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UuvoD

Ker je podjetniStvo in z njim mala in srednja pd@je(v nadaljevanju MSP) v Sloveniji
dozivelo razcvet Sele v 90-ih letih 20. stoletja, & danes v strukturi gospodarskih druzb
¢utijo vplivi socialistenega sistema, ko so prevladovala predvsem velikigepa v druzbeni
lasti. Zato se je Slovenija primorana spopadategrijpznim okoljem do podjetniStva in do
raznih alternativnih virov financiranja, kot je tyani kapital, ter s spreminjanjem podjetniske
kulture in profitne motivacije podjetnikov. V Slowg prevladujejo predvsem podjetja
zivljenjskega sloga in ne hitro rasto podjetja, kot to velja v razvitih drzavah, ker so
podjetniki premalo nagnjeni k rasti svojih podjeBjomanijkljivosti v neprijaznem okolju do
alternativnih oblik financiranja se kazejo tudireprani uporabi dolznisSkih virov financiranja
(predvsem posojil pri bankah) tako za ustanovitetvza kasnejSe poslovanje, kar je lahko za
MSP, ki se nahajajo v zgodnjih fazah razvoja, usodn

MSP se v svojem zZatnem in tudi kasnejSem obdobju&nejo predvsem s tezavo zbiranja
sredstev oz. financiranja podjetja. Kot alternadivesitev se je v zadnjefasu pojavil tvegani
kapital, ki je ena od oblik lastniSkega kapitalaganje mogoe pridobiti v zameno za lastniski
delez v podjetju. Nastopa v nagyiemeri v zaetnih fazah podjetij, ko je tveganje propada Se
najvetje. Na tem podr&u pa je pomembno &iti med formalnim (skladi tveganega kapitala)
in neformalnim (poslovni angeli) tveganim kapitaloki se razlikujeta predvsem v njuni
organiziranosti in v obdobjih vstopa investicij odjetje. Formalni investitorji nam¢e
vstopajo v podjetja, ko so Ze preSla zgodnjo feeoveja, vendar Se niso dovolj zrela za
pridobitev kakrSnegakoli posojila. Neformalni pastopajo v z&etnih in zgodnjih fazah
razvoja podjetja, ko je tveganje S&jee Zato menim, da je vloga poslovnih angelov $&do
bolj pomembna za ustanavljanje novih podjetgprav je tudi formalni tvegani kapital za
hitrejSo rast MSP v Sloveniji nepogresljiv.

Namen diplomske naloge je raziskati v kolikSni m&a trga formalnega in neformalnega
tveganega kapitala v Sloveniji Ze razvita in junmrjati z evropskima. Pokazati Zelim kateri
so glavni problemi, ki zavirajo razvoj tveganegaikala v Sloveniji ter podati predloge in
priporctila izboljSav na podrgu tveganega kapitala v Sloveniji. Cilj diplomskaloge je
pokazati, da sta formalni in neformalni tvegani ikapnajbolj primerna vira financiranja za
MSP, dokler le-ta niso dovolj zrela, da brez tepadobijo in vrnejo kakrSnokoli posojilo. S
pomaijo anketnega vpraSalnika pa zelim slovenskim patjem predstaviti tvegani kapital
kot eno od oblik finaéne in nefinatine pomdi z blizjega zornega kota.

V prvem poglavju opiSem, kako je potekal razvojjetStva v Sloveniji. V zéetku drugega
poglavja opredelim podjetja po velikosti in vrstah te kategorije skupaj s fazami
Zivljenjskega cikla podjetja povezem z dvema temelp n&inoma financiranja (lastniskim
ali dolzniskim). V nadaljevanju tega poglavja potcfalastniSke vire financiranja, katerih del
je tudi tvegani kapital in navedem prednosti |a8taga pred dolZniSkim financiranjem. Kaj je
tvegani kapital in kakSne so zfilaosti njegovih investicij opredelim v tretiem pagju.
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Investiranje s tveganim kapitalom lahko poteka dnsé stopnjah, vezanih na zivljenjski
cikel podjetja, ki jih opiSem v zatku tega poglavja. V nadaljevanju zelim predstavit
prednosti financiranja MSP z neformalnim tveganiapikalom. Temu sledi prikaz stanja na
trgu formalnega in neformalnega tveganega kapuakoveniji in primerjava z omenjenima
trgoma v Evropi. Podrobneje opiSem poslovanje efirdelujéega Kluba poslovnih angelov
v Sloveniji in posvarim podjetnike, ki povprasujgo neformalnem tveganem kapitalu, na
kaj morajo biti pozorni, da pregajo poslovnega angela investirati v njihovo po@jeBroti
koncu tretjega poglavja (v podpoglavju 3.11.) ptadsn rezultate anketnega vprasalnika, s
pomaijo katerega razé&em stali§e slovenskih malih podjetnikov do zunanjega lakega
financiranja in v kolikSni meri so seznanjeni saskltveganega kapitala in poslovnimi angeli
v Sloveniji. Na koncu tretjega poglavja zelim po&izkateri so glavni problemi, ki zavirajo
razvoj tveganega kapitala v Sloveniji ter podagdboge in priporéila izboljSav na podrgu
tveganega kapitala v Sloveniji (v poglavjih 3.123.13.).

1 POMEN MALIH IN SREDNJIH PODJETID ZA
GOSPODARSKI RAZVOJ

Mala in srednja podjetja (MSP) so potencialno nligjlmbnamicen del gospodarstva,
podjetniStvo pa kot kreator novih podjetij zasedampmbno mesto pri izboljSevanju
alokacijske dinkovitosti kapitala in ustvarjanju novih delovrihest. S svojo fleksibilnostjo,
inovativnhostjo in specializacijo se MSP hitreje lggajajo spreminjagemu se,
konkurergnemu okolju in pomembno prispevajo k ekonomskenauaja kot veja podjetja.
Pomembna pa je tudi njihova vloga pri pospeSeveagionalnega razvoja, zlasti v regijah, ki
so ekonomsko manj razvite in imajo visoko stopngzposelnosti.

Pred osamosvojitvijo so gonilo gospodarskega razwoj Sloveniji predstavljala velika
podjetja, vendar se je Zze na koncu 80-ih let vks&tiru slovenskega gospodarstvacela
poveevati pomen MSP. Ob upoStevanju vloge malih inrgregodietij pri prestrukturiranju
gospodarstev je naloga drzav, da promovirajo rapgamgjetniStva, pospesujejo nastajanje
novih podjetij preko ustanavljanja podjetniskih ublatorjev in grozdov ter izboljSajo dostop
podjetnikov do tveganega kapitala in drugih virawahciranja (Zakelj, 2004, str. 31). V
nadaljevanju bom na kratko opisala nastanek ingjgzodjetniStva v Sloveniji.

1.1 Razvoj podjetnistva v Sloveniji

O razcvetu podjetniStva na Slovenskem lahko govonpa letu 1988, ko je bilo zakonsko
(Zakon o podjetji) omogdeno ustanavljanje zasebnih podjetij in ko se jeéelea
privatizacija obstoj@h podjetij — predvsem velikih podjetij, ki so biadrzavni lasti. Vatic
(2000, str. 15) opozarja, da sta bila s tem spm@abra procesa, ki sta &da spreminjati

1V decembru 1988 je bil v Sloveniji prvisprejet Zakon o podjetjih, ki je dopustil ustajanje podjetij z
zasebnim kapitalom.
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strukturo gospodarstva iz time socialistine strukture v strukturo, z&ifno za trzna
gospodarstva. Gre nanireapolnjenje »socialisthe &rne luknje&. To je tisti del strukture
gospodarstva, ki jo v trznih gospodarstvih zavzenmagjhna in srednja podjetja. Prvi proces
zajema mnoZno nastajanje majhnih podjetij, kar pomeni polrgespcialiséine ¢rne luknje
od spodaj. Pri drugem procesu gre za drobljenjékitiebodjetij, kar pomeni polnjenje
socialisttne ¢rne luknje od zgoraj. Oba procesa sta v nasledigibetih letih povzidla
obsezen premik zaposlenih iz velikin podjetij v mikn majhna podjetja. To pomeni, da je
veliko Stevilo ljudi naSlo poslovne priloznosti eav obstojéih podietij, kjer so bili zaposleni.
Nastalo je veliko Stevilo novih podjetnikov, kar pevzrailo spremembo v videnju ljudi o
moznih poteh svoje delovne kariere. PsiholoSkoogalo povsem sprejemljivo krozenje ljudi
iz ene organizacije v drugo in iz ene ekonomskévaésti v drugo. Rast dodane vrednosti
izvira skoraj izklj&no iz sektorja MSP in pa podjetij, ki iz majhnihepag§ajo v srednja in
velika, katera spadajo med t.i.dingma podjetja (Zugelj, 2001, str. 13).

Stevilo MSP v Sloveniji je iz leta v leto natafo, tako je leta 2003 doseglo 99,7 odstotni
delez vseh podjetij, le 0,3 % pa je bilo velikihdpetij, to je 297 podijetij. Glede deleza MSP
med vsemi podjetji smo precej podobni EU, kjergdd znaSal leta 2003 99,8 % MSP in le
0,2 % velikih podjetij. Glede deleza zaposlenih 8®pa se ze nekoliko razlikujemo od EU,
saj smo v letu 2003 imeli Se vedno najmanj zapdsienmikro in malih podjetjih in sicer le
16,9 %. Velik delez zaposlenih pa je v velikih pegh, kar 36 %. V EU pa je bilo leta 2003
samo v mikro in malih podjetjih zaposlenihtvent polovica ljudi (56,7 %). Za primerjavo Se
velika podjetja, v katerih je bilo 30,3 % zapostertse bolj pa odstopamo od evropskih MSP
po dodani vrednosti na zaposlenega. V Slovengn@sala dodana vrednost na zaposlenega v
MSP 21.219 EUR, v EU pa 3e enkrat toliko in sicBr0BO EUR na zaposlenega (Zakelj,
2004, str. 42).

Kljub temu pa v Sloveniji odpade &iaski delez zaposlenih na MSP (64 %, v EU pa 69)7 %
kar pomeni, da so skupaj MSP najpomembnejSi vivaugtnja neto delovnih mest in da bi
brez nastanka tega sektorja ob prestrukturiranjspgdarstva, imela Slovenija Se danes
ogromno Stevilo nezaposlenih. Zato je podpiranjePM& podr&u lazjega dostopa do
financnih sredstev s strani drzave in drugih fitih institucij izjemnega pomena zadj@
gospodarsko rast tako v Sloveniji kot v EU. Sledmevkljuiuje tudi financiranje s tveganim
kapitalom, ki igra v podjetniSko razvitih okoljiromembno viogo pri odkrivanju in podpori
»gazel«. Ceprav je ta vir financiranja relativno majhen, pavjsvetu dokazal, da pospesuje
nastanek novih podjetij, in sicer tistih, ki soukli nosilci gospodarske rasti in razvoja ter
bistveni generatorji zaposlenosti.

2V socialisténih gospodarskih sistemih je zflaa skoraj popolna odsotnost podjetij z 10 do z@@oslenimi.
To vrzel so poimenovali »socialigtia ¢rna luknja« in je predstavljala osnovno struktumeravnotezje
socialisténih gospodarstev, med katere je spadala tudi Siaven

® To so hitro rastia podjetja z visokim potencialom rasti pogosto imema tudi dinandna podjetja oziroma
gazele. V gospodarstvu jih je malo, vsega kak3Snito & odstotkov. Poleg gazel Tajnikar (1997) razvn¥ala
podjetja Se v tri skupine, in sicer: obrtniSki petdjki, »miSke« in »sloni«.
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2 FINANCIRANJE MALIH IN SREDNJE VELIKIH
PODJETIJ

V razvitem trznem gospodarstvu se torej vse bogljavljajo MSP. Prav tako je ta proces
zn&ilen za drzave v tranziciji kot tudi za Sloveni@.tem se odpira tudi vpraSanjecima
financiranja teh podijetij, ki je odvisno od lastug& vrste in pravne oblike podjetjia. V
nadaljevanju bom opredelila podjetja najprej pakesdti, nato pa Se po vrstah in te kategorije
povezala z nani financiranja, ki so lahko dolzniSke ali lastkeSoblike financiranja.

2.1 Kriteriji za uvrstitev podjetja med mala in srednja podjetja

Za pricujo¢o diplomsko nalogo je nujno opredeliti velikost peigh. Za vlaganja s strani
tveganega kapitala so zanimiva predvsem mala idngrevelika hitro rastta podjetja.
Kriteriji, potrebe in zahteve po razmejitvi podjetia mala, srednja in velika izhajajo
predvsem s strani potreb drzave v smislu kategaj&aodjetij zaradi razthih dawnih
obremenitev podjetij, upratenosti do drzavnih subvencij in finare podpore itd. Komisija
Evropske skupnosti je izdala pripéilo o enotni definicii MSP v EU, ki jo morajo
uporabljati vsa telesa skupnosti (npr. Evropskaesticijska banka, Evropski investicijski
sklad ...) v vseh programih in zakonodaji. Tako soPMi&redeljena kot podjetja, ki imajo
manj kot 250 zaposlenih, letne neto prihodke maogsB0 milijonov EUR ter vrednost aktive
manjSe od 43 milijonov EUR (velja od 1.1.2005 de{feever, 2004, str. 8-9).

V Sloveniji se v skladu z Zakonom o spremembah apathitvah zakona o gospodarskih
druzbah iz leta 2004 (december) podjetja ramjos po velikosti v male, srednje in velike
druzbe na podlagi upoStevanja naslednjih meril:

* povpreno Stevilo zaposlenih v zadnjem poslovnem letu,

 (isti prihodki od prodaje v zadnjem poslovnem letu,

» vrednost aktive (sredstev) ob koncu poslovnega leta

Majhna druzba je tista, ki izpolnjuje vsaj dve aslednjih meril:

* povpreno Stevilo zaposlenih v zadnjem poslovnem letuneegga 50 zaposlenih,
 (isti prihodki od prodaje v zadnjem poslovnem letunganjSi od 1.700.000.000 tolarjev,
» vrednost aktive ob koncu poslovnega leta ne pre88g#00.000 tolarjev.

Srednja druzba pa je tista, ki ni majhna druzb&iirepolnjuje vsaj dve izmed naslednjih
meril:

e povpre&no Stevilo zaposlenih v zadnjem poslovnem letunesgga 250 zaposlenih,
 (isti prihodki od prodaje v zadnjem poslovnem latunganjsi od 6.800.000.000 tolarjev,

e vrednost aktive ob koncu poslovnega leta pa neegee8.400.000.000 tolarjev.

V Sloveniji obstaja tudi Zakon o podpornem okolj odjetnistvo, ki opredeljuje srednje
veliko podjetje kot podjetje, kjer Stevilo zaposkeme presega 250 ljudi in njegov letni
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prihodek ne presega 11.500.000.000 tolarjev, maftjeghe kot podjetje, v katerem Stevilo
zaposlenih ne presega 50 ljudi, letni prihodek paigji od 2.300.000.000 tolarjev. Mikro
podjetje je tisto, v katerem Stevilo zaposlenihpnesega 5 ljudi in kjer letni prihodek ni visji
od 50.000.000 tolarjev.

Zaradi enostavnejSega zajemanja podatkov se zestamje po velikosti pretezno uposSteva le
kriterij Stevila zaposlenih, po katerem se Sloveniema z EU.

2.2 Vrste podjetij glede na motiv podjetnikov

Ena od bistvenih nalog podjetnika je zagotavljafij@ncnih virov za nemoten potek
poslovanja in rast podjetja. Potrebe po financirasp odvisne od motivacije ustanovitelja
podjetja, ki se lahko odépza (Ronstadt, 1988, str. 12):

* podjetje zivljenjskega sloga »lifestyle ventures;
* manjSe donosno podijetje »smaller high-profit vesgr
* podjetje z visokim potencialom rasti »high growtdntures« - gazele.

Podjetniki v podjetjihzivljenjskega slogazelijo maksimirati neodvisnost, avtonomijo in
kontrolo. Niti velik obseg prodaje niti visoki dosioniso pomembnejSi od zagotovitve
zadovoljivega in udobnega Zivljenja njim in njihodruzini. To so ponavadi druzinska
podjetja z majhnim Stevilom zaposlenih, ponavadiOodo 4 in so ponavadi v privatni lasti.
Podjetniki te vrste podietij ne Zelijo tezav, Ses@oej ne tistih, ki jih prinese rast, zaposleni in
neprestano narédjoca potreba po kapitalu. Raje imajo podjetje, ki garjog@e voditi na
osnovi enkratnega Zaetnega pridobivanja kapitala. Zaradi narave poskijev samega
podjetnika in omejenih sredstev, ki se namenjajoazéskave in razvoj, dosegajo navadno le
skromno rast (Hisrich, Peters, 1992, str. 13). ¥Vv8hiji imamo veliko Stevilo takih podjetij,
ki so predvsem druzinskega Zaa.

ZamanjSa, visoko donosna podjetjge dobiek bolj pomemben. Da bo imel visok dédik,

bo moral podjetnik angazirati tudi &eobseg sredstev. Pogosto so potrebni tudi pgrtimer
drugi managerji, da vodijo posle, ki jih zaradi y@kkega obsega ne zmorecvebvladati
podjetnik sam. Odte se je potrebno dot@nemu obsegu avtonomije in nadzora, vendar ne
toliko, da bi bil podjetnik prisiljen odpovedati EestniSkemu nadzoru nad denarnimi tokovi in
dobiki, za katere se pfakuje, da bodo awtni. Pridobivanje virov in financiranje dejavnosti
sta stalni aktivnosti in sta lahko poseben izzgj, podjetnik sam nima dovolj potrebnega
financnega znanja in talenta. Zato je skoraj nujno, dajontaka podjetja ustanovljen tudi
financni oddelek. Ker se le redko odl za javno prodajo, so navadno pri¢ha samo za
privatne investitorje (poslovne angele) in ne zkaddk tveganega kapitala (Hisrich, Peters,
1992, str. 14).

V podjetjih zvisokim potencialom rasti je ponavadi pomemben obseg prodaje, vendar se
prav tako prtakujejo visoki in nara®joci dobicki. Cilj je oblikovati nacionalno in
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internacionalno priznano podijetje. Potrebna soksaelnvesticijska sredstva zacesek in
delovanje te oblike podijetja. Xfima investicijskih sredstev prihaja iz obseznihivialialnih
vlaganj, institucionalnih virov v smislu tveganek@pitala, strateSkih partnerstev z velikimi
podijetji, lahko pa se jih pridobi celo s pofjwjavne ponudbe delnic. Hitro ragtopodjetja
S0 zanimiva za vlagatelje in so delezna nggv@ublicitete. Slej ko prej se bodo otila za
javno prodajo delnic, ali pa ga bo kupilo kakSnejeeodjetje (Hisrich, Peters, 1992, str. 14).

Da nam bo lazje razumeti, kakSne potrebe po fimangi ustanovitve in rasti podjetij imajo
slovenski podjetniki, bi v nadaljevanju pogled&iksni so motivi slovenskih podjetnikov za
ustanovitev podietij.

2.3 Motivi slovenskih podjetnikov — anketni rezultdi

Tudi slovenski podjetniki imajo razihe motive za ustanavljanje podjetij. Kateri so ttiwi,

pa nam bodo pokazali rezultati vprasalnika (Prilagatr. 2), ki sem ga opravila junija 2005
med slovenskimi malimi podjetji (med katerimi jddmaksimalno Stevilo zaposlenih 30).
Zaradi slabe odzivnosti podjetnikov je v vzorcu jetid vkljucenih le 10 malih podjetij iz
Slovenije, zato sem rezultate vpraSalnika primaralrezultati primerljive raziskave (Glas,
Vadnjal, Mirti¢, 2002, str. 32), ki je bila leta 2002 opravljenadhslovenskimi podjetniki in je
bilo v vzorec vkljienih 222 slovenskih malih in srednje velikih pofgljéfer so bili rezultati
vprasalnika iz leta 2005 zelo podobni tistim izale2002, lahko trdim, da se trend
ustanavljanja podjetij zaradi raatih motivov nadaljuje in ocenim rezultate vpraSkdniza
verodostojne.

Vecina anketiranih podjetnikov je kot prvi najpomemjSnenotiv za ustanovitev podjetja
uvrstilo neodvisnost(delo na svoje), zeljo, da poslujejo po svojermpséeku, kar kaze na
manjSo naravnanost k rasti. Tudikonomska nuja je bila vekrat uvrg€ena kot
najpomembnejSi motiv za ustanovitev podijetja, karjg posledica prestrukturiranja velikih
podjetij iz za&etka 90-ih let, ko je veliko ljudi ostalo brez zapitve. Zelja po doseZky pa
tudi zelja po prihodnosti (denar) sta manj pomemben motiv. Rezultati nanejpowa je med
slovenskimi malimi podjetji veliko podjetij, ki shivljenjskega sloga (lifestyle) in ne izrazito
dinamkina, rasteéa podjetja. Njihov cilj so zadovoljni kupci ter dse& neodvisnost, fingni
doseZki in rast podjetja so manj pomembni. Sevadadtivacija in cilji podjetnikov vplivajo
tudi na odnos do financiranja, zlasti do vstop#nigkih financ, ki so bolj zazelene ob tmb
naravnanosti k rasti.

2.4 Viri financiranja podijetij

Eden Kklj&nih problemov podjetniSkega &tka oziroma zagona novega podjetja je prav
pomanjkanje kapitala. ViSina potrebnega semenskegagonskega kapitala (glej poglaviji
3.3.1.in 3.3.2. na str. 14 in 15) je od panogegdooge raztina, zato je tezko posploSevati,
koliko sredstev je potrebnih zaczdek novega podjetja.



Za financiranje podjetniSkegacaka in kasnejSega poslovanja podjetje izbira nagtkcnimi
viri. KakSen vir sredstev podjetjec¢e&s je v veliki meri odvisno od tega, koliko sredste
podjetje potrebuje in v katerem zivljenjskem obdoppdjetja, ali pred Za@tnim obdobjem, v
zaetnem obdobju, ali kasneje ter ali financiranjeteaf dolzniSka ali lastniSka sredstva
(Pintert, 2000, str. 8). Mozen vir sredstev pa nakazujeifnira finartne strategije.

2.4.1 Dolznisko in lastniSko financiranje

V osnovi delimo vire financiranja na dolzniSke iasiniSke vire financiranja, kar nam
prikazuje tudi Slika 1. 1z slednje lahko vidimo, da viri lastniSkega financiranja lastna
sredstva podjetnika in sredstva drugih sovlagatekeso lahko v podjetje vlozena v obliki
kapitalskin delezev ali v obliki delnic. Vlagateljkapitala dajejo pravico do lastniStva
podjetja. Kadar pa si podjetnik izposodi od pravmitali fizicnin oseb, govorimo o
dolzniSkem financiranju. To é@vanje je Se posebej pomembno za podjetja, kizgodnjih
fazah zivljenjskega cikla in Se niso uveljavljereatrgu ter ne ustvarjajo dalkov, da bi si
lahko privosila kakrsSnokoli obliko financiranja. DolzniSka sstda namré zahtevajo redno
izplacevanje obresti, ki pa predstavlja denarni odtokasu, ko je za podjetje najvaznejSe
ohranjanje najugega moznega obsega sredstev in vlaganje v raZeadp je vredno dobro
premisliti za katero obliko financiranja se bo peg odl@ilo.

Slika 1: Viri financiranja podjetja

/ FINANCIRANJE

Lastnisko financiranje Dolznisko financiranje

@ IZPOSOJANJE
Lastn
viri

oD oD
KAPITALSKI DELNICE PRAVNIH FIZICNIH
DELEZI OSEB OSEB

Vir: Weston, 1993, str. 226.

V nadaljevanju bom opisala kaksne oblike dolznigkeglastniSkega financiranja poznamo
ter v naslednjem poglavju pojasnila razliko medzd@kim in lastniSkim financiranjem.



Pri dolzniSkem financiranju se med podjetnikom in posojilodajalcem, ki je lahgravna ali
fizi¢na oseba, vzpostavi dolzniSko-upnisko razmerjekgierem dolznik — podjetnik/podjetje
v predhodno dok&eni dobi vrne izposojeno glavnico skupaj z obregtmivnaprej doldeni
obrestni meri. Od teh dveh elementov (dobatilaain obrestna mera) je odvisen stroSek
financiranja za podjetje in s tem tudi donos zeoplaglajalca. Do donosa pride pa seveda le v
primeru,ce dolznik svojo obveznost lahko poravna. V primstataja pa so upniku na voljo
le razpolozljiva sredstva ter pravica do a@loja v kasnejSih operacijah. Zato se
kreditodajalec skuSa zavarovati na r&aa# n&ine. NajpogostejSi r&an je vpisovanje hipotek
na premozenje (Zugelj et al., 2001, str. 28). Kosajilodajalci se v Sloveniji pojavljajo:
poslovne banke, hranilnice, podjetja za firanlizing, podjetja za faktoring, zavarovalnice,
razlicna ministrstva (razpisovanje garancij, subvencamer obrestne mere, itd) in drzavni
skladi (Javni sklad RS za podjetnisStvo). Najpog8steblike dolzniSkega financiranja pa so:

e bartni krediti in obveznice,

e lombardni krediti,

* hipotekarni krediti,

» faktoring,
» forfetiranje,
e lizing,

» franSizing,
» obveznosti do dobaviteljev ter
» kreditne kartice.

Faktoring je oblika financiranja prodaje (izvozdpda in storitev in predstavlja pravno
razmerje med finaimo ustanovo (faktorjem) in podjetiem (komitentorki),prodaja svojim
partnerjem (kupcem) blago ali storitev. Faktor qukkomitentove knjizne terjatve in opravlja
vodenje knjigovodstva komitentovih terjatev do r&ah kupcev. Bistvo faktoringa je, da
komitent takoj po odpremi blaga in izstavitvi fatdudobi od faktorja denarna sredstva.
Forfetiranje ima zelo podobno funkcijo kot faktaginle da je ta oblika namenjena
financiranju izvoza blaga in storitev, kjer moraaznik poleg tega ponuditi tudi srednjéno

in dolgora@no financiranje. Gre namteza odkup srednjetaih in dolgor@nih terjatev
komitentov s strani finame ustanove (forfeter) in s potjo teh denarnih sredstev lahko
komitenti financirajo nadaljnje investicije .

Kadar se podjetnik (vlagatelj) odicza vlogo sredstev v podjetje v obliki kapitalskedeleza
ali delnic, ki se izrazi z lastniSkim delezem vija v podjetju, govorimo dastniSkem
financiranju poslovanja podjetja. LastnisSki kapital je dolgbrovir financiranja nekega
podjetja. Gre torej za sredstva, ki pridejo in nsja v podjetju. Zasluzek vlagatelja je
odvisen od uspesnosti podjetja, izraZzene v udeledubitku. Te vrste kapital je kigen za
ustanovitev podjetja (kot zagonski oz. semenskiitkBp saj podijetja, ki Se niso &&a s
poslovanjem, nimajo preteklih podatkov o poslovamsjikaterimi bi lahko dokazovala svojo
kredibilnost za odpfalo dolga, kar je temeljni kriterij, na osnovi keéga razne dolzniSke
financne institucije (npr. banke) odobrijo posojila.
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Viri lastniSkega financiranja so:

* lastna sredstva ustanovitelja, druzine, prijateljev

e zadrzani dolaki,

» neformalni tvegani kapital (poslovni angeli)

» formalni tvegani kapital (skladi tveganega kapitalg,
e zaprta prodaja,

e sredstva drugega podjetja,

e javna prodaja delnic.

Vse nasStete vire lastniSkega financiranja pa lati&limo na vire zé&etnega in nadaljnjega
lastniSkega financiranja. Viri #Zatnega lastniSkega financiranja so lastna sredstva
ustanovitelja, druzine, prijateljev, poslovni ang8bekulanti in podjetja tveganega kapitala
(skladi). Med vire nadaljnjega lastniSkega finaagja pa Stejemo vse vire ¢ednega
lastniSkega financiranja ter investicijske sklga@yatno ponudbo delnic in javni razpis delnic
(GradiSar, 2003, str. 3).

2.4.2 Prednosti lastniSkega pred dolzniskim finaramjem

Zanesljivega odgovora na vpraSanje, ali je finamge z lastniSkim kapitalom boljSe ali
slabSe od financiranja z dolgom, ni. To je nafnedvisno od oblike podjetja, ki ga podjetnik
ustanavlja, njegove bonitete, podjetnikovega nagaje&k tveganju, kot tudi od njegove
moznosti dostopa do dolzniSkih sredstev ali lakihi§redstev in pogojev, ki so z njimi
povezani. V sploSnem pa je pametno, da se upastniki kapital v predzatni dobi,éetudi

je na voljo tudi dolg (Ronstadt, 1988, str. 31). dairjuje tudi primer podjetja Vitalis, ki ga
predstavljam v poglavju 2.4.3. (str. 11-12). Kleenbst (2000, str. 47) meni, da se le
redkokatero slovensko podjetje sisterrati ukvarja z enim od temeljnih vprasanj poslovnih
financ: kolikSen delez poslovanja financirati zttagkim in kolikSen z dolznisSkim kapitalom?
Vsak podjetnik mora kljub temu nedvomno poznatilikazmed viroma financiranja ter
prednosti in slabosti, ki jih prinaSata. Zato bomnadaljevanju opisalaazliko med
dolzniskim in lastniSkim kapitalom na primeru odnosa, ki v prvem primeru nastane med
banko in podjetjem, v drugem pa med vilagateljeqmadjetjem.

Kreditodajalec ima s tem, ko posodi sredstva, zakopravico, da za posojeni znesek zasluzi
obresti in dobi povrnjeno glavnico ne glede na tispk neuspeh podjetniSkega projekta, v
katerem so bila sredstva vpletena. Poleg tega &irakeizbori tudi posebno zavarovanje
kredita: ponavadi s sredstvi podjetja (nepkamme, stroji),ée pa podjetje teh sredstev nima,
pa pogosto tudi z zastavno pravico na podjetnikogebno premoZzenje. V najslabSem
moznem primeru lahko torej podjetnik s svojo drozastane na cesti brez strehe nad glavo,
kar je gotovo velika tragedija (Vadnjal, 2000, s&1). Banke pogosto financirajo ze
uveljavljena podjetja, ker so veliko manj tvegamd klada - Se neuveljavljena podjetja. Pri
podelitvi kredita jih zanima predvsem poslovanjajptj v preteklosti, saj si edino na ta
n&tin lahko pridobijo sliko o podjetju in njegovi usp®sti. Moznosti nadaljnjega poslovanja
in poslovne priloznosti podjetja v katerega vilggaponavadi ne zanimajo preyeprav tako
9



ne postavljajo nobenih zahtev, kako se bo denagakposodijo, uporabljal. Podpora pri
razvoju podjetja je minimalna ali pa je sploh ni.

Pri lastniSkem financiranju pa je odnos povsem dafeiy. Vlagatelji lastniSkega kapitala

dobijo v zameno za vlozena sredstva delez v padjetj dobrem in slabem smislu« pravi

Vadnjal (2000, str. 21). To pomeni, da dobijo viafjasredstva povrnjena le v primeru rasti

in dobickonosnosti podjetja. V primeru propada pa to sevyaalaeni izgubo za vlagatelja.

Lastniski kapital za razliko od dolzniSkega toregeboj nosi proporcionalni del podjetniSkega

tveganja, tudi nobenih jamstev ne morejo zahteuadt, to zahtevajo kreditodajalci. Ob

izstopu iz podjetja (ponavadi je to po petih do edliés letih) pa so vlagatelji delezni

kapitalskega dobka, ki ga dosezejo s tem, ko se @fjtoza eno od oblik izstopa iz podjetja

(Vadnjal, 2000, str. 22):

« svoj delez prodajo podjetniku ali managementu fdglje

e svoj delez prodajo drugemu vlagatelju,

* podjetje se v celoti proda,

e podjetje gre z delnicami na borzo (ta moznost iz2hedv Sloveniji Se zelo nerazvita), kar
je eden odrazlogov, da lastniSki kapital (tvegani kapital) vavecji meri zastopan v
slovenskih podijetjih.

Ena od prednosti lastniSkega financiranja je tadida vlagatelji podjetju ne nudijo samo
financne pom@i, ampak tudi pomd pri poslovodenju, saj je tudi njihov cilj, da j@djetje
¢imbolj uspesno, da raste ter da dosé&ae vedji financni rezultat. Financiranje s tveganim
kapitalom je primerna oblika financiranja MSP, séagatelj tveganega kapitala veéas
spremlja poslovanje podjetja ter mu nudi razneeviEimai, saj stremi k temu, da bi bilo
podjetje¢im bolj uspesno in Zeldim vesje donose.

V Sloveniji se mala podjetja financirajo pretezrasthiSko (lastna sredstva ustanovitelja,
kasneje zadrzani daii), ¢e pa je dodatno financiranje neizogibno, pa si @ipajdenar
najraje sposodijo pri bankéeprav je dolzniski kapital pri nas zelo drag (Zyg2001, str.
30). Obrestne mere za najemanje kreditov ter stredkarovanj kreditov so previsoki,
postopki pridobitve posojila so zamudni in pogosteuspesni, zaradiesar je ohiajno
financiranje iz lastnih prihrankov edina moznateA&i

V realnosti je vsako podijetje financirano kombiniwa tako z dolzniSkim kot z lastniSkim
kapitalom, saj optimalni donos na nalozbo prinesegdtimalna zadolZenost, ki pa je odvisna
od poleg kapitalske strukture tudi od raznih partaoveokolja, v katerem podjetje deluje
(Vadnjal, 2000, str. 22).

2.4.3 Kdaj v podjetje z lastnisSkim in kdaj z dolZkim kapitalom

LastniSko financiranje lahko nadonda$ najvekrat pa dopolnjuje dolzniski kapital in
eventualne drzavne podpore pri financiranju rasiij@tja, to pomeni pri uvajanju novih
proizvodov, tehnologij, itd. Za samo ustanovitevjetja pa je lastniski kapital kigen, ki ga
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obicajno zagotovi podjetnik sam o0z. skupaj z druzincgnmMramor (1993, str. 250).
Ustrezen obseg lastniSkega kapitala naj bi pretjgtaudi osnovo za zadolzitev podjetja, saj
naj bi omogdil poravnavanje obveznosti do kreditodajalcev, twugrimeru manjSe izgube iz
poslovanja. Viri lastniSkega financiranja pa soastejSih stopnjah razvoja razi. Njihova
razlicnost je delno odvisna od organizacijske oblike ptydj delno pa je tudi od poslovnih
(ne)zmoznosti podjetja (Mramor, 1993, str. 251).

Kot sem ze v prejSnjem odstavku omenila, se fimang ustanovitve in samega zagona
podjetja izvede s sredstvi podjetnika (lastnikagoype druzine in prijateljev). Kasneje, ko
podjetje i$e dodatne vire, se lahko dokapitalizira z novinpitaskimi viozki, ki izvirajo iz
lastnih prihrankov ali pa z reinvestiranjem didai. Vendar je lastnik navadno lastne
prihranke ze vlozil, dobki pa ne zadostujejo za doseganje zadanih poslavlpgv, zato se
posluzuje drugih oblik zbiranja sredstev in kot reael moznih virov se pojavi neformalni
tvegani kapital. V tej fazi tudi podjetje nima nalje dovolj podatkov o preteklem poslovanju
ter ne izpolnjuje Se drugih pogojev, ki so potrebai pridobitev dolzniSkih sredstev, npr.
bartnih kreditov. Zato je skupina neformalnih invesig® izjemno pomembna, saj financira
velik obseg novih podjetij. Ko pa ima podijetje r@djo tudi podatke o preteklem poslovanju,
lahko pridobiva sredstva tudi v obliki kamh posojil in dobaviteljskih kreditov (Ronstadt,
1988, str. 33). Toda tu gre za kratk&mo dolznisSko financiranje, ki je bolj premostitvgiae
zn&aja, hamenjeno reSevanju likvidnostnih tezav. Baské&adi tveganega kapitala in drugi
institucionalni viri redko investirajo, preden petje ne deluje Zze vsaj nekagsa in ima zeljo
po sredstvih za $irjenje in rast podjetja. Selaai bistvene Siritve podjetja, in ko je podjetje
ze zrelo in trdno, se podjetniki lahko posluzujep@znosti prodaje lastniskih vrednostnih
papirjev in financiranja z zadrzanimi doki (Mramor, 1993, str. 251).

Vendar mora podjetje tudi v kasnejSih fazah ziygkaga cikla, npr. faza razvoja ali faza
rasti, skrbno izbirati med viri financiranja, ki sou na voljo, da ne zaide v likvidnostne
tezave. Kot primer bi navedla slovensko podjetjaetalié«, za katero je bilo kratko¥no,
dolznisko financiranje poslovanja usodno, saj séejo znaSlo v prevelikih likvidnostnih
tezavah. Zanimiv podatek za mojo diplomsko pa pe,sd vodilni v podijetju videli edino
mozno reSitev za ponovno ozivitev podjetja v tvegarkapitalu.

Podjetje »Vitalis«, ki je proizvajalo energijsk®lst je vfazi razvojanaredilo usodno napako
pri financiranju le-tega. Ker so za investiranjepremo potrebovali trikrat ¥edenarja kot so
imeli lastnih sredstev, so &i iskati zunanje vire. Najprej so poskusili z gimiacnimi, ki jih
pri bankah niso dobili. Nato so secel pogovarjati z dvema skladoma tveganega kapitala
sicer s skladom Horizonte, kjer so izdelek ocendi preveé tvegan, ker je Slo namfreza
popolno novost na trgu. V drugem primeru, ko jeskladom stala banka, pa je bila nujna
garancija (dejansko niti ni Slo za tvegani kapit&dini, ki so jim bili pripravljeni dati
dolgorani kredit so bili na TehnoloSko razvojnem skladd, katerega so dobili le 20 %
denarja od celotne vrednosti projekta. Nato so ttodkenar z&eli iskati med kratkorénimi
viri pri bankah. Zanimivo, da so jim banke brezlpema dajale kratkotma posojila, nikakor
pa ne dolgorénih. Financiranje razvoja s kratk@romi posojili je spravilo podjetje v
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nelikvidnost, zadolzenost in uggsnjen razvoj. Direktorica podjetja meni, da bbhuoljSe,
da drzava ne bi zagotovila niti tistih 20 % denaker tako podjetnika samo vzpodbudi za
nadaljnji razvoj, ki pa ga kasneje ne more finaaiciV podjetju so takrat videli edino mozno
reSitev, ki bi jih spravila iz likvidnih tezav, vopezavi z zunanjim, po verjetnosti tudi tujim
strateSkim partnerjem, ki bi podjetje dokapitahktirZa uspeh izdelka so se bili pripravljeni
odpovedati lastniStvu, tudi ¥mskemu delezu, saj je bila edino tu reSitev, ddrbip razvoj
podjetja (Kadi¢, 2000, str. 32-33). Glede na podatke iz GV IN-aistbustanovitelji leta
2000 ustanovili novo podjetje »Vitalis e — styleendar so podatki o njegovem poslovanju le
za dve leti. Lani pa je bilo podjetje izbrisano registra (GV IN, 2005). 1z tega lahko
sklepamo, da se podjetje ni dovolj opogumilo ineggo kakSnega zunanjega strateSkega
partnerja ob ustanovitvi novega podijetja, ampakgilo v krogu istih ustanoviteljev. Tudi
zaradi tega se podjetju ni uspelo obdrzati nadwzifalj casa.

Raziskava, ki jo je pred nekaj leti opravilo svetlmo podjetje Price Waterhouse med
evropskimi ustanovitelji/lastniki podjetij je pokala, da jih je kar 60 % financiralo svajast
izklju¢no s pozitivnim denarnim tokom, dolg@re vire financiranja pa so &li iskati Sele,
ko so zasli v likvidnostne tezave. Vendar je tu@idnaolgordénimi viri prevladoval dolgovani
kapital v povpreju do dveh tretjin vseh sredstev. V Severni Amgekpolozaj ravno obraten:
kar dve tretjini sredstev je financiranih z laskm$ kapitalom, ki pa seveda ni samo
ustanoviteljski, ampak v veliki meri tudi ré&ni (tvegani) in kapital poslovnih angelov
(Vadnjal, 2000, str. 21-22).

3 TVEGANI KAPITAL KOT VIR FINANCIRANJA
3.1 Kaj je tvegani kapital

Tvegani kapital, ki ga v angleski literaturi pojrajg kot »venture capital« (»private equit}«)
je po opredelitvi EVCA (European Venture Capital Association) posebnikabstniskega
kapitala zasebnikov ali investicijskih podjetijp¥en v posameznika, ki ima izvirno idejo al
patent, v mlada, hitro rast® podjetja ali spreminjaja se zasebna podjetja z enkratno
poslovno priloznostjo oziroma inovacijo s potenam| da se razvijejo v uspesSna regionalna,
kontinentalna ali globalna podjetja. Glavni cilyéestitorjev je dolgoréni kapitalski dobiek,

ki poplata prejeto tveganje, zato investitorji zelo pogoalktivho sodelujejo pri vodenju
podjetja in pomagajo podjetnikom z znanjem in pozata (EVCA Yearbook, 2002, str. 11).
AngleSka beseda nam pove, da gre za drzno dejéamjee nekdo odtn, da vlozi svoje

* Venture capital in private equity ju pri nas pagosamenjujemo, v razvitih drzavah pa strogéujejo ta dva
izraza. In sicer EVCA ju opredeljuje tako: Prviazruporabljajo, ko gre za nalozbo za ustanovitevega
podjetja ali pa za nalozbo, ki paize osnovni kapital v Ze obstéjedruzbi oz. v zelo mladi druzbi (razvojni
kapital, ang. development capital). Tu gre predvgactisti tvegani kapital. Drugi izraz pa so nalozbe,gke za
notranji oz. zunanji odkup druzbe, kar pomeni, davidju¢ene tudi zasebne nalozbe podjetij v druga podjetja.
Tvegani kapital, ki je zajet v EVCA, je &i@oma privat equity capital.

> European Venture Capital Association (Evropsko zenje tveganega kapitala), ustanovljeno 1983 ve
organizaciji: http://www.evca.com/html/home.asp.
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premozenje v podjetje na takSertinaZa to obliko kapitala je z&dno, da vstopa predvsem
v zgodnijih fazah razvoja podjetja, ko je tveganjgpada podjetja najége.

Dejstvo je, da je tvegani kapital vir lastniSkegaahciranja in da investiranje v obliki
tveganega kapitala zahteva dmoe izkuSnje, nagrado za investiranje tveganegaakama
predstavljajo tvegani dotki. Na drugi strani pa lahko financiranje tvegankgpitala prinasa
z vidika podjetnika méno izgubo nadzora nad podijetjem, saj investitegiginega kapitala
niso zainteresirani za investiranje na osnovi usagi@nja ali dobrodelnosti. Pri tveganem
kapitalu se ptiakuje velik kapitalski doldek ob sicer visokem tveganju, in sicer investitor
obicajno priakuje povpreéno letho donosnost 40 odstotkov. Ta visoka dondsswsealizira
Sele potem, ko investitor proda svojo udelezbo djgtfu (pet do deset let), ki ga je financiral.
Praviloma namrevrsto let ni nobenega dalia. Pri tveganem kapitalu velja tudi pravilo 2 : 6
: 2, kar pomeni, da se od desetih nalozb tvegakagitala obtajno izkazeta dve kot izjemno
donosni, dve kotista izguba, Sest pa jih ostane povpik (Zugelj et al., 2001, str. 42).

Na tem mestu je tvegani kapital smiseln@tidudi na:

« formalni tvegani kapital, tu mislimo predvsem ndasle tveganega kapitala oz. na
institucionalizirano obliko tveganega kapitala,

* neformalni tvegani kapital, ki ga predstavljajo bbgposamezniki, t.i. poslovni angeli.

Kasneje v diplomski nalogi (glej poglavig5. na str. 18-19) bom predstavila razliko med
tema dvema viroma pri financiranju malih in predusaladih podijetij.

3.2 Zn&ilnosti investicij tveganega kapitala

Tvegani kapital lahko opredelimo s Stirimi Zhaostmi (Bovaird, 1991, str. 3):

« Je trajen: financer vlaga v podijetje, ne da bi zZelel péilca pridobitveni motiv, zaradi
katerega vlaga tvegani kapital, je, da ob prawasu odproda svoj deleZz po vrednosti
vedji od vloZzenega (ustvari kapitalski débk), lahko pa se zadovolji tudi z nadaljnim
lastniStvom¢e naloZzba postane zelo ugodna (delez vddoii

« Nudi pomo¢ pri upravijanju ® investitorji tveganega kapitala podjetnikom tudi
pomagajo pri managementu podjetja, da bi bilo |&#doolj uspeSnejSe. Torej investitorji
tveganega kapitala ne nudijo zgolj fidgae pomdai, ampak tudi pom® pri poslovanju.
Prednost pa je ta, da se ne vpletajo v vsakodnpesi®vne odlditve, ampak pomagajo
podjetju pri vejih stvareh kot so npr. pridobivanje novih posleksperthem svetovanju,
navezovanju stikov z drugimi finanimi ustanovami itd.

e ViSji donos: financerji tveganega kapitala akujejo viSji donos kot pri posojanju;
pricakovani donosi so med 30 in 50 odstotki, izhajago gredvsem iz kapitalskega
dobitka.

® Vrste nefinatine pomei, ki jih nudijo investitorji tveganega kapitala gmdrobneje opisane v poglavju, ko
sem analizirala vpraSalnik v poglavju 3.11, st4).3
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* Visoka stopnja potrpezljivosti: tvegani kapital je tudi t.i. potrpezljivi kapitgke tisti, ki
ne prtakuje takojsSnjih donosov, ampakiuaa na uspeh v daljSem roku (od 5 do 10 let).

Raziskave po svetu ugotavljajo, da podijetja, v ikate tvegani kapital, hitreje rastejo in so
veliko uspesnejSa. Zelo dobro misel navaja Vad{@aoo, str. 22), ki pravi, déeprav boste
kot podjetnik dobili najbrz manjsi kos torte kotudr vlagatelji tveganega kapitala — vasi
partnerji, pa je bistvo vsega v tem, da bo ta kotetkljub vsemu bistveno g kot bi ga
lahko spekli sami.

3.3 Sedem investicijskih stopenj tveganega kapitala

Bovaird (1990, str. 29-64) definira sedem stopamgstiranja tveganega kapitala. Te stopnje
se vsaj delno skladajo z Zivljenjskim ciklom pogjetsaj kazejo, kakSen kapital potrebuje
podjetje v posamezni fazi Zivljenjskega cikla. Zs@mezno fazo pa so zilae razlcne vrste
investicij tveganega kapitala, ki jihndmno glede na dosezZeni razvoj podijetja, v katerega s
investira kapital, glede na zrelost podjetja inZdw casa do realizacije investicije.

Investicijske stopnje tveganega kapitala po Bovaioiej so:
semenski kapital;

zagonski kapital;

financiranje zgodnje faze;

financiranje druge runde;

razSiritveni kapital;

zunanji in notranji odkup;

vmesne finance.

Noo,~wWDdDR

Omenjene investicijske stopnje se v grobem raziel tri faze, ki se skladajo s potrebami
podjetja, ki nastajajo v posamezni zivljenjski dobi

1. zgodnje financiranje (semenski + zagonski k§jpita

2. financiranje razvoja (zgodnja faza + druga rundazSiritveni kapital);

3. financiranje poznih faz in prevzemi ter odkupdetij.

V nadaljevanju bom opisala ztimosti vsake faze, ker je pomembno, da vsak poiket
pozna moznosti financiranja prilagojene posameZagam, v katerih se nahaja podjetje.

3.3.1 Semenski kapital

Semenski kapital (angleSko: seed capital) je pavezaastankom, razvojem in pk@vanjem
smiselnosti podjetnisSke ideje oziroma podjetniSkpggekta. To so finance, ki jih potrebuje
podjetje tedaj, ko nastaja podjetniSka ideja in adegudi vzoEni proizvod/storitev, vendar
Se nista razvita do take faze, da bi ju lahko pss&uproizvajali. Za to fazo je z&iken
majhen obseg investicij. Semenski kapital je v g kapital podjetnika, njegovih
prijateljev in partnerjev. Najemanje kreditov zadinika in pridobivanje zahtevnejSih oblik
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kapitala bi bilo pretvegano, saj ni v tem obdobpb@nega zagotovila, da bo projekt dejansko
uspel in da bo podjetju uspelo vati glavnice in obresti. Tudi tvegani kapital niligh
kapitala, ki bi bila znélna za financiranje te faze, saj je le-ta tudibmdjjtvegana faza v ciklu
investicij tveganega kapitala. Po drugi strani pgenjena faza omoga izjemne zasluzke za
investitorje in je na dolgi rok odina priloznost za dosego visokih kapitalskih d&bv. Ker
podjetnik v tej fazi potrebuje ¢ekot le denar, so investitorji tveganega kapitak primerni,

saj je to prav njihova zgdnost, da poleg finalne pomdei nudijo tudi nefinaino poma&@
(svetovanje, pomp idr. ...). Obtajni ¢asovni horizont do realizacije investicij semenskeg
kapitala je 5 do 7 let.

3.3.2 Zagonski kapital

Zagonski kapital (ang. start-up capital) se razékod predhodne faze po tem, da je podjetje,
v katerega se investira, Zze blizje ustanovitvi aganu. Ta kapital se naniré&e vedno
potrebuje za razvoj proizvoda, vendar Ze v fazi, jgomog@e organizirati poskusno
proizvodnjo in tudi izpeljati zgtni marketing. Podjetje potrebuje denar, da pvipospremo,
surovine, material, delovno silo, idr., vse kar goi@ normalno proizvodnjo. Investiranje v
zagonski kapital je Se vedno zelo tvegano dejas@, so zneski @ kot v primeru
semenskega kapitala. Kapital podjetnika, njegovifateljev in partnerjev je v tej fazi Se
vedno pomemben vir financ. Za investitorje tvegankagpitala pa omenjena faza predstavlja
manjSe tveganje kot stopnja semenskega kapitalajaveje malo investitorjev tveganega
kapitala, ki bi imeli interes vlagati na tej inviegski stopnji, saj so zneski investicij Se vedno
majhni in¢as do realizacije Se vedno dolg. €djni casovni horizont za investicije v zagonski
kapital je 8,5 let.

3.3.3 Zgodnja faza

V zgodnji fazi (ang. early-stage finance) so firmngamenjene predvsem dokanju
proizvoda in s tem omoganju normalne in v nekaterih primerih tudi serijgk®@izvodnje,
vendar po drugi strani Se ne predstavljajo optimabelikosti proizvodnih zmogljivosti
podjetja. Z zgodnjo fazo podijetnik prestopto, prek katere se ne morecveraati v
preteklost brez zanj daienih posledic, saj je investiral ze prévda ne bi poskusal pripeljati
podjetja do zamisljene velikosti. Za to fazo je &@ima popolna komercializacija proizvoda ali
storitve in pridobivanje prvega izkugia od prodaje proizvoda, vendar proizvodnja Se ne
prinaSa doldka in zahteva dodatna fin&ma sredstva, da jo ohranimo in mnogokrat tudi
pove&amo. Odsotnost pozitivnih denarnih tokov v tej fgoveuje tveganje za vstop
tveganega kapitala, ki v tej fazi ponavadi Se rtepssin je zato tudi na tej stopnji podjetnik v
veliki meri Se vedno odvisen od svojih sredstegdstev prijateljev, znancev, druzine in zlasti
partnerjev. Oliajni ¢asovni horizont do realizacije investicij zgodngzé je ze manjSi in
znaSa 4 do 5 let.

15



3.3.4 »Druga runda«

S financiranjem druge runde (ang. second-rounchi@epnaj bi podjetje dozorelo in postalo
sposobno normalno poslovati na trgu in tudi usweasti. Zato je financiranje druge runde v
doloceni meri prehodno financiranje, ki je rezultat uspega financiranja v zgodniji fazi in
hkrati podlaga za kasnejSe financiranje rasti pggdje/ tej fazi se pojavljajo vse oblike
kapitala, s tem da na pomenu izgublja zasebni &lgpitdjetnika oz. tiste oblike kapitala, ki so
omogaile nastanek samega podjetja in obstoj podjetjavihgdneh njegovega delovanja. Vse
bolj se uveljavlja tudi dolzniski kapital v najraziejSih oblikah. Pomembni postanejo tudi
dobavitelji in kupci, hkrati pa vstopajo v podjetiadi financerji tveganega kapitala, saj je
usoda podjetja v teriasu zelo pregledna in zato tudi prisia za tvegani kapital. Qiajni
¢asovni horizont do realizacije investicij druge derje krajSi kot pri predhodnih fazah.

3.3.5 Kapital za razSiritev

Na tej stopnji podjetje uporablja kapital za razsu (ang. expansion or development capital),
ki je potreben za normalno Zivljenje rasga podjetja, ki se Ze priblizuje fazi zrelostnjin

se razSirja proizvodnja, investira v nove trge,zboijSave proizvodov, v dodatni obratni
kapital, v zaposlovanje nove specializirane deloside, v novo organizacijo podjetja, idr.
Prihodnost podjetja je v tej fazi dobro vidna, dsirgo visoki in zato so investicije v razSiritev
manj tvegane in povezane z visokimi nagradami gzastitorje. V to fazo vstopajo vse oblike
kapitala, najbolj aktiven pa je prav tvegani kapitsa] so tu visoki kapitalski dotki z
investiranjem najbolj zagotovljeni. Giaijni ¢asovni horizont do realizacije investicij v tej faz
je tri do pet let.

3.3.6 Odkup podjetja

To je faza, ko rast® podjetje Zeli svoj uspeh izkazati na té&inada v neki Zivljenjski fazi
postane doldskonosni predmet nakupa oz. prodaje. To je tedaj,p&oeni strani trzno,
kadrovsko, organizacijsko in proizvodno dozori, ¢hwigi strani pa jasno izraza moznosti
realizacije visokih doltkov tudi v bodgih letih. Tedaj se cena takega podjetja ne oblikuje
zgolj po vrednosti premozenja, ki ga sestavlj& pa predvsem po gakovanih donosih v
bodanosti, ki pogosto nekajkrat presegajo vrednost pimja v podjetju ¥asu prodaje. V
takem trenutku nastaneta potrebi po dveh vrstahtddap s katerima se uregojeta dva
razlicna cilja, in sicer govorimo o t.i. notranjem odkupstrani poslovodstva in t.i. zunanjem
odkupu podjetja.

a) Notranji odkup podjetja s strani poslovodstva

Ponavadi se zgodi, da je prav podjetnik zaintemasita odkup podjetja (ang. management
buy-out), nakar postane ne le manager, téntwdi lastnik podjetja. Mnogokrat se zgodi, da
podjetnik odkupi le del proizvodnje oz. posamezddelek v obstojem podijetju, v obeh
primerih pa potrebuje sredstva. Najem kredita jedmg nain za takSen nakup podjetja s
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strani podjetnika, le dovolj visoki dalki omogaajo »servisiranje« (pt@vanje obresti in
glavnice) tovrstnih kreditov. Prav zaradi tega ¢lkkup s strani poslovodstva ¢hjno tipkna
investicija tveganega kapitala, pri kateri podijetpridobi za odkup trajni kapital, por&o
tveganega kapitalista in veliko mero njegove pdijp®sti. Tvegani kapitalist, ki je
financiral notranji odkup predvideva, da bodo padja in manageriji, ki so kupili podjetje, Se
naprej uspesno vodili podjetje in mu zagotavljag bodo v nekem trenutku s prodajo
podjetja zagotovili pomemben del kapitalskega dcahi s katerim si bo kot financer
tveganega kapitala lahko povrnil vloZzena sredstaicajni ¢asovni horizont do realizacije
investicije je le Se 2 do 3 leta.

b) Zunanji odkup podjetja

V primeru zunanjega odkupa (ang. management bugria financiranje kupcev, ki naj bi
kupili podjetje od lastnikov, ki se Zelijo umakniti posla. Gre za skupino managerjev, ki zeli
prevzeti podjetje, ker meni, da ga lahko s svojinargem in sposobnostmi spremeni v
uspesSno podjetje. V teh primerih se kot viri za umkpodijetja pojavljajo: lastni kapital
managerjev, kapital tveganih kapitalistov in dokknikapital. DolzniSki kapital je v tej fazi
zelo neprimerna oblika financiranja zunanjega odkugaj ni verjetno, da bi novo podjetje
dosegalo take dokke, ki bi omogeéali novim lastnikom pléevanje glavnice in obresti. Zato
je financiranje takSnega odkupa bolj podprto snstieeganega kapitala, ki na tacimaolajSa
kupcem nakup podjetja, tveganemu kapitalu pa dajeezno donosnost in varnost pri
financiranju.

3.3.7 Vmesne finance

Vmesne finance (ang. bridge finance) vstopajo Vigifev zadnji fazi pred prodajo podjetja,
ki zgolj dopolnjujejo Ze obstoje financiranje podjetja in hkrati omoggo, da stara
upravljavska ekipa upravlja podijetje, dokler nalprv podjetje nov lastnik. Do teh potreb pa
pride, ker je mnogokrat potrebno daljSe obdobjg@iaravo in izvedbo prodaje podjetja. V
tem ¢asu pa stari lastniki in upravljavci podjetja nimajelikega interesa, da bi vlagali
dodatni kapital, zlasti pa ne kakSne trajne obkkgitala. Po drugi strani pa novi lastniki Se
niso vstopili v podjetje in ga tudi ne morejo firtanati. Zato morajo sami v podjetju pridobiti
finance za poslovanje. Tvegani kapital, ki teme§i upravljavski pravici ni primeren za tako
obliko financiranja, saj je jasno, da se bo upeaxdka funkcija prenesla od starih k novim
lastnikom podjetja. Tako vmesno financiranje omiagdarno posojilo ali vir, podoben
bartnemu posojilu z dokenimi upravljavskimi moznostmi, ki jih financer pigESa na staro
vodstveno ekipo v podjetju.

3.4 Razvojtveganega kapitala v ZDA in Evropi

Panoga tveganega kapitala je danes v razvitih divavela in zelo formalizirana. Najprej se
je razvila vZDA in sicer, pomembno vilogo je tu odigrala drzavaremembo zakonodaje in
spremembo pogojev na trgu vrednostnih papirjeyprnsembo zakonodaje so omoéip da
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lahko zavarovalnice, pokojninski skladi in drugestitucije vlozijo v sklade tveganega
kapitala, uzakonili so nizko obdé&tev kapitalskin dolikov, ki pomembno vpliva na
donosnost tveganega kapitala ter sprejeli zakgmodlsujanju investicij v malo gospodarstvo
z dajanjem ugodnih kreditov finamim druzbam, ki so se obvezale, da bodo na podoben
natin kot skladi tveganega kapitala ta denar plasivataala podjetja. Pri borznih gibanijih je
za sklade predvsem pomembno, koliko so investifrpravljeni vlagati v nove vrednostne
papirje, torej kakSne so perspektive za javne pbauwtkinic njihovih portfeljskih podjetij. Ko
je leta 1988 prislo do zloma borze, ki je ustawkdcije novih podjetij in s tem tudi rast
panoge tveganega kapitala, so postali tvegani &egtitbolj previdni in posledica tega je bil
precejSen upad Stevila novih podjetij, kar za 50létg 1988 (Morris, 1992, str. 9). Danes
deluje v Ameriki vé kot 800skladov tveganega kapitala.

Tudi v EU so zé&eli namenjati vse wepozornosti razvoju hitro rastin podjetij z razvijanjem
ugodne regulative, namenjene razvoju tveganegatdtapiKer je Slovenija polnopravna
¢lanica EU, je za poslovanje izjemno koristno poamge vloge tveganega kapitala v okviru
evropskih drzav. 1z Amerike se je tvegani kapitanesel tudi v druge dele sveta, tako se je
pricel v Evropi razvijati v osemdesetih letih, v devetdesetih gdgh hitra rast, ki pa je
dosegla prvi vrhunec leta 2000, drugega - rekordneg leta 2004 (Slika 3 na str. 21).
Tvegani kapital je v Evropi kar nekaasa potreboval, da se je razvil. Glavni vzrok zgeto
bilo Se nepripravljeno okolje. Todatasom se je to 2Zalo spreminjati. Ljudje (poslovnezi) so
postajali vedno bolj ambiciozni in pripravljeni spati tveganje. Anketa o atraktivnihdnaih
investiranja celo pravi, da kar 42 % vseh vpraSadmiitanskih poslovnezev trdi, da je
investiranje v tvegani kapital najatraktivnejSicimainvestiranja (EVCA Yearbook 2002, str.
12-13). Z leti so se izboljSale tudi moznosti ipstanvesticij. Prej so tvegani kapitalisti za
izhod uporabljali predvsem lokalne trge. Dandanasizatop uporabljajo predvsem borzo
vrednostnih papirjev, kot je Euronex. Velik vplia rinitrejSi razvoj tveganega kapitala ima
tudi globalizacija. Zaenkrat je trg tveganega kapitv Evropi Se vedno segmentiran
nacionalno. Vendar je v interesu EU, da bi se riiepprej izbrisale. To pa zna zelo zanimivo
vplivati na razvoj tveganega kapitala v Evropi.etntse bo trg tveganega kapitala razsiril,
konkurenca se bo po¥aa, portfelj skladov tveganega kapitala se bo indzSa tuje
investitorje, a najpomembnejSe je, da bodo s tedjepia dobila veliko v&§o moznost izbire
sredstev tveganega kapitala, saj je problem trgeganega kapitala v evropskih drzavah
veliko veje povprasevanje po tveganem kapitalu (s stranjepméov), kot je ponudba
tveganega kapitala (s strani investitorjev).

Za lazje razumevanje nadaljnjega besedila pa jeodala predstavim razliko med formalnim
in neformalnim tveganem kapitalom.

3.5 Razlika med formalnim in neformalnim tveganim kapitalom

Ko govorimo o formalnem tveganem kapitalu, mislipeedvsem na sklade tveganega
kapitala, zato bom v nadaljevanju pisala o sklamidganega kapitala. Pri neformalnem
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tveganem kapitalu pa mislim na poslovne angeley rahadaljevanju piSem o poslovnih
angelih.

Med skladi tveganega kapitala in poslovnimi anggi razlika predvsem v njuni
organiziranosti, saj so skladi finare institucije, ki delujejo kot posredniki med istiéor;ji
tveganega kapitala in podjetji, ki povprasujejo tgeganem kapitalu. Investitorji v sklade
tveganega kapitala dajejo manjSe zneske denargomdho v roke tveganim kapitalistom.
Tvegani kapitalisti pa ta akumuliran kapital vlagajportfelj svojih podjetij. Vlagatelju, ki se
odlaci vloziti svoje prihranke v sklad tveganega kapitalisposobljene sluzbe tega sklada
(tvegani kapitalisti) za ustrezno provizijo (ki ppaca vliagatelj) razprSijo njegov denar tako,
da ob minimalnem predvidenem tveganju ta kapitahg®a maksimalne daikie. Ostali
finan¢ni subjekti nalagajo svoja finana sredstva za razliko od skladov tveganega kapital
podjetja prek raztinih finantnih instrumentov (Penca, Vadnjal, 2002, str. 5kt@na razlika

je tudi v tem, da skladi tveganega kapitala finemjoi predvsem visoko tehnoloSka, hitro
rast@a podjetja, t.i. gazele, ki so ze preSla predirao obdobje in so se ze postavila »na svoje
noge«. Poleg tega pa skladi vlagajo v podjetja &jev zneske, saj imajo ponavadi
formaliziran proces preverjanja poslovne ideje @odanja o investiciji, za kar potrosijo
relativno velikocasa in sredstev, tako da se jim z manjSimi zneslsgpt&a ukvarjati.

Zasebni vlagatelji — poslovni angeli pa nastopagzlposrednika in vlagajo denar neposredno
v podjetje. Za razliko od skladov tveganega kapitad odl¢ijo za vstopanje v podjetja, ko se
le-ta nahajajo Se v zelo zgodniji fazi razvoja, Bedpn pride v podjetju do komercializacije
produkta ali storitve in ko gre za manjSe zneskatika. Ti zneski kapitala so predvsem med
(Zugelj, 2001, str. 59). Evropski poslovni angeligipravljeni vioZiti v podjetje Ze od 10.000
evrov za razliko od skladov tveganega kapitalajnkestirajo véje zneske (nhad 250.000
evrov). Za primerjavo naj povem, da tipa investicija poslovnega angela v ZDA znaSa med
20.000 in 50.000 dolarji. Zgdno zanje je, da tezijo predvsem k investiranjuaialni ravni,
najvekrat v panogo, v kateri ze imajo izkusSnje. Na myboodlctitev za investicijo ne
vplivata toliko rast ter interna stopnja donosat(ga skladih tveganega kapitala), temive
dajejo veji poudarek na osebnostno ustreznost in sloznpstgetnikom (Vadnjal, 2003, str.
86). Organizirajo se sicer v klube (v Sloveniji imma »Klub poslovnih angelov«, ki deluje
preko PCMG) in zdruzenja, katerih osnovni namerpr@vzaprav izmenjava informacij o
ponudbi (s strani vlagateljev) in povpraSevanjstfani podjetnikov) po lastniSkem kapitalu,
ne pa upravljanje z akumuliranim kapitalom. Za ikaxzlod skladov tveganega kapitala so
poslovni angeli zainteresirani za vlaganje v pgdjet z&etnem in zgodnjem obdobju
razvoja. Zato lahko trdimo, da so poslovni anggjemno pomemben vir financiranja, saj
financirajo velik obseg novih podjetij (Ronstad®88, str. 33).

3.6 Formalni tvegani kapital

Formalni tvegani kapital je organiziran v t.i. didatveganega kapitala — specializirane
financne institucije, ki neposredno dolgérm investirajo v hitro rast@, visoko tehnoloSka
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podjetja, t.i. gazele. Ta podjetja so zelo pomendmgospodarsko rast ene drzave, zato bom
slovenski trg formalnega tveganega kapitala prial@rg evropskim, da ugotovim razlike in
kaksne so moznosti v Sloveniji, da pride déjega razvoja formalnega tveganega kapitala.
Podatke o trgu formalnega tveganega kapitala viwnoSloveniji sem raje povzela iz EVCE
Yearbook 2004 kot iz EVCE Yearbook 2005, zaradatdgr so bili v zadnjem Yearbook-u
podatki o trgu formalnega tveganega kapitala zaesiipo zdruzeni s podatki za Hrvasko, kar
mi je prepreilo pridobiti podatke o slovenskem trgu

3.6.1 Stanje na trgu formalnega tveganega kapital&vropi

Evropski skladi tveganega kapitala so povezani \dmasodni mrezi, ki deluje v okviru
Evropskega zdruzenja tveganega kapitala (Europesamuve Capital Association — EVCA),
ki ima danes wekot 900¢lanov.To so razne finame institucije, pravne pisarne, instituti, itd.
skratka vsa zainteresirana javnost, ki lahko vpliva razvoj tveganega Kkapital&e
pogledamo strukturo virov sredstev skladov tveganeapitala v Evropi v letu 2003, ki nam
jo prikazuje Slika 2, lahko vidimo, da poznajo KHD razltnih virov sredstev skladov
tveganega kapitala, med katerimi pa ngjveelez sredstev predstavljajo banke. Njihov delez
sredstev v skladih tveganega kapitala v letu 2@03nasal 21,5 %. Takoj za njimi sledijo
pokojninski skladi z 19,4 %, ki so bili Se leta 200a prvem mestu, kot glavni vir sredstev
skladov tveganega kapitala (EVCA 2004 Yearbook, 3®31). Tudi v ZDA predstavljajo
pokojninski skladi glavni vir sredstev skladov teegga kapitala, v Sloveniji pa je povsem
drugae — glej tudi Sliko 5 (na str. 25).

Slika 2: Viri sredstev formalnega tveganega kaaitalEvropi glede na investitorje v letu

2003
m@Banke
61 m Pokojninski skladi
5 OOstali
o Sklad skladov
§ 4 W Zavarovalnice
g 37 @Vladne agencije
% 2 m Institucionalni investitorji
O Zasebni investitorji
14 m Akademske institucije
0 mFinanini trgi

viri sredstev

Vir: EVCA Yearbook, 2004, str. 37

" Na PCMG pravijo, da je prislo do tega, ker jimuspelo pripraviti obseznejsih podatkov o slovensistamju

na trgu formalnega tveganega kapitala, zaradi pikaaja finar¢nih sredstev, ki jih zahteva tovrstna raziskava.
Na PCMG upajo, da jim bo za naslednje leto (200)elo narediti raziskavo, ki bo odsevala stanjeérga
formalnega tveganega kapitala v Sloveniji za 161652
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Do leta 2000 so zbrana sredstva v skladih tvegakegéala in z njimi tudi investirana
sredstva v podjetja rasla (Slika 3). Po tem paesast pidela umirjati. Najveji razlog je v
gospodarski krizi, ki je po 11. septembru zajela®ZB Evropo in posledino v zlomu borze,

ki je med investitorje v sklade tveganega kapitalasel preplah, zaradi katerega so za nekaj
casa prenehali z investiranjem. Leta 2003 se jeno®dzbranih sredstev spet nekoliko
stabilizirala v primerjavi s predhodnim letom. Knovnemu vlaganju v sklade tveganega
kapitala so prvi pristopili institucionalni investrji, ki so kasneje privabili tudi manjSe
investitorje.

Tudi pri nalaganju sredstev (Slika 3) so bili sklaceganega kapitala zelo previdni po letu
2000. Tako je bil obseg investiranega kapitala 28@1 24,331 milijard EUR krepko manjSi
od zbranega (40,012 milijard EUR). Da bi skladi ngali tveganje svojih nalozb, so se
odIccili za razprSitev premozenja v razte panoge. Tako se je znesek investicij, primezjan
zbranim kapitalom skladov tveganega kapitala, Jeakgih letih poveal. V letu 2002 je bil
znesek zbranega kapitala 27,533 milijard EUR, nmadte je bilo investirano nekoliko ve

tj. 27,648 milijard EUR. Leta 2003 je bilo v sklatieeganega kapitala vganih 27, 020
milijard EUR, investicijski znesek pa se je péakza 5,2 % oziroma je znaSal 29,096 milijard
EUR (EVCA 2004, Yearbook, str. 60). V letu 2004, jpavrednost investiranih sredstev
dosegla rekordnih 36,920 milijard EUR, krepka ket je znaSala vrednost zbranih sredstev
tj. 27,451 milijard EUR. Tako je bilo leto 2004 napesSnejSe leto investiranja tveganega
kapitala (EVCA Yearbook, 2005, str. 44).

Slika 3: Zbrana in investirana sredstva po letin8d2 — 2004 v Evropi
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Vir: EVCA 2005, Yearbook, str. 44

Investicije so bile v glavnem usmerjene v tri indijske sektorje, in sicer v sektor potrosnje z
19,4 odstotnim delezem, sledil je sektor komunikaci6,9 odstotnim delezem in v ostale
storitve z 9,8 odstotnim deleZem. Dele? investhasiedstev v high-teétpodjetja je bolj

® High-tech podijetja so podijetja z visoko tehnologij
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skromen, in je leta 2003 znaSal le 25 % vseh imaesh sredstev, se pa iz leta v leto
poveiuje.

Zanimiv podatek za mojo diplomsko nalogo je tudkatere faze zivljenjskega cikla podjetja
najvet vlagajo formalni tvegani kapitalisti v Evropi. Rmdatkin EVCE so bile investicije
formalnega tveganega kapitala najpogostejSe v aigghefazah (Slika 4):

Slika 4: Skupna vrednost investicij formalnega tmegga kapitala glede na faze v razvoju
podjetja leta 2003 v EU:

BN otranji odkup
63,3%

EKapital za
razsiritev
21,4%

B3Zagonski

kapital OaVmesni kapital

7,9%

6.8% B3Semenski
kapital
0,6%

Vir: EVCA Yearbook, 2004, str.49.

Notranji odkupi podjetja s strani poslovodstva eta 2003 predstavljali kar 63,3 % skupne
vrednosti investicij tveganega kapitala v EU, [2@®2 pa so znaSali 61,2 %. Skupna vrednost
investicij v semenski kapital je leta 2003 v EU zala 0,6 %, leta 2002 pa 1,1 %. Skupna
vrednost investicij v zagonski kapital se je rauako zmanjSala kot vrednost investicij v
semenski kapital, in sicer leta 2003 je znaSala%,8leta 2002 pa 9,5 %. Tudi skupna
vrednost investicij v kapital za razSiritev se jmanjSala v primerjavi z letom 2002, ko je
znasSala 24,8 %, leta 2003 pa 21,4 %.

Kot vidimo iz Slike 4, je v&na investicij formalnega tveganega kapitala v Epodijetja na
stopnji notranjega odkupa podjetjia z 63,3 odstotrdelezem, kar je kasnejSa faza
Zivljenjskega cikla nekega podijetja. Ne samo topaknse delez iz leta v leto pawge.
Investicije formalnega tveganega kapitala v vsalestaze finatnega Zivljenjskega cikla
podjetij, predvsem v semenski in zagonski kapipal,so zelo skromne in jih je vsako leto
manj. Tudi iz prakse je torej razvidno, da finaanje s formalnim tveganim kapitalom
prevladuje v poznejSih fazah razvoja podjetja, medko je le malo investicij formalnega
tveganega kapitala v podjetja na stopnji semenskegaagonskega kapitala (samo 7,4
odstotkov od skupne vrednosti investicij formalnégaganega kapitala leta 2003).

Najvelji trg tveganega kapitala v Evropi predstavija WaliBritanija, ki ima najdaljSo
tradicijo trznega gospodarstva in razvitih fitain trgov. Tako je v letu 2003 znaSala
vrednost zbranih sredstev v skladih tveganega &apit4,991 milijarde EUR, kar predstavlja
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55,5 % vseh zbranih sredstev skladov tveganegadkapi Evropi v letu 2003. Daleza njo je
bila na drugem mestu Svedska z 8 %, na tretiemumestNizozemska z 7,6 %. Skupna
vrednost investicij skladov tveganega kapitala Jik¥eBritaniji pa je v letu 2003 znaSala
13,539 milijard EUR, kar predstavlja 46,5 % vrednaseh investicij skladov tveganega
kapitala v Evropi. Stevilo podjetniskih projektovkatere so investirali, znasa 2.508. Eden od
vzrokov, da je ta drzava vodilna na pafjuwformalnega tveganega kapitala, je veliko Stevilo
razlicnih oblik skladov, ki prinaSajo raZhe da¥ne olajSave. Poleg tega pa drzava spodbuja
vecja podjetja, naj vlagajo v mala in hitro ra&opodjetja, tako da imajo velika podjetja ob
vlozku v mala 1-odstotno d&wo olajSavo na investicije. D&va stopnja na osebni dohodek
znasa trenutno 40 %, kar pomeni, da je enako kddgpitalskih dobikih. Britanska vlada bo
kmalu ustanovila novo shemo, ki naj bi vsebovalakmacijo zasebnih in javnih virov
sredstev ter zapolnjevala t.i. »vrzel lastniSkigdstev« (investicije med 250.000 in 2 milijoni
dolarjev). (EVCA Yearbook, 2005, str. 260-261). ledga prijaznega okolja in poline
podpore tveganemu kapitalu v Veliki Britaniji jera&ajoci trend zbranih in investiranih
sredstev s strani skladov tudi po letu 2000, zék@nd investiranih sredstev v Evropi (glej
Sliko 3 na str. 21). Marca 2005 pa jecelaveljati nov zakon, ki prinasa slabe novice za
tvegani kapital v primeru posojil ene alidvé€fizi¢nih ali pravnih) oseb neki druzbi. Nov
zakon smatra, da gre v takem primeru za povezamgdy za katere pa velja, da obresti na
posojila, ki ga ena druzba (oseba) odobri drugio mia¥no priznan odhodek.

3.6.2 Stanje na trgu formalnega tveganega kapital&loveniji

Z idejo tveganega kapitala so se v Sloveniji prpepsijele bank& ki organizacijsko in
strokovno v tistem obdobju Se niso bile priprawjema takSno obliko poslovanja in cena
»romanténega« poskusa je bila visoka: dezinvestiranje. &xja TehnoloSki razvojni sklad
— TRS z namenom vlaganja v perspektivna tehnoles&eativna podjetja ter z namenom
zagotavljanja &@inkovitega prenosa raziskovalno-razvojnih rezultatopodijetja ustanovila
Sele leta 1994 (Zugelj et al., 2001, str. 137). Koivi sklad tveganega kapitala ni nikdar
zazivel, bil je vezan predvsem na odobravanje jlostsneje je bil vkljgen v Slovensko
razvojno druzbo in izgubil svoj pomen pri financipa malih in srednjih podjetij. Leta 1994 je
bil ustanovljen tudi prvi pravi sklad tveganega ikalp Horizonte Management Group, ki je
podruznica avstrijskega krovnega sklada HorizordatMre Management in uspesno posluje
Se danes. Se veprvi sklad je Ze rpal svoja sredstva in ustanovil se je nov sklatp¢A
Adria Fund). Je tudi edini sklad tveganega kapitalBloveniji, ki je realiziral tudi izstop iz
podjetja (v& o oblikah izstopa iz podjetja na str. 10) in sisestiri- do petkratnim donosom
na vlozena sredstva v viSini 300.000 evrov. V 12004 so realizirali investicije v tri nova
slovenska podjetja v viSini 2 milijona evrov (Imerpodatki sklada Horizonte Ventures
management, 2005).

° A banka: leta 1989, Nova ljubljanska banka: pa 1991.
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Leto kasneje, 1995, je bil ustanovljen drugi skizeganega kapitala, Slovenian Fund
Management, leta 1999 Se sklad Prophetes, leta 288 Aktiva Group in leta 2001 sklad
KD Group. Leta 2002 pa je bil znotraj banke NLB.dudtanovljen sklad tveganega kapitala,
ki je znotraj banke organiziran v Sektor za in@stko barniStvo (NLB, 2005). Vsi skladi
se financirajo z meSanimi viri (tujimi in doei), prevladujejo pa donga viri. Danes v
Sloveniji deluje 5 skladov tveganega kapitala ioesi Horizonte Ventures management,
Aktiva Group, KD Group, Prophetes in Sklad tvegankgpitala pri NLB. Za hitro vlaganje
je od teh druzb na voljo od 85 do 125 milijonov EU&r pa je v primerjavi z razvitimi
drzavami malo. Kot merilo se Steje, da se viSinazienega kapitala v posamezni drzavi v
povpreju giblje v visini 1 % njenega BDP, kar pomeni, lolapri nas moralo biti na voljo
okrog 258 milijonov EUR sredstev. Drzavnega sklagesganega kapitala nimamo, kar pa
nam kaze na nezainteresiranost drzave, da narpdakem podrgu. Tudi v PCMG nimajo
vecjih pricakovanj s strani drzave, da bi storila kaf va ve&jo uveljavitev tveganega kapitala
v Sloveniji (Interna gradiva PCMG, 2005).

Pet delujdih skladov Horizonte Ventures management, Aktivaoupr Kmeka druzba,
Prophetes in Sektor za investicijsko &aistvo pri NLB se je skupaj s pospeSevalnim centrom
za malo gospodarstvo (PCMG) septembra 2001 povezalstanovilo Sekcijo slovenskega
tveganega kapitala — SLEVCA. Njen osnovni namemprgdvsem vzpodbuditi razvoj trga
tveganega kapitala v Sloveniji z ustreznimi sist@ms (dawnimi) olajSavami. V skladu s
tem Sekcija SLEVCA omoga stike in dialog z ustvarjalci javne politike, igkovalnimi
institucijami, univerzami, gospodarskimi zdruzenji drugimi sorodnimi institucijami.
SLEVCA je clanica Evropskega zdruzenja za tvegani kapital (BYCSkupaj z njim
pripravlja razne seminarje na temo tveganega Kapit&vropi in Sloveniji. Poleg tega mora
vsako leto pripraviti por@lo o stanju tveganega kapitala v Sloveniji. Togétdo skupaj s
porctili vseh drzawlanic EVCE izide v lethnem zborniku. Kar séetipromocijske aktivnosti,
pa SLEVCA izdaja Novice/News, pripravlja promocgskformativni material ter sodeluje
in soorganizira promocijsko-informativhe dogodke teano financiranje malih in srednjih
podjetij (PCMG, 2005a). V Sloveniji so skladi tveg@a kapitala dokaj poznani, saj samo 20
% anketiranih podjetnikov Se nikoli ni sliSalo zarfrabela 6 na str. 35). To je zagotovo tudi
zasluga promocijske aktivnosti SLEVCE.

Sekcija SLEVCA omoga polnopravno in pridruzendlanstvo. Polnopravnd@lanstvo je
odprto predvsem za posameznike ali podjetja, ldefmirana kot dajalci tveganega kapitala.
Pridruzeni ¢lani pa so predstavniki zainteresirane javnosti,ldtiko vplivajo na razvoj
tveganega kapitala v Sloveniji, na primer: bankeganizacije za razvoj kapitala, borze,
svetovalci, finagni posredniki, borzni posredniki, pokojninski skladzavarovalnice,
zasebniki in drzavne institucije (PCMG, 2005a).

Po podatkih EVCE Yearbook iz leta 2004 lahko vidifgtej Sliko 5 na naslednji strani), da
ima Slovenija po Stevilu pol manj raaiih investitorjev, ki vlagajo v sklade tveganega
kapitala, kot jih ima Evropa. Poleg tega je poteelpoudariti, da so viri slovenskih skladov
tveganega kapitala predvsem tujega izvora, s#@ng&eskladov v Sloveniji deluje kot
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podruznice tujih skladov. Od tod tudi tistih 5 nuhov EUR sredstev s strani zavarovalnic
(tujih seveda). Med najpomembnejSimi viri formalaetyeganega kapitala v Sloveniji leta
2003 so bhili institucionalni investitorji, katerittelez je v skladih tveganega kapitala znasal
31,2 %. Za njimi sledijo zavarovalnice (iz tujing),6 %, nato fizine osebe s 14,3 % ter
najmanjSi delez sredstev formalnega tveganegadtamtispevajo banke, in sicer 6,2 %. Pod
ostale (32,7 %) pa spadajo tisti investitorji, & reepoznani oz. jih ni nkadentificirati. Med

viri formalnega tveganega kapitala pa ni zaslegiwkojninskih skladov, saj nimajo v
Sloveniji ne slednji ne zavarovalnice dovoljenjavtaganje v sklade tveganega kapitala. V
ZDA in v veiini razvitih evropskih drzav pa predstavljajo prgokojninski skladi
najpomembnejSi vir sredstev formalnega tveganepgaédia.

Slika 5: Viri sredstev tveganega kapitala v Sloyghede na investitorje v letu 2003
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Vir: EVCA 2004, Yearbook, str. 280-281

V Sloveniji je bilo v skladih v letu 2003 zbranil2,3 milijona EUR formalnega tveganega

kapitala, investiranih pa samo 2,22 milijjona EUR%/7sredstev od vseh zbranih sredstev v
skladih tveganega kapitala). Razlog za tako magledez investiranih sredstev bi lahko bil v

premajhnem Stevilu podjetij, ki povprasujejo pogarem kapitalu, ali pa v nepripravljenosti

podjetnikov oziroma premajhnih ambicijah le-teh.

Glede na faze zivljenjskega cikla podijetja, v katskladi najpogosteje investirajo, se v
Sloveniji precej razlikujejo kot v Evropi (za prim@vo glej Sliko 4 na str. 22) in sicer sta
aktualni le dve fazi, v kateri se investira formaiegani kapital: zagonski kapital, kamor je
bilo investiranega 45 % vseh investicij formalnégaganega kapitala ter razsiritveni kapital s
55 % delezem vseh investicij formalnega tveganegat&la. Najveé, kar 45 % investicij, je
bilo realiziranih v sektor zdravstva, 22,5 % v sektgovine blaga Siroke potrosnje, 13,5 % v
sektor rgunalniStva in preostalih 18,9 % pa v ostale steritgVCA Yearbook, 2004, str.
281-282).

Tako kot v Evropi tudi v Sloveniji prihaja do ponjleainja kapitala v MSP, ki se nahajajo v
zgodnjih fazah in tako prihaja do t.i.»vrzeli laskah sredstev«. Meo tem govori naslednje
poglavje.
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3.7 Vrzel lastniSkih sredstev

V drzavah, kjer je trg tveganega kapitala najbagvit, v ZDA in Veliki Britaniji, namenja
stroka veliko pozornosti problemu pomanjkanja l&sih sredstev za financiranje malih in
srednjih podjetij. To so podjetja v fazi, ko potugo za uresritev podjetniskih projektov
manjSe zneske semenskega o0z. zagonskega kapitad@dnjih fazah zivljenjskega cikla
podjetja, ki ga je izmed lastnisSkih virov sredstedi najtezje pridobiti. Do pojava »vrzeli
lastniskih sredstev&(ang. equity gap) je prislo iz ¥eazlogov. Kot smo tudi v poglavju
«Stanje na trgu formalnega tveganega kapitala wit¥r(Slika 4 na str. 22) videli, imajo
skladi tveganega kapitala v zadnjih letih tendemtmanja véjega obsega sredstev v zZe
uveljavljena podijetja (Bygrave, Timmons, 1992, 40), predvsem v notranji odkup. Enega
izmed vzrokov za to bi lahko iskali predvsem v tejs da so stroSki ocenjevanja in
spremljanja investicijskih priloznosti visoki, teriz tega razloga za sklade tveganega kapitala
neekonomino vlagati manjSe zneske. Podjetja, ki Zze posluggia vlagatelje privéaejSa
tudi z vidika manjSega tveganja, saj ze razpolaggpodatki o preteklem poslovanju, stroski
analiz in spremljanja trgov so manjsi, ker gre eaiveljavljena podjetja.

Eden od mehanizmov, s katerim se lahko zapolnilviastniSkih sredstev v ponudbi
lastniSkega kapitala za financiranje zgodnjih fazvoja podjetja, je tudi izboljSanje
ucinkovitosti trga neformalnega tveganega kapitdiéoderna finatina teorija sloni na
predpostavki &nkovitih trgov, kjer so informacije o virih sredst in investicijskih
priloznostih v polnem obsegu in so neomejeno dosopako ponudnikom kot
povpraSevalcem po kapitalu. V primeru trga neformegh kapitala to Se ni izpolnjeno
(Wetzel, 1989, str. 10). V zadnjetiasu, pa je na trgu neformalnega tveganega kapitala
zaznati spremembe, ki vodijo k vedno¢peorganiziranosti, vedno g dostopnosti
informacij in s tem k njegovi W@ ucinkovitosti.

3.8 Neformalni investitorji po nalozbah pred formahimi investitor;ji

Zelela bi izpostaviti zanimivo ugotovitev do sedajveije opravljene raziskave na podjo
neformalnega trga tveganega kapitala s strani znienbarvardske univerze. Raziskava je
privedla do zelo zanimivega trenda, ki se je pdjavdadnjih letih v veini ZDA in pa tudi v
nekaterin drzavah zahodne Evrope (Velika BritaniNgntija, Francija, Nizozemska,
Avstralija). PriSlo je do ugotovitev, da je delega¥b poslovnih angelov ¥g, kot so nalozbe
skladov tveganega kapitala in da poslovni angedivpemajo tudi vse v¥@ tveganja v
primerjavi s skladi tveganega kapitala. To pomedaiv novo nastala podjetja s potencialom
hitre rasti vstopajo pred formalnim tveganim kalpita (Zugelj, 2001, str. 64).

Tudi v raziskavi GEM 2004 (v kateri je sodelova 41 drzav iz celega sveta med njimi tudi
Slovenija) je bilo ocenjeno, da je leta 2002 v sveem merilu formalni tvegani kapital
investiral 32 milijard USD v 12.446 podjetij, kae komaj slaba desetina tistega, kar so

19 Besedno zvezo »vrzel lastnidkih sredstev« sem poymeZuglju (2001).
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investirali neformalni investitorji: 359 milijard 8D v 33.655.116 podjetij. To torej pomeni,
da je tvegani kapital angaziran v zelo ozkem sedwmpaodijetniSkega procesa, predvsem je
usmerjen v rast tistih podjetij, ki ze poslujejo me v novoustanovljena podjetja, Ki
potrebujejo semenski 0z. zagonski kapital. Zatpdmenilo odvréanje pozornosti od pravih
problemov,ce bi trdili, da je odsotnost formalnega tveganegpitiala vzrok za premajhno
podjetnisSko aktivnost (Rebernik, 2005, str. 33).

To pa seveda Se zdalee pomeni, da formalni tvegani kapital ni zelo gonbben. Odsotnost
formalnega tveganega kapitala sicer ne zmanjSuptaja@ja novih podijetij, vendar pa
povzraia izgubo potencialov, ki bi jih lahko predstavljdl#éro rastéa podjetja. Pomeni tudi

onemogdanje nastajanja tehnoloskih podjetji, ki potrebwjegsji semenski in zagonski

kapital in za katere zaradi njihove inovativnostsitem rizinosti, drugi viri financiranja niso

zadostni (Rebernik, 2005, str. 34). Na nastajamenMSP pa bolj kot formalni vpliva

neformalni tvegani kapital.

3.9 Prednosti financiranja z neformalnim tveganim lapitalom za mala in
srednja podjetja

V zadnjih letih so se tudi v Evropi &li zavedati pomena razvijanja kulture dinangga
gospodarstva, ki predstavlja rast, nova delovnataniesinovacije, tako so uvedli Stevilne
financne podpore na nacionalni ravni. Delez BDP drénic EU, namenjen financiranju
zxetne faze razvoja malih in srednjih podjetij, semed letoma 1999 in 2000 podvoijil.
Problem malih in srednjih podjetij v EU pa je, da izkoristijo vseh danih fin&nih
priloznosti, ker nimajo dovolj informacij ter nistmvolj usposobljena za ustrezno predstavitev
poslovne zamisli (Cvirn, 2003, str. 26).

Zaradi Stevilnih prednosti, ki jih ima financiranfealih in srednjih podjetij z neformalnim
tveganim kapitalom, mnoge drzavne institucije vdpirfinantno podpirajo delovanje mrez
poslovnih angelov. Vse regionalne mreze oziromaikhu Evropi so povezani v skupno
mrezo, t.i. Europen Business Angels Network (EBAN).

Prednosti investicij poslovnih angelov so (Zug2Qp1, str. 60—-61):

e poslovni angeli investirajonanjSe zneske,pri nas med 10.000 in 250.000 evri (tako
zapolnijo vrzel v financiranju),

» Kkapital vlagajo predvsem zafetnem in zgodnjem obdobjurazvoja podjetja (podjetja v
tem obdobju najtezje pridobijo zunanje vire finaanja, zato je prispevek angelov Se
toliko bolj pomemben),

» vegja prilagodljivost (¢as pridobivanja investicije je za podjetja kraj$t lpri skladih
tveganega kapitala, tudi zahteve poslovnega amgettonosu so navadno nizje: ponavadi
angeli prtakujejo od podjetja, v katerega vlozijo v petihiHetlesetkratne kapitalske
donose oziroma neto 10 % do 15 % letne donose),

* njihoveprovizije so nizkev primerjavi z drugimi finaénimi ustanovami (banke),

27



« dodatna vrednostje v obliki aktivhega sodelovanja poslovnega aagal upravljanju
(ker se angeli odi@mjo za investicije na podéph in regijah, ki jih dobro poznajo, so
lahko te prednosti Se #e),

» geografska razprSenostker so angeli bolj vezani na regijo, v kateri bojaprispevajo
tudi k usklajenem regionalnem razvoju celotne dezedkladi tveganega kapitala pa se
nahajajo v v&ih poslovnih sredi&@h,

e sprozanje dodatnih vzvodov(z vstopom angela postane podjetje bolj zanimivdrzge
investitorje, predvsem formalni tvegani kapital),

« ban¢ne garancije (nekateri poslovni angeli so podjetju, v kateregavlezili, tudi bargni
garanti za pridobitev kreditov),

* naklonjenost investiranju v nove tehnologije(¢ceprav so te panoge zelo tvegane, so
angeli usmerjeni prav v te, tako pdugejo inovativnost).

Za podjetnike, ki razmisSljajo o poslovnem angelut lemi izmed moznosti zunanjega
lastniSkega financiranja za svoje podjetje, je dpda pozna tudi slabosti investiranja s strani
poslovnih angelov. Slabosti investiranja poslovaiigelov v mala in srednja podijetja se torej
kazejo v:

* ni dodatnih investicij (skladi tveganega kapitala porabijo dve tretjiredstev za ze
obstoje&e investicije, medtem ko pri angelih ne zasledimwgo dodatnih investicij, ker
so njihova sredstva omejena in ker Zelijo z raryf8izavarovati svoje nalozbe),

» sodelovanje pri vodenju podjetja(ker je vioga angela v podjetju mnogo bolj aktivktd
pri skladih tveganega kapitala, zeli biti vidgn pri pomembnih odtatvah in zahteva
dodatno stopnjo kontrole. Problem pa se pojavi,akgel ne pozna dovolj podia, v
katerega je investiral in zeli kljub temu soat#b pri vodenju),

* moznost »slabega« angeldobstaja moznost, da se angel pteyeosve€a lastnim
interesom in ne interesom podjetja),

* manjSa prepoznavnost angeloyna finartnem trgu je prepoznavnost angela manjSa v
primerjavi s skladi tveganega kapitala, to pa zkén,angeli hdejo biti anonimni in se jih
dobi zgolj prek interneta).

3.10 Neformalni tvegani kapital

Neformalni trg tveganega kapitala dejansko predistavevidna skupina investitorjev (t.i.
poslovni angeli), ki i investicijske priloznosti za lastniSko vlaganjedstev v razéine
vrste podjetij. Ponavadi gre za dobro izobrazergap®znike srednjih let, ki imajo bogate
poslovne izkuSnje in obsezno neto premozenje. TeeSkot samo bogati posamezniki, ki
svoj kapital investirajo v dobre podjetniSke pragekhkrati pa so z dofenimi poslovnimi
znaniji in izkusnjami pripravljeni malemu in pogostdademu podjetju Se dodatno pomagati
pri vsakodnevnih odlotvah. Njihovih vlog ne smemo razumeti kot pamalobrodelni
prispevek ali sponzorstvo za nek projekt, ampato jpartnerstvo. Gre torej za vlaganje, kjer
si partnerja delita dobek, ¢e projekt uspe, ali izgubdge ta propade (Vadnjal et al., 2003a,
str. 48). Prvi razmah je neformalni tvegani kaptalzivel predvsem v ZDA in nekoliko
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kasneje v Evropi konec sedemdesetih in we#las osemdesetih let 20. stoletja. Trg
neformalnega tveganega kapitala je zelo slabo poanpogosto nagao razumljen (Hisrich,
Peters, 1992, str. 275). Evropa se vse predolgokwarjala s poslovnimi angeli, zato je
trenutno ustanavljanje omrezij poslovnih angeloa ealo vr@ih oblik finantne podpore za
mala in srednje velika podjetja (Zugelj, 2001, &§9). Statistike o tem, koliko poslovnih
angelov obstaja ter viSina nalozb, so pomanjkijivee odrazajo realnega stanja.

3.10.1 Stanje na trgu neformalnega kapitala v Eviop

Ko so konec osemdesetih let v ZDAcek nastajati prve mreze poslovnih angelov, so se
kmalu zatem zgele vzpostavljati tudi v Evropi. Z vedno &jien razvojem trga neformalnega
tveganega kapitala ter informacijskih tehnologiyjeadnjem desetletju zaslediti spremembe:
podatkov in statistik o delovanju trga je vedn@.Wir podatkov so nacionalne in zasebne

mreze poslovnih angelov. Nacionalne mreze posloangelov v Evropi so povezane v
skupno mrezo EBAN — Europen Business Angel Netwkirksako leto pripravlja potda o
poslovnih angelih in mrezah za vsako drz&lemico. V Evropi ima najbolj razvito mrezo
di dajjSo tradicijo delovanja trga
neformalnega tveganega kapitala in razvit sistedzoia nad pretokom kapitala, ki ga vlozijo
investitorji preko mrez. BVCA — British Venture J&g Association je krovno telo, ki
predstavlja nacionalen trg tveganega kapitala akedeto pripravlja letno potdo o stanju
na trgu tveganega kapitala, ki vsebuje tudi pibwoo investicijskih aktivnostih poslovnih
angelov ter izda imenik vseh mrez poslovnih angel®eliki Britaniji.

poslovnih angelov Velika Britanija, ki

ima tu

V Tabeli 1 sem naredila primerjavo med tremi ngjb@zvitimi drzavami v EU po
neformalnem tveganem kapitalu (Velika Britanija,niga in Francija), in Slovenijo, ki pa ni
najslabSa vsaj po Stevilu sklenjenih poslov v EB.Nfo sta Se Portugalska s tremi irtifarz
dvema sklenjenima posloma do prve polovice letad2d@lika Britanija pa je tako po Stevilu

mrez poslovnih angelov kot po Stevilu sklenjenilslpe dal€ najboljSa v EU.

Tabela 1: Stevilo mreZ poslovnih angelov in Stegikbenjenih poslov v nekaterih evropskih
drzavah in EU v letih od 2001 do pol. 2004 (sam@ue polovice leta 2004)

Drzava Stevilo mrez poslovnih angelov Stevilo sklenjenih poslov
2001 2002 2003| Pol. 2004 2001 2002 2003 | Pol. 2004
Francija 32 48 48 40 35 30 31 28
Nenxija 36 40 40 40 115 139 88 49
Velika Britanija 48 48 51 101 239 299 * 84
Slovenija 1 1 1 1 2 2 0 1
Evropska unija 155 177 197 277 454 573 300 226
EU brez V.Brit. 107 129 146 176 215 274 - 142

*podatki za Veliko Britanijo za leto 2003 niso bdostopni

Vir: EBAN, 2005, str. 6.
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Podjetja, ki i§ejo financiranje s strani poslovnih angelov monaggprej svoj projekt prijaviti

v mrezo ali klub poslovnih angelov. Tako se uvestip seznam povprasevalcev po kapitalu,
ki je ponavadi objavljen na internetu. Na drugastrpa so poslovni angeli, ki se ravno tako
vélanijo v klub ali mrezo in se s svojo ponudbo kalaitravno tako uvrstijo na seznam,
objavljen na internetlCe pride do obojestranskega zanimanja, klub organsastanek, kjer
se podjetnik in poslovni angel ge¢a. Strokovna sodelavka na PCMG (ga. Mojca Cvirn)
primerja to sréanje z zenitnim zmenkom, saj Si morata biti b@dpartnerja vietako na
poslovni kot na osebni ravni. Na katere stvari mbita podjetnik pozoren, da prepa
vlagatelja, bom podrobneje opisala kasneje (v pougld.10.3. na str. 31-33).

V Sestih drzavah EU (med njimi tudi Slovenija in miga — glej Sliko 6) je Stevilo
prijavljenih projektov véje od Stevila poslovnih angelov, za katere po vegjetnosti velja,
da imajo véje povpraSevanje po neformalnem tveganem kapitaitije ponudba le-tega.
Ostale &tiri drzave so: Belgija, Norvedka, PoljskaSvica. Te drzave bodo morale Se
pospeSevati investicije v neformalni tvegani kdpida se bo prijavljalo e poslovnih
angelov, in tak@imbolj izen&evati povprasevanje in ponudbo na tem pdaro

Slika 6: Stevilo prijavljenih projektov in Stevilposlovnih angelov v nekaterih evropskih
drzavah in EU v prvi polovici leta 2004
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S
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Francija Nentija Velika Slovenija EU
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Vir: EBAN, 2005, str. 4.

3.10.2 Neformalni tvegani kapital v Sloveniji

Ocena stanja na trgu neformalnega tveganega kapitaahtevna naloga, saj poleg tega, da
gre za nevidni trg, v Sloveniji nima niti daljSedicije — za nami je Sele dobro desetletje
trznega gospodarstva. Se pred nekaj leti o pojnsiopnih angelov ni govorila niti strokovna
javnost, tako da tudi statistike na tem pa@glrani bilo. Prvi in edini klub poslovnih angelov je
bil v Sloveniji ustanovljen leta 2001, tako so agsti tudi prvi podatki o delovanju kluba in
rezultatih.
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3.10.3 Klub poslovnih angelov

Klub poslovnih angelov deluje pod okrillem Pospedegga centra za malo gospodarstvo -
PCMG od leta 2001, pobuda za ustanovitev klubaeparigla tudi s strani revije Podjetnik.
Osnovna dejavnost kluba je zbiranje ponudbe ldetge& kapitala in povpraSevanja po
kapitalu, ter posredovanje podatkov in p@poi navezovanju stikov med obema stranema.
Organizacija sestankov poteka diskretno in sestgmekoga@ le, ¢e se za stanje odldita
obe strani. Klub deluje neprofitno, to pomeni,dtni ne pl&ujejo nikakrsnih pristopnin ali
¢lanarin. Klub tudi ni finatini posrednik in ne nosi materialne ali moralne adgoosti za
neuspesno sodelovanjganov, kadar pride do sklenitve posla. Klub tudi preverja in
analizira podjetnikih projektov, za to morajo pdmki poslovni angeli samClani se lahko
prijavijo v klub preko interneta, mozno pa je pdistaijavnico tudi po posti (Cvirn, 2003, str.
33).

Namen »pilotnega« projekta Kluba poslovnih angelev preveriti, ali je slovensko
podjetniSko okolje ze zrelo za financiranje z nefainim tveganim kapitalom in poskus
zapolnitve vrzeli v financiranju malih in srednplodjetij.

Cilj Kluba je ustvariti borzo ponudbe lastniSkeggkala in povprasSevanja s strani podijetij, ki
poslujejo v dejavnostih z visoko dodano vrednosijos strani hitro rastoh podjetij. Ta
podjetja so tudi kljani generator novih zaposlitvenih moznosti. Medecija lahko Stejemo
tudi ustvarjanje investicijsko naravnane podjetaigkme, kar je dolgor&en proces in ga je
mozno dos& z ustrezno promocijo programa in izobrazevanjevdjgtnikov, podjetniskih
svetovalcev, managerjev in vseh ostalih.

Aktivnosti Kluba, ki jih le-ta izvaja za ¥ promocijo programa, so na podmo
informiranja podjetnikov, partnerskega povezovamjarugimi nacionalnimi institucijami
(Mreza lokalnih podjetniSkih centrov, Regionalnaelgja za razvoj) in Univerzami,
Tehnoloskimi parki in Finatmimi institucijami ter na podigu sodelovanja na donsi& in
mednarodnih poslovnih dogodkih (PCMG, 2005). Gladeslabo poznavanje samega Kluba
poslovnih angelov med slovenskimi podjetniki (glgbelo 6 na str. 35) bo moral le-ta Se
veliko narediti na tem podéqu.

Novost na podrgu financne pom@i malim in mladim podjetjem je sodelovanje PCMG pri
projektu e-NEC - New European Capital, ki omégada tudi slovenska podijetja lahko poslej
prek spletne strani aktivno¢go potencialne investitorje v drugih drzavah EOtt&® Venture
Route povezuje ponudbo in povpraSevanje po tvegakapitalu v spleten trg kapitala,
storitev in posredovanja. Spletna stran povezujia masrednje velika podjetja z investitorji.
Ena izmed storitev, ki jih ponuja portal je uporatr@dja »Matchmaking tool« s katerim
lahko podjetnik oceni svoj projekt; orodje mu tugonudi kontakte v bazo vpisanih
potencialnih investitorjev, ki najbolj ustrezajoofilu njegovega podjetja (Interna gradiva
PCMG, 2005).
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Pri sami organizaciji delovanja kluba se PCMG opudi na tuje izkusnje, kar je posebej
pomembno z vidika primerjav izkuSenj in pogledov medaljnji razvoj oblik financiranja
malih in srednjih podjetij. Klub je tudélan evropske zveze poslovnih angelov EBAN.
Sredstva za delovanje kluba in izvajanje aktivhdséinutno Se zagotavlja drzava iz
proratunskih sredstev.

Na PCMG-ju ocenjujejo, da je vrednostno gledanoetkeat ve€je povpraSevanje po
tveganem kapitalu s strani podjetnikov, kot je milvau poslovnih angelov. Najslerat
poslovni angeli ponudijo povp¥ro 5 do 6 milijonov tolarjev. Podjetniski projelsid iz zelo
razlicnin gospodarskih panog, najvpa jih klub belezi na podéu gradbeniStva. Zelo malo
podjetnisSkih projektov je ustrezno pripravljenih,nogi sploh ne vedo, za kaj kapital
potrebujejo, celo poslovni tE se jim zdi nepotrebno pripraviti. Prakip vsi prtakujejo
hitre odlaitve poslovnih angelov, morda kar na prvem sestapkavi Vadnjal (2003a, str.
48-49). Tako je bilo leta 2004 v Klubu prijavljen@8 projektov, izpeljan pa je bil samo en
posel.

Tabela 2: Rezultati delovanja kluba poslovnih aogei letih od 2001 do 2004 v Sloveniji

Rezultati delovanja kluba posl. angelov polg 2001 2002 2003 2004
Stevilo podjetniskih projektov 51 66 79 98
Stevilo poslovnih angelov (aktivni) 11 21 21 25
Sklenjeni posli 2 2 - 1
Povpre&na vrednost sklenjenega posla * 16.000€ * | 10.416€
* Ni podatka.

Vir: Interna gradiva PCMG, 2005.

Za sre&anje s poslovnim angelom mora biti podjetnik ustoepripravljen in na sg&anju jasno
pokazati, da so njegove namere resne. Razne azalmmivih uspesnih podjetniskih zgodb
iz tujine so pokazale, da se s podpisom pogodbeédkoite 3 odstotki vseh Zatih pogajanj v
ZDA, v Evropi pa je ta odstotek Se nizji. Torej pawek je na podjetniku, ki se mora tiiu
kako pridobiti poslovnega angela (Cvirn, 2003, 22-24):

* Prva ovira, ki jo mora podjetnik presit je, da je podjetniSki projekt zanimiv in
druga&en, ker izkuSenih poslovnih angelov ne zanimajadpkdi, ki so rahle izboljSave
poplave sorodnih produktov na trgu.

* Naslednja tdka, v kateri je potrebno prepati poslovnega angela, je, da je podjetniski tim
dovolj motiviran in sposoben uresiti v poslovnem nértu zastavljene cilje. Kajti wna
poslovnih angelov, ki investira v d@eno podjetje, se ne misli ukvarjati Se z vodenjem
samega podjetja. To je naloga podjetniSkega tima.

* Sam poslovni nat mora biti sestavljen profesionalno in je nujnatrpben za pridobitev
poslovnega angela.

 Pomembna ttka pri pridobitvi investitorja so tudi podjetnikovambicije. Podjetnik naj
odkrito pokaze, da zeli zasluziti veliko denarjgnglar tudi, da se zaveda, da je visok
donos posledica dobro opravljenega dela. Poslovemgelom je tudi vse dinamten
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podjetnik, ki je globalno orientiran in vidi svardelek tudi na tujih trgih, ne le v ozji
okolici.

Sklenjeni posli (5 poslov), ki so bili do danesafjpni so na kratko predstavljeni v spodniji
tabeli.

Tabela 3: Studije primerov petih sklenjenih postevKlubu poslovnih angelov do konca leta

2004

Primer Zgodba

Distribucija kave [ Gospod, ki je prodajal in distribuiral kavo za ndthlijansko podietje, je dobil priloZnost od laie

Leta 2001 podjetja za prevzem. Potreboval je 15.000 EUR zamasnovne opreme. Poslovni angel, ki j t Zze
imel izkuSnje s tega podffa, mu je pomagal z investicijo. Dogovorila staze50 % lastniSt\ p
novega podijetja.

Nepreménine Dva podjetnika sta zbrala denar za nakup zemljekatari naj bi kasneje gradili stanovanj ko

Leta 2001 zgradbo, delo pa naj bi @ali kasnejSi kupci stanovanj. Podjetnika si bostazpkljuwku projekt:
izplacala dobéek in novo podietje zapustila.

Crna Skatla Student elektrotehnike je izumitno Skatlo za osebne&nalnike. Sklenil je pogodbo s poslovi jm

Leta 2002 angelom za investicijo v njegov projekt. Kasnejegjes@ogodba preoblikovala tako, da ima Stu Jent
sedaj moznost zaposlitve v podjetju.

Vitraz Dva od treh partnerjev mladega podijetja sta Zelgd&cati tretjega. Zato sta potrebovala 20. )00

Leta 2002 EUR. Poslovni angel tokrat ni investiral, ampak mblsaenar za nedoten ¢as. Poleg tega |e
poslovni angel zaposlen v velikem gradbenem padj@tieko katerega lahko nudi pognmlademi
podjetju pri vstopu na nove trge.

Odkup patenta Tuje podijetje je odkupilo patent slovenskega pmilet (iz gradbenistva), ki je potrebo yal

Leta 2004 kapital. Se vedno sodeluje s tem podjetiem zad@olas.

Vir: Vadnjal, 2003a, str. 48-49; Interna gradivaN?@, 2005.

Sklenjeni posli v Klubu pa niso vedno povezani togem poslovnega angela v podjetje kot

solastnika. IzkusSnje Kluba poslovnih angelov kazsjdenjene posle tudi v naslednjih

oblikah:

« da poslovni angel kreditira podjetnika ter mu nymima pri navezovanju novih
poslovnih stikov,

» skleneta poslovno sodelovanije,

» poslovni angel je zaposlil podjetnika, ki je islksaédstva za implementacijo inovativhega
projekta.

3.11 Slovenski podjetniki o financiranju s tveganinkapitalom — anketni
rezultati

Za boljSi prikaz realne slike na trgu neformalndgaformalnega tveganega kapitala v
Sloveniji je pomembno poznati tudi, kaj podjetnikenijo 0 moznostih financiranja podjetja,
v kolikSni meri se posluzujejo lastniskih virov dinciranja in zakaj je tako.

Zanesljivih podatkov o tem kako se financirajo madasrednja podjetja ni, saj Se ni bilo

narejene celovite in podrobnejSe analize (Glas,nj@dMirti¢, 2002, str. 6). Na centru za

razvoj podjetniStva na Ekonomski fakulteti je bleta 2002 narejena anketna raziskava
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»Slovenski podjetniki o financiranju MSP«. Ker sdmtela poizvedeti, ali so se stéhs
Slovenskih podjetnikov do financiranja s tveganiapikalom v teh treh letih kaj spremenila,
sem sestavila vpraSalnik s podobnimi vpraSanji wzerec podjetij vkljdila predvsem mala
podjetja, ki so bila ustanovljena po letu 2002. id&io me je predvsente so se podjetniki v
fazi ustanovitve in zagona posluzevali tudi kaj anjega zasebnega kapitala ter v koliksni
meri slovenski podjetniki poznajo sklade tveganleggitala in klub poslovnih angelov. Moje
ugotovitve so predstavljene v nadaljevanju tegdaywga.

Primerjava je pokazala, da se podjetniki v fazianevitve in zagona (Tabela 4) Se vedno
financirajo pretezno z lastnimi prihranki, prihramplodjetniSke skupine ter sredstvi druzine in
prijateljev, pomembno viogo pa imajo tudi posojpagdvsem kratkokma bawna posojila. O
zasebnih investitorjin skoraj niti ne razmisljajglej tudi Tabelo 5 na naslednji strani). V
kasnejSih fazah razvoja podjetja ostajajo lastnhrpnki in dobéek podjetja Se vedno
najpomembnejSa vira financiranja. Manj pomembna@é&ratkoréna bakna posojila, ki pa
so prehitela dolgotma bakna posojila (v primerjavi z letom 2002), in drzavineancne
poma:i. Ostali viri financiranja pa zaradi majhnosti vea niso prisli do izraza.

Tabela 4: Primerjava uporabe r&nih virov financiranja za zagon in prvo leto obratnja
ter za kasnejSe investicije in rast podjetja v 8foy v letih 2002 in 2005 (v %)

Vir financiranja Leto 2002 Leto 2005 (moji rezultati)
Ustanovitev in Zadnja leta Ustanovitev in Zadnja leta
zagon poslovanja zagon poslovanja
(maksi. 2) (maksi. 2)
Lastni prihranki 79,2 32,7 64,4 38,9
Sredstva druzine in prijateljev 33,5 18,8 7,1 -*
Prihranki podjetniske skupine 9,0 10,6 7,1 -*
Drugi zasebni investitorji (sklad 7,8 5,7 -* -*
TK, poslovni angeli)
DrZavne finanéne pomdi 4,5 4.9 -* 5,5
Kratkoro ¢na banéna posoijila 16,7 2,5 14,3 16,7
Dolgoroéna banéna posojila 8,5 31,8 7,1 55
Dobiéek podijetja 9,8 52,2 -* 33,3

* Rezultati v teh poljih, niso bili zajeti v odgokib desetih malih podjetnikov, ki so se odzvali mej
vpragalnik.Ce bi bil odziv malih podjetnikov i, bi morda bili tudi rezultati v teh poljih nek&b drugani. Iz
rezultatov sem priSla do ugotovitve, da se trendrftiranja samega zagona in kasnejSega poslovadjetja iz
leta 2002 nadaljuje tudi v letu 2005, zato lahkcasamo razlago slednjih rezultatov (zgornji odskdvieot
smotrno.

Vir: Glas, Vadnjal, Mirt€é, 2002, str. 6 (za leto 2002); Rezultati anketesdkv prilogi (za leto
2005).

Da imajo zunanji investitorji tako majhen pomen financiranju ne samo ustanovitve in
zagona, ampak tudi rasti podjetij, bi lahko iskalilli v dejstvu, da je velika ¥@a malih in
srednjih podjetij v Sloveniji druzinskih. V eni acziskav med slovenskimi druzinskimi
podjetji jih je namre kar 80 % anketiranih odgovorilo, da pod nikakrdnpogoji ne Zelijo
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zunanjega lastniSkega financiranja oziroma nedsk#n vliagateljev. Podoben rezultat je
pokazala tudi moja anketa .

Tabela 5: RazmiSljanje podjetnikov o tem, da bskali zasebnega investitorja oziroma sami
investirali v drugo zasebno podjetje kot solast(kio), 2005

Iskanje investitorja v vase VaSe vlaganje v druga
podjetje podjetja

O tem nisem razmisljal 60 60
Samo enkrat sem o tem razmisljal 10 10
RazmisSljal sem ob vé& priloznostih, nisen 20 10
uresnicil
To sem tudi naredil, enkrat 10 10
To sem tudi naredil, vetkrat -* 10

*Glej opombo pod Tabelo 4.
Vir: Rezultati ankete malih podjetij, 2005.

Med mojimi anketiranimi podjetij je bilo kar 60 %uZinskih. Temu velja pripisati, da kar 60
% anketiranih podjetnikov niti ne razmislja o0 mogtib financiranja z lastniskim kapitalom,
v obe smeri. Tistih 10 % podjetji, ki pa so se ¢débza zasebnega investitorja, so bila v fazi
rasti. Razbrati pa je tudi (Tabela 5), da je bdomaalenkost wevlaganj podjetnikov v druga
podjetja. V anketi sem tudi vprasala podjetnike baljih bolj motilo solastniStvo drzavnega
sklada ali solastniStvo zasebnega investitorjaodgovorov je bilo razvidno, da je drzavno
solastnistvo zanje bolj mate kot zasebno. Vendar tudi zasebno solastnisttistaiizbira, za
katero bi se zlahka odib velik del podjetnikov. Kar se d& poznavanja skladov tveganega
kapitala in Kluba poslovnih angelov v Sloveniji garezultati predstavljeni v Tabeli 6.

Med podjetniki je zelo slabo poznavanje Kluba pesib angelov, kar 60 % jih Se ni sliSalo
zanj (glej Tabelo 6). To pomeni, da bo morala dazaziroma PCMG Se veliko storiti na
podraiju promocije le-tega. Bolj poznani so skladi tvegga kapitala, za katere le 20 %
anketiranih podjetnikov Se ni sliSalo.

Tabela 6: Stopnje poznavanja skladov tveganegatdfapin Kluba poslovnih angelov v
Sloveniji leta 2005

Skladi tveganega kapitala Klub poslovnih angelov
Nisem slisal zanj/e 20 60
BeZno sem slisal 30 30
Poznam 40 10
Zelo dobro poznam 10 -*

*Glej opombo pod Tabelo 4 (na prejsnji strani).
Vir: Rezultati ankete malih podjetij, 2005.

Vemo, da nalozbe tveganega kapitala (predvsem yaakl@angelov) ne prinasajo le finamh
sredstev, temvetudi druge pomembne dejavnike, povezane z viggatekvete, pomo pri

odlacitvah, promociji itd. V anketi sem vpraSala podjké) katere vrste pontose jim zdijo
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bolj pomembne, katere manj. Medhjbolj pomembnimi pomoémi, ki bi jih podjetniki
potrebovali od zasebnih vlagateljev smma’ pri dostopu do Kljgnih informacij na trgu
poma’ pri vstopu na nov trgideje o novih proizvodih/storitvaker poma® pri poslovnih
znanstvih Za pomembno pomo¢ so podjetniki navedli tudpoma® pri iskanju strokovnih
sodelavceysaj je problem kako najti strokovne, osebnostrelez iniciativhe, ustvarjalne
osebe, ki jih v Sloveniji nedvomno primanjkuje ptrém Sirjenju Stevila podjetij v 1990-tih
letih. Prav presenetljivo je, da podjetniki od smdteljev pravzaprav ne @akujejo oziroma
skoraj ne zelijo podpore pri pridobivanju bafmih posojil oziroma drugih zasebnih
investitorjey saj imajo investitorji ponavadi pomembne stikebankami in lahko veliko
pripomorejo k izboljSani podobi podjetja pri iskajargnih posojil. Razlog bi lahko bil, da
se podjetnik ne zeli znajti v situaciji, ko bi bdunanji financerji povezani in bi tako deloval
osamljeno proti njim.

Vemo, da velik del odgovora na odnos do solastaidtugih ni vezan preprosto na psiholoski
odnos do solastniStva, tendveudi na zakonsko ureditev, ki lahko tako oblikadpuja ali
zavira. Kot vemo ze iz poglavja o glavnih problemalzvoja tveganega kapitala v Sloveniji,
imamo pri nas Se veliko neustreznih dejavnikov kday zakonov, izstopnih moznosti,
administrativnih postopkov, itd.), ki zavirajo ssiaiSka vlaganja tako s podjetnikove strani
kot z vlagateljeve. Zanimalo me je, kako na Stevildejavnike gledajo podjetniki. 1z
odgovorov je md razbrati, da je v Sloveniji precej takih dejavnikdi zavirajo sovlaganja in
da posebej spodbudnih dejavnikov pravzaprav ni:

e Najbolj zaviralna dejavnika po mnenju anketiranibdjetnikov sta slovenski déni
sistem, kine nudi pravih dawvénih spodbud za samo vlaganje. Hkrati naj bi bile
dohodnine previsokein bi s tem zajemale tudi v kapitalske di{a kot enega od virov
dohodkov (dvojno obdaenije).

* Naslednji dejavniki, ki tudi zavirajo solastniSkdaganja, so po mnenju anketiranih
podjetnikov pretirana usmeritev investitorjev v izplafilo dobi¢cka namesto v
reinvestiranje in nepripravljenost investitorjggocakati dalj ¢asa v podjetju na
primerne donose

* Podjetniki so zadrzani do sovlaganj tudi zaradbogenegotovosti, ki izhaja gkromnih
pravnih in finanénih znanj, zaradi katerih se néutijo enakopravne partnerje tistim
investitorjem, ki so izkuSeni. Podjetniki v mojemovcu se tudi bojijo, da bi lahko bili
nekateri nezanesljivi investitorji, vzrok natekanje pomembnih informacij o podjetju,
ceprav v Stevilnih podjetij ni veliko pomembnih poshih skrivnosti, pravijo Glas,
Vadnjal, Mirti¢ (2002, str. 28).

« Se zadnja dva dejavnika, ki iz odgovorov podjetmikzstopata po stopnji zaviranja, sta
zapletene in drage formalnostipri vsaki spremembi strukture lastniStva, ki g@tawso
spodbudne, saj sovlagatelji Ze v izh@didnvesticije predvidevajo spremembo strukture
lastnine pri vstopu in izstopu kapitala. Dejstva, idvestitorji nimajo pravenoznosti za
prodajo svojega deleZzaje per€ problem v vse] Evropi in se ga zavedamo tudi v
Sloveniji, saj so primarni plasméjidelnic na borzi pri evropskih MSP sorazmerno redki

1 plasma pomeni uveljavitev, izdaja (v tem primeeingt) na trgu (SSKJ, 1979, str. 619).
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Rada bi izpostavila Se dva dejavnika solastniSkégganija, ki sta bila pogosto omenjena kot
zavirajata dejavnika med anketiranimi podjetniki leta 20RKi2pa v moji analizi odgovorov,
nista prisla do izraza zaradi skromnega odzivagiakov. In sicer, podjetniki priznavajo, da
SO zavore prisotne tudi zaradi ravnanja samih poid@v, saj nekateri tezijo kuksuzni
porabi na ra¢un podjetja, kot so dragi avtomobili in mobilni telefoni, kihjuvr&ajo med
strodke podjetja, potem pa so deleZni bonitet wnifvprijavah. Stevilni podjetniki so zavora
za atraktivne nalozbe tudi zaradi svojegastvenega stilaki tezijo, da vse naredijo sami in
niso pripravljeni na skupinsko delo 0z. na pravdrpastvo v odldanju.

3.12 Glavni problemi razvoja tveganega kapitala v Bveniji

Slovenska panoga formalnega in neformalnega tvegakepitala je na Zatku svojega
razvoja, toda v Sloveniji deluje ze kar nekaj skhath tudi Zze prva mreza poslovnih angelov,
ki pa so pri svojem delovanju ze naleteli na ragrebleme. Kot nam je potrdila raziskava
GEM 2003 o prijaznosti finamega okolja za MSP, je glavni problem razvoja tveggm
kapitala v Sloveniji, da slovenski podjetniki inogensko okolje Se niso pripravljeni na
tvegani kapital. Razvoj tveganega kapitala pa tgnmel mladih, hitro rasth, ponavadi
visoko tehnolo3kih podijetij. Stevilo teh pa je vo&hniji 3¢ vedno manjSe kot v razvitih
drzavah in se Se zmanjsuje, kar pa predstavlj&koeviro pri razvoju tveganega kapitala v
Sloveniji.

Vecje Stevilo razlogov, zakaj tvegani kapital nickeat uporabljen kot vir financiranja, pa

izhaja iz neprimernega okolja za razvoj tveganegat&la. Mednje sodijo:

(a) neprimerna pravna ureditev tveganega kapitala,

(b) nenaklonjen dawi sistem tveganemu kapitalu,

(c) pridobivanije investicij v sklade tveganega kalgai,

(d) administracija ob nastanku podijetij in ob viajgetveganega kapitala,

(e) tezak izhod skladov oziroma zasebnih vlagatgpslovnih angelov) iz podjetja zaradi
nerazvitosti slovenske borze — neustrezne izstoprgnosti.

Nekaj razlogov pa je poleg okolja potrebno iskaditpri podjetnikin samih, torej na strani
povpraSevanja po fingnih sredstvih. Za slovenske podjetnike je @im@, da ne znajo
izkoristiti tistega, kar imajo na razpolago. Do degride predvsem zaradi pomanjkanja
informacij o razlénih alternativnih moznostih financiranja, strahaveinskih podjetnikov in
neznanja pri predstavitvi svoje dejavnosti zairgeamim investitorjem. To pomeni, datudi
vedo, da obstaja moznost financiranja s tveganipit&am, je zaradi neznanja in strahu ne
uporabijo. Razloga sta:

(H podjetniSka nenaklonjenost tveganju v Sloveniji

(g) premajhne ambicije slovenskih podjetnikov.
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a) Neprimerna pravna ureditev tveganega kapitala

V Sloveniji nista ne zakonodaja in ne pravni sist&vno naklonjena naloZzbam in razvoju.
Kljub temu, da imamo v Sloveniji veliko zakonov, iedstavljajo pravni temelj za delovanje
skladov tveganega kapitala, pa se niti eden odéetpeciitno ukvarja s tveganim kapitalom.
Ti zakoni so: Zakon o gospodarskih druzbah, Zakajeda podrgu prisilne poravnave,
stetaja in likvidacije, Zakonodaja na podjo investicijskih skladov in druzb za njihovo
upravljanje, Zakon o prevzemih, Zakon o fisaem poslovanju, Zakon o davku na dodano
vrednost in Zakon o fin&nih transakcijah s tujino (Zugelj et al., 2001,. st47). Zaradi
zakonske in pravne neopredeljenosti skladov tvegmikapitala, se le-ti stejejo z resnimi
operativnimi tezavami pri vsakodnevnem delovanju.

b) Tveganemu kapitalu nenaklonjen dé&wi sistem

V Sloveniji se skladi tveganega kapitala v skladdakonom o davku od daika pravnih
oseb obdatujejo kot da¥ni zavezanci po stopnji davka od diia, ki znada 25 % (Zugelj et
al., 2001, str. 147). Omenjeni zakon ne Jvilje nobenih posebnih dali niti posebnih
dawnih olajSav ali oprostitev za nalozbe skladov tveggg kapitala, kot to velja zadneo
evropskih drzav, niti na strani podjetij niti naasti skladov tveganega kapitala. Kot primer
lahko navedem Veliko Britanijo, ki ima 30 % stoprgavka na dolkek, a imajo uvedene
posebne daine olajSave za sklade tveganega kapitala in malaréeinja podjetja. Tudi za
vlagatelje v sklade tveganega kapitala slovenskarzzdaja ne predpisuje dawh olajSav.
Za nekatere institucionalne investitorje (npr. zavalnice in pokojninski skladi) pa nalozbe
sploh niso zakonsko predvidene. Le-ti v tujini zZag@ajo glavni vir sredstev skladov
tveganega kapitala (glej Sliko 2 na str. 20). N&dadi imajo tudi zelo omejene moznosti
vlaganja (npr. v druge drzave) in tudi omejene negarpridobitve sredstev (iz drugih drzav),
saj Slovenija Se ni sklenila meddrzavnega sporazuprapréevanju dvojnega obdagvanja

z vsemi drzavami. Ena izmed reSitev privabljanggelteljev bi bila z dawimi olajSavami (to
so neobdateni ali manj obdateni kapitalski doliki), druga alternativa je tudi razha
dawna stopnja, ki bi bila odvisna @dsovnega trajanja nalozbe (Pinte000, str. 59).

c) Neustrezne izstopne moznosti

Za sklade tveganega kapitala, ki se ¢djo o investiciji v doléeno podjetje, je
najpomembnejSi kriterij izstopna moznost, ki jo empodjetje opredeliti v finamem planu, s
katerim se predstavi investitorju. lzstopne moznest pomembne za investitorje, saj le-ti
dobijo povrnjeno investicijo in morebiten débk Sele ob izstopu iz podjetjide so moznosti
izstopa slabe, se za investitorje Se bolj gavereganost Ze tako tvegane nalozbe. Najbolj
priljubljena n&ina izstopa iz podjetja za vlagatelje tveganegaték#ppo svetu sta uvrstitev
podjetja na borzo in s tem javna prodaja delniotigrodaja deleZza strateSkemu partnerju oz.
financnemu investitorju (Zugelj et al., 2001, str. 14Zjradi nerazvitosti finamega sistema

in financnih trgov v Sloveniji lahko p&iakujemo, da bodo prevzemi in zdruzitve glavniina
dezinvestiranja slovenskih skladov tveganega kipi(awic¢, Vilfan, 2000, str. 31). Z
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vstopom Slovenije v EU pa naj bi se izboljSale nostnza izstop preko na novo dostopnih
trgov vrednostnih papirjev (npr. EASDAQ).

d) Pridobivanje investicij v sklade tveganega kabat

Problem v Sloveniji je zakon, ki zavarovalnicamkg@inskim skladom in investicijskim
skladom predpisuje samo kakovostne nalozbe (ngrzavne vrednostne papirje, obveznice
in delnice, ki kotirajo na Ljubljanski borzi, tealozbe v nepreminine). V tujini imajo tudi
razne tipe institucionalnih investitorjev, ki sojp@membnejsi vlagatelji v sklade tveganega
kapitala, pri nas pa se Se niso dodobra razvito f&v Sloveniji potrebno ustvariti pogoje, da
bodo tudi nasi institucionalni investitorji lahkavestirali.

e) Administracija ob nastanku podjetij in ob vlagantveganega kapitala

Registracijski postopki so za nova podijetja Se pejspa:asni in zapleteni. Po raziskavi IMD
za leto 2003 se Slovenija z 62 dnevi, ki so potrelanustanovitev podjetja, uwid na 43.
mesto. V Latviji je na primer za to potrebnih osdm, v ZDA lahko podjetje ustanovijez

no¢ (Mrkai¢, 2004, str. 45). Pri vlozitvi tveganega kapitalgpadjetje je nujna sprememba
organizacijske strukture iz samostojnega posamaanitruzbo z omejeno odgovornostjo ali
delniSko druzbo. Pri nas se spremeni tudi lastrs$ikektura. Vse to pa zahteva dobrSno mero
potrpezljivosti,¢asa in denarja s strani podjetnika in sklada tvegarkapitala. Drzava bi z
boljSo organizacijo administrativnih sluzb lahkolike pripomogla k lazji in predvsem
cenejSi ustanovitvi novih podjetij in investiraripeganega kapitala vanje.

f) PodjetniSka nenaklonjenost tveganju v Sloveniji

Kot je razvidno tudi iz analize anketiranih sloviehspodjetnikov (glej Tabelo 5 na str. 35), je
za slovenske podjetnike zil@o, da jih velika véina sploh ne razmislja o tem, da bi poiskala
zunanjega investitorja ne ob ustanovitvi podjetjaniti kasneje. Ugotavljamo, da imajo nasi
podjetniki strah pred tveganim kapitalom, ker jstéSki, ker jim pomeni izgubo na ®&ipsaj
pridobijo solastnika. Ne zavedajo pa se, da lahkbojSo strukturo kapitala dosezejo
optimalnejSe financiranje podjetja in s tem tudijdm poslovno uspesSnost podjetja. Problem
je tudi v sami transparentnosti poslovanja, Wdj s finagnimi porctili MSP, saj le-ta imajo
strah pred zunanjimi solastniki, da jim bodo prdvdjucni polozaj pri obvladovanju
informacij in odi@itev. Skladi tveganega kapitala, Se posebej paopnsbngeli, ponavadi ne
zelijo ve&ijih lastniskih delezev v podjetju kot je 10-20 %ede

g) Premajhne ambicije slovenskih podjetnikov

Ena od klj¢nih ovir, da tvegani kapital ne zaZzivi v djemeri je, da slovenski podjetniki
nimajo ambicij glede prihodnosti. Malo kateri pddj& pri nas ima ambicijo, da bi imeli
podjetje, ki bi bilo evropska ali svetovna uspeanierimoz Katic¢ in Joze Vilfan (2000, str.
30) pravita, da pri njih nimajo teZzav s pomanjkamjeapitala in dobrih projektov, temye
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ljudmi in managementom, ki imajo premajhne ambidijlajhne ambicije nasih podjetnikov
se kazejo tudi v tem, da i v Sloveniji ne ustanovi podijetja zato, da bi garleje nekdo
kupil. V Ameriki je takSnih podjetij kar 70 %, pnias pa o0 zetveni strategiji razmislja le 10 %
podjetnikov. Menim, da je vzrok tudi v tem, da jeStoveniji veliko druzinskih podjetij, ki
imajo zn&ilnosti »lifestyle«podjetja (glej poglavje 2.2.r.5%).

Zaradi Stevilnih podobnih damo-administrativnih ovir za sklade in strahu podijedv pred
tem, da bi jim ti speljali idejo ali se prevemesavali v vodenje podietij, je tvegani kapital (
skladu Horizonte Venture management) lani, t.j.£20&topil le v tri nova slovenska podjetja
in vanje skupaj z nujnimi dokapitalizacijami inviest le 2 milijona evrov. Potrebno je
poudariti, da vse te nalozbe so bile direktno iatidjgkega krovnega podjetja, ne pa iz
slovenske podruznice. (Interni podatki sklada Hamie, 2005).

Da je trg tveganega kapitala v Sloveniji dokaj meia je potrebno iskati v pomanjkanju
podjetniSke kulture, majhnem gospodarskem okoljun@ustreznih izstopnih moznostih,
neustrezni pravno-formalni strukturi podjetij, nezaresiranosti drzave ter neustrezni gav
in gospodarski zakonodaji na tem pague pa tudi v premajhnem Stevilu dobrih podjetriiski
projektov in nepoznavanju moznosti, ki jih nuditfasko financiranje med podjetniki.

3.13 Predlogi in priporodila izboljSav na podrogju tveganega kapitala v
Sloveniji

Drzava kot najménejSi ¢len gospodarstva lahko nagvepripomore k dinkovitim
spremembam na podija izboljSave finatinega okolja podjetja. Drzava lahko s pravilnim
pristopom naredi alternativni &ia financiranja, kot je tvegani kapital, prid¢laejSega za mala
podjetja.

Ukrepi za spodbujanje financiranja s tveganim kdpih gredo v tri smeri in sicer (Penca,
Vadnjal, 2002, str. 22):

* poma investitorjem,

e poma »posrednikom« (skladom, mrezi poslovnih angelav) i

e poma podjetjem, v katera se investira.

NaStete skupine pominimajo lahko dve obliki, in sicer:

* financno poma in

e druge oblike poma,

saj morajo biti finatne pomdai povezane tudi z drugimi oblikami poipda bi zagotovili
optimalne rezultate.

Za pom@ investitorjem in posrednikom, bi morala vlada mejpspremeniti potrebno

zakonodajo na podéu investicij slovenskih pokojninskih skladov invaaovalnic v sklade

tveganega kapitala, da bi lahko tudi slednji viagadklade tveganega kapitala, saj v ZDA in

Evropi predstavljajo glavnino investicijskih sreslsskladov tveganega kapitala. Na pa@glro

davkov bi bilo potrebno sprejeti dawe olajSave na kapitalske deke skladov, saj so sedaj
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obdaveni po Zakonu o dobtku gospodarskih druzb, ki poslujejo v okviru normhltrznih
tveganj (Zugelj, 2002, str. 7). Posebno obravnaasiuzijo ideje o zagotavljanju jamstev in
garancij za investicije skladov tveganega kapitddanstvo v doleenem obsegu, na primer 50
% nalozbe, je m&an podporni mehanizem skladom tveganega kapitarsina garancijska
institucija bi v primeru, ko gre podjetje, v katgeeje sklad investiral, v staj, skladu
povrnila 50 % investicijskega vlozka. Taka politikenanjSuje tveganost investicij skladov
tveganega kapitala in pouge donosnost celotnega portfelja sklada (Zugdp22 str. 7).
Drzavna pomo® bi morala zajemati tudi kritie dela administrailvnstroskov skladov
tveganega kapitala.

Administracija predstavlja veliko oviro tudi za gefja, ki so v fazi nastajanja, saj morajo le-
ta obiskovati posamezne ustanove (AJPES, DURS, ,ZP¥ZS ...) in pri tem zamudijo
veliko ¢asa. Na tem podé je Slovenija kotino naredila korak naprej, saj je uvedla drzavni
portal za poslovne subjekte »Vse na enem mestuvVere«, ki je zaéel delovati 1.7.2005.
Portal se nahaja Se v prvi fazi, saj se zaenkhdolaegistrirajo le samostojni podjetniki. S
tem je omog®eno podjetnikom, da lahko postopke, ki so potredmiregistracijo podjetja,
opravijo na enem mestu — po elektronski posti preketovnega spleta (Interna gradiva
PCMG, 2005).

Drzava ne sme dopustiti, da se Stevilo novo nastaddjetij manjSa in da vedno &@ovih
podjetij propade. Po podatkih iz Statistega letopisa lahko vidimo, da vsako leto Stevilo
prenehanj prer&d Stevilo ustanovitev poslovnih subjektov Tako je bilo leta 2003
ustanovljenin 10.936 poslovnih subjektov in premehge poslovati 11.535 poslovnih
subjektov. Zato mora poskrbeti, da podjetiem zagdtapital v zelo zgodnijih fazah razvoja,
ko je tveganje zelo visoko in ga zato tezko prigiobd skladov tveganega kapitala ali drugih
financ¢nih institucij. Tudi malokateri poslovni angel se ddIctil za investicijo v zelo zgodnjo
fazo razvoja podjetjaie ne bo popolnoma prepain v njen uspeh. V Sloveniji Ze deluje en
tak nacionalni sklad (Slovenski podjetniski skldd)naj bi na podlagi »Zakona o podpornem
okolju za podjetniStvo« spodbujal zasebna vlaganjinanciranje podjetniskih projektov v
vseh fazah razvoja z lastniskim kapitalom, s pgmaagotavljanja ugodnih kreditnih virov in
garancij za investitorje (Slovenski podjetniskiakl 2005). Menim, da bi moral biti bolj
ucinkovit pri zagotavljanju finatnih pomai podjetjem v tistih najbolj otutljivih fazah
razvoja, ko se Se ne ve, ali bo podjetje preziueke uveljavilo na trgu ali bo propadlo. Kako
bi moral tak drzavni sklad delovati, da ®mbolj spodbujal lastniSko financiranje s strani
zunanjih investitorjev navaja Dr. Hisrich v zadnjedstavku tega poglavja. S tem, ko bo
vedno ve novih malih podjetij, bo vedno ¥anladih podjetnikov, ki jim tvegani kapital ne
bo v& neznanka in se ga bodo v vednajveneri posluzevali. Torej drzava s tem, ko
spodbuja mlado podjetnistvo, posredno spodbujaramiijanje tveganega kapitala in s tem
podjetniSko rast.

V Sloveniji imamo veliko raznih pospesSevalnih cemir agencij in institucij, ki so bili

12 Med poslovne subjekte so uvehie pravne in fizhe osebe (Stat. letopis RS, str. 54).
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ustanovljeni za pospeSevanje podjetniStva. Probjemker vsi delujejo samostojno in
izolirano, namesto da bi delovali povezano za skaiinki je hitrejSi razvoj podjetniStva. Po
poratanju slovenskih medijev v zadnjih dneh (julij 20@8%da pripravlja ustanovitev »Javne
agencije RS za podjetniStvo in tuje investicije@a o zdruzevala naloge PCMG, Javnega
sklada za malo gospodarstvo in Agencije za gosp&dapromocijo Slovenije ter tuje
investicije. Njen cilj je zagotoviti transparenth@®lovanija, izboljSati usklajevanje nalog in
povezovanje med institucijami ter racionalizirajihovo delovanje. V programe agencije
bodo vkljueni tudi programi za spodbujanje nastanka in razg&jadov tveganega kapitala.
Mislim, da bo ta zdruzitev institucij veliko pripargla k boljSi razvitosti trga tveganega
kapitala, saj bo nova agencija zaradi svoje vetikadj uspesna pri raznih pogajanjih z vlado,
¢e ne drugega mislim, da bo imela¢yegrosluh pri uveljavljanju raznih spodbud na trgu
tveganega kapitala.

Dr. Hisrich, ki je v svoji karieri sodeloval pri tanovitvi ve& kot 50 podjetij in predava na¥e
priznanih svetovnih univerzahnavaja dva ukrepa pri spodbujevanju posameznikov
(poslovnih angelov), da bi vlagali v nova podjetja.sicer pravi, da tam, kjer podjetniSka
kultura glede tveganega vlaganja ni razvita (tgaveldi za Slovenijo), jo je smiselnodnno
krepiti, saj se trg poslovnih angelov, sam od sebbo razvil (Basle, 2004, str. 26):

« Ena od oblik bi lahko bila ta, da drzava prevzarabuglo in vzpostavi nekaksne drzavne
sklade, ki pa naj jih ne upravlja sama, tethwaj za vodenje najame neodvisne in zelo
sposobne finaine managerje. V te sklade lahko ljudje vloZzijo siebjega denarja, sklad
pa ga nato nalaga v obetavna na novo nastajagmdjetja. Tak sistem lahko zelo
ucinkovito spodbudi trg lastniSkega kapitala, sajina ljudi, ki ima denar, n& tvegati,
ker ni spretna pri vrednotenju poslovnih priloZzmost

* Drug winkovit sistem so posebni izobrazevalni programpdsameznike, ki imajo denar,
nawijo, kako analizirati podjetja, da bi lahko ocendili je vloZzek v kako gospodarsko
druzbo smiseln ali ne.

SKLEP

Slovenija je majhna in mlada drzava, ki pa se Kklgwoji kratki samostojni poti in vsem
tezavam, s katerimi se pri prilagajanju globalnetmamemu gospodarstvu srge, pricenja
zavedati, da je podjetniStvo eden Ekhih razvojnih faktorjev. Vendar bo morala precej
zavihati rokave in od besed preiti k dejanjem, dmb imeli v& uspesnih, v rast usmerjenih
malih in srednjih podjetij, ki bodo sposobna zrastgazele svetovnih dimenzij. Posebej
pomemben je g razvoj in zagotovitev dobro delujega in stabilnega trga tveganega
kapitala. Tvegani kapital je kot finami, svetovalni, inovativni in partnerski kapital Sesebej
pomemben za drzavo, kot je Slovenija, ki nima gkilbozgodovinskih korenin v
podjetniStvu. Potrebno bo spremeniti odnos drzavdévdganega kapitala, kar bo pomenilo
odpravo neurejene zakonodaje, zmanjSanje admitingtita ovir, uvedbo dagnih olajSav
tako na strani pridobivanja virov v sklade tvegamé&gpitala kot na strani investiranja le-teh
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oziroma poslovnih angelov v podjetja. Tako lahkoedano Slovenijo privianejSo za dodatni
kapital, poleg tega pa moramo omaégiotudi domaim potencialnim investitorjem, da lahko
viozijo v sklade tveganega kapitala. Pri tem mislpredvsem na zavarovalnice in
pokojninske sklade. Za preoblikovanje da® in zakonodajne politike se pri nas dmo
zavzema Slovensko zdruzenje za tvegani kapital, V&4 ki v vladnih krogih zastopa
interese tveganih kapitalistov. V bliznji prihodtippa naj bi se PospeSevalni center za malo
gospodarstvo Se skupaj z nekaterimi drugimi insfémi, ki delujejo na podtgu
gospodarstva zdruzil v »Javno agencijo RS za paidjgb in tuje investicije«, kar naj bi po
mojem mnenju pozitivno vplivalo na poslusnost vladastopanih interesov tveganih
kapitalistov. Tudi na strani kulture samih podjktvi bo potrebno Se veliko storiti, da bodo
le-ti ustanavljali vé uspesSnejSih dinanih podijetij, ki niso zgolj druzinskega atega, ker so

v tem primeru prewve ¢ustveno navezani nanje in se zato tezko @dloza tveganega
kapitalista, saj ta zahteva svoj delez v podjefato je tudi zelo pomembna promocija
lastniSkega financiranja razvoja ding&mh podjetij, saj mora biti podjetnik seznanjen z
moznostjo lastniSkega &iaa financiranja, z njegovimi prednostmi pred dadkim kapitalom
ter tudi tveganji. Enako pomembno je tudi, da glaseze (potencialne) investitorje, katerim
tovrsten nain financiranja lahko pomeni alternativno nalozbo.

Slovenska vlada bo moralacedi bolj podpirati (tudi finatino) nas Klub poslovnih angelov,
ki je edini posrednik med neformalni tveganimi kapsti — poslovnimi angeli in podjetniki,
poleg tega pa s strani poslovnih angelov prihajeehki meri semenski oziroma &etni
kapital. Tako bi morda z ¥@ promocijo Klub postal bolj poznan investitorj&®a posebej pa
podjetnikom, saj, kot so rezultati ankete v dipl&éema delu pokazali, wina slovenskih
podjetnikov zanj ne ve. Z ¥ pobudo drzave za vzpostavitev nekakSnega driavsidada,

ki bi ga upravljali uspesni managerji, bi privabiinarsikaterega investitorja tveganega
kapitala, ki ni spreten pri vrednotenju poslovniligznosti.
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PRILOGA



ANKETA

Leto ustanovitve:

Stevilo zaposlenih v vasem podijetju:

Organizacijska oblika podjetja:

(a) d.o.o.

(b) d.n.o.

(c) d.d.

(d) drugo, navedite:

Ali gre za druzinsko podjetje:

(a) da, druzinsko podjetje
(b) ne

Dejavnost podjetja:

(a) proizvodnja
(b) gradbenistvo
(c) transport in komunikacije

(d) inzeniring

(e) trgovina

(f) turizem in gostinstvo

(9) finartne in druge poslovne storitve
(h) drugo, navedite:

Spol ustanovitelja oziroma podjetnika:

(&) moski
(b) zenska

Dokonéana izobrazba ustanovitelja oz. podjetnika:

(a) poklicna Sola

(b) srednja Sola

(c) viSja Sola

(d) visoka Sola

(e) univerzitetna Sola
() podiplomski Studij



(g) drugo, navedite:

Ali ste pred sedanjim ze imeli lastno podjetje:

(a) da
(b) ne

Motivi zaradi katerih ste se odlcili za ustanovitev podjetja:
(¢e se odleite za ve odgovorov, jih razvrstite po pomembnoststevilkami od 1,2,..., ki jih
napiSete nérto: 1 -najbolj pomembno, 2 - malo manj pomembno,...)

neodvisnost, delo na svoje

zelja po dosezku

ekonomska nuja (ste bili m@égdorezposelni, ali v finami stiski)
kariera, prihodnost

status in prestiz

obvladovanje, oblast

drugo, navedite:

Kot podjetnik (ustanovitelj) imate izkuSnje predvsem z:

(a) proizvodnjo
(b) vodenjem
(c) marketingom (prodajo)
(d) financami

(e) drugo, navedite:

Promet podjetja v letu 2004

(&) manj kot 10 mio
(b) 10 — 30 mio

(c) 30 — 60 mio

(d) 60 — 100 mio
(e) ve kot 100 mio

Pri¢akovanja o rasti prometa v letu 2005:

(a) negativha

(b) 10 — 50%

(c) 50 - 100%

(d) za ve kot 100%



S Stevilkami od 1 do 5 ocenite kateri so za Vas msmmembnejsi (1) ...
najmanj pomembni ( 5) cilji v vaSem podjetju:

zadovoljni kupci

osebna neodvisnost

zadovoljstvo z ustvarjanjem proizvodov/sewit
finakni dosezki

rast podjetja

Katere vire financiranja ste uporabili za USTANOVIT EV IN ZAGON podjetja:

in kateri

(ce boste ozrdli vec¢ odgovorov, jih s Stevilkami od 1 naprej razvrstipe velikosti deleza
uporabljenih sredstev npiie je bilo najvé lastnih prihrankov, nacrto napiSite 1,¢e so bila na

drugem mestu dolgo¢aa barna posojila, napisite 2,...)

lastni prihranki
sredstva (posojila) druzine in prijateljev

prihranki podjetniske skupine

drugi zasebni investitorji (poslovni angelegani kapital)
druzbe za investiranje, vzajemni skladi

krediti dobaviteljev

krediti kupcev

kratkordna bana posojila

dolgoroéna bawna posojila

drzavne finaime pomdi

dobiek podjetja
drugo, navedite:

Katere vire financiranja ste uporabili V ZADNJIH LE TIH (max. dveh letih) poslovanja:

(isto velja kot pri prejSnjem vprasanju)

lastni prihranki
sredstva (posoijila) druzine in prijateljev

prihranki podjetniSke skupine

drugi zasebni investitorji (poslovni angelegani kapital)
druzbe za investiranje, vzajemni skladi

krediti dobaviteljev

krediti kupcev

kratkordna bakna posojila

dolgoréna barna posojila

drzavne finaime pomgi

dohiek podjetja
drugo, navedite:




Ste ze kdaj razmisljali o tem, da bi poiskali zasatega investitorja v vaSe podjetje?

(@) O tem nisem niti razmisljal

(b) Samo enkrat sem razmisljal

(c) Razmisljal sem ob ¥epriloznostih, nisem urestii
(d) To sem tudi naredil, enkrat

(e) To sem tudi naredil, ¢krat

Ste ze kdaj razmisljali, da bi sami investirali v dugo zasebno podjetje kot solastniki?

(@) O tem nisem niti razmisljal

(b) Samo enkrat sem razmisljal

(c) Razmisljal sem ob ¥epriloznostih, nisem urestii
(d) To sem tudi naredil, enkrat

(e) To sem tudi naredil, ¢krat

Kako po vaSsem mnenju naslednji dejavniki vplivajo ra pripravljenost podjetnikov, da
sprejmejo solastniSkavlaganja drugih investitorjev oziroma pripravljenost investitorjev
na vlaganja v podjetja?

(¢rko X vpiSite v polje, ki ustreza vaSemu odgovora ¥sak dejavnik, en odgovor)

Dejavnik, ki vplivajo na pripravljenost na solastniSka| Spodbuja Ne eno neZavira
vlaganja drugo

Ni dawnih spodbud za vlaganje

Visoke stopnje dohodnine na kapitalske zasluzke

Zapletene in drage formalnosti pri spremembi |&twai
podjetja

Preprtanje podjetnikov, da Rejo investitorji velika
izplacila dobicka v Skodo rasti podjetja

D

Nepripravljenost investitorjev, da Bakali daljSe obdobj
na primerne donose

Preprtanje podjetnikov, da Rejo investitorji za majhep
denar prevelik nadzor

D

Teznja podjetnikov, da imajo na ¢t podjetja drag
avtomobile, mobilne telefone, drugo

Negotovost podjetnikov zaradi pomanjkanja pravnifl i
finan¢nih znanj

Vodstveni stil podjetnika, da naredi vse sam

Strah podjetnika pred odtekanjem pomembnih infoinag

Podjetnik sploh nie rasti

Teznja, da se tanovodsko prikrije doltek

Zelja podjetnikov po popolni kontroli podjetja

Odnos podijetij do ideje o investitorstvu

Dejstvo, da investitorji nimajo prave moznosti zadajo
svojega deleza (ko kejo izstopiti iz podjetja)

Raven zaupanja med podjetniki in investitorji

ViSja donosnost drugih fingnih nalozb




Ali bi vas motilo solastnistvoDRZAVNEGA SKLADA kot zunanjega investitorja?

(a) Ne bi me motilo

(b) Malo bi me maotilo

(c) Precej bi me motilo

(d) Zelo bi me motilo

(e) To je zame nesprejemljivo

Ali bi vas motilo solastniStvo ZASEBNEGA INVESTITORJA kot zunanjega
investitorja?

(a) Ne bi me motilo

(b) Malo bi me motilo

(c) Precej bi me motilo

(d) Zelo bi me motilo

(e) To je zame nesprejemljivo

Ste Ze kdaj slisali za Sklade tveganega kapitala?

(a) Nisem slisal zanje
(b) Bezno sem slisal
(c) Poznam

(d) Zelo dobro poznam

Ste ze kdaj slisali za Klub poslovnih angelov, ki @uje pod okrillem PospeSevalnega
centra za malo gospodarstvo?

(a) Nisem slisal zanj
(b) Bezno sem slisal
(c) Poznam

(d) Zelo dobro poznam

Ali ste ze kdaj uporabili finanéna sredstva Skladov tveganega kapitala?
(a) Sploh se nisem zanimal zanje

(b) Zanimal sem se, nisem zaprosil

(c) Zaprosil sem, nisem dobil

(d) Dobil sem sredstva

Ce ste se zanimali ali celo pridobili sredstva Sklaw/, v kateri fazi razvoja vasega
podjetja ste potrebovali ta sredstva:

(a) Za ustanovitev podjetja



(b) Za zagon podjetja
(c) Za rast podjetja
(d) Drugo, navedite:

Ali ste ze kdaj uporabili finan¢na sredstva poslovnih angelov?

(a) Sploh se nisem zanimal zanje
(b) Zanimal sem se, nisem zaprosil
(c) Zaprosil sem, nisem dobil

(d) Dobil sem sredstva

Ce ste se zanimali ali celo pridobili sredstva posloih angelov, v kateri fazi razvoja
vaSega podjetja ste potrebovali ta sredstva:

(a) Za ustanovitev podjetja
(b) Za zagon podjetja

(c) Za rast podjetja
(d) Drugo, navedite:

Katere oblike pomati (poleg finanéne) bi Zeleli / pricakovali od sovlagateljev,ée bi jih
sprejeli v vase podjetje:
(¢rko X vpiSite v polje, ki ustreza vaSemu odgovorza-vsako obliko ponid, en odgovor):

Oblika pomo¢i sovlagatelja Manj pomembne| Pomembne Zelo pomembne
Poma pri vstopu na novi trg
Dostop do kljgnih informacij o trgu
Ideje o novih proizvodih / storitvah
Managerska znanja

Poslovna znanstva

Iskanje usposobljenih strokovnjih
sodelavcev
Vloga zasitnika z izkuSenostjo in
umirjenim odl@anjem

Poma pri internacionalizaciji poslov
Pogajanja z dobavitelji

Podpora pri pridobivanju banih posojil
Neformalna promocija podjetja
Poma pri pridobivanju drugih zasebnjh
investitorjev
Svetovalna pomf ki lahko nadomesii
komercialne svetovalce
Psiholoska podpora v primeru poslovn
tezav

h




