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1 EVCA - Eropean Venture capital Association (Evropsko zdru�enje tveganega kapitala) . 2003. Ustanovljeno 1983 s 
sede�em v Brussels. Dostopno na: http://www.evca.com/html/about_what.asp (12. 02. 2007). 
2Uradni list Evropske unije C194/2. 2006. Smernice skupnosti o dr�avnih pomo� eh za spodbujanje nalo�b rizi� nega kapitala 
v mala in srednje velika podjetja z dne 18. 08. 2006, 8. 
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3  "Poslovni angeli" pomenijo premo�ne fizi� ne osebe, ki vlagajo neposredno v mlada nova in rasto� a podjetja, 
ki ne kotirajo na borzi (semenski kapital), in jim dajejo nasvete, obi� ajno v zameno za dele� lastniškega kapitala 
v podjetju, a lahko zagotavljajo tudi druga dolgoro� na sredstva. 
4 Navidezni lastniški kapital je v Smernicah definiran kot nalo�ba, kjer donos za imetnika 
(investitor/posojilodajalec) v glavnem temelji na dobi� ku ali izgubah zadevnega ciljnega podjetja ter so 
nezavarovani v primeru neizpolnitve obveznosti. V Slovenski zakonodaji (Zakon o podpornem okolju za 
podjetništvo Ur. l. RS št. 40/2004) je navidezni lastniški kapital opredeljen kot »mezzanin« oblika financiranja 
podjetij.  
�

LASTNIŠKO FINANCIRANJE  
 

 INSTITUCIONALNI 
INVESTITORJI TK 

 
- skladi tveganega   
  kapitala. 
 

NEFORMALNI 
INVESTITORJI TK�

 
- bogati   
  posamezniki 
  (t.i. poslovni    
  angeli) 
 

JAVNA PRODAJA 
DELNIC 

 
- alternativne  
  borze, specifi� ne  
  za MSP, 
- zaprta prodaja   
  delnic (prodaja    
  izven borze). 

 

NAVIDEZNI 
LASTNIŠKI 
KAPITAL 

�
- financiranje, kjer je 
mo�no spremeniti 
obliko financiranja v 
� asovno 
opredeljenem 
okvirju. 
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� AS Semenski Zagonski Rast 

VISOKO 

TVEGANJE 

NIZKO 
TVEGANJE 

 

Ustanovitelj, 
dru�ina, prijatelji, 

norci 

 
Poslovni angeli 

 

 

Formalni tvegani kapital 

Navidezni lastniški 
kapital in javna 
prodaja delnic  
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Lastniški Kapital 
    ( ang. »Private equity«) 
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Omejeno partnerstvo 
- banke 
- pokojninski skladi 
- zavarovalnice  

 

PORTFELJNA 

PODJETJA 

Generalni partner 
- usmerja poslovanje   
- preverja prilo�nosti 
- sklepa posle 
- nadzoruje in svetuje  
- »�anje« investicijo 

Udele�ba na 
dobi� ku (20-

30% od 
ustvarjenega 

dobi� ka) 

 

Provizija za 
upravljanje 

(2-3%) 

 

 

1% investicij- 
skega 

kapitala 

Zvišanje vrednosti 
kapitala  (70-80% od 
ustvarjenega dobi� ka) 

 

99% investicijskega 
kapitala 

     

SKLAD TVEGANEGA 

KAPITALA 

Investicijski kapital 
in vlo�ek 

Finan� ne 
terjatve 
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5 COM (2006) 349 kon� .. Dostopno na:  
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/financing/docs/com2006_financing_sme_growth/sec2006_841_fi
nancing%20sme%20growth_sl.pdf  (15. 03. 2007). 
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Privatni in institucionalni 
investitorji iz Slovenije in tujine 

Republika Slovenija kot investitor 

 
ZASEBNA DRU�BA 

TVEGANEGA 
KAPITALA 

 
JAVNA DRU�BA 

TVEGANEGA 
KAPITALA 

 

Sporazum  o soinvestiranju  
 

MSP, ki bi v obliki lastniškega financiranja prejelo 
 od 0,1-4,5 mio EUR kapitala (na leto najve�  1,5 mio EUR) 

V prihodnosti: 
drugi investitorji 
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NADZORNI SVET   

ZASEBNI IN 
INSTITUCIONALNI 

INVESTITORJI * 
(doma� i, tuji) 

 

PRVA JAVNA DRU�BA 
TVEGANEGA KAPITALA RS D.O.O.  

(31 mio €) 

MSP-ji v RS ̈

 
IZDAJA 

VREDNOSTNIH 
PAPRIJEV 

 
INVESTICIJSKI 

ODBOR 

 
ZASEBNA DRU�BA TVEGANEGA 

KAPITALA  ¨XY¨  

 
V pogodbi 
dogovorjen 

dele�  
vlo�ka, 

in 
opredeljena 

razmerja 
med 

investitorji.. 
 

OSTALE  
OBLIKE 

ODKUPOV 
/sklad skladu, 

IPO…/ 

IIZZSSTTOOPPII     PPOODDJJEETTJJAA  ––  
KKOORRIISSTTNNIIKKII   TTKK  

SSTTRRUUKKTTUURREE  LLAASSTTNNIIŠŠKKEEGGAA  FFIINNAANNCCIIRRAANNJJAA  iinn  uupprraavvll jjaavvsskkaa  ddrruu�� bbaa  IINNVVEESSTTIITTOORRJJII   TTVVEEGGAANNEEGGAA  KKAAPPIITTAALLAA  

PRVI KAPITAL d.o.o. 
 

 

RS-MINISTRSTVO ZA 
GOSPODARSTVO-DPK 

SLOVENSKI PODJETNIŠKI SKLAD 

EVROPSKI 
STRUKTURNI SKLAD 

 

 

UPRAVLJAVSKA  
DRU�BA: PRVI 
KAPITAL d.o.o. 
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DRUGA JAVNA DRU�BA 
TVEGANEGA KAPITALA RS D.O.O. 

 Po  5 letih (2012 oblikovanje nove 
JDTKS po” revolving” sistemu iz 

nalo�b prve JDTK.in dodatnih 
sredstev ESRR 

 

 
ODKUP 

PODJETJA 
(notranii, zunanji, 

odpla� ilo, 
mezzanine) 

 

 
PROGRAMSKI  

SVET 
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