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1 UVOD

Za financiranje poslovanja in rasti potrebuje podjetje sredstva, ki jih lahko pridobi pri
razli¢nih virih. Vire financiranja podjetja lahko v grobem razdelimo na dolzniSke in
lastniSke. Med dolZzniSke vire Stejemo predvsem sredstva, izposojena pri bankah in drugih
finan¢nih institucijah, ki so lahko razli¢nih roc¢nosti, med lastniske vire pa Stejemo
predvsem lastna sredstva podjetnika ter ostalih druzbenikov. Eden izmed lastniskih virov
sredstev je tudi tvegani kapital. Diplomska naloga je namenjena predstavitvi skladov
tveganega kapitala kot enemu izmed virov financiranja podjetja.

Izraz tvegani kapital nam pove, da gre za relativno tvegane nalozbe. Sredstva skladov
tveganega kapitala tako lahko opredelimo kot lastniski kapital zasebnih in investicijskih
podjetij z zaposlenimi strokovnjaki, investiran v mlada, hitro rasto¢a in spreminjajoca se
podjetja s potencialom, da se razvijejo v uspesna regionalna in globalna podjetja. Glavni
cilj investitorjev so dolgoro¢ni kapitalski dobicki, ki poplacajo tveganje, zato investitorji
pogosto aktivno sodelujejo pri vodenju podjetja ter s svojim znanjem in poznanstvi
velikokrat pomagajo podjetniku.

Zacetki investicij tveganega kapitala segajo v leta po drugi svetovni vojni, ko je prihajalo
do velikih tehnoloskih inovacij ter novih produktov, ki pa so se razvijali pocasneje kot bi
se lahko, predvsem zaradi pomanjkanja kapitala v podjetjih. Velik razcvet pa so skladi
tveganega kapitala doziveli v osemdesetih letih prejSnjega stoletja. Rast in pomen
investicij tveganega kapitala se nadaljuje Se danes.

Za nemoteno delovanje skladi tveganega kapitala potrebujejo sredstva, ki jih pridobijo od
investitorjev. Da bi skladi tveganega kapitala privabili sredstva v sklad morajo izpolnjevati
dolocena pri¢akovanja investitorjev. Ti vlagajo zaradi razli¢énih motivov, med katerimi
prevladuje profitni motiv, ki pa ni edini.

Panoga skladov tveganega kapitala je najbolje razvita v Zdruzenih drzavah Amerike, ki so
nekakSna domovina tveganega kapitala. ZDA so tudi danes med vodilnimi drzavami na
svetu po investicijah skladov tveganega kapitala, ki jih merimo kot odstotek vrednosti od
BDP-ja drzave. Evropske drzave po tem kriteriju nekoliko zaostajajo. Skladi tveganega
kapitala so eden glavnih virov financiranja mladih, visoko tehnoloSkih podjetij, ki so
gonilo gospodarske rasti. Dejstvo, da so ti skladi v Evropi slabse razviti, je eden izmed
razlogov zaostajanja rasti evropskega gospodarstva za rastjo ameriskega gospodarstva.

V Sloveniji skladi tveganega kapitala po razvoju zaostajajo tudi za evropskimi razmerami.
Slovenija je po nekaterih raziskavah celo na zadnjem mestu med razvitimi drzavami po
investicijah tveganega kapitala. Le-te znasajo vsega 0,009 odstotka BDP.



V diplomski nalogi bom najprej predstavil razlicne vrste kapitala, ki jih ima podjetje na
voljo za financiranje svoje dejavnosti. Nato bom opredelil tvegani kapital, kot eno izmed
moznosti financiranja poslovanja, predstavil zgodovino razvoja ter njegove znacilnosti.
Posebna oblika tveganega kapitala so skladi tveganega kapitala. Organizacijske oblike
skladov tveganega kapitala, zbiranje sredstev v sklade, investitorje ter prednosti in slabosti
financiranja s kapitalom skladov tveganega kapitala bom predstavil v Cetrtem in petem
poglavju. V drugem delu naloge bom povedal ve¢ o stanju na trgu skladov tveganega
kapitala v ZDA, Evropi in Sloveniji, ter podrobneje predstavil ponudbo tveganega kapitala
v Sloveniji. V zadnjem delu diplomske naloge pa se bom dotaknil Se ovir za razvoj skladov
tveganega kapitala v Sloveniji, ter predstavil mozne reSitve problemov razvoja skladov
tveganega kapitala.

2 STRUKTURA KAPITALA V PODJETJU

Pri uspeSnem oziroma neuspeSnem poslovanju podjetja ima veliko vlogo tudi izbira
optimalne strukture kapitala v podjetju. Na izbiro optimalne strukture kapitala pa vplivajo
razliéni dejavniki, ki jih lahko razdelimo v dve skupini.

Prva skupina dejavnikov optimalne strukture kapitala so (Brown, 1999, str. 253-255)
zastavijeni cilji podjetja. Le-ti se izoblikujejo in spreminjajo na podlagi interesov
lastnikov, dolznikov, menedzerjev in zaposlenih v podjetju. V trznem in finan¢no razvitem
gospodarstvu je temeljni cilj lastnikov maksimiranje trzne vrednosti podjetja, torej
maksimiranje cene delnice ali deleza, ¢e ne gre za delniSko druzbo. Druga skupina
dejavnikov, ki vplivajo na strukturo kapitala v podjetju, pa so financéni dejavniki. Pod
pojmom finan¢ni dejavniki razumemo predvsem dostop do razli¢nih finan¢nih virov ter
poslovno in finan¢no tveganje podjetja.

Podjetja lahko svoje poslovanje financirajo s sredstvi, ki jih v grobem razdelimo v dve
skupini:

= LastniSki kapital: to so lahko lastna sredstva podjetnika, zadrzani dobicki, zasebne
nalozbe, zaprta prodaja, javna prodaja, odprodaja dela ali celotnega posla.

0 pod financiranje z lastniSkim kapitalom lahko uvrstimo tudi financiranje s
tveganim kapitalom. Za to vrsto vlaganja se najveckrat odlocijo bogati
posamezniki, tako imenovani »poslovni angeli« (angl. business angels) ali
pa institucionalna zdruzenja, kot so skladi tveganega kapitala.

* Dolzniski kapital:
0 formalni dolzniSki kapital: to so financna sredstva bank ali neban¢nih
finan¢nih institucij ter sredstva ministrstev in drzavnih skladov, sredstva



ob¢in in obcinskih skladov ter zakup-leasing. Ta sredstva lahko razdelimo
na kratkoro¢na (lombardni krediti, faktoring), srednjero¢na (fortfetiranje) ali
dolgorocna (hipotekarni krediti).

0 neformalni dolzniski kapital: finan¢na sredstva druzine, prijateljev in
znancev ter poslovnih partnerjev, kreditne kartice in sivi trg.

Slika 1: Viri financiranja podjetja
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Vir: Weston, Brigham, E. F., 1993, str. 226.

V praksi ni podjetja, ki bi svoje poslovanje financiralo izklju¢no z eno izmed oblik
financiranja, torej bi uporabljalo samo lastniSki ali samo dolzniski kapital. Vsa podjetja
kombinirajo lastniski in dolzniski kapital. Le optimalna kombinacija financiranja lahko
podjetju prinese optimalni donos na nalozbo (Vadnjal, 2000, str. 22).

2.1 DOLZNISKI KAPITAL

Podjetje za poslovanje potrebuje financna sredstva, ki si jih lahko izposodi od drugih
ekonomskih subjektov. Z izposojo denarnih sredstev se med posojilojemalcem in
posojilodajalcem vzpostavi dolznisko-upnisko razmerje. To razmerje se konca po izteku
dobe, za katero si je dolznik izposodil sredstva od upnika, oziroma ko dolznik upniku
sredstva s pripadajocimi obrestmi povrne. Pri dolzniSkem financiranju se morata upnik in
dolznik poleg viSine posojila ter Casa, za katerega se sredstva izposojajo, dogovoriti tudi o
ceni izposoje financnih sredstev, to je o obrestni meri. Pri tej vrsti financiranja upnik
navadno ne posega v upravljanje podjetja, v katerega je vlozil svoja sredstva. Namesto
poseganja v upravljanje podjetja skusa upnik svojo nalozbo zavarovati z vpisovanjem
hipotek na premozenje dolznika (Zugelj et al., 2001, str. 28). Upniku bo nalozba prinesla
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dobicek le, ¢e dolznik svoje obveznosti poravna. V primeru da dolznik svojih obveznosti ni
sposoben poravnati, upnik na podlagi vpisanih hipotek dobi pravico razpolaganja s
premozenjem dolznika.

V okviru financiranja podjetja lahko dolzniski kapital razdelimo v dve skupini, in sicer
formalni in neformalni dolzniski kapital.

2.1.1 Formalni dolZniski kapital

Najbolj pogosta oblika formalnega dolzniskega kapitala so razli¢na ban¢na posojila, ki so
lahko:

» kratkoro¢na (lombardni krediti, faktoring),

= srednjero¢na (fortfetiranje) ali

» dolgorocna (hipotekarni krediti).

Lombardni krediti so kratkoro¢ni krediti in sluzijo financiranju kratkoro¢nih poslov. Izdani
so na podlagi zastave vrednostnih papirjev, blaga ali nekaterih premi¢nin (avtomobilov,
zlata ipd.). Znesek odobrenega kredita je najveckrat med 60 in 80 odstotkov zastavljene
vrednosti. Za financiranje kratkoro¢nih poslov se uporablja tudi faktoring. Pri tej obliki
kratkoro¢nega financiranja gre za pred€asni odkup terjatev podjetja s strani faktorja (banka
ali drugo finan¢no podjetje) po diskontirani vrednosti. Finan¢na institucija torej za
odkupljene terjatve placa manj, kot je njihova vrednost, vendar pa prevzame tveganje
neplacila terjatev s strani dolznika.

Fortfetiranje je srednjero¢na oblika formalnega dolzniSkega financiranja. Je zelo podobna
faktoringu, le da v tem primeru banka ali druga finan¢na institucija od podjetja odkupi
srednjero¢ne terjatve, ki jih ima podjetje do svojih kupcev. To so najveckrat srednjerocni
komercialni krediti, ki jih je podjetje izdalo kupcem. Podjetje terjatve prenese na banko
(cedira), ta pa podjetju nakaze sredstva, zmanjSanja obresti in provizijo.

Za financiranje dolgoro¢nih poslov se poleg navadnih banc¢nih posojil uporabljajo
hipotekarni krediti. To so krediti, ki so za vracilo zavarovani s trzno vrednostjo
nepremicnine. Zastavljena vrednost nepremic¢nine (hipoteka) se vpise v zemljisko knjigo in
je posojilojemalec ne sme prodati ali kako drugace odtujiti pred vracilom kredita banki.
Kredit ponavadi znasa od 50 do 70 odstotkov trzne vrednosti zastavljene nepremicnine.

Kot je razvidno iz opisa posameznih vrst kreditov, je uporaba doloCene vrste roc¢nosti
kredita odvisna predvsem od ro¢nosti obveznosti, ki jo s tem kreditom financiramo.

Poleg banc¢nih posojil uvrs¢amo v skupino formalnega dolzniskega kapitala tudi sredstva,
izposojena pri finan¢nih posrednikih, kateri si denar izposojajo pri najrazli¢nejSih virih,



nato pa ga naprej posojajo posameznikom in podjetjem (Tajnikar, 1997, str. 120). StroSke
svojega poslovanja pokrivajo z obrestno marzo, torej razliko med obrestno mero, po kateri
si izposojajo, in obrestno mero po kateri posojajo. Ta finan¢na podjetja najveckrat
financirajo posle, katerih banke ne morejo ali nocejo financirati, to pa so najveckrat
tvegani posli.

2.1.2 Neformalni dolZniski kapital

Glavni neformalni viri dolZniskega financiranja so:

* druzina, prijatelji in znanci,

= poslovni partnerji (dobavitelji, kupci, strateSki partnerji, mreze podjetij),
= kreditne kartice,

" sivitrg.

Neformalni viri dolZzniSkega financiranja so v primerjavi s formalnim dolzniSkim
kapitalom cenejsi, saj druzinski €lani, prijatelji in znanci ponavadi ne zahtevajo placila
obresti na izposojeni kapital, ¢e pa Ze, so te manjSe kot na primer pri ban¢nem posojilu.
Prav tako pa je tudi postopek odobritve krajsi kot pri formalnih virih.

Neformalno dolznisko financiranje s strani poslovnih partnerjev je lahko financiranje
strateSkega partnerja. Povezovanje s strateSkim partnerjem je smiselno, ko podjetju
primanjkuje denarja ali Casa za izgradnjo doloCenih virov, ki so nujno potrebni za
ohranitev konkurencnosti podjetja. Tako se podjetja med seboj dopolnjujejo. Poleg
strateSkih partnerjev je zelo pomemben vir neformalnega dolzniSkega financiranja,
predvsem kratkoroCnega, tudi financiranje s strani kupcev in dobaviteljev. Podjetje lahko z
nihanjem obveznosti do dobaviteljev vpliva na svojo likvidnost in financiranje
proizvodnje. TaksSna vrsta financiranja pa je mogoca le, ko so dobavitelji pripravljeni
zaradi dolocenega motiva sprejeti vecje terjatve do kupcev. Pri financiranju s strani kupcev
pa gre predvsem za financiranje na osnovi avansov kupcev.

Kreditiranje na osnovi kreditnih kartic je danes zelo pogost nacin financiranja v smislu
odloga placila blaga in storitev.

Podjetja lahko kapital pridobijo tudi na sivem trgu. Tu gre predvsem za razlicne oblike
dolzniskega financiranja na osnovi pokojnin, osebnega dohodka ter na osnovi zastave ali
hipoteke.

Pogosto je neformalni dolzniski kapital poleg lastnih sredstev edini vir financiranja, ki je
podjetniku pri ustanavljanju novega podjetja na voljo. Hkrati pa gre omeniti, da je
financiranje na podlagi kreditnih kartic ter na osnovi neformalnega dolzniskega



financiranja po obsegu zelo omejeno in ni primerno za zbiranje ve¢jega obsega kapitala, ki
je velikokrat potreben za financiranje poslovanja podjetja.

2.2 LASTNISKI KAPITAL

Ne glede na razlicne moznosti financiranja ustanovitve in rasti podjetja pa le ta ne more
obstajati brez prihrankov, ki jih vanj vloZijo njegovi lastniki. To je lastniski kapital.
Podjetje mora imeti lastniSki kapital od vsega zaCetka, saj morajo lastniki za zaCetek
poslovanja v podjetje vloziti svoje prihranke tako, da prevzamejo najvec tveganja v zvezi s
poslovanjem podjetja. Najveckrat se lastniSki kapital smatra kot denar, ki ga v podjetje
vlozijo delnicarji ali druzbeniki, ¢e v primeru podjetja ne gre za delnisko druzbo. Lastniski
kapital pa je lahko nalozen tudi v nedenarni obliki, na primer v obliki zemljisc¢a, zgradbe
ali opreme.

Poleg kapitala, ki ga ob ustanovitvi v podjetje vlozijo lastniki, pa je z veCanjem obsega
poslovanja potreben dodatni lastniski kapital. Tega najveckrat prispevajo obstojeci lastniki
v obliki dela dobicka, ki se ne izplaca lastnikom, ampak se nalozi v podjetje, ali pa v obliki
novega, zunanjega lastniSkega kapitala. Pri tem lahko obstojeci lastniki nov zunanji kapital
prispevajo v obliki povecanja vlog druzbenikov, oziroma pri delniski druzbi z nakupom
nove izdaje delnic. Pri odprtih delniSkih druzbah lahko novo izdane delnice kupijo tudi
novi lastniki.

Doloceni viri lastniskega kapitala so odvisni od faze razvoja, v kateri se nahaja podjetje.
Kateri viri lastniSkega kapitala so najprimernejSi v posamezni fazi razvoja podjetja, nam

prikazuje spodnja razpredelnica.

Tabela 1: Faze razvoja podjetja in najpomembne;jsi viri lastniskega financiranja

I. organiziranje in nacrtovanje lastni in neformalni viri
II. podjetje je ustanovljeno: finan¢ne institucije visoko tveganega kapitala in
proizvod in/ali storitve, neformalni viri

pripravljene na proizvodnjo

[1I. pretekli podatki o poslovanju tudi nekatere druge finan¢ne institucije
[V. faza bistvene Siritve moznost prodaje lastniSkih vrednostnih papirjev
V. zrelo in trdno podjetje zadrzani dobicki in odprte prodaje

Vir: Mramor, 1993, str. 251.



2.2.1 Tvegani kapital

Tvegani kapital je posebna oblika financiranja podjetja. Lahko ga uvrstimo v skupino
lastniSkega kapitala, vendar pa se po dolo¢enih lastnostih razlikuje od lastniskega kapitala.
V okviru skupine tveganega kapitala poznamo neformalni tvegani kapital, v katerega lahko
uvrstimo predvsem poslovne angele, in formalni tvegani kapital, v katerega spadajo skladi
tveganega kapitala.

3 OPREDELITEV TVEGANEGA KAPITALA

Tvegani kapital (anglesko: venture capital) je oblika trajno vloZenega premoZenja v
podjetje, zato ga uvrs¢amo v skupino lastniskega kapitala (Ribnikar, 1991, str. 198). Za to
obliko kapitala je znacilno, da nastopa skoraj izklju¢no v zgodnjih fazah razvoja podjetja,
ko je moznost propada oziroma neuspeha podjetja najvecja. Tako je tudi tveganje za
vlagatelja, da svojih sredstev ne bo oplemenitil ali jih sploh ne bo dobil povrnjenih,
najvecje.

Tvegani kapital razliéni avtorji opredeljujejo na ve¢ nacinov, in sicer zaradi Sirokega
spektra dejavnosti tveganega kapitala na podrocju financiranja podjetja, vendar pa se v
osnovi definicije ne razlikujejo. Tako Perez (1986, str.6) tvegani kapital opredeljuje kot
nalozbo v novo podjetje ali nov posel z namenom financiranja nove ideje v zvezi z
razvojem novega proizvoda ali storitve, za kar pa podjetnik nima dovolj lastnih finan¢nih
sredstev. Tajnikar (1997, str.130) pravi, da je tvegani kapital posebna oblika kapitala, ki ga
lahko uvrstimo v skupino trajnega kapitala, hkrati pa ima dolo¢ene znacilnost, po katerih
se razlikuje od ostalih oblik trajnega kapitala. Tvegani kapital lahko nadomesca ali samo
dopolnjuje bancna posojila, lastniski kapital ali razne oblike drzavne podpore pri uvajanju
novih proizvodov, tehnologij ter nastajanju nove zaposlenosti na podro¢ju visoke
tehnologije in zlasti v rastoCem poslu, ko je potreba po svezem kapitalu najvecja.

Evropsko zdruZenje tveganega kapitala (EVCA') kot najpomembnejie, krovno zdruZenje
tveganega kapitala v evropskem prostoru opredeljuje tvegani kapital kot lastniski kapital
zasebnih in investicijskih podjetij z zaposlenimi strokovnjaki, investiran v mlada in hitro
rastoca in spreminjajoca se podjetja s potencialom, da se razvijejo v uspesna regionalna in
globalna podjetja (EVCA Annual Report 2003, str. 5-7). Glavni cilj investitorjev je
dolgorocni kapitalski dobicek, ki poplaca tveganje, zato investitorji pogosto aktivno
sodelujejo pri vodenju podjetja in s svojim znanjem in poznanstvi velikokrat pomagajo
podjetniku.

"EVCA je angleska kratica za European Private Equity & Venture Capital Association.
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Vahéi¢ (v Zugelj et al., 2001, str. 3) pravi, da ima slovenski izraz tvegani kapital, kot ga

uporabljamo v Sloveniji, 0zji in $irSi pomen. Tvegani kapital v oZjem pomenu oznacuje

proces vlaganja formalnih skladov tveganega kapitala, v SirSem pomenu pa vkljucuje tudi

neformalno zasebno vlaganje bogatih posameznikov — poslovnih angelov.

V slovenski strokovni literaturi je pojem tvegani kapital poleg izrazov visoko tvegani

kapital, rizicni kapital in riskantni kapital verjetno najveckrat uporabljen prevod

angleSkega izraza »venture capital«. Tuja literatura pa dosledno lo¢i uporabo pojmov

rizi¢ni kapital (angl. risk capital) in tvegani kapital (angl. venture capital).

Kljub nekoliko druga¢nim opredelitvam tveganega kapitala pa so si razli¢ni avtorji v veliki

meri enotni pri opredelitvah naslednjih pojmov:

1.

Rizicni kapital (angl. risk capital) za razliko od tveganega kapitala v SirSem pomenu
zajema tudi delniski trg, ki ga podjetja pridobijo s ponudbo svojih delnic na trgih
vrednostnih papirjev.

Tvegani kapital v sirsem pomenu (angl. private equity) zajema nalozbe v nekotirajoc¢a
podjetja in pomeni obliko financiranja podjetij z lastnimi vlozki skozi razvojne faze
podjetja, ki se financira na ta na¢in. Zajema tako nalozbe fizi¢nih kot tudi pravnih oseb
med katere spadajo so tudi nalozbe skladov tveganega kapitala.

Zasebne nalozbe fizicnih oseb vkljucujejo vlaganja bogatih posameznikov, t.i.
poslovnih angelov. Gre za trajno (dolgoro¢no) obliko financiranja poslov s strani
bogatih posameznikov, ki so na podlagi izkuSenj in interesov pripravljeni svoja
finan¢na sredstva vlagati v tvegane nalozbe, v mlada, hitro rastoca in inovativna ter na
tehnologiji temeljeCa podjetja, in sicer tako, da postanejo njihovi delniCarji oz.
druzbeniki.

Zasebne nalozbe pravnih oseb skupaj s kapitalom menedzmenta in bank vkljucujejo
vlaganja v Ze obstojeCe pravne osebe. V Evropi potekajo tovrstna vlaganja preko
posebej v ta namen ustanovljenih kapitalskih druzb, investicijskih druzb tveganega
kapitala. Tu gre najveckrat za zunanje, v€asih pa tudi notranje odkupe podjetij.

Tvegani kapital v ozjem pomenu (angl. venture capital) vkljucuje zgolj nalozbe skladov
tveganega kapitala v mlada, perspektivna in hitro rasto¢a podjetja ali pa v podjetja,
temeljeca na visoki tehnologiji, v zacetni ali zgodnji fazi razvoja. Nalozbe v podjetja v
zacetni, zgodnji in razvojni fazi pa so tudi najbolj tvegana, ker sta nadaljnja rast in
razvoj zelo negotova. Nalozbe v tak$na podjetja lahko ozna¢imo za tvegano dejanje. 1z
tega izhaja tudi izraz tvegani kapital.



4. Nalozbe poslovnih angelov predstavljajo neformalno, nalozbe skladov tveganega
kapitala pa formalno obliko nalozb tveganega kapitala.

Na kratko bi torej lahko dejali, da je tvegani kapital oblika lastniSkega financiranja
poslovanja, najpomembnejsSe pa rasti podjetja (Bygrave, Timmons, 1992, str. 16) ter tako
eden najbolj zanimivih virov financiranja majhnih in rastocih podjetij.

3.1 ZGODOVINA TVEGANEGA KAPITALA

Za zacetek tveganega kapitala bi lahko oznacili odpravo KriStofa Kolumba v Indijo.
Njegova ideja je pri takratnem portugalskem kralju naletela na gluha uSesa in njegovega
podviga ni hotel financirati. Vendar pa je Kolumb naletel na posluh pri Spanski kraljici
Isabelli, ki je bila pripravljena financirati njegovo potovanje. Kolumb je kasneje namesto v
Indijo pripotoval v Ameriko, vendar pa se je za vedno zapisal v zgodovino, z njim pa prav
tako pobudnica potovanja, Spanska kraljica Isabella. Lahko bi jo oznadili za tvegano
kapitalistko, saj je svoja sredstva vlozila v odpravo, ki je bila izredno tvegana
(Indianinfoline, 2005).

Zacetki modernega koncepta investicij tveganega kapitala v svetu pa segajo Sele v ¢as po
drugi svetovni vojni. Prvi korak je predstavljala ustanovitev »American Research and
Development Corp« (ARD) v Bostonu leta 1946. Ustanovitel] ARD-ja je bil general
Georges Doroit. Pogosto ga pojmujemo za oCeta tveganega kapitala. V istem Casu je bilo
ustanovljeno Se podjetje J. H. Whitney & Co. Prav tako se je v tem Casu druZina
Rockefeller odlocila, da vlozi svoja sredstva v podjetje America Airlines. Tako lahko
druzino Rockefeller pojmujemo kot prvega poslovnega angela (Indianinfoline, 2005).

Po drugi svetovni vojni je prihajalo do Stevilnih tehnoloskih inovacij in novih produktov,
ki so se uporabljali predvsem v vojaske namene. Leta 1957 Federal Reserve System
izvedel Studijo, ki je pokazala, da je najvecja ovira pri ustanavljanju novih podjetij prav
pomanjkanje kapitala.

»Small Business Investment Company Act« (SBIC), sprejet leta 1958, je predstavljal
naslednji mejnik v procesu institucionalizacije investicij tveganega kapitala. Sprejetje
SIBC-a je vodilo k ustanovitvi veliko novih naloZbenih podjetij, ki so predstavljala nosilce
financiranja novoustanovljenih podjetij. V letih od 1960 do 1962 je bilo ustanovljenih kar
585 tak$nih podjetij. Ekspanzijo novih nalozbenih podjetij so omogocala predvsem
protekcija v daveni obravnavi ter ugodna posojila drzave takSnim podjetjem. Vendar pa
zaradi prevelikih pri€akovanj, kratkoroCne investicijske naravnanosti ter pomanjkanja
izkuSenj vecina teh podjetij ni prezivela, tista podjetja, ki so prezivela to obdobje, pa danes
predstavljajo jedro industrije tveganega kapitala (Morris, 1992, str. 8).



Veliko novih podjetij je bilo ustanovljenih s pomocjo tveganega kapitala v poznih
Sestdesetih in zgodnjih sedemdesetih letih. Podjetja so financirali tako institucionalni
investitorji, kot so zavarovalnice, bancni trusti in pokojninski skladi, kot tudi bogati
posamezniki in druzine. Vsi ti investitorji so si obetali velike zasluzke kot kompenzacijo za
visoko tveganje. V tem cCasu je bila najuspesnejSa investicija ARD-ja v Digital Equpment
Corp. (DEC), ki je bila zelo odmevna in zato s strani investitorjev zelo opazna. ARD je
zacetni vlozek v viSini 60.000 ameriskih dolarjev pretvorila v ve¢ kot 400 milijonov
ameriskih dolarjev. S tem se je pojavil nov kapital, ki je bil na voljo skladom tveganega
kapitala. Tako je s 450 milijoni ameriskih dolarjev nastalo veliko novih skupin aktivnih
investitorjev tveganega kapitala, ki pa so se morali soociti s tezavami dolgoro¢nega
zasebnega investiranja ter tudi z recesijo, do katere je prislo v letih 1974 in 1975. Obdobje
srednjih sedemdesetih let je bilo tako obdobje ucenja ter nabiranja izkuSenj za investitorje
tveganega kapitala, ki so s svojimi investicijami dosegali donose v povprecni visini 25
odstotkov na letni ravni (Morris, 1992, str. 8).

Za konec sedemdesetih let je bilo znacilno pomanjkanje kapitala. Tako so investitorji
tveganega kapitala razsirili svoje aktivnosti prek svojih interesov in so tako investicije
tveganega kapitala postale veliko bolj razprSene v smislu investiranja v ve¢ razli¢nih panog
ter podjetij. Z vecjo razprsitvijo je prislo do vecje uravnoteZenosti nalozb v rocnosti,
sprejemanju rizika ter tudi potencialnem dobic¢ku. Kljub temu pa so mnoga podjetja ostala
osredoto¢ena na investiranje tveganega kapitala v tiste specificne panoge, kjer so imela
najvecji uspeh (Morris, 1992, str. 8).

Sele v osemdesetih letih pa je prilo do pravega razcveta na podroéju industrije tveganega
kapitala, ki se je zacel v Zdruzenih Drzavah Amerike. Na razcvet tveganega kapitala so
vplivali trije pomembni dejavniki. Prvi dejavnik so bili veliki dobicki, ki so jih ustvarili
skladi tveganega kapitala v sedemdesetih letih ter tako imeli na voljo velik kapital, ki so
ga lahko vlozili naprej. Velik doprinos k razcvetu skladov tveganega kapitala je pomenila
sprememba zakonodaje na podroc¢ju pokojninskih skladov, ki je le-tem omogocila vlaganje
sredstev v podjetja s tveganim kapitalom. Zadnji dejavnik pa je bilo znizanje davkov na
kapitalske dobicke, kar je tveganemu kapitalu omogocilo ve¢je donose na investicije.

Leta 1980 so skladi tveganega kapitala investirali 600 milijonov ameriskih dolarjev
sredstev, ki so bila leta 1987 vredna priblizno 4 milijarde ameriskih dolarjev, velika vecina
teh investicij je bila realizirana v Zdruzenih Drzavah Amerike. Z zlomom borze 19.
oktobra 1987 je prislo do upada investicij tveganega kapitala ter posledi¢no do zmanjSanja
Stevila novonastalih podjetij (Morris, 1992, str. 9). Devetdeseta leta so pomenila
nadaljevanje rasti industrije tveganega kapitala.

10



3.2 ZNACILNOSTI TVEGANEGA KAPITALA

Ze v prej$njem poglavju o opredelitvi tveganega kapitala smo lahko zasledil dologene
znacilnosti, ki jih ima tvegani kapital. Bovaird (1991, str. 3) opredeljuje tvegani kapital s
Stirimi glavnimi znacilnostmi:

= je trajen: investitor vlaga v podjetje, ne da bi Zelel povracilo; pridobitveni motiv,
zaradi katerega vlaga tvegani kapital, je, da ob pravem casu proda svoj delez po
vrednost vecji od vlozenih sredstev (kapitalski dobicek), lahko pa se zadovolji tudi z
nadaljnjim lastni§tvom, ¢e nalozba postane zelo ugodna (rast premozenja, delez v
dobicku).

" nudi pomoc¢ pri upravljanju: investitor tveganega kapitala s svojim znanjem in
izkusnjami podjetnikom velikokrat pomaga pri upravljanju podjetja z namenom, da bi
bilo le-to uspesnejse.

» pric¢akuje visje donose: investitor tveganega kapitala pricakuje visji donos kot pri
posojanju; pricakovani donosi so med 30 in 50 odstotkov, izhajajo pa predvsem iz
kapitalskega dobicka.

» je potrpeZljiv kapital: za tvegani kapital je znacilna visoka stopnja potrpezljivosti.
Investitor ne pri¢akuje takoj$njih donosov, ampak ra¢una na uspeh v daljSem roku (od
2 do 7 let).

V  Tabeli 2 vidimo glavne znacilnosti financiranja podjetja s tveganim kapitalom ter
omejitve, ki iz takSnega financiranja izhajajo.

Tabela 2: Znacilnosti financiranja s tveganim kapitalom

= [astniSki delez * mozna je izguba nadzora nad podjetjem

* ni placila obresti = zahteva se stroga finan¢na disciplina

= dodatno varnost za izkuSene * investitorju zagotavlja mesto v upravi
investitorje

= kapitalske dobicke (na realizirano | ® nujna je delitev dobicka (na realizirano
investicijo) investicijo

Vir: Cordis, 2005.

3.3 SEDEM INVESTICIJSKIH STOPENJ TVEGANEGA KAPITALA

Investicije tveganega kapitala se pojavljajo v razli¢nih fazah razvoja podjetja ter se delno
ujemajo z zivljenjskim ciklom podjetja. Investicije tveganega kapitala se razlikujejo med
seboj po dosezenem razvoju podjetja, v katerega investiramo kapital, po zrelosti podjetja
ter po Casu do realizacije investicije.
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Bovaird (1990, str. 28) locuje naslednjih sedem stopenj investicij tveganega kapitala:
= semenski kapital,

= zagonski kapital,

» financiranje zgodnje faze,

* financiranje druge runde,

» razSiritveni kapital,

* zunanji in notranji odkup podjetja in

* vmesne finance.

Stopnje investiranja tveganega kapitala nam prikazuje Slika 2 na strani 12. Pri tem imamo
na horizontalni osi leta do realizacije investicije v posamezni fazi, na vertikalni osi pa
vidimo rast podjetja v posamezni fazi, ki jo merimo kot rast sredstev podjetja ali pa kot rast
dobicka podjetja.

Slika 2: Sedem stopenj investicij tveganega kapitala

Stopnja Semenski Zagonski Zgodnji Razsirit. Vmesne
kapital kapital kapital kapital finan.
Rast
podjetja
Leta do 8.
realizaciie

Vir: Bovaird, 1990, str. 31.

Semenski kapital je povezan z nastankom, razvojem in proucevanjem smiselnosti
podjetniske ideje. To so sredstva, ki jih podjetnik potrebuje, ko nastaja podjetniSka ideja ter
vzoréni proizvod ali storitev. Podjetnik torej v tej fazi potrebuje financ¢na sredstva za
pripravo teh vzorcev, za njihovo izpopolnjevanje in preverjanje smiselnosti projekta.
Podjetnik v tem obdobju pripravi poslovni naért, v katerem prouéi trg. Ce v tej fazi
podjetnik ustavi projekt, vlozenih sredstev ne bo dobil povrnjenih. Investicije na tej stopnji
niso tako velike kot v kasnejSih fazah zivljenjskega cikla podjetja. V tem obdobju namre¢
podjetnik ne kupuje strojev in opreme ter tudi ne zaposluje vejega Stevila delavcev.
Semenski kapital je ponavadi kapital podjetnika ali njegovih prijateljev ter druzine. V tej
fazi bi bilo najemanje kreditov za podjetnika preve¢ tvegano pocetje, saj je tveganje
neuspeha v tem obdobju najvecje.
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Zaradi navedenih znacilnosti za semenski kapital ni znacilno, da se financira s tveganim
kapitalom, saj je, kot Ze reCeno, najbolj tvegana faza zivljenjskega cikla podjetja. Vendar
pa prav zaradi visokega tveganja omenjena faza omogoca izredno visoke zasluzke za
investitorje. Investitorji na tej stopnji investirajo v idejo in lahko ob dobrem upravljanju,
kljub visokemu tveganju doseZejo visoko dodano vrednost na investicijo. Cas do
realizacije investicije v fazi semenskega kapitala je relativno dolg, in sicer od 7 pa do 10
let (Zugelj, 2001a, str. 37).

Zagonski kapital ali tudi startni kapital se investira na stopnji, ko je podjetje Ze blizje
ustanovitvi in zagonu kot pa v prej$nji fazi. Podjetje kapital v tej fazi Se vedno potrebuje za
razvoj izdelka ali storitve, vendar pa je na tej stopnji Ze mozno organizirati poskusno
proizvodnjo ter zaceti s trzenjem izdelka. Zato da bi podjetju uspelo organizirati poskusno
proizvodnjo ter jo nadgraditi v normalno ali serijsko proizvodnjo, pa potrebuje dodatni
kapital. Kapital se v tej fazi torej uporablja za izpopolnitev proizvoda, zato da se pripravi
ustrezno opremo za proizvodnjo, nabavi surovine ter zaposli delovno silo, potrebno za
zacetek proizvodnje. Kljub temu da je proizvod na tej stopnji ze razvit in pripravljen za
proizvodnjo, pa ga Se ni mogoce uspesno prodajati, ker komercialno ne obstaja. Zaradi tega
je investiranje v fazi zagonskega kapitala Se vedno tvegano. Zneski so vecji kot pri
semenskem kapitalu, Se vedno pa ne zagotavljajo normalnega donosa in povracila sredstev.
vlozenih v podjetje.

Na stopnji zagonskega kapitala so viri sredstev podobni kot pri semenskem kapitalu. Ta
stopnja za investitorja sicer predstavlja manjsSe tveganje kot prva stopnja, vendar pa je za
tvegani kapital Se vedno relativno nezanimiva. Zneski si tudi v tej fazi Se relativno majhni,
¢as do realizacije investicije pa je Se vedno dolg in v povpre¢ju znasa 8,25 leta. Najvec
zagonskega kapitala tako kot semenskega torej Se vedno prihaja iz zasebnih virov v obliki
podjetniskega kapitala (Zugelj, 2001a, str. 38).

V zgodnji fazi investiranja tveganega kapitala podjetje sredstva potrebuje predvsem za
dokoncanje proizvoda in zacetek normalne proizvodnje le-tega. To je kapital, ki omogoci,
da podjetje popolnoma zazivi. S temi sredstvi namre¢ nakupi vso potrebno opremo ter
zaposli delovno silo, potrebno za normalen potek proizvodnje. Ena glavnih znadilnosti te
faze je popolna komercializacija proizvoda ali storitve. Kljub normalnemu poteku
proizvodnje in izdelku na trgu pa podjetje tudi v tej fazi ponavadi Se ne ustvarja dobicka.
Na tej stopnji podjetnik Ze prestopi mejo, ko se ne more vracati nazaj. Podjetnik je do te
stopnje investiral preve¢, da ne bi skusal podjetja pripeljati do zamisljene velikosti.

Kljub temu da je v tej fazi tveganje za potencialne investitorje znatno manjSe kot na
predhodnih stopnjah razvoja podjetja, pa odsotnost pozitivnih denarnih tokov Se vedno
pomeni, da je investicija v podjetje na tej stopnji razvoja Se vedno relativno tvegana.
Zaradi nastetih znacilnosti zgodnje faze je zanjo znacilno, da so jo le redki pripravljeni
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financirati. Podjetnik je tako Se vedno najveckrat odvisen od svojih sredstev ter sredstev
druzine, prijateljev in znancev. Obicajni ¢as do realizacije investicije v zgodnjo fazo je 4
do 5 let (Zugelj, 2001a, str. 38).

Podjetje v zgodnji fazi Se ne doseze optimalnega oziroma obsega, kakrSnega si je podjetnik
zamislil kot normalen obseg. Da bi ta obseg lahko doseglo, potrebuje dodatna sredstva. Ta
sredstva pridobi v tako imenovani »drugi rundi«, kar je Cetrta faza zivljenjskega cikla
tveganega kapitala. Z dodatnim kapitalom v tej fazi naj bi podjetje dozorelo. Postalo naj bi
sposobno normalno poslovati na trgu in uspelo normalno rasti.

Na tej stopnji se pojavljajo vse oblike kapitala. Vse bolj zatne na pomenu pridobivati
dolzniski kapital, dobavitelji in kupci postajajo pomembni z vidika financiranja podjetja,
vedno bolj pa se za¢nejo pojavljati tudi investitorji tveganega kapitala. Prihodnost podjetja
je na tej stopnji bolj transparentna in manj tvegana. Vedno manjSo vlogo pa igrajo oblike
kapitala, ki so omogo¢ile nastanek podjetja ter njegov obstoj v predhodnih fazah (Zugelj,
2001a, str. 40).

Ko se podjetje ze priblizuje fazi zrelosti, se pojavi potreba po kapitalu za razSiritev. To
je kapital, ki je potreben za normalno delovanje rastoega podjetja. Omogoca torej
razSirjanje proizvodnje ter tako tudi rast podjetja. Investicija v tej fazi pomeni poleg
vlaganja v proizvodne zmogljivosti tudi investicijo v nove trge, v dodatni obratni kapital, v
izboljSave proizvodov ali storitve ter v zaposlovanje nove, najveckrat specializirane
delovne sile. Sredstva za razsiritev se na tej stopnji uporabljajo tudi za nadomestitev drugih
oblik kapitala, ki stro§kovno ali likvidnostno niso ve¢ primerne za obdobje, v katerem se
podjetje nahaja.

V tej fazi je bodoc¢nost podjetja lazje predvidljiva, zato so investicije v razSiritev manj
tvegane, povezane pa so tudi z relativno visokimi donosi na investicijo. V to fazo zato
vstopajo vse oblike kapitala, pri teh pa je najve¢ prav tveganega kapitala. Cilj, ki ga
najveckrat zasledujejo investitorji tveganega kapitala, to so visoki kapitalski dobicki, je v
tej fazi najbolj zagotovljen. Cas do realizacije investicije na tej stopnji traja od tri do pet let
(Zugelj, 2001a, str. 41).

Ko je podjetje ze dovolj veliko in je doseglo optimalno velikost, se njegov uspeh pokaze
tako, da postane dobickonosni predmet nakupa ali prodaje. Pride torej do odkupa
podjetja, ki je lahko notranji odkup s strani poslovodstva ali pa zunanji odkup podjetja.
Do tega pride tedaj, ko podjetje proizvodno, organizacijsko in trzno dozori ter ko obeta
moznost realizacije visokih dobi¢kov tudi v prihodnosti. Cena podjetja tedaj ni odvisna le
od vrednosti sredstev v njem, ampak tudi od pri¢akovanj o donosih podjetja v prihodnosti.
Tako cena velikokrat tudi nekajkrat presega vrednost premozenja podjetja v ¢asu prodaje.
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Da bi do nakupa oziroma prodaje podjetja lahko prislo pa je potreben velik kapital, ki ga
lahko kupec pridobi od investitorja tveganega kapitala.

Notranji odkup s strani poslovodstva: Najveckrat je prav podjetnik v vlogi kupca podjetja.
Z nakupom podjetja podjetnik postane poleg tega, da je menedzer, tudi lastnik. Za to, da bi
podjetnik lahko kupil podjetje pa potrebuje sredstva, ki so najveckrat zelo velika. Sredstva,
pridobljena s kreditom, so v tem primeru za podjetnika predraga, saj mora odplacevati
glavnico in obresti kredita, katere bi lahko odplaceval le, ¢e bi bil dobicek podjetja
ustrezno visok. Tvegani kapital je za to bolj primerna oblika pridobitve sredstev, saj
podjetnik dobi za odkup trajna sredstva in nasvete tveganega kapitalista. Pri tem je tvegani
kapitalist tudi potrpezljiv vlagatelj, saj se zaveda, da mu bo podjetnik sposoben v celoti
vrniti sredstva Sele, ko bo tudi sam podjetnik naprej prodal podjetje. Pri tem pa si seveda
obeta tudi ustrezno visok kapitalski dobi¢ek. Cas do realizacije investicije na tej stopnji je
le $e dve do tri leta (Zugelj, 2001a, str. 42-43).

Zunanji odkup podjetja: Pri zunanjem odkupu podjetja gre za podoben proces kot pri
notranjem odkupu, le da tu kupec ni poslovodstvo podjetja, ampak je to zunanji kupec.
Sedanji lastniki Zelijo s prodajo podjetja realizirati donose, ki so si jih obetali, ko so denar
v podjetje vlozili. Kupec pa meni, da lahko s svojim upravljanjem podjetje spremeni v Se
bolj uspesno in tako zagotovi ustrezno visoke donose tudi v prihodnosti. V tej fazi se kot
vir financiranja zunanjega odkupa podjetja pojavljajo kapital menedzerjev, tvegani kapital
in dolzniski kapital. Pri tem pa je dolzniski kapital zaradi istih razlogov kot pri notranjem
odkupu podjetja najmanj primerna oblika kapitala, saj ni zagotovljeno, da bo podjetnik z
realiziranimi dobicki v prihodnosti lahko odplaceval glavnico kredita, povecano za obresti.
Zato se na tej stopnji najveckrat pojavlja tvegani kapital (Zugelj, 2001a, str. 43).

Zadnja investicijska stopnja v zivljenjskem ciklu tveganega kapitala so tako imenovane
vmesne finance (angl. marzanine finance). Vmesne finance imajo znacilnosti tako
dolzniskega kot tudi tveganega kapitala vendar pa so bolj podobne dolzniskemu kot pa
tveganemu kapitalu. Vmesne finance se v podjetju pojavljajo pred prodajo podjetja.
Priprava vsega potrebnega za prodajo podjetja ter izvedba le-te pa zahteva vec Casa. V tem
¢asu pred prodajo oziroma nakupom podjetja obstojeci lastniki nimajo ve¢ interesa vlagati
v podjetja, saj vedo, da bodo iz njega kmalu izstopili. Novi lastniki pa v podjetje tudi $e ne
morejo vlagati, saj vanj Se niso vstopili. Vmesne finance morajo imeti lastnosti lastniskega
kapitala, da obstojeci lastniki ohranijo svojo upravljavsko vlogo v podjetju, dokler ne pride
nov lastnik, vendar pa je vlagatelju na tej stopnji jasno, da obstojeci lastniki ne bodo ve¢
dolgo upravljali podjetja. Vmesne finance zato dopolnjujejo Ze obstojeCe oblike
financiranja in omogocajo nemoteno poslovanje podjetja v Casu priprave na zamenjavo
lastnika in upravljavca podjetja (Zugelj, 2001a, str. 44).
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Kot sem omenil v uvodu tega poglavja, se stopnje investiranja tveganega kapitala delno
ujemajo z zivljenjskim ciklom podjetja. Slika 3 na strani 16 nam prikazuje vire lastniskega
financiranja podjetja v razli¢nih stopnjah zivljenjskega cikla podjetja.

Slika 3: Viri lastniskega financiranja v razli¢nih stopnjah Zivljenjskega cikla podjetja

Javna prodaja delnic l

Nefinancne institucije l
Drzavni viri l

Semenski k. Skladi tveganega kapitala l

Poslovni angeli l
DruZina in prijatelji l
Investitorji l

zagon zacetna rast nadaljnja rast

Vir: Roberts, 1990, str. 83.

4 SKLADI TVEGANEGA KAPITALA

Skladi tveganega kapitala so specializirane financne institucije, katere sredstva, pridobljena
od investitorjev v takSne sklade, investirajo v mlada, hitro rasto¢a podjetja. Investitorji v
sklade tveganega kapitala tako dajejo svoja sredstva dolgoro¢no na razpolago tveganim
kapitalistom, ti pa iS¢ejo za svoje investicije mlada in obetajoca podjetja, ki Se nimajo
izoblikovanega izkuSenega menedZzment tima, ne realizirajo prihodkov ter tudi nimajo Se
proizvoda na trgu, ampak obstajajo le ideje. Pri tem gre za lastniSke nalozbe v zameno za
visoke kapitalske dobicke ob relativno visokem tveganju. V primeru skladov tveganega
kapitala skusamo pojem visoko tveganje veckrat pojasniti s pravilom 2:6:2. To pravilo
pravi, da se v povprecju od desetih nalozb dve izkazeta za zelo donosni, dve sta Cista
izguba , Sest pa je povpre¢no donosnih.

Bovaird (1990, str. 3-4) sklade tveganega kapitala definira kot aktivnost, kjer investitor s

pomocjo kapitala, finan¢nih in poslovnih ves¢in podpira podjetniski talent z namenom
izkoristiti trzno priloznost ter si tako zagotoviti dolgoro¢ne kapitalske dobicke.
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4.1 ORGANIZACIJSKE OBLIKE SKLADOV TVEGANEGA
KAPITALA

V praksi poznamo veC organizacijskih oblik skladov tveganega kapitala. Tako Garner,
Owen in Conway (1994, str. 57-61) navajajo naslednje oblike skladov tveganega kapitala,
ki jih loc¢ujejo glede na lastnistvo:

= Zasebno partnerstvo: Najvec skladov tveganega kapitala je organiziranih kot zasebno
partnerstvo. Menedzerji sklada, ki so navadno nekdanji podjetniki, zberejo lastna
sredstva ter sredstva vlagateljev in jih investirajo v mlada, hitro rastoca podjetja visoke
tehnologije. V partnerstvu imamo upravljavca sklada, ki je neomejeno odgovoren
partner, ter vlagatelje, ki so omejeno odgovorni za delovanje sklada. Vlagatelji v
takSne sklade so najveckrat institucionalni investitorji, kot so zavarovalnice,
pokojninski skladi ali banke, v¢asih pa so to tudi bogati posamezniki. Obicajna
zivljenjska doba takega sklada je 5 do 10 let. Po izteku dobe financiranja se sklad
razpusti, sredstva pa se razdelijo med partnerje.

» Korporacijski sklad tveganega kapitala: Taksna oblika sklada deluje kot del vecje
korporacije. Velike korporacije na ta nadin iS¢ejo strateSke povezave z manjSimi
razvojno orientiranimi podjetji. Cilji take vrste sklada se nekoliko razlikujejo od ciljev
drugih skladov. Pri korporacijskih skladih tveganega kapitala v ospredju ni kapitalski
dobicek kot pri ostalih oblikah skladov. Glavni cilj teh skladov je s finan¢nimi sredstvi
malim podjetjem pomagati pri razvoju novih tehnologij ter s tem kasneje pridobiti
cenejs$i dostop do teh tehnologij. Taksni skladi pogosto zahtevajo vecinski delez v
podjetju, v katerega vlagajo. Ta zahteva pa mala podjetja nemalokrat odvrne od tega
nacina financiranja, saj lahko s tem izgubijo kontrolo v podjetju.

» Skladi investicijskih bank: Pri skladih tveganega kapitala investicijskih bank gre za
kombinacijo lastniskih nalozb in dolgoro¢nih posojil. Najveckrat se ukvarjajo z vecjimi
podjetji, ki se pripravljajo na javno ponudbo delnic ali pa na zdruzitev z drugim
podjetjem.

= Javni sklad tveganega kapitala: Javni skladi tveganega kapitala so organizirani kot
delniske druzbe in sredstva zbirajo z razpisom delnic sklada. Njihovo poslovanje je
veliko bolj transparentno kot poslovanje ostalih oblik skladov tveganega kapitala,
predvsem zaradi zahtev regulatornih oblasti na podroc¢ju vrednostnih papirjev. Podatke
o javnih skladih tveganega kapitala je zato veliko lazje pridobiti kot podatke o
poslovanju ostalih oblik skladov tveganega kapitala.

* Drzavni in paradrZzavni skladi tveganega Kkapitala: Mednje Stejemo sklade
tveganega kapitala, ki so sredstva pod dolo¢enimi pogoji pridobili s strani drzave z
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namenom vlaganja v mala in srednje velika podjetja. Kljub temu da so to skladi, ki so v
drzavni lasti, je njihovo upravljanje zaradi vecje ucinkovitosti v zasebnih rokah.
Menedzerji sklada tako hkrati zasledujejo svoje in drzavne interese. Cilj takSnih
skladov je najveckrat ¢im vecje Stevilo nalozb, zato so njihovi vlozki manjsi.
Financirajo predvsem projekte v zgodnjem razvojnem stadiju.

Po drugi strani pa Bygrave in Timmons (1992, str. 8) locita:

= Kklasi¢ne sklade tveganega kapitala, ki sredstva pridobivajo s strani potrpezljivih
posameznikov, upravljajo pa jih investitorji s podjetniskimi izku$njami in poznavanjem
industrije. Pri tem podjetju, v katerega vlagajo posredujejo tudi razli¢na znanja in
izkus$nje, ter so tako nekaksni mentorji oz. strateski opazovalci,

* »Merchant« sklade tveganega kapitala, ki pridobivajo sredstva od institucionalnih
investitorjev. Imajo krajsi nalozbeni horizont ter jih upravljajo usposobljeni ljudje z
znanjem s podrocja investicijskega bancniStva. Vendar pa ti upravljavei nimajo
podjetniskih izkusenj, da bi znali ustvariti dodano vrednost z aktivno vlogo v podjetju.

Najveckrat so skladi tveganega kapitala organizirani kot partnerstvo, pri katerem imamo
glavnega upravljavca sklada ali menedzerja sklada, ki je generalni partner, ter ostale
partnerje, ki so vlagatelji v sklad. Pri tem generalni partner za delovanje sklada odgovarja
neomejeno, torej z vsem svojim premozenjem, ostali partnerji pa le v visini svojega vlozka
in ne posegajo v upravljanje sklada. Generalni partner je neposredno odgovoren
vlagateljem za rezultate nalozb sklada, za upravljanje sklada pa zaratunava doloceno
provizijo, ki ponavadi znasa nekje med 1,5 do 4 odstotke vrednosti sredstev sklada, pripada
pa jim tudi dolocen del kapitalskih dobickov, ustvarjenih z vlaganjem v podjetja. Za
managerje sklada tveganega kapitala je pomembno, da poznajo nekaj podrocij tehnologije,
ker vlagajo predvsem v podjetja visoke tehnologije. Predvsem pa je pomembno, da imajo
managerske izkusnje, da lahko ocenijo vodstvene kvalitete poslovodstva podjetja v
katerega nameravajo vloziti kapital, ter potencial podjetja nasploh (Zugelj, 2001a, str. 42).

5 ZBIRANJE SREDSTEV V SKLAD TVEGANEGA
KAPITALA

Da bi sklad tveganega kapitala lahko zacel z investiranjem v izbrana podjetja, mora najprej
zbrati zadosten obseg sredstev, ki bodo za to namenjena. Pri tem mora sklad izpolnjevati
dolocena pricakovanja, ki jih imajo investitorji v sklade tveganega kapitala. Tipi¢ni
investitorji v sklade se od drzave do drzave razlikujejo, to pa predvsem zaradi razli¢ne
zakonodaje v drzavah, ki bodisi spodbuja ali zavira vlaganje dolocenih investitorjev v
sklade tveganega kapitala.
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5.1 POSTOPEK ZBIRANJA SREDSTEYV V SKLAD TVEGANEGA
KAPITALA

Samo zbiranje sredstev za sklad tveganega kapitala traja ponavadi vec¢ kot eno leto. Pri tem
lahko ta proces razdelim na sedem korakov oziroma stopenj. Proces zbiranja sredstev v
sklad se zacne z dolocitvijo ciljnega trga. Pri tem kaze zaceti v lastnem okolju, saj lokalna
podpora pozitivno vpliva tudi na odlocitve morebitnih mednarodnih vlagateljev v sklade.

Dolocitvi ciljnega trga sledi trzenje sklada ter postavitev strukture sklada. Pri tem je zelo
pomembna odlocitev o velikosti sklada, saj so veliki vlagatelji le redko pripravljeni vlagati
zneske, manjSe od 10 milijonov ameriskih dolarjev, pri tem pa nocejo imeti v skladu vec
kot 10 do 15 odstotkov celotnih sredstev sklada.

Postavitvi strukture sklada sledi priprava in distribucija marketinSkega materiala, nakar
lahko upravljavei sklada zaénejo s sestanki s potencialnimi vlagatelji. UspeSnim
pogajanjem z vlagatelji sledi Se priprava potrebnih pravnih aktov, pogodb in ostale
dokumentacije ter sklepanje pogodb z vlagatelji (Penca, 1996, str. 10-11).

5.2 RAZLICNI MOTIVI INVESTITORJEV V SKLADE
TVEGANEGA KAPITALA

Investitorji v sklade tveganega kapitala so seveda kljucni element v delovanju skladov.
Brez njih bi bili skladi tveganega kapitala skladi brez sredstev. Da bi sklad privabil
tovrstne investitorje, mora izpolnjevati dolo¢ena pricakovanja, ki jih imajo investitorji v
sklade tveganega kapitala.

Motivi oziroma pricakovanja investitorjev, ki se odlocajo za vlaganje v sklade tveganega
kapitala, so razli¢ni. DoloCeni investitorji se za investiranje v sklade tveganega kapitala
odlocajo zgolj zaradi diverzifikacije portfelja in s tem zmanjSanje celotnega tveganja
njihovega portfelja. Spet drugi investitorji se za to odlocijo zaradi vlaganja v netrzne
vrednostne papirje ali pa zaradi pridobitve lastniSkega deleza v dolo¢enem podjetju.
Obstajajo pa tudi vlagatelji, ki se za tovrstno investicijo odloc¢ijo zgolj zaradi priloznosti, ki
se jim je ponudila. Ostali motivi vlagateljev so lahko Se tehnoloski transfer, ekonomski
razvoj drzave ali regije ter udelezba v programu direktnih investicij.

Izmed razli¢nih motivov pa so Se vedno najpogostejsi motiv potencialno visoki kapitalski
donosi na investicijo tveganega kapitala. Vendar pa, kot vidimo, to Se zdale¢ ni edini
motiv, ki Zene vlagatelje, da investirajo v sklade tveganega kapitala (Zugelj, 2001a, str.
53).
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5.3 DEJAVNIKI INVESTIRANJA SKLADOV TVEGANEGA
KAPITALA

Ko sklad tveganega kapitala zbere sredstva, lahko za¢ne s procesom vlaganja v podjetja, ki
se jim zdijo primerna za to. Da bi doloCeno podjetje lahko pridobilo sredstva sklada
tveganega kapitala, mora izpolnjevati dolo¢ne pogoje, oziroma mora imeti dolo¢ne
znacilnosti in sicer (Kos, 1996, str. 3):

» Podjetje mora imeti sposoben managment. To je najpomembnejSi pogoj za uspeh
podjetja. MenedZzment podjetja mora imeti ustrezne vodstvene in panozne izkusnje.

»  Produkti z jasnimi konkurencnimi prednostmi. Nov produkt ima moznosti za uspeh na
trgu le, ¢e so kupcu izdelka jasno vidne prednosti dolo¢enega produkta v primerjavi s
konkuren¢nimi produkti.

»  Privlacni pogoji za investitorja. Investitorjem mora podjetje ponuditi tveganju ustrezne
privlacne pogoje. Podjetnik mora biti torej pripravljen v zameno za kapitalsko udelezbo
oddati ustrezen delez v svojem podjetju.

»  Dobre izstopne moznosti. Obicajne razliice za izstop so javna ponudba delnic ali pa
prodaja celotnega podjetja. Odkup delnic s strani podjetnika je pri vecjih financiranjih
praktiéno nemogo¢, ¢e pa Ze, investitorju ne prinese nobenega zanimivega, tveganju
ustreznega donosa.

5.4 PREDNOSTI FINANCIRANJA PODJETJA S STRANI SKLADOV
TVEGANEGA KAPITALA

Financiranje podjetja s strani skladov tveganega kapitala je dolgorocno financiranje
podjetja. Z namenom njegove boljSe predstavitve bom prednosti skusal predstaviti v
primerjavi z dolgoronimi posojili. Prednosti financiranja s sredstvi skladov tveganega
kapitala v primerjavi z dolgorocnim dolzniskim kapitalom so predstavljene v Tabeli 4 na
strani 22.
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Tabela 4: Prednosti financiranja podjetja s kapitalom skladov tveganega kapitala

» Srednjero¢no/dolgorocno = Dolgoro¢no financiranje.
financiranje.

= Kapitalski dobicek je realiziran z = Cena posojila so obresti, ki se glede na
izhodom. ponudbo in povprasevanje, doloc¢ajo na

trgu.

= Predstavlja trdno kapitalsko osnovo | ®= Koristen vir financiranja podjetja le, ¢e ima
za dosego prihodnje rasti in razvoja podjetje pozitiven denarni tok.
podjetja.

= Povracilo tveganemu kapitalistu je = Zahteva pozitiven denarni tok za
odvisno od uspesnosti podjetja. odplacevanje posojila.

= Ce gre podjetje v ste¢aj, tvegani = Uspeh podjetja je odvisen od njegove
kapitalist poplaca svoja sredstva iz kontinuitete, da odplacuje posojilo.

steCajne mase, vendar Sele po
poplacilu obveznosti drugim

upnikom.
= Ce podjetje zaide v tezave, bo = V primeru neuspeha ima posojilodajalec
tvegani kapitalist lahko s svojim prvi pravico do premozenja podjetja.

znanjem in moznostmi prispeval k
izboljSanju poslovanja podjetja.

» Tvegani kapitalist je poslovni = Ce podjetje zaide v tezave, lahko
partner, ki si s podjetnikom deli tako posojilodajalec zahteva stecaj podjetja in
tveganje kot tudi dobicek . poplacilo svojega dolga.

Vir: Arundale, 2004, str.13.

Banka, ki je ponavadi posojilodajalec, v primeru financiranja s posojili zahteva za svoje
posojilo, ki mora biti ponavadi zavarovano s sredstvi podjetja, tudi obresti kot nagrado. V
primeru slabSega poslovanja in nezmoZnosti odplacevanja posojila lahko banka sprozi
stecaj podjetja in poplaca svoje terjatve do podjetja.

Tvegani kapitalist pa za svojo nalozbo ne zahteva zavarovanja in tako deli usodo podjetja
in podjetnika, saj obstaja tveganje, da podjetje propade. V tem primeru je tvegani kapitalist
zadnji, ki je poplaan s steCajne mase. Na drugi strani pa je kot partner podjetnika v
primeru uspeha podjetja lahko nagrajen z visokimi kapitalskimi dobicki. Da bi te
kapitalske dobicCke realiziral, pa mora iz podjetja izstopiti, tako da proda delez v podjetju
drugemu investitorju ali menedzmentu podjetja, tako da se proda celotno podjetje ali pa
tako, da se prodajo delnice podjetja na trgu (IPO?).

2IPO je angleska kratica za Initial Public Offering (slovensko: javna ponudba delnic).
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5.5 INVESTITORJIV SKLADE TVEGANEGA KAPITALA

Investitorji v sklade tveganega kapitala se razlikujejo glede na drzavo, v kateri sklad
deluje. Vsaka drzava ima specificno zakonodajo na podrocju investicije tveganega kapitala
ter na podrocju institucij, katere so investitorji v sklade tveganega kapitala.

Tabela 3: Investitorji v sklade tveganega kapitala v ZDA in Evropi v letu 1999

Korporacije 12,0 9,5
Banke 5,0 29,1
Zavarovalnice 5,0 13,2
Pokojninski skladi 60,0 18,7
Tuji investitorji 1,0

Zasebniki 11,0 6,2
Vzajemni skladi 6,0

Drzavne agencije 4,7
Reninvestirani kapitalski dobicki 7,3
Drugo 11,3
SKUPAJ 100,0 100,0

Vir: Penca, 2002, str. 19.

Iz tabele 3 lahko razberemo, da so z naskokom najvecji investitorji v sklade tveganega
kapitala v ZDA pokojninski skladi, ki razpolagajo z velikim kapitalom. V Evropi pa
pokojninski skladi niso najpomembne;jsi vlagatelj. To je predvsem posledica razli¢nih
pokojninskih sistemov ter zakonodaje, ki ureja nalozbe pokojninskih skladov. Tako so
pokojninski skladi v Evropi manj razviti in obsezni kot v ZDA, njihove investicije pa so
omejene s strani drzave in lahko le majhen delez sredstev namenijo za tvegane nalozbe, kot
so skladi tveganega kapitala. V ZDA teh omejitev za pokojninske sklade ni ter so tako
najvecji vlagatelji v sklade tveganega kapitala, medtem ko v Evropi najve¢ vlozijo banke.

6 SKLADI TVEGANEGA KAPITALA'V ZDA IN EVROPI

Dejavnost tveganega kapitala in s tem tudi skladi tveganega kapitala so se razvili predvsem
v Zdruzenih drzavah Amerike, zato ne preseneca, da so tudi sedaj najbolje razviti prav tam.
Poleg ZDA so investicije tveganega kapitala v zadnjih letih zelo obsezne tudi v Izraelu in
JuZznoafriski Republiki, kamor pa investirajo predvsem tuji skladi, najve¢ ameriski. To
lahko vidimo tudi iz slike 4, ki prikazuje velikost investicij v posamezni drzavi v
primerjavi z bruto domacim proizvodom posamezne drzave.
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Slika 4: Investicije tveganega kapitala v izbranih drzavah v letu 2004 (v % BDP)
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Vir: Kalacun, 2005, str. 9.

6.1 SKLADI TVEGANEGA KAPITALA V ZDA

Kot sem ze omenil v poglavju o zgodovini tveganega kapitala, so Zdruzene drzave
Amerike nekaksna domovina tveganega kapitala. Njihov razvoj se je zacel prav tam, in
sicer ze v petdesetih letih prejSnjega stoletja.

Na dejstvo, da so skladi v ZDA bolje razviti kot kjerkoli na svetu, vplivata predvsem dva
dejavnika, in sicer zakonodaja na tem podrocju ter dobro razvit trg vrednostnih papirjev.
Pri zakonodaji gre predvsem za to, da je obdavcitev kapitalskih dobickov manjsa kot v
Evropi ter se s tem moc¢no poveca donosnost na investicijo tveganega kapitala, medtem ko
je dobro razvit trg vrednostnih papirjev eden glavnih pogojev, da lahko sklad proda svoj
delez in s tem izstopi iz podjetja.

Ne glede na ugodne pogoje za delovanje skladov tveganega kapitala v ZDA pa se je obseg
investicij skladov tveganega kapitala v zadnjih nekaj letih, po tem ko so te dosegle vrh v
letu 2000, zmanjsal in se ustalil nekje okrog 0,17 % letnega bruto domacega proizvoda
ZDA, kar pa drzavo po tem kriteriju Se vedno uvrsc¢a na tretje mesto na svetu. Pri tem gre
omeniti, da je na gibanje obsega investicij skladov tveganega kapitala vplivalo predvsem
spreminjanje Stevila investicij, povprecna velikost investicije pa se je pri tem spreminjala
le minimalno, kar nam prikazuje tabela 5 (NVCA, 2005).
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Tabela 5: Investicije skladov tveganega kapitala v ZDA v obdobju od leta 1995 do 2004

1995 1776 7,85 4,42
1996 2464 10,99 4,46
1997 3084 14,65 4,75
1998 3557 20,90 5,88
1999 5403 53,58 9,92
2000 7832 104,83 13,38
2001 4451 40,80 9,17
2002 3042 21,58 7,09
2003 2825 18,91 6,69
2004 2873 21,00 7,31

Vir: NVCA, junij 2005.

Slika 5: Investicije na posameznih stopnjah kot delezi celotnih investicij tveganega
kapitala v ZDA v letu 2003
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Vir: PricewaterhouseCoopers, 2004, str. 24.

Investicije tveganega kapitala zasledimo v razli¢nih fazah razvoja in zivljenjskega cikla
podjetja. 1z slike 5 vidimo, da je bil dale¢ najvecji delez investicij tveganega kapitala v
ZDA v letu 2003 namenjen odkupom podjetij, tako notranjim kot tudi zunanjim.
Financiranje odkupov je predstavljalo kar 69 odstotkov vseh investicij tveganega kapitala.
Kapital za razsiritev je predstavljal drugo najobseznejSo stopnjo investiranja tveganega
kapitala v ZDA, vendar je njegov delez v vseh investicijah znatno manjsi in znasa le 17%.
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Skladi tveganega kapitala imajo v ZDA svoje zdruzenje, ki se imenuje National Venture
Capital Association (NVCA). Zdruzenje zastopa skupne interese tveganega kapitala, kot so
oblikovanje ustrezne zakonodaje in regulative, stimuliranje toka lastniSkega kapitala v
podjetja, ki ga potrebujejo za rast in razvoj, Siritev pomena tveganega kapitala ter
zagotavljanje profesionalnih standardov v panogi tveganega kapitala. NVCA ima danes
preko 460 ¢&lanov, ki predstavljajo glavnino ponudbe tveganega kapitala v ZDA (Zugelj,
2001, str. 77).

6.2 SKLADI TVEGANEGA KAPITALA V EVROPI

Evropska industrija tveganega kapitala je v zadnjih nekaj letih dramati¢no zrasla in se tako
zelo priblizala ZDA. Vseeno pa Se vedno zaostaja za ZDA, tako po obsegu zbranih
sredstev v sklade tveganega kapitala kot tudi po absolutnem obsegu investicij tveganega
kapitala in delezu investicij skladov tveganega kapitala v BDP-ju.

Slika 6: Primerjava med viSino sredstev, zbranih v sklade tveganega kapitala, v ZDA in
Evropi v obdobju 2000-2004 (v milijardah USD)
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Vir: PricewaterhouseCoopers, 2004, str. 4-30.
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Slika 7: Primerjava obsega investicij ameriskih in evropskih skladov tveganega kapitala
v obdobju od leta 2000 do prve polovice leta 2004 (v milijardah USD)
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Vir: PricewaterhouseCoopers, 2004, str. 4-30.

V letu 2003 je bilo v Evropi investiranih 34,1 milijarde evrov tveganega kapitala, od
katerih jih je bilo najve¢ vlozenih v Veliki Britaniji, in sicer 15,9 milijarde USD. Tej sta
sledili Francija s petimi milijjardami USD in Italija s 3,6 milijarde
(PricewatterhouseCoopers, 2004, str. 8).

Evropa zaostaja za Zdruzenimi drzavami Amerike tudi po odstotku investicij tveganega
kapitala v bruto domacem proizvodu. V ZDA je ta odstotek v letu 2004 znaSal 0,17,
povprecje Evrope pa je bilo le 0,1 odstotek. Pri tem je imela najvi§ji delez v Evropi
Finska, in sicer 0,126 (Kalacun, 2005).

Leta 2003 je bilo izdano poro€ilo neodvisnega strokovnega odbora, tako imenovano
Sapirjevo porocilo, katerega namen je bil podati nekaj predlogov za reformiranje Evropske
unije in vzpodbuditi rast le-te. Po Sapirjevem (2003, str. 129-134) mnenju je eden od
razlogov slabSe gospodarske rasti v Evropi poleg neenotnega trga dobrin in storitev ter
nemobilnosti delovne sile tudi nerazvitosti finan¢nega trga. Pri tem omenja tudi nerazvitost
panoge tveganega kapitala.

Skladi tveganega kapitala in tvegani kapital nasploh so namre¢ med glavnimi investitorji v
mlada, hitro rastoa podjetja visoke tehnologije, ki so gonilo gospodarske rasti.
Pomanjkanje sredstev tveganega kapitala pa je eden glavnih razlogov, da takih podjetij ni
dovolj, oziroma se ne razvijajo tako, kot bi se lahko z zadostnim kapitalom. Zato v
porocilu predlaga vzpodbujanje razvijanja panoge tveganega kapitala. Slika 6 kaze, da je
obseg sredstev, zbranih v skladih tveganega kapitala, v Evropi znatno man;jsi kot v ZDA.
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Slika 8: Investicije na posameznih stopnjah investiranja kot delezi celotnih investicij
tveganega kapitala v Evropi v letu 2003
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Vir: PricewaterhouseCoopers, 2004, str. 31.

Iz Slike 8 vidimo, da so investicije tveganega kapitala v Evropi zelo podobno porazdeljene
med razli¢ne stopnje investiranja. Tako je najvecji delez namenjen notranjim in zunanjim
odkupom podjetij, Cemur prav tako kot v ZDA sledijo investicije v raz$iritev podjetja.

Tudi Evropa ima svoje zdruZenje tveganega kapitala, ki ima isti namen kot v ZDA NVCA.
V Evropi se to zdruzenje imenuje EVCA, kar predstavlja angleSko kratico za European
Private Equity and Venture Capital Association. ZdruZenje je bilo ustanovljeno leta 1983,
njegov namen oziroma poslanstvo pa je zastopanje, promoviranje in za$¢ita dolgorocnih
interesov industrije tveganega kapitala v Evropi. Njen cilj je ustvariti primernejSe okolje za
razvoj podjetniStva ter investicij (EVCA Annual Report 2004, str. 5-7).

7 SKLADI TVEGANEGA KAPITALA V SLOVENUJI

V Sloveniji so se skladi tveganega kapitala pojavili razmeroma pozno, in sicer ob koncu
osemdesetih let prejSnjega stoletja. Vendar pa so skladi tveganega kapitala na naSem
podrocju popolnoma zaziveli Sele leta 1994, ko je bil ustanovljen TehnoloSko razvojni
sklad kot drZzavni sklad, isto€asno pa je v Sloveniji zael delovati tudi privatni sklad
Horizonte Venture Managment. Trenutno je v Sloveniji delujocih sedem skladov
tveganega kapitala, ki razpolagajo s sredstvi v visini priblizno 100 milijonov evrov. Iz slike
4 pa vidimo, da se Slovenija po obsegu investicij tveganega kapitala, kot odstotku od BDP-
ja, nahaja na samem repu proucevanih drzav. Znesek investicij tveganega kapitala kot
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odstotek od bruto domacega proizvoda je v letu 2004 znasal le 0.009 odstotka (Kalacun,
2005).

7.1 PONUDBA TVEGANEGA KAPITALA V SLOVENIJI

Prvi sklad, podoben skladu tveganega kapitala, je bil na podro¢ju Slovenije ustanovljen
leta 1989 s strani Abanke. Tega sklada ni ve¢ na trgu, prav tako pa tudi nima svojega
naslednika. Abanka pa sedaj nudi podjetjem le dolzniSke oblike financiranja.

Leta 1991 je Nova Ljubljanska banka, takrat Se Ljubljanska banka, ustanovila Sklad za
razvoj malega gospodarstva. Namenjen je bil predvsem financiranju novih proizvodnih
podjetij. Sklad ni bil organiziran kot samostojna pravna oseba, ampak je deloval v okviru
banke same. Leta 1994 so bili v okviru tedanjega dogovora o sanaciji banke s
kreditiranjem novega lastnika deleZi v podjetjih prodani. V tem obdobju je bil obseg
investiranja tveganega kapitala zelo skromen (Gasperlin, 2001, str. 32).

Istega leta, torej leta 1994, je bil s strani drzave ustanovljen Tehnolosko razvojni sklad.
Njegov namen je bil vlaganje v tehnoloSko inovativna domaca podjetja. Zacetni kapital je
sklad dobil iz proracuna. DrZzava se je kasneje kot ustanovitelj odlocila, da lahko sredstva
sklada namenja le za dajanje posojil in ne ve¢ za lastniSko vlaganje, zato tudi tega sklada
ne moremo $teti kot pravi sklad tveganega kapitala.

Trenutno na obmocju Slovenije deluje sedem skladov tveganega kapitala, ki so v celotni ali
delni lasti slovenskih investitorjev. Poleg sedmih delujocih skladov, predstavljenih v
Tabeli 6 na strani 29, pa je v nastajanju Se sklad tveganega kapitala druzbe Hypo Alpe
Adria, in sicer sklad tveganega kapitala Alpe Adria Venture.
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Tabela 6: Skladi tveganega kapitala na obmocju Republike Slovenije v letu 1999

Tehnolosko-razvojni sklad Republika Slovenija 4
(1994)
Slovenian Development Capital | EBRD, Intrnational Finance 11
Fund (1995) Corporation, USAID, Banca

Comerciale Italiana, NLB, SKB,

Banka Celje, Probanka
Activa Ventures (2000) Aktiva Group 65
Horizonte Venture Management | EBRD, IBM, Netherland, 65
(1994) USAID, SRD, SKB, Hypo Alpe

Adria
Prophetes (2000) 0,6
KD Kapital Investment Group KD Group (Kmecka druzba) 15
(2001)
Slovenian Found Management | Domaci in tuji banc¢ni kapital 50
(1995)
Alpe Adria Venture (v Hypo Alpe Adria 60
nastajanju)

Vir: Puc et al., 2002, str. 63-64.

7.1.1 Svetovalna druzba za investicijska vlaganja d.o.o.

Svetovalna druzba za investicijska vlaganja (SFM — Slovenian Found Mnagment) je bila
ustanovljena leta 1995. Njen glavni namen je bil zagotoviti gotovinski kapital slovenskim
podjetjem. V skladu je le ena tretjina slovenskih sredstev, najvecja slovenska vlagatelja pa
sta Nova Ljubljanska banka d.d. in SKB d.d.. Ostali dve tretjini kapitala sklada sta tuj
ban¢ni kapital.

Sklad se pri vlaganju osredotoca predvsem na srednja in velika podjetja (ne glede na
dejavnost), ki na trgu delujejo vsaj tri leta. SFM tako ni klasi¢ni sklad tveganega kapitala,
saj ne vlaga novo nastala, hitro rasto¢a podjetja. V podjetju, kamor vlozijo sredstva, so
manjSinski lastnik. Njihov delez tako v nobenem podjetju ne presega 35 %. SFM sklad
lahko oznacimo kot pasivnega finanCnega investitorja, saj se neposredno ne vpleta v
poslovanje podjetja. Ce je njihov vlozek v podjetju manjsi od 10 %, se pri spremljanju
poslovanja podjetja zadovoljijo z rednimi porocili, v primeru da je njihov delez v podjetju
vi§ji od 10 % pa Zelijo v nadzornem svetu imeti tudi svojega predstavnika. Sklad iz podjetij
izstopi s prodajo svojega deleZa na borzi ali pa s prodajo strateSkemu partnerju (Gasperlin,
2001, str. 34).
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7.1.2 Horizonte Venture Managment d.o.0.

Horizonte Venture Management je neodvisno srednjeevropsko podjetje tveganega kapitala
s sedezem v Avstriji. Ustanovljeno je bilo leta 1985. Horizonte svoja sredstva vlaga v
rastoca podjetja, in sicer predvsem v njihovih zacetnih fazah razvoja. Investicijska
strategija podjetja Horizonte se osredotoca predvsem na vlaganje v podjetja, ki temeljijo na
tehnologiji in se nahajajo v Avstriji ter njenih bliznjih drzavah. Ker je to regija, ki se hitro
razvija, je podjetje Horizonte dobro pozicionirano, da lahko izkoristi poslovne priloznosti,
ki se kazejo v tej regiji. Podjetje Horizonte v celoti trenutno razpolaga s sredstvi v visini 65
milijonov EUR.

Kot ze omenjeno, je sklad Horizonte osredotocen predvsem na vlaganje v podjetja v
zgodnjih fazah razvoja, torej v fazi, ko podjetje proizvod razvija, ali pa v fazi, ko podjetje
ze realizira prve prihodke. Kljub temu pa se podjetje Horizonte v doloCenih primerih
odloca tudi za vlaganje v fazi semenskega kapitala, torej takrat, ko podjetje sploh Se ne
obstaja in obstaja le zamisel. Podjetje Horizonte vlaga v podjetja z nadpovpre¢nim
potencialom rasti. Rast podjetja naj bi bila tako vi§ja od rasti panoge, v kateri podjetje
deluje. Glavne panoge, v katere podjetje investira, so biotehnologija in informacijska
tehnologija. Pri tem si podjetje najpogostejSe Zeli biti prvi in glavni zunanji investitor v
podjetju, v katerega vlaga. Prav tako Horizonte iS¢e moznost svoje udelezbe v
poslovodstvu podjetja, da bi lahko lazje vplival na poslovne odlocitve v podjetju. Iz
podjetij v katera investirajo, izstopi v treh do petih letih, in sicer najveckrat preko javne
ponudbe delnic, odprodaje deleza drugemu podjetju ali pa poslovodstvu podjetja (share
repurchase) (Horizonte Venture Managment GmbH, 2005.). Nalozbe podjetja Horizonte v
Sloveniji so predstavljene v Tabeli 7.

Tabela 7: Portfolio podjetij sklada Horizonte v Sloveniji v letu 2004

Belin d.o.o., Rogaska Slatina industrijska pralnica

BIA Separations d.o.0., Ljubljana biotehnolosko podjetje-proizvodnja opreme
za hitro lo¢evanje malih in velikih molekul

Bofex d.o.o., Ljubljana (odprodan) trgovina z elektronskimi izdelki

Transcell , Ljubljana biotehnolosko podjetje

Keko Varicon d.o.0., Zuzemberk elektronske blokade motorja

Komptech d.o.o., Ljutomer stroji za predelavo biomase

Mladinska knjiga tiskarna d.d., tiskarna

Ljubljana

SAS d.0.0., Ljubljana (odprodan) Cistilni servis

Sportni center Ratege, Ratece Sportni objekti

Vir: Horizonte Venture Managment GmbH, 2005.
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Najbolj znana nalozba druzbe Horizonte in njenega sklada Alpe Adria Venture Fund na
podrocju Slovenije je nalozba v Bofex, sicer bolj znano pod svojo blagovno znamko BIG
BANG. V primeru Bofexa so izpeljali tudi svoj prvi uspesni izstop. V Bofex so Horizonte
in del preostalih lastnikov vlozili priblizno 300 tiso¢ evrov. Ko so svoj delez prodali druzbi
Merkur, so dosegli Stirikratno vrednost svoje nalozbe. To je zaenkrat tudi edina uspesno
zakljucena zgodba slovenskih skladov tveganega kapitala (Slavni¢, Penca, 2001).

7.1.3 Aktiva ventures — sklad za tvegane nalozbe

Sklad tveganega kapitala Activa Ventures je bil leta 2000 ustanovljen s strani Aktiva
Group ter partnerskih podjetij iz Svice, Italije in Izraela. Podro¢ja vlaganja, katerim sklad
Aktiva Ventures namenja najve¢ pozornosti, so telekomunikacije, informacijska
tehnologija, programska oprema, internet in biotehnologija. S svojim vlaganjem v nova
podjetja visoke tehnologije zeli podjetje vzpodbuditi hitro razvijajoce se podrocje visoke
tehnologije. Poleg samega vlozka aktiva Ventures ponuja podjetjem tudi strokovne
nasvete na podroc¢ju financ, kadrovskih vpraSanj ter postavitve celotne strategije podjetja.
Aktiva Ventures s podjetjem, v katerega vlozi sredstva, ponavadi sodeluje od tri do pet let,
odvisno od faze, v kateri je do investicije priSlo. Obseg sredstev v celotnem skladu znasa
priblizno 65 milijonov € (Slavni¢, Penca, 2001).

Aktiva Ventures je z namenom geografske razprSitve tveganja in podrocne razprSitve
nalozb sklenil partnerstvo z italijanskim skladom Virtus Capital Partners ter s sorodno
Svicarsko druzbo Invison. Skupaj so investirali v vecje Stevilo projektov v Franciji,
Nemciji, Svici, Veliki Britaniji, ZDA ter na Finskem in Irskem.

Bolj znana investicija sklada Aktiva Venture v Sloveniji je nalozba v podjetje Daisy
Technologies leta 2001, v katerega so skupaj z ameriSkim partnerjem vlozili 2 milijona
USD. Podjetje se je v tem &asu zelo hitro razvijalo. Stevilo zaposlenih se je v dveh letih po
investiciji ve¢ kot podvojilo. Podjetje je Se leta 2002 poslovalo z izgubo 1,6 milijonov
EUR, v letu 2005 pa nacrtujejo realizacijo dobicka v visini 9,6 milijonov EUR, iz Cesar
lahko zaklju¢imo, da je investicija v omenjeno podjetje uspesna (Gradisar, 2003, str. 36).

7.1.4 Prophetes d.d.

Sklad tveganega kapitala podjetja Prophetes d.d. je bil ustanovljen decembra leta 1999.
Glavna dejavnost podjetja je pridobivanje in vlaganje tveganega kapitala v inovacije in
inovativna podjetja. Vzporedno z vlaganjem kapitala podjetjem nudijo tudi strokovno
podporo pri izpeljavi podjetniSke ideje s celovitim podjetniskim znanjem, kriteriji in
metodologijam za sestavo celostnega poslovnega nacrta.

Druzba se zeli uveljaviti kot finan¢na in svetovalna ustanova povsod po svetu, saj se
usmerja tudi v tujino in ne vlaga le izklju€no na ozemlju Slovenije. Druzba se osredotoca
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na gazele, mlada inovativana podjetja, ki lahko na svetovnem trgu ponudijo nekaj
izvirnega ter dosegajo 35 % letni donos. Ker je v Sloveniji potencial podjetij premajhen za
svetovno konkuren¢nost druzbe so v jugovzhodni Evropi ustvarili mrezo hcerinskih
podjetij. Podjetjem in inovatorjem ponujajo celovito podporo tako kapitala, kot tudi
intelektualnih storitev, torej znanja. S partnerji ustvarjajo nova podjetja, pri Cemer
podjetnik vlozi patent in znanje, druzba pa potrebni kapital in znanje.

Prophetes si pri lastniSkem delezu ne postavlja nikakrSnih omejitev. V izbrano podjetje
vlagajo toliko, kot je potrebno, da bo donos ¢im vecji. V poslovanje podjetja ne posegajo,
¢e le podjetje dosega 20 % letni donos na vlozeni kapital. V primeru da tega ne dosega,
druzba prevzame nadzor nad podjetjem in skusSa s svojim znanjem izboljSati poslovanje
podjetja. Prav tako velja, da mora portfelj nalozb podjetja Prophetes dosegati 20 % letno
donosnost. Statut druzbe namre¢ dolo¢a, da so uprava in zaposleni upravic¢eni do udelezbe
v dobicku le, ¢e letni donos na kapital dosega to mejo (Prophetes Inc., 2005).

Sklad je trenutno $e vedno najbolj aktiven na podroc¢ju zbiranja sredstev, ki bodo
omogocila zagon prvih projektov kot so lahki invalidski vozicki in vzvratna ogledala X-
safe ter inovativni suSilniki za les Futura (Slavni¢, Penca, 2001).

7.1.5 KD Group d.d.

KD Group d.d. je financna druzba, ki je bila ustanovljena leta 2000 z oddelitvijo od
Kmecke druzbe d.d.. Kmecka druzba d.d.je tako prenesla del svojega premozenja,
dolocenega v delitvenem nacrtu, na novoustanovljeno druzbo, Skupino KD d.d..

Sklad tveganega kapitala Kmecke druzbe je bil ustanovljen leta 2004, njegova najbolj
znana nalozba pa je nalozba v podjetje Seaway, izdelovalca plovil, v katerega so vlozili
2,5 milijona evrov. Sicer pa je strategija sklada vlaganje v podjetja vseh branz, ki imajo od
5 do 75 milijonov realizacije (Skupina KD Group, 2005).

7.1.6 Razvojni sklad za podporo gospodarstvu

Razvojni sklad za podporo gospodarstvu je novoustanovljeni sklad tveganega kapitala.
Sklad je bi v mesecu aprilu 2006 ustanovljen s strani Gospodarske Zbornice Slovenije
(GZS). Sredstva vloZena v sklad izvirajo predvsem izvirajo predvsem iz naslova presezka
¢lanarin placanih zbornici ter kupnine za tretjino njihove stavbe pri Figovcu. V sklad naj bi
vlozili tudi del lani kupljene parcele ob poslovni stavbi GZS. Skupna sredstva sklada naj bi
tako znaSala 840 milijonov tolarjev (3,5 milijona evrov). Razvojni sklad GZS naj bi tako
podpiral podjetniSke ideje in pridobival kakovostne vire financiranja v zacetnih fazah
razvoja novih produktov, tehnologij ali trgov, njegov proracun pa naj bi s€asoma narasel
na okoli 20 milijonov evrov. S tem naj bi se povecal trg zacetnega kapitala, kjer mocno
zaostajamo za drugimi ¢lanicami EU (glej sliko 4, na strani 23) (Dnevnik, 2006).
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7.1.7 SLEVCA

Tako kot ZDA in Evropa ima tudi Slovenija svoje zdruzenje tveganega kapitala. To je
SLEVCA (Slovenian Private Equity and Venture Capital Association). Sekcija deluje
neprofitno. Njen namen je pospesevanje lastniSkega financiranja v Sloveniji z namenom
razvijanja ponudbe tveganega kapitala v Sloveniji za financiranje inovativnih malih in
srednjih podjetij. SLEVCA naj bi vzpodbujala promocijo, raziskovanje in analiziranje trga
tveganega kapitala v Sloveniji in omogocala stike in dialog s kreatorji javne politike,
raziskovalnimi institucijami, univerzami, gospodarskimi zdruZenji in drugimi sorodnimi
institucijami. Prav tako naj bi sekcija vzpodbujala vzpostavitve in razvoj novih trgov
lastniSkega kapitala za potrebe investitorjev (ponudnikov) in prejemnikov tveganega
kapitala. SLEVCA je ¢lan SirSega evropskega zdruZenja tveganega kapitala EVCA.

SLEVCA si je v okviru svojega delovanja kot glavne naloge postavlja predvsem
spodbujanje investicijskih procesov in programov lastniSkega financiranja podjetniskih
projektov prek skladov tveganega kapitala in zasebnih investicij. Zdruzenje predstavlja
usklajene poglede Clanstva ter interese panoge tveganega in zasebnega kapitala v dialogu z
drzavo svetuje, izobrazuje in informira podjetnike in institucije ter jih obveS¢a in usmerja k
ustreznim institucijam glede specificnih vprasanj. Prav tako sodeluje na mednarodnih
posvetih, izobrazevalnih programih in strokovnih posvetih.

SLEVCA je ¢lanica ter aktivno delovanje v Evropskem zdruzenju tveganega kapitala
EVCA. V okviru tega deluje na podro¢ju mednarodnega povezovanja s sorodnimi
institucijami, prav tako pa sodeluje u lokalnimi in regionalnimi podjetniSkimi centri.

Zdruzenje usmerja in nudi pomo¢ pri vklju¢evanju v mednarodne borze tveganega
kapitala, organizira letna sreCanja tveganega kapitala v Sloveniji pripravlja katalog
ponudbe tveganega kapitala v Sloveniji ter redno analizira stanje na podrocju tveganega
kapitala v Sloveniji in predlogi ukrepov (SLEVCA, 2005).

V okviru uresni¢evanja teh nalog se SLEVCA (SLEVCA, 2005) ravna po nacelih
enakopravnosti ¢lanov, prepoveduje nelojalno konkurenco, je odprtosta za sprejem novih
¢lanov in partnerjev ob upoStevanju kriterijev za vstop, varuje interese clanov ter nenehno
skrbe za lastno usposabljanje, izobrazevanje ter strokovnost dela.
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7.2 OVIRE ZA RAZVOJ SKLADOV TVEGANEGA KAPITALA V
SLOVENIJI

V Sloveniji je industrija tveganega kapitala Se relativno mlada in nerazvita, kljub temu pa v
nasSem prostoru deluje Ze kar nekaj skladov tveganega kapitala, ki sem jih predstavil v
prej$njem poglavju.

Vzrokov, da tvegani kapital ni pogosteje uporabljen vir financiranja podjetij, je ve¢. Lahko
jih iS¢emo v neprimernem okolju za delovanje skladov tveganega kapitala v Sloveniji.

Glavni vzroki, ki se pojavljajo na strani ponudbe tveganega kapitala, so (Gradisar, 2003,

str. 23):

* neprimerna pravna ureditev panoge tveganega kapitala,

= tveganem kapitalu nenaklonjen davcni sistem,

= problemi pri pridobivanju investicij v sklade tveganega kapitala,

* administracija ob nastanku podjetij in ob vlaganju tveganega kapitala ter

* neustrezne izstopne moznosti - zaradi nerazvitosti slovenskega kapitalskega trga je
izhod skladov tveganega kapitala iz podjetja tezak.

V nadaljevanju bom najprej skusSal podrobneje predstaviti tezave, ki se pojavljajo na strani
ponudbe tveganega kapitala, nato pa Se probleme na strani povpraSevanja po tveganem
kapitalu.

7.2.1 Neprimerna pravna ureditev panoge tveganega kapitala

V Sloveniji na podro¢ju gospodarstva ureja ustanavljanje, delovanje in prenehanje
gospodarskih druzb Zakon o gospodarskih druzbah. Prav tako je zakonsko urejeno tudi
poslovanje investicijskih skladov in njihovih druzb za upravljanje. Sprejeta je tudi
zakonodaja na podrocju prevzemov in financnega poslovanja gospodarskih druzb. Vendar
pa nobeden od zakonov, ki urejajo navedena podroc¢ja, ne doloca delovanja skladov
tveganega kapitala. Ti zakoni predstavljajo osnovo za delovanje skladov tveganega
kapitala v Sloveniji. Zaradi zakonske nedoreCenosti na podrocju skladov tveganega
kapitala se le-ti v svojem poslovanju srecujejo z nemalo problemi. Pojavljajo se problemi
pri interpretiranju in izvajanju zakonov, ki so v osnovi sestavljeni za podrocje
investicijskih skladov in ne skladov tveganega kapitala (Kaucic¢, Vilfan, 2000, str. 30).

Nezainteresiranost za reSevanje problema zakonske ureditve tveganega kapitala je tudi
posledica nepoznavanja podro¢ja skladov tveganega kapitala in njegovih pozitivnih
ucinkov na narodno gospodarstvo. Zacetek reSevanja problema skladov tveganega kapitala
skusSa spodbuditi pospesevalni center za malo gospodarstvo, ki je s podro¢jem tveganega
kapitala pri nas zelo dobro seznanjen.
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7.2.2 Tveganemu kapitalu nenaklonjen dav¢ni sistem

V Sloveniji so skladi tveganega kapitala v skladu z Zakonom o davku od dobicka pravnih
oseb obdavéeni po stopnji za obdavéitev davénih zavezancev, ki znasa 25 % (Zugelj et al.,
2001, str. 147). V tem zakonu pa ni nobenih posebnih dolo¢il, ki bi posebej urejala nalozbe
skladov tveganega kapitala. Skladi tveganega kapitala lahko po 41. ¢lenu Zakona o davku
na dobic¢ek pravnih oseb kot edino olajsavo uveljavljajo oblikovanje investicijskih rezerv,
vendar pa najve¢ v vi§ini 10 odstotkov davéne osnove (Zugelj, 2002, str. 9).

V Evropi drzave razlicno reSujejo problem obdavéevanja dobicka in s tem tudi
obdavcevanja skladov tveganega kapitala. V tabeli 8 lahko vidimo, da se med drzavami
razlikujejo tako stopnje davka od dobicka kot tudi olajSave in oprostitve, ki jih drzave
priznavajo pri obdav¢evanju dobicka. V Sloveniji ni posebnih olajSav in oprostitev za
nalozbe tveganega kapitala, kar prav gotovo veliko pripomore k temu, da industrija
tveganega kapitala v Sloveniji ni bolje razvita.

Tabela 8: Stopnje davka od dohodka pravnih oseb in olajSave za investitorje tveganega
kapitala v izbranih evropskih drzavah

e el
Velika Brtania | 30% 0% MSE) | TG0 e kapiala
Vi

dolocene investicijske olajSave za
Francija 38 % Sy
! ° tvegani kapital

27-37 % + 4,7 % lokalni

davek ni posebnih odlocb
A%

Italija

) davéne olajSave za nalozbe v
Nizozemska 35 %

podjetja v zagonu

Vir: Zugelj, 2002, str. 9.

Drugi problem pri obdavCevanju se pojavi v primeru, ko podjetje, v katerega sklad
tveganega kapitala vlaga, in sklad sam, nista iz iste drzave. Ker v razli¢nih drzavah veljajo
razliéna davéna politika lahko pride do dvojnega obdavcenja dobicka. Drzave ta problem
reSujejo s meddrzavnimi sporazumi za prepre¢evanje dvojnega obdavcevanja. Slovenija
ima sicer podpisane sporazume o izogibanju dvojnemu obdavCevanju z vsemi
pomembnejSimi gospodarskimi partnericami, vendar pa je veliko teh sporazumov v veljavo
stopilo v zadnjih nekaj letih. Se nekaj let nazaj pa je bilo dvojno obdavéevanje pomemben
omejevalni dejavnik vlaganja skladov tveganega kapitala na podrocju Slovenije.
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Zaradi navedenih pomanjkljivosti naSega davcnega sistema so nekateri skladi tveganega
kapitala v Sloveniji v vecinski lasti tujcev ter tako delujejo na tako imenovani »off-shore«
nacin, kar pa predstavlja veliko izgubo za slovensko gospodarstvo.

7.2.3 Problemi pri pridobivanju investicij v sklade tveganega kapitala

Glavni problem, s katerim se srecujejo skladi tveganega kapitala v Sloveniji pri zbiranju
sredstev v sklad, je nerazvitost slovenskega finan¢nega sistema. V tabeli (glej tabelo 3, str.
20), ki kaze velikost investicije posameznih vlagateljev v sklade tveganega kapitala, smo
videli, da so v ZDA, kjer so skladi tveganega kapitala najbolje razviti, glavni vlagatelji
vanje pokojninski skladi. Pri nas pokojninski skladi Se vedno ne razpolagajo s tako
velikimi sredstvi, da bi lahko obsezneje investirali v sklade tveganega kapitala. Prav tako
pokojninski skladi nimajo jasno opredeljene nalozbene politike. Dejstvo, ki najbolj
onemogoca tovrstna vlaganja, pa so zakonski predpisi, ki pokojninskim skladom
dovoljujejo samo kakovostne nalozbe, torej lahko vlagajo le v drzavne vrednostne papirje,
v delnice in obveznice podijetij, ki kotirajo na ljubljanski borzi, ter v nepremié¢nine (Zugelj,
2001a, str. 18).

Ker so v drzavah, kjer je panoga tveganega kapitala najbolje razvita, najpomembne;jsi
vlagatelji pokojninski skladi, lahko zaklju¢imo, da je klju€nega pomena za razvoj skladov
tveganega kapitala v Sloveniji spremeniti zakonodajo na podroc¢ju pokojninskih skladov ter
s tem omogociti tem skladom nalozbe v sklade tveganega kapitala.

7.2.4 Administracija ob ustanovitvi podjetja ter vlaganju tveganega kapitala

Nemalo podjetnikov kot oviro pri ustanavljanju in poslovanju podjetja izpostavlja
zapletene administrativne postopke, ki so za to potrebni. Ko sklad tveganega kapitala vlozi
svoja sredstva v podjetje, je potrebno, da podjetje spremeni organizacijsko obliko iz
samostojnega podjetnika v druzbo z omejeno odgovornostjo ali delnisSko druzbo. Pri tem se
spremeni tudi lastniSka struktura podjetja, vse te spremembe pa zahtevajo kar nekaj
administrativnih postopkov, ki so zapleteni, dolgotrajni ter tudi relativno dragi tako za
podjetnika kot tudi za tveganega kapitalista. Pri tem bi lahko drzava s poenostavitvijo teh
postopkov veliko pripomogla k hitrejSemu in cenejSemu ustanavljanju novih podjetij ter pri
postopkih vlaganja sredstev skladov tveganega kapitala v podjetja (GradiSar, 2003, str. 28).

7.2.5 Neustrezne izstopne moZnosti

Zadnja izmed ovir, ki se pojavljajo na strani ponudbe tveganega kapitala v Sloveniji, je
otezen izstop iz podjetja, v katerega je sklad tveganega kapitala svoja sredstva vlozil.
Sredstva sklada tveganega kapitala so od tocke, ko sklad investira v podjetje, vezana v tem
podjetju. Tako sklad svoj vlozek ter v primeru dobrega poslovanja podjetja tudi kapitalski
dobicek dobi povrnjen Sele, ko iz podjetja izstopi. S tem ko so izstopne moznosti slabe se

36



tveganje, da sklad svojih sredstev ne bo dobil povrnjenih, povecuje in zato se sklad za
investicijo v tem primeru ne bo odlocil.

V svetu sta najbolj pogosta nacina izstopa iz podjetja javna ponudba delnic z uvrstitvijo
podjetja na borzo ter odprodaja deleza v podjetju strateSkemu partnerju ali financnemu
investitorju (Zugelj et al., 2001, str. 147). Vendar pa v Sloveniji ta dva naéina izstopa nista
najprimernejsa, in sicer zaradi relativne nerazvitosti slovenskega financnega sistema. Prav
zaradi tega bodo najpogostejSi nacini izstopa skladov tveganega kapitala prevzemi ter
zdruzitve podjetij (Vilfan, 2000, str. 31).

Slovenska borza je v primerjavi z zahodnoevropskimi in ameriSkimi borzami relativno
nerazvita. Promet na njej je v primerjavi z drugimi borzami zanemarljiv. Borza sicer dokaj
ucinkovito deluje v primeru velikih, uveljavljenih podjetij, s katerimi se na njej trguje, ne
tako dobro pa je njeno delovanje v primeru mladih, hitro rastocih podjetij. Za primer lahko
navedem podjetje Bofex, ki ga je poslovodstvo poskusalo financirati z javno ponudbo
delnic na Ljubljanski borzi. Pri tem so izracunali, da bi moral, ¢e bi hoteli pridobiti
zadosten obseg sredstev, promet z delnicami njihovega podjetja znasati 4 % vsega prometa
na borzi, kar pa je prakticno nemogoce.

Navedene pomanjkljivosti nasega financnega sistema so vzrok, da bodo slovenski skladi
tveganega kapitala najvec¢ investirali v podjetja, za katera obstaja ve¢ja moznost zdruzitve
ali prevzema s strani drugega podjetja. Vendar pa so se izstopne moznosti z vstopom
Slovenije v Evropsko unijo povecale. Pojavili so se namre¢ novi trgi vrednostnih papirjev,
na katerih lahko preko javne ponudbe delnic skladi tveganega kapitala izstopijo iz podjetja.
Pri tem mislim predvsem na EASDAQ. To bo slovenskim povprasevalcem po tveganem
kapitalu znatno pomagalo pri prepricevanju skladov tveganega kapitala, naj investirajo v
njihovo podjetje (Zugelj et al., 2001, str. 147).

Poleg problemov, ki izhajajo iz okolja, pa obstajajo tudi vzroki za slabsi razvoj panoge
tveganega kapitala na strani povpraSevanja po tveganemu kapitalu, torej pri podjetnikih
samih. Tu lahko omenim dva glavna vzroka za ne dovolj pogosto uporabo tveganega
kapitala, in sicer nenaklonjenost slovenskih podjetnikov tveganju ter premajhne ambicije
podjetnikov (Kauci¢, Vilfan, 2000, str. 29).

Na splosno bi lahko dejali, da so ljudje v Evropi bolj nenaklonjeni tveganju kot pa ljudje v
ZDA. Ta nenaklonjenost tveganju se kaze tudi v podjetniStvu, zato je podjetnistvo v
Evropi slabSe razvito kot v ZDA. Slabsi razvoj podjetniStva pa je tudi vzrok bolj
pocasnemu razvoju industrije tveganega kapitala. Slovenija je pri tem Se korak za ostalo
Evropo. Tako se v Sloveniji novoustanovljena podjetja na zacetku financirajo skoraj
izkljuéno z lastnimi sredstvi podjetnika, v nadaljevanju razvoja podjetja pa se zacnejo
financirati predvsem z dolzniSkim kapitalom.
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Eden od vzrokov izogibanja tveganemu kapitalu s strani podjetnikov je ta, da je tvegani
kapital lastniSki kapital, v zameno za katerega se je treba odreCi delezu v podjetju.
Podjetnik se v tem primeru boji, da bo izgubil mo¢ v podjetju in s tem tudi odlocCitve ne
bodo izklju¢no v njegovih rokah. Na drugi strani pa se podjetniki ne zavedajo, da bo
tvegani kapital pripeljal do optimalnejSe strukture kapitala v podjetju in do boljse
uspesnosti podjetja. Tvegani kapital je kot lastniski kapital tudi bolj fleksibilen ter ima
manjSe finan¢no tveganje kot dolzniski kapital in je s tem bolj primeren za financiranje
mladih, hitro rastoCih podjetij (Kauci¢, Vilfan, 2000, str. 30).

Premajhne ambicije slovenskih podjetnikov so druga ovira pri razvoju skladov tveganega
kapitala na strani povpraSevanja po tveganem kapitalu v Sloveniji. Podjetniki so namre¢
zadovoljni, ¢e jim prihodki iz njihovega podjetja zados¢ajo za neko normalno zivljenje, ne
vidijo pa v svojem podjetju neke perspektive, da bi to postalo zelo uspesno in bi se s tem
zelo povecala njegova vrednost. V Sloveniji podjetniki ne razmisljajo o prodaji svojih
podjetij. Delez takih podjetnikov je v Sloveniji le okoli 10 odstotkov, v Ameriki pa je ta
delez kar 70 odstoten (Kaucic, Vilfan, 2000, str. 30).

Ker hocejo skladi tveganega kapitala svoje investicije ¢im bolj oplemenititi, pa iS¢ejo
ambiciozna podjetja, v katerih vidijo moznost, da bodo rasla ter bo tako njihov vlozek ob
izstopu iz podjetja ¢im vedji.

7.3 MOZNE RESITVE PROBLEMOV RAZVOJA SKLADOV
TVEGANEGA KAPITALA

Da bi v Sloveniji pospesili razvoj skladov tveganega kapitala so potrebne spremembe na
veé podrodjih. Tako Zugelj (2001, str. 148) navaja tri kljuéna podro¢ja in sicer:

= vlagatelji v sklade tveganega kapitala,
» izhodne moznosti skladov tveganega kapitala ter
* razvoj podpornega okolja za sklade tveganega kapitala.

Kot smo videli v poglavju o investitorjih v sklade tveganega kapitala, so v svetu glavni
vlagatelji pokojninski skladi, ki pa so v Sloveniji neprimerno manj razviti in razpolagajo z
manjSimi sredstvi kot v ZDA in ostalih evropskih drzavah. Ker v prihodnjih nekaj letih Se
ne gre racunati na vecji priliv sredstev iz pokojninskih v sklade tveganega kapitala, bi se
kot najpomembnejsi vlagatelji v sklade tveganega kapitala lahko izkazali PID-i, oziroma
ko bodo s preoblikovanjem iz njih nastali ID-i.

Izhodne moznosti so povezane z izhodno strategijo skladov tveganega kapitala in tako
mocno vplivajo na donosnost nalozbe sklada tveganega kapitala. Glede na slabo likvidnost
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ljubljanske borze in padanje slovenskega borznega indeksa (SBI 20) je pricakovati, da
bodo glavne izstopne strategije skladov tveganega kapitala zunanji odkupi podjetja,
prevzemi, zdruzitve in managerski odkupi podjetja. Pravna ureditev na tem podro¢ju bo
igrala veliko vlogo pri izbiri izstopne strategije in s tem tudi odloCitve o investicijah
skladov tveganega kapitala.

Skladi tveganega kapitala se pojavljajo predvsem pri financiranju mladih dinami¢nih
podjetij z dobrim managmentom ter inovativnim proizvodom. V tujini so prisli do
ugotovitev, da se takSna podjetja najbolje razvijajo in delujejo v obmogjih, ki jim pravimo
visokotehnoloski parki, v blizini univerzitetnih sredi$¢ in razvojno-raziskovalnih institucij.
Tu je klju¢no, da se zagotovijo moznosti za delovanje takSnih podjetij, torej predvsem
prostori za njihovo delovanje. TakSen primer je na primer v Sloveniji Tehnoloski park
Ljubljana.

Pri razvoju okolja za delovanje skladov tveganega kapitala lahko najvec¢ pripomore tudi
drzava kot najmoc¢nejSi gospodarski subjekt. Za izboljSanje stanja na podrocju tveganega
kapitala v Sloveniji bi morali izvesti naslednje spremembe:

* Drzava bi morala uvesti davéne olajsave za kapitalske dobicke skladov tveganega
kapitala, saj so ti trenutno obdavceni po Zakonu o dohodku pravnih oseb, katere pa
poslujejo v okolju normalnega trznega tveganja.

* V poglavju o virih financiranja skladov tveganega kapitala sem omenil, da so
najpomembnejsi vir financiranja skladov tveganega kapitala po svetu pokojninski
skladi, zato bi bilo v Sloveniji potrebno spremeniti zakonodajo na podroc¢ju
pokojninskih skladov in skladov Zivljenjskih zavarovanj ter jim omogo¢iti vlaganje v
sklade tveganega kapitala (Penca, 1996, str. 14).

» Vlada bi lahko skladom tveganega kapitala pomagala tudi tako, da jim odobri kredite z
nizko obrestno mero ter moratorijem za odplacilo glavnice za zivljenjsko dobo sklada.

Za takSen nacin podpore so se v preteklosti odlocale vlade v Nemciji in Ameriki
(Penca, 1996, str. 14).

* Podobno pomo¢ lahko drzava nudi skladom tveganega kapitala tudi tako, da jim jam¢i
za povracilo investicije, na primer v visini 50 % vlozka, v primeru neuspeha podjetja,
v katerega je sklad investiral. TakSna politika mocno zniza tveganje investicij
tveganega kapitala ter poveduje donosnost celotnega portfelja sklada (Zugelj, 2002, str.
7).

Poleg tega, da drzava pri razvoju panoge tveganega kapitala pomaga investitorjem
tveganega kapitala, pa lahko ta cilj doseze tudi s pomocjo podjetjem, v katera tvegani
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kapitalisti vlagajo, ter s tem omogoci boljsi razvoj podjetniStva, posledi¢no pa tudi vecje
povpraSevanje po tveganemu kapitalu. Tako bi imeli skladi tveganega kapitala na
razpolago ve¢ moznosti za investiranje in verjetno bi se tudi ponudba sredstev skladov
povecala.

8 SKLEP

Gospodarsko okolje je s ¢asom postajalo vedno bolj nestabilno. Poslovanje podjetij, pa je v
veliki meri odvisno od gospodarskega okolja, v katerem delujejo. Kot posledica vedno bolj
nestabilnega gospodarskega okolja in s tem nihanja prihodkov podjetja je postalo
financiranje z ban¢nimi posojili za podjetja relativno tvegano pocetje. Banka lahko zaradi
nezmoznosti rednega odplacevanja obrokov posojila sprozi postopek stecaja podjetja. Zato
so bila rasto¢a podjetja prisiljena iskati nove vire financiranja podjetja.

Financiranje podjetja s sredstvi skladov tveganega kapitala je eden od alternativnih
nacinov financiranja poslovanja podjetja. TakSen nacin financiranja je relativnho mlad,
pojavil se je namre¢ Sele v petdesetih letih prejSnjega stoletja v ZDA, v Evropi pa Se dve
desetletji kasneje. V Sloveniji se je tak$na oblika financiranja pojavila Sele ob prehodu v
trzno gospodarstvo, torej v zacetku devetdesetih let prej$njega stoletja.

Skladi tveganega kapitala so tako ponudniki, kot tudi povprasevalci po finanénih sredstvih.
Za svoje delovanje namre¢ potrebujejo sredstva, ki jih morajo zbrati, da bi jih kasneje
lahko investirali v podjetja, za katera so ocenili, da imajo potencial za rast. V svetu so
najvecji investitorji v takSne sklade pokojninski skladi, banke ter velike korporacije. Skladi
tveganega kapitala vlagajo predvsem v mlada, hitro rastoc¢a podjetja ter s tem nosijo veliko
tveganje, saj je moznost neuspeha taksnih podjetij velika. Zaradi visokega tveganja, ki ga
skladi nosijo, pri¢akujejo tudi visoke kapitalske dobicke ob izstopu iz podjetja. Visoki
kapitalski dobicki so ponavadi primarni cilj skladov tveganega kapitala.

Skladi tveganega kapitala so najbolje razviti v ZDA, kjer ima takSna vrsta financiranja tudi
najdaljSo zgodovino. Nalozbe skladov tveganega kapitala so v letu 2004 znasale kar 0,17
% BDP-ja. V Evropi velikost investicij tveganega kapitala kot odstotek od BDP-ja Se ne
dosega ravni v ZDA, je pa iz leta v leto opaziti izbolj$anje na tem podroc¢ju. Slovenija je po
tem kriteriju zelo skromna in se po nekaterih raziskavah uvrsca prav na rep drzav po
investicijah tveganega kapitala. V letu 2004 so v Sloveniji investicije skladov tveganega
kapitala znasale samo 0,009 % bruto domacega proizvoda.

Tvegani kapital je za rast gospodarstva zelo pomemben segment. Na to dejstvo je v letu
2003 skusalo opozoriti tako imenovano Sapirjevo porocilo. Dobro delovanje industrije
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skladov tveganega kapitala pomeni boljsi razvoj mladih, hitro rasto¢ih podjetij, ki so
gonilo gospodarske rasti.

Ponudba tveganega kapitala v Sloveniji je Se relativno skromna, Ceprav segajo zacetni
skladov tveganega kapitala v obdobje takoj po osamosvojitvi. Trenutno imamo v Sloveniji
sedem delujoc¢ih skladov tveganega kapitala, ter dva v nastajanju. Najmlajsi sklad v
Sloveniji pa je Razvojni sklad za podporo gospodarstvu ustanovljen s strani Gospodarske
Zbornice Slovenije v aprilu 2006.

Da bi tvegani kapital tudi v Sloveniji pripomogel k rasti gospodarstva, pa je potrebno
postoriti $e marsikaj. Glavni problemi, ki pestijo panogo tveganega kapitala, so neprimerna
pravna ureditev panoge, tveganemu kapitalu nenaklonjen daveéni sistem, problemi pri
zbiranju sredstev v sklade tveganega kapitala, zapletena administracija ob vlaganju
tveganega kapitala v podjetje ter neustrezne izstopne moznosti. To so tudi kljuc¢na
podroc¢ja, kjer mora ukrepati drzava, da bi spodbudila investicije tveganega kapitala. Tako
bi skladi preko nalozb v mlada, hitro rastoa podjetja pozitivno vplivali na rast
gospodarstva nasploh.
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