STKH na eni strani in vse vecji prepoznavnosti v slovenski javnosti
in velikem potencialu podjetja Bofex na drugi strani, STKH ni mogel z dokapitalizacijo resiti
podjetja iz naslova hitre rasti nastalih likvidnostnih tezav. Previdnost na strani investitorjev
zaradi nepoznavanja trga in predvsem uvajanja tveganega kapitala kot novosti je bilo
zadostno merilo, da so le-ti postavili »investicijsko varovalko« — enkratni vlozek kapitala v
posamezno podjetje iz portfelja STKH.



V obdobju ustanavljanja sklada Horizonte so za investitorje predstavljali najvecje dejavnike
tveganja — zakljucena vojna za Slovenijo, obkroZenost Slovenije z vojnami v sosednjih
drzavah, davéne omejitve, slabo razvito podjetnistvo, nepripravljenost nosilcev projektov za
tveganje, tranzicija itn. Nadaljnji razvoj podjetja Bofex in zmanjSanje tveganj (ekonomskih,
gospodarskih, politi¢nih itn.) na slovenskem trgu so konec leta 2000 privedli investitorje, k
pravni postavitvi dodatnih kriterijev investiranja in s tem odpravo »varoval« ter nadgradnjo
osnovnih investicijsko-pogodbenih dolo¢il. Glede na omenjeno je moral STKH na hitro
poiskati kupca in s tem zagotoviti podjetju nadaljnjo ekspanzijo. Ekspanzija podjetja, ki se je
nadaljevala tudi po izstopu STKH, je nazorno pokazala, da je bila sprememba investicijsko-
pogodbenih doloc¢il nujno potrebna.

Sklad Horizonte se je zato skupaj z g. Jankom Solmajerjem (o&e) dogovoril za izstop iz
podjetja z odprodajo lastniskega deleza strateSkemu partnerju. Konec leta 1997 so na STKH
zaceli s prvimi razgovori z maloprodajnimi podjetji tako v tujini (Kingfisher, Metro, Koeck,
Spar, Niedermeyer, Kastner & Oehler itn.), kot tudi v Sloveniji (Autokommerce, Merkur,
Coming itn.). V sredini leta 1998 je STKH pridobil dva sklada tveganega kapitala, ki bi v
podjetje vlozila svez kapital na osnovi bistveno vec¢jega vrednotenja, kot je bila na koncu
osnova za pogajanja s podjetjem Merkur, katerega sta podjetnika preferirala za nadaljnjega
poslovnega partnerja (g. Schollmayer — sin — je zelel ostati v podjetju s 26 odstotki, z
dogovorom za njegov kasnej$i, lastniSki umik iz podjetja). V letu 1999 je tako priSlo do
prvega slovenskega izstopa iz sklada tveganega kapitala. Rezultat je bil ve¢ kot zadovoljiv.
Faktor investicije v treh letih in pol je znaSal 4,9 in stopnja donosnosti 58 odstotkov.

Slika 23: Rast sredstev od 1994 do 2001 leta (v 1000 SIT), v podjetju Bofex, Ljubljana
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Vir: Horizonte Venture Management, 2002.

Big Bang se je zacel v Sloveniji ukvarjati s fran§izingom med prvimi in ¢eprav so bili v letu
1994 v Sloveniji Se relativno nepoznani (razen v Ljubljani) jim je z dobro marketinsko
strategijo uspelo osvojiti slovenski trg. Vzrok za zaCetek razvijanja lastnega franSiznega
sistema je bilo prepri¢anje, da je zunaj Ljubljane bolje delati z motiviranimi partnerji in
omiliti tveganje lastnega odpiranja trgovin.



Ta sistem se je pokazal za nadpovprecnega, saj so trgovci, ki so prevzeli fransizo in poslovali
sami ze prej, dosegli 3 do 4-krat vecje dobicke kot v preteklosti. Zaradi tega v sistemu Big
Bang niso franSiznih partnerjev nikoli izgubljali, temvec¢ so jih kontinuirano pridobivali.

Frans$izni nacin prodaje je temeljil na enotnem videzu in formatu vseh Bofexovih trgovin.
Enotni trgovski format je podjetje kopiralo v vse novoustanovljene franSizne in lastne
prodajalne. Prijetna notranja oprema trgovin, blagovna znamka, vzdu$je v trgovinah ter
izobraZeni in prijazni prodajalci z dodatnimi storitvami med nakupom in po njem so bili
glavni elementi dobrega imageja podjetja (Anzlovar, 2001 a; Simon¢i¢, 2001).

V podjetju Bofex niso izoblikovali prodajalne, ki bi samo vabile kupce k rutinskemu nakupu,

temve¢ so jim omogocile veliko ve€. Od preizkuSanja aparatur, poslusanje glasbe pred
nakupom do oddiha v notranjih restavracijah itn.

Slika 24: Rast prihodkov od 1994 do 2001 leta (v 1000 SIT), v podjetju Bofex, Ljubljana
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Vir: Horizonte Venture Management, 2002.

V ¢asu prisotnosti STKH je podjetje raslo na vseh podro¢jih. Omenili smo Ze rast kapitala in
sredstev, rast prihodkov iz naslova franSiznega poslovanja in otvoritve Big Bang Mega, rast
pa se je kazala tudi v izredno intenzivnem zaposlovanju.

V podjetju so krepili komunikacijsko kulturo, saj so na ta nacin zeleli omogociti svojim
zaposlenim prijetno delovno okolje in jih na ta nacin identificirati s strateSkimi cilji podjetja.
Glede na to, da so se zavedali, da imajo za uresnicitev strateskih ciljev klju¢no vlogo kadri, so
v svojo organizacijsko strukturo vkljucili kadrovski oddelek. Tam so izdelali komunikacijski
model, ki je omogocal razumevanje ciljev zaposlenih in identifikacijo njihovih osebnih ciljev
s cilji podjetja.



Zaposleni v podjetju so se sistematicno izobrazevali tako glede uveljavljanja in prenosa
imageja podjetja na slovenski trg kot tudi glede napredka tehnologije in primerjalnih analiz
produktov med proizvajalci posameznih komponent. V podjetju so si prizadevali k
nadpovpre¢no pripravljenimi prodajalci, ki naj bi bili s svojim znanjem kos tudi
najzahtevnejSim kupcem elektronike. S tega naslova so zaposlene Solali tako doma kot v tujini
neposredno pri proizvajalcih specifi¢nih blagovnih znamk.

V podjetju Bofex so veliko investicijskih sredstev namenili nakupu najnovejSe informacijske
tehnologije in najsodobnejSe racunalniske opreme. Podjetje je vsa leta skrbelo za razvoj in
posodabljanje informacijskega sistema v vseh trgovinah po Slovenji, saj so le na ta nacin
prisli do ucinkovitega nadzora in posledicno povecevanja ucinkovitosti poslovanja na eni
strani in zmanjSevanja stroskov na drugi strani.

V sistemu Big Bang ni bilo neke vrhunske tehnologije, ampak izredno pregleden in
nadpovprecno ucinkovit podporni informacijski sistem. Hkrati so izdelali izjemno uc€inkovit
sistem logistike, ki je omogocal v vsakem trenutku pregled nad dobavnimi roki, vsemi
aktivnostmi, povezanimi z zalogami, poSiljkami, lokacijo tovarnjakov in vrednostjo ter
vsebino posiljk, on-line povezavo med vsemi podjetji, pregledom nad marketinskimi
akcijami, plani, narocili itn.

Slika 25: Rast Stevila zaposlenih od 1998 do 2001 leta, v podjetju Bofex, Ljubljana
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Vir: Horizonte Venture Management, 2002.

V podjetju so uvedli izredno mocan oddelek racunovodstva, ki je skrbel za likvidnost in
azurnost knjizenja mnogoStevilénih postavk. Vzporedno z rastjo poslovanja so krepili
prevajalsko in pravno sluzbo, ki sta skrbeli za vse certifikate, deklaracije, navodila itn., ki
pripadajo posameznemu tehni¢nemu artiklu, ter za reklamacijo izdelkov.



Ze od samega zadetka poslovanja je podjetje Bofex podprlo vse prodajalne z enotnim,
integriranim informacijskim sistemom, ki je omogocal ucinkovitejSe izvajanje poslovnih
procesov ter spremljanje blagovnih tokov v celotnem trgovskem delu podjetja Bofex. Poleg
tega so potekale tudi intenzivne informacije celotne maloprodajne mreZze ter razvoj sistema za
racunalniSko izmenjavo podatkov s poslovnimi partnerji. Podjetje Bofex je posvecalo
posebno pozornost tudi varnosti podatkov. Tako so bili vsi procesi, ki so potekali v okviru
razvoja in vzdrZzevanja informacijskih sistemov standardizirani in poenoteni.

Strokovna pomo¢ STKH je temeljila predvsem na finan¢nem in trZzenjskem podro¢ju. Na
finan¢nem podroc¢ju je STKH pomagal podjetju Bofex odpreti dostop do ugodnih ban¢nih
kreditov, s katerimi so financirali obratna sredstva in hitro rast. Nadalje so skupaj s podjetjem
izdelali natan¢en nacin spremljanja klju¢nih tock trgovinskega posla, tj. spremljanje denarnih
odlivov in prilivov ter zaloge materiala.

Strokovna pomo€ na trZenjskem podro¢ju pa je izhajala iz temeljite priprave strategij za
izpeljavo agresivne marketinske kampanje in podpore pri plasiranju blagovne znamke Big
Bang na slovenski trg. Te akcije so med kupci povecevale prepoznavnost podjetja. Sigurno pa
je trzenjski uspeh podkrepilo tudi znanje in trzenjski duh g. Schollmayerja, ki je svoje bogate
izku$nje pridobil v avstrijskem Philipsu, kjer je bil direktor trzenja.

Trzenjski pristop, u¢inkovit v Ameriki, je bil tako prvi¢ uporabljen tudi v Sloveniji. Podjetje
je tako pospesevalo prodajo z raznovrstnimi prodajnim akcijami za vse prodajne programe, z
izredno nizkimi cenami za vecino prodajnih artiklov, nadalje so prodajo povecevali tudi z
dviganjem odstotka prepoznavnosti s snemanjem reklam, v katerih so nastopale medijske
osebnosti, tj. pevci, Sportniki, manekenke itn., pripravljali so izredno profesionalno in
atraktivno izdelane kataloge, letake in drugo promocijsko gradivo ter se kot sponzorji
medijsko najodmevnejsih dogodkov in razli¢nih oddaj pojavljali v javnosti (Carson, 1995, str.
83-86).

Na radiu HIT so imeli tedenski izbor Top 10 uspesnic Big Banga. Na ta nacin so povecali
prodajo CD-ejev, nadalje so med vecjimi evropskimi in svetovnimi Sportnimi dogodki v
vecino ljubljanskih lokalov postavili televizijske sprejemnike z napisi Big Bang ter na ta
nacin privabili Stevilne ljudi ne samo v skupno druzenje v lokale, temve¢ so na ta nacin
povecali prodajo. Prodajo so povecali tudi z uvedbo trgovine prek interneta.

Podjetje Bofex je imelo pred konkurenco, kot je Autokommerce, Coming, Kovinotehna,
Elektrotehna in Merkur, dve veliki prednosti. Prva konkuren¢na prednost je bila v tem, da je
imelo podjetje v svojem prodajnem sortimentu izdelke vseh svetovnih blagovnih znamk, ki
jih v tistem casu njihovi konkurenti niso imeli. 1z tega naslova so lahko prosto postavljali cene
in s tem osvajali slovenski trg. Druga konkuren¢na prednost pa je izhajala iz »amerisko
obarvanega« nacina trZzenja. Podjetje je svoje trzenje zastavilo tako, da so javnost »napadli« z
atraktivnimi slogani, ki so jih posredovale medijske osebnosti (pevci, Sportniki, manekenke
itn.). Poleg tega so svoje akcije popestrili z zanimivimi video spoti in reklamami, z uvajanjem
bele tehnike v restavracije za gledanje in posluSanje Sportnih tekem, lestvice najboljsih Big
Bangovih 10, s sponzorstvom na najbolj poslusanih radijskih postajah, nagrade za vsakega
stotega kupca v prodajalnah itn.

Nadaljnje odpiranje poslovalnic in eksponentno naras¢anje prodaje podjetja so v letu 2002
prepricali komisijo Gospodarskega vestnika, da je podelila prestizno nagrado Gazela leta
2002 podjetju Bofex.



4.2.3. Heissenberger & Pretzler

Druzba Heissenberger & Pretzler Strojegradnja d.o.o. je bila ustanovljena 30. 01. 1995 s
sedezem v najemnih prostorih podjetja Tehnostroj Moderna oprema d.d. v Ljutomeru.
Ustanovljena je bila kot h¢erinsko podjetje druzbe Heissenberger & Pretzler GmbH Graz z
namenom ekskluzivne proizvodnje za materinsko druzbo.

Ker je bilo leta 1995 podjetje Tehnostroj Moderna oprema d.d. pred stecajem, je bil namen
ustanovitve slovenskega podjetja Heissenberger & Pretzler Strojegradnja d.o.o., da se
zagotovi kontinuiteta dobave strojev za obrac¢anje komposta in meSanje bioloskih odpadkov in
doseze ustrezna kvaliteta izdelave ter montaze visoko produktivnih strojev. Ta namen je bil z
ustanovitvijo tudi dosezen.

V juliju leta 1997 pa je druzba Heissenberger & Pretzler Strojegradnja d.o.o. na javni drazbi
kupila premozenje podjetja Tehnostroj Moderna oprema d.d. v steCaju. Zacetki podjetja
Tehnostroj so segali v leto 1954, ko je zacelo s proizvodnjo traktorskih prikolic, zato je imelo
dolgoletno tradicijo na podroc¢ju izdelovanja kmetijskih strojev. Druzba se je preimenovala v
Heissenberger & Pretzler, d.o.o., Ljutomer.

V letu 1999 je bila izvrSena dokapitalizacija STKH. V letu 2002 je STKH svoj poslovni delez
v druzbi Heissenberger & Pretzler d.o.o., Ljutomer prodal kupcu Komptech Farwick GmbH,
Frohnleiten, Avstrija (pravni naslednik Heissenberger & Pretzler GmbH), ki je delez kupila v
skladu s pogodbo o odsvojitvi poslovnega deleza in s tem prevzela 100-odstotno lastni§tvo v
druzbi Heissenberger & Pretzler d.o.o..

Druzba Heissenberger & Pretzler d.o.o. je del globalne skupine Komptech Farwick GmbH,
katera s svojo blagovno znamko Komptech Farwick razvija stroje in naprave za mehansko
biolosko ravnanje trdih odpadkov. Leta 2003 je podjetje Komptech Farwick GmbH odkupilo
100-odstotni poslovni delez nemSkega podjetia BG-Recyclingmaschinen GmbH v
Lautenbachu pri Fuldi, ki je s podroc¢ja strojev za ravnanje s trdimi odpadki specializiran
izdelovalec palete strojev za sitasto in Cistilno tehniko.

Sedanja struktura koncerna Komptech Farwick GmbH je naslednja:
Mati¢no podjetje: Komptech Farwick GmbH Frohnleiten Avstrija

Hcerinska podjetja kot pristojni centri (100-odstotna last mati¢nega podjetja):

e Komptech Umwelttechnick GmbH Frohnleiten Avstrija (proizvodno
podjetje)
Maschinenbau Farwick GmbH Oelde Nemcija (proizvodno podjetje)
Komptech Farwick Vertriebsgesellschaft GmbH Oelde (prodajno podjetje)
Komptech Farwick Anlagenbau GmbH (prodajno podjetje-inzeniring)
Heissenberger & Pretzler d.o.o. (Tehnostroj) Ljutomer Slovenija
(proizvodno podjetje za izdelavo varjenih konstrukcij za stroje iz programa
Komptech Farwick in za izdelavo kmetijskih transportnih sredstev in
trosilnikov bioloSkih gnojil za kmetijski program pod lastno blagovno
znamko Tehnostroj in Farmtech, kjer opravlja vse naloge samostojno z
lastno odgovornostjo s sedeza v Ljutomeru in zajema vsa poslovna
podroc¢ja - marketing, prodajo, razvoj, proizvodnjo in logistiko).
e BG-Recyclingmaschinen GmbH Lautenbach pri  Fuldi Nemcija

(proizvodno podjetje)



STKH je vstopil v slovensko podjetje ter pridobil moZnost zamenjave deleza v slovenskem
podjetju v 40-odstotni delez celotne grupe. Na ta nacin je slovensko podjetje postalo 100
odstotna podruznica avstrijskega podjetja (HVM, Investment Proposal, December 1995). Ta
dogovor je bil tudi edini pogoj vstopa STKH, saj so si lahko le na ta na¢in zagotovili izstopno
moznost iz investicije. Zraven tega je STKH povabil k investiciji pod enakimi pogoji tudi
izredno izkuSenega poslovnega angela. Le-ta naj bi s svojim znanjem in izkusnjami usmerjal
podjetje v obetavni in hitro rasto¢i dejavnosti ter bil na skupsc¢inah podjetja pooblasceni
zastopnik v svojem in Horizontejevem imenu, saj je skupno lastniStvo znasSalo natanko 50
odstotkov (po Horizontejevi zamenjavi deleza).

Glavna dejavnost druzbe Heissenberger & Pretzler d.o.o. je proizvodnja kmetijskih strojev in
opreme, ki se nanaSa na:

e proizvodnjo in prodajo enoosnih, dvoosnih in tandem traktorskih prikolic
in trosilnikov bioloskih gnojil (hlevskega gnoja, apna, komposta ...) od 4
do 22 ton skupne mase za kmetijska gospodarstva,

e izdelavo varjenih konstrukcij strojev za ravnanje s trdimi bioloSkimi
odpadki (to so stroji za obracanje komposta in drobljenje odpadkov) za
okolje — varstveno tehniko za avstrijsko maticno druzbo Komptech
Farwick GmbH in

e opravljanje storitev na posameznih strojih in del po narocilu.

Slika 27: Rast kapitala od 1995 do 2003 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Heissenberger & Pretzler, Ljutomer
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Vir: Horizonte Venture Management, 2004.



Slika 28: Rast kapitala od 1995 do 2003 leta (1000 SIT),
v podjetju Komptech — Farwick Group, Frohnleiten
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Vir: Horizonte Venture Management, 2004.

Z vstopom STKH je bil najvecji vlozek narejen v najnujnejSo posodobitev zastarele opreme
ter pripravo poslovnih prostorov za zagon proizvodnje. Nadaljnja leta so bila v smislu
povecevanja sredstev veliko bolj intenzivna. Od leta 1997 do zaetka 2000 so zamenjali
celotno proizvodno linijo, prodali stare stroje in izkupicek denarnih sredstev namenili za
nakup najsodobnejSega orodja. Hkrati so prodali tudi stare tovornjake in jih zamenjali z
novimi. Obstojece skladiS¢e so razsirili z dograditvijo nadaljnjih kapacitet ter na ta nacin
omogocili pravilno sortiranje posiljk glede na dobljena narocila.

V letu 1998 so proizvodnjo nadgradili z ra¢unalnisko podporo ter na ta nacin znatno povecali
zmogljivosti in preglednost poslovanja. Del sredstev so namenili tudi pridobivanju vseh
potrebnih dovoljenj, ki so omogocala enakopravno nastopanje na trgih EU in Japonske.

Informacijski sistem so nadgradili tako, da so bili direktno povezani z vsemi bazami
mati¢nega podjetja, kar je zmanjSalo stroske komuniciranja in povecalo ucinkovitost
poslovanja. Narocila, dobave, priprava posiljk in transport so bili tako enotni in vsak v
podjetju je lahko natanko vedel, kaj se v podjetju dogaja vsako minuto.



Slika 29: Rast sredstev od 1995 do 2003 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Heissenberger & Pretzler, Ljutomer
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Vir: Horizonte Venture Management, 2004.

Slika 30: Rast sredstev od 1996 do 2003 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Komptech & Farwick, Frohnleiten
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STKH je skupaj s poslovnim angelom, ekspertom na podro¢ju delovanja podjetja, soupravljal
hitro rast podjetja in v skladu s strateskimi usmeritvami podjetja pomagal pri razvoju,
izdelovanju in prodaji izdelkov pod lastnima blagovnima znamkama Tehnostroj in Farmtech
kmetijska transportna sredstva in trosilnike bioloskih gnojil ter izdelovanju komponent strojev
za mehansko ravnanje trdih bioloskih odpadkov. Glavni prodajni trgi podjetja so s pomocjo
STKH postali srednja in JV Evropa.

V zadnjih petih letih je podjetje povecalo prihodek iz prodaje za 96 %. V strukturi prodaje je
v letu 2003 i1zvoz predstavljal 80,4 % celotnega prihodka od prodaje, v letu 2002 pa 77,7 %.
Prodaja na slovenskem trgu v lanskem letu predstavlja 19,6 %, na avstrijskem trgu 41,3 %,
kjer je delez prodaje maticnemu podjetju Komptech Farwick 32,5 % od celotne prodaje, na
nemsSkem trgu je deleZ prodaje 19,2 %, na hrvaSkem trgu 9,2 %, na madzarskem trgu 5,6 %,
preostalo je izvozeno na bosanski, jugoslovanski in Svicarski trg.



Slika 26: Struktura prodaje podjetja Hiessenberger & Pretzler po trgih v letu 2003
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Vir: Heissenberger & Pretzler, 2004.

Podjetje vso skrb posveca problemom, zahtevam in Zeljam kupcev, zato nenehno iS¢ejo nove
reSitve. Posebno pozornost namenjajo razvoju novih proizvodov, izboljSavam obstojecih
proizvodov, razvoju novih tehnologij, procesov, iskanju novih Se boljsih reSitev in raziskavi
trga z namenom, da proizvodnjo ¢im bolj prilagodijo potrebam kupcev.

V letu 2003 so izdelali zacetno serijo novo razvitega 20-tonskega univerzalnega trosilnika
hlevskega gnoja in komposta s horizontalno trosilno napravo, v letu 2004 pa razvili 14 in 16-
tonski univerzalni trosilnik hlevskega gnoja in komposta s horizontalno trosilno napravo, z
vertikalno napravo pa ga Se razvijajo. Med drugim so tudi razvili novo univerzalno trosilno
napravo za trosilnike Superfex z moznostjo zamenjave vertikalne trosilne naprave.

Podjetje je usmerjeno v dolgorocni razvoj, proizvodnjo in prodajo kakovostnih izdelkov na
zahtevnem tujem in domacem trgu. Ta cilj so nadgradili z izdelavo varnih, funkcionalno
ucinkovitih in zanesljivih proizvodov za kupce. Prizadevajo si, da bi na vseh podrocjih
procesa od nabave materialov do prodaje proizvoda, preprecili izvorne napake. Zato vse
morebitne napake takoj odstranijo in nenehno izboljSujejo proizvodne procese.

Z vstopom STKH je podjetje postajalo iz trenutka v trenutek bolj sposobno servisirati vse
vecje Stevilo pridobljenih narocil. Samo v enem letu po vstopu STKH se je Stevilo narocil
povecalo za 50 odstotkov. Rast prodaje pa je bila transparentna skozi celotno obdobje
prisotnosti STKH. Rast prodaje je botrovala tudi zelo premisljeni strategiji zasedanja trga, ki
jo je ves cas vodil poslovni angel.



Kot primer naj navedemo prvo cCetrtletje v letu 1996, ko se je podjetje znaslo pred dvema
velikima izzivoma:
e reorganizacija nemsSkega trziS¢a — Podjetje se je odlocilo, da ne bo dobavljalo
strojev generalnim izvoznikom, ki so vse bolj povecevali svojo mo¢, temvec¢ bo
postalo neposredni dobavitelj lokalnim distributerjem na nemskem trziscu;

e gradnja nove proizvodne hale — Povecanje narocil in hitra rast podjetja so
zahtevali poveCanje proizvodnih kapacitet. Podjetje je od obcine Frohnleiten
(Stajerski del Avstrije) dobilo ugodno ponudbo. V zamenjavo za preselitev
podjetja v Frohnleiten so dobili 2 ha zemlje z vodo in elektriko zaston;.

Do konca leta 1997 se je tako podjetje uspesno preoblikovalo. Na osnovi pripravljene sheme
financiranja s strani STKH je podjetje zacelo z izgradnjo hale. Finan¢ni paket je tako zajemal
financiranje Immorent Leasing West in Girozentrale, z garancijo AWS — FGG—ja. Nadalje pa
je Girozentrale skupaj s Steiermaerkische Sparkasse Bank financiral tudi obratni kapital in
podpiral podjetje pri hitri rasti. S strani STKH dogovorjeni finan¢ni paket je tako omogocil
podjetju ekspanzijo in redno servisiranje vseh pridobljenih narocil.

Z izgradnjo nove proizvodne hale je podjetje prvi¢ dobilo tudi lasten raziskovalno razvojni
oddelek, ki je na dolgi rok vplival na poveanje trga. Podjetje je svojo prodajo najprej
razsirilo na Italijo in Spanijo, v naslednjem letu pa Se na Nizozemsko in Veliko Britanijo.

Hitra rast podjetja je terjala od zaposlenih, da distribucijsko mrezo razsirijo tudi na druge
evropske drzave. Tako so svojo prodajno mrezo razsirili na Norvesko in Dansko. Prodajo
povecali Se v Italiji in Nemciji ter leta 1999 zaceli s prodajo tudi v Franciji. Z izredno
nacrtovanim in u¢inkovitim zasedanjem trgov je podjetje postalo drugo vodilno podjetje v tej
dejavnosti. Pred njim je samo podjetje Doppstadt iz Nemcije.

STKH je proti koncu leta 1999 zacel z intenzivnimi razgovori o pripojitvi izredno obetavnega
nemskega podjetja Farwick. Pogovori o pripojitvi so bili uspes$no zakljuceni v zacetku leta
2000, ko je Komptech Group s pripojitvijo zapolnil celotno ponudbo. Pripojitev je v vrste
izdelovalcev opreme pripeljala vecjo prepoznavnost Komptech — Farwick Group, saj se je s
pripojitvijo izboljsal trzni polozaj podjetja in povecal standard zaposlenih.

S pripojitvijo je podjetje razsirilo svojo prodajo na 208 razli¢nih strojev, katere so prodajali v
sedemnajstih drzavah sveta. Tako so bili nacrti za leto 2001 izpolnjeni Ze do aprila leta 2001,
ko so prejeli narocila za zapolnitev proizvodnih kapacitet do oktobra 2001. Rast prodaje se je
ves Cas samo Se stopnjevala. Tako so konec leta 2001 s prodajo prehiteli tudi svojega
najvec¢jega konkurenta doslej, tj. Doppstadt iz Nemcije.



Slika 31:

Rast prihodkov po mesecih od leta 1998 do leta 2003,
v podjetju Heissenberger & Pretzler, d.o.o., Ljutomer
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Slika 32: Rast prihodkov od 1995 do 2003 leta (v 1000 SIT),

v podjetju Heissenberger & Pretzler, d.o.o., Ljutomer
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Slika 33: Rast prihodkov od 1996 do 2003 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Komptech & Farwick Group, Frohnleiten
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Vzporedno s hitro rastjo je podjetje zaposlovalo nove ljudi, katere so s posebnimi tecaji
kvalificirali za opravljanje zadolzitev v podjetju. Za proizvodne potrebe so zaposlovali ljudi s
srednjo Solo, medtem ko so v komercialnem, racunovodskem in planskem sektorju
zaposlovali visoko izobrazen kader.

Z ekspanzijo podjetja in vse ve¢jo potrebo po zaposlovanju nove delovne sile so se odlo¢ili,
da posamezne poslovne sklope prenesejo na podjetja, ki so specializirana za opravljanje takih
del. Ti sklopi so bili racunovodski oddelek (knjizenje, fakturiranje, bilanciranje, monitoring
stroskov, itn.) in informacijskih oddelek (vzdrzevanje opreme, nabava novih racunalnikov,
nadgradnja aplikaciji itn.) ter oddelek vzdrzevanje opreme in avtomobilov.

Na ta nacin so zmanjsali stroske dela in povecali uéinkovitost ze zaposlenega kadra. V
podjetju so obdrzali le finan¢ni oddelek, ki je na podlagi redno pridobljenih poro€il,
seznamov in analiz lahko nacrtoval investicije in razvoj podjetja. Po drugi strani so lahko
pregledno nacrtovali servisiranje najetih kreditov in s tem povecevali zaupanje partnerskih
bank.

Del zaposlenih se je dodatno prekvalificiral za zagotavljanje tehni¢ne podpore distributerjem
v tujini in jim omogocal nazorni pregled nad obstojeco linijo proizvodov ter proizvodi, ki so
kot novosti penetrirali na trg. Na ta nacin se je znatno povecalo Stevilo narocil v predprodaji,
kar je zmanjSevalo tveganje plasiranja proizvodov na trg.

Nadalje se je povecevalo Stevilo ljudi, zaposlenih v servisnem oddelku, ki so v najvecji meri
izpolnjevali zelje kupcev z nadgradnjo in implementacijo njihovih Zelja v Ze obstojece
proizvode.



Slika 34: Rast Stevila zaposlenih od 1995 do 2003 leta,
v podjetju Heissenberger & Pretzler, Ljutomer
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Slika 35: Rast Stevila zaposlenih od 1995 do 2003 leta,
v podjetju Komptech & Farwick Group, Frohnleiten
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Skladno z zastavljenimi cilji so v podjetju potekale nenehne investicije in nalozbe. Vsako leto
se je s poveCanjem prodaje opravljala potrebna nabava strojne opreme in nabava novega
orodja. Tako je bila v letu 2003 zgrajena nova proizvodno-skladi§¢na hala, ki je zapolnila
ozko grlo podjetja zaradi vse vec¢jega Stevila naro€il. Na podroc¢ju informacijske tehnologije je
podjetje v vseh letih prisotnosti STKH povecevalo naloZzbe v nabavo nove strojne in
programske opreme z informacijskim sistemom Largo. Ze od vstopa STKH naprej je bila
izdelana skupna naloZbena strategija v osnovna sredstva, ki so zavzemala cca. 8 odstotkov
vrednosti letne realizacije.



Nadalje je STKH skupaj s poslovnim angelom redno spremljal podjetje pri njegovi hitri rasti.
Strokovno pomo¢ so jim zagotavljali tako pri investicijski politiki kot tudi ekspanziji na tuje
trge. Management podjetja je bil preprican, da brez predanega partnerstva STKH ne bi mogli
doseci takSnega uspeha. Klju¢na pogajanja so bila vseskozi vodena s strani STKH. STKH se
je pogajal tako s potencialnimi ¢lani distribucijske mreze kot tudi s partnerji glede pripojitve,
financiranja gradnje lastnih proizvodnih zmogljivosti ter financiranja hitre rasti. Pogajanja so
vodili eksperti STKH in brez njihove pomoc¢i bi bil uspeh sigurno znatno slabsi (EVCA,
Frankfurt, 2001).

Zaradi aktivne podpore sta se kljucni osebi v podjetju, tj. g. Heissenberger in g. Pretzler lahko
posvecala razvoju in oblikovanju strojev, medtem ko so bile vse finan¢ne aktivnosti v ve¢ji
meri prepus¢ene STKH ter poslovnemu angelu. RazmiSljanje o izstopnih mozZnostih, kot so
IPO, MBO' ali odprodaja deleza strateSkemu partnerju je tako ostala v domeni STKH. Znanja
in izku$nje, ki jih imajo pri tem managerji STKH, so tako dale¢ presegala sposobnosti
partnerjev, ki sta se raje osredotocila na tehni¢ni ter operativni del razvoja podjetja.

Za zagotovitev zahtevane ravni kakovosti ter narekovanja tehnoloskih inovacij na trgu ter
hkratnega ucinkovitega konkuriranja so v druzbi uskladili sistem kakovosti s svetovno prakso
in za svoj standard izbrali standarde kakovosti ISO 9000:2000 (pridobili so jih v letu 2003).

4.2.4. Keko Varicon

Druzbo Keko Varicon, podjetje za izdelovanje zas€itnih elektronskih kerami¢nih komponent,
je leta 1995 ustanovil mag. Zoran Zivié. Leta 1999 je v podjetje vstopil STKH, saj je bilo
podjetje tik pred stecajem. STKH je odkupil delez od Slovenske razvojne druzbe (v
nadaljevanju SRD) in podjetje postavili na zdrave poslovne temelje.

Vzporedno s pogajanji s SRD so podjetnik in STKH, skupaj z na novo zaposlenim kadrom
pripravili analizo razmer ter strateSki nacrt poslovnega preobrata za vsa klju¢na podrocja
podjetja. Znacilnost preobrata je v tem, da morata analiza razmer in ukrepanje potekati hkrati
(Glas 1995a, str. 12.22). Nacrt preobrata je imel casovno opredeljene faze (Scherrer, 1989, str.
38), ki so zajemale tako razvoj proizvodov, kontrolo kakovosti, implementacijo standarda ISO
9001 ter drugih potrebnih dovoljenj kot tudi izboljSavo prodajnega oddelka ter vzpostavitev
ucinkovite distribucijske mreze. Predvsem so okrepili raziskovalno razvojni, prodajni in
nabavni oddelek, saj so zaposlili ljudi z izku$njami ter jim ponudili vzglede place. Nov kader
je bil izredno motiviran spopasti se z novimi, zahtevnimi nalogami.

V petih letih partnerstva jim je uspel poslovni preobrat, ki je temeljil na tehnoloskem znanju
in velikem Stevilu inovacij. Na trg so spravili kar petindvajset razliénih kakovostnih
proizvodov, od katerih je Sest tudi patentno zasCitenih. Podjetje Keko Varicon ima
postavljeno zelo moc¢no tehnolosko infrastrukturo, ki jim omogoca fleksibilnost v
inovativnem oblikovanju elektronskih komponent in moznost fine nastavitve teh komponent
za vse vi§je postavljene standarde vse bolj zahtevnih kupcev.

Glavni proizvodi podjetja Keko Varicon so: SMD varikoni, ESD varikoni, Dual Function
varikoni, diskni varistorji, visoko energijski varistorji in RFI supresivni & varnostni
kondenzatorji s kerami¢nim diskom. Siroki nabor omenjenih proizvodov pokriva podroéje
voltaze, ki je v razmaku od dveh do Sesto osemdeset Vrmsjev. Proizvodnja vseh proizvodov
podjetja Keko Varicona temelji na njihovi lastno patentirani tehnologiji in lastnem

'® MBO — Management Buy—Out — Prevzem podjetja s strani zunanjega managementa.



oblikovanju komponent, kar vodi do tega, da je ve¢ kot polovica izdelkov, ki jih izdeluje
podjetje, visoko tehnolosko dodelanih.

Za visoko tehnolosko dodelavo izdelkov uporablja podjetje Keko Varicon najnovejSe
tehnologije dodelave keramike in sestavljanja proizvodov, kot so:
e preSanje suhega prahu (dry powder pressing) — uporablja se za izdelavo
vseh vrst varistorjev.
e nalivanje tankih plasti (tape casting) — uporablja se za proizvodnjo
vecslojnih varistorjev.
e termoplasti¢no zalivanje (thermoplastic encapsulation) — uporablja se za smd
varistorje.

Obmocje maksimalne absorbcije energije oziroma maksimalne tendence napetosti (20 A do
80.000 A, 8/20 ms) je zastavljena izredno Siroko. Uporablja se za proizvode v razli¢nih
industrijah. Od industrij, kjer potrebujejo izredno nizke napetosti (LVBL) — v
telekomunikaciji, avtomobilski elektroniki itn., do industrij, kjer se proizvajajo produkti za
visoke napetosti AC-Line & TVSS.

Slika 37: Rast kapitala od 1995 do 2002 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Keko Varicon, Zuzemberk
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Vir: Horizonte Venture Management, 2003.

Iz vlozka kapitala STKH je podjetje kupilo nujno potrebno opremo za pospesitev finalizacije
ter preizkusa do tedaj razvitih proizvodov. Rezultati so bili odli¢ni, kar pa je bilo odlo¢ilno za
nadaljnji razvoj podjetja. Takoj so zaceli z uvajanjem novosti in optimiziranjem vseh
podrocij, potrebnih za popolni zagon proizvodnje. Glavna naloga proizvodnje kot ene izmed
osnovnih poslovnih funkcij je bila, da s svojimi znanji o proizvodu, tehni¢nih znacilnostih
procesa in materialih sodeluje kot del celotnega podjetja pri sprejemanju strateSkih odlocitev
o proizvodih, ki jih podjetje proizvaja v sedanjosti oziroma jih bo proizvajalo v prihodnosti.
Pri tem je bilo potrebno poznati odgovor, po kakSnem tehnoloskem postopku in iz kak$nih
materialov jih bo ¢im bolj rentabilno mogoce izdelati. Operativna naloga proizvodne funkcije



je tako bila, da v poslovanju podjetja zagotovi teko¢ proizvodni proces, v katerega vstopajo
prvine poslovnega procesa, ki se med procesom preobrazijo v proizvod (Avbelj, 1995, str.
155).

Slika 38: Proizvodni proces
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Vir: Avbelj, 1995, str. 155.

Poleg kakovostno in tehnolosko zastavljene proizvodnje, ki ustreza vsem najzahtevnejSim
standardom visoko tehnoloSke industrije, v katerih podjetje Keko Varicon deluje, je bila
dobava zahtevnim kupcem organizirana po principu »just in time« in »customer care«'” kar je
pripeljalo do sklenitev dolgoro¢nih pogodb. Na osnovi teh pogodb je podjetje Keko Varicon
redno nacrtovalo investicije v posodabljanje tehnologije, nakup opreme, razvijanje
proizvodov in uvajanje standardov, ki so povezani z velikimi investicijskimi vlozki.

Kontinuirana Siritev proizvodnih kapacitet ter rast kapitala podjetja je botrovala rednemu
investiranju v raziskovalno razvojni oddelek. Hkrati pa je kapitalski vlozek sklada tveganega
kapitala podjetju zagotovil financno podporo pri pripravi, sprejemanju, izvajanju,
nadzorovanju in analiziranju odlocitev o financiranju rasti podjetja (Schwindt, 1990, str. 122).
Saj so finan¢ne posledice poslovnih odlocitev v vecini primerov aktivno udeleZenih skladov
tveganega kapitala njihova neposredna skrb.

Slika 39: Rast sredstev od 1995 do 2002 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Keko Varicon, Zuzemberk
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Vir: Horizonte Venture Management, 2003.

'7 Just in time — dobava ob pravem &asu, ravno pravocasna dobava, kupcem se proizvodi dobavijo v
postavljenem roku.
Customer care — skrb za kupca, kupec je na prvem mestu.



V letu 2000 je podjetje naredilo pomembno stratesko povezavo s SEI Electronics, Inc., na
podlagi katere so zaceli uspesno prodajati svoje proizvode in brez vecjih zapletov penetrirali v
severni del Amerike. Keko Varicon je od leta 2000 dalje ustvaril izredno Siroko distribucijsko
in agencijsko mreZo tako v Evropi kot v drzavah CEFTE, na srednjem vzhodu, Indiji in kot
uvodoma dejano severni Ameriki. Na podlagi tega podjetje Keko Varicon danes izvozi kar 93
odstotkov v omenjene drzave sveta.

Slika 36 : Distribucijska in agencijska mreza podjetja Keko Varicon

Vir: Horizonte Venture Management, 2004, str. 142.

Vsi napori so botrovali hitremu osvajanju trgov, ki so bili v preteklosti za podjetje z
ogromnimi idejami vendar brez finan¢nih sredstev in partnerske podpore povsem
nedosegljivi. Posledica premisljene porabe sredstev pri nakup proizvodne opreme in
posodobitvi raziskovalnega oddelka podjetja je bil ucinkovit razvoj izdelkov. Tako so v
podjetju z novimi izdelki prihajali na trg veliko prej kot drugi. Trg je to opazil. Ceprav posel
ni stekel takoj v velikih koli¢inah, so kupci vendarle znali prednosti izdelkov podjetja
ovrednotiti in pocasi je podjetje s svojimi kerami¢nimi zasCitnimi deli vstopilo na izredno
zahtevni trg elektronskih komponent. Vstop v izredno konkuren¢no avtomobilsko industrijo
(Mercedez Benz, BMW, Fiat itn.) so jim omogocili izdelki, katerih nima Se nihce od
konkurence.

Od leta 1998, ko je v podjetje vstopil STKH, so v podjetju dosegli letno rast prometa med
deset in dvajset odstotkov z izjemo leta 2000, ko je ta rast znaSala ve¢ kot dvainosemdeset
odstotkov. Rast prometa in Siritev distribucijske mreze je pripeljala podjetje do odlocitve, da
enkrat letno organizirajo dneve naro¢nikov, dobaviteljev in zaposlenih. V teh dneh so se
posamezniki izobraZevali o novostih v podjetju Keko Varicon. Vizija podjetja »postati
najbolj$i in ne najvecji proizvajalec zascCitnih elektronskih kerami¢nih komponent« se je
vseskozi utrjevala. Izobrazevanje in informiranost vseh klju¢nih strank podjetja je Sirilo
potencial podjetja in utrjevalo polozaj na trgu ter vlivalo zaupanje tujcev v ucinkovitost
majhnega slovenskega podjetja.



Slika 40: Rast prihodkov od 1995 do 2002 leta (v 1000 SIT),
v podjetju Keko Varicon, Zuzemberk
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Vir: Horizonte Venture Management, 2003.

Odgovore na zastavljena vpraSanja so v podjetju vseskozi iskali na inovativen in svojstven
nacin. Prav ta nacin jim je omogocil, da so na dolo¢enih podroc¢jih postali najboljsi med
konkurenti. Njihova absolutna prednost je bila v hitrosti in u¢inkovitosti razvoja oziroma v
1zstopanju cene razvoja, ¢asa, ki je bil potreben za uvajanje proizvoda iz razvojnega oddelka v
proizvodnjo, ter izredna natan¢nost pri upoStevanju dobavnih rokov in fleksibilnost na trgu.
Dobavni roki podjetja so bili tudi do Stirikrat krajsi od konkurence. To pa zato, ker je veliko
konkurentov iz Amerike in Evrope preselilo proizvodnjo na Kitajsko, v Indonezijo in
Malezijo. Zaradi tega je bil posledi¢no daljsi transportni Cas, vecji zapleti z organizacijo, visji
stroski in hkrati ogromne zaloge, ki so za industrijo kerami¢nih komponent zelo drage.

Nadalje je podjetje zagotavljalo vse potrebne storitve, Solanja, povratne informacije itn. za
svoje kupce ter nadgradnjo ali dodelavo proizvodov za njihove lastne potrebe in zmanjSanje
»tehnoloskih napak« z optimizacijo materiala, opreme, ¢loveskih virov in kapitala na nic.

Vstop STKH je za podjetje pomenil velik preskok v miselnosti zaposlenih. Prvi¢ so realno
ocenili lastno vlogo v podjetju, na novo so si zastavili naloge, ki so bile povezane z
inovativnostjo in razvojem podjetja, postavili so tudi kljuéne tocke za samo kontrolo
(kratkoro¢no in dolgorocno) ter zaCeli z udejanjanjem postavljenih strategij poslovnega
preobrata. Zaposleni v podjetju so takoj zacutili, da so del podjetja. Vzpodbujali so
inovativnost tako v razvojnem oddelku kot tudi oddelku komerciale, rezije, tehni¢nega
marketinga, ratunovodstva itn.

Zraven tega so prav vsi zaposleni sodelovali v razvojnih projektih, kar je glavni razlog tako
kratkega Casa prehoda iz razvojne v proizvodno fazo podjetja. Vsa leta prisotnosti STKH je
podjetje povecevalo Stevilo zaposlenih. Kljub oddaljenosti sedeza podjetja od ruralnega
centra, tj. Ljubljane, so prihajali eksperti, ki so Zeleli sodelovati v timu podjetja. Place
zaposlenih so bile vseskozi primerljive z Ljubljano, v nekaterih segmentih (razvojni oddelek)
pa celo nad ljubljanskim povprecjem.



Slika 41: Rast Stevila zaposlenih od 1995 do 2002 leta,
v podjetju Keko Varicon, Zuzemberk
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Vir: Horizonte Venture Management, 2003.

Podjetnik in STKH sta pripravila nacrt razvoja distribucijske mreze za Evropo in Zdruzene
drzave Amerike. Na tej osnovi so se zacele takojSnje aktivnosti za pridobitev vseh zahtevanih
dovoljenj za preboj na trge keramic¢nih sestavnih delov, predvsem na vse bolj zahtevni trg
avtomobilske industrije. Podjetje je v letu 1991 pridobilo ISO 9001 in v kasnejsih letih
implementiralo ISO TS 16949 in ISO 14001. Poleg tega so do konca leta 1999 pridobili Se
Stevilna QS.9000, VDE, UL, VL 1449 in CSA dovoljenja, ki so nujno potrebna za lazje
nastopanje na izredno konkuren¢nem trgu elektronskih komponent.

Partnerstvo s skladom tveganega kapitala je tako podjetju prineslo strokovno pomo¢ na
mnogih podro¢jih, kjer so iskali sinergije med proizvodnim, procesnim, organizacijskim in
managerskim izboljSevanjem poslovanja ter odpravo ozkih grl. Na ta nacdin je podjetje
zastavilo vse potrebne temelje za zagotovitev razvojnih moznosti, doseganja dolgorocne
profitabilnosti, agresivnega preboja na konkurené¢ne trge in povecanje dobicka (slika 42).



Slika 42: Rast in razvoj podjetja
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Vir:  Horizonte Venture Management, Investment Proposal Keko Varicon, 1999, str. 18.

Najvecjo pomo¢ je podjetju STKH ponudil pri pripravi dolgoro¢nih strategij povecanja
obsega prodaje in dobicka. Prvo strategijo je podjetje zacelo uveljavljati takoj po pridobitvi
vseh potrebnih dovoljenj. Ta strategija je temeljila na inoviranju, razvoju novih izdelkov,
iskanju novih trgov, diverzificiranju, vzpostavljanju distribucijske mreze in prepoznavanju
prednosti ter slabosti na posameznih trgih ter uspeSnem konkuriranju najvecjim podjetjem iz
te dejavnosti. Druga strategija pa je temeljila na vlaganju v opremo, posodobitvi proizvodnje,
preobrazbi izvedbenih procesov, zagotavljanju kakovosti, postavljanju konkuren¢nih cen in
znizevanju strosSkov.

Timsko delo in stalna podpora STKH je pospesila ustvarjalne zmoZnosti vseh zaposlenih v
podjetju ter izkoris¢anje njihovih prednosti. Na osnovi strokovne pomoci se je izboljsalo
komuniciranje v podjetju, povecala se je kakovost odlocitev ter fleksibilnost podjetja.
Kompleksnost okolja, mo¢na konkurenca na trgu in zapletena situacija podjetja bi brez
pomo¢i STKH zahtevala veliko vec ustvarjalnosti, delegiranja pooblastil in angaZiranje
razli¢nih strokovnih idej tudi od zunaj. Seveda pa bi bilo vse to povezano z velikimi stroski,
ki bi ze tako oslabelo pozicijo podjetja Se bolj poslabsalo.

V letu 2004 je podjetje Keko Varicon prejelo prestizni naziv Zlata Gazela 2004, za katerega
se je potegovalo okoli 40.000 podjetij. Glavna merila za uvrstitev najprej na regijsko in
nadalje nacionalno lestvico hitro rastoih druzb Gospodarskega vestnika so bile rast
zaposlenih, nadpovpre¢na dodana vrednost in visok donos na kapital.



4.2.5. Sas

Maja 1997 leta je v podjetje Sa§, d.o.o., Ljubljana, vstopil STKH. Podjetje, katerega glavni
kupci so bile javne institucije, je kazalo velik potenciale rasti. Med najvecjimi kupci so bili:
UKC, stevilne slovenske bolniSnice, Slovenske Zeleznice, Merkurjeve trgovine in nekatera
manjsa podjetja.

Inovativni pristop ¢is€enja velikih povrSin je bila konkuren¢na prednost podjetja, katero je
zaznal STKH in jo z vlozkom kapitala tudi podprl. Poleg tega je STKH v podjetju videl
netvegano nalozbo, iz katere bi lahko preprosto oplemenitil viozek ter brez vecjih tezav
izstopil. Garancija so mu bile podpisane pogodbe s strani javnih institucij, ki so delovale kot
reden in zanesljiv placnik. Vendar pa se STKH ni zavedal, da je deloval v izredno
obcutljivem ter spremenljivem okolju, na katerega so imele velik vpliv politicne odlocitve. S
tega naslova je bilo podjetje pod stalnim pritiskom, prilagajanja kupcem ter tveganostjo
ohranitve posla v zacrtanem obsegu (Hellriegel, 1992, str. 360.)

Nacrte o preprostosti nalozbe je STKH prekrizala uvedba davka na dodano vrednost (v
nadaljevanju DDV) — 1. julija 1999, ko so se efektivno povecale cene storitev podjetij, ki so
sodelovale z institucijami, financiranimi iz drzavnega proracuna. Razlog je bilo poviSanje
davka s 6,5 % na 19 %, nezmoznosti odbitka vstopnega davka in iz tega naslova nujna delitev
davéne obremenitve s podjetji, ki so zmagala na javnih razpisih. Ta poseben vpliv je povecal
cene poslovanja podjetij za celih 13 odstotkov (Pirc, 1999, str. 73).

Kljub temu je bila nalozba STKH obetavna, saj je $lo za izredno majhen kapitalski vlozek
STKH. Donosa, ki ga je pri ovrednotenju podjetja pri¢akoval STKH, ni bilo mo¢ realno
pri¢akovati. Ponovno investicijo v nadaljnjih letih je STKH opravil zaradi ohranitve vrednosti
podjetja ter moznosti izstopa, saj podjetje ni bilo zmozno financirati velikih obremenitev
poslovanja zaradi vpliva DDV-ja, stroskov nabave dodatne opreme in zaposlovanja vse
vecjega Stevila ljudi. STKH je v letu 1999 vlozil novo rundo svezega kapitala in s tem
pridobil dodatne deleze v podjetju.

Slika 43: Rast kapitala od 1995 do 2003 leta (v 1000 SIT), v podjetju Sas, Ljubljana

RAST KAPITALA OD LETA 1995 DO LETA 2003

LETO [EESRO IEET=0), LETO LETO LETO LETO LETO FESRO
1995 1996 el 1998 1:9°9"9 2000 2001 2002 2003

Vir: Horizonte Venture Management, 2004.



Svez kapital v letu 1999 je podjetju omogocil nadaljnje konkuriranje na javnih razpisih ter
nakup dodatne opreme, nadgradnjo obstojecih strojnih kapacitet, s specializirano opremo za
sterilizacijo bolni$ni¢nih aparatur in sterilizacijo ter temeljito ¢iS€enje bolniSni¢nih postel]
(prsice, bakterije, prah itn.) ter nadaljnji tehnoloski razvoj podjetja tudi v drugih nisah
Cistilnih storitev. Z nabavo opreme je podjetje pridobilo moznost polletnega Solanja na sedezu
proizvajalca opreme. To je povecalo ucinkovitost zaposlenih pri rokovanju z zahtevno
opremo ter kakovostnemu izvajanju zadolzitev. Na osnovi pridobljenih znanj in vpogleda v
nacin izobraZevanja kadrov je podjetnik v svojih prostorih odprl identi¢en uéni prostor, kjer
so dvakrat letno urili in izobrazevali zaposlene. Zaposleni so bili razporejeni v deset skupin,
ki so imele fiksirane datume izobraZevanja. Na ta nacin ni prihajalo do izpada delavcev in
delovne obveznosti so se azurno izpolnjevale.

Vzporedno s kontinuiranim Solanjem kadra je podjetnik v oktobru 1997 pridobil ISO 9001.

Slika 44: Rast sredstev od 1995 do 2003 leta (v 1000 SIT), v podjetju Sas, Ljubljana
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Vir: Horizonte Venture Management, 2004.

Rast prodaje v zdravstvenem sektorju je podjetje Sa$ pripeljala do 35-odstotnega trznega
deleza. Rednost spremljanja razpisov, priprave dokumentacije in izraunov cen je bazirala na
zelo dobrem poznavanju konkurence kot tudi zahtev posameznega, potencialnega kupca.

V letu 1998 je podjetje podvojilo rast prihodkov glede na leto poprej. Z dobrimi referencami
in odliénim izvajanjem storitev so pridobili nove kupce in svojo specializacijo v
zdravstvenem sektorju dodatno razsirili. Dotedanjo inovativno storitev — ciS¢enje velikih
poslovnih povrSin z najnovejSo metodo so nadgradili s specializacijo ¢iS¢enja bolniSkih
postelj, sob in zdravstvene opreme.



Rast se je v letu 1999 nadaljevala. Sas je postal drugi najvecji Cistilni servis v Sloveniji, takoj
za podjetjem 1.S.S., nesporno pa je bil vodilni €istilni servis v zdravstvenem sektorju. Rast
prodaje in Stevila zaposlenih je podjetje pripeljalo med 500 najhitrejSe rastocih podjetij v letu
1999 — Gazele 1999.

Dobri rezultati so vzpodbudili STKH k iskanju strateSkega partnerja za izstop. Prvi pogovori
so bili opravljeni konec leta 1999 s podjetjem L.S.S., ki je v takratnem ¢asu pokazalo najvec
zanimanje za nakup podjetja SaS. Vendar pa je poseben vpliv DDV-ja ohromel nadaljnja
pogajanja. V letu 2000 so nadaljevali pogajanja z Group4, v Nemciji lociranim podjetjem.
Tudi ta pogajanja so se zakljucila brez uspeha. Promet podjetja Sas je upadel za 20 odstotkov,
saj so se Slovenske Zeleznice odlocile ustanoviti svoj lasten Cistilni servis ter so na tej osnovi
prekinili dolgoro¢no pogodbo s podjetjem. Nadaljnji izpad posla pa je bilo zaznati v letu
2001, ko je UKC prekinil sodelovanje s podjetjem Sas. Ti dogodki so zahtevali vnovi¢no
preucitev situacije podjetja ter vnovi¢no postavitev strategije rasti. Tako se je podjetnik
skupaj STKH odlo¢il, da vse sile usmeri v pridobivanje privatnih podjetij, kjer je rast prometa
pocasnejSa, vendar bolj stabilna.

Podjetje je tako v naslednjih letih podpisalo dolgoro¢ne pogodbe s Sparom, Mladinsko knjigo,
Tehnoloskim parkom Ljubljana, Mlinotestom, Hervisom ter SCT-jem. Podjetje je ponovno
zacelo izkazovati rast in priSel je ponovni trenutek iskanja potencialnega kupca. Prvi stik je
bil vzpostavljen s podjetiem REIWAG iz Avstrije, nadalje s podjetjem Varnost Kranj, ki je na
koncu podjetje tudi kupilo. Pogodba o prodaji stoodstotnega deleza podjetja Sa$ je bila
podpisana konec leta 2002. S trenutkom podpisa pogodbe sta se tako podjetnik kot STKH
povsem umaknila in prepustila krmilo podjetja novemu managementu. Stoodstotno lastnistvo
podjetja se je preneslo na Varnost Kranj v decembru leta 2003, ko je bil placan tretji, tj. zadnji
obrok kupnine.

Slika 45: Rast prihodkov od 1995 do 2003 leta (v 1000 SIT), v podjetju Sas, Ljubljana
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Rast Stevila zaposlenih se je v podjetju gibala vzporedno z rastjo prometa. V letih 1998 in
1999 je imelo podjetje najvecje Stevilo zaposlenih, tj. ve¢ ko 250 ljudi. Stroski dela so v
takratni strukturi stroskov predstavljali najvecji delez. Razlog za tako velik delez je bil tudi v
izredno nizki izobrazbeni strukturi delavcev, ki so brez odgovornosti v obdobjih, kot so:
poletje, konec leta in Solske pocitnice, odhajali na bolnisko in s tem povecevali stroske dela
zaradi dodatnega najemanja zacasne delovne sile in uvajanja le-te v specifien potek
opravljanja Cistilnih del.

Slika 46: Rast Stevila zaposlenih od 1995 do 2003 leta, v podjetju Sas, Ljubljana
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Tak izpad zaposlenih se je popravil z izdelavo posebnega, na mesecni osnovi temeljeCega
sistema nagrajevanja ljudi, ki so bili cel mesec prisotni v sluzbi (razen dopustov) ter vstopom
v obdobje krize podjetja, tj. izpada UKC-ja, Slovenski zeleznic itn., ker so se zaposleni prvi¢
resno prestrasili izgube rednih sluzb.

V casu iskanja novih kupcev podjetje ni odpustilo niti enega zaposlenega. Podjetnik se je pri
pogovorih z institucijami, ki so odstopile od pogodb in ki so formirale lastne Cistilne servise,
dogovoril za prestop delavcev v njihov sistem. Pogajanja je pripravil tako, da jim je predstavil
prednost tega pocetja. Le-ta je bila v tem, da so bili zaposleni seznanjeni s potrebami
institucij, saj so bili ves ¢as zadolZeni za njihove prostore. Na ta nacin je podjetnik pridobil
veliko simpatije zaposlenih, ki so se mu v odprtem pismu tudi javno zahvalili. Tisti delavci, ki
pa so v podjetju Se naprej ostali, pa so povecali svojo lojalnost podjetniku in s tem podjetju.



4.3. ANALIZA IN UGOTOVITVE GLEDE DEJAVNIKOV POSPESEVANJA HITRE
RASTI PORTFELJSKIH PODJETIJ SKLADA TVEGANEGA KAPITALA
HORIZONTE

Kot je ze bilo ugotovljeno, vec¢ina preuc¢evanih hitro rastocih podjetij v Sloveniji svojo rast Se
vedno financira z lastniSkim kapitalom, na drugem mestu je dolzniski kapital in na tretjem
tvegani kapital (Winterleitner, 2003, str. 90). Kot najpomembnejsi vir lastniSkega kapitala
izstopajo lastna sredstva podjetnika, sledijo zadrzani dobicki, zasebne nalozZe, zaprta prodaja
ter lastna sredstva management tima in odprodaja dela podjetja. Te ugotovitve tako pripeljejo
do ugotovitve, da je lastniSki kapital, med katerega sodi tudi tvegani kapital, eden od
najpomembnejsih virov financiranja rasti slovenskih hitro rasto¢ih podjetij.

Slika 47: Viri lastniSkega financiranja hitro rastocih podjetij v letu 2002

VIRI LASTNISKEGA FINANCIRANJA HITRO RASTOCIH PODJETIJ
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Vir:  Winterleitner, 2003, str. 82.

Navkljub dejstvu, da je v Sloveniji ustanovljeno velik Stevilo skladov tveganega kapitala
(Sklad NLB, Aktiva Ventures, KD P&S Capital Fund, Prophetes), resnicno deluje le eden, t;.
STKH. Iz tega razloga smo kot osnovo za proucevanje dejavnikov pospeSevanja hitre rasti
portfeljskih podjetij sklada Horizonte izbrali pet podjetij, ki so zakljucila oziroma so tik pred
zakljuckom zivljenjskega cikla sklada tveganega kapitala. Ta podjetja so relevanten kazalnik
track recorda in referenc, ki si jih je na podlagi svojega delovanja sklad pridobil.

Dejstvo, da so bila v zadnjih petih letih pri izboru 500 najhitrejSe rasto¢ih slovenskih podjetij,
ki ga je opravil Gospodarski vestnik, to so gazele leta, rangirana tri podjetja iz STKH:

e leta 1999 —podjetje Sas, d.o.o0., Ljubljana — Seznam 500 hitro rasto¢ih podjetij,

e leta 2002 — podjetje Bofex, d.o.o., Ljubljana — Zlata gazela leta 2002,

e leto 2004 — podjetje Keko Varicon, d.o0.0., Zuzemberk — Zlata gazela leta 2004,
kaze na to, da lahko potrdimo izhodis¢no tezo: "STKH predstavlja pozitivnega solastniskega
partnerja v podjetju in s svojim delovanjem, tj. financiranjem in aktivnim upravljanjem
podjetja/podjetij iz lastnega portfelja vzpodbuja hitro rast.,,



Ce pogledamo izsledke raziskave 500-tih najhitrej$e rastodih slovenskih druzb za obdobje
zadnjih petih let (od leta 1998 do leta 2003) lahko ugotovimo, da je povpre¢na slovenska
gazela prodajo povecala za 4,9-krat. Povpre¢ni indeks prodaje 1998/2003 znasa 489,7. Izvoz
se je povecal za 4,2-krat. Povprecni indeks izvoza 1998/2003 znasa 418,4. V letu 2003 je
povprecna gazela prodala za 1,2 milijarde tolarjev izdelkov ali storitev od tega dobro tretjino
na tujih trgih. Povprecna gazela je imela zaposlenih 44 ljudi in konec poslovnega leta 2003 je
ustvarila priblizno 45 milijonov tolarjev dobicka (Gospodarski vestnik, 2004).

Letosnjih 500 najhitrejSih slovenskih druzb je tako lani prodalo za 605 milijard tolarjev
izdelkov ali storitev in v petih letih ustvarilo 13.395 novih delovnih mest. Stevilo novih
delovnih mest je skoraj dvakrat vecje od Stevila novih delovnih mest, ki jih je ustvarilo 500
gazel za leto 2003.

V primerjavi s 500 najhitrejSe rastocimi podjetji iz leta 2003 so gazele v letu 2004 vecje,
kapitalsko bolj donosne in svoje zaposlene v povpre¢ju placujejo za 25.000 tolarjev bolje.
Povprecen donos na kapital je 35,3 %, lani pa je znaSal 26,3 %.

Na osnovi metodologije izbora 500 najhitrejSe rastocih podjetij, tj. gazel leta, ki ga je
Gospodarski vestnik opravil, je bila izdelana modificirana metoda izpeljave poglobljenih tez
iz izhodiS¢ne teze. Ugotovitve analize na osnovi te metode so naslednje:

a) Rast kapitala in sredstev je v podjetjih, ki jih financira STKH, vecja.

V vseh petih obravnavanih podjetjih vidimo trend rasti kapitala in sredstev. Prisotnost
STKH je omogocila, da so se potrebe po kapitalu in sredstvih pravo¢asno zadovoljevale in
da zaradi tega podjetja niso prekinila trenda hitre rasti.

STKH je v vseh primerih pravocasno zaznal kapitalske potrebe podjetja in organiziral
dodatne runde financiranja. Pogovore je zacel v tistem obdobju, ko so podjetja Se vedno
izkazovala trend rasti, in ne takrat, ko bi se podjetja ze znasla v resnejsi financni stiski. Na
tej osnovi so imela podjetja boljSo pogajalsko pozicijo. Vrednost podjetij je bila realno
postavljena in tako tudi velikost pridobljenih sredstev.

STKH je dodatno financiranje priskrbel od sorodnih finan¢nih institucij kot tudi poslovnih
angelov in bank. Dejstvo, da STKH lahko angazira veliko ve¢ sredstev, kot je njegova
omejitev (velja, da ena investicija STKH ne sme presegati dveh milijonov evrov, ni pa
ovir za joint venture), se je tudi v oceh kapitalsko zahtevnih podjetjih, kot so
biotehnologija, farmacija itn. izkazalo, da je STKH zaupanja vreden partner. Zraven tega
je STKH na vsak evro vloZenega kapitala (osnovnega kapitala) pripeljal Se 4,1 evrov
dodatnih finan¢nih sredstev. Ta sredstva so bila: leasingi, krediti, druzbeniski krediti itn.
po izredno ugodnih pogojih, z moznostjo konvertiranja dolzniSkega deleza v lastniski
delez podjetja. Na ta nacin je STKH oskrbel celotno finan¢no paleto (lastnisko +
dolznisko financiranje) in omogocil podjetjem iz portfelja ekspanzijo tako na domacem
kot tudi tujem trgu.

Nadalje je STKH vzpodbujal podjetja, da so redno spremljala finan¢ne prejemke in
izdatke ter na ta nacin pravocasno razporejala, plasirala in nacrtovala poslovanje podjetja.
Kontrolo pravilnosti finan¢nega nacrtovanja podjetij so izvrSevali tudi investicijski
managerji STKH. Tako so z rednim monitoringom pravoc¢asno zaznali tako negativno kot
pozitivno situacijo podjetja in pravilno ukrepali. Skrbeli so tudi za stratesko nacrtovanje
podjetja in na tej osnovi izvajali investicije in vzpodbujali tehnoloski razvoj podjetij.



Slika 48: Rast kapitala v podjetjih STKH
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b)

Na osnovi grafi¢nih prikazov in analize lahko potrdimo poglobljeno in s tem izhodiS¢no
tezo, da je rast kapitala in sredstev v podjetjih, ki jih financira STKH, vecja.

Z rastjo kapitala je ve¢ sredstev namenjenih za investicije in tehnoloski razvoj.

Podjetja STKH izvajajo investicije na izredno zanimiv nacin. Zaposleni (po vecini
podjetnik in najozji sodelavci), ki so odgovorni za investiranje v podjetju poleg analize
prednosti konkretne investicije obravnavajo tudi dimenzije tveganja investicij. Tako
posku$ajo investiranje povezati s ¢im bolj ustvarjalnim tveganjem in s ¢im manj
omejitvami in groznjami (usmerjanje nacrtovanja investicij s ¢im boj pozitivno
naravnanostjo, stopnjevanje nacrtovanja z majhnimi zmagovitimi strategijami,
razvijanjem jasno vidnih ciljev, temeljito pripravo konkretnih aktivnosti, z raziskovalno
vnemo in nenaravnanostjo na kon¢ni rezultat). Ucinkovitost nevsakdanjega nacina
investiranja je po besedah managerjev STKH velika.

Glavni cilj investiranja v vseh portfeljskih podjetjih STKH je tako vzpodbujanje
tehnoloskega razvoja, inovativnosti, notranjega podjetniStva in komercializacije ter uspeha
prenosa idej na trgu. Vsa podjetja so nasla na svojih podro¢jih poslovanja specifi¢no trzno
niso oziroma imajo unikaten izdelek oziroma storitev, ki izstopa na trgu.

Tehnoloski razvoj je povezan z investicijami v opremo, nenehnim pozicioniranjem na trgu
(distribucijska mreza, kupci, konkurenca, prepoznavnost podjetja, trzenje), raziskavami in
razvojem, za$¢ito intelektualne lastnine, kakovostjo in izobrazevanjem.

Vsa podjetja iz portfelja STKH so najsodobnejSe opremljena. Njihova opremljenost je
optimizirana s proizvodnimi kapacitetami in Stevilom zaposlenih v podjetju. Vecina
podjetji ima svoj lasten raziskovalnorazvojni oddelek, kjer s pomocjo najsodobnejsih
naprav razvijajo lastne izdelke, katere Zelijo v ¢im ve¢ji meri patentno zascititi. Oprema v
podjetjih STKH zagotavlja visoko kakovost in je v skladu s svetovnimi standardi za
pridobivanje certifikatov v dejavnosti. Na ta nacin podjetja kazejo okolju kompetentnost
in konkurencnost.

Nadaljnje investicije so investicije v pozicioniranje na trgu. Analize trga, konkurence,
skrb za distribucijsko mrezo, izobraZevanje prodajalcev, kupcev, dobaviteljev, trzenje
proizvodov in storitev ter veCanje prepoznavnosti na kljuénih trgih omogoca, da se
podjetje tehnolosko razvija in v mnogih primerih na tej osnovi povezuje z raziskovalno
sfero, trgom, konkurenco in posamezniki.

Veliko investicij je narejenih tudi v financiranje razli¢nih kongresov in simpozijev, na
osnovi katerih pridobivajo zaposleni nove informacije, §irijjo mreZzo poznanstev in
sklepajo nove posle. Nadalje so investicije v podjetjih tudi v kadrovske oddelke, vendar o
tem nekoliko ve¢ kasneje.

Na osnovi analize stanja v portfeljskih podjetjth STKH lahko potrdimo poglobljeno tezo,
da se z vecanjem kapitala posledi¢no nameni ve¢ sredstev za investicije in tehnoloski
razvoj.



¢) Rast prihodkov je v podjetjih, ki jih financira STKH, vedja.

V podjetjih STKH posvecajo izredno velik pomen nacrtovanju rasti prihodkov. Na tej
osnovi ne usmerjajo naporov samo k pridobivanju vse vecjega Stevila kupcev, ampak
posvecajo vso svojo pozornost tudi drugim influentnim dejavnikom rasti prihodkov.

Ti dejavniki izhajajo iz procesa dolocanja cen in se delijo na:
notranje dejavnike

I.

II.

Cilji podjetja — financni cilji, uspeSnost poslovanja, placilna sposobnost,
denarni tok, rast, doseganje razvojnih ciljev, intelektualne lastnine itn.
Marketinski cilji — povecanje trznega deleza, obsega prodaje,
pozicioniranje in vrednost izdelka, storitve, postavljanje konkurencnih
strategij, cenovna diferenciacija izdelcne ponudbe, kakovost izdelka, razvoj
izdelkov, nacin vstopanja na trg itn.

Stroski — zagotavljanja stroskov na dolgi rok, pravilne kalkulacije,
ucinkovitost poslovanja, stroski distribucije na tujem, stroski financiranja,
tecajne razlike, izvozne eskalacije itn.

Marketins$ki splet — polozaj v distribucijski verigi, trzno komuniciranje,
pozicioniranje izdelka na njegovi zivljenjski krivulji itn.

zunanje dejavnike

Kupci in povprasevanje — zaznava kupcev, cenovna proznost, cenovna
obcutljivost, kupna moc, placilni in prodajni pogoji, druzbeni in kulturni
dejavniki itn.

Distribucija — vpliv distribucije v posamezni drzavi na izdelke, ceno,
stroSke, marzo itn.

Konkurenca — vrsta, struktura in Stevilo, posredni in neposredni
konkurenti, blagovne znamke, cenovni sporazumi, polozaj v konkurenci,
pricakovanje reakcije na zvisSanje, znizanje cen, cenovne vojne, sivi trg itn.
Politi¢no, ekonomsko, socialno, tehnolosko in pravno okolje — drzava
kot kupec, zakonodaja, carine, inflacija, subvencije, zas¢ite na trgu,
omejitve cen, patentna za$€ita, valutna gibanja, transport, svetovanje itn.

Ker je rast prihodkov v podjetjih STKH tako temeljito nacrtovana, lahko na osnovi
izvedene analize pridemo do naslednjih rezultatov, kumulativnho predstavljenih v
naslednjih slikah.



d)

Slika 50: Rast prihodkov v podjetjih STKH

RAST PRIHODKOV OD LETA 1998 DO LETA 2003 REsTPRIBGOLOUDOEE A 1INA R FETA TR0

14000000
400000

12000000
350000

300000 10000000

250000 8000000

200000 6000000

150000- 4000000

100000

2000000

50000

3 LETO ~ LETO  LETO ~ LETO = LETO  LETO  LETO  LETO
LETO 1998 LETO 1999 LETO 2000 LETO2001 LETO 2002 LETO 2003 Rt R R s ST o ) L T S

RAST PRIHODKOV OD LETA 1995 DO LETA 2003 RAST PRIHODKOV OD LETA 1996 DO LETA 2003

1800000 10.000.000,00

1600000 9.000.000,00
1400000 8.000.000,00
7.000.000,00

1200000 6.000.000,00

100000 5.000.000,00
800000 4.000.000,00
i 3.000.000,00

2.000.000,00

1.000.000,00

200000 0,00

400000

LETO LETO LETO LETO LETO LETO LETO LETO
LETO LETO LETO LETO LETO LETO LETO LETO LETO 1996 1997 1998 1999 - 2000 ~ 2001 2002 2003
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

RAST PRIHODKOV OD LETA 1995 DO LETA 2002 RAST PRIHODKOV OD LETA 1995 DO LETA 2003

900000 500000
800000- 450000
400000
350000
300000
250000
200000
150000
100000
50000

700000

600000

500000

400000

300000

200000

100000
0.

[
LETO% s LETO. S EIETO SEELETO; - | ETO: % LETO L ETO -SLETO, LETO LETO LETO LETO LETO LETO LETO LETO LETO
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vir: Raziskava, oktober 2004.

Rast prihodkov v podjetjiih STKH kaze kontinuiteto rasti. Zato lahko potrdimo
izhodis¢no tezo.

Rast Stevila zaposlenih je v podjetjih, ki jih financira STKH, ve¢ja.

Glede na dobljene rezultate lahko ugotovimo, da se Stevilo novoustanovljenih delovnih
mest z vstopom STKH povecuje. Razlog rasti zaposlenih je v osredotocanju podjetij na
hitro rast. Poleg kontinuirane rasti zaposlovanja pa so izsledki analize pripeljali tudi do
ugotovitve, da se v podjetjih, kjer je prisoten STKH, veliko pozornosti namenja vzgoji,
izobrazevanju in usposabljanju lastnega kadra. To zahteva organiziran in dobro nacrtovan
proces. Vsa podjetja imajo sistematizirana delovna mesta. Tako lahko nadrejeni
spremljajo ucinkovitost izvajanja posameznih zadolZitev in nagrajujejo posameznike za
njihove dosezke. Vecina dosezkov je povezana s spremembami, ki jih posameznik vpelje.
Tako so spremembe v podjetjih STKH izredno dobrodosle. Zaposleni imajo tudi izredno
veliko kompetenc in moZnost jasnega nac¢rtovanja osebne kariere.

Jasno je postavljeno izhodisCe, da sta za prezivetje na trgu pomembna tako posameznik
kot podjetje, zato sta za oblikovanje, nacrtovanje in realizacijo posameznikovih karier
zainteresirani obe strani. Zaposleni so tako v podjetjih STKH glavno bogastvo. Tudi v
primerih slabsanja polozaja podjetij, tj. v obdobju kriz (Sa§), so bila podjetja vseskozi
izrazito korektna do zaposlenih.



Zraven tega imajo zaposleni moznost posredovanja svojih tezav, predlogov, dvomov, itn.
neposredno podjetniku ali investicijskemu managerju STKH. Na Zeljo posameznika se
njegova problematika obravnava anonimno, da se zas¢iti njegov polozaj.

Slika 51: Rast Stevila zaposlenih v podjetjih STKH
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Vir: Raziskava, oktober 2004.

e) Strokovna pomo¢ STKH je pomemben dejavnik pri rasti portfeljskih podjetij.

Dejstvo, da majhno podjetje praviloma tezje zaposluje specialiste za posamezna podrocja
poslovanja, vodi do potrebe najemanja zunanjih ekspertov. Take storitve so izjemno
drage. Zato so podjetja, ki jih financirajo skladi tveganega kapitala, v veliki prednosti.

Podjetja STKH imajo izoblikovan tako upravni, kot svetovalni odbor. Ta odbora
sestavljajo podjetniki in investicijski managerji sklada. Upravni odbor razpravlja o tekoc¢ih
zadevah in potrjevanju strategij za vnaprej, medtem ko svetovali odbori nastopijo svojo
funkcijo, ko se pojavi potreba po reSitvi doloCenih vpraSanj in ko lahko pritegnejo
strokovnjake za posamezna podrocja poslovanja. Srecanja odborov so redno (vsaj enkrat v
Cetrtletju) in zapisniki le-teh sluzijo za dolocanje okvirov poteka aktivnosti podjetja.



Angaziranje strokovnjakov STKH zajemajo od resitve specifi¢nih operativnih problemov,
do svetovanj, ki trajajo dalj Casa. Vsa ta svetovanja so za podjetja STKH brezplacna, saj
STKH pric¢akuje, da se bodo stroski strokovnega svetovanja povrnili pri izstopu iz
investicije. Izbor in stroski najema svetovalca bremenijo STKH. Glede na izredno
razvejanost poslovne mreze (network) kontaktov in dostopa do podpornih baz skladov
tveganega kapitala je ucinkovitost strokovnjakov v vecini primerov izredna. To so
strokovnjaki, ki razumejo specificnost tezav malih podjetij in zato so njihove reSitve
udarne in tako na kratek kot tudi dolgi rok izredno ucinkovite.

Podjetniki so v intervjujih potrdili prednost strokovne pomoéi. Ce v podjetju ne bi bil
prisoten STKH, se sami ne bi odlocili za svetovanje iz ve¢ razlogov:

e Prepricanja, da si lahko samo velika podjetja lahko privoscijo drage
svetovalce.

e Preprianja, da v mnogih primerih ni svetovalcev, ki bi imeli prakti¢ne
izkusnje s tipom podjetja, ki potrebuje zunanjo pomoc.

e Iskanje kompetentnega svetovalca je tezavno in zamudno, kajti vecina
podjetnikov ni imela stikov, oziroma je imela zelo prehodne stike s
svetovalci.

e Sodelovanje s strokovnjakom zahteva veliko Casa, angaZziranja Ze tako malo
Stevilénega osebja v podjetju in organizacijske priprave.

e Vprasanje ucinkovitosti svetovanja.

e Upiranje posredovanja dejstev in Stevilk o poslovanju podjetja zunanjim
osebam.

e Sramu, da podjetnik ni sposoben podjetje obvladovati sam in spoznanja, da
bo svetovalec ocenil, koliko stvari ne zna.

S partnerstvom s STKH odpadejo vsi pomisleki, saj se podjetnik ne obremenjuje z zgoraj
navedenimi ovirami za najetje zunanje strokovne pomoci, ker je glavni koordinator take
pomoc¢i STKH.

Glede na specificnost poslovanja izbranih podjetij je k njihovemu uspehu nedvomno
pripomogla pravilno izbrana strokovna pomoc, saj so na ta nacin podjetja izkoristila vse
trzne potenciale. Tako so po vecini brez vecjih tezav »pobirali smetano« in svoj polozaj v
dejavnosti vseskozi utrjevali.

Zraven tega so podjetja imela tudi dostop do vseh linkov, katere je uporabljal STKH.
Tako so pridobivali informacijo o trendih razvoja dejavnosti, potencialno obetavnih
dejavnostih, novostih na razli€énih poslovnih podrocjih, objav razpisov, podeljevanj
subvencij, financiranja iz razli¢nih skladov, bank, do stikov s strateskimi partnerji, agenti
za M&A'™ eksperti za franSizing, licence, zas€ito privatne lastnine, pravniki, odvetniki,
distribucijskimi mrezami, grozdi itn. Vsa ta paleta moznosti je podjetjem, ki so se v svojih
razvojih stopnjah sreCevala s tezavami oziroma dilemami, omogocala pravocasno in
benefitno uporabo zunanjih svetovalcev.

Raznovrstna podrocja strokovne pomoci podjetjem STKH so tako v pravem trenutku
prispevala k izognitvi teZavam in temu posledi¢no izgubi €asa in energije za hitro rast.
Zato lahko potrdimo poglobljeno tezo, da je strokovna pomo¢ STKH pomemben dejavnik
rasti njegovih portfeljskih podjetij.

" M&A — Merger & Acquisition — zdruZitev in pripojitev



4.4. VZROKI OBSTOJECEGA NACINA POSPESEVANJA HITRE RASTI
PORTFELJSKIH PODJETIJ SKLADA TVEGANEGA KAPITALA HORIZONTE

Strokovnjaki STKH so Ze v zgodnjih 90-tih letih, tj. v zacetnih letih svojega delovanja v
slovenskih malih podjetjih, zaznali svojo veliko poslovno priloznost. Strokovna pomoc¢ in
»hands on approach« sta podjetjem v portfelju sklada glede na radikalne druzbene, politi¢ne
in ekonomske spremembe v Sloveniji zagotovila Se kako potrebno razvito prilagajanje trznim
razmeram, kar je zahtevalo nov, drugaCen pristop reSevanju poslovne, organizacijske,
proizvodne in razvojne problematike v podjetjih kot do tedaj. Splosno veljavna pravila
delovanja skladov tveganega kapitala v razvitem delu sveta so zamenjali s prilagojenimi
pravili, znacajskimi znacilnostmi slovenskih podjetnikov (izogibanje tveganju, nezaupljivost,
zelja po 100-odstotni samostojnosti, pocasnost uvajanja sprememb itn.) in s pravili,
primernimi za drzavo v tranziciji (nobenih davcénih vzpodbud, tezave pri zaposlovanju,
dvojno obdavcenje, pomanjkanje zakonodaje itn.).

Dogajanja v poslovnem svetu so managerje sklada Horizonte opozarjala, da tudi slovensko
okolje potrebuje podjetja, ki bi ustvarjala konkurenénost oziroma Se vec. Podjetja, ki bi
narekovala trende tako v nacionalnem kot tudi globalnem svetu. Prav zaradi tega so
investicijski managerji v STKH kot kljucni pogoj za pospeSevanje hitre rasti slehernega
podjetja izpostavili sposobnost hitrega zaznavanja trznih priloZnosti in ¢im hitrejSega
reagiranja na te priloznosti, oziroma sposobnost hitrega prilagajanja in obvladovanja
sprememb. Slovensko okolje je v preteklosti zmanjSevalo moznost ekonomskih predvidevanj
zaradi tranzicijskega preoblikovanja. Zato je ekonomsko predvidevanje terjalo od STKH
zavestno usmerjanje dejavnosti podjetja skladno z dolgorocno strategijo rasti in hitre odzive
na kompleksne spremembe okolja ter sprotno prilagajanje vseh sredstev podjetja
kratkoro¢nim poslovnim ciljem. SKTH je prav iz te ugotovitve usmerjal vse napore v redno
vzdrzevanje vrednosti kapitala in sredstev na ravni, ki je omogocal strokovnemu kadru
nenehni razvoj in promocijo izsledkov strokovni javnosti. Dodatne investicije predvsem v
visoko tehnoloSka podjetja iz portfelja SKTH so bile nujne, saj so publicirani in patentno
zaS8¢iteni izsledki raziskav in razvoja podjetij nakazovali revolucionarne spremembe na ozko
specializiranih segmentih njihovega delovanja.

Tako so znanstvene ugotovitve podjetij Bia Separations, Keko Varicon, Transcell, Educell, in
posodobitve poslovnih strategij trzenja izdelkov v podjetjih Heissenberger & Pretzler, Bofex,
SAS in visoka kakovost konénega izdelka v podjetju MKT pripeljali posamezna podjetja
kljub soocanju s Stevilnimi tezavami v dejavnostih njihovega delovanja do zavidanja vrednih
rezultatov in visoke vrednosti podjetij.

Pri soocanju s poslovnimi tezavami in prodorom ter oblikovanjem prepoznavnosti na trgu jim
je STKH omogocal ve¢ kot dobrodoSlo strokovno pomo¢ in hkrati dostop do njihovih
poslovnih mreZ. Brez baze podatkov, analiz trendov, analiz preteklih parametrov, kazalcev
itn. in rednega spremljanja podjetja, ki so ga opravljali strokovnjaki STKH, podjetja sigurno
ne bi mogla tako hitro in uspesno rasti. Managerji SKTH so pripravili podjetja Ze v zacetni
fazi na novi — pravi poslovni pristop in jim hkrati omogocili dostop do pravih orodij, ki so jim
zagotavljala sprotno reSevanje razvojnih, poslovnih in drugih tezav v turbulentnem okolju
podjetja.



Taka, strokovna pomo¢ je pripeljala vsa obravnavana podjetja do razvoja ustvarjalnosti,
sposobnosti in brez manjvrednih obcutkov, narediti nekaj novega. Socialna psihologinja s
Harvard Business School definira prej opisani razvoj kot »izdelek na trgu, ki je nov, primeren,
koristen, pravilen ali vreden glede na svojo nalogo. Oziroma gre za izdelek, ki je ustvarjalen,
¢e imamo opraviti z novostjo, primernostjo, uporabnostjo, sposobnostjo ali novo vrednostjo v
doloceni aktivnosti« (Amabile, 1997 str. 7). Vse opisane komponente nedvomno druzijo
kon¢ne produkte obravnavanih podjetij iz portfelja SKTH.

Nadalje je partnerstvo podjetij s STKH pripeljalo podjetja do novega pojmovanja uspeha.
Staro, zakoreninjeno socialisticno miselnost je »hands on approach« spremenil z novimi
dejavniki uspeha, ki narekujejo tako novo organizacijsko obliko kot tudi novo obliko vodenja
hitro rasto¢ih podjetij.

Komparativni dejavniki med uspehom starih in novih organizacij, prirejeni po Vili in
STKH, so naslednji (Horizonte Venture Management, 1997 in Vila, 2000):
I Stari dejavniki uspeha:

a) Obseg podjetja. Velikost podjetja je bila odlo€ilna pri poslovni uspeSnosti.
Vecje ko je bilo podjetje, lazje je proizvajalo in trzilo svoje proizvode.
Hkrati je velikost podjetja pomenila tudi finanéno moc¢ in lazje financiranje
oziroma dostop do finan¢nih virov.

b) Vloge zaposlenih. V podjetjih je bila vloga posameznika jasno dolocena.
Vsak je imel dodeljen svoj polozaj in z natan¢nim opisom delovnih nalog
in pripadajoco avtoriteto je prispeval k vecanju poslovne uspeSnosti
podjetja.

c) Nacin dela. Specializacija dela je bila klju¢ uspeha v starih podjetjih, saj je
ze sama delitev dela vplivala na oblikovanje specialnih funkcij in sluzb,
kjer so dominirali specialisti. To privede do ohranjanja delovnih mest »za
vsako ceno«, saj posamezni specialisti uzivajo velik ugled in bonitete.

d) Strategija podjetja. Podjetja so imela vzpostavljene razlicne formalne
kontrolne mehanizme, ki so podjetje usmerjali po nacrtih planske sluzbe.

IL. Novi dejavniki uspeha:

a) Obseg podjetja. V vseh aktivnostih, ki jih organizacija izvaja, je
najpomembnejsa hitrost. Hitro ponujene storitve kupcem, hitro »lansiranje«
novosti, hitro zaznavanje ni$, hitrejSe prilagajanje spremembam, hitrejSe
zaznavanje potreb po finan¢nih sredstvih za investicije itn. Lahko bi rekli,
da je obseg podjetja pogojen s hitrostjo odzivanja na vsakodnevne
spremembe. Vecja podjetja tezje sledijo tem indikatorjem hitre rasti.

b) Vloge zaposlenih. V podjetjih vloga posameznika ve¢ ni definirana. V
sodobnih organizacijah so ljudje fleksibilni in so sposobni opravljati ve¢
del hkrati in so naklonjeni ucenju novih ve$€in in poglabljanju svojih
specialisti¢nih znanj.

c) Nacin dela. Integracija je klju¢ uspeha novih podjetij, saj se na vseh
podrocjih dela uvaja ozko horizontalno sodelovanje in posamezne naloge
se razvrscajo in razdeljujejo na time strokovno usposobljenih ljudi.

d) Strategija podjetja. Podjetja tezijo k stalnemu iskanju novega,
drugacnega, Se neizmisljenega. IS¢ejo nove trzne niSe in diferenciacijo ter
celostno — estetsko oblikovane koncne proizvode. Z eno besedo bi lahko
rekli, da je strategija novih podjetij inovacija.



Nova oblika vodenja podjetij je od managerjev STKH zahtevala veliko posvecenega Casa za
organizacijsko ucenje tako podjetnikov kot klju¢nih oseb. Tako zavzemanje managerjev
STKH je bilo potrebno za formiranje baz za pridobivanja novih informacij in znanj. Kljub
temu da so bili kadri v vseh podjetjih izredno izobrazeni, pa je vecini primanjkovalo znanj,
kako transformirati svoje individualno in tacitno znanje v organizacijsko znanje. Glede na
staro miselnost je bilo »drzanje« znanja klju¢ prednosti in sigurnosti, da se obdrZi avtoriteta
oziroma, da se ne izgubi nadzor nad delovnim polozajem. Skozi osves¢anje pomena prostega
prenosa in delitve znanj med vsemi zaposlenimi je prihajalo tudi do osebnostne rasti tako
podjetnika kot ve€ine zaposlenih. Drugi izziv se je nanasal na oblikovanje organizacijske
miselnosti, ki bi spodbujala in pospesSevala razvoj novih znanj v procesu organizacijskega
znanja. Pri tem je STKH pokusal podjetnikom prikazati prednosti u€enja, ki naras¢a po
eksponentni stopnji, kadar ga prenaSamo znotraj organizacije.

Po drugi strani pa so managerji STKH poskusali razbiti strah zaposlenih pred uvajanjem
novosti in s tem neke vrste transparentnejSim pregledom aktivnosti posameznika, vpetega
v poslovni proces. Z implementacijo sodobne tehnologije v podjetja so zeleli doseci razmah
tehnoloskih trendov, ki vsekakor vplivajo na mnoge pozitivne spremembe v podjetjih. Ena od
njih je tudi razvoj vse bolj neodvisnih, u¢inkovitih, projektno usmerjenih posameznikov, ki s
fleksibilnostjo omogocajo sinergijsko povezovanje s posameznimi timi in komparativno
izmenjujejo znanja in sposobnosti, kar je osnova doseganja konkurencnih prednosti na trgu.

Nadalje so managerji STKH vzpodbujali podjetnike, da so v poslovnih nacrtih pogumno
postavljena izhodis¢a prodora na tuje trge zaceli tudi udejanjati. Strah pred vstopom na druge
trge — globalizacijo so razbili tako, da so podjetja najprej pridobila konkuren¢no prednost s
koncentracijo aktivnosti na eni lokaciji (po ve€ini v Sloveniji) in z vzpostavitvijo globalne
mreze koordiniranih aktivnosti, ki so se kasneje izvajale na razli¢nih lokacijah. Oziroma
povedano drugace, oblikovali so globalno panogo tako, da so proizvajali minimalno koli¢ino,
potrebno za izkoriS€anje ekonomije obsega, nedosegljive v vecini okvirov nacionalnih meja.

V vecini podjetij je prihajalo do socioloskih ovir, ki so izhajale iz socialistiéne miselnosti in
predvsem strahu pred majhnostjo. Managerji STKH so pomagali podjetjem tako, da so jih s
postopnim ucenjem in analizo konkurence ter ob hitri rasti podjetja privedli do suverenosti in
odgovornosti za vstop na tuje trge. Postopen prehod iz izvoznika na vi§jo mednarodno raven,
tj. narekovalca sprememb ter postavljanja novih pravil na trgu, je podjetja privedlo do lazjega
sooCanja s tezavami majhnosti in neprepoznavnosti med velikimi, uglednimi korporacijami, ki
so do takrat narekovale trende v dejavnosti.



4.5. PREDLOGI IN SMERNICE ZA PRIHODNOSTI

Svetovni gospodarski forum (v nadaljevanju WEF) vsako leto objavi raziskavo z imenom
Globalno porocilo o konkuren¢nosti, ki bazira na anketah med managerji v sto Stirih drzavah
sveta. LetoSnja raziskava je Se samo potrdila vse slabSe pogoje poslovanja nasih podjetji v
zadnjih letih.

Podkazalci tako imenovanega indeksa konkuren¢nosti rasti so pokazali, da je slovensko
gospodarsko okolje vse manj konkuren¢no. Glavni krivec za to so po ugotovitvah raziskave
drzava in njeni posli. Kot najbolj sporna dejavnika sta bila poudarjena tuje neposredne
nalozbe v Sloveniji in prenos tehnologij. V meritvah indeksa konkurencnosti poslovanja je
naravnost porazne ocene poleg prej omenjenih dejavnikov dobil slovenski togi trg dela.
Slovenija je tako po svoji (ne)konkurencnosti skoraj za vsemi »zakotnimi« drzavami sveta.

Slika 52: Primerjalne slabosti Slovenije s sto $tirimi drzavami sveta za leto 2004.
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Vir:  Usenik, 2003, str. 2



Iz predstavljenih rezultatov WER lahko preprosto povzamemo. Politika razli¢nih ministrstev
in institucij (MSZS, MG, MF, Banka Slovenije itn.) se bo morala pri naértovanju strategij
konkurencnosti in predvsem razvoja Slovenije uskladiti in dopolniti in ne zgolj slediti drugega
drugi oziroma delovati nepovezano. Ne Zelimo poenostavljati oblikovanje Ze prej omenjenih
strategij razvoja slovenskega okolja, pa vendar bi bilo priporocljivo, da tisti, ki drzijo platno
in niti v svojih rokah, predhodno vzamejo v roke najnovejSe mednarodne Studije in analize
(tem najveckrat dajejo tudi tehtnost) in pogledajo, na katerih podro¢jih nasa drzava najbolj
Sepa, in se najprej lotijo saniranja najvecjih tezav.

Slika 53: Najvecje ovire za posel v Sloveniji
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Vir:  Usenik, 2003, str. 2

Ce pogledamo skozi odala managerjev skladov tveganega kapitala, ki se sre¢ujejo s prakso
vsak dan in vedo, kaj pomeni vsakodnevni konkuren¢ni boj na trgu in pospesevanje hitre rasti
majhnih, neprepoznavnih slovenskih podjetij v globalni ekonomiji, so zdrsi s strani drzavne
oblikovane gospodarske politike nedopustni. Nerazumljivo je torej, zakaj pristojni za
posamezna podrocja ne poslusajo »klicev« s trga. Veliko bi se lahko spremenilo Ze samo pri
birokratskih postopkih in zakonskih okvirih ter umiku drzave iz gospodarstva, tj tistih
slovenskih podjetij, v katerih v normalnem trznem gospodarstvu ne bi imela ka;j iskati. Samo s
prodajo deleza med borznimi druzbami in najvecjimi drzavnimi podjetji, ki niso na
kapitalskem trgu, bi lahko pomembno znizali raven obdavcitve v drzavi, kar bi vsem olajSalo
zivljenje in posel ter spodbudilo aktivnost celotnega slovenskega gospodarstva.



Res je, da po eni strani pomanjkanja kapitala, ki je obicajno navedeno kot eden od glavnih
zaviralcev pri nastajanju novih podjetij v Sloveniji, ni zaslediti, po drugi strani pa tisti, ki s
kapitalom upravljajo, pogosto pravijo, da je kapitala na trgu dovolj, manjka le pravih
podjetniskih podvigov. Ze samo umik drzave kot lastnice prej omenjenih podjetij, bi lahko bil
korak k ve¢ji u€inkovitosti poslovanja druzb in veéjemu Stevilu podjetniskih podvigov. Na
sedanji nacin lastniStva drZzave v podjetjih, ki lahko izriva konkurenco in udobno napaja svoj
proracun na racun moznosti postavljanja visokih cen, je njen umik ve¢ kot nujen. Zraven
omenjenega se bi tudi pretrgal zaprti krog »starih fantov, ki v imenu »nacionalnega interesa«
neposredno ali posredno obvladujejo dobr$en del gospodarstva. Tako je za ustvarjanje vecjega
Stevila pravih podjetniskih podvigov nujno potrebno pridobiti nove lastnike. Ti se bodo bolje
spoznali na posel, ki lahko poveca ucinkovitost upravljanja druzb in s tem konkuren¢nost
slovenskih podjetij vseh velikostnih struktur ter naSega gospodarskega okolja, katerega
odprtju se ne bomo mogli izogniti.

Kaj bo od tega imela slovenska populacija, je odvisno od hitrosti odpravljanja ovir, ki jih ne
omenjajo samo vodilne svetovne ekonomske ustanove, ampak tudi udelezenci slovenskega
vsakodnevnega ekonomskega okolja.

1) Ustanavljanje skladov tveganega kapitala

V zadnjih letih so se v Evropi drasticno povecale investicije tveganega kapitala. Skladi
tveganega kapital so kot izredno pomemben vir financiranja odigrali svojo veliko vlogo
predvsem v segmentu malih, hitro rastoCih podjetij, ki imajo tezji in drazji dostop do
finan¢nih sredstev kot velika podjetja. Skladi tveganega kapitala tako vstopajo v podjetja, ki
potrebujejo sredstva v razli¢nih fazah (od semenske faze do financiranja hitre rasti). Ne glede
na to je sploSno mnenje z vsemi potrebnimi kazalci in analizami dovolj zgovorno. Vecine
dejavnosti na podrocju razvoja in raziskav, ki jo opravijo majhna neodvisna podjetja v
panogah nanotehnologije, biotehnologije, informacijsko-komunikacijskih tehnologijah in
novih materialov, ne bi bilo, ¢e ne bi bilo raznovrstne ponudbe tveganega kapitala (EU
Directorate, 2003, str. 5).

Financ¢no razvitost nekega okolja merimo s tem, ali je mozno zapolniti vse faze financiranja
podjetij. Res, da ima Slovenija vse nujno potrebne akterje, ki sestavljajo u¢inkovit mehanizem
financiranja s formalnim tveganim kapitalom (tj. borza, banke, zavarovalnice, pokojninski
skladi, tehnoloski parki in inkubatorji, ki pa se obnasajo bolj komercialno in ne v skladu s
svojim poslanstvom, skladi tveganega kapitala itn.), nima pa drzavnih skladov tveganega
kapitala, ki bi dajali infrastrukturo za hitro rastoca, po vecini visoko tehnoloska podjetja, a
nimamo virov Cistega semenskega kapitala (nekaj takega financiranja je zagotovljal sklad
Horizonte), ki bi vzpodbujali ustanavljanje malih podjetij in nadziranja hitre rasti. Zato je na
vrsti drzava, ki lahko edina naredi doloene korake k ustanavljanju skladov tveganega
kapitala.

OECD navaja tri vrste drzavnih programov:
e Direktna ponudba kapitala skladom tveganega kapitala ali malim podjetjem.
e Finanne iniciative za investiranje v sklade tveganega kapitala oziroma
neposredno v majhna podjetja.
e Regulative za delovanje skladov tveganega kapitala
in nekaj vrst drzavnih programov za zagotavljanje tveganega kapitala (OECD, 1997, str. 4):



Preglednica 7: Vrste drzavnih programov za zagotavljanje tveganega kapitala

VRSTA NAMEN

NEPOSREDNA PONUDBA KAPITALA

Drzavna sredstva Neposredne investicije v sklade tveganega
kapitala ali mala podjetja

DrZavna posojila Omogocanje nizko obrestnih, dolgoro¢nih

posojil skladom tveganega kapitala ali
malim podjetjem

FINANCNE SPODBUDE

Dav¢ne spodbude Zagotavljanje davénih spodbud za tiste, ki
investirajo v sklade tveganega kapitala ali
mala podjetja

Garancije za posojila Delitev garancije za ban¢na posojila ciljnih
skupin malih podjetij

Garancije Garancija za pokrivanje deleza izgube

investicij skladov tveganega kapitala, za
katere je znacilno visoko tveganje
Investicijske regulacije Usmeritev investicijske aktivnosti
pokojninskih skladov in zavarovalnic v
sklade tveganega kapitala

Vir: Government Venture Capital for Technology Based Firms, 1997, str.7.

Da bi mala, hitro rasto¢a podjetja lahko uspesno prisla v fazo ekspanzije, je nujno, da se
ustanavljajo skladi tveganega kapitala. Ze samo rezultati edinega, uspe$no delujodega
slovenskega sklada tveganega kapitala kazejo spodbuden vpliv na podjetniske podvige in
zeljo po spremembah. Podjetja, financirana s tveganim kapitalom sklada Horizonte, dosegajo
zastavljene cilje drzavnih in drugih institucij, ki se prizadevajo, da bi se povecal delez malih
podjetij v skupnem prihodku in dodani vrednosti, ustvarjanju novih delovnih mest, povecanju
Stevila hitro, inovativno in izvozno usmerjenih enot malega gospodarstva, ustvarjanja novih
delovnih mest in usposabljanja ¢loveskih virov v malih podjetjih.

2) Zbiranje kapitala za sklade tveganega kapitala.

Internacionalizacija in globalizacija sta procesa, ki pozitivno vplivata na rast malih podjetij.
Enako je tudi z vplivom na panogo formalnega tveganega kapitala. Vse pogostejsi so tokovi
kapitala med posameznimi drzavami in ne le med sosedami, temvec¢ tudi globalno. V svetu
obstaja mnogo primerov, ko finan¢ne institucije in zasebni vlagatelji neke drzave ali
kontinenta vlagajo kapital v sklade tveganega kapitala in podjetja drugih drzav oziroma
kontinentov. Tako lahko kaj hitro pridemo do ugotovitve, da tok kapitala tako v sklade
tveganega kapitala kot iz skladov tveganega kapitala v nalozbena podjetja zahteva odprtost
prostorov, kjer se take interakcije lahko dogajajo.



Zapiranje moznosti prostemu pretoku kapitala in navidezno S¢itenje neke nacionalne
ekonomije ne pomeni nujnega »izbrisa« nacionalne identitete. Moznosti za investiranje in
zaznavanje potencialov nekega podjetja so veliko bolj dane domacim kot tujim vlagateljem,
ki po vecini nimajo tak$nega pregleda nad specifi¢nostjo nekega nacionalnega prostora. Zato
odpiranju slovenskega gospodarstva navzven temeljece takojSnje in premisljeno sprejemanje
ustreznih mednarodnih reSitev ne pomeni razSiritve proucevanja sedanjih, slovenskih
kapitalskih tokov povsem in izklju¢no na globalno raven.

Mednarodni tokovi kapitala nikakor ne morejo potekali brez prisotnosti »vodecih« domacih
skladov tveganega kapitala, za katere pa lahko drzavna (javna) politika veliko naredi Se pred
vstopom tujega kapitala v domace sklade tveganega kapitala. Ce pogledamo na novo nastale
sklade v zahodnoevropskih drzavah, vidimo, da je bilo ve¢ kot petdeset odstotkov teh
podprtih z domacimi viri financiranja, med tem ko so bili v drugih drzavah (Madzarska,
Poljska, Romunija, Slovaska, Ceska itn.) glavni viri financiranja investitorji iz drzav EU in
ZDA. Glede na to dejstvo, da je polnjenje slovenskih skladov tveganega kapitala odvisno
predvsem od zunanje investicijske aktivnosti, mora drzava v ¢asu recesije na tujih trgih bodisi
spodbuditi nastajanje ustreznih podjetniSkih priloZznosti ali pa motivirati vlaganje domacega
finan¢nega sistema v sklade tveganega kapitala. V nasprotnem primeru je aktivnost domacih
skladov tveganega kapitala odvisna zgolj od zunanjih dejavnikov.

Trenutno znaSa deleZ investicij tveganega kapitala v celotnem BDP okoli 0,1 %, oziroma
devet evrov na prebivalca (EVCA, 2004, str. 56). Z recesijo, ki je zaznamovala manjSo
nalozbeno aktivnost posameznih vlagateljev v sklade tveganega kapitala, se je znizal tudi
slovenski ciljni delez. Moznost skladov za pridobivanje investitorjev pa je odvisna tudi od
sposobnosti zaznavanja podjetniSkih priloZnosti in izvedbe sindiciranih investicij.

TeZave z zbiranjem kapitala za investiranje se v Sloveniji kaZejo tako, da v sklade tveganega
kapitala ni mozno vstopati s privatnimi sredstvi na eni strani ter sredstvi zavarovalnic in
pokojninskih skladov na drugi strani. Glede na to da v Sloveniji obstaja likviden finan¢ni trg,
bi morala drzava omogo¢iti:

o prikladnost vstopa vseh vrst investitorjev v sklad tveganega kapitala ne glede na
to, ali so prejemniki ali plac¢niki davkov (Primer: pokojninski skladi in
zavarovalnice v velini najrazvitejSih drzav so glavni vlagatelji v sklade
tveganega kapitala).

. pravno-organizacijske oblike skladov, zanimive za Sirok krog investitorjev.
(Primer: Skladi z desetletno Zivljenjsko dobo, skladi za spodbujanje visoke
tehnologije, razsiritveni skladi itn. so v svetu najprivlacnejsi za investitorje, saj
se njihova pri¢akovanja v tem obdobju najlazje izpolnijo).

Kot primer bomo omenili zavzemanja vlad skandinavskih drzav za ustanavljanje skladov
tveganega kapitala in vzpodbujanje tujih nalozb. Drzava je razvila program dajanja jamstev za
nalozbe skladov tveganega kapitala. V skandinavskih drzavah so ustanovili drzavne agencije,
ki za dologeno provizijo zavarujejo nalozbe skladov tveganega kapitala. Ce se taka nalozba
izpelje in portfeljsko podjetje propade, dobi sklad povrnjenih 50 odstotkov vlozenih sredstev.
S tem so spodbudili precejSnjo rast panoge skladov tveganega kapitala in pospesili prehod
panoge iz pionirskega v zrelo stanje (EVCA, 1998, str. 156).



Enako je pri STKH. Sklad je dobil garancijo avstrijske drzavne institucije AWS — FGG, ki
vsem investitorjem v STKH omogoca zavarovanje njihovih tveganj investiranja. V zameno za
pla¢ilo »simboli¢ne« provizije lahko investitorji izbirajo med 100 ali 80-odstotnim
zavarovanjem svojega investicijskega vlozka. Za STKH je to veliko priznanje, saj so dobili
podporo s strani avstrijske drzavne institucije na osnovi dobrega dela in izjemnih rezultatov.

3) Moznost izstopa

Izstopne strategije, ki so prisotne v skladih tveganega kapitala, spodbujajo razvoj finan¢nega
trga, saj pomenijo promocijo primarnih izdaj kot nacina financiranja podjetij in s tem vplivajo
na prelivanje sredstev iz porabe v varCevanje in nadaljnje investicije. To pa je temelj za
pospesen razvoj gospodarstva (Gartner, 1990, str. 29/10).

Izkusnje sklada Horizonte kazejo, da se kot izstopna opcija lahko upoStevata predvsem
odprodaja strateSkemu partnerju in izstop na tujih borzah. Po njithovem mnenju izhod na
domaci borzi vrednostnih papirjev ne bi bil smiseln predvsem zaradi slabih izkusenj, ki so jih
do sedaj imeli z izstopi iz investicij. Prvic borza ne kaze iniciative, da bi svoje delovanje
razsirila tudi na sprejemanje malih, hitro rastoCih tehnolosko obetavnih podjetij in s tem
dosegla promocijski in vzpodbudni ucinek za slovensko podjetniStvo in drugi¢, drzava
uspesno zakljuCene projekte obravnava na podoben nacin kot obravnava primere
gospodarskega kriminala.

Drzava bi prva morala zagotoviti ¢im bolj optimalno okolje za izstope skladov tveganega
kapitala in omogociti, da so izstopi lahko raznovrstni in skrbno pripravljeni ter izoblikovani
skupaj s podjetnikom, skladno z njihovimi skupnimi interesi in najboljSo opcijo za rast
podjetja v prihodnosti. Poznamo pet nac¢inov izstopov iz skladov tveganega kapitala (Petty,
1994, str. 394-408):

1. javna prodaja podjetja,
odkup, ki ga opravi management,
zdruzitev ali prevzem, ki ga opravi drugo podjetje,
odkup delnic, ki ga opravijo zaposleni,
odpis deleza.

il

Pri javni prodaji podjetja managerji skladov tveganega kapitala pripravijo podjetnike na
obcutne spremembe pri vodenju posla, in sicer predvsem na vecje zahteve po stalnem in
obsirnejSem porocanju o poslovanju podjetja. Sama izvedba javne ponudbe delnic je proces,
ki zahteva veliko casa, stroSkov managementa in zunanjih svetovalcev (ureditev
dokumentacije v podjetju, izdelava prospekta za potencialne investitorje, ureditev finan¢ne
slike podjetja, priprava sluzbe stikov z javnostjo itd.), vendar je v primerjavi z drugimi
moznostmi izstopa dale¢ najbolj donosna (Gartner, 1990, str. 29/13). Tak$na izstopna
strategija je zelo zazelena, kajti pomeni, da je bil projekt dobro izbran, da so zastavljene
strategije razvoja podjetja pripeljale do uspeha in hkrati do uresnicitve dobi¢kov. Vsekakor pa
ima javna prodaja delnic dve komparativni prednosti:

e naloZba postane likvidna Ze z javno ponudbo delnic, medtem ko vlagatel;
lahko proda svoj delez ob prvi javni ponudbi ali pa po svoji presoji tudi
kasneje,

e javno trgovane druzbe imajo dolo¢eno razmerje pri kazalniku
cena/dobicek in tako vlagatelj lazje oceni vrednost podjetja.



Zelo pogosta izstopna strategija je odkup, ki ga opravi management, vendar tukaj obstaja
nevarnost, da management sam ni sposoben zbrati dovolj sredstev za odkup vlagateljevega
deleza. Pogosto so vsa dodatna sredstva, ki jih podjetnik lahko zbere, in dobicki iz tekocega
poslovanja reinvestirani v podjetje, z namenom pospeSevanja rasti podjetja. Za izstopno
strategijo so znacilne kreditne pogodbe, ki omogocijo odkup investitorjevega deleza na
obroke. Z odkupom pa dobijo managerji lastnistvo v podjetju in novo spodbudo za bolj
racionalno vodenje podjetja. Problem, ki se pojavi, ko managerji niso vlozili v odkup ni¢ ali
sorazmerno malo lastnih financ¢nih sredstev je, da lahko pride do navzkriZja interesov in
poslovnih odlocitev pri vodenju podjetja, kar poveca tveganje za povracilo dolgov do
podjetnikov in investitorjev sklada tveganega kapitala.

Nadalje obstaja moZnost izstopa z zdruZitvijo ali prevzemom, ki ga opravi drugo podjetje.
Alternativa Ze omenjenim izstopnim strategijam je prodaja drugemu, po navadi vec¢jemu
podjetju, ali prevzem, ki ga opravi drugo podjetje. Torej gre za zdruzitev z drugim podjetjem,
ki ze kotira na borzi, sklad pa nato izstopi s prodajo delnic prek borznih posrednikov. Ta
nacin izstopa je za managerje skladov tveganega kapitala zelo privlacen, vendar je to
preprosta moznost le na prvi pogled. Problemi, ki se tukaj pojavijo, so ponovno vrednotenje
podjetja, pogajanje o ceni, pogojih placila itd. Za mala visokotehnoloSka podjetja, ki s tem
prodajo tudi svoje razvojne dosezke, je kljub zapletenosti to ena najverjetnejSih izstopnih
moznosti.

Predzadnji nadin izstopa je odkup delnic, ki ga opravijo zaposleni. Tako imenovani ESOP"
je nacin odkupa delnic, ki ga opravijo zaposleni po posebnem nacrtu kot delu pokojninskega
varcevanja, kar pa je pri nas Sele v povojih. Pri malih in srednje velikih podjetjih je nacrt
odkupa delnic, ki ga opravijo zaposleni v podjetju, pogosto uporabljen nacin skladov
tveganega kapitala za izstop iz podjetja. Prednosti nacrta za odkup delnic s strani zaposlenih
so v ve¢ji motivaciji zaposlenih in v nekaterih davénih olajSavah. Slabosti pa so v tem, da
mora nacrt zajemati vse zaposlene, razkriti pa je treba tudi informacije o poslovanju in placah
vodilnih delavcev. Pomembna slabost je tudi dejstvo, da ob propadu podjetja izgubijo delavci
poleg delovnega mesta tudi prihranke.

Zadnja oziroma peta izstopna strategija, ki je glede na donos najslabsa moznost za vlagatelje
tveganega kapitala, je odpis deleZa oziroma izstop iz projekta. Tu gre za popolni odpis
deleza v tistih projektih, ki so se pokazali kot popolnoma neuspesni. V tem primeru izgubi
sklad tveganega kapitala vsa vlozena sredstva, medtem ko izstop iz projekta pomeni zakljucek
procesa vlaganja tveganega kapitala in hkrati oznacuje zacetek nove faze v razvoju podjetja.
Seveda pa je pomembno poudariti, da je ena od normalnih posledic vodenja rastocih poslov
tudi neuspeh. Ta za managerje skladov tveganega kapitala pomeni doloceno izkusnjo, na
kateri se naucijo razsodnejSega tveganja. Zato je treba odnos do poslovnega neuspeha
spremeniti, saj je za sklade tveganega kapitala izrednega pomena.

Velik pomen za trge tveganega kapitala imajo tudi likvidni trgi kapitala, ki omogocajo izstop
tveganega kapitala iz podjetij prek odprodaje deleza v podjetju — bodisi ustanovitelju podjetja
bodisi drugim udeleZencem. Dav¢ni sistem z doloCenimi preferencami, ki znizujejo davéne
obremenitve na dobicek ciljnega deleza malih, hitro rasto¢ih, visokotehnoloskih podjetij, bo v
prihodnje pomembno vplival na ponudbo tveganega kapitala.

' ESOP — Employee Stock Ownership Plan.



Danes pa nerazvitost finan¢nega trga ovira podjetnike, da bi lahko samo iz tekocih dobickov
in lastnih sredstev ter najetjem bancénih posojil zadovoljili potrebe malega hitro rastocega
podjetja po svezem kapitalu za rast in nadaljnji razvoj. To dejstvo narekuje, da se bodo zato
morali podjetniki odloc¢iti za financiranje s strani skladov tveganega kapitala, pa ¢eprav se bo
s tem njihov delez praviloma zmanjsal. Vendar je med podjetniki dobro znano pravilo: »Bolje
je biti petodstotni lastnik podjetja, ki je vredno deset milijonov evrov, kot stoodstotni lastnik
podjetja, ki je vredno sto tiso€ evrov.«

4) Ustrezna dav¢na in pravna zakonodaja

Slovenska drzava je slovensko okolje dobesedno zasula z novostmi v celostni reformi
davénega sistema zaradi vkljucitve Slovenije v EU. Na davénem podro¢ju smo tako dobili
Stevilne novele zakonov, nove zakone in podzakonske akte, kot so:
e Novela zakona o davku od dobicka pravnih oseb (ZDDPO-C),
Pravilnik o davéno nepriznanih odhodkih,
Novela zakona o davku na dodano vrednost (ZDDV-C),
Pravilnik o izvajanju ZDDYV,
Novela ZDDV-D,
Spremembe pravilnika o izvajanju ZDDV,
Novela ZDDV-E,
Zakon o davku od prihodkov pravnih oseb (ZDDPO-1),
Zakon o dohodnini (ZDoh-1),
Zakon o davénem postopku (ZDavP-1),
Zakon o dav¢ni sluzbi.

Spremembam omenjenih predpisov bodo sledile Se uveljavite precej prenovljenih
mednarodnih standardov ra¢unovodskega porocanja, spremembe slovenskih ra¢unovodskih
standardov, dolgo napovedovana obdavcitev premoZenja, novejSa sodna praksa in vkljucitev
Slovenije v evropski sodni sistem.

S 01. 01. 2005 bo tako slovensko okolje podvrzeno eni od najvecjih tranzicij davéne ureditve.
Razlog za sprejem novih zakonov ni samo usklajevanje z zakonodajo EU zaradi prilagoditve
sistema obdavcitve zaradi prostega pretoka blaga, kapitala in delovne sile, temve¢ tudi zato,
da se odpravijo nekatere pomanjkljivosti v dosedanji zakonodaji. Zakon na novo ureja ali
podrobneje doloc¢a: kdo so davéni zavezanci in kakSen je obseg davéne obveznosti rezidentov
in nerezidetov, moznost izbire davénega obdobja (koledarsko/poslovno leto), obdavcenje
prenosa dejavnosti, zamenjave kapitalskih delezev in statusnih sprememb (zdruzitve in delitev
druzb), prinasa metode za odpravo dvojnega obdavcevanja, ki jih rezidenti ustvarijo iz virov
zunaj Slovenije, ureja obdavcenje dohodkov, ki imajo vir v Sloveniji, obdavéenje v skupini,
rezervacije in prevrednotenje, nadalje doloc¢a, kako je s prihodki od udelezbe v dobicku, kaj so
priznani, pogojno priznani in nepriznani odhodki ter izguba, katere so dav¢ne olajSave za
zaposlovanje, prinasa enotni sistem obdavCitve maticne in odvisne druzbe, kako je z
izvzemom prihodkov od udelezbe pri dobicku in obdavcenimi odtegljaji itn.



Zanimivost nase nove davéne zakonodaje je tudi v tem, da gre v nasprotno smer kot v drugih
drzavah EU. Na primer v Nemciji in Avstriji znizujejo davéne stopnje in povecujejo olajsave.
Enako je z vecino novih drzav clanic, ki imajo nizke davcne stopnje davka od dohodka
pravnih oseb (Ceska — ciljna stopnja je 24 %, Slovaska 19 %, Litva 15 %, Latvija 15 %, Ciper
15 %, Poljska 19 %, Madzarska 12 %) in visoke olajSave za raziskave in razvoj (Madzarska in

Ciper).

Kljub temu da so se za leto 2004 obdrzale doslej veljavne olajSave za investicije, pa te veljajo
zgolj za investicije v Sloveniji in Se to v nekoliko druga¢nih (manjsih) delezih (20 % in Se
dodatnih 20 %). Podjetja lahko znizajo davéno osnovo z naloZzbami samo Se za leto 2004 (25
% vloZenega zneska v opredmetena osnovna sredstva in neopredmetena dolgorocna sredstva
ter 15 % vlozenega zneska v opremo in neopredemetena dolgoro¢na sredstva razen pisarniske
opreme oziroma pohistva), medtem ko bo v letoSnjem letu sploSna davéna olajSava za nalozbe
v vsa opredmetena osnovna sredstva znasala 20 %, za leto 2006 pa olajsava za naloze v
nepremicnine sploh ni predvidena.

Na osnovi tega lahko sklepamo, da bodo v prihodnje podjetja zacela v okviru skupnega trga
iskati ugodnejSe lokacije za svoje poslovanje. Nekatere pravne osebe so se ze preselile v
dav¢no bolj prijazne in konkurencne drzave, saj jim to omogocajo predpisi EU in od oktobra
2004 tudi nova oblika organiziranosti »Societa Europea«, tako imenovano Evropsko podjetje.
Enako so naredili v STKH. Ze pred vstopom v EU so dve podjetji preselili v Avstrijo, v
tehnoloski center v blizini Dunaja. Tam je bila podjetjema ponujena za raziskave in razvoj vsa
potrebna infrastruktura, sredstva iz evropskih skladov, pomoc¢ svetovalnih skupin za trzenje
visoko tehnoloskih produktov, modelov in aplikacij ter davcne olajSave za zaposlovanje novih
kadrov ter za investicije. Slovenska davéna zakonodaja bo nedvomno Se napre;j silila podjetja
na umik s slovenskega trga tja, kjer so nizji davki in kjer je pravna varnost davcnih
zavezancev najvecja.

Absurdnost in nerazumevanje prakse kaze tudi dejstvo, da je bil novi zakon z ve¢ kot 430
¢leni v parlamentu sprejet s »svetlobno hitrostjo«, vlada pa ga je sprejela na dopisni seji.
Glede na to, da gre za zakon, ki dolo¢a temeljne pravice in obveznosti davénih zavezancev,
takSni postopki sprejemanja niso sprejemljivi. Hkrati pa bo dolo¢ene ¢lene zaradi prevelikega
neskladja med teorijo in prakso tezko izvrSevati.

Ostanki socialisticne miselnosti se v Sloveniji kaZejo tudi v zakonodaji in delovanju naSega
pravnega sistema, ki ni naklonjen nalozbam in razvoju. Npr. pobuda strokovnega sveta za
dav¢no finan¢na vpraSanja pri GZS, da bi se povecale olajSave za raziskave in razvoj z 10 na
50 %, ni bila sprejeta. Tudi utemeljitev predloga s staliS¢em EU, ki priporoc¢a vecja vlaganja v
raziskave in razvoj, ni odtehtala v prid visjih davénih olajsav, ki bi imele vecji podjetniski
ucinek kot npr. dajanje drzavnih subvencij. Pri dav¢nih olajSavah drzava ne nosi takega
tveganja ob propadu podjetij, ki so uporabila olajSave za investiranje v nepremicnine in
opremo (izgubi »le« potencialni praviloma vecji davek, ki bi bil placan, ¢e olajSav ne bi
uveljavile) kot v primeru dajanja subvencij, ko nosi drzava vecje tveganje, saj mora podjetje
administrativno spremljati in ¢e podjetje propade, propade tudi drzavni denar.



Pri vstopu Slovenije na skupni trg EU skupaj z desetimi drugimi drZavami je prav davéni
sistem eden od najpomembnejSih dejavnikov, ki vpliva na prihodke in dobic¢ek podjetja, ki sta
glavna kazalnika konkuren¢nosti davénega sistema in davcne politike. Vsekakor pa ni
pomembno samo urediti zakonodajo in davéno politiko na podro¢ju delovanja skladov
tveganega kapitala. Pomembna je tudi ureditev zakonodaje na podroc¢ju delovanja malih
podjetij, davéne olajSave za nalozbe v izobrazevanje, ki je posebej pomembno za kvalificirano
delovno silo in strokovnjake, ki so nujno potrebni v hitro rasto¢ih malih podjetjih, nadalje
olajSave za razvoj in modernizacijo podjetij, prav tako pa tudi za sodelovanje pri strokovnem
izpopolnjevanju.

5) Ustrezna infrastruktura za vzpodbujanje tehnolosko zahtevnih projektov.

Kot najpomembnejsi dejavnik hitre rasti malih podjetij je nedvomno oblikovanje drzavnih
institucij, ki omogocajo ¢im boljSo infrastrukturo za izvedbo tehnolosko zahtevnih projektov
in s tem zavzemanje ¢im vecjega deleza globalnega trzisca.

Na skladu Horizonte navajajo ukrepe, ki lahko pripeljejo podjetja do okolja z ustrezno
infrastrukturo.

Prvi ukrep so nedvomno davéne olajSave za podjetja, v katera so investirali skladi tveganega
kapitala. Kajti prav ta podjetja investirajo najve¢ sredstev v pospeSevanje inovacij in
tehnoloski razvoj ter s tem ustvarjajo nova delovna mesta. Raziskave in razvoj v teh podjetjih
so podprti z ogromnimi investicijami. Glede na to, da ta podjetja zaradi prisotnosti skladov
tveganega kapitala ne morejo uporabljati legalnih racunovodskih prikrajanj bilanc, so Ze prej
omenjene olajsave ve¢ kot dobrodosle. Bilance teh podjetij morajo izkazovati ¢im visje
donose, da pokazejo tako svojim investitorjem kot tudi bodo¢im, strateSkim kupcem podjetja
upravicenost in uspes$nost njihove investicije. Hkrati pa so visoki donosi potencialnim
investitorjem pri financiranju hitre rasti tehnoloskih podjetij najboljsi kazalnik, da bo sklad
ustrezen upravljalec njihovih sredstev tudi v prihodnje in da bo njihova nalozba varna.

Nadalje, s prisotnostjo skladov tveganega kapitala povecCamo inovacijski potencial
gospodarstva in s tem zagotovimo, da so izredne ideje posameznikov s ¢im nizjim tveganjem
prenesene na trg. Ze samo zavedanje med inovatorji in podjetniki, da tvegani kapital v okolju
obstaja, je vzpodbudni indikator za tehnolosko napredno in sproSceno inoviranje. S tem
zavedanjem lahko ljudje z idejami, timom ljudi in Zeljo po rasti neobremenjeno pripravijo
celovito prezentacijo ideje skladom tveganega kapitala, ki ob uskladitvi skupnih ciljev
podprejo njihova nadaljnja raziskovanja in prispevajo k tehnoloski rasti nacionalnega
gospodarstva.

Oba ucinka pa pripeljeta drzavo, da bo izboljSevala poslovno okolje podjetja z infrastrukturo
v obliki intermediranih dejavnosti prenosa znanj iz znanstvenoraziskovalnih institucij v
prakso. S tema u¢inkoma se tudi poveca komercializacija znanja na trgu in diverzifikacija ter
ucinkovitost finan¢nega trga, saj drzava prevzema doloceno stopnjo tveganja.



6) Sodelovanje med znanstvenoraziskovalno sfero in gospodarstvom.

Sodelovanje med znanstvenoraziskovalnimi institucijami in podjetniskim sektorjem je v
razvitih drZzavah temeljni element hitre rasti malih podjetij in s tem vzrok za ustanavljanje
skladov tveganega kapitala. Slovenija pri tem zaostaja, saj podjetja do sedaj niso cutila dovolj
konkuren¢nosti v okolju, ki bi jih vzpodbudila k iskanju priloZnosti, inoviranju in s tem
potrebo po sodelovanju z raziskovalno sfero.

Glede na to, da so slovenska podjetja $la bolj skozi obdobje defenzivnega prestrukturiranja
kot uvajanja novih tehnologij in inovacij, niso bila dovolj osveS¢ena o pomembnosti
sodelovanja z raziskovalnimi instituti. Pocasi se ta osves¢enost pojavlja tudi v slovenskem
okolju in obe strani izkazujeta vse vecji interes po iskanju komplementarnosti.

Dobro razvita znanstveno-tehnoloska baza je prvi pogoj za uspeSen nacionalni inovacijski
sistem. Inovacijski potencial neke drzave pa nedvomno povecuje nabor zanimivih
podjetniskih idej in s tem Stevilo podjetij, ki taksne ideje zelijo uvesti v svoje podjetje s
podporo sredstev tveganega kapitala. Povprasevanje po tveganem kapitalu je tudi odvisno od
institucionalnih dejavnikov, ki urejajo pravice intelektualne lastnine na podrocju javno
financiranih raziskav in ki omogocajo komercializacijo idej, generiranih v akademski sferi.

Sklad Horizonte opaza, da je inovacijska dejavnost gospodarstva nizka, oziroma z izjemo
podjetij v biotehni¢ni in farmacevtski panogi skoraj zanemarljiva, po drugi strani pa
poudarjajo, da tovrstno sodelovanje povsem ne zazivi zato, ker so aktivnosti univerz in
raziskovalnih institutov preSibke, saj si le-ti za cilj namesto dobicka iz komercializacije
znanja postavljajo znanstveno odli¢nost.

Po drugi strani pa so sredstva za raziskave in razvoj zelo omejena in pretezno usmerjena v
temeljne raziskave, zato so sredstva za aplikativne raziskave in eksperimentalni razvoj Se bolj
okrnjena, to pa ne usmerja raziskovalne sfere v sodelovanje s podjetji. Razvite drzave imajo iz
tega razloga dodatna merila za financiranje raziskovalno-razvojnih institucij, ki baje
upostevajo povezanost raziskav s potrebami poslovnega sektorja.

Za pospesevanje prenosa znanj iz akademske sfere, tj. podrocja visokih tehnologij, v
podjetniStvo, zanimivih za sklade tveganega kapitala, je tako pomembno, da obstaja sistem
dav¢nih olajSav za na novoustanovljena inovacijsko podprta podjetja in razpolozljiva delovna
mesta. Velja, da ¢im vi§ji bodo davki, nizja bo iniciativa posameznikov, da ustanavljajo
podjetja (predvsem) v sektorjih visokih tehnologij. Drugi pomembni dejavniki so regulative
na trgu delovne sile. Posameznik, zaposlen na nekem raziskovalnem institutu ali fakulteti, se
bo v primeru, da ima inovativno idejo, odlo¢il za ustanovitev svojega podjetja le, ¢e bo
njegova ocena prihodnjih koristi presegla koristi, ki jih ima sedaj kot zaposleni v drzavno
financirani instituciji.

Glede na to, da je slovenski trg delovne sile rigiden in obstaja majhna moznost izgube
delovnega mesta, dodatno Se podprta z visoko odpravnino, so posamezniki, zaposleni v
drzavni sluzbi, manj motivirani ustanoviti lastno podjetje, saj v primeru propada izhod in
vhod na trg delovne sile ni simultan.



7) Podporne institucije.

Za uspesno transformacijo katere koli poslovne ideje s pomocjo tveganega kapitala je
potrebna velika vrsta storitev, ki podpirajo in pospesujejo ta proces. Skladi tveganega kapitala
se tega zavedajo, zato portfeljskim podjetjem omogocijo celotni nabor strokovnjakov, ki jim
lahko pomagajo k uresnicevanju zastavljenih ciljev. Pa vendar niso samo strokovnjaki,
zaposleni v skladih tveganega kapitala, dovolj za podjetnisko uspeSnost. Potrebna je vrsta
storitev, ki podpirajo in pospeSujejo proces razvoja malih podjetij in s tem celotnega
nacionalnega gospodarstva.

Tu mislimo predvsem na:

svetovalne storitve,

storitve vrednotenja projektov,

storitve, povezane z za$¢ito intelektualne lastnine,
storitve oblikovanja in trZenja in

temeljne poslovne storitve.

IzkuSnje razvitih drzav kazejo, da igrajo te storitve kljuéno vlogo pri pospeSevanju
inovacijske dejavnosti. Raven razvitosti teh storitev je v Sloveniji zelo nizka v primerjavi z
razvitimi drzavami, kar je posledica zapostavljanja razvoja storitev v prejSnjem sistemu in
odsotnosti trznih spodbud za razvoj poslovnih storitev. Vecino potrebnih poslovnih storitev so
podjetja dobila v okviru podjetja in ne od za posamezno poslovno podrocje specializiranih
zunanjih ponudnikov. Nekatere storitve, ki so se zacele razvijati v nedavnem procesu
privatizacije in ki so danes nepogresljive, bi bile za bivSa podjetja popolnoma nepotrebne
(npr. revizijske, davene itn. storitve, vrednotenje sredstev, ...).

Nerazvitost poslovnih storitev je po mnenju sklada Horizonte poglavitni dejavnik Sibke
inovativne dejavnosti proizvodnega sistema. Zato je nujno potrebno razviti takSno okolje, ki
bi prispevalo k hitrejSemu razvoju bolj raznovrstne ponudbe storitev z vecjo kakovostjo in
specializacijo. Po drugi strani pa je opaziti, da ve€ina manjsih slovenskih storitvenih podjetij
temelji na izkuSnjah, znanju in specializaciji ustanovitelja podjetja, medtem ko drugim
zaposlenim primanjkuje specifi¢nih znanj, ki bi lahko vodila k hitrejSemu uvajanju inovacij v
gospodarstvo. Prav zato je za slovensko okolje potreben tvegani kapital, ki poleg financne,
odigra tudi pomembno storitveno vlogo v podjetju, v katerega je vstopil.

8) Podjetnisko izobraZeni kader vseh profilov.

Potencial hitro rastocih malih podjetij, ki dolo¢ajo povprasevanje po tveganem kapitalu, je
odvisen predvsem od sposobnosti posamezne drzave, da zagotovi ustrezno koli¢ino
podjetnisko kvalificiranih znanstvenih kadrov in omogo¢i njihovo sodelovanje z
gospodarstvom, to pa sta zadostni in potrebni pogoj za nastanek novih, hitro rasto¢ih podjetij,
ki povpraSujejo po storitvah tveganega kapitala.

Do podjetnisko kvalificiranih znanstvenih kadrov lahko preidemo le s premisljeno
nacrtovanim izobrazevanjem (Bucar, Stare, 2003, str.73):

e mladih,

e ljudi, zaposlenih v znanstveno-raziskovalnih institucijah,

e drzavnih usluzbencev,



e gospodarstvenikov (podjetnikov, managerjev itn.),
e financ¢nih ekspertov, znanstvenikov,
e javnosti (seminarji, tecaji itn.).

Sposobnost posamezne drzave se kaze v tem, kakSen sistem univerzitetnega izobrazevanja je
oblikovala. Torej, ali daje zadostno koli¢ino znanstvenih profilov, ali dovolj kakovostno
prenasa znanje na mlade, ali dodaja v svoj u¢ni program ucenje na podjetnisSkih primerih in ne
zgolj na bazi¢nem ucenju teoretskih izhodis¢, ali organizira razli¢ne programe, ki Studentom
na tehnic¢nih Solah podajajo tudi poslovna znanja itn.

Poleg univerzitetnega izobrazevanja je za rast malih podjetij in razvoj tveganega kapitala
pomembna tudi akademska sfera. Le-ta naj bi ¢im ve¢ sodelovala z gospodarstvom, od koder
lahko ¢rpa informacije o potrebah in tezavah, ki jih lahko v obojno korist produktivno razresi.
Drzava bi morala s komplementarnimi instrumenti, tj. s povezavo med znanstveno
raziskovalnimi institucijami in gospodarstvom spodbujati podjetniStvo in na ta nacin skrbeti,
da je ponudbe v obliki malih hitro rastocih podjetij dovol;.

Nadalje je potrebno podjetnisko izobrazevati usluzbence v drzavni upravi. Le-ti bi lahko
vzpodbudili ustanavljanje malih podjetij na eni in skladov tveganega kapitala na drugi strani.
Sicer ne bi bili neposredno povezani v proces investiranja drzavno formiranih skladov
tveganega kapitala, saj bi to bilo prepuSceno izkusenim nalozbenikom iz skladov tveganega
kapitala, udelezenih v majhnih, hitro rastoCih podjetjih, ampak bi lahko pospeSevali
podjetniStvo in tehnoloski razvoj na ravni celotne drzave. Potreba po podjetniSkem
izobrazevanju drzavnih usluzbencev se kaze tudi v tem, da v vladnih krogih manjka generator
»pozitivne klime, ki bi spodbudilo reSevanje davénih vpraSanj, za vzpodbujanje financiranja
s tveganim kapitalom in ukinitvijo mnogih, birokratskih ovir za mala podjetja, ki se pri
vsakodnevnem poslovanju srecujejo z resnimi operativnimi tezavami. Najvecje se pojavljajo
pri interpretaciji zakonov in njihovem prakti¢nem izvajanju.

V slovenskem okolju se kot dodatna ovira pojavlja pri gospodarstvenikih nezadostno
poznavanje mehanizmov delovanja tveganega kapitala in njegovega vpliva na narodno
gospodarstvo. Le-ti se s tveganim kapitalom v preteklosti niso nikoli srec¢evali, po drugi strani
pa je zaslediti, da je izobrazbena struktura gospodarstvenikov $e vedno zelo slaba. Ce samo
pogledamo podroc¢je raziskovalnih in razvojnih enot v gospodarstvu, vidimo, daj je npr. v letu
2000 le 123 doktorjev znanosti od skupno 2535 slovenskih raziskovalcev z doktoratom
delovalo kot raziskovalni kader v gospodarstvu (SURS, 2002). Ta podatek kaze na prevlado
strokovnega in tehni¢nega osebja s pretezno visokoSolsko ali nizjo izobrazbo. Razmeroma
nizek izobrazbeni potencial tako omejuje moznosti za posvecanje zadostne pozornosti rasti
podjetij s tveganim kapitalom.

Visoka izobrazen in dobro usposobljen kader v gospodarstvu ni edini klju¢ za povecanje
konkuren¢nosti drzave, za to so potrebni tudi izobrazeni finan¢ni, daveni, pravni, pedagoski
itn. eksperti. Delno je mo¢ povecati izobrazbeno strukturo tega kadra prek intenzivnejSega
usposabljanja ob delu in vlaganjem v izobraZevanje odraslih, po drugi strani pa je
zaskrbljujoCe nizka pripravljenost posameznikov za vkljucevanje v dodatno izobrazevanje.
Uspesna podjetja sicer ze sistematsko spodbujajo izobrazevanje svojih zaposlenih, vendar je
to le prej pravilo kot prevladujoca, vsesplosna praksa.

Zdaj$nja stopnja izobrazbe ter dejstvo, da znanje danes silno hitro zastara, vzpodbuja potrebo
po intenzivni promociji posredovanja znanj, koristnih za vse sfere druzbenega zivljenja.



9) PodjetniSka kultura.

V Sloveniji podjetniska kultura $e ni povsem razvita in tako tudi podjetniki niso zadovoljni z
javnim mnenjem o podjetniStvu. Mnogi Se vedno obravnavajo podjetnike kot nekaj
nepomembnega za druzbo in jim ne dajo prave veljave. Akcije pristojnih institucij za
promocijo podjetniStva so Ze marsikaj spremenile, pa vendar je potrebno te aktivnosti Se
podkrepiti s primeri dobre prakse. Le-ta lahko pokaze, da so podjetniki posebni ljudje, ki v
sebi zdruzujejo tako strokovne in organizacijske kot tudi vodstvene sposobnosti, poleg tega pa
so Se pripravljeni tvegati in trdo delati za dosego svojih ciljev.

V prihodnosti bi morali poudarjati pomen podjetnikov in prav tako dati poseben poudarek
promociji obrtnikov in storitvenih dejavnosti. Na ta nacin se lahko v celoti izbriSe v glavah
ljudi zakoreninjena socialisticna miselnost, ki podjetniStvo povezuje s pojmom za hitro
bogatenje.

Hkrati je promocija podjetniske kulture pomembna tudi zato, da ljudje nehajo dajati prednost
varni zaposlitvi pred ustanovitvijo lastnega podjetja in borbo za prezivetje v trznih razmerah.
Za hitro rasto¢a podjetja, financirana s tveganim kapitalom, je znacilno, da imajo zelo dobro
podjetnisko kulturo. Na vse nacine se trudijo vzpodbujati podjetnistvo med vsemi zaposlenimi
v podjetju. To pocnejo tako, da v razvojni proces inovacij v podjetju pritegnejo vse zaposlene,
da pri organizaciji dela vkljucujejo inteligentne oblike podjetniske naravnanosti dela, ki izhaja
iz prijazne menjave in obogatitve dela ter zaposlenim prilagojenega ritma dela, da skupno
nacrtujejo potrebne kadre, ki vkljuéuje tudi politiko poklicnega izobrazevanja, kadrovskega
usposabljanja in nadaljnjega treniranja ter dousposabljanja in preusposabljanja ter da se redno
posvetujejo z interesnim delavskim predstavniStvom o razvijanju izdelkov in organizacijskem
razvoju ter o ekonomskem poloZaju podjetja. Pri ustvarjanju podjetniske kulture v podjetju je
tudi pomemben pretok informacij.

Za Sirjenje podjetniske kulture zunaj prostora podjetja pa je pomembna povezanost malih,
hitro rasto¢ih podjetij z univerzami in javnimi raziskovalnimi institucijami. Na ta nacin se
lahko mala podjetja prezentirajo javnosti in ustvarjajo pozitivno mnenje iz naslova nujnosti
teh integracij zaradi implementacije in komercializacije dela omenjenih institucij na trziScu.
Tako oblikovanje med podjetniki in posameznimi skupinami (strateSka zavezniStva, skupni
posli (joint venture), licencna razmerja, podpogodbeni$tvo (outsorcing), skupni R&R,
marketinSke dejavnosti itn.) imenujmo mreza. Mreze so za Sirjenje podjetniske kulture zelo
koristne. Npr. v zelo znanem Sillicon Valleyu so podjetniSke mreZe za vzpodbujanje
podjetniske kulture nastajale celo na takSni ravni, da so podjetja v mreze povabila poleg
dobaviteljev, distributerjev, kupcev, celo konkurenco. Na ta nacin so podjetja lahko na eni
strani izpolnila lastno zastavljeno strategijo in na drugi strani utrdila podjetnisko kulturo na
domacem in tujem trgu. Poleg mrez pa se v zadnjem Casu pojavlja Se nova oblika mreZenja,
tako imenovana grozd. Grozdi skusajo povezati hitro rastoca podjetja za skupne trZenjske
nastope. V Sloveniji imamo danes Stiri take grozde (orodjarski, avtomobilski in transportni),
formiranje zadnjega grozda, tj. grozda visokotehnoloskih podjetij pa je po sugestijah STKH,
vzpodbujalo podjetje Bia Separations, ki je tudi koordinator mreze. Namen vzpodbujanja
povezovanja je bil priprava vstopa v EU in nacina delitve nekaterih spodbud, ki so bile
obicajno podeljene vsebinsko in financno velikim projektom, katerim pa posamezna relativno
majhna slovenska podjetja niso mogla slediti. Povezanost v mrezo je bistveno povecala
moznost pri izrabi EU spodbud. Tudi po vstopu v EU ima ta mreza izredno velik pomen in
ugled. StaliS¢a posebne komisije EU o razvoju evropske industrije so jasna. Segment podjetij
iz tehnoloSke mreze so nedvomno eden od klju¢nih v gospodarstvu (in prioriteten glede
spodbud) pri konkurenénem boju z ameriskim in japonskim gospodarstvom.



SKLEP

Pri proucevanju tveganega kapitala kot dejavnika hitre rasti malih podjetij smo z namenom
pridobiti ¢imbolj aktualne informacije in podatke srecali mnoge predstavnike tistih podrocij,
katerih vpliv na hitro rast podjetij smo Zeleli preuciti. Tako smo iz pogovorov in pridobljenih
porocil poslovanja potrdili izhodi$¢no tezo in iz nje izpeljane poglobljene teze.

Najprej lahko trdimo, da Slovenija za svoj gospodarski razvoj potrebuje razvoj in razmah
podjetnistva in predvsem vec¢ uspesnih, v rast usmerjenih podjetij, ki bodo sposobna zrasti v
gazele svetovnih dimenzij. Samo zapisovanje klju¢nih ciljev ekonomske politike v razlicne
sporazume slovenske vladne koalicije, kot so gospodarska rast, ustvarjanje novih delovnih
mest, tehnoloSki razvoj, pove€anje Stevila zaposlenih in vecanje sploSne blaginje drzave
(Nidorfer, 2000, str. 24) ni dovolj. Potrebno je od besed preiti k dejanjem.

V Sloveniji je najprej potrebno vzpodbuditi in usmeriti podjetnistvo in ustanoviti drzavni
sklad tveganega kapitala ter omogociti delovanje Ze formiranim skladom tveganega kapitala.
V Sloveniji, kjer podjetnistvo zal nima globokih zgodovinskih korenin, je potreba po
tveganem kapitalu toliko vecja. Tvegani kapital kot finan¢ni, svetovalni, inovativni in
partnerski kapital je danes temeljno gonilo ameriskega gospodarstva in se seli v tiste dele
gospodarstva, ki po svezih finan¢nih virih za vzpodbujanje hitre rasti podjetij na eni in
vzpodbujanja rasti gospodarstva na drugi strani najbolj hrepenijo.

Zanesljivo do poboznih zelja ne bomo prisli kar ¢ez noc. Potrebno bo zavihati rokave in
spremeniti »macehovski« odnos drzave do podjetniStva in tveganega kapitala, kar bo
pomenilo odpravo neurejene in neusklajene zakonodaje, zmanjSanje birokratskih ovir,
zmanjSanje prispevnih stopenj (iz bruto osebnih prejemkov) in davkov na osebne prejemke, ki
drazijo delovno silo, ki je v tehnolosko zahtevnih projektih kljuénega pomena, drzavno
financiranje priprave infrastrukture za visoko tehnoloSka podjetja, vzpodbujanje ustanavljanja
spin-off podjetij iz fakultet, kar bo pomenilo zmanjSanje »varnosti« zaposlenih v »gnezdih«
maticnih fakultet, moZnost prenosa znanja iz fakultet v gospodarstvo itn.

V drZavno financiranih institucijah, kot so Gospodarska zbornica Slovenije, Ministrstvo za
malo gospodarstvo, PCMG, tehnoloski parki itn. bo potrebno Se naprej intenzivno spreminjati
staro, zakoreninjeno miselnost podjetnikov. V ospredju bo nedvomno: lastni$tvo z vizijo
prezivetja, nepoznavanje zetve, druzinsko organizirano podjetje, bojazen pred izgubo nadzora
in glavne vloge v podjetju, bojazen pred prevzemom podjetja in financiranje z notranjim
trajnim kapitalom.

Na podlagi vzpodbudnega okolja za podjetnistvo, kateremu botruje tudi tvegani kapital, lahko
pricakujemo veliko ve¢ hitro rastocih podjetij, tj. gazel, ki bodo vodile celotno gospodarstvo
do za zdaj po vecini poboznih zelja. Rezultati magistrskega dela so pokazali, da je dinami¢no
podjetniStvo in s tem gazele mozno doseCi s tveganim kapitalom. Prisotnost tveganega
kapitala v podjetjih je za podjetnike velikokrat vzpodbuda, da svoj polozaj okrepijo na
svetovnih trgih, da narekujejo napredek na podrocjih delovanj svojih podjetij, da zaposlujejo
vecje Stevilo ljudi, da so kapitalsko mocna in da lahko financirajo tehnoloski razvoj.



Druga pomembna ugotovitev je, da je pomen in potreba po tveganem kapitalu na nasih tleh
velika, saj so toge moznosti financiranja hitro rasto¢ih podjetij zavora za spodbujanje rasti
obetavnih podjetij. Hkrati pa so svetovni trendi na podroc¢ju skladov tveganega kapitala v
takSnem naraScanju (noben finan¢ni produkt ni rasel po takSni stopnji kot tvegani kapital), da
je zanemarjanje tega segmenta financ nedopustno dejanje za Slovenijo. Kljub majhnosti
naSega trga so investicije za sklade tveganega kapitala privlacne in hkrati blagodejne za nasa
podjetja, saj ima tvegani kapital pred drugimi viri kapitala dve pomembni prednosti.
Fleksibilnost in hitrost. Fleksibilnost in hitrost pa sta pomembna dejavnika konkurencne
prednosti vsakega podjetja. Pri hitro rastoCih podjetjih pa oba dejavnika s strokovnim
managementom in odlicnim produktom predstavljata klju¢no konkuren¢no prednost.

Ceprav se tvegani kapital seli predvsem v visoko tehnoloske panoge (biotehnologija,
nanotehnologija, informacijska tehnologija, razvoj novih materialov itn.), ki rastejo po
teh panogah so predvsem velike v drzavah, ki so prehajale iz komunisticno-socialisti¢nega
sistema v kapitalisti¢no-trZzenjski sistem. MozZnosti za financiranje podjetij iz netehnoloskih
panog so izhajale iz odpravljanja ozkih grl podjetij, kot so stara tehnologija, slaba logistika in
organizacijska struktura podjetij, podkapitaliziranost podjetij brez strateskih usmeritev in Zelje
po globalizaciji, internacionalizaciji in diferenciaciji poslovanja. Te prednosti je STKH,
katerega glavni eksperti so iz Avstrije, zaznal v slovenskem gospodarskem okolju. 1zkusnje
ustanoviteljev  STKH iz Avstrije, ki je prehodila podobno pot razvoja kot Slovenija
(privatizacija, vstop v EU, sproS¢anje trga kapitala itn.) so bila zadostna popotnica za odprtje
sklada.

In res, podjetja, ki so rasla s kapitalskim vlozkom STKH, prehitevajo podjetja, katerih rast
temelji le na lastno ustvarjenih sredstvih in ban¢nih kreditth. STKH ima tako v svojem
portfelju tri gazele in sedem hitro rastoCih malih podjetij in samo dve podjetji je moral
odpisati.

Tvegani kapital je tako zelo pomemben vir likvidnosti in ob ustrezni organizaciji poslovanja
sprozi nalozbeni ciklus, ki vodi do portfelja hitro rastocih, obetavnih malih podjetij. Prav
zaradi tega je spodbujanje ustanavljanja skladov tveganega kapitala ena od najpomembnejSih
politik vsake drzave. Povedano drugace, na gospodarsko rast drzave vpliva nac¢in financiranja
malih in srednje velikih podjetij, ki poleg enakopravnega partnerstva podjetju daje dolgorocno
podporo v obliki svetovanja na vseh poslovnih podrocjih, dostopa do net-worka sklada, do
ugodnega financiranja itn. Seveda je podpora namenjena tistim, ki ves Cas tezijo k uspehu in
rasti. To so po pravilu podjetja, ki so z velikimi investicijami v tehnoloski razvoj razvila
vrhunsko tehnologijo in svoja prizadevanja kronala s svetovnim patentom. Druzno s tem pa
gre tu za podjetja z entuziasti¢nim in sposobnim managementom. To z dobrim partnerjem in
nekaj srece zadostuje za uspesSno in hitro rast ter kapitalizacijo nalozbe, kar je konc¢ni cilj
partnerstva med podjetnikom oziroma podjetnisko ekipo in tveganim kapitalom.

Ce se dotaknemo najzanimivejsih ugotovitev $tudije Evropske zveze tveganega kapitala
(EVCA), narejene med uspesnimi podjetji, ki so se razvila s tveganim kapitalom, lahko
vidimo, da je skoraj petindevetdeset odstotkov podjetij menilo, da njihovega podjetja brez
tveganega kapitala sploh ne bi bilo ali bi se razvijalo veliko bolj poc¢asi. Dobrih Sestdeset
odstotkov podjetij je priznalo, da bi brez udeleZzbe tveganega kapitala hitro propadli. Po
investiciji tveganega kapitala so evropska podjetja ustvarila v povprecju Sestinstirideset novih
zaposlitev, povecala rast podjetij za minimalno 15 odstotkov na letni ravni, da so veliko
investirala v raziskave in razvoj ter da so bila vseskozi tehnoloSko na vrhu konkurence.



Ne samo podatki prej omenjene Studije tudi podatki ugotovitev magistrskega dela nedvoumno
kazejo, da je vpliv tveganega kapitala na gospodarski in socialni razvoj v nekem okolju lahko
zelo velik. Podjetja, ki jih financirana STKH, so v povprecju od leta 1995 do leta 2003
ustvarila povecanje prometa za 330 odstotkov oziroma promet je zrasel s 23 na 99 milijonov
evrov. Rast Stevila novih delovnih mest se je kljub nujno potrebnemu odpuséanju delavcev
zaradi prestrukturiranja slabo organiziranih portfeljskih podjetij povecala za 34 odstotkov
oziroma od leta 1995 do leta 2003 se je Stevilo delovnih mest povzpelo s 730 na 978. Zraven
tega so bila vsa podjetja tehnolosko najrazvitejSa v svojih panogah, kapitalsko najbolj trdna in
vsa so izkazovala trend rasti. Od dvanajstih portfeljskih podjetij STKH so bila kar tri uvrsc¢ena
med 500 najhitrejSe rasto¢ih podjetij in dve dobitnici prestizne nagrade Zlata gazela leta.

Izpeljava predlogov in smernic, podanih z ugotovitvami v tem magistrskem delu, ter
uveljavljanje posebnosti, ki jih prinaSa intenzivnejSe financiranje tveganega kapitala, bi lahko
pripeljalo slovensko okolje do Se vecjega Stevila hitro rastocih podjetij in s tem vecanja
konkurencnosti in atraktivnosti Slovenije za vlaganja ter tehnoloski razvoj.

Poleg tveganega kapitala je nujno uveljaviti tudi druge pospesevalce hitre rasti podjetij, ki
vzpodbujajo podjetnistvo. Te vzpodbude so: davéne olajSave, davéne vzpodbude, odprava
birokratskih ovir, zakonodaja, udelezba drzave s kapitalom v skladih tveganega kapitala,
razlicne subvencije za sklade tveganega kapitala, subvencije za podjetja, financirana s
tveganim kapitalom, primerna politika zaposlovanja, ustvarjanje infrastrukture za visoko
tehnoloska podjetja, vzpodbujanje prenosa znanj iz univerze v podjetniStvo itn.

Vsa priporocila, zapisana v magistrskem delu, so tako naslovljena tistim, ki ustvarjajo ali
soustvarjajo politiko podpore malim in srednjim podjetjem.
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