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UvOoD

V tem zaklju¢nem delu je opisano delovanje skladov tveganega kapitala v Sloveniji. V
Sloveniji so skladi tveganega kapitala prisotni, vendar imajo drugacen polozaj kot skladi
tveganega kapitala v tujini, zaradi stopnje finan¢ne in investicijske svobode (The Heritage
Foundation, 2019). Skladi tveganega kapitala imajo po letu 2009 negativno konotacijo, saj je,
zakonodajalec predvidel dodatne omejitve v delovanju druzb tveganega kapitala zaradi suma,
da so skladi tveganega kapitala prispevali k posledicam krize.

Skladi tveganega kapitala se obnaSajo podobno kot katerikoli drugi varCevalni skladi ali
investicijski skladi, v katere potrosniki vlagajo svoje imetje z upanjem, da bodo v prihodnje
prejeli donos. Skladi tveganega kapitala se od ostalih bolj znanih skladov razlikujejo v tem, da
so pripravljeni sprejeti ve¢ja tveganja za vecji donos, ki ima manjSo verjetnost, da bo dospel.
Tvegani kapital je besedna zveza, ki je podjetnikom in podjetjem nepoznana, in se jo ravno
zaradi strahu pred neznanim jemlje z zadrzki (Nikoli¢, 2012).

To zakljuéno delo bo pokazalo, da so skladi tveganega kapitala le ena od moznosti financiranja
rastoCih poslov ali podjetji ter, da je tveganje v celoti na strani investitorjev in ne podjetnikov,
v katere se kapital investira. Prav tako je v tem zaklju¢nem delu predstavljen vidik skladov
tveganega kapitala in njihove omejitve pri delovanju. Namen tega zaklju¢nega dela je raziskati
delovanje skladov tveganega kapitala ustanovljenih po zakonu o skladih tveganega kapitala,
predstaviti priloznosti financiranja za podjetnike kot investitorje v podjetja s tveganim
kapitalom in podati priporocila zakonodajalcu, za izboljSanje moznosti financiranja s tveganim
kapitalom.

V prvem delu zakljuénega dela so predstavljeni viri financiranja podjetja, ki se v modernem
svetu najpogosteje uporabljajo. Namen prvega dela zaklju¢nega dela je teoreti¢ni okvir, ki bo
omogocal preucevanje zastavljenih raziskovalnih vprasanj. V drugem delu zaklju¢nega dela je
tvegani kapital predstavljen kot oblika financiranja podjetij. V tretjem delu je predstavljena
analiza skladov tveganega kapitala na podlagi intervjujev in anketnih vprasalnikov.

Raziskovalna vprasanja, na katera bomo odgovorili v tej zakljuéni nalogi so:

- Kaksna je zgodovina razvoja skladov tveganega kapitala v Sloveniji?

- Kaksne so ovire in spodbude za razvoj skladov tveganega kapitala?

- Na kakSen nacin skladi tveganega kapitala zbirajo sredstva za financiranje?

- Na podlagi katerih kriterijev se skladi tveganega kapitala odlo¢ajo o investicijah?

Zakljucek tega zaklju¢nega dela bo vseboval sklepno misel in bo povzel rezultate
poglobljenega intervjuja in anketnih vprasalnikov, hkrati pa bo v zaklju¢ku podani tudi
predlogi in pobude za zakonodajalca, ki bi omogo¢ili razvoj na podroc¢ju tveganega kapitala.
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1 OBLIKE FINANCIRANJA MLADIH PODJETJI

Pri ustanovitvi novega podjetja potrebujemo ustrezna financna sredstva. Prvi vir financiranja
podjetja je lahko lasten vir — lastni prihranki, kot prvi vlagatelji nam lahko na pomo¢ priskocijo
tudi bliznji druzinski ¢lani ali prijatelji. Vendar ponavadi to ni dovolj, zato moramo poiskati
tudi druge vire financiranja. Mlada podjetja tako i8¢ejo druge vire financiranja, ki pa jih je
tezko najti, saj vlagatelji ne Zelijo prevzeti prevelikega tveganja.

Oblike financiranja delimo na dve mozni alternativi: z dolzniSkim in lastni$kim financiranjem.
Dolznisko financiranje pomeni, da se lastniki ali podjetje odlo¢ijo sposoditi denarna sredstva s
pri¢cakovano dobo odplacila, ki posojilodajalcu omogocila tudi rento, ki se imenuje obresti
(APL Agencija, 2017). Lastnisko financiranje pa pomeni, da podjetje proda lastniski delez v
zameno za finan¢na sredstva. Investitor v zameno za svojo investicijo dobi torej lastniski delez,
za katerega pricakuje da bo s poslovanjem podjetja pridobil na vrednosti.

1.1 Virifinanciranja podjetji

Podjetja za svoje delovanje potrebujejo zacetni kapital oziroma je za ustanovitev podjetja
potrebno imeti vsaj zakonsko predpisan znesek, ki je dolo¢en z zakonom in se §teje za osnovni
kapital. Osnovni kapital, ki ga kapitalska druzba potrebuje za delovanje, mora zagotoviti
lastnik podjetja.

Kadar podjetnik zeli z ze ustanovljenim podjetjem razsiriti poslovanje in pridobiti dodatne
priloznosti na trgu, potrebuje dodatna finan¢na sredstva. Ko je potreben vlozek veéji od
podjetnikovih zmoznosti, mora podjetnik najti nove vire financiranja.

Najbolj pogosti viri financiranja, ki so splosno uveljavljeni v ve€ini svetovnih drzav, so (Cressy
& Olofsson, 1997):

- dolzniski viri financiranja (dolg),

- lastniski viri financiranja (kapital),

- reinvestiranje dobicka (kapital),

- subvencije oziroma nepovratna sredstva (izredni prihodki),

- Mnozi¢no financiranje (odvisno od tipa mnozi¢nega financiranja).

Podjetje se lahko poleg navedenih alternativ odlo¢i tudi za odprodajo terjatev, ki jih ima do
svojih strank. Taksno obliko financiranja imenujemo faktoring in je za podjetje, ki hitro
potrebuje likvidna sredstva sicer dobra alternativa, seveda pa je vrednost odkupa terjatve nizja
od celotne vrednosti terjatve.

MozZnost dolZzniskega financiranja je tudi v najemanju posojil s strani bancnih institucij, kjer
mora podjetje posojilo ponavadi zavarovati ali zanj zastaviti dolo¢eno sredstvo. Posojilo ima
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prav tako dobo odplacevanja, glavnica posojila ima tudi pripisane obresti, zato je koncni znesek
odplacevanja posojila, visji od glavnice (Cressy & Olofsson, 1997).

Dale¢ najpogostejSa oblika financiranja predvsem v zacetni fazi ustanavljanja podjetja je
financiranje z lastnimi sredstvi ustanovitelja ali lastnika. Pri tem mu pomagajo druzinski ¢lani,
prijatelji in ljudje v njegovem ozjem socialnem krogu. Podjetnik s tem pridobi na¢eloma
brezplac¢no financiranje, za katerega mu ni potreba vracati obresti oziroma so te zelo majhne.
Tveganje nevralila denarja pa ostaja, saj je lahko na drugi strani v primeru, da podjetnik ni
zmozen poravnati dolga do financerjev je lahko sam izloc¢en iz svojega socialnega kroga
(Abbasi, Wang & Abbasi, 2017).

1.2 Viri lastniSkega financiranja podjetja

Lastniski viri financiranja so tisti viri, financiranja, kjer se mora podjetje za pridobivanje
dodatnih sredstev odpovedati lastnisSkemu delezu. Prednost lastniskega financiranja podjetja je
v tem, da lahko z rastjo podjetja vrednost lastniskih delezev naras¢a in s tem podjetje tudi
povecuje vrednost za svoje investitorje. Najpogosteje se lastniSko financiranje odraza v
naslednjih oblikah (Drover in drugi, 2017):

- kapital investitorja;

- strateSka partnerstva;

- podjetniski pospeSevalniki;
- poslovni angeli;

- skladi tveganega kapitala;
- zasebni skladi.

V tem segmentu ne smemo izkljuciti lastniSkega financiranja tudi s strani mnoZi¢nega
financiranja s pomocjo razlicnih platform, saj nekatere platforme (Wefunder, Portfolia)
omogocajo tudi odprodajo lastnistva, ki je sicer manj pogosto (On Deck Capital, Inc., brez
datuma).

StrateSka partnerstva sodijo v tisti sklop lastniskih financiranj, kjer se podjetje povezuje s
partnerji, ki mu lahko s svojim znanjem ali povezavami na trgu omogocajo vstop na nove trge
ali izkoriS¢anje novih priloznosti. Taksne oblike financiranja so pogosto povezane s prodajo
lastniSkega deleZa, manj pogoste so strateske povezave na osnovi odplac¢evanja posojila, kar bi
bilo dolznisko financiranje (Lu & Beamish, 2006).

Podjetniski pospeSevalniki so institucije, ki mladim podjetnikom ali Ze ustanovljenim
podjetjem omogocajo okolje, v katerem bodo lahko svojo idejo zgradili do konca in jo lansirali
na trg oziroma omogocajo povezovanje med razli¢nimi podjetji, ki bi lahko s skupnimi mo¢mi
osvojila trg. PodjetnisSki pospeSevalniki so dobra priloznost za podjetja, ki vstopajo na trg,
vendar morajo za kandidiranje v podjetniskem pospesSevalniku morajo pokazati doloCene
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rezultate (Levinsohn, 2014). Podjetniskih pospeSevalnikov je v Sloveniji veliko, vendar je
princip delovanja podjetniskih pospesevalnikov tak, da ustvarjajo okolje, v katerem bi podjetje
lahko svojo idejo predstavilo potencialnim investitorjem. Nekateri, kot je na primer ABC
pospesevalnik, ob vstopu podjetja v pospesevalnik tudi vstopijo v lastniStvo podjetja z manjSo
investicijo.

Poslovni angeli so posamezniki, ki so Ze uspeli na trgu in imajo uspe$ne podjetniske kariere in
iS¢ejo nove izzive na trgu. Poslovni angeli investirajo lastna sredstva v zameno za lastniski
delez v podjetju s tem, da ponujajo ve¢ kot samo denar. Poslovni angeli namre¢ pomagajo pri
rasti tudi s svojimi strateSkimi povezavami in nasveti (Avdeitchikova & Landstrom, 2016).

Skladi tveganega kapitala so investicijski skladi, namenjeni financiranju podjetij, ki izkazujejo
visok potencial. Skladi so finan¢ne druzbe, ki imajo posebne zakonske omejitve pri svojem
delovanju in navadno vkljucujejo ve€ podjetij, ki so solastniki sklada, zato da so pri investicijah
sorazmerno zastopani. Skladi tveganega kapitala predstavljajo tudi eno najboljsih investicij v
podjetje, saj s tem zagotovijo dovolj velik vlozek iz enega samega vira financiranja. V zameno
za investicijo je primarni cilj skladov zadovoljitev svojih solastnikov, zato svoje investicije
izbirajo izjemno previdno (Smolarski & Kut, 2011).

Zasebni skladi so lahko tudi skladi razli¢nih bank in imajo zgolj korporativni interes brez
dodane vrednosti za podjetje. Zasebni skladi bolj pogosto vlagajo v vrednostne papirje in velika
podjetja, ki imajo zagotovljeno rast, najpogosteje so to farmacevtska podjetja. Zasebni skladi
imajo svoje investicije usmerjene v vrednostne papirje, s katerimi se trguje na organiziranem
trgu, medtem ko imajo skladi tveganega kapitala svoje investicije usmerjene v podjetja ali
vrednostne papirje podjetij, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu (Cressy & Olofsson,
1997).

1.3 Viri dolZzniskega financiranja podjetja

Dolznisko financiranje pomeni, da podjetje zagonska sredstva oziroma sredstva za rast pridobi
z izposojanjem. To pomeni, da podjetje izposojena sredstva tudi vraca in sicer z glavnico, kar
je izklicna vrednost posojila in tej glavnici pripisane obresti. Tako mora podjetje za pridobitev
posojila zagotoviti tudi doloCeno zavarovanje, kar pomeni da mora podjetje imeti nekaj
sredstev, s katerimi lahko jam¢i za placilo posojila. Najpogostejsi dolZniski viri financiranja so
(APL Agencija, 2017):

- limit na teko¢em racunu,

- revolving kredit,

- kratkoro¢ni kredit,

- lizing (nakup sredstev, odprodaja in najem sredstev ipd.),
- kratkorocna posojila lastnikov ali poslovnih partnerjev,

- obro¢no odplacevanje davkov.



Limit na tekocem racunu podjetja pomeni, da ima podjetje na raCunu doloc¢en limit, do katerega
se lahko zadolzi, s tem, da od dolga na vsako vnaprej doloCeno ¢asovno obdobje placuje
obresti. Ko je limit poc¢rpan, podjetje placuje obresti in glavnico, dokler ta ni izplacana do
konca. Ko je glavnica izplacana, se kreditni limit zapre in podjetje mora zaprositi za novega, V
kolikor ga potrebuje.

Revolving kredit je posebna oblika limitnega kredita, ki prav tako omogoca ¢rpanje sredstev
takrat, ko so potrebna in se ustavi, ko so dogovorjena sredstva pocrpana. Vracila sredstev so
mozna kadarkoli, vendar tudi v primeru, ko je celoten dolg poplacan revolving kredit ostaja
enak in se ga lahko koristi za nedolocen ¢as (Segal, 2019b).

Kratkoro¢ni kredit je posojilo, ki ga podjetje dobi najpogosteje v banki, lahko pa si ga sposodi
tudi pri drugih podjetjih ali posameznikih. Taks$na posojila se navadno sklepajo za krajsa
obdobja in omogocajo obro¢no placevanje dolga z glavnico in obrestmi na doloceno ¢asovno
obdobje. Navadno imajo kratkoro¢ni krediti tudi spremenljivo obrestno mero. Kratkorocne
kredite lahko najamejo tudi posamezniki za razli¢ne potro$niske namene (Segal, 2019a).

Lizing pomeni obro¢no odplacevanje za sredstvo, ki ga je podjetje dobilo v upravljanje. Z
vsakim plac¢ilom, ki S0 ¢asovno dolo¢ena, podjetja postanejo vecji lastnik sredstva. Pogosto se
leasing uporablja za nakupe avtomobilov med potro$niki. Lizingi za podjetja navadno
vkljucujejo posebne stroje ali pa posebne storitve, ki jih banka ponuja. Glede na naravo posla
se lahko viSina in oblika odplacevanje lizinskih obveznosti spreminja.

Podjetje se lahko financira tudi s pomo¢jo upravljanja obveznosti do dobaviteljev. Nakup blaga
ali storitev z odloZenim plac¢ilom navadno poteka tako, da podjetje naroci blago ali storitve pri
drugem podjetju, ki nato izstavi racun, ki je poravnan v dogovorjenem placilnem roku, ki je
lahko tudi 200 dni ali ve¢. S tem ima podjetje moznost, da zalogo proda in ustvari dovolj
dodane vrednosti, da lahko nadaljuje s poslovanjem in poplaca svoj dolg (Abbasi, Wang &
Abbasi, 2017).

Obro¢no odplacevanje davkov pride v poStev samo v primerih, ko ima podjetje, ki je davéni
dolZnik za to ustrezne pogoje. Obroc¢no placevanje davkov je nekaj, kar je zelo redek pojav, saj
navadno kadar pride do neplacila davka, davcna avtoriteta v drzavi zaseze imetje, s katerim bo
to obveznost poplacala.

2 PRAVNI OKVIR DRUZB TVEGANEGA KAPITALA

V Republiki Sloveniji je pravni okvir za druzbe tveganega kapitala dolocen z Zakonom o
druzbah tveganega kapitala (ZDTK), Ur. 1. RS, §t. 92/07 in 57/09. Zakon razume trg tveganega
kapitala kot naloZbeno dejavnost, ki je omejena na nalozbe v tiste vrednostne papirje, s katerimi
se ne trguje na organiziranem trgu kapitala. V 4. ¢lenu ZDTK je tvegani kapital opredeljen kot:



- financiranje razvoja zacetnega koncepta poslovnega modela podjetja (semenski kapital),

- financiranje razvoja izdelkov ali storitev in zaCetnega trzenja (zagonski kapital),

- financiranje nadaljnjega razvoja podjetja za povecanje proizvodnih zmogljivosti, razvoj
trga, izdelkov ali storitev in zagotavljanje dodatnega obratnega kapitala (razSiritveni
kapital).

Zakonodajalec je tudi predvidel, da se za tvegani kapital ne Stejejo sanacijske investicije v
gospodarske druzbe (4. ¢len ZDTK).

Druzba, ki se ukvarja z investicijami tveganega kapitala mora imeti predpisano
pravnoorganizacijsko obliko kapitalskih druzb in izpolnjevati vse pogoje povezane z
upravljanjem teh druzb. Prav tako ima druzba dovoljenje in pravico razpolagati s svojimi
investicijami v oblikah, ki so veljavne za poslovanje s tveganim kapitalom, torej mezzanin
kapitalski vlozki, lastniSko kreditiranje, nakup vrednostnih papirjev, s katerimi se ne trguje na
organiziranem trgu in dajanje porostev.

Kot omenjeno je poslovanje in organizacija druzbe, ki se ukvarja z investiranjem tveganega
kapitala enako kot pri ostalih kapitalskih druzbah, vendar mora v firmi druzba na mestu, kjer
je predvidena dejavnost druzbe, imeti navedeno »druzba tveganega kapitala« (8. ¢len ZDTK).
Pri svojem poslovanju je druzba omejena navzdol, torej druzbe tveganega kapitala ne smejo
vlagati sredstev ene investicije, katere vrednost bi bila manj$a od 50.000EUR (9. ¢len ZDTK).

Druzba je tudi pri svojem portfoliu omejena glede razporejanja sredstev, in sicer mora vsaj
50 % svojih naloZb imeti v malih in srednje velikih podjetjih in vsaj 30% naloZb mora imeti v
vrednostnih papirjih, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu ali v mezzanin kapitalu (11.
¢len ZDTK). Druzba s tveganim kapitalom prav tako ne sme imeti investicij vecjih od 25 %
lastniSkega deleza podjetja, v katerega investira tvegani kapital. Sicer je druzba s tveganim
kapitalom v prvih treh letih od ustanovitve oproséena dolo¢be o maksimalni lastniski strukturi
v svojih nalozbah (12. ¢len ZDTK).

Poleg omenjenih omejitev je druzba tveganega kapitala omejena tudi pri dajanju posojil in
porostev, in sicer lahko druzba tveganega kapitala daje posojila in poroStva samo podjetjem, v
katerih je Ze lastniSko udelezena (13. ¢len ZDTK). Druzba tveganega kapitala lahko pridobi
dovoljenje za opravljanje storitev investiranja tveganega kapitala zgolj ob ustanovitvi, druzbe,
ki so Ze vpisane v sodni register ne morejo pridobiti dovoljenja za opravljanje nalozb tveganega
kapitala (22. ¢len ZDTK).

Glede na navedeno, je drzava imela poseg Vv trg in delovanje podjetij s tveganim kapitalom.
Glede na metodologijo, ki jo uporabljajo tudi na institutu Heritage, je Slovenija ena bolj zaprtih
drzav glede financ¢ne svobode, saj je glede na njihovo metodologijo dosegla srednjo vrednost
50, kar pomeni da gre v primeru Slovenije za precejsnjo drzavno intervencijo, kjer je alokacija
investicij regulirana in omejena, kot je to doloeno v 11. ¢lenu ZDTK. Druzbe tveganega
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kapitala so pod posebnim nadzorom drzave, kar se odraza v obvezi umestitve druzbe tveganega
kapitala v ime firme. Prav tako so druzbe tveganega kapitala omejene pri ponujanju svojih
storitev z mehanizmi, kot je dolocitev sestave nalozb in dolo¢itev moznosti ponujanja posojil,
saj ga ne morejo ponujati vsem podjetjem (The Heritage Foundation, 2019).

3  TVEGANI KAPITAL KOT OBLIKA FINANCIRANJA PODJETJA

3.1 Tvegani kapital

Tvegani kapital uvrS€amo v skupino lastniskega kapitala, ker je oblika trajno vloZenega
premozenja. Taka oblika kapitala se pojavi predvsem Vv zgodnjih fazah razvoja podjetja, v tej
fazi je najvec¢ja moznost neuspeha ali propada. Investitorji tako tvegajo svoj vlozeni denar, saj
ne vejo, ali bo posel uspel ali ne. Tako lahko re¢emo, da je tvegani kapital oblika lastniSkega
financiranja, oblika podjetniskega financiranja, oblika dolgoro¢nih nalozb in ponujena pomo¢
pri upravljanju, zahteva nadpovprecne kapitalske donose in omogoca potrpezljivost (Gulja
2006, str. 11).

Tvegani kapital predstavlja majhen delez investicijskih storitev v Sloveniji, saj zaradi
zakonskih omejitev (11. in 12. ¢len ZDTK), ki jih imajo druzbe tveganega kapitala
ustanovljene v skladu s tem zakonom ni mozno razvijati trga tveganega kapitala v smeri vecjih
investicij, ki bi lahko pripomogle k hitrejSemu razvoju. Tvegani kapital ima v Sloveniji
negativno konotacijo, ki izvira iz ¢asov finan¢ne krize po letu 2008, saj je takrat vlada tudi
sprejela spremembe v zakonu, ki urejajo podjetja tveganega kapitala.

3.2 Znadilnosti tveganega kapitala

Tvegani kapital opredeljujemo s Stirimi glavnimi znacilnostmi. Prva znacilnost je trajnost,
investitorji vlagajo trajni kapital z motivom, da svoj delez ob pravem ¢asu proda in dobi ve¢
kot je vlozil. Pri lastnistvu je lastnik upravic¢en do deleza dobicka, ob pogoju da nalozba uspe.
V primeru, da investicija ni uspe$na se mora investitor soociti z izgubo saj je ob investiciji sam
moral pretehtati tveganje. V tem primeru lahko poskusi prodati svoj deleZ, da se vsaj delno
poplaca. Druga znacilnost je ponujena pomo¢ pri upravljanju, investitorji tveganega kapitala
ponudijo pomo¢ podjetju, ¢e imajo investitorji ustrezna znanja in tako pripomorejo k
uspesnosti podjetja. Tretja znacilnost tveganega kapitala je, da investitorji pricakujejo visji
donos kot pri posojilih. Cetrta znacilnost je visoka stopnja potrpezljivosti, zato mu pravimo, da
je potrpezljiv kapital. Investitorji namre¢ ne pri¢akujejo donosov takoj, ampak v naslednjih 2
do 7 let (Gulja, 2006, str. 11).

Podjetja tvegani kapital potrebujejo v tveganih zacetnih fazah razvoja podjetja in razsiritvenih
fazah. Tvegani kapital tako pripomore k ustvarjanju uspesnih hitrorastocih podjetji, ki
ustvarjajo nova delovna mesta in povecujejo gospodarsko rast. Investitor denar vlozi v podjetje,
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ki ni dolzniski vir, ampak osnovni ali dodatni lastniSki vir, zato ob propadu podjetja sluzi za
poplacilo dolga podjetja in ga investitor ne more zahtevati nazaj (Grajzl, 2011, str. 32).

3.3 Zgodovinski razvoj tveganega kapitala

Prvo podjetje, ki je bilo podprto s strani tveganega kapitala v poznih 50. letih 20. stoletja, je
bilo tehnolosko podjetje Fairchild Semiconductor. Financiranje podjetji, ki temelji izkljuéno
na vlaganje v zagonska podjetja, se je zacel leta 1972. Finanénika Eugene Kleiner in Tom
Perkins sta z izkusnjami iz tehnoloske industrije oblikovala prvi sklad tveganega kapitala.
Model tveganega kapitala pa se ne pojavlja samo v tehnoloskih podjetjih iz Silicijeve doline,
razsiril se je v podjetja iz drugih panog in po celem svetu (Zavod mladi podjetnik, 2016).

V Sloveniji je bil prvi sklad tveganega kapitala ustanovljen leta 1989, ustanovila ga je A banka,
vendar se je kmalu izkazalo, da ne bo uspesen. Nato je leta 1991 Nova Ljubljanska banka
ustanovila Sklad za razvoj malega gospodarstva, ki prav tako ni bil uspesen. Kasneje je
poizkusila tudi drzava in ustanovila nekaj skladov, ki sicer niso delovali dolgo. Pravi zacetek
tveganega kapitala v Sloveniji je bil leta 1994, ko je sklad Horizonte Venture Management v
Sloveniji ustanovil svojo podruznico Horizonte Managment Group. Kasneje so se razvijali tudi
drugi skladi, eden izmed pomembnejsih skladov za razvoj skladov tveganega kapitala je Aktiva
Ventures, ki je bil ustanovljen leta 2000. To je bil prvi in edini sklad v Sloveniji, ki je bil
namenjen izkljuéno financiranju v visoko tehnoloska podjetja (Gradisar, 2003).

Po letu 2003 se je zakonodajalec odlocil, da je potrebno pravno urediti delovanje investicijskih
hi$ in investicijskih skladov ter upravljalskih podjetij, zato je najprej odvojil podjetja, ki se
ukvarjajo z investiranjem in upravljanje skladov. Ze leta 1994 je zakonodajalec predvidel
delovanje skladov, vendar je po letu 2003 Zakon o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje spremenil Stirikrat, nazadnje leta 2018, kjer je dodal navezave na pravila drugih
zakonov, ki urejajo financni trg, saj je pravni okvir delovanja druzb za upravljanje
investicijskih skladov predviden za delovanje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.
Kljub temu zakonodajalec dopusc¢a investiranje v podjetja in njihove deleze tudi v primeru, ko
se z njihovimi trznimi deleZi ne trguje na borzi.

Zakonodajalec je ob odvojitvi predvidel tudi dejavnost druzb tveganega kapitala in zato leta
2007 sprejel tudi Zakon o druZbah tveganega kapitala, ki je bil dopolnjen zgolj enkrat v letu
2009 in je v veljavi Se danes. Zaradi razlik v dejavnostih, kot so druzbe tveganega kapitala in
investicijskih skladov ter druzb za upravljanje, sta ta dva pravna okvirja tudi podlaga za
raziskovanje razlik na podro¢ju delovanja skladov in druzb tveganega kapitala.

3.4 Investicijske stopnje tveganega kapitala

Pri tveganem kapitalu lo¢imo razli¢ne vrste investicij tveganega kapitala, na podlagi zrelosti
podjetja (Grajzl, 2011, str. 33). Poznamo naslednje vrste investicij skladov tveganega kapitala:
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- Semenski kapital - Manjsa investicija, s katero se financira razvoj izdelka ali storitve in
raziskuje smiselnost projekta.

- Zagonski kapital - Sredstva, ki jih podjetje potrebuje za zacetni marketing in razvoj
izdelka ali storitve.

- Financiranje zgodnje faze - Sredstva, ki jih podjetje potrebuje za dokoncanje faze ravoja
izdelka ali storitve.

- Financiranje drugega kroga - Investior ve, da mora v tej fazi ponovno vloziti sredstva ali
najti Se drugega investitorja.

- Kapital za razSiritev in razvoj - Kapital s katerim podjetje povefa proizvodnjo
zmogljivost, ta oblika tveganega kapitala je najbolj priljubljena, saj nudi visoke nagrade
ob zmernem tveganju.

- Premostitveno ali mezzanine financiranje — Mezzanine financiranje je zadnja oblika
financiranja podjetja pred prvo javno drazbo. Ta oblika financiranja je bolj podobna
ban¢nemu posojilu kot tveganemu kapitalu, saj ponuja manjSe donose in krajSe roke kot
ostale oblike tveganega kapitala. Gre za posojilo, ki se lahko kadarkoli preoblikuje v
lastniski delez.

3.5 Opisi skladov tveganega kapitala

Skladi tveganega kapitala so majhen del investicijskih skladov. Skladi tveganega kapitala
delujejo enako kot vsi ostali investicijski skladi finan¢nih druzb, vendar imajo posebne
omejitve glede moznosti svojih nalozb. Skladi tveganega kapitala po pooblastilu lastnikov in
investitorjev vlagajo svoja finan¢na sredstva v naloZbe, ki imajo velik potencial za rast, vendar
je njihov uspeh povezan z ve¢jo mero tveganja kot na organiziranem trgu. Skladi tveganega
kapitala v zameno za svojo investicijo zelijo delez podjetja, v katerega investirajo, torej gre za
lastniSko obliko financiranja. Investicijski skladi so v prvi vrsti naloZzbena podjetja, ki
podjetjem v zameno za lastniski deleZ omogocajo financiranje in se glede na kriterije tveganja
ali na kriterije inovativnosti, panoge ter tehnologije podjetja razlikujejo v svojih mehanikah.
Najpogosteje skladi tveganega kapitala, kot nac¢in iskanja investicijskih priloznosti povabijo
podjetja in podjetnike k predstavitvi svojega podjetja, s tam pa podjetniki kandidirajo za
finan¢na sredstva.

Oblike investiranja tveganega kapitala so razdeljene na tri nacine. Prvi nacin je lastniski
kapital, torej odkup lastniskega deleza podjetja v zameno za kapitalski vlozek. V tem primeru
investitor postane solastnik v viSini deleza, za katerega se je dogovoril. Drug nacin je s
posojilom, torej podjetnik podobno kot banka da posojilo, ki ne vkljucuje lastnisSkega deleza,
temve¢ zahteva vracilo glavnice z obrestmi. V tem primeru je sposobnost investitorja pri
odpiranju dodatnih trznih kanalov, strateSkih povezav in podobno zelo pomembno, saj je to
edina dodana vrednost v primerjavi z ban¢nim posojilom. Tretji nacin je mezzanin posojilo ali
enostavno mezzanin. To je oblika posojila, ki se lahko kadar koli preoblikuje v lastniski delez.



S tak$nim posojilom se investitor zavaruje, da bo vsaj nekako poplacan Ce je investicija
nedonosna.

Skladi tveganega kapitala tudi delujejo po pravilih, ki so dolo¢ena v Zakonu o gospodarskih
druzbah (ZGD-1), Ur. |. RS, st. 42/06, in pravilih, ki so dolo¢ena z Zakonom o investicijskih
skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-3), Ur. 1. RS, st. 31/15, 81/15, 77/16 in 77/18. Skladi
tveganega kapitala so lahko v Sloveniji organizirani zgolj v obliki Evropske delniske druzbe,
delniske druzbe ali druzbe z omejeno odgovornostjo in morajo v firmi imeti navedeno
dejavnost torej besedno zvezo druzba za upravljanje ali izpeljanke te besedne zveze (32. ¢len

ZISDU-3).

Za razliko od druzb tveganega kapitala, ki jih ureja loCen zakon morajo druzbe za upravljanje
in investicijski skladi, ki so edina mozna oblika organizacije podjetja v Republiki Sloveniji, ki
se ukvarja z investicijami, Ki niso tvegane, slediti dodatnim omejitvam pri opravljanju svoje
dejavnosti. Investicijske druzbe in druzbe za upravljanje morajo ob vsaki pridobitvi
kvalificiranega deleza pridobiti soglasje s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev. To
soglasje morajo pridobiti pred presezkom ali novi pridobitvi deleza, ki presega 20 %, eno
tretjino in eno polovico deleza podjetja, v katerega investirajo (35. ¢len ZISDU-3).

Osnovni kapiral druzbe, ki se ukvarja z dejavnostjo upravljanja druzb in investicijskih skladov
je dolo¢en na minimalni znesek 125.000 EUR (33. ¢len ZISDU-3). Prav tako je tak$na druzba
omejena pri pridobivanju dodatnih sredstev, saj z vstopom dodatnega investitorja celoten
vlozek in Ze vlozeni kapital ne smeta presegati skupne vrednosti 10.000.000EUR. Vsaka
kapitalska druzba, ki zado$€a pravnoorganizacijskim oblikam predvidenim v ZIDSU-3 in
lahko pri Agenciji za trg vrednostnih papirjev zaprosi za vpis dejavnosti druzbe za upravljanje
investicijskih skladov.

Poleg tega so investicijske druZbe in druZbe za upravljanje podvrzene bolj striktnemu nadzoru
pri poro¢anju opravljanja svoje dejavnosti Agenciji za trg vrednostnih papirjev in lahko status
investicijske druzbe ali druzbe za upravljanje tudi izgubijo, v kolikor ne uspejo izro€iti poroc€ila
Agenciji za trg vrednostnih papirjev. Druzbo pri poslovanju omejujejo tudi pravila Zakona o
trgu finan¢nih instrumentov, v skladu s katerim mora vodstvo druzbe zagotoviti jamstveno
shemo za vlagatelje, prav tako je druzba omejena pri investicijah v podjetja, ki nimajo moZnosti
prodaje lastniSkega deleza oziroma niso sama organizirana kot delniSke druzbe.

V ZISDU-3 so opredeljena pravila za upravljanje investicijskih skladov, ki nastopajo kot skladi
tveganega kapitala. V kolikor kriticno opredelimo zakonski okvir skladov tveganega kapitala
v Sloveniji, je njihovo upravljanje in investiranje postavljeno na nivo investicijskih skladov in
ne skladov tveganega kapitala, saj takSna organiziranost dejavnosti oziroma podjetja v
Republiki Sloveniji ni predvidena z zakonom.
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Skladi tveganega kapitala so za podjetja v Sloveniji na voljo tudi izven meja maticne drzave.
Evropska komisija je leta 2013 uvedla regulacijo za Evropske sklade tveganega kapitala, ki so
financirani s strani Evropske komisije. Evropski skladi se vsako leto preoblikujejo in vlagajo
Vv podjetja, ki sledijo strategiji razvoj Evropske unije (v nadaljevanju EU).

Tabela 1: Seznam skladov tveganega kapitala v Sloveniji

tveganega kapitala,
d.o.o.

11,Bled

in storitve, d.o.o0., RecCiska
cesta 11, Bled

Druzba tveganega Naslov druzbe Firma in sedez druzbe za | Datum
kapitala tveganega upravljanje pridobitve
kapitala statusa DTK

Prvi sklad, druzba Tehnoloski park RSG Kapital, upravljanje 11.12.2007
tveganega kapitala, 21, Ljubljana tveganega kapitala, d.o.o.,
d.o.o. Tehnoloski park 21,

Ljubljana
DTK Murka, druzba Copova ulica 38, UD-upravljavska druzba 29.3.2010
tveganega kapitala, Ljubljana d.o.0., Copova ulica 38,
d.o.o Ljubljana
META Ingenium, Tehnoloski park Zernike Meta-Ventures 29.3.2010
druzba tveganega 19, Ljubljana S.p.a., Viale Tupini
kapitala, d.o.o. Umberto 116, Rim , Italija
Vzpon, druzba Teslova ulica 30, Venire svetovanje d.o.0., 12.8.2010
tveganega kapitala, Ljubljana Teslova ulica 30, Ljubljana
d.o.o.
STH Ventures, druzba | Kav¢ic¢eva ulica 66, | STH Management, 12.8.2010
tveganega kapitala, Ljubljana upravljanje nalozb, d.d.,
d.o.o. Kav¢iceva ulica 66,

Ljubljana
SDCF, druzba Dolenjska cesta GMT Inzeniring d.o.o., 9.9.2010
tveganega kapitala, 242 b, 1000 Dolenjska cesta 242B,
d.o.o. Ljubljana 1000 Ljubljana
SCS, druzba Reciska cesta MPE, druzba za svetovanje | 12.10.2010
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Tabela 2: Seznam skladov tveganega kapitala v Sloveniji (nad.)

Druzba tveganega Naslov druzbe Firma in sedez druzbe | Datum
kapitala tveganega kapitala | za upravljanje pridobitve
statusa DTK

Venturia idea, druzba Prusnikova ulica 95, | Venturia, tehnoloski 10.2.2011
tveganega kapitala, Ljubljana-Sentvid park, d.o.o., Prusnikova
d.o.o ulica 95, Ljubljana-

Sentvid
Sklad Apollinaris, Studenska ulica 7, Apollinaris, d.o.o., 22.4.2015
druzba tveganega 2000 Maribor Studenska ulica 7m
kapitala, d.o.o. Maribor
ABC Fund, druzba Savska cesta 3a, ABC First Growth, 21.4.2016
tveganega kapitala, Ljubljana upravljanje tveganega
d.o.o. kapitala, d.o.0., Savska

cesta 3a, 1000 Ljubljana
Tryglav Capital, druzba | Erjavéeva ulica 2, Private value Capital 31.5.2016
tveganega kapitala, Nova Gorica Management, finan¢no
d.o.o. in poslovno sodelovanje,

d.o.o., Erjav¢eva ulica 2,

5000 Nova Gorica

Vir: MJU (2020).

V tabeli 1 so predstavljena podjetja, ki imajo registrirano dejavnost druzbe tveganega kapitala,
torej gre za kapitalske druZzbe, ki investirajo svoja sredstva v podjetja. Skladi tveganega
kapitala niso prisotni na tem seznamu, saj so lahko organizirani zgolj v obliki investicijskih
skladov in druZb za upravljanje, ki imajo drugacna pravila za delovanje kot druzbe tveganega
kapitala.

V tej zakljucni nalogi so bolj podrobno predstavljene tri druzbe tveganega kapitala, saj sem
uspela kontaktirati druzbe RSG Kapital, DTK Murka in STH Ventures.

3.5.1 RSG Kapital

RSG Kapital je druzba, ki spodbuja podjetniSko delovanje in s tem spodbuja dinami¢no
gospodarsko okolje. DruZzba upravlja tvegani kapital, katere glavni cilj je pomagati podjetjem
priskrbeti dovolj kapitala v razvojnih fazah. Podjetje ima v svojem portfoliu pretezno
visokotehnoloSke nalozbe v skrbno izbrana podjetja in s svojimi nalozbami in znanjem
omogoca, da se investicije podjetju povrnejo na srednji rok. Njihove naloZbe so srednjerocne,
kar pomeni, da Zelijo svojo investicijo ohranjati najvec 4 leta, nato bodo svoj deleZ prodali.
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Nacin sodelovanja z RSG Kapitalom je bolj korporativne narave, vendar kljub temu ponujajo
svoje znanje pri vzpostavljanju podjetniskih in poslovnih povezav v podjetje, za katerega se
odlocijo investirati. Ker gre v tem primeru za druzbo, ki se obnasa kot investicijska institucija,
je potrebno ze imeti razvit produkt in podjetje, ki ima potencial za rast, vendar mu manjkajo
strateSke povezave in potreben kapital za Sirjenje (RSG Kapital, 2020).

3.5.2 DTK Murka

Druzba je bila ustanovljena leta 2010 z namenom vlaganja tveganega kapitala v mala in srednje
velika podjetja. Druzba trenutno upravlja z dvema nalozbama, Print boks d. 0. 0. in Hostel
Copova d. 0. 0., katerega dva deleza prodaja. Druzba je usmerjena v veé razli¢nih nalozb in
ima tudi sama ve¢ solastnikov, ki so pri druzbi z namenom plemenitenja lastnega kapitala.
Druzba DTK Murka deluje podobno kot RSG Kapital in ponuja enake pogoje poslovanja za
podjetja kot RSG Kapital d. 0. 0. (DTK Murka, 2019).

3.5.3 STH Ventures

STH Ventures je druzba tveganega kapitala, leta 2010 so ustanovili sklad tveganega kapitala v
lasti zasebnih investitorjev. Druzba se ukvarja pretezno s tehnoloskimi podjetji in ima trenutno
dve nalozbi v teku, iz dveh je Ze izstopilo. Pogoj za pridobite investicije je Ze razvit produkt,
ki ima moznost rasti v tujini ali doma in mora izkazati visoko dodano vrednost. Druzba ima
veé solastnikov, vendar je glavni upravljalec druzbe STH Management d. d., Kjer so tudi
povezani solastniki.

Njihove nalozbe obsegajo pas od 50.000 do 10mio. EUR, vlagajo predvsem v slovenska
podjetja in regijsko pomembna podjetja. Njihovo nalozbeno obdobje je od 2 do 7 let, sodelujejo
lahko na ve¢ razlicnih nacinov, z lastniSkim deleZem, mezzaninom, posojilom ali
konvertibilnim posojilom.

3.6 PEST analiza poslovnega okolja

Za podjetja tveganega kapitala je pomembno, da imajo zdravo poslovno okolje. Glede na
pregled literature in aktivnosti podjetij tveganega kapitala je potrebno opraviti analizo
poslovnega okolja, ki bo orisala poslovno okolje, s katerim se podjetja tveganega kapitala v
Sloveniji soo¢ajo. PEST (politi¢ni, ekonomski, sociolosko-kulturni in tehnoloski dejavniki)
analiza je orodje, ki se ga uporablja za dolocanje privlac¢nosti poslovnega okolja za dolo¢eno
panogo, v tem primeru bomo PEST analizo uporabili kot orodje za pregled privlacnosti
dejavnosti investiranja tveganega kapitala.
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3.6.1 Politi¢no pravno okolje

Glede na indeks ekonomske svobode mora drzava imeti doloCeno stopnjo politi¢ne in pravne
ureditve javnega zivljenja, da imajo podjetja, ki se ukvarjajo s tveganimi nalozbami moZznost
delovanja. Heritage.org vsako leto meri razlicne indekse, ki vplivajo na konéni rezultat
ekonomske svobode drzavljanov vsake drzave. Metodologija za merjenje teh kazalnikov je
veéinoma usmerjena v enacbe, ki so za vse drzave enake, vendar nekatere spremenljivke, ki so
V prvi vrsti samo opisne, rangirajo na lestvicah. Za analizo politi¢no pravnega okolja bomo
uporabili kazalnike Integritete vlade, ki je merjena z indeksom integritete vlade. Ta indeks je
metodolosko sicer opisni, vendar ima statisticno ozadje, kjer raziskovalci pri merjenju
spremljajo percepcijo prebivalstva, medijev in njihove svobode ter dostopnost do javnih dobrin
in politicnega odobravanja.

Iz slike 1 je razvidno, da je integriteta vlade v Sloveniji pod integriteto vlad povprecja EU, kar
lahko nakazuje, da bi bilo potrebno integriteto predstavnikov ljudstva preoblikovati, spremeniti
v osebe, ki bi bile bolj odobravane s strani ljudstva. Slaba vladna integriteta lahko vodi v vecji
nadzor nad druzba in nenazadnje tudi nad delovanjem dolo¢enih gospodarskih panog. Glede
na dejstvo, da ima Republika Slovenija poseben zakon za delovanje podjetij, ki se ukvarjajo s
tveganimi nalozbami lahko pri¢akujemo, da bodo tudi drugi kazalniki ekonomske svobode
sledili manj$im vrednostim od evropskega povprecja.

Slika 1: Indeks integritete vlade, Slovenija in EU, 2016-2019
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Pravno okolje Republike Slovenije za dejavnost tveganega kapitala ni liberalizirano in je tudi
v primerjavi z evropskim povpre¢jem togo. Kot Ze omenjeno je pravno okolje delovanja
tveganega kapitala omejeno z Zakonom o druzbah tveganega kapitala, kjer so omejitve in
regulacije predvidene z omenjenim zakonom taksne, da ne spodbujajo ustanavljanja podjetja,
ki bi se ukvarjal z dejavnostjo tveganega kapitala. Prav tako je tvegani kapital v Sloveniji
reguliran z udelezbo drzave v lastniski strukturi podjetja, ki se ukvarja s tveganim kapitalom.
Zakon, ki doloc¢a pravila delovanja investicijskih skladov in druzb za upravljanje, je povezan
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tudi z zakoni, ki veljajo za trg vrednostnih papirjev in druzbe za upravljanje in investicijske
sklade usmerja v veliko mero poro¢anja in omejitev pri investiranj, predvsem kadar je v
vprasanju varnost investitorjev in prevzemanje kvalificiranega deleza. S tem je drzava omejila
investicijske moznosti katerihkoli skladov in tudi investicijske moznosti v podjetja.

3.6.2 Ekonomsko okolje

Ekonomsko okolje z vidika preucevanja dostopnosti dejavnosti tveganega kapitala predstavlja
pomembno vlogo, saj je ekonomsko okolje bodisi na mikro ali na makro nivoju tisto, ki
omogoca rast panogam, ki predstavljajo investicijsko priloznost za druzbe tveganega kapitala.
Ekonomsko okolje Slovenije je trzno organizirano gospodarstvo, ki sledi kapitalistiénim
nacelom in velja za razvito gospodarstvo. Kljub temu bomo na tem mestu za merjenje
ekonomske svobode z vidika poslovnega okolja uporabili kazalnik poslovne svobode.
Poslovna svoboda je sicer opisen kazalnik, ki je kvantificiran z razli¢nimi spremenljivkami,
kot so kapitalske zahteve za ustanovitev podjetja, dolzina in Stevilo postopkov, ki so potrebnih
za odprtje podjetja, dostop do ban¢nih storitev in dostop do kreditov za podjetja ter sploSna
makroekonomska slika drzave.

Kot je razvidno iz slike 2 je poslovna svoboda v Sloveniji v primerjavi z EU v boljsem
polozaju, vendar imata oba trend padanja. Problemati¢no je dejstvo, da je za delovanje podjetij
v celotni EU potrebnih veliko razli¢nih mehanizmov, ki omogocajo poenoteno opazovanje

trga, kar pomeni tudi standardizacijo poroc¢il in davénega porocanja, kar je otezilo poslovanje
in ustanavljanje podjetij specifiénih panog, kot je panoga tveganih investicij.

Slika 2: Indeks poslovne svobode, Slovenija in EU, 2016-2019
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Vir: The Heritage Foundation (2019).
3.6.3 Socialno okolje

Socialno okolje na podro¢ju druzb tveganega kapitala pomeni tudi dostop do potencialnih
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investitorjev, saj socialno ogrozene druzbe navadno nimajo dovolj sredstev za investiranje v
visoko tehnologijo, ki zahteva veliko mero znanja, ne zgolj financnega, temvec tudi
naravoslovnega. V socialno okolje se v sklopu ocenjevanja moznosti po obstoju potencialnih
investitorjev vkljucuje tudi dostopnost visokega Solstva, saj je to klju¢ni faktor pri pridobivanju
kvalificirane delovne sile in potencialnih zaposlenih, ki bodo omogocali rast ali investiranje.
Socialno okolje v Slovenij spada med eno bolj urejenih okolij. Socialni transferji v Sloveniji
sodijo med najbolj razvite v primerjavi z ostalimi svetovnimi velesilami, saj imamo poleg
urejenega zdravstva in Solstva urejeno tudi financiranje visokega Solstva in financiranje
otroskega varstva ter Sirokega nabora zdravstvenih storitev. Slovenski socialni transferji
posledi¢no obremenjujejo tudi place zaposlenih in dobicke podjetij, saj je bogato socialno
varstvo zahtevno za drzavni proracun.

Omenjene javne politike in javne dobrine, ki omogocajo visoko socialno varnost v Sloveniji,
tuji kritiki pripisujejo slovenski zgodovini, saj je Slovenija bila Se nedavno del Socialisti¢ne
drzavne ureditve, ki je tak$ne politike spodbujala (CIA, 2017).

3.6.4 Tehnolosko okolje

Tehnolosko okolje igra vlogo fleksibilnosti gospodarstva, saj bolj kot je gospodarstvo
tehnolosko podkrepljeno, hitreje se lahko odziva na trzne Soke in dlje ¢asa lahko kljubuje trzni
nestabilnosti. Zaradi tehnologije mnoga podjetja ustvarijo ve¢jo dodano vrednost, saj z njo
optimizirajo svoje proizvodne ali administrativne procese, poleg tega pa tehnologija
predstavlja vecino investicijskih priloZnosti za druzbe tveganega kapitala. Tehnolosko okolje
Slovenije se Steje za srednje ali srednje razvito. Stanje tehnoloskega okolja je odraz sploSne
razgledanosti druzbe in pripravljenosti za implementacijo novih tehnologij. Infrastruktura v
Sloveniji je primerna za drzavo z razvitim gospodarskim modelom in zaradi svoje izvozne
narave je velik del tehnologij tudi uvozen. Kljub temu je vecina javne infrastrukture, kot so
telefonska omreZja in vodovodne ter elektri¢ne storitve, v vec€inski lasti drzave. TehnoloSko
okolje predstavlja enega od vidikov razvitosti drzave in Slovenija glede na ostale drzave
¢lanice z vidika razvitosti spada med srednje razvite drzave. Temu botruje tudi dejstvo da je za
namen ¢rpanja kohezijskih sredstev Slovenija razdeljena na dve regiji, vzhodno in zahodno,
saj bi v primeru, da bi celotna drzava veljala za eno regijo, ¢rpanje kohezijskih sredstev ne bi
bila mozna.

4  ANALIZA SKLADOV TVEGANEGA KAPITALA YV SLOVENIJI

4.1 Metodologija

Zadnji del zaklju¢nega dela je empiricen, saj sem podatke zbirala na primaren nacin. Merski
instrument je anketni vprasalnik, sestavljen iz Sestnajstih vprasanj. VpraSanja sem Zzelela
zastaviti ¢im vecim upravljalcev skladov tveganega kapitala, zato sem jih kontaktirala preko
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telefona. Nekateri upravljalci skladov tveganega kapitala so izrazili Zeljo, da bi na vprasanja
raje odgovorili po elektronski posti. Pri zbiranju podatkov mi je tezavo predstavljala
neodzivnost skladov tveganega kapitala, telefonske stevilke objavljene na spletnih straneh sem
klicala, vendar brez uspeha. Za analizo delovanja druzb tveganega kapitala sem naredila tudi
strukturirani intervju z g. Viljevac Danielom, ki mi je omogocal bolj podroben vpogled v
delovanje druzb tveganega kapitala. Poglobljen intervju sem naredila samo z njim, ker je bil
edini, ki je bil pripravljen to narediti. Na podlagi pridobljenih podatkov lahko recem, da sem s
pomocjo vprasalnika, ki sem ga poslala po elektronski posti, dobila veliko zanimivih podatkov.
Skladi, ki sem jih izbrala so skladi, ki sem jih lahko kontaktirala.

4.2 Delovanje skladov tveganega kapitala

Financiranje s strani skladov tveganega kapitala je namenjeno hitro rasto¢im podjetjem, ki
lahko svojo rast z investicijo e dodatno pospesijo. Skozi intervju sem Zzelela ugotoviti, na
kaksno ¢asovno obdobje so omejena sredstva za doloceno podjetje v sklopu sklada tveganega
kapitala. Dobila sem dokaj enoten odgovor, in sicer, da je tipi¢éno obdobje delovanja sklada 10
let, z moznostjo podalj$anja do dveh let, s tem, da se lahko investitorji v sklad dogovorijo tudi
drugace. Skladi tveganega kapitala imajo investicijski cikel, ki vkljucuje dobo investiranja, ki
poteka prvih nekaj let delovanja sklada (najpogosteje 5 let), v preostalem obdobju pa potem
sklad naloZzbe postopoma odprodaja. Drugih formalnih ¢asovnih omejitev ni. Po slovenski
zakonodaji velja, da mora sklad nalozbo odprodati najkasneje v 10 letih.

Eno izmed vprasanj, ki sem ga zastavila, je bil, kaks$ni so izzivi pri delovanju skladov tveganega
kapitala. Ugotovila sem, da je osrednji izziv skladov tveganega kapitala prepoznati in
pravocasno vloziti kapitalsko investicijo v zagonska podjetja, ki imajo moZnost hitre rasti
zaradi inovativne reSitve, ki jo prinasajo na trg, kjer delujejo ali pokrivajo industrijo, ki je v
trendu porasti povprasevanja. Kasneje se izzivi vrtijo okrog pomoci podjetjem, da v kratkem
¢asu povecajo svojo vrednost in na koncu izhod iz lastni$tva podjetja, s prodajo pridobljenega
deleza zainteresiranim kupcem in s tem oplemenitenjem zacetne investicije v izbrano podjetje.
Od tega, kako uspeSen je sklad pri slednjem (prodajah delezev) je odvisno tudi to, ali
upravljavcu uspe zbrati naslednji sklad.

Skozi anketni vprasalnik sem zelela ugotoviti ali so skladi tveganega kapitala bolj ugodni od
ban¢nih posojil. Po opravljenem intervjuju lahko re¢em, da gre v osnovi za dve razli¢ni
moznosti financiranja podjetja. Glavna razlika med financiranjem s strani sklada tveganega
kapitala in ban¢nimi posojili je ta, da mora podjetje, ki zaprosi za posojilo, ta denar v
dogovorjenem casovnem obdobju banki vrniti z obrestmi, banka pa pri tem ne vstopa v
solastni$tvo podjetja. Sklad tveganega kapitala pa za razliko nudi podjetju kapitalski vlozek v
zameno za dogovorjen delez v podjetju. Prednost sodelovanja s skladom tveganega kapitala je
tudi nefinancne narave, saj sklad mlademu podjetju pomaga tudi s podporo v obliki predaje
strokovnega znanja in ustvarjanja novih poslovnih povezovanj, ki lahko vodijo k ve¢jem
obsegu in rasti poslovanja. Pri odlo¢itvi, katero obliko financiranja izbrati, je pomembna
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narava poslovanja podjetja in nacrti za izkoristek financiranja. Pri bancnem posojilu banka
sicer ne vstopa v sodelovanje kot solastnik podjetja, vendar pa vracilo posojila lahko
predstavlja resno finanéno breme za podjetje. Ce ga podjetje ni zmozno vradati v dogovorjenih
rokih, lahko stroSek posojila vodi tudi v propad in zaprtje podjetja. Pri financiranju s pomocjo
skladov tveganega kapitala v zacetnih fazah podjetje podeli delez podjetja v zameno za vedji
kapitalski vlozek, kot je v tistem trenutku vreden delez z namenom vecanja vrednosti podjetja.
TakSna oblika financiranja ne obremenjuje denarnega toka podjetja, vendar je koncni
pricakovani donos pri teh nalozbah visji.

Zanimalo me je tudi, kako je sklad zasc¢iten v primeru neizpolnitve obveznosti s strani podjetja.
Skozi intervju in anketne vprasalnike sem ugotovila, da kapitalski vlozki skladov tveganega
kapitala spadajo med nalozbe z visokim tveganjem, saj je v zgodnji fazi razvoja zelo tezko
napovedati, katero podjetje bo uspelo v prihodnosti. Sklad lahko dodatno zaséiti svojo
investicijo tako, da se aktivno vkljuci v strateske odlocitve podjetja in aktivno spremlja, kaj se
v podjetju dogaja. Pogosto skladi imenujejo svoje predstavnike v upravni odbor (ali drug organ
upravljanja ali nadzora) v podjetju in lahko predlagajo, ali zahtevajo dolo¢ene ukrepe ali
spremembe v poslovanju podjetja. Dodatne zas¢ite skladi nimajo (razen moznosti, ki jih imajo
po npr. Zakonu o obligacijskih razmerjih ali Kazenskem zakoniku, vendar je to le za primere,
ko gre za resnejSe krSitve dogovorov).

4.3 Kiriteriji odlo¢anja o investicijah skladov tveganega kapitala

Po opravljenih intervjujih lahko re¢em, da skladi nimajo enotne enacbe, po kateri bi se odlocali
o investicijah. Na njihovo odlocitev vpliva mnogo med seboj povezanih faktorjev. Klju¢ni
faktorji pa so: trzni potencial ideje, ekipa in njihovi potencialni ter medsebojnim
dopolnjevanjem, tveganje, potrditev na trgu, konkurenco in konkuren¢nimi prednosti, ovirami
na trgu, moznosti patentiranja, kaj lahko ekipa sklada doda k potencialu in Se veliko drugih
faktorjev. Po pogovoru s skladom tveganega kapitala lahko reCem, da ni vsako podjetje
primerno za financiranje s tveganim kapitalom. Ta nacin financiranja je v splosnem najbolj
primeren za hitro rastoca podjetja, kjer obstaja potencial nadaljnje rasti podjetja, na primer s
Siritvijo na druge trge, veCanjem obsega poslovanja na domacem trgu, nadgradnjo obstojece
ponudbe itd.

4.4  Zbiranje sredstev za financiranje skladov tveganega kapitala

V intervjujih sem zelela izvedeti tudi, kako se skladi tveganega kapitala financirajo. Ugotovila
sem, da se lahko financirajo ali iz institucionalnih virov ali s strani zasebnih vlagateljev,
najpogosteje pa gre za kombinacijo obeh. V tujini so najvecji investitorji v sklade mednarodne
finan¢ne institucije (npr. Evropski investicijski sklad), skladi skladov, pokojninski skladi in
tudi korporacije. V Sloveniji sklade, ki so bili ustanovljeni po zakonu o skladih TK v visini
49 % financira drzava, ostalih 51 % pa mora sklad zbrati sam preko zasebnih investitorjev.
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4.5 Analiza kazalnikov ekonomske svobode z vidika tveganega kapitala

V tem delu analize bom s primerjavo izbranih kazalnikov dolocila, kateri aspekti ekonomske
svobode se morajo v Sloveniji izboljSati zato, da bo mozen napredek v segmentu tveganih
investicij oziroma tveganega kapitala. Ovrednotenje stanja delovanja trga tveganega kapitala
bo opravljeno s pomocjo strukturiranih intervjujev posameznikov, ki upravljajo tvegan kapital.

V splosnem se je stopnja ekonomske svobode v Sloveniji v obdobju 2016 do 2019 izboljsala,
Vendar je znotraj EU Se vedno podpovprecna, saj je povprecje za EU v enakem obdobju imelo
podoben trend, vendar z vi$jimi vrednostmi.

Iz slike 3 je razvidno, da je ekonomska svoboda pod evropskim povpre¢jem, Ceprav je v
Sloveniji pokazala izjemen napredek v opazovanem obdobju, saj je imelo vi§jo stopnjo rasti
od povprecja EU. Prav tako je taksna slika bolj svobodne in podjetniske druzbe vabljiva za
investicijske hiSe in podjetja, ki se ukvarjajo s tveganimi nalozbami ali nalozbami v tvegan

kapital.

Slika 3: Indeks ekonomske svobode, Slovenija in EU, 2016-2019
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Vendar zgolj indeks ekonomske svobode ne pove dovolj o tem, ali je celotna gospodarska slika
primerna za specificen segment, kot je tvegani kapital. V nadaljevanju je predstavljeno gibanje
dveh kazalnikov, ki skupaj opisujeta trg, ki je relevanten za podjetja, ki se ukvarjajo s tveganim
kapitalom.

Prvi kazalnik je kazalnik investicijske svobode in je merjen glede na moznosti in postopke,
povezane z delovanjem investicijskih druzb v drzavi. Ker gre v opisu kazalnika za opisne
spremenljivke, so stopnje poseganja drzave v delovanje prostega trga razdeljene na 10
razredov, ki imajo dolo¢eno vrednost. Ta vrednost je ponderirana z razli¢nimi utezmi, ki so
odvisne od velikosti trga in sploSne makroekonomske slike.
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Drugi kazalnik je kazalnik finan¢ne svobode in je merjen glede na moznosti in delovanje
celotnega financnega sektorja in tujih finan¢nih druzb v drzavi. Ker gre v opisu kazalnika za
opisne spremenljivke, so v kriterijih razvr§¢anja opisane razli¢ne stopnje poseganja drzave v
finan¢ni sektor in temu primerno rangirane z visjo ali nizjo vrednostjo.

Iz slike 4 je razvidno, da je nivo investicijske svobode v Sloveniji v primerjavi z nivojem EU
nizji. To botruje dejstvu, da je drzava udelezena kot lastnik v razlicnih druzbah, ki se ukvarjajo
z investiranjem in tako vpliva na odlocitve teh druzb. S tem je investicijska svoboda omejena,
saj je vkljuCen drzavni interes, ki usmerja strateSke cilje investiranja. Indeks investicijske
svobode je v povpre¢ju nizji v Sloveniji v primerjavi z EU, za 10 indeksnih tock, ker je
sprejemljiv pas glede na to, da je investicijska svoboda v Slovenij in EU dokaj visoka (med 70
in 80). 1z tega lahko sklepamo, da je ekonomska svoboda investiranja podjetij in posameznikov
zelo visoka in omogoca dokaj prost pretok kapitala. Na podlagi vrednosti indeksov lahko
ugotovimo, da v drzavah EU, kot tudi v Sloveniji, ni veéjih trendov v zadnjih petih letih glede
omejevanja ali vecje liberalizacije investiranja posameznikov. Glede na svobodo investicij
lahko pri¢akujemo, da imajo posamezniki in podjetja veliko moznosti za investiranje in
bogatenje svojega premozenja, torej da ni vec¢jih zakonskih omejitev pri trgovanju s finanénimi
instrumenti in vrednostnimi papirji na organiziranem trgu.

Slika 4: Indeks investicijske svobode, Slovenija in EU, 2016-2019
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Vir: The Heritage Foundation (2019).

Kot je razvidno iz slike 5 je indeks finan¢ne svobode v povprecju nizji za 10 indeksnih tock, v
Sloveniji v primerjavi z EU, kar je sprejemljiv pas glede na to, da je financna svoboda v
Slovenij in EU dokaj visoka (med 70 in 60). 1z tega lahko sklepamo, da je finan¢na svoboda
investiranja podjetij in posameznikov zelo visoka in omogoca dokaj prost pretok kapitala. Na
podlagi vrednosti indeksov lahko ugotovimo, da v drzavah EU kot tudi v Sloveniji ni vecjih
trendov v zadnjih petih letith glede omejevanja ali vecje liberalizacije investiranja
posameznikov. Glede na finan¢no svobodo lahko pricakujemo, da imajo posamezniki in
podjetja veliko moZnosti za investiranje in bogatenje svojega premozenja, torej da ni vecjih
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zakonskih omejitev pri trgovanju s finan¢nimi instrumenti in vrednostnimi papirji na
organiziranem trgu.

Slika 5: Indeks financne svobode, Slovenija in EU, 2016-2019
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Indeks finan¢ne svobode pa odraza doloc¢ila v Zakonu o druzbah s tveganim kapitalom. Z
vzpostavitvijo samega zakona ni vecjih odmikov od svobode finan¢nega poslovanja, so pa
vecji odmiki pri vsebini in dolo€ilih v zvezi s poslovanjem podjetij tveganega kapitala.
Problemati¢no je dejstvo, da drzava predvideva veliko omejitev pri delovanju, poleg posegov
v strukturo investicij, zakon posega tudi v delovanje druzbe na nacin, da dolo¢a obveznost
navedbe dejavnosti firme v ime podjetja. Prav tako je podjetje, ki se ukvarja s tveganim
kapitalom bolj svobodno iz vidika visine investicij v prvih treh letih svojega obstoja, nato ima
zgornjo omejeno vrednost lastniSkega deleza. Poleg tega mora podjetnik, ki vidi priloznost v
veliki investiciji, za taks$no investicijo prakti¢no odpreti novo podjetje, ki se bo lahko ukvarjalo
s tak$nimi posli. Prav te omejitve pripomorejo k nizki stopnji finan¢ne svobode v Sloveniji. V
primerjavi z EU je Slovenija v povprecju dosegala niZje indeksne vrednosti za 15 indeksnih
tock, kar pomeni, da so drzave ¢lanice zakonsko bolj fleksibilne glede investicij druzb
tveganega kapitala, kar je tudi znak za Slovenske zakonodajalce, da svoje omejitve
preoblikujejo oziroma odpravijo, v kolikor Zelimo imeti funkcionalen trg tveganega kapitala in
tveganih investicij.

SKLEP

V tem zakljuénem delu je predstavljena analiza tveganega kapitala v Sloveniji. Tvegani kapital
ima v Sloveniji negativno konotacijo, saj so bile zadnje zakonodajal¢eve spremembe plod
zloma trga po letu 2008. Takrat so za podjetja tveganega kapitala nastopile dodatne omejitve,
ki veljajo Se danes. Glede na to, da takSno pravno stanje ostaja vse od spremembe zakona v
letu 2009, ki je bila v tistem ¢asu sicer nujno potrebna, danes takSnih omejitev ne potrebujemo
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veé, saj je bila gospodarska rast od leta 2009 dokaj stabilna. Makroekonomska slika Slovenije
se je izboljsala, vendar se investicije podjetij tveganega kapitala niso mogle sprostiti.

Zaradi zakonskih omejitev je tudi Stevilo podjetij, ki se ukvarjajo s tveganimi kapitalom, torej
registriranih druzb tveganega kapitala, malo. Ker je za opravljanje takSne dejavnosti potreben
velik kapitalski vlozek skupaj z ustanovitvijo podjetja, to odvrne veliko podjetnikov v
opravljanje takSnih storitev. Podjetja morajo za svoje uspeSno delovanje imeti vsaj nekaj
svobode, $e posebej kadar gre za strateSke investicije. Podjetja prav tako med seboj niso
primerljiva, saj se njihove bilance razlikujejo glede na portfolio, ki ga imajo. Nekatera podjetja
vlagajo v zagonska podjetja z velikim potencialom, ki so pretezno tehnoloske narave, medtem
ko druga podjetja vlagajo v popolnoma storitvena zagonska podjetja oziroma v koncepte, ki so
Sele v fazi nastajanja. Primerjava taksnih investicij ni mozna, prav tako je z omejitvami
zakonodajalca (ZDTK in ZISDU-3) nemogoce ustvariti kapitalske presezke, ki bi tako
podjetju, ki prodaja lastniski delez, kot druzbi s tveganim kapitalom omogocilo hitrejsSo rast.

S pomocjo analize kazalnikov poslovnega okolja in ekonomske svobode lahko zaklju¢imo, da
je trg tveganega kapitala v Sloveniji za povpreé¢jem EU in da so na tem podrocju potrebne
spremembe, v kolikor Zelimo razvijati SV0jo podjetnisko strukturo na trgu. Zakonodajalcu na
tem mestu priporo¢amo, da omogoci vecjo liberalizacijo na podrocju investiranja tveganega
kapitala kot tudi ve¢jo svobodo pri ustanavljanju podjetij s to dejavnostjo. Prav tako
priporocamo, da je vsako podjetje, ki se ukvarja z investiranjem v druga podjetja,
razbremenjeno nedostopnosti registriranja dejavnosti druzb tveganega kapitala. Za zdaj
kazalniki ne kaZejo trenda v pozitivni smeri vecje debirokratizacije in spro$¢anja investicijskih
omejitev na tem trgu, zato bo verjetno stanje srednjerocnih in kratkoro€nih investicij tveganega
kapitala ostalo na danaSnjem nivoju Se nekaj let, saj so te investicije asovno omejene v
povprecju na najve¢ osem let. Ob dospelosti investicije bo podjetje, v katerega je bil investiran
tvegani kapital ustvarjalo dodano vrednost za svoje nove lastnike, medtem ko se bodo
investicije tveganega kapitala pocasi umaknile v tujino, kjer je njihov denar ¢asovno in pravno
bolje obravnavan.
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PRILOGA






Priloga 1: Vprasalnik

N Ok~ W

10.

11.
12.
13.
14.
15.
16.

Skladi tveganega kapitala predstavljajo vir financiranja za podjetja, je ta vir financiranja
javno dostopen?

Na kaksno ¢asovno obdobje so omejena sredstva za doloceno podjetje v sklopu skladov
tveganega kapitala?

Kako je podjetje omejeno pri financiranju s tveganim kapitalom?

Ali je tvegani kapital pogosta oblika financiranja podjetij v Sloveniji?

Iz kje se skladi tveganega kapitala pretezno financirajo?

Ali obstajajo zasebna zdruzenja, ki delujejo kot sklad tveganega kapitala?

Je za podjetje bolj ugodno financiranje s tveganim kapitalom ali z zasebnim kapitalom
Koliko nepovratnih/povratnih sredstev je Slovenski podjetniski sklad podelil v lanskem
letu?

Ali je slovenski podjetniski sklad najvecji sklad tveganega kapitala v Sloveniji?
Kaksne so zakonske omejitve pri sklepanju pogodb s skladom tveganega kapitala? So
podjetja zas¢itena v primeru, da svojih obveznosti ne morejo izpolniti?

Kako je zasciten sklad v primeru neizpolnitve obveznosti s strani podjetja?

Komu sklad odgovarja v kolikor operira z javnimi sredstvi?

Ali so skladi tveganega kapitala bolj ugodni od ban¢nih posojil in zakaj?

Kaksna je prihodnost skladov tveganega kapitala v Sloveniji?

Kaksni so izzivi pri delovanju skladov tveganega kapitala?

Kako Skladi tveganega kapitala delujejo v slovenskem pravnem prostoru? Katere
zakonske omejitve omejujejo prosto delovanje skladov tveganega kapitala?



