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Uvod

Stevilne raziskave so dokazale, da so mlada visbkaioska podjetja odgovorna za dvig
produktivnosti, dvigovanje ravni znanja zaposlepbveevanje viozka v raziskave in razvoj,
ustvarjanje novih delovnih mest z visoko dodanamostjo (Tabela 1 in poglavje 2.2) ter
seveda za gospodarsko rast in pevanje blaginje (Pfeil, 2000, str. 7). Slovenijacsi
osamosvojitve naprej ni znala zgraditi svoje koekdme prednosti, kot je to storila Irska, s
katero smo se stalno primerjali. Tujih investicij znala privabiti z inovativno politiko,
podpreti mednarodnega trgovanja in vzpostaviti kaktnega sistema za izgradnjo druzbe,
temelj@e na znanju. Z razvojem institucij, kot so: Sloven$odjetniski Sklad (v
nadaljevanju SPS) in tehnoloski parki drzava d&tarane, a nujno potrebne korake v smer
razvoja inovativnega podjetniSkega okolja.

Tvegani kapital lahko razumemo kot gonilo razvojavativnih visokotehnoloskih idej, ki jih
ne bi financiral nike drug, in tako predstavlja enega izmed najponme)sih
spodbujevalcev razvoja mladih visokotehnoloskih jetyd(Pfeil, 2000, str. 15). Konkretne
spodbude trga tveganega kapitala v Sloveniji, pplegegov na zakonodajnem paguy so
se zg@ele izvajati v letu 2010 preko SPS pod okrillemopakega programa »Competitiveness
and Innovation Framework Programme« (SPS, 20106%tr obenem pa je drzava pustila
dawno zakonodajo, ki je relevantna na paguwoizhodnih strategij skladov tveganega
kapitala, Seneurejeno. Velikega dela odgovornosti za razvojiamedne politike za
spodbujanje visokoinovativhega in visokotehnoloskemkolja tako ni prevzela drzava,
temve kaze, da jo nosijo ponudniki formalnega in nefdmaga tveganega kapitala, kar
utemeljujem z naslednjim:
— pomemben kazalnik stopnje inovativnosti posloenegolja je Stevilo registriranih
patentov, ki so v direktni pozitivni korelaciji sokéino vlozenega tveganega kapitala
(Kortum & Lerner, 2000, str. 3);
— tvegani kapital (formalni in neformalni) je v dmei edini mozni ndin financiranja
podjetij v zgodnjih fazah, dokler ne ustrezajo gegoza pridobitev bamih posojil, saj
podjetja nimajo nobene zgodovine, bilanc, izdstkiv&inoma nepreizkuseni na trgu itd.
(SPS, 2010, str. 4).

Torej je tvegani kapital za financiranje mladih oketehnoloskih podijetij v zgodnji fazi
nedvomno nujno potreben ¢ia financiranja. Diplomsko delo je osredd&mo na pregled
delovanja trgov tveganega kapitala v ZDA, Evropeiki Britaniji in Sloveniji.

Namen diplomskega delaje raziskati pripravijenost ponudnikov tveganegspitala za
investiranje v mlada visokotehnoloSka podjetjazgodnji fazi finaknega razvoja (angl.
early-stage. Raziskujem tudi, kolikSen delez tveganega képitzares prejmejo mlada
visokotehnoloSka podjetja v zgodnji fazi fitmega razvoja, v obravnavanih regijah in
drzavah.



Cilj diplomskega delaso:

a.pokazati, zakaj Slovenija in Evropa ne premoret (& mladih visokotehnoloskih
podjetij svetovnega kova;

b. poiskati razloge za dateno stopnjo nepripravljenosti investitorjev tveggendkapitala za
vlaganje v zgodnje faze financiranja mladih vis@kwtoloSkih podjetij;

c. pokazati, da je neobstoj slovenske t. i. Silicijeledine prtakovan in logien;

d. pokazati, da trg tveganega kapitala v ZDA laZjeppzna dober projekt (angicreening
proces$ v zgodnjih fazah razvoja, kot je to Zilao za evropske trge;

e. pokazati, zakaj ima mlado visokotehnolosko podjetj@DA, ki prejme investicijo za
financiranje zgodnje faze, ¥enoznosti za uspeh kot evropsko podjetje

Osnovna hipoteza diplomskega dela:

V Sloveniji in v Evropi ni veliko svetovno uspeSnihladih visokotehnoloSkih podijetij,
financiranih s tveganim kapitalom, kot jih premdgdicijeva dolina, ker evropski skladi
tveganega kapitala ne Zelijo prevzemati dovolj &rggri investiranju.

Podhipotezi diplomskega dela:

a.tvegani kapital, ki je prvotno nastal zaradi potrelzvoja mladih visokotehnoloskih
podjetij, se je odmaknil od svojega bistva irtjvelel sredstev namenja kasnejSim, manj
tveganim fazam razvoja podjetja, kot so razSiritewdkupi;

b. v evropski regiji obstaja trenddenja vrzeli lastniskih sredstev.

V namen potrditve ali ovrzbe glavne hipoteze in lppdtez ter dosega zastavljenih ciljev
diplomskega dela sem opragitimerjalne analize, ki temeljijo na obstojetih raziskavah,
katere sem nadgradil z lastnimi izra&uni in primerjavami, ki so poleg navedenega vira
pod slikami in tabelami oznaeni z (*), in na katerih v v@ni tudi temeljijo moji sklepi. Za
oris poloZaja slovenskega trga tveganega kapitata analiziral evropski trg tveganega
kapitala, da bom lahko slovenski trg tveganega tkepipozicioniral v razmerju do
evropskega povpt@. Nadalje sem analiziral tudi Veliko Britanijotkeno izmed predstavnic
z najbolj razvitim trgom tveganega kapitala v Exrdp raziskavo obvezno vkljujem ZDA
kot drzavo z najbolj razvitim trgom tveganega kalgitna svetu in seveda kot zibelko
tveganega kapitala.

V prvem poglavju prikazujem pomen visokotehnoloSkddjetij za makroekonomsko okolje.
V drugem poglavju opredeljujem pojem tveganega tk#mi predstavljam njegov vpliv na
raziskave in razvoj (v nadaljevanju R&R) in struktuzaposlenosti. V nadaljevanju
prikazujem delitev tveganega kapitala glede na faxesticije opredeljeno po Smernicah
Evropske komisije. Tukaj je tudi jasno prikazan@j Je zgodnji kapital (anglearly-stage
capital) in razlike v terminologiji na trgu lastniSkegapik@ala v Evropi in ZDA. V tretjem
poglavju zajemam pregled trgov tveganega kapital&vvopi, ZDA, Veliki Britaniji in
Sloveniji. Za vsako drzavo in regijag so podatki na voljo) opredelim nekaj kazalcev,
klju¢nih za diplomsko delo, ki so:



— delez investicij tveganega kapitala v zgodnjmfaz

— delez investicij tveganega kapitala v visokotdbsice panoge;

— pri Veliki Britaniji tudi delez investicij tvegayga kapitala v zgodnjo fazo financiranja v
visokotehnoloSkih podjetjih;

— struktura investitorjev v sklade tveganega kaguita

— za Slovenijo prikazem vlogo drzavnih institueij mjen pogled na stanje slovenskega
trga kapitala ter njegove relevantnosti za razwoyativnega okolja.

Za vsako drzavo in regijo prikazujem Se osnovnelilm@sti posameznih trgov tveganega
kapitala. Vcetrtem poglavju primerjam najprej evropski trgdganega kapitala s tistim v
ZDA v naslednjih znélnostih:

— velikost posameznih trgov v dveh obdobjih od K286 do leta 2001 in od leta 2002 do

leta 2006;

— povpréna velikost investicij tveganega kapitala in njibogtevilo, investirano v

zgodnjo fazo;

— delez sredstev investiranih v zgodnje faze med 896 do 2006;

— Stevilo investicij in kollino vloZenih sredstev tveganega kapitala, investiga v

visokotehnoloSke panoge;

— strukturo investitorjev;

— upravljavce skladov tveganega kapitala.

V toc¢ki 4.2 orisujem polozaj slovenskega trga tvegankggitala v primerjavi s trgom v
Evropi, ZDA in Veliki Britaniji. Sprva primerjam dez Stevila investicij in delez vlozenih
sredstev tveganega kapitala v zgodnjo fazo. Opr&emrimerjavo v strukturo investitorjev v
sklade tveganega kapitala. V naslednfkictetrtega poglavja opravim Se opredelitev vrzel
lastniskih sredstev. Sklep diplomskega dela jgetitem poglavju, kjer povezem pridobljene
rezultate analiz in primerjav ter jih skupaj knto obravnavam z namenom potrditve ali
ovrzbe glavne hipoteze diplomskega dela in obelhipoadez.

Za ¢imbolj jasno razumevanje diplomskega dela sta prédb opredeljena pojma zgodnja
faza financiranja (angEarly-stage financingin tvegani kapitalZgodnjo fazo financiranja
zivljenjskega cikla podjetja oziroma zgodnji kapitajema semensko fazo financiranja kot
tudi zagonsko fazo. Podrobno razlago sem prikaz8liki 2 na strani 8. Izraztvegani
kapital, kot ga razlozi Va&i¢ (v Zugelj, Penca, Slavki Zunec & Vadnjal, 2001, str. 3) in ki
ga uporabljamo v Sloveniji, ima o0zji in SirSi pomevi 0zZzjem pomenu ozkaje proces
vlaganja formalnih skladov tveganega kapitala (amghture capitgl, v SirSem pa vkljéuje
tudi neformalno zasebno vlaganje bogatih posamegntkposlovnih angelov. V diplomskem
delu se uporablja 0zji pomen.



1. Pomen visokotehnoloSkih podjetij

Odnos med investicijami in tehnoloskim napredkomzg danasnjo ekonomijo velikega
pomena. Po eni strani ima nanjo dao vpliv trzna dinkovitost visokotehnoloskih panog, po
drugi strani pa lahko vedno &enoznosti, ki jih ustvarja trg, povaZitomocan tehnoloski
napredek in posle¢no izredno mdan razvoj gospodarstva (Erpen & Speich, 2007 541).
Tako so visokotehnoloSka podjetja Kiiega pomena za konkurgmost gospodarstev zaradi
visoke dodane vrednosti (Plaskan, 2005, str. 1ani ki jih visokotehnoloSka podjetja
pridobivajo, se dolgokmo prelivajo v vse panoge gospodarstva, kar pontenge pozitivni
zunanji dejavniki razvoja visokotehnoloskih izdelkobcutijo na makroekonomski ravni.
Veliko Studij je pokazalo, da so podjetja, podpstaveganim kapitalom, bolj¢inkoviti
inovatorji (Bottazzi & Da Rin, 2001, str. 1). T@ $lodatno podpira mnenje nacionalnih
izvedencev, da so skladi tveganega kapitala in redgo investicije druga najpomembnejSa
prednost, ki bi jo lahko Slovenija izkoristila zaogpeSevanje podjetniSke dejavnosti
(Rebernik, Tominc & Pusnik, 2010, str. 99).

2. Tvegani kapital

Po opredelitvi organizacije European Venture Capitsociation (v nadaljevanju EVCA) je
tvegani kapital posebna oblika lastniSkega kapitdl@enega v posameznika, ki ima izvirno
idejo ali patent, v mlada, hitro ragto ali spreminjajéa se zasebna podjetja z enkratno
poslovno priloZznostjo oziroma inovacijo, s poteftmia, da se razvijejo v uspesno regionalno
ali globalno podijetje. Trg tveganega kapitala jeévasl trzni mehanizem, ki omogda
predvsem zasebnemu sektorju financirati inovatpoglovne ideje, ki jinh druga ne bi nikie
drug (Erpen & Speich, 2007, str. 51).

Tvegani kapital predstavlja lastniSke vlozke v moikrmala in srednje velika podjetja (v
nadaljevanju: MSP) s strani zunanjih investitoyjkivniso neposredno ustanovitelji podjetja,
a so kljub temu pripravljeni investirati v zelo tane zé&etne in razSiritvene faze razvoja
podjetja (semenska, zagonska in razSiritvena faZajadi prisotnega visokega tveganja
investitor préakuje nadpovpkao visok donos na investicijo (EVCA, spletna straripzek

ni dolzniski vir (kredit), ki bi ga podjetje moralaniti, temve predstavlja osnovni ali dodatni
lastniski vir, ki ob propadu podjetja sluzi za pagjlb dolga podjetja ter ga investitor ne more
zahtevati nazaj. Ko podjetje doseze ustrezno velilio ceno na trgu, investitor obvezno
izstopi iz podjetja (olajno to naredi v treh do Sestih letih) in prodajdastniski delez
obstoje&im lastnikom ali zunanjim investitorjem.



Slika 1: Prikaz virov financiranja podijetij

Institucionalni:
( ) ( ) Skladitveganega
D L_)lZl_uslu Tvegani kapital | kapitala
kapital “
Potrebni kapital ) § p : — Neformalm
s Prihranki vlagatelji: "Poslovni
Lz}stn_lslq podjetnika, angeli”
kapital | druzine )
Izdaja delnic

Vir: M. Glas, Zakaj je vlaganj tveganega kapitalajvec v ZDA?, 2001, str. 18.

Tvegani kapital se deli na formalnega in neformgineNeformalnega predstavljajo poslovni
angeli. Bistvena razlika med skladi tveganega lk#gitn poslovnimi angeli je v formalni
organiziranosti, vsi pa stremijo k istemu ciljudeseganju visokih stopenj donosa. Seveda
obstaja Se e razlik, s katerimi pa se v v diplomskem delu kearjam.

2.1 Pomen tveganega kapitala

Vlagatelji tveganega kapitala niso pasivni invesjit Zaradi njihove lastniSke povezanosti
imajo velik interes za uspesno rast podijetja, \etaga so vloZili sredstva. Njihova vioga ni
zgolj nadzorna, temvegudi aktivno sodelujejo in svetujejo upravi prelignih odlciitvah, kot
SO strategija, najem kijmih oseb, mreZenje itd. (Kenney, 2000, str. 6).tiga tveganega
kapitala se v tokwasa razvijajo strokovnjaki, specializirani na pdagiiopregledovanja in
ocenjevanja (angl.project screening), v izbiri in v upravljanju visokotehnolosko inawanih
projektov. Trg tveganega kapitala zmanjSuje tudorimacijsko vrzel med vlagatelji, ki si
Zelijo dobtka, in podjetniki, ki si Zelijo sveZzega kapitala.

Optimalni delez lastniSkega kapitala v celotnihhviinanciranja podijetja je v naj¥g meri

odvisen od poslovne dejavnosti in stopnje razvajdjgtja. Mlada podjetja, ki poslujejo v
hitro rast@ih panogah, naj bi poslovala skoraj izkljw z lastniSkim kapitalom, dolzniski
kapital pa naj bi pomembnejSo vlogo odigral SelepoznejSih fazah razvoja podjetja
(Kleindienst, 2000, str. 47). Trditev Se dodatnadipepi dejstvo, da je tvegani kapital
financiral veliko, danes uspesnih, podjetij, medteka sodijo tudi Stiri od dvajsetih
najuspesnejSih podijetij po trzni kapitalizaciji 4dusoft, Apple, Google, Cisco. V skupino
uspesnic, financiranih s strani tveganega kapitakko uvrstimo tudi eBay, Amazon, Yahoo,
Amgen, Adobe, Celgene, Starbucks, Genzyme, Jurjyenantec, Stryker, Intuit (Kaplan &
Lerner, 2009, stran 3). Ne glede na globalno uspsSmastetin podjetij je tvegani kapital
izredno selektiven, saj je v ZDA od okvirno 30 foifiov podjetij v zadnjih 40 letih pridobilo
prvo investicijo tveganega kapitala okvirno 30.@@@ljetij, v letu 2008 pa 1.179 podietij, od
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tega jih je bilo 330 v semenski ali zagonski féBosma & Levie, 2010, str. 55). Visoka
stopnja selektivnosti, ki jo nosi tvegani kapitéd, delno razlozi dejstvo, da investitorji
lastniSkega kapitala ne morejo zahtevati nobenthsjav. Skupaj z ustanovitelji si delijo
tveganje neuspeha in so za svoje nalozbe nagmajeapitalskim dolikom, ki ga dosezejo z
eno od oblik izhoda iz podjetja. 1z navedenegaishia so prednosti lastniSkega financiranja
predvsem v dodatnih ekonomskih subjektih, ki s igvajenarjem, znanjem, vodstvenimi
sposobnostmi in poslovnimi zvezami sodelujejo sjgntkom. LastniSko financiranje tudi
tekate ne obremenjuje poslovanja podjetja z rednimégdanjem doldenih dolzniskih
zneskov (Zugelj et al., 2001).

Vseeno pa se ne sme zanemariti vpliv, ki ga imgawmekapital na celotno ekonomijo. V
ZDA so podjetja, financirana s tveganim kapitalaaposlovala we kot 12 milijonov ljudi,
kar je predstavljalo 11 % zasebnega sektorja,sinaunila 21 % bruto dondaga proizvoda (v
nadaljevanju BDP) ZDA (Bosma & Levie, 2010, str).58akor je razvidno iz Tabele 1, je
bilo v ZDA v letu 2008 v panogi programske oprenae & od 10 ljudi zaposlenih v podijetjih,
financiranih s strani tveganega kapitala. V istetu lje bilo 74,08 % vseh zaposlenih v
telekomunikacijski panogi, zaposlenih v podjetkhso bila prav tako financirana s tveganim
kapitalom.

Tabela 1: Vpliv tveganega kapitala v ZDA na visekobloSke panoge

= L Delez zap. v
St. zap. v podjetjih] . >
. . St. zap. V podjetjih,
Panoga financiranih s . . .

. . panogi financiranih s
tveganim kapitalomn . .

tveganim kapitalom

Programska oprema 817.166 1.008.929 80,99 %
Telekomunikacije 736.961 994.862 74,08 %
Polprevodniki 309.437 418.998 73,85 %
OmreZja in mrezna oprema 392.505 668,058 58,75 %

Vir: NVCA — National Venture Capital AssociatiomelEconomic Importance of Venture Capital-Backed
Companies to the U.S. Economy, Fifth Edition, 2088a 12.

2.2 V/pliv tveganega kapitala na raziskave in razvoj

Prispevek, ki ga imajo R&R s strani podjetij, fidan podprtih s tveganim kapitalom, je
izredno velik, saj takSna podjetja v poufjteustvarijo 45 % vseh investicij za raziskave in
razvoj, katerim namenijo v povpije 85 % vseh prihodkov podijetja (EVCA, 2005a, 24).

Izsledki raziskave EVCE na ravni EU (EVCA, 2005a, $6) kazejo, da vsak tretji zaposleni
v podjetju, financiranem s tveganim kapitalom, dedapodrdju R&R. Ta raziskava kaze, da
tvegani kapital ustvarja kakovostna delovna mesta@isoko dodano vrednostjo, ki je
neposredno vezana na R&R. Zgovoren podatek je tiadkar 33 % zaposlenih v podijetjih,
financiranih s tveganim kapitalom, dela na péfror R&R, medtem ko je bilo leta 2003 na
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ravni EU (petindvajseterica) zaposlenih na poprdR&R v povpreju zgolj 1,3 % aktivne
populacije. V podjetjih iz visokotehnoloskih panegodstotek zaposlenih na po&jtoR&R
(EVCA, 2005a, str. 23). VisokotehnoloSka podjétj@jo nedvomno m&an vpliv na stopnjo
R&R. Se vejo stopnjo @inkovitosti v R&R pa doseZejose so financirana s tveganim
kapitalom (Kortum et al., 2000, str. 4). Spodbugajga tveganega kapitala je torej v
neposredni mii pozitivni korelaciji z dejavnostmi R&R in zapesiimi v njih.

2.3 Vrste tveganega kapitala glede na fazo invesje

Z lastnisSkim kapitalom je ntofinancirati razléne razvojne faze podijetja. V vsaki od teh faz
se pojavljajo razline vrste potreb po lastniSkem kapitalu in gami stopnje tveganja.
Financiranje skladov tveganega kapitala predstaddjalastniSkega financiranja. Evropska
komisija je v Smernicah opredelila pet faz investja z lastniSkim kapitalorgPfeifer, 2008,
str. 7):

a. semenska faza,

b. zagonska faza,

c. razSiritvena faza,

d. faza zamenjave kapitala,

e. faza odkupa podjetja.

V semenski fazi je prisotesemenski kapital (angl. seed capitgl — pomeni lastniSko
financiranje, ki se zagotovi za pr®yanje, presojo in razvoj &itne zasnove pred zagonsko
fazo, kar semensko fazo naredi za najbolj tvegdiikm investicije tveganega kapitala. V
raziskavi, ki jo je opravila EVCA in rezultate obji v Studiji Survey of the Economic and
Social Impact of Venture Capital in Europe, navaa,72 % vseh podjetjij v semenski ali
zagonski fazi ne bi moglo obstajati brez podpoeganega kapitala (EVCA, 2002, str. 8).
NajpogostejSe oblike semenskega kapitala so (Witieer, 2003, str. 11):

— lastniski kapital podjetnika oziroma podjetni&itepe, druzine, prijateljev in znancev;

— neformalni investitorji — poslovni angeli;

— subvencije in darila drzave;

— storitve podpornih institucij za pospeSevanjevog podjetniStva (inkubatoriji,

tehnoloski parki).

V zagonski fazi je prisotezagonski kapital (angl. start-up capita) — pomeni lastniSko
financiranje za razvoj proizvodov in &no trzenje, zagotovljeno podjetjiem, ki Se niso
prodala svojih proizvodov ali storitev na trgu g ne ustvarjajo dotka. Ta faza Se vedno
predstavlja izredno veliko tveganje za investito¥gprav manjSe kot prejSnja. Zneski so v tej
fazi v Evropi $e vedno relativno majhriias izvedbe je v povptpi 8,25 let. Najvé
zagonskega kapitala, tako kot semenskega, Se vpdhaja iz zasebnih virov v obliki
podjetniskega kapitala (Zugelj et al., 2001, 47). fa seveda ne pomeni, da tak3no stanje
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odraza potrebe mladih visokotehnoloSkih podjetigddijo v investicijsko izredno intenzivne
panoge. V razSiritveni fazi je prisotekapital za Siritev (angl. expansion capitdl —
predstavlja lastniSko financiranje za Siritev inzw@j podjetja, za namene p@anja
proizvodne zmogljivosti, razvoja trga ali proizvodé fazi zamenjave kapitala je prisoten
nadomestni kapital (angl.replacement capit@dl—- namenjen je za nakup obstdfedelnic v
podjetju od druge zasebne organizacije za nalcgttaifkega kapitala ali drugega démja
oziroma delniarjev. V fazi odkupa podjetja je prisotéapital za odkup podjetja (angl.
buy-out capital — potreben je za odkup podjetja od trenutnih idehfev oziroma odkup vsaj
kontrolnega deleza lastniSkega kapitala podjeiko tda se prevzamejo njihova sredstva in
operacije s pogajanjem ali ponudbo v javnem razpisu

Evropska komisija je v Smernicah opredelila tfigize investiranja tveganega kapitala
(Pfeifer, 2008, str. 8), prikazane v Sliki 2. Iniremnje tveganega kapitala je opredeljeno kot
financiranje prvih treh investicijskih faz podje{gemenska, zagonska in razSiritvena faza) ter
ne vkljutuje faze zamenjave kapitala in faze odkupa podjetja

Slika 2: Faze investiranja tveganega kapitala pe8ncah Evropske komisije

. e T ) Zgodnji ™ -~
Semenski kapital l kapital Tve gan i
I (angl. ?apltla|
Zagonski kapital early stage; angl. .
ca |ta|) venture LaS!:r"Skl
P i kapital
L capital) . p
Razsiritveni kapital (angl.
private
Nadomestni kapital equity
Kapital za odkup druzbe

Vir: B. Pfeifer, Osnove lastniskih oblik financijarMSP, 2007, str. 8.

Zaradi kasnejSih primerjav v diplomskem delu medAZih Evropo na podrju trga
tveganega kapitala je potrebno jasno definiratlikazv terminologiji podrdju lastniSkega
kapitala.

Slika 3: Razlike v terminologiji v Evropi in ZDA trgu lastniSkega kapitala

Trg lastniSkega kapitala

Evropa Tvegani kapital RazsSiritveni kapita Odkup

Lastniski kapital —

T i kapital
ZDA vegani kapita odkup

Vir: European Commission, Report of the alternativeestment Expert group: Developing European Reva
Equity, 2006, str. 9.



Tvegani kapital v razmerju do nadomestnega in odi&gp kapitala, ki poleg tveganega
tvorita zasebni lastniski kapital (angkivate equity, predstavlja z vidika potreb MSP precej
pomembnejSi finafi vir. Tvegani kapital namte predstavlja nova sredstva za razvoj
podjetja, medtem ko zasebni lastniSki kapital hveganega kapitala teh sredstev neposredno
ne zagotavlja (Pfeifer, 2007, str. 8).

Zaradi visokih tveganj in zaéfe svojih investitorjev se skladi tveganega kdpitaaje
usmerjajo na financiranje kasnejSih razvojnih fana razprsitev nalozb v ragtia podjetja iz
razlicnih dejavnosti ter z razino dosezeno stopnjo razvoja. Pri takSnendinuafinanciranja
so skladi izpostavljeni manjSim tveganjem pa tuthefemu doseganju kapitalskih donosov
in manjSim potrebam po aktivnem upravljanju inwestega podjetja, ki je v zrelejSi razvojni
fazi. Odnos med tveganji in pakovanimi donosi (Hisrich & Peters, 2002, str. 399)
predstavljen na Sliki 4.

Slika 4: Odnos med tveganiji in gakovanimi donosi

Visoko tvegan; . o Nizko tveganj
Zgodnja Financiranje kggfarféai\ﬁ
faza razvoja odkup podjetja

Visok pricakovan Nizek pricakovan
donos donos

Vir: B. Pfeifer, Osnove lastniskih oblik financijarMSP, 2008, str. 13.

3. Trgi tveganega kapitala

V tej tocki so prikazane analize posameznih trgov tvegahkegéala ZDA, Evrope, Velike
Britanije in Slovenije, katere potem vkéuiem v nadaljnje primerjalne analize. ZDA so
zajete v primerjavo, ker je to najbolj zrel trg gemega kapitala na svetu; Evropo, ker je
Slovenija sestavni del te regije; in Veliko Britgnizato, ker je medlanicami EU zgleden
primer trga tveganega kapitala, saj je v letu 20@fila kar 41,3 % celotnega vloZzenega
tveganega kapitala v drzavah EU (EVCA, 2010a, 13tr.



3.1 Trg tveganega kapitala v Evropi

Trg tveganega kapitala je v posameznih drzavahic¢rexlrazvit, saj je tudi politika
posameznih drzav ragha. Nekatere spodbujajo bolj lastniSko financiranjiguge pa
dolznisko. Skozi pravne, dave in kulturne okvirje lahko vidimo, kako posamezirdava
spodbuja trg tveganega kapitala. Evropski trg tmega kapitala se od leta 2001 izboljSuje,
obenem pa Se nadalje trpi zaradi strukturnih tezawajhnih donosov. V raziskavi, ki sta jo
opravila George in Nathusius (oktober 2007, str159, so bile ugotovljene tri glavne
strukturne tezave evropskega trga tveganega kapital

— heterogenost (jezika, kulture, potroSniskin meaie) evropskih trgov otezuje razvoj
poslovnih priloZznostéez vso Evropo;

— 8e vedno dokaj Sibke moznosti glede izhodnihesiiptako s prvo izdajo delnic za javnost
(angl.Initial Public Offering kot tudi s prodajo podjetja drugemu podjetju glatrade salég;

— pomanjkanje wgih investitorjev v evropske sklade tveganega kdaitn dokaj Sibko okolje
za pridobivanje sredstev v sklade tveganega kapital

Slika 5 prikazuje koliino vloZenih sredstev lastniSkega kapitala in $&epiodjetij, ki so
prejela investicijo v Evropi med letoma 1999 in 800

Slika 5: Kolina in Stevilo investicij lastniSkega kapitala vrapi od 1999 do 2008

80 15 738 12.000
70 - 10.000
60 -
W - 8.000
< 50
[1+]
=
3, 40 - 6.000 B [nvsetirana sredstva
€ 30 e -
S L 4.000 efll=Stevilo investici]
20
- 2.000
10
0 -0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vir: EVCA, Yearbook 2007, 2008, str. 19.*

Evropski trg tveganega kapitala se je v obdobju fetmma 1999 in 2008 ndao razvil glede
na kolino vlozenih sredstev. V letu 1999 je bilo vioze@h 1 milijard evrov, kar je najman]
v obravnavanem obdobju, leta 2007 pa je bilo vidz&ar 73,8 milijard, kar je naj¢ev
obravnavanem obdobju. V letu 2008 je sledil upaehih sredstev zaradi globalne krize. V
letu 1999 so v Evropi viozili lastniski kapital V886 podjetij, v letu 2008 pa le 5.986. Obstaja
torej obratno sorazmerni trend med vloZzenimi skedst Stevilom podjetij, v katera so
vlozena. Evropski trg lastnisSkega kapitala se gilblsmer trga tveganega kapitala v ZDA, za
katerega je zrédno manjSe Stevilo investicij, a so le-te \Kjie zneskih.
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Kakor prikazuje Slika 6, je Evropa v letu 2008 wptju namenila 0,053 % njenega BDP
za investicije tveganega kapitala, Velika Britamijia 0,091 %.

Slika 6: VlozZeni tvegani kapital v Evropi po drzhweot odstotek BDP
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Vir: EVCA, Yearbook 2007, 2008, str. 35.*

3.1.1 Struktura investicij tveganega kapitala v Evopi

V Evropi so leta 2007 v povptj investirali 16,88 % tveganega kapitala v vis@kwtoloSke
panoge, kar je predstavljalo v pov§jte 4,54 % vseh sredstev tveganega kapitala v Evrop
Leta 2008 pa se je potad delez investicij v visokotehnoloSke panoge niede® povpreju
27,93 %, kar je predstavljalo v povpre 9,09 % vseh sredstev tveganega kapitala v Evropi

Tabela 2: Investicije tveganega kapitala EvropesokotehnoloSke panoge

Stevilo investicij (v %)

Investirana sredstva (v %)

2007

2008

2007

2008

16,88 %

27,93 %

4,54 %

9,09 %

Vir: EVCA, Yearbook 2009, 2010a, str. 46.*

Opredelitev visokotehnoloSkih panog je povzeta pasikkaciji EVCE. Visokotehnoloske
panoge zajemajo naslednja pagao

— telekomunikacije,

— raunalnistvo (réunalniska in programska oprema, internet);

— biotehnologija,

— medicina,

— farmacija.
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Tabela 3 prikazuje investicije evropskega trga &mga kapitala v zgodnjo fazo investiranja.
V letu 2007 je bilo v Evropi v povpépl 53,34 % celotnega Stevila investicij investirami
zgodnjo fazo, kar je predstavljajo v povgte 22,01 % evropskih sredstev tveganega
kapitala. Leta 2008 pa se je delez Stevila invigstiegodnjo fazo zmanjSal v povyta na
50,43 %, kar je predstavljalo povpm® 19,44 % evropskih sredstev tveganega kapitala v
obravnavanem letu.

Tabela 3: Investicije evropskega trga tveganegatibgpyv zgodnjo fazo investiranja

Stevilo investicij (v %) Investirana sredstva (v %)
2007 2008 2007 2008
53,34 % 50,43 % 22,01 % 19,44 %

Vir: EVCA, Yearbook 2009, 2010, str. 42.*

3.1.2 Struktura investitorjev v evropske sklade tvganega kapitala

Pregled povpréne strukture investitorjev v evropske sklade tvegmnkapitala v obdobju od
leta 1991 do leta 2000 in v letih 2007 ter 2008.

Slika 7: Prikaz povpréne strukture investitorjev v evropske sklade tvegarkapitala v
obdobju od leta 1991 do leta 2000 in v letih 20672008

39,90% 37.60%
40,00% 36,50%
26,90%
0 25,30% . 25
30,00% 23.10% 30% 40
, 7.80% 17,30%
20,00% 13.500¢ 14.90%
7.40° 5,30%
10,00% 420% _4.90%
0,00%
Institucionalni Korporacijski  Financni Vladne Ostali
vlagatelji vlagatelji vlagatelji agencije
# Povprecje v obdobju od leta 1991 do leta 2000  ®2007  &2008

Vir: L. Bottazzi & M. Da Rin, Venture Capital in Eape and the Financing of Innovative Companies,126@.
14; EVCA, Yearbook 2009, 2010a, str. 14.*

V Evropi so v obdobju od leta 1991 do leta 200Qitnsionalni investitorji'vioZili manj kot
eno tretjino vseh sredstev tveganega kapitala.ty 207 se je delez evropskih sredstev
tveganega kapitala spustil na 17,80 % in se v28G8 povzdignil na 25,3 %. Razvidno je, da
so v obdobju med letoma 1991 in 2000 na evropskgm tveganega kapitala previadovali

' Med institucionalne investitorje se u¥a§o razlicne organizacije (akademske, neprofitne
itd.) in pokojninski skladi.
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financni vlagatelji oziroma banke, ki so vlozili v povgre 39,9 % celotnih sredstev
tveganega kapitala. Ta odstotek se je v teku llnsaj je v letu 2007 vloZek instucionalnih
vlagateljev predstavljal 26,9 % sredstev tvegariegmatala, v letu 2008 pa zgolj 14,9 %. Ena
cetrtina sredstev tveganega kapitala v obdobju retmria 1991 in 2000 je prihajala s strani
postavke »Ostali« (posamezniki in ustvarjeni kdgkiadobicki). Delez, ki ga ta postavka
zavzema v strukturi skladov, nakazuje nestanovitmogaezrelost evropskega trga tveganega
kapitala (Bottazzi et al., 2001, str. 13). Ta poktase je v letu 2007 povzpela na 36,5 % in v
letu 2008 na 37,60 %. Obstaja a0 trend pov&vanja deleza sredstev korporacijskih
vlagateljev, saj je le-ta znaSal 7,4 %v obdobju rfetdma 1991 in 2000, v letu 2007 se je
povzpel na 13,5 % in v letu 2008 na 17,30 %.

3.2 Trg tveganega kapitala v ZDA

Trg tveganega kapitala v ZDA je lahko kot éno gonilo gospodarske rasti zgled svetovnim
gospodarstvom. Obstaja Ze od 2. svetovne vojned letema 1980 in 1990 pa je zrasel v
pomembno industrijo in tako postal merilo za razeajopskega trga tveganega kapitala. Po
podatkih National Venture Capital Association (\dalevanju NVCA) so skladi tveganega
kapitala v ZDA v obdobju od leta 1998 do leta 200Povpreju dosegli 22,8 % interne
stopnje donosnosti, medtem ko so evropski dodegR,3-odstotno stopnjo (Soderblom,
2008 str. 7).

Slika 8 prikazuje koliino sredstev in Stevilo investicij tveganega kdpitaZDA med letoma
1995 in 2009 po podatkih, ki jih je zbral Nationslenture Capital Association (v
nadaljevanju NVCA). Iz slike je razvidno, da je wravnavanem obdobju razmerje med
Stevilom investcij in kollino investiranih sredstev podobno. Do anomalijgrélo v letu
2000, zaradi t. i. »dot.com« buma. Le-ta razlogi velik upad vloZenih sredstev in Stevila
investicij od leta 2001 naprej.

Slika 8: Kolina in Stevilo investicij tveganega kapitala v ZDdleta 1995 do 2009
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Vir: NVCA, MoneyTree Report, 2010, str. 1-3.*
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3.2.1 Struktura investicij tveganega kapitala v ZDA

Kakor prikazuje Tabela 4, so v ZDA leta 2007 v p®¢u investirali 82,68 % tveganega
kapitala v visokotehnoloSke panoge, kar je tisto [@edstavljalo v povptgu 78,17 % vseh
sredstev tveganega kapitala v ZDA. Leta 2008 sdejez investicij v visokotehnoloSke
panoge powal v povpréju na 83,51 %, kar je predstavljalo v poujjue84,62 % vseh
sredstev tveganega kapitala v ZDA leta 2008.

Tabela 4: Investicije tveganega kapitala v ZDAsokbtehnoloSke panoge

Stevilo investicij (v %) Investirana sredstva (v %)
2007 2008 2007 2008
82,68 % 83,51 % 78,17 % 84,62 %

Vir: NVCA, Annual Yearbook, 2009b, str. 24.*

Tabela 5 prikazuje, da je bilo v letu 2007 v ZDApwvpreju 38,78 % Stevila investicij
investiranih v zgodnjo fazo, kar je predstavijalopevpre&ju 23,99 % vseh sredstev
tveganega kapitala. Leta 2008 pa se je delez gtewilesticij v zgodnjo fazo poval v
povpre&ju na 39,51 %, kar je predstavljalo pouwgre 25,04 % sredstev tveganega kapitala v
ZDA v obravnavanem letu.

Tabela 5: Investicije tveganega kapitala ZDA v agodazo investiranja

Stevilo investicij (v %) Investirana sredstva (v %)
2007 2008 2007 2008
38,78 % 39,51 % 23,99 % 25,04 %

Vir: NVCA, MoneyTree™ Report, 2010, str. 3—7.*

3.2.2 Struktura investitorjev v sklade tveganega kaitala v ZDA

V ZDA so bili v obdobju od leta 1991 do leta 2008titucionalni vlagatelji najpomembnejsi
investitorji v sklade tveganega kapitala, saj sozmMl povpr&no 65 % vseh sredstev
tveganega kapitala. V letu 2004 pa so vlozili 63 Pememben delez, ki ga zavzemajo
institucionalni vlagatelji, nakazuje zrelost trgeeganega kapitala v ZDA. Tako pomemben
delez ima tudi pozitiven vpliv, saj imajo institoaialni vlagatelji daljSi horizont investiranja
kot finartni vlagatelji. Postavka »Ostali«, ki vkiuje posameznike in ustvarjene kapitalske
dobicke, je v obdobju od leta 1991 do leta 2000 predisiavv povpréju le 12 % vseh
nizji delez Se dodatno poudarja stabilnost trggdawega kapitala. Predvsem pa je razvidno,
da trg tveganega kapitala v ZDA ni obvladovan srstribank, ki spadajo v kategorijo
financnih vlagateljev.
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Slika 9: Povpreéne strukture investitorjev v sklade tveganega kdgiZ DA v obdobju od leta
1991 do leta 2000 in v letih 2007 ter 2008
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Vir: L. Bottazzi & M. Da Rin, Venture Capital in Eape and the Financing of Innovative Companies,126@.
14; NVCA, Venture Impact The Economic Importancéerfture Capital Backed Companies to the U. S.
Economy, Fourth Edition, 2007, str. 11.*

3.3 Trg tveganega kapitala v Veliki Britaniji

3.3.1 Struktura investicij tveganega kapitala v Veki Britaniji

Tabela 6 prikazuje, koliko je bilo investiranegadanega kapitala v letih 2007 in 2008 v
Veliki Britaniji v zgodnjo fazo financiranja. Po datkih British Private Equity and Venture
Capital Association (v nadaljevanju BVCA) je biloVeliki Britaniji v letu 2007 opravljenih

v povpre&ju 37,74 % vseh investicij tveganega kapitala vdrge faze investiranja, kar je
predstavljalo v povprgu 3,63 % vseh investiranih sredstev. V letu 2088d¢lez Stevila
investicij tveganega kapitala v zgodnje faze upadepovpr&ju na 33,90 %, kar je
predstavljalo 4,20 % vseh investiranih sredste\ganega kapitala v letu 2008 v Veliki
Britaniji.

Tabela 6: Investicije tveganega kapitala Veliket@rije v zgodnjo fazo investiranja

Stevilo investicij (v %) Investirana sredstva (v %)
2007 2008 2007 2008
37,74 % 33,90 % 3,63 % 4,20 %

Vir: BVCA, Private Equity and Venture Capital Rejpon Investment Activity 2007, 2008, str. 17-21,5%56-
64; BVCA, Private Equity and Venture Capital Remgmrtinvestment Activity 2008, 2009, str. 8—-14.*

Tabela 7 prikazuje, koliko je bilo investiranih d@stev tveganega kapitala v visokotehnoloSke
panoge. V Veliki Britaniji je bilo v letu 2007 v ppreiju 39,62 % vseh investicij tveganega
kapitala investiranih v visokotehnoloske panoge,j&gredstavljalo v povpig 6,97 % vseh
investiranih sredstev tveganega kapitala. Deleildtenvesticij tveganega kapitala v
visokotehnoloSke panoge je v letu 2008 upadel ppju na 38,67 %, kar je predstavljalo
7,23 % vseh investiranih sredstev tveganega kapitabravnavanem letu.
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Tabela 7:Investicije tveganega kapitala Velike BritanijeisokotehnoloSke panoge
Stevilo investicij (v %) Investirana sredstva (v %)
2007 2008 2007 2008
39,62 % 38,67 % 6,97 % 7,23 %

Vir: BVCA, Private Equity and Venture Capital Rejpon Investment Activity 2007, 2008, str. 17—-2186
BVCA, Private Equity and Venture Capital Reportiovestment Activity 2008, 2009, str. 8—14.*

Tabela 8 prikazuje, kolikSen delez tveganega kipitakolikSen delez Stevila investicij je
bilo investiranih v zgodnjo fazo v visokotehnologkadjetja. V Veliki Britaniji je bilo v letu
2007 opravljenih 21,65 % vseh investicij v zgodfgao v visokotehnoloSke panoge, kar je
predstavljalo v povpkgu 1,79 % vseh sredstev tveganega kapitala. V 28408 je Stevilo
investicij v zgodnjo fazo v visokotehnoloSke panagklo upadlo, v povpigu na 20,04 %,
kar pa je predstavljalo v povgia 1,45 % vseh investiranih sredstev tveganegadiapi

Tabela 8: Investicije tveganega kapitala Veliket®&tije v zgodnjo fazo v visokotehnoloske

panoge
Stevilo investicij (v %) Investirana sredstva (v %)
2007 2008 2007 2008
21,65 % 20,04 % 1,79 % 1,45 %

Vir: BVCA, Private Equity and Venture Capital Rejpon Investment Activity 2007, 2008, str. 17-21,6B6*

Tabela 9 prikazuje, kolikSen delez tveganega kkapitakolikSen delez investicij, investiranih

v visokotehnoloSke panoge, je bil namenjen za fimanje zgodnje faze. V Veliki Britaniji

je bilo v letu 2007 v povpegu 54,65 % vseh investicij tveganega kapitala v
visokotehnoloSkih panogah opravljenih v podjetjazgodnji fazi investiranja, kar je
predstavljalo v povprgu 25,63 % vseh sredstev tveganega kapitala v wistkoloskih
panogah. V letu 2008 je priSlo do rahlega upadpjesdilo v povpréju 51,83 % vseh
investicij tveganega kapitala v visokotehnoloSk@mpgah naloZenih v podjetja v zgodniji fazi
investiranja. To je predstavljalo v povppe 20,03 % vseh sredstev tveganega kapitala v
visokotehnoloSkih panogah v letu 2008.

Tabela 9: Delez investicij v zgodnjo fazo investjaaod celotnih investicij v visokotehnoloske

panoge
Stevilo investicij (v %) Investirana sredstva (v %)
2007 2008 2007 2008
54,65 % 51,83 % 25,63 % 20,03 %

Vir: BVCA, Private Equity and Venture Capital Refpon Investment Activity 2007, 2008, str. 17-21,
56—-64; BVCA, Private Equity and Venture Capital &&pn Investment Activity 2008, 2009, str. 8—-14.*
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3.3.2 Struktura investitorjev v sklade tveganega kaitala Velike Britanije

Kakor prikazano na Sliki 10, so v Veliki Britanigredstva institucionalnih vlagateljev
predstavljala 25,5 % v letu 2007 in 29,9 % v 1e@D& od vseh sredstev tveganega kapitala.
Sredstva finatnih vlagateljev so v letu 2007 predstavljala 15,64 letu 2008 11 % vseh
sredstev tveganega kapitala. To nakazuje na mepii$ bank na trg tveganega kapitala v
Veliki Britaniji. Postavka »Ostali« je dokaj visqkieer se v njej poleg posameznikov skriva Se
postavka »ostali neznani viri«. Sredstva korpgs&iti vlagateljev so zajemala 13,2 % v letu
2007 in 16,1 % v letu 2008 od vseh sredstev tvegarkapitala. Razvidno je, da so v letu
2008 korporacijski vlagatelji viozili vgo kolicino sredstev kot finami vlagatelji, kar ni
zn&ilno za evropski trg tveganega kapitala.

Slika 10: Struktura investitorjev v sklade tvegamg&gpitala Velike Britanije v obdobju od
leta 1991 do leta 2000 in v letih 2007 ter 2008
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Vir: EVCA, Yearbook 2009, 2010a, str. 382.*

3.4 Trg tveganega kapitala v Sloveniji

MSP tudi v Sloveniji predstavljajo jedro uspeSneg@spodarstva in so zelo pomemben
dejavnik njegove rasti. Kakor navaja SPS (2010,49tfe v Sloveniji nizek delez inovativnih
in visokotehnoloskih podijetij, razlog pa gre iskasiko na strani ponudbe finamh virov kot
tudi na strani povprasSevanja MSP. Nadalje SPS aa&gjda je naj¢eezav pri zagotavljanju
primernega zgodnjega kapitala. Trg tveganega Wapitéko predstavlja zanemarljiv dejavnik
v podjetniskem zivljenju. Zato ni presenetljivo, sia Slovenija po delezu nalozb tveganega
kapitala glede na BDP, ki je leta 2009 znaSal z@ai15 %, uvrstila povsem na konec
evropske lestvice (za primerjavo: v Veliki Britanjg bilo 0,852 %).
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Po podatkih za leto 2008, ki so bili za 31 GlobatrEpreneurship Monitor (v nadaljevanju
GEM) drzav dostopni pri NVCA, EVCA in nacionalnidrmZenjin tveganega kapitala
(Bosma et al., 2010), je slovenski tvegani kap#alo skromno udeleZen v financiranju
podjetij, kar prikazuje Slika 11.

Slika 11: Tvegani kapital in kapital v zgodniji f&eit odstotek BDP
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Vir: M. Rebernik, P. Tominc & K. Pusnik, Slovensglodljetnistvo v letu krize, 2009, str. 65.

Ves investiran tvegani kapital v slovenska podjgdadeta 2008 predstavljal le desetinko
odstotka bruto druzbenega proizvoda. Tvegani kiag#afinanciranje zgodnje faze pa je
predstavljal le promil BDP. To so vsekakor znegkine pomenijo nobenega resnega vpliva
na podjetnisko sfero. Od vseh drzav, zajetih vsiaaro, sta manjSi delez tveganega kapitala
namenili le Se Hrvaska in Srbija. Na vrhu lestv prednj&ijo Izrael, ZDA in Velika
Britanija, ki spadajo tudi med najbolj razvite triyeeganega kapitala na svetu. Med letoma
2001 in 2005 je bilo v Sloveniji investirano okwirhe 22 milijonov evrov tveganega kapitala
(Vadnjal, 2006, str. 38). V letu 2008 je Evropshkvesticijski sklad izvedel analizo GAP
vrzeli financiranja rasti in razvoja MSP v Republ&loveniji (v nadaljevanju RS), ta je
pokazala sled® (SPS, 2010, str. 6):

— Rastda podjetja z visokim delezem raziskav in razvojazk@zujejo niti pozitivhega

financnega toka, nimajo ndmih bilanc, niti nimajo opredmetenih stalnih sredstki bi

jih lahko zaloZila kot jamstvo za posojila.

— Rast@a MSP potrebujejo nove resitve za financiranje ragtzvoja ter za spodbujanje

podjetniStva in inovacij.
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3.4.1 Struktura investicij tveganega kapitala v Sleeniji v zgodnjo fazo investiranja

Po podatkih porgila EVCE so leta 2007 investirali v zgodnjo fazoanciranja vsa sredstva
tveganega kapitala, ki jih je predstavljalo 481.@9%v. Leta 2008 so investirali le Se 17,53
% vseh sredstev slovenskega tveganega kapitajdy j@ predstavljalo 500.000 evrov. Leta
2009 pa se je delez investiranih sredstev tvegakepiala v zgodnjo fazo povzpel na 53,7
%, ki jih je predstavljalo 900.000 evrov. Podatkizkjo na presenetljivo visoko pov{e
deleza sredstev tveganega kapitala, namenjenegyacitanju zgodnje faze, v obdobju od leta
2007 do leta 2009, saj znaSa v povpresb7,07 %. Vsaka dodatna investicija ima izredno
velik vpliv na prodevane deleze zaradi izredno majhne mase sredstgartega kapitala v
Sloveniji. Prikaz na Sliki 12 tako ne odraza reghnstanja na slovenskem trgu kapitala.

Slika 12: Investicije slovenskega trga tveganegatkéa v zgodnjo fazo
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Vir: EVCA, Central and Eastern Europe Statistic€20an EVCA Special Paper, 2010c, str. 14-15.*

3.4.2 Struktura investitorjev v slovenske sklade wganega kapitala

NajpomembnejSi investitorji v slovenske sklade tuegga kapitala so bili leta 2003
institucionalni investitorji, katerih sredstva soegstavljala 33 % vseh sredstev tveganega
kapitala. Temu lahko &emo anomalija, saj je takSna &na zastopanost institucionalnih
investitorjev znailna za strukturo trga tveganega kapitala v ZDAK&B) in ne za evropske
drzave. Sledijo jim korporacijski vlagatelji, ki seta 2003 vlozili 31 % vseh sredstev
tveganega kapitala v Sloveniji. Finam vlagatelji so vlozili leta 2003 le 16 % vsehdstev
slovenskega tveganega kapitala, kar ponovno ntilmoaza evropske drzave, kjer bolj
prevladujejo banke (glej Sliko 13). Delez sredstadnih agencij je leta 2003 predstavljal 14
%, postavka »Ostali« pa 6 %.
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Slika 13: Struktura investitorjev slovenskih skiatieganega kapitala v letu 2003
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Vir: EVCA, Yearbook 2004, 2005b, str. 280, 281.*

3.4.3 Vloga drzavnih institucij

Evropska komisija je leta 2006 sprejela sklep ajamju programa »Competitiveness and
Innovation framework Programme« (SPS, 2010, strN@&men tega programa je izboljSanje
zagotavljanja pom® hitro rast@im inovativnim MSP z zmanjSevanjem trzne vrzeli z
lastnisSkim in rizénim kapitalom ter predvsem izboljSevanjem trga aresga kapitala (SPS,
2010, str. 8). SPS je javna firgma institucija RS, ustanovljena z namenom izbojgan
dostopa do finamih sredstev za razhe razvojno-poslovne projekte MSP vKio s
spodbujanjem hitro rastih in inovativnih malih ter srednje velikih podjes lastnisSkimi in
dolzniskimi viri financiranja. V okviru programaj §a je dol@ila Evropska komisija, bo SPS
kot holdinski sklad izvajal instrumente lastniSkefy@anciranja, ki prestavljajo kapitalske
nalozbe holdinSkega sklada zasebnih druzb tvegakeggtala, ki kapitalsko vstopajo v MSP.
Vlada RS bo tako s Programom instrumentov fém@ga inzeniringa — PIFI, ki vkljwje tudi
instrumente lastniSkega financiranja, delno zmamajgevrzeli, ugotovljene z analizo GAP
(tocka 3.4). Ti instrumenti predstavljajo kapitalskalazbe holdinSkega sklada zasebnih
druzb tveganega kapitala, ki delujejo v SloveniJiehnoloSka agencija Slovenije (v
nadaljevanju TIA) je drzavna agencija, ki bo s swojdejavnostmi tudi prispevala k
zmanjSevanju ugotovljene vrzeli. TIA je marca 2@it8dstavila predlog z imenom Podpora
inovativnemu delu slovenskega gospodarstva z vapibgijo tehnoloSke pisarne v Silicijevi
dolini, kjer je ugotovila sled® (TIA, 2010, str. 35):

— Slovenija ima slabo razvit trg tveganega kapitala

— Veliko dobrih poslovnih idej ne uspe zaradi pojkanja podpore mladim

perspektivnim podjetjem.
Glavna ideja predloga je vzpostaviti podporo sl@kem inovativnim podjetjem pri dostopu
do tveganega kapitala in globalnega trga (po vaiugih evropskih drZzav, kot s@'eska,
Avstrija, Estonija ...) tako, da vzpostavijo teho&ko pisarno v Silicijevi dolini v okviru
agencije TIA. Vsake 3 mesece bi komisija izbirataljptja, ki bi se predstavila v Silicijevi
dolini in tam bivala 3 mesece.
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3.4.4 Privlanost slovenskega daihega in pravnega okolja

Evropska gospodarstva morajo z &awmi in zakonodajnimi prijemi podpirati tvegani kg,
¢e bodo Zelela slediti svetovni konkurenci. EVCAvj&etu 2008 opravila primerjalno Studijo
priviacnosti da¥nih in pravnih okolij evropskih drzav za lastniSkapital. Raziskava je
pokazala, da se razlike med najbolj in najmanjlaénvimi okolji poveujejo. V letu 2008 je
Francija prejela najvisjo oceno 1,23; sledili stigka in Belgija. Velika Britanija je pristala
na 4. mestu in prviizpadla iz vodilne trojke. Slovenija se je uMesBkoraj na rep lestvice in
pristala na 25. mestu, tik za Romunijo in opaznd @aropskim povprgem, z oceno 1,85; to
pomeni, da ima Slovenija eno izmed najmanj ptivia dawnih in pravnih okolij.

Tabela 10: Indeksi privignosti davnih in pravnih okolij evropskih drzav leta 2008

Drzava 2008 | Drazava 2008
Francija 1,23 Avstrija 1,87
Irska 1,32 | Latvija 1,88
Belgija 1,33 | Finska 1,92
Velika Britanija 1,45 |Poljska 1,95
Gréija 1,46 Italija 1,96
Spanija 1,58 | Svedska 2,02
Nizozemska 1,63 | NorveSska 2,03
Portugalska 1,63 Estonija 2,06
Luksemburg 1,65 Ne#ija 2,18
Litva 1,75 | Ciper 2,24
Svica 1,76 | Romunija 2,27
Danska 1,77 | Slovenija 2,3
Madzarska 1,84 | Slovaska 2,33
Evropsko

povpregje 1,85 |Ceska 2,4

Vir: EVCA, Benchmarking European Tax and Legal Emunents, 2008b, str. 11.

4. Primerjave trgov tveganega kapitala

V prvi tocki obravnavanega poglavja primerjam evropski trigrgntveganega kapitala v ZDA
v njunih glavnih zné&lnostih, velikosti, strukturi investicij in strulti investitorjev.
Primerjavo med Evropo in ZDA potem zakiijm s pregledom poglavitnih zéignosti
upravljavcev skladov tveganega kapitala tako v Bwvrkot v ZDA. V naslednji toki
primerjam Slovenijo z ZDA, Veliko Britanijo in pokajem v Evropi. Primerjam jih med
seboj glede na strukturo investicij tveganega ledgitn glede na strukturo investitorjev. V
zadnji taki poglavja obravnavam stanje in trend vrzeli |&tilm sredstev med
obravnavanimi obmiji.
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4.1 Evropski trg tveganega kapitala in trg v ZDA

Evropski trg tveganega kapitala se razlikuje o tvgZDA; ne samo po stopnji razvitosti,
temve tudi po strukturnih in kulturnih zdnostih.

Tabela 11: Nekaj razlik med trgi tveganega kapitalaDA in Evropi

Kategorija ZDA Evropa
Zbiranje podatkov podatki za tvegani in lastniSkregani kapital ni samostojna
kapital so zbrani kgeno kategorija

Poudarek skladov tveganegaa ustvarjanju novih podjetij| na razSiritvah in agk
kapitala

Izhodna strategija izhod preko borze prodaja pgadjet

Vir: A. Pfeil, Venture Capital: New Ways of FinangiTechnology Innovation, 2000, str. 4.

Evropa je v obdobju med letoma 1996 in 2001 zbpapr&no 29,1 milijard dolarjev
tveganega kapitala, ZDA pa v povpre41,5 milijard. V obdobju med letoma 2002 in 2006
pa je Evropa zbrala le Se 12,3 milijard, ZDA pa728iilijard. Evropa je tako v obdobju od
leta 2002 do leta 2006 doZivela v pouijjued5-odstotni padec zbranih sredstev tveganega
kapitala v primerjavi z obdobjem od leta 1996 d®20medtem ko je ZDA dozZivela 57-
odstotni padec zbranih sredstev.

Slika 14: Zbrana sredstva tveganega kapitala v ZlDBvropi v obdobjih od leta 1996 do
leta 2001 in od leta 2002 do leta 2006
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Vir: D. Erpen & N. Speich, Enlarging the Knowledgeciety, 2007, str. 53.*

4.1.1 Primerjava struktur investicij tveganega kagtala v Evropi in ZDA

Iz Slike 15 je razvidno, da evropski trg tvegané&gaitala igra manj pomembno viogo kot
ZDA pri investiranju v zgodnje faze, saj je v tedanamenil zgolj v povptgu 11,8 % vseh

sredstev tveganega kapitala za investiranje v ghdofl 1996 do 2001, v ZDA pa je ta
odstotek znasal 29,8 %. V obdobju med letoma 2802006 je bil deleZ tveganega kapitala
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namenjen financiranju zgodnjih faz v ZDA ponovngjvin je znaSal 24,5 %, v Evropi pa
zgolj 8,4 %, kar je skoraj trikrat manj kot v ZDA.

Slika 15: Investicije tveganega kapitala v zgodajpo v Evropi in ZDA v obdobjih od leta
1996 do leta 2001 in od leta 2002 do leta 2006
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Vir: D. Erpen & N. Speich, Enlarging the Knowledgeciety, 2007, str. 53.*

Podatki kazejo, da investitorji tveganega kapitalZDA raje investirajo v zgodnjo fazo kot v
Evropi, kjer le-ti raje investirajo v kasnejSe faazvoja, kot je razSiritev.

Slika 16 prikazuje povpteo viSino investicije tveganega kapitala v zgodigipo in Stevilo
takSnih investicij v Evropi in v ZDA v obdobju odth 2001 do leta 2005. Pov{ina vrednost
evropske investicije v zgodnjo fazo v obravnavanedobju se stalno giblje rahlo pod
milijonom evrov. V ZDA se je vrednost posamezneesticije po »dot.com« bumu korenito
zmanjSala in se umirila pri vrednosti okoli 4 nahjv evrov. V Evropi je bilo v
obravnavanem obdobju mnogodviavesticij v zgodnjo fazo kot v ZDA (3- do 4-kregc). V
Evropi so v obravnavanem obdobju tudi vidno manjgski posameznih investicij v zgodnje
faze v primerjavi z ZDA. Zanimivo je tudi, da so ZDnvestirale v manjSe Stevilo podjetij v
zgodniji fazi, a so investirale §e zneske; v ZDA je v povpégl vsaka investicija v podjetje v
zgodnji fazi znaSala v povgtje 4,7 milijone dolarjev, v Evropi pa je ta znesiisegel le 1,1
milijon dolarjev (United Nations Economic Commissifmr Europe, 2007, str. 16).

23



Slika 16: Povpreéna viSina investicije tveganega kapitala v zgodago in Stevilo takSnih
investicij v Evropi ter ZDA v obdobju od leta 2064 2005
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Vir: United Nations Economic Commission for Europmanncing Innovative Development.
Comparative Review of the Experiences of UNECE @iegrin Early-Stage Financing, 2007, str. 15.

Slika 17 prikazuje investicije v visokotehnoloSkanpge, izrazene kot Stevilo investicij in kot
delez vlozenih sredstev v visokotehnoloSke pandgerepi in ZDA.

Slika 17: Investicije tveganega kapitala v visokot@oSke panoge (v %) v Evropi in ZDA v
letih 2007 in 2008
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Vir: EVCA, Yearbook 2009, 2010a, str. 46; NVCA, dairYearbook, 2010, str. 24.*

Prikazano je, kako je bilo v letu 2007 v Evropi agrenih 16,88 % investicij v
visokotehnoloSke panoge, kar je predstavljalo 4/b¥seh sredstev tveganega kapitala v tem
letu. V letu 2008 pa je bilo opravljenih 27,93 %eksnvesticij v visokotehnoloSke panoge,
kar je predstavljalo 9,09 % vseh sredstev tvegarkegdtala. V letu 2007 je bilo v ZDA
opravljenih 82,68 % investicij tveganega kapitalavisokotehnoloSke panoge, kar je
prestavljalo 78,17 % vseh sredstev tveganega kapialetu 2008 pa je bilo opravljenih
83,51 % vseh investicij v visokotehnoloSke panoka; je predstavijalo 84,62 % vseh
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sredstev tveganega kapitala v tem letu. Evropake hamenila mnogo manjSi delez Stevila
investicij in tudi delez sredstev tveganega kagpital/isokotehnoloSke panoge v obravnavanih
letih, kot so to storile ZDA.

4.1.2 Struktura investitorjev v sklade tveganega &pitala

Skladi tveganega kapitala ne vlagajo lastnih sesgistato je pridobivanje sredstev v sklade
kritichega pomena. Zaradidmosti naloZbe in potencialnih donosov je invediacij sklade
tveganega kapitala izjemno privtaa za institucionalne investitorje, kot so pokogkinskladi,
zavarovalnisSka podijetja, bogati posamezniki itd.

Slika 18 prikazuje primerjavo strukture investiewjv sklade tveganega kapitala v Evropi in
ZDA. Podatki so tezje primerljivi med seboj, kerdatki EVCE zajemajo lastniski kapital in
ne samo tveganega kapitala. KolikSen delez lastg&kapitala je v letu 2007 predstavljal
tvegani kapital, ni znano. Znano pa je, da je bdbdobju od leta 2000 do leta 2006 delez
tveganega kapitala v lastniSkem kapitalu poinpoe20,5 %. Najvg§a razlika nastane pri
institucionalnih vlagateljih, kot so pokojninski lalli in zavarovalne druzbe, ki o
prevladujejo v ZDA s 63 % vseh sredstev tveganegmt&la v primerjavi z instuticionalnimi
investitorji v Evropi s 17,8 %.

Slika 18: Primerjava strukture investitorjev v siéatveganega kapitala v Evropi in ZDA.
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Vir: EVCA, Yearbook 2009, 2010a, str. 14; NVCA, tMenimpact - The Economic Importance of
Venture Capital-Backed Companies to the U.S. Ecgnéifth Edition, 2009a, str. 11.*

4.1.3 Upravljavci skladov tveganega kapitala

Raziskave kazejo, da se v ZDAc¢vigudi poklicno odl@a za delovanje v skladih tveganega
kapitala z ve podjetniskimi izkuSnjami in boljSim znanjem s potja, v katerega investirajo.
Vodilni v evropskih skladih tveganega kapitala Wiae prihajajo iz podrgja financ in
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bartniStva. To nakazuje, da med upravljavci skladadnega kapitala previadujejo ljudje, ki
prihajajo iz podrgja financ in bawtniStva. TakSen profil upravljavcev se izogiba vigga
tveganega kapitala v zgodnje faze in so bolj usnery vlaganje v kasnejSe faze (Dimov,
Shepherd & Sutcliffe, 2007, str. 481-502). Razliked strokovnimi podri, iz katerih
prihajajo upravljavci skladov, lahko delno pojasipazne razlike v alokacijah investicij
tveganega kapitala med Evropo in ZDA. V ZDA sojhusmerjeni v investiranje v zgodnje
faze, medtem ko so v Evropi bolj usmerjeni v inirasje v kasnejSe faze razvoja in odkupe
(United Nations Economic Commission for Europe, 2C4r. 32, 33).

Po podatkih raziskave Hege, Palomino in Schwiendra(@003, str. 2—6) so podjetja v ZDA,
podprta s tveganim kapitalom, mnogo baijnkovita v smislu stopnje donosa in izhodnih
strategij kot tista iz Evrope. Satlpo raziskavi, za takSno razliko obstaja nekajogaV:

a) upravljavci tveganega kapitala v ZDAdkeat zahtevajo moznost nadzora podjetja tako, da
zamenjajo podjetnika;

b) upravljavci tveganega kapitala v ZDA imajo boljSposobnost pregledovanja (angl.
screening projektov (I&evanje med slabimi in dobrimi) in si s tem zaggtgulverjetnejsi
uspeh v zgodniji fazi v primerjavi z upravljaveirepskih skladov;

c) evropski upravitelji tveganega kapitala Ze digsa izpostavljajo razliko med ustvarjenimi
donosi med ZDA in Evropo, kar po njihovem predgtaehega od pomembnih razlogov za
manjSe investiranje v zgodnje faze.

Ta raziskava potrjuje tudi dejstvo, da potem, koauljavci skladov tveganega kapitala v

ZDA najdejo dober projekt, so vanj v zgodnji farippavljeni vloZziti veijo vsoto kot evropski

upravljavci.

4.2 Primerjava Slovenije z ZDA, Veliko Britanijo in polozajem v Evropi

Evropske drzave so leta 2008 namenile za tveggniadkay povpréju 0,054 % njihovega
BDP, ZDA 0,44 %, medtem pa je Slovenija v letD&0nvestirala najmanj tveganega
kapitala od vseh drza¢lanic EU, saj je v povptgu namenila le »dobrih« 0,010 %
slovenskega BDP-ja, kar je le za 0,02 % ket HrvasSka (Bosma et al., 2010, str. 56).

Slika 19 prikazuje delez Stevila investicij in ssegl/ tveganega kapitala, investiranega v
zgodnjo fazo, v letih 2007 in 2008 v ZDA, Evropighki Britaniji in Sloveniji. Podatki
kazejo, da je Evropa v letu 2007 in 2008 opravi@geeEno malce veé kot polovico vseh
investicij tveganega kapitala v zgodnjo fazo, lapjedstavljalo v letu 2007 22,01 % vsega
tveganega kapitala, v letu 2008 pa 19,44 %. VeBkitanija je kot evropska predstavnica
zrelega trga tveganega kapitala v letih 2007 in8200acno zaostajala za evropskim
povpre&jem Stevila investicij v zgodnjo fazo, saj je vde2007 ta delez znaSal le 21,21 %, v
letu 2008 pa 17,63 %; to je predstavljalo leta 2A@7090 % vseh sredstev tveganega
kapitala, leta 2008 pa 7,09 %. V letih 2007 in 2@@8ZDA namenile manjsi delez Stevila
investicij tveganega kapitala v zgodnjo fazo kopavpreju Evropa, saj so v letu 2007

26



namenile 38,78 %, leta 2008 pa 39,51 % vseh imsipstizgodnjo fazo. To je v letu 2007
predstavljalo 23,99 % celotnih sredstev tveganegdt&ia, v letu 2008 pa 25,04 %. Tukaj je
ponovno razvidno, da ZDA namenijo manjSe Stevitwesticij v zgodnjo fazo kot v
povpr&ju evropske drZzave, a so njene investicije mnoggevePo dostopnih podatkih je
Slovenija leta 2007 vlozila vsa sredstva tvegaregmatala v zgodnjo fazo, leta 2008 pa le Se
17, 53 %. Stevilo investicij za leto 2007 in 20@8Slovenijo niso bili dostopni.

Slika 19: Stevilo investicij (v %) in vloZenih ssesls (v %) tveganega kapitala v zgodnjo fazo
v letih 2007 in 2008 za ZDA, Evropo, Veliko Brijarin Slovenijo
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Vir: BVCA, Private Equity and Venture Capital Refpon Investment Activity 2007, 2008, str. 9; NVCA,
MoneyTree Report, 2010, str. 1-3; EVCA, Yearbod@®2R010a, str. 42; EVCA, Central and Eastern Egrop
Satistics, 2010c, str. 13.*

Podatki za Slovenijo so lahko zavajgjosaj bi lahko sklepali, da je v letu 2007 Sloyani
investirala najv8i delez tveganega kapitala v zgodnje faze izmeehvdrzav in regij, s
katerimi jo primerjamo. V letu 2008 je bil ta del&7,53-odstoten, v letu 2009 pa se je
povzpel nazaj na zglednih 53,7 %. Ti delezi ne baiarealne slike trga tveganega kapitala v
Sloveniji zaradi njegove majhnosti in velike colljivosti na posamezno zabelezeno
investicijo ter vprasljivosti celovitosti zajema qaikov. Slika 20 prikazuje primerjavo
strukture investitorjev v sklade tveganega kapitalaZDA, Evropi, Veliki Britaniji in
Sloveniji. V Sloveniji prevladujejo institucionalm korporacijski vlagatelji, ki previadujejo
tudi v ZDA. V Evropi in Veliki Britaniji v povpréju previaduje postavka »Ostali«, kamor
spadajo bogati posamezniki, ustvarjeni kapitalgldieki in neznani viri. Finaéni vlagatelji
SO0 Vv povpré&ju bolj prisotni v Evropi in ZDA kot pa v Slovenin Veliki Britaniji.
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Slika 20: Primerjava strukture investitorjev v siéatveganega kapitala v ZDA, Evropi, Veliki
Britaniji in Sloveniji
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Vir: EVCA, Yearbook 2004, 2005b, str. 280-283; EVE€&arbook 2009,2010a, str. 14, 382; NVCA, Venture
Impact — The Economic Importance of Venture CafBatked Companies to the U. S. Economy, Fourth
Edition, 2007, str. 11.*

4.3 Vrzel lastniSkih sredstev

Vrzel lastniskih sredstev (angtquity gap nastane, ko obseg povprasSevanja presega obseg
ponudbe sredstev (Vadnjal & Letonja, 2008, str.\kxel lastniSkih sredstev v zgodniji fazi
financiranja je med stanjem, ko se podjetje finemsiprihranki, ni pa Se dovolj sposobno, da
bi se lahko financiralo s posojili, in med stanjew,se Ze lahko financira s posojili. To vrzel
lahko zapolnimo tudi z neformalnim tveganim kapmtal katerega ne obravnavam v
diplomskem delu, in s formalnim. SPS priznava, dingja do pomanjkanja sredstev za
financiranje MSP v zgodnjih fazah, kar pomeni opstaeli lastniSkih sredstev. Sredstev
tveganega kapitala je veliko, vendar je struktuedoZb neenakomerno investirana po
razlicnih fazah razvoja. Tako se najveredstev vlaga v kasnejSe faze razvoja in odKupe.
Evropi je bilo leta 2007 vloZenih v povgie 22 % vseh sredstev tveganega kapitala v
zgodnje faze razvoja, v letu 2008 pa v povure0 % (Tabela 3). V ZDA je bil delez dokaj
podoben, tako so leta 2007 v povfjueinvestirali 24 %, leta 2008 pa 25 % (Tabela §¢hv
4,20 % (Tabela 6). Slovenije nisem vkijuv primerjavo, ker rezultati kvantitativnih amal
(Slika 11) ne odrazajo realnega stanja. V obdobgd fetoma 1996 in 2001 so v Evropi
namenili v povpréu 11,8 % sredstev tveganega kapitala za finaneragodnje faze, v ZDA
pa v povpréu 29,8 %. V naslednjem obdobju med letoma 2002006 pa je Evropa
namenila financiranju zgodnjih faz v povpjele Se 8,4 %, ZDA pa 24,5 % (Slika 15).

Slika 21 kaze, da se v Evropi delez tveganega &apinamenjenega financiranju zgodnje
faze, povéuje, medtem ko v ZDA ta delez rahlo upada.
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Slika 21: Trend deleZa tveganega kapitala investga v zgodnje faze v Evropi in ZDA
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Vir: D. Erpen & N. Speich, Enlarging the Knowled8eciety, 2007, str. 53; EVCA, Yearbook 2009, 20404,
42.*

Obstaja pa seveda Se druga plat vrzeli lastniSkedssev, vsaj v Sloveniji, po raziskavi
Vadnjala in Letonje (2008, str. 1-4), ki ugotatdjada bi lahko umetno posevanje sredstev
tveganega kapitala (prek drzavnih skladov in poddlpovzrailo financiranje nekvalitetnih
projektov, ki se drugse ne bi nikoli financirali. Avtorja ugotavljata, dakalci tveganega
kapitala pravzaprav ne razumejo principov finangamas tveganim kapitalom in da v
Sloveniji Se vedno vlada pomanjkanje zanimivih gkdpv. Ugotavljata tudi, da v Sloveniji ne
obstaja vrzel lastnisSkih sredstev, izrazena kosgitek povpraSevanja po lastniskih sredstvih
nad ponudbo, saj je kratka@mo na voljo vé sredstev kot potreb. Priznavata pa, da je ta vrzel
prisotna v zé&etni fazi razvoja podjetja.

DelezZi sredstev tveganega kapitala, investiran#gadnjo fazo, niso namenjeni financiranju
mladih podjetnikov, temve mladih podjetij, kar je bistvena razlika. &feo sredstev
tveganega kapitala, namenjenega financiranju zgodag, prejmejo Ze izkuseni podjetniki,
kar nazorno ponazori Bruce Golden, Accel Partngk&JA, 2009, str. 28): »Od 15 investicij
v AccelLondon, smo jih 13 opravili v Ze prej uspeSpodjetnike,cesar zares nismo
pricakovali. V veliko primerih imajo ti uspeSni podj&nza seboj Zze 2 ali 3 uspeSna
podjetja.«

Sklep

Trg tveganega kapitala v Sloveniji Se vedno nidljorazvit, da bi lahko vidno spodbujal rast
inovativnega in visokotehnoloSkega okolja za mlpddjetja, kar potrjujejo tudi TIA, SPS in
rezultati primerjalnih analiz. Trg je celo tako mmaf, da je Slovenija leta 2007 investirala ves
tvegani kapital v zgodnjo fazo, kar ni Zieo za noben, Se tako o razvit trg, saj je
takSen portfelj investicij skladov tveganega kdpitpreveé tvegan, ker investicije niso

29



razprSene v razihe stopnje razvoja. Znesek investicij tveganegatdiapv letu 2007 je
znasSal 481.000 evrov. Ugotovim torej, da takSndizmai smiselna, saj rezultati ne odrazajo
realnega stanja na trgu.

Ceprav si vsi v Sloveniji Zelimo slovensko Silicidolino, zibelko znanja in inovacij, tega
ne bo md napraviticez n@&. Slovenija je Sele na Zetku razvoja trga tveganega kapitala.
Kombinacija dejavnikov, kot so: majhnost slovenskedgga, omejeno Stevino kvalitetnih
projektov, visoki fiksni stroski skladov tveganegapitala, nikakor ne vodi k razcvetu
slovenskega trga tveganega kapitala. Tudi uvedbeln@ga davka na kapitalski doek,
dosezenega pri odsvojitvi deleza in pridobljenega podlagi nalozb tveganega kapitala
(Uradni List RS, 92/2008) ni dovolj mian faktor za hitro rast vlaganj tveganega kaptitala
visokoinovativne projekte. Potreben je bolj celoytistop, ki bi pritegnil tako tuja
visokoinovativna podjetja kot tudi tuje sklade. gahod tujih podjetij kot nosilcev novega
znanja bi bila nujna priprava infrastrukture naari ravni. Sele na takSendma je prihod
tujin skladov na slovenski trg ekonomsko upéawi, saj bi se ponudba visokoinovativnih
projektov izredno pouvala zaradi prihoda tujih podjetij. Samo tako imai.tslovenska
Silicijeva dolina moznost, da postane v prihodnasiiisce znanja in kapitala. To pa ne
pomeni, da Ze danes nimamo mladih visokotehnologkitjetij, ki potrebujejo tvegani
kapital. Ker Slovenija za zdaj Se ni zmoZna vzpastgpravih pogojev k razvoju t. i.
slovenske Silicije doline, se slovenska podjetj&ago odpravijajo tja. Premier RS Borut
Pahor je izjavil: »Zelim si, da bi mladi ljudje \éti priloZnost za svoj razvoj v Sloveniji;
intelektualen, posloven in tako naprej. Z mladigudimi, ki delajo v Silicijevi dolini v
Kaliforniji, razmisljamo in smo tik pred odidvijo, da gremo v projekt, s katerim bi v
Sloveniji nastala evropska Silicijeva dolina.« (A 3. 2010). Ne glede na premierje¥ma
je TIA predlagala vzpostavitev predstavniStva kadipore slovenskim inovativnim podjetjem
pri dostopu do tveganega kapitala in globalnega trgSilicijevi dolini. Dola@ena stopnja
regulacije trga in ustvarjanje pogojev (daw in zakonodajno podée) za razvoj trga
tveganega kapitala sta tako dobrodosla kot tudnanuNe moremo namtepricakovati od
skladov tveganega kapitala, da bodo poskrbeli g@jpan razcvet trga tveganega kapitala v
Sloveniji, saj so gospodarski subjekti, ki stremijomaksimizaciji dohkika in niso dolzni
izvajati aktivnosti razvoja inovativnega okolja tekrbeti za powevanje gospodarskega
razvoja na lasten &an. Bolj bo drzava pripravila do skladov prijaznayno in daeno
okolje, bolj lahko prtakujemo razcvet slovenskega trga tveganega kapisalaje le-ta
kompleksen pojav, ki ne more delovati izoliran @$godarstva.

Evropa je za Slovenijo izrednega pomena, saj jetelgh prostora in ji delno tudi preko
smernic EU narekuje trende razvoja trga tveganagéadia. Primerjave kazejo, da je evropski
trg po obsegu sredstev manjSi kot v ZDA in da eskopskladi tveganega kapitala raje
investirajo v kasnejSe faze, kot so razSiritev dikupi. Zneski investicij evropskih skladov v
zgodnje faze so tudi do priblizno 4-krat manjSi kisti v ZDA, ¢eprav v Evropi opravijo

vecje Stevilo investicij v zgodnje faze (ena izmed mbzazlag za takSne razlike je aktivnejSi
trg poslovnih angelov v ZDA v zgodnji fazi investnja). Tako ima evropski trg tveganega
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kapitala Se vedno manjSo tezo kot trg v ZDA privaganju novih podjetij in posle¢hno
inovacij. V ZDA so torej skladi tveganega kapithlaj selektivni glede investiranja v zgodnje
faze, vendar investirajo mnogo &e zneske v posamezna podjetja, katerim je tako
omogaena hitrejSa in wga ekspanzija, kar delno pojasnjuje, zakaj imajDA tako veliko
uspesnih podjetij, kot sta na primer Google in AarazSe dodatno to razliko pojasnjuje
dejstvo, da evropski skladi tveganega kapitalae#ne raje investirajo v bolj tradicionalne
panoge kot ZDA, saj investirajo tudi do 9-krat n&rgelez sredstev tveganega kapitala v
visokotehnoloSke panoge in opravijo tudi do 4-knainj investicij v visokotehnoloSke panoge
kot ZDA (Slika 16).Celotni odstavek potrjuje podhipotezo, da se je ®gani kapital, ki je
prvotno nastal zaradi potreb razvoja mladih visokoehnoloskih podjetij, odmaknil od
svojega bistvain vedji del sredstev namenja kasnejSim, manj tveganizarfa razvoja
podjetja v tradicionalnih panogah. Bistvo tveganekmpitala je bila ugotovitev, da
tradicionalne oblike fianciranja, zlasti h#mega, niso primerne za fianciranje
visokotehnoloSkih panog z visokim tveganjem, po@no pa visoko donosnih podjetij
(Zugelj et al., 2001, str. 3). Obenem rezultatim@ijalnih analiz potrjujejo napoved \bta

(v Zugelj et al., 2001, str. 4), da bo Sel mangi mhlozb tveganega kapitala v podjetja nove
ekonomije in veji del v tradicionalne ekonomije ter da bodo veti&l vlagan) tveganega
kapitala predstavljali odkupi. Nazorno ponazarjangr strukture investicij na trgu tveganega
kapitala Velike Britanije, kjer so leta 2007 nanmieslabih 7 % (Tabela 7) vseh sredstev
tveganega kapitala v visokotehnoloSke panoge, gd $© podjetja v zgodnji fazi prejela le
1,8 % sredstev tveganega kapitala, investiranaegsokotehnoloSke panoge (Tabela 7).

Da lahko ¢cimbolje razumemo, zakaj skladi tveganega kapitalZDA toliko tvegajo, je
potrebno pogledati moznosti upravljanja tega tvggan stopnjo donosa. Nepotrebnega
tveganja skladi ne sprejemajo, saj so to gospodargijekti, ki se vedejo racionalno in
stremijo k maksimizaciji dobka. V skladih v ZDA delujejo upravljavci z izkus&mi in
znanjem s podkdj, v katera investirajo, medtem ko v Evropi upjavti prihajajo iz baénih
krogov. Ko med upravljavci sklada tveganega kapitateviadujejo ljudje, ki prihajajo s
podraija financ in batnistva, se le-ti izogibajo vlaganjem v zgodnje fazeo bolj usmerjeni
v vlaganje v kasnejSe faze (Dimov et al., 2007, 481-502), kar pomeni, da vlagajo v
stopnje razvoja z manjSim tveganjem. Razlike meakst/nimi podrdji, iz katerih prihajajo
upravljavci skladov, lahko torej delno pojasnijoaape razlike v alokacijah investicij
tveganega kapitala med Evropo in ZDA.

Upravljavci skladov so seveda pripravljeni spreyetije tveganje v zameno zadjedonos. V
ZDA so podjetja, podprta s tveganim kapitalom, lmposna kot tista v Evropi (Hege et al.,
2003, str. 2—6), kar jim omoga sprejem viSje stopnje tveganja. Visji donos palgéo
odvisen od tega, da skladi tveganega kapitala v Z@&rat zahtevajo moznost nadzora
podjetja in imajo upravljavci skladov tveganega it@p v ZDA boljSe moznosti za
pregledovanje projektov, kar zagotavlja verjetnegpeh podjetjem v zgodnji fazi. Obenem
evropski upravitelji skladov tveganega kapitalaaaj manjSe donose na evropskem trgu
tveganega kapitala kot enega izmed poglavitnihogal za manjSe investiranje v zgodnje
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faze (Hege et al., 2003, str. 6). Ta raziskavajyetrdejstvo, da so potem, ko upravljavci
skladov tveganega kapitala v ZDA najdejo dober gkipjvanj v zgodniji fazi financiranja
pripravijeni vloziti ve&jo vsoto kot njihovi evropski kolegiCeloten odstavek delno ovrze
glavno hipotezo diplomskega delaPo eni strani evropski skladi tveganega kapisatam,

ko vlagajo v kasnejSe faze razvoja in v bolj tre@halne panoge, res manj tvegajo kot skladi
v ZDA, po drugi strani pa evropski skladi tvegané&gaitala nimajo iste strukture trga, ki ni
tako enoten kot v ZDA, nimajo niti toliko izkuSesjpregledovanjem projektov ter taksSnih
moznosti nadzora nad podjetiem. \£we se zaradi strukture njihove izobrazbe ne spfzna
dovolj na visokotehnoloSke panoge (postadi tudi tezje zaznajo prihaja@® tehnoloske
trende — t. i. »the next big thing«) in njihove @sticije ne dosegajo tako visokega donosa kot
v ZDA. Obstaja torej veliko Stevilo nezanemarljivilejavnikov, ki méno dvignejo stopnjo
tveganja investicij evropskim upravljavcem, sapjéovo tveganje toliko manj nadzorovano.

Iz primerjalnih analiz diplomskega dela je razvideand gibanja med letoma 1996 in 2008
vrzeli lastniskih sredstev v Evropi in ZDA (Slikd)2 ki pa je Se wga v Sloveniji (SPS, 2010,
str. 6). Podhipotezo o trendu ozanja vrzeli delno potrjujemza Evropo in zavra&am za
ZDA, saj se tam delez vlozenih sredstev v zgodnje faaejSa. Podjetja v zgodnji fazi
Zivljenjskega cikla financiranja, ki nidno potrebujejo kapital za uresitev projektov in rast,
tako Se vedno izredno tezko dostopajo do njegaletE na panogo, v Kateri delujejo. TakSna
podjetja nimajo ne garancij za posojila, ne poaitivbilanc. Odsotnost ponudbe zgodnjega
formalnega tveganega kapitala na slovenskem trgzrp&a izgubo potencialov, ki bi jih
lahko predstavljala mlada visokotehnoloSka podjétjapotrebujejo zgodnji kapital in za
katere zaradi njihove inovativnosti ter s tem tivéiganja, drugi viri financiranja niso zadostni
ali primerni. Vrzel se zaradi majhnosti trga Sekimlbolj oltuti v Sloveniji. Nedvomno gre
iskat delno reSitev v Se dodatnem razvoju neforegdrirga tveganega kapitala v Sloveniji in
Evropi, ki bi lahko delno zapolnili to vrzel.

Sode& po raziskavah in primerjalnih analizah je ¢nsklepati, da ima visokotehnolosSko
podjetje, ki prejme zgodnji kapital, ¥enoznosti za uspekie investicijo prejme od sklada iz
ZDA kot iz evropskega. Trditev podpirajo nasleduggstva glede investiranja v zgodnjo fazo:
— investicije v ZDA so v vem znesku, kar omogopodijetju v kapitalsko intenzivni
panogi v zgodnji fazi seveda hitrejSo rast;
— upravljavci skladov v ZDA imajo boljSe moznogtegledovanja projektov in tako prej
zaznajo dober projekt, kar mlademu podjetju gav@oznost za uspesen razvoj.
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