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TRGRTP¥GW0ecWwt aY2RW0Ht¥3GWaql NeAWPUOYWW2RPRARE YW 1
FaY2001 £ DG Wal NedWaqll WieUOTWYWIdYteaUYWAHe Ut YAWG
quUNc Wt qc WARGec W2t GTeT WU WWIWG ¢ UT WR LEGA | YT WIRL
RUt qRqe HRT W KDWaG T Wt WDAYTWI ¢AGRt 2 TUTVYWGY WE G«
qll W ql YWt REWGYH YTUUWUNCEWE ¢ GRaceGe AWt ¢l WYavynyrT
YOUTRqU2WGI RW3UcURRI ¢cUTelWgY2!l 1t qURG Wql ¢ Ut ¢t #R
uldl WTWWAHRGEWI ¢cARt t¢2¢ WY T BT YaqYT WO WG T 2+ 1306
Act DAUOUNCE Wt ¢cGRac ¢ WURY YWWHARORW2t G TeT WURLWZ2 W2 AY
SRITWTWWHRG Waget YWGYt | RgRWANDGYqUUW GUt qlJl Wl 130
t TOWARWARGYWUCETGI RGWI UNNTWWz Gt qRaRWT¢c2U0YWGY
RUt ql 2 & 130WQY 2 WA ¢ WE

NOMEPZIARUEC WRUqUI 2 T2 T2

fOqll 2TeTRW YWARGRWRA2IT DURW2 W WGqWAaHI 2 WRUWY
U x GO ; U&EBIWE & il Wl 2T YTWRWYWUORWARGWNnY!I de¢aUYW GI UT
T YOGYTROGcecWT WWTce20YWT Yt qYGUcAWAcqYWt YWHRGORL 2
GY2AUqt YGWA¢ct YU Tt UNCWGI BT adYNe WRUTUd GATIEINWMA K
AcGYt GIWURG 1O

ét ¢t ¢ WRUt qRage HRT ¢ WT 1J W RUTTIIXLE2LE Gafll 22l t1bpec! GRU G UR2G

NKEHt qYTUT Wt I Dirseq UDmBT g2 OVeqRUW GYURT AJALL
GcOROGWRUWY I WT CERBUGRAT DD UT WL WG WOYH YO WG ¢
S ¢ AU¢ Uc¢c WnpradMa&TUTIgULY 2 R JWRUWGHW! AUGHRT W Wa2 13
YT teGY2WACGYt GIDURG IO
OKAIl RGI ¢20TWUUOYY qu AWVHIDOARRDI IGI N @t qam AdG YNNG
UcaUt t R6W3UecUT URSWGI YT 2t qY210
NMEql et qel ¢ W3 Uc¢ U7 KRIGRIRG! Yop!l ccWTIE Wiy 0 WG RG]
THWDIRq2UDWaq2W0NcUTWbINEl ¢cURRTWAWGYT | DTWURWI Y
PIOUcORAC WWaqefl RBTNILEENGE @Il ¢ 20EWY Wt YUt | DqURW3Z U¢
UTWURWRA2IJT G TR2 Yt qBRWAUGcd YA + ct AR G2 Y WaT 13X R
|l ¢AGI ¢2YIO
Ucl ¢T RWI ¢cAGRt W2WGEYHtaY2UR6WAGYT VGRS W YWHRG e WU
GYT I YROYAWGWUT qUGWtYWTWWARGW 2G1I ¢WedURt W Ac W
2Gl ¢cWec G URY camIGge @BYROYT JUc W
NIOMAGOm Ut WRUqI 2TeTeAWecUctiRAcWRUOWGS!I ¢ URq
fUqUl 2Te TRW YWGYqUt ¢ 0 RW2 WG Yt qV | &}GRIRGM MyRgYal HFRR
RATIJG YALL OM0RDER W R RS Wt Uad @ 10TV MBI 2| ARJILGFRRU aj 1J1 2 Te T e A Wt
GYt Ulq gl VIIRRWGR M1 YAURWA¢ GRY t RIOWU HI ¢ UYWNI ¢T R2
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qlicaqt t R6W t aYGREWRUWG!I RGWI TeaUYWYHI ¢20¢2¢ U\
ARORWRT DUqR3HRI ¢cURWt t 2 GURW2AYI #RAWI ¢ ATGRt IJLW2
3U0U¢ U017 URG WRUt q Ra¥a@t RTTWGE | qRYWAE2TUGSY IRRSWYE U T IJHO

NMKORI Rt qYGUWt We U¢c G RARWGI RGI ¢2GTIJUYH

NIOPIKANHRI ¢ WeT G RURY gl ¢qVY!l Te LW

é WGY NY2YARBILGNRID Y e dld YIAUG!T RWGI RGI ¢ 2 RWUY21IN¢ W3
AcYll t eGUWY Wt gl WHRUWA e GYIIANORE q Y TWETf R ALLHx @It ¢YAQLL
Ac ARt t Y2 cliddle WAy el TRUY WGl RGlI ¢20TUWUYH quWRUW 2
RUt ql 23 13U0q¢ oW
NOPEd=IIIARUCc WRUWU¢ G WUWRUqUI 2TeT¢
WYt 2RI 2 WWagel RTWW GYW WEf?2WAH¢c U YWYGI ¢2RGRLW2 L
2t DARUY t REWGI InWI WUOHWRUWGAGY!I JARqURG6WET G RURY a
30cU0T UWNecWRUt ql 2GWU0q¢ 1O
Al 2yt 1 3T ¢ 0T UWT VU W@IOIGNFI LU CFRRUNTTIELGGNVGE Y RGGYUHCOETH IDUR WD T
NKAI RGlI ¢20TWHUYt quUcwz2aynYWwWel GRURYt ql ¢q¥Y!l Te LW
S A210T AWORWG YT 130 W
ot DARUt t RWGYNIWT wWlcwa¥YT UNWRUY ql 2GWU0qIW
N6 URT UcweYa YT W
P2l qRGIRt cqVY!l WRUt ql e WUqY2WRUWeT RUt Y2Raq VYt
S c¢ct Y2URHC
Gl cUBAWRTORURGRG Y g ey Ure WWagel RTIJIO
EGUT RORW qe Wl 23WT YT ¢qURLWH | BT ¢UTea Wt ¢qll REWARRTD

M IOPAQGr Ut LIRS &Y 10 HBRTAEST ¢ URq1J2 WA ¢ GRY t Y2 WY ARI
AYNDGVYHGTUURWRUqUI 2T WTUW DGqUAaHI ¢W=ZMZPUWGY qldt
Gl cWeUTceWt YWt el RIGEWE YqWYGY! ¢ HOAGAG Amiiy22 Wil (ULRTLD LU f
GYt UDqUt WRUWA¢ GRt WRUqI 2PTUBI[HEOWAYH qe WwWé1 ¢ UTWUC U

CTC¢OTUTRUBYIqURT &GV RLWE GE M= P WG ELIE RIARIGRIT1IW ¥ LWERNDLLE R U
P qBRGc U WIIDMmT 2t JGW!I ¢ATcect URgq2RW RAAI ¢ URG W 21 1J1
GYt ¢cGWAURGSGWRASYT RWT AWURWHRGYWYHI ¢20c¢c2¢ UYWLt Yq
b gl YEY2URWGYt 20qltO
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PAYI GYlI URWGWN6cURAGRLIW A WL I ¢
YIteGY2WL W ql cURWA¢EGYt GIIU

E21 YGt t RWt YO6WARTH t RWRUWY ql et qal URLW t ¢l RIWGY
GYNYT DWGYT Gl DqRWI ¢A2YTWaql DeWnRUcUHRI ¢UTe Wae¢
njimi je ESS+ki s svojimmandatom@ ¢ 6 t YIWGYT Gl JWGYT | YT TUOWYI t 2 GV
inhkratR WY & YIDGYAERT UNDWYHG Rt DWWt YA AHRURI ¢UWNecWnRU¢ UH
qUl6URT UNWGYGYT RIO

V okviruprogramaT D WG YNYT WW2AGYt q¢ 2 RqRa

9 nRUcUT UNWRUY ql 2 & 1) Qgayddchelin kVagiil ¢ Y I GERWIYRIBREG 31 WG
instrumenti, in

1 nepovratne instrumente kot so subvencije obrestnih mer, investicijska
UNGY21 ¢qUc¢ Wt | U1t q 2, aabhBrijkbicpiibéal, Rirukbérithng@ind Y 1
izvajanju transakcij odkupov s strani zaposlenih, skupaj s sistemskimi ukrepi za
krepitev institucionalnih zmogljivosti, standardizacijo postopkov in usposabljanje
tdTel URSWI WGUT URt Y210

Pomemben del tega okvirja predstavlja uporaba kohezijskih sredstev, ki zagotavljajo
NG¢c2U0RWNRUCUT URW 2RI WA¢CWRA2IUIT HYW Uc2T JURG W
t YEWARTHTREWAWE6CURAGY2WYAYNYT cW2AGYt q¢c2Raqll2
financiranja transakcij odkupov qIJ1 WaT RUt Y2RqYW RA2¢T¢UTUWt Gl
dejavnosti.

éGl ¢cWeUTWWe GYl ¢cHUWNRUcUT URSGWRUY ql 23 WUqVY2WT L
Gct qURt RWGYT TUqRT Wt YqW2 WGYNY2Y!l R6WAWH¢e Ut ¢caRU

élWl ¢cAGlI ¢c2¢c6WAWGCEt qURYT RWTWWHRGWGY21 ¢! Ut WGI T 2
NGUT WWeT GRURY ql ¢ qR2URGSW GYt qYGt Y24W 1 YT UYY qRI
ét UJHRUt t RW2RT Rt RWGYt ¢caGWAURGSGWRUYL gl 2aJ,Ga Y2 Wt YL
TUOWAcWIct qURt JWUOETGYUGWGAHUUDTWRWI Yt qYGWT YWnRU¢
sami strukturi instrumenta.

AYWI 1 enNRWt ql ¢ URWYt YWHRGRW2WGYNY2YI REWAWHEUOT C
YAl ¢20¢2¢URWqUSEURT URWWGNAGWUqRWAet UY21W3WNnRUO¢ UT
Gl Dt YTYWG!I RGWI UYYt qRWI ¢ AGRTURSWYAHIORt WGYT GYI
TaURY! Wal ¢ UWs WAW2Z2RIT Rt ¢cWAcCAUcCURSWq213NecUTWRUOW
GYt WDHUDTWYHAl ¢2U¢2c¢URWagel RWNRU¢cUT URWeT RUt RWGY
F1LUTH qPu2WRUWE ¢ GRacéeat t WWeT RO WWA¢c W YT Wae TYT WU
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V nadaljevanju poglavja so podrobneje predstavljene posath A U R LW niRstyumenriti,U R LU

oblike nepovratnih sredstevay 1IJ1 WG YT UYt qRWe GYI ¢ HOWE YEIWWART!t t R6
x ¢ 1 q U RidvideznilkRAtLy UR Wt R6 WR Ut q Ipegéaviidng kalhavdhd GY T U T F
zaradi njihove neustreznosti zdinanciranje ESOP struktufOLLIE @ 13T U Ttédnéljjocna | 1JT LW
UYql ¢cOTRAGWYT teGeWGI It W YAl URWt WNe¢WnRU¢cUHRI ¢ U
Vstop zunanjega investitorja ni skladen s ciljem modelar G1 JUY+t YaGWd ¢t qUR Wc
AcGYt G RDUWWROWT YanY! YT UYWYS! ¢ EbRIGhRORVEPSSANGE Y T T 1D q T
Ulet ql JAUYWG et qURWE YWRUWI YUY UOYW! RUECAGRY YIO
PIONI + quWw3 U¢ U7 URIBYIHRDIR lgd RE BE| Y 2 L
gcwz2t ¢t WRUYt gl 23 DU0qWYGRWUYAGYWI YavY2¢UTWAW2 GiR2 L
Gl RGWUI We GY! ¢ HUY W2 WE O Wy 1% AlinlR UTel0U ORI Lt 2 Gil ayR J3i(RR’ C¢ Lid
ROW2aGYT DURGRWTc2URAGRWE I T+ q2 RIOWA| R Whadijed Wt 13 WU
Gl RalJl Y2We GYIl ¢cHUWqY2!1 t qURSWNRU¢UT URG6 WRUYt ql 20
PIONXON | UR Wt R WRUH ¥yl ccAGI0 qURYIILL DG Raq2 RT Y Wa 2 1.
Wa T a8TERT IORUY gl 20 Uqec

Y0l URWt RWRUt gl 28 WUqRWYARI YOGc¢WGYt YTRO¢ Wt YWwUe
ESS+ lahko financirajo posojilne sklade ali zagotovijo sofinanciranje bankam, ki nato

posojajo ciljnim skupinam.

WGYt YTRIMKRS WRAEWG G ST WU WURWIT yawt 1 WIt qu2 WGYH
bt YOUI ARCGURGWAHec U caWecORW tacT YOGWAeH WAUILING WI
btdcelcecowW NRW UcqYAW 2W Yt 2RI 2WTYNY2YI TUURGSW G
2Gl ¢c2RTTEWE VG WG RGDUa WSHIGYt qYGt e WYT t 2 Ge Wt Wt ql
[NV o)

AYt YTRUFRI BMMEYHRURI ¢ UYW + Wt 1 BT+ q2RW t YA HRC O
02 lqRGHRt AdqUE? &RRUE 46 RIUImE: RITIYGLA G013i1130 YJ W U@ EN 11360AJT THELLULL
AWt el ¢l Wt YWw3zU0ecUT URWGYH T DT URtRWAeETIT ¢URLW C
et q¢c UY20T1UWILEDRAT YTAIILW A aqi R 220U G Y12 T LG Y ¢ S ULItR & Le LR
UcauuowyT T t e de W 3GUIT ¢ b oW

fOtql 20 0U0UqUWGYNYt qYWqUWGWITRWU¢ WGI RUARGe Wt YA H
eNYT UUDTWRWIT DOWGYt YTROC WetUGI OWMWE WY HI 13t qU Y WG 1
ql T URSGWGYNYTROEWWAY2GI 3T Uc WYHAI 3t qU¢ WAIRTETUEAT LI E
t YOWARWHRGE WGI RWt ¢GYtqYTUWGWaql TUWGW3IUEUHRRI ¢
t 2 H2 JURRTRWYA!I 3t qUUIWa R DAWSE 1 ¢ qRWGE W YWTe20¢
2GYl ¢cHRTYW2WUOct GUNdWTREWHR GR6W3UcURRI ¢U0T
WYt YORW RU¢cO6WGI Wt PT UWDWIRt 2RT UYY qRWA¢ UT Une U
YAGRt cWTc200WRUqUI 2 0URRTIAW ¢ TWAc Ut Wl yw ¢ AG
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YOUTRqU2Waql D¢ WURWGYG¢c¢UTt¢cUTWWIORt 2RT UYY qRAW
YTt elGMRql ¢ URIDAIE GISE O WOREE YO T Wt DWACqYLWE YaqleT R
Tecat q2Ru00W4H6PXAGUNAW Tt RWUNDGYH T DT UYWAGeUTWaeTUTY
GN6¢cURANDGWYT GYT ¢cUTecWHe Ut WYW3U¢ecURRI ¢UTe oW

Wa TaAlagRG 1 OYt qiOoRUY gl 2 G Uqc OACHOGYT GYI YHOYT t 2 GY
AYt YTROGcWt YaqW3UcUT URWRUY gl 20 WU0UqWt YWGI RGWI U
YaUTWUYWG!I RGI ¢20TWUYY quWHAcUf WAec Wt ¢a VYt qYTUY W
Yt OY2U¢ WRUt qRageH#RYUcGUC WRUNI ¢t ql 2t gqel ¢ WRUOWL ¢
AYt YTROUc W 6 DG CcWGEWaec6t YWt GTe HWaqWGe WYT RNI ¢ WG
t Tl WTUWGYqlWAYYIWZ2AGYYIHEeR RagBI DWRULWY GYT Ael Raql
ql ¢ Ut ¢t HRTIO

W Taste3 TIVORW3 Ucec UT URIOG 2 G qRGORE ¢ q VYl

Al RIIRE3 Uc UT UWNcWde i qRGIRt ¢cqY!l TCWGYt YTROWe GY U
Gl YNNI ¢ 0VY2 W RUYIGESE Y THERUD ) Y78 M¥E MTUSTW BINANRMT ¢ W G 3T R¢ U
020 qRGIRt¢cqVY!l Teb WA WGYH YTROUWWRUY ql 4NV q 13 Wz
GYGUWURAWT ¢ WTWWA¢ W22A kg WWRNWYRIGW2 MESWY TRE ORUWR U
NAOWW2! ¢ WUY2RE6MGYt YTROGWGYT TUqTWa IO

¢ WGl ¢ttt YU ¥HE@ WD WIMRIEq Y WGY WGI RT ¢t Y2¢ UTRG6 WGI RU
el ROt w2 a vyl DORWW21 YWGYH YTROcWUNWGYH I T Uy W
TUOWIN It quwt GI YWl 30wnewzUecUBRI ¢UTewYauTIUKOW

PIONsK@=0 @B W 613G W Wt YI ¢AGl OYWl DGRq2RTY
Ut tGcl ellt WGI cC2RURWEEECWICG6t YWe Gl ¢20Tc¢c2t t RWY
GYt YTROYOGAWt RWGI Rt G 2yenmseid¢enE YR Wimic WY e (UHABCR MG E 1
AcGYt WXARG6pAQ U W 6 DG W YWacot YW ql 2R G@vaIRI ¢ U1
RANMBIMAI ¢20c¢2c¢U0W2wW0c¢ct aWT UTRW Ut #HRTRb 1O

Wa T a8Y@Rt IORUY gl 2adU0qe¢

Al RW Ge | RUW @WARILEIP®IE BRI t GcT WecaRWTc20¢cWenNIUA
FYILeAGUI UYWT WiRaqeWaq2WNecUTWVWRUWRAGHGET RU¢ WGY W
2U0¢GlI DTW YNnY2Y!I TUORWI WaWT wWNidec20RHIAWG!I Yt q¢ U
Gl ¢ 2R0 Y0 ¢ UGN ARANORIGEYEILG ) RWT RGVI WTWWPMEWGYNY!t q
3UcUT URSWRUYt ql e DUqRG6OWS AIUWXGWTWIWT YaYT WUE Waqe

i Y 6 Get + WAWE2 1 YGWe Owf U2 13t qt@W0quw7e¢UtoEel YGUcUWIVYAGUGREt RYUAWEMZNe
W9scqAYeAaw] Ul WAXUAWXx ¢ UNAWAUNY!I nt AW=MNTb
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I YWUy=MWEWGY!l qnlJidTebrAWt el WAENRYqec2adTeclWlet tGceTHl
bt GelT OVt qWt WGl ¢2RORWY W I'T ¢2U0RSWGYAYT W6 WuiHe Ut
§HRT ¢cITWHANWUINRUCUHRRI ¢ UYWYH2IJAUYt qalWlTe2Uc¢ Wt |
izgube. V nasprothem primeru se sredstva iz oblikovanih rezervacij (jamstvena

AGYT UYt qblicec6t YWWAUY2¢c e GYI ¢HRTY IO

Woa TaANaRG 131 UYt qtoRUY gl e G100 qc¢c tOACOGYT GYI YIOYT t e GY

Acl RWGecttalWt gqletagel ¢cWHAURT eTHOW2U0¢GlI DTWYHPDUOT!
pomanjkanja zavarovanj pri odkupihs strani zaposlenih kjier EsopAc¢ T 1 2 DIJWYHRT ¢ ]
URGeTYW I DT+ qU2WACWAECY q¢c 2YIOWAYH T RTUYWHe Ot |
eNYT UUDTWROGRWGYBYRR I 6@ BIYEAU HR IqaU@ TUEG 1J1 ¢ AW T ¢ G T We
verjetnost izvedljivosti odkupa.

Ker je tveganje deljeno na nivoju posameznega posojila, hkrati pa je delitev tveganj na

nivoju portfelja pogosto omejena tudi s kapico, instrument ohranja kreditno disciplino

He Ut WRUWRGCWGI ¢2REYG¢cW2RY YT WnRU¢cUT URWG20qRG
RITTRWYTt qYqUt WTelt q2¢WTUWGI RGWI UWTWRW A¢ W I

UcTUavYacWGYql DA2 TUTYW2RWTRWYTt qYqUt WTecht q2c¢ K

Wa Tasvr3 TIVUORW3 Ucec UT URIOG 2 G qRGORE ¢ q VYl

Zaradi pogojne narave obveznosti pari passu sheme dosegajo tovrstni instrumenti v EU
programih visok multiplikator. V nekaterih Evropskih programih je bila mediana

TYt T ¥wounew 2A2YT ¢cwWyTaYy€lWll binRUcUT URW RUYt ql 201
strukturnega ininvesticijskega sklada v obdobju 2014020Y, v optimalnih primerih pa

qel RW2RWTCHOWE RWRUCW2A2YT ¢ WUTWWGI RWqUGWYT 2Rt Uc¢
UCWUR2YTe WGY!l qnlidTecalW2RWTRWI oWl wWTe200N0¢ Wt 1 R

PIONsK@QI g B Wt G B IJWRARN2 HIJ
Wa T a8dRt IORUY gl 2a3JUqc¢ 1O

Jamstvazaprvoizgubot YWGYNYt qUWYHORt JWnRU¢ UT URG6 WRUYt ql &
za portfelijsko jamstvo, prikateremlT ¢ 2 URLW t G ¢ T WGI W2A¢ GUWWA¢T WqUUIU
posojil do dogovorjene skupne kapice prve izgube na nivoju portfelja (npr. 13D %

portfelja) in do 80% posamezne transakciOLWE D0 WWGY WRAT I Ge¢ UTe WqlNe¢
bremenijo'n RU ¢ UT U 1IJ WGiMrhal s itth @agdtoMljemadrejeniGY 0 YT ¢ T HOW~ 136 ¢ UR
T WadeTUW YqWUWINRUGUARRI ¢cUcWYHAOGRt ¢cWIGYT I BTIWUW Waql

b WGE! RWGEH eWTUWagYWRUqUUAR2UIDTWE WYHAHGRYE ¢ WA ¢ WIT
t 1 JT RqRI ¢ UTcecwWUOY2R6 We G RUdedtdv.Uc UYWAY O TWag23NecURG

‘WE21 YGUcUWIYGARtt RYUAWZMZOb_
SWEal YGUeUWf U210t qa WU0quw7¢Uf WCALE2]l YGUecUWIVYaGAGREt RYUAW=M=MNsb
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Wo ToMaRG 11 UYE qiOoRUY gl 2810 qc¢c IOACOGYT GYI YIOYT t e GY
~N6¢URANOWGI 2 JWRAND2HIWI I ¢Ge¢qRTUYWRAHYOTWE WI
He Ot DWROWN I enuyuwt WORY!I WnRUcUHDI TUOWu I WGYT I UT
GYt YTRGYI ¢TCOHRWG!I RGI ¢20 THURWOc Wt 1 IT RMRI ¢ UT L
NYWTWWGYt DADTWGYAGWGAUYWG!I RWYHGORt Y2¢ Uspe WnRUG
odkupi s strani zaposlenitA Wt ¢ q 1 WN¢ WHc Ut WWA¢I ¢T RWGYaceUTT
obravnavajo kot visoko tveganega. Instrument hkrati na strani bank deluje kvazi
kapitalskY AWt ¢ TWt | JGRLWE AL YI GARTHt YW GYt YAUYt qUWGY
sposobnost banke za kreditiranje projektov.

Wo T asbrl30 TOURWZ Uc UTMMRWAG 2 0 qRGUORE ¢ q VI

NRGRT URWG 2 0 qRGHRGHERAIYERAUIE BT d OIYQUIRML TRWYT WT ¢ ¢
RUWMCIZWDRMG T IPIRUMEIMT+ Rt OYWYT WI 3o Wi ¢ WGl 2 JWRARNe
WYt 2RI elWlse UHT I T=EIVEIMMERUTOOGN 1t dRALY &f TIMNTIL Ac Wt ql ¢
BEEEYIC WIT Yol OURWt DWYGWI ¢ HRTWWa GY!l ¢HOTC O WZPWE WH
UYql ¢cUTRWIa 0 qRGIRt ¢cqVY!l Wil ¢AGUI TOWIUT WP Gt q2 Y
PIONAGIT | DTWURWI YdRURWt RWRUt ql 2 G130 q

Wa T asX@Rt IORUY gl 23 1W3U0q¢

AYTIT UDTUOURWT Yol URWt RWRUY gl e WUqWYARI YGecWRUt q
RUt ql 23 DU0qaWGI RWt ¢qlll DaWTc2U0RWet qll WGI I2Ac¢ L
GYt YTRGUWUNCWGY! qnJiGTC¢ WoqRIOWGYT | JTWUHdLq! ¢ UW
sredstva v manj tveganih, nadrejenih slojih. Pri tem nadrejeni sloj banke in drugi zasebni

RU21IJt qRqVY!l TRWRANzHU W2 ql GRTYWOWW2 WGl RAJI 2 AWt
RADzHIOWN¢t WU¢cWel WI RqUW2WRAHYGTWE W | zaskhndd | T 1JLW &
financerje, podobno kot jamstvozaprvo izgubo.

Glavna razlika v primerjavi z jamstvom prve izgube je v tem, da je podrejeni dolg dejanski
NnRUcUT URWRUt ql e WU0qAWUONWGeE WGYNYTUCWYA2IWAUYY
Tc2U0RW tdc¢lT Wt RTUWAET DqURWI 0 WR Adatze HrfédidmR WIT R 6 LU
t YW VWG RWGYT I BTRUOWAGWT YadnNewWTe2U0cWt | 3T+ gq2¢ w0l
Wo TaXaRG 1l UYE qioRUY gl 2310 qc¢c IOACOGYT GYI YIOYT t 2 GY
AYTIT DTUWURWRUY ql 2 a 130 q W T GIEERtRIE | TIMWOAWIAGYL ¥ d O 'l
t0TeT UUDWY2RI JWI ¢cA2YTelWql NEWaget YALWT & WHA @ IE & F Rl
AcCGYIIIVIRGEY TC2AWTREWAHC U WY HPVDUTe TUTYW Y2 R
3UcURRI ¢cUTCWECORWNEWGYNY T2 TUTYW W ql YT TRGRWA

Sl Y1 6T Ww7¢ Ut AW=MNZIb
ME2l YGUecUWF U210t qa W0UqW7 ¢ Ut AW=MNPb
Sii Y1 67 Ww7¢ Ut AW=MNZIb
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ql ¢ QEYTIA Y O T Wa 2 13 NrdlWR LTS 10DV 6 G IRYUGRAIADW UTIWT | 2 DR6 L
RANeil Vol 2GRR[CGT t RWIIGIIG1IUq A W IRROUILYYE Gl VIJGYR Ld BURIGEC
AcT YOGl W2¢UTVWAEC WG WYY qc¢dRLWIT DA MKOYERA Ve 89t HRT 1J Wb 2
0211 He WGYT | BT 1 WIEMBE YRIT | qd FelBTII0XICYH o 8 210G 2 WA ¢ WR & alc
HRWHRG YWG!I RG DA GIIVER A IR LT ¢ at q2 YOG W

Wo Taxe3U TIJOURW3 Uc UT URIOG 2 G qRGOGRE ¢ q VYl

OT ROVt WdelqRGIRtcqVY!l TeWwt YWUc2e¢el UYWGI RGWI 0TR?2
AGIYR A MOHé WqRGRT URSWGI RGWI RGWT¢c20RW t el W2 WGY
He Ut WWROWT I eNRW3UcUT URWet BNE DR WESR ILAG DN ¥ BB T |
b OYiIe 8IGE T Wanelld € @i g Rt ¢ qY! WTec2U0R6WH 1 WT + ql210
AYGUWaRHOYWT W ¢ 1 AUYW! YaYT RqRW21 IT OYY quWGYT 1 TV
Tewt ywi Y drnuwl ¢20YqRl TOWGWUT WHRRGTURGW 2R Y R
q2UNc¢UTVOWAec WT¢c20WNecW3U0UcURDI TeEtO

P IONAOP) MOUETUTRUR @ | e MYV ¥ R 2 WEEE €

N¢ A ICRUNG A 2 TAZLEGE URBAUY AUR | Y &3cULs U00eT TUGRYSIUYR Udt 1Tl U2 RAslD a
Gl T 2RT P W EGHSE GIIUTII0Y A UmGcd t go R t RRULRRI] Ld I 2 & 141
Ut tdel UYt qRWALWIEY YGWGS YT 1J0 @ALGE AHIdg RRAUq 2 ¢ WURY Y L

11
T



- sHWOc Wal T 0WW21 Ao RWOE WEYT I YT TeWYT tec
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Tabelal: Pregledglavninn R U ¢ UhbtidrReéitov v okviru ESS+

[ RO¢cUT URWRUYt gl 2 8 13Uq Opis Primernost Multiplikator

?2YadT ROWE RWRUL Upravljavec javnih sredstev zagotovi posojilo Enostaven instrument in primeren v zgodniji fazi razvoji Al RAG RT UY WN S O<€oLl
sorazmerno delitvijo nRUCUT URGWGYH I DT URt YaSaql Ne AWURT TeweT ROt Y2RqY! qlL
tveganj 20Tt VYaGW 2GYlI ¢ART YW Ac¢ ko je bolj smiselna uporaba jamstvenih shem.

2Gl ¢2RTUURV26WTc20RWIT |

EWYA!I It qUYWa I YAaWwr ¢ WA

Jamstvena shema s Sorazmerna delitev tveganj po posameznemr é RWT ¢ W 211 TUWqUYt qW YT YAI Ra&T 2Rt JUWYT W2 RWRU
sorazmerno delitvijo posojilu (npr. 50%), ki predstavlja nefinancirano zaznanega tveganja, odpravi problem pomanjkanje EU instrumentih 7,8x (2022).
tveganj obveznost javnega sklada. Acz2¢l Y2eUTeWenNYT UDTWRWGYN

Jamstvena shema zaprve  Podrejeni sloj pokrije prve izgube v portfelju (dc ~ YT UOYWRAAYGTWe W ¢ AG I TUWE NRGR 16, i b 25 % jamstvu

izgube 80% transakcije) in do kapice (npr. 180 %); A¢ Ut U6 WGYt GUUWRLWI ¢ A2 YT Wal I zaprvoizgubo ~4x.
q2Ne0TVW GYW GI 13t T WUF kvazit ¢ GRaé Gt t YWe2 3T Té We AL YI
Primerno za nove ali tvegane segmente. kapaciteta).

AYT 1T UTUOURWI Yo AYT I OTUURW dVYTWeTe20RLGGEUTWE Waq20NeUTWWAEWAE Ut I éRE Yt ALW YrBxR(podoprid Yatl
instrument i portfelju). V veliki meri je podoben jamstvuiza q ¢t YWGY2 T ¢ Wa YT UV qWRULWY I pri jamstvih zaprvo izgubo).
prvo izgubo. krepi kvazit ¢ GRQE UG WGYT TUqT¢ AWt

UcT ¢ TUTOWAeT YaT W2¢U0TWWGY

I
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PII=RU¢ UT URWRUt ql 2 G WU qRWe WGP RRY £
EEE€

PIOZE@NA 2 BWARDt qURG WG 11

Wa Y a8TERT IORUY gl 23 Uqe

ESS+ opredeli subvencije obrestnih mer kot pomembno orodje, ki se uporablja skupaj z

nRU¢CUT URGRWRUY gl 2 G 13U qR W Bubv@ktipiirdhje dbredielthere 13T WU T

GYGUWURAWI ¢cWTc2U0RWet qJI Wt 1 RTIWI WaWYHAI Dt qRWUe L

YAHI Ot qUYWGaGW! YIOWEHRT ¢ TUYW DWage WRUY gl 200 UqWRA

instrumentom (komercialnim posojilom, pogosto tudi v povezavi z jamstvom)T s

b2 A2 JUHRTYWH DWnRUcUTUYWAGVTUYWRA2UIT GTR2WGIH Y7

ulcORIDaGY!l CHCWTWW2WG!I YTWUt qREWAW2RY Yt YWT I 2T |

TYOYtUYt qTYWEeORWGI RWRAAYGTWeUTaWT KU UWNE W

Yt YORWTI RUCSWGE6E YW 2 H2IJURRT G WYHI Ut qRWHRY q2 1JC

izvedljivost transakcije.’

Subvencija obrestne mere sei ¢ 6 t YWGYT ¢ WA¢ WAPIGYqUYWI YT UYt qln

le del; ob linearni amortizaciji posojila je pogosto uporablienaY HWA ¢ T JqUIJG WY HT Y

financiranjad LWt Y WTYIJ UEGR W RM@ALA W8 QIWT € 20¢ WY HI 13t q R LW

Wa Y sATI ARG 131 dIy It 2 IBRRMEBGTYI) GYI YIOYT t e GY GOt 1Ot I ¢ URIOA ¢

EzaH2 JURRTWUWWYHAI Ut qURG WG I WRAHYOTWE T YdktipevUc UOT OV

s strani zaposlenhAWWAURT ¢ UTIG Wt gl YWt Y2 WI Y oK uliiATceLll Adec GNT

Gl DT 2+ DG W2WAeT JqUUAGWYHAT YAT2 WGI RWU¢Et e Ga W2IT T

YHI Ut qRW2RWT ¢ KO

Uporaba subvencije obrestne mere brez dodatniin R U ¢ UnstiliRéntov, kot so
jamstvene sheme ali posojilg pa je zafinanciranje odkupov manj primerna, sajbistveno
neA U R ltveg@injintakoneGY 2 UT ¢ WG| R el TURGdfiRsddiramjR.aj 2 H R T
WaVYaste3 TIJORW3 Ucec UT URIOG 2 G qRGORE ¢ q VYl
Ea A2 DJUBRTUWYHI Bt qURSWGENWI WRAETYWRAI ¢ARqY W2 R
Gl DTt qée20TeWalWT YaYT DoWwWYTtqYqUt Wt teGURSWYHI
posoijila in porabljenimi sredstvi pogosto dosega dvomestne vrednosti.

CWtGayYwovyw + W qY! WTW GI RW t+ 2eH2PUARTE6W YHI 1
t e H2 DUHRYURI ¢ URGWT GWT 3G WT Y WT JW2RE Yt wWeT ROW
trajanje subvencije.

WE2| YGIe W U 2 Y06l af Ly L =M 3N b
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Pri subvencijah obrestne mere gre, za razliko od prej predstavljenih jamstev (ki so
nepovratna le v primeru, da zneski kreditov niso povrnjeni), za nepovratna sredstva, ki jih
URWEYNYT KWW WRU2IJt qRI ¢ qRIOW TR6Y2WladqRGIORE ¢ AR
V primerih, ko je subvencija obrestne mere kombinirana z jamstveno shemo ali

GYt YTRaYaAW ywlc2¢T UYWaeGqRGORt ¢caqVYl W ¢T 2 U¢ WA
Pto=fod) 2 13t G]RHR'[* t ¢cwW0GY21 ¢ G]UC Wt 1137t aqzc
WaY a8Y@Rt IORUY gl 23 Uqc O

Investicijska nepovratna sredstva predstavljajo obliko javne podpore, pri kateri se

GYT TUqTeWeciRWAEGYt GUURGWTt YqWG!I J2ANGURY YOG WA¢e¢
RA21T AYWG ¢t qURWLE IN¢ WY T ststead zakislénlbigreYzl mppbtrédene WY T t 2
Gl Rt G2t WRAWGI YNI ¢ ¢cWEEEeAWlec G UTIUW YnRUc¢U
ki ga zaposleni prevzemajo.

DGY2!l ¢cqUelt | T+t q2c¢cWa¢c6t YWGYE I RTUOTYWI JdWt eG
TRGUWI Wt JWAGecUTWe WGYql DAEC WGYWAeT YT W2¢U0Te WRU
AROGWDWNRUcUT UYWGI WYAI JaWUTeTYT DOWsc20RW20YT 1J
tJa 2T WPWUt 1 ¢cqUYWt e A2 JURRTYAWUcaUTUIUYWYTE ! UG
prenodunali ¢t qURUWq2 YWACGYt GIWURG

fOtql e WUqUWTUWGYt DADTWG!I RGWI WDOWAECWGYT TUqTECES
AcT YUl D2¢UTecWAecGYt GWURSGAWCECOIRWE TUI WTWWGYaNWG
DYt GYT ¢l t £t YWI DTe20Yt qiOWlédYNEWEEE€eWUNGY2I1 ¢qU
Gc¢ct qURWMGAtCTUd WHRWARG ¢ WRA21IJT Ae WHI WAWT¢201N0¢ W2

Wa Y sAaRvG 131 dIiy it 2nIBBRMEEBGTYI) GYI YIOYT t e GY GOt 1Ot ql ¢ URIOA ¢

DGY21 ¢ qURWGI Rt G213t WHRS$op @ 1J6 Y ILLIRAHRN T IT AUd LURRALRA A
GYql WDAHUOUR¢cWT YiNecWRUWY WaqWdWagel RWnRU¢UT URWGH
AcT YOal JOYYt qWGYGWURWGeT TIOW W1 2Rt RI ¢ UTWUWGI BYH q
AcT DqUUAGWYAT YATzWI WaY2¢BTecWGYT TUqT¢ecW2Wac¢t qRLU

Instrument neposredno naslavlja t. i. »vrzel izvedljivosti@ primere, ko je projekt

Tlel HOOUYWROWWJIt YOYat ¢yt aRt 3av0aAwW21I30T1 ¢! WNe WURLW
GUT w21 ¥T oYt qTYWYT t eGe WRUWY GYY YAUYY qTYWAeT Yl
tY W21 AJGOWAE Gl DTY W Wt ¢ GRaq ¢ tdop't Rl L2t TigiYal | t RV GCAUIE YR LIV
pogoiji.

¢UT ¢l WGeWN! WWAe WARNGYWRUqUWUAR2UYWYHORt YWGY G
GYOVYT RWBAYT Rt RW2WYt 2RI 2 WT W4 FECRIGRIedHeGd ¢ 2 RT ¢
skupinskih izjemah (General Block Exemption Regulatioroziroma »GBERJ. Ker
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UNGY21 ¢cqUec it I DT+t q2¢WUBGYH ! DT UYWAURT ¢TYWUet @
ql ¢cTUYWt YUt 2l UTOYWG!I T UOYY qAWGe 6t YWT WYWI b e a
2Rt Yt YWRUqUUAR2UYt qUWGYG YT RW2WI ¢ AG Il Te W YWzl I

WaVYasvra3U TIOORW3 Uc UTKMRWO 2 G qRGORY ¢ qVl

ulJl WRI DWAecwWOWGY21 ¢qUecWt | BTt gq2¢caAWt RWt ywoywe |
RUt ql 283 0U0q¢ WORT TRWt YqWG!I RWT¢cat q2RE6WETRWGYt YT
uporabo javnih sredstevt 2+ ¢t W21 YWTec2U0WINe W20 VYT thakgd) JGY 1+ | |
podjetja, vendar le-ta pogosto katalizira zasebna sredstva. Multiplikator se tako ocenjuje

kot nizek do zmeren (13x).

PO=N@® URT U¢c WUGYa YT W
WaY a8dRt IORUY gl 23 Uqec

NUJ6URTUcW GYGYT WAECTWGeW UWNRUcUTUYW GYT GYI YW
2t GYt cHUTecUTCWRUWGY O VisopaIEt RWABRUYZBHMIL lqgGEe U ajé
instrumente. Namena 16 URT U IJWANYGNTIRGRq R Wt ¢ GE ARqUaqllWaget Y
t YaWnRUcUT URBHUIBYE 6OV MRT Rt Y2RqYWRAZ2 130pITVYWAEC

zaposlenim pri strukturiranju odkupa ter BopA¢ T | e DIIAWGY G YT WGl RWGI RG
UcT !l q¢ WIROWYHWVDURW2AT I TUOYt qRWARGTUIWI I 2T AAWe t
21+t qW AcGYt GWURG6b W qll W RAT Ddec2YW GYql WAURG W L
RAYHI ¢T 32¢UTe¢ WAe¢ WwWUY 213 Wstrekture, sRitniJpredled,| pRpGavac 2 ¢ Wn R
AclT |l 2T URSWGI ¢2RUAWRGIT b tOW

TJ6 URT U¢ HedahKoYimancira kot spremljevalni ukrep iz BS+virov, GI RWT RG 1|
AchRDYqgqe2dTeaWl ¢wt JWnRUecUARRI ¢UTWWRUWAUecUTIIWACG Y
transakcije ter obdobja po njej.

X6t YWGe Wt ywyYl ncURARI ¢lWgel RWt YqUWda VYT yUe Wt YOGY
Gl RalI Re6aWt Ywt YOT URWGI WDTWAURt WOWWGYql WHe TIWWR
(npr.Et YGWYT t eGW WWnRU¢c¢UHRI ¢c¢WRAt G TelT UYWH Wt e GURL

N1J36 URT U YidmhkdYoduprhvljal Y Wn RU¢ UT UR W GY dptav]dves RklaRag LT R 13-
Gc6t YWGE W WWRAZ2¢TEeTYWG!I Wt YWAaUcUTR6W 20qY2c¢i
specializiranih agencij.

Wa Y oA oRvG 131 Qi it 2IBRRMEBGTYI) GYI YIOYT t e GY GOt 1Ot I ¢ URIOA ¢

NUJSURT UcWGYOGYT Wt W2 WYt 2RI 2 WUEEE€Wt ¢T WWt YqlWGI R
b cORSWYT teGY2Wt Wt ql ¢cURWA¢GYHt GIURSAWqIIG 2 13T WF
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ql ¢cTUYt qoWudTelT UcWY2RI ¢ WG RWYT teGe Wt Wt ql ¢ URL
RAt 2WHWUOTWG!I RW2YT WUT2 WGYT TUqT¢cAWl ¢AaGll2¢ UTe Wi
struktur upravljanja.

Uzt GYt ¢HOTcUTRAWY 20qY2¢UTVNOWRUWGI RGI ¢2VYWGI
AdcUTWe TUWqe Waq2lNe0TecAWE I WGRWt YO GUqUWUHUWAE G
RA2VDT GTR2VDWGI YTWUt qUIOWE WqWa WGY2WT eTWWet GUWUO Y
eT ’RtRqUTWY W ¢ AYWnRUEUT URSWRUY ql e 3UqVY24aLWt R LW
NUDSURT UcWGYGYT Wa¢c6t YWSEt 1 ¢qRIWGYE I R2¢ WT DO WAeT |
NMnRUcUT UNWRUOWY!I NEURACHRTHtWW qYl Rag2Wb AWt ¢ WA
potencialnih transakcij.

cWagewWUeT RUWGI Rt GU2¢ Wt WHRGTVGWEEELSALWY ¢ TWtE I L
b GYT HeTelq!l ¢TUYY qUUWYAGRY JWact qURWa2¢ Wl WRA
WavYasor 3 TIOURWZ Uec UTMMJRWO 2 GqRGORY ¢ qVYl

NUDSURT UcwGcYavYT wluwWet q2¢!l TCWUWGYH T 3T UWNE WnRUC
ne mobilizira dodatnega zasebnega kapitala v obliki investicij ali posqgjilsaj gre za

nepovratna sredstva, k direktno ne generirajo denarnega toked W T IJGI ¢ 2 W GY+t | 1J
GY2WUT eTWWeT ROVt WYt qecd REWRUL ql 2 lUqY210

P HO=A0MJI zaUXT WIRWR @y | c A WO Y R2RUC HARTRWAWUNGY 2

2WYt 2RI 2 WEEE<€

NECHOCW=WG!I Rt ¢cAe TUWGY ZAI3dITtUIRS aRaT GR & L 0w ia ¥ 2 e
UNGY 2! ¢ q U ROLRYL 2 R T et LGB2ERE €10
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Tabela2: Pregledn RU¢ UT URGIORUY ql 2 G 1JUqVY 2 102 1Of YOKHIRESSHRT RICAIOUINGY 21 ¢ qURGRIOH | 1JT

Vristan RU¢ UT UR6 WRU

v kombinaciji z nepovratni mi
sredstvi v okviru ESS+

Primernost Multiplikator

Subvencija obrestne mere Subvencija obrestne mere za posojilojemalca.
Pogosto povezana z drugimi posojilnimi ali
jamstvenimi instrumenti. Ni primerno za
financiranje projektov, kjer je pripravljenost
nRUcUT URSWet qdl TW2wWwO

GURT ¢cWt gl YWt WW A¢cT Yd ?2YW=MeaWYT 2Rt OYWYT Wi
obremenitev denarnega toka podjetia po T | T ¢2¢ AW RUW ql ¢T¢UT¢
YIiteGelW RUOW GY213T ¢ W 2 I nepovratna sredstva.

YT GuaeT RGeW Gl W2ARa01N

YGyYnyT RWRA2UT AYWGI YT

nizka. bi se lahko uporabljal kot dodatni instrument
skupaj z npr.garancijami.
Investicijska nepovratna Javni nepovratni prispevek za sofinanciranje G 0 ¢ UT We¢ WA¢T YGT WUYH q Wl Nizek do zmeren (10€b AW YT 2 Rt U
sredstva YTteGelW Gcet qURWE UNelW GY2UT ¢ WRA2VDT GTR2YH qWETcec200NelW Gl R GU2t ¢l

Sredstva ESS+ pokrijejo del kupnine bre:
21 ¢T ROCIO

FYWnRUOEUT ONWAGYNGTR2A¢t WAUWNeWnRUc URRI ¢ U
EtG¢T UOYWAWEOWGI ¢2RGF20YT Dt WA¢GYt 0WURG 1O
minimis ali GBER 22).

NWEURT OeweYayYlT NNS6URTUe¢w GvYavialW T«
svetovanje, usposabljanje in  priprava
dokumentacije za Esop transakcije. Uporablja
FWW2AGY!I 3T UYW WnRU¢ UOT
novih in kompleksnih segmentih.

AY21T e TWWAU¢ UTIWWRULWHE  Neposrednega nima T sredstva gredo v
RA2UUT AYW YTtaGeaAW AG storitve, ne v investicije. Posredno pa
UNet GU6c¢W RUW GYtIl R2¢GY2UT aTWWeaT RODE WYL q¢
Gl YTUt qY20WL8aYNYT ez RA21DT WURSWGI YTWUt qY24l
qldl W27 Wet GOWUOYWRAZ2 1JI
200aTWW Tt YqUWt éeqetdRACC

instrumentov.
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PKODGO TaT UNWYGUWI ¢ qR2UINJWAC 6 qll2 IJWAC¢ We

ARIFGORT URWRUY Iqtl 2 @ 10WhqlltAg | i@ LIFRIIAX IEVR THRIEAREYTALD Y A T
AUl c UHRRA LA @I Y NI 2 Wl ¥ (UERIELWt Y 6 HBARITR HRG ¢Ld # RIT ¢ Wi W
GYl ¢cHUOWAGY!I ¢ TYWAcqYWHRqRWet t ¢ TUWUORWAWNW21 YGt t R
PIOQYGNA G Rt DWGaG T WA¢ 6 YT UYWRUW2AGYT OY Wt Y6 1J
EGY2UDURTCEWTIWI ¢cATRWGTUUOcWUeWT 20Wt YEIWART!H t RLWI I
~UT WOTRGCWYHt q¢ TeTYWGYGWaHUWWI ¢cAGRtIBW2 Y It2 U
T YGcT ROWG YRABY WEOWEHR2cORc W2 W q¢eUT ¢l T R6 Wt 2 GU
TOUWGYWaqUaGWt cCActURt e WUET WGEY2G!I T TUAGWEOWBNMY
AcYt qe¢ TC W TNE AR Y GO VT RE MY WEMBEKNCcSYT Uc WWEGY2WUR
| ¢cA2Raqcec Wl DNRTecAWEASYT UcWEGY2IWURTC¢ UG ErIt ¢ Wa WG ¢
l ¢A21t qRU2WGe W2GG0R2¢ WU WGYNY T LBULLNCYOT U ¢cUMRRR ¢
| JDRT¢C6 W 7?2AWUCWGI DHR2¢UHC WKW TPWE N EMBKG! 1IT T
2Gl ¢2RT VDURSGWRAT ¢cqt Y2AW2 WHYGTW ¢ A2RqQRE&MBIIIINRT ¢
AcaqgVYut YW ¢AGRE W2 W ol ewt Y30cURRI ¢ UT¢c WEOWGA W
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RUWTRSWE G RARI ¢ BWU¢c WHWVGYqUYWGYGe ¢ HRTYIO

THOAQKB=AU¢ URWRUq It WIGHIN G W2 GG T¢ 2 Y WE

. Co ! ™

[

Al J6YT WGYT TUqTewz2wWact qURW2 YWAEcGYt GNURGWUONIT 2
AclW2t et INcwWact qURtcOWOcqYWt GYWGI RWYHRIDURLW GY
ceGYWaqU2¢cORWHGENWGYT TUqTc¢ AW tER DMIGEYIILLRIAL Y AARRI G (LLE RIEqid
Gl RGl ¢20TIHUYt qul ¢AGRt GRqRWYWgéet WORGWGYT Jd e oL
RUqUI Wt YaaWUe WGYT d¢ NRUFE Rd DT 10 YR G IRIMBILD A LE U TR«
Gl WUOYt Wact qURWQ2 ¢ a

f éllWageael RTRWYt YW@ et qifRR R ILIGERIBTGILHEL R LA YLFE) (RTLUI 2R G
Gl RaI UOYt quysrpUTKERoUn RWUE Wa Wt q2 RERWY UWNLW

f éwU¢c WRWEUECTRARWGY2Ac GG Y WL Y q LE ¥R YLHRIDGRIG RIW
t YaWAIG YREHORIG ¥l MWRT WRWRUqIJI It WGe Wiadct qURT L
Gl RGIJI UY LG MRUNGIIRBAE GYRY Wt JWa I RWayYT JOYWG
GYI TUqTc¢WwWRUOW UNRTRIO

f Net YWWE YqW2 WG DTWUTWAGWE YI ¢tedAWt GYWGYT caqt 1J
GYI TUqRTWNGUT JWUCWUOTREY2YW2UGRt Y quwWROWI 1IN

THHOAIT UYt qUWGYT TUQRT

Al RWYHWDURWGYqUUHRcOGUWWg! T UXW21 AJGRWTIVWHRG Y WG
Gcé6t YWHRG ¢ LW G WMt dold of W R IMEARUGEEY 1Lt IYOCR 6Rt q Y= IORE WL G Y
GY2G!I gl DUOR6 W21 1AEY NIH# qRd i\ GgRdllARR ¢ WA WaqewWUe a1l
GYDUYqUUecWaWqYT YGYNDRTecAWt RW qUGUWGTRWUcW ¢Uc¢T
21 BT O0OYqUUTe¢ O

nz
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f uYqUWGI RAGRT Ut W21 IT UYt qRWGYT TUqT¢ WTWWe GYI ¢
GYI TUqTUAWt RWTWWARGO W2 WWagel RTRWYHWUTWUOWGY
dUqURWGIHRAFY It RlkiRE EY R 1JUR G R INIGHR BRI R AreUice LW
D2 IVé2A 6 YT Ucou ¢ 6 YT Uc W WNRTC¢ b SOMINTIEAPE WUR TNGY ¢ M1
D21 Y2W Gl R6YT t Y2W éA6YT Ucouc6YT UCIEADNRTC ¢
b c8YT Uc M AR RIYWR@WIsi é A6 YT Uc W WNRTEb WII21 Y

f CWGYT GecNRWGI WNOWT URGW2RI Y2WYW21 3T UYqUWUTe
t YaqWe qUGUGTURIOW2YT URt W2 T t 1 ¢ q 4RALLEIE IR & WIGHY YD
eGYWaqW2c¢c Wl ¢cATRt JWGYWGeUYNecsAWIl ¢t qRAWY q¢ AR
tel ¢l WORWI ¢AGYUYI OTR2R6Wt ¢ACOURYt Y2WET7f N?
t1 RqUI RTU2IOWEHWGYGcec Ut ¢UTaWGYTI ¢cqt Y2WVYWGe
RGP It MOVEISIWWBET GYt q¢ 2 RO Y WG D WU YMEM#EH R GG Y WA

T OB q VY qldt Wi 134 13 ¥eG RG] U211 ¢1ldT 100¥et lgals U¢c UHRI
Al RGl ¢2aTNHUUYH qut GI DTUqRWYHI YTUOVYWGEE 6T RIUY GlIF RAIY

UCWRA2UDT GTR2Yt qW Gl YHRHAT I& T GV IIITUIp TIE W AqdI@NL TaYd UaRYG
YauRaUIU

Eqel RTCWTIWWAHI ¢dc¢ @Y lodddgtiay RN Gl 1Y i AL IR e CHEILE ol YR Gl.
B YWRUIJUTU2¢cORWt YqUWG! RIBOLWY Dmwe @ RiUA D ¥ WIRE LR & B gl e
T 13t 1) o ROGULNT YR 6t a1 Y q 13t LU TAIRILC || 13VGiLe Ry(RERYD ISR dpIMELILPA L R
t AIJUC RTe WWRI WIIN eV RTUIAE! LR UearAdll 230 + ¢ HUCEEN TRITAILGET M6 HO
TUWagae WE I @VQWIOT RT 2 WWUINRMELDE WBUqUIWPIEIq! WAC WGY 2
2AY! A2 WRAGVIRWINWOWGYT TWqT ¢ Wett WYIH IJODTMEEN 2 IGERI T CY LG
Gl Rl yUWe a RWGI RGWI WUAWRULWY WSt 1 ¢qRWe G Rt ¢ WRA
AYT ¢cqt JWYWG!I BnWI JURc6W30cURRI ¢UTeWTUWY RAEWI LW
GYNGYARGTUWOYWUet O Yi2HRIGUWEALFEEIIAG Q¢ ATIRTT (W6 IBG 11 1.
YHWG! YT ¢ TRWUC¢t q¢ UIRIMWDNGEY2 TeUsAIRYGFRUGAIEYT H calFt Wact YT Al
GcUTWRWI WiWt eGURUWWYAHWG! YT ¢ TRAW21WJUT ¢ WTWWGI R
ctl ¢cqRWTUWgl JHC¢WGY2l ¢l RqRAWI ¢ WTWWe U¢cGRAC WG ¢
~EAWAI DAWt e GURUY t INnec Wt !l BT Rage WGI YT ¢ Te¢dHe AW RU
GYNYHWGMIDY T RTYAUW ¢ TW YWACWHe U DWEGRWI I enuws Uc
2YT ¢cqUyYaWt I W ¢cARtt¢2¢WU0NW2Y WHa TUWGYT ¢ qt Y2 WY
RAt qYGWRAWGCEY qURW2¢c AWt G YWACWGYql WHIWYHIIUIJI W
NOGUT PDWYAL INec WG YT ¢TUROWOqRa WG TWUY WTNIXURG NRNIM t Y
YTt qYqUUNcEWRAY qYGe AWt ¢ TWT 1) M@l GY IEYTH callYALYA ¢TolplJr2¢C

“WASYUDUR+WEqQ! ¢qN! W1 YeGAW=ZM=ZMNb
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TYaNYql ¢cTUWTWeAWSEt I ¢cqRWGeWYayYnNnYT cwayYT UYt qWGY

AcqYWGYNYt qYWGYT¢c20TeTYWGI RGWI RAWS YWacect qURTE R
Y61 ¢cURTVYWG!I UYt q¢caRWI DG WT WAc Wt ¢t UDTWRLWYT t 2 GLU¢
GcqYW avw2uweUcaRARWGI UT GYt q¢c2RORWUct GWT UTWa

I x¢t qURt RAWTt RWt YW Gl RGI tecait TV & ILLYE GIrdF Nyn NOE

GVY I THqFHEWR DERWT DT Y WAz Uc¢ UT 1 WG IUE U el LRI TRIGLION cu

GYl ¢20cTYWaVY!I DHRqUYWI ¢2T UYWYA2IJAUYt qWRU

T x¢t qURt RAWG RWURY YWGI RGI ¢ 20 TUORMUER WM AIRY T (

GYl THIq¥@EIKG] DT GYt q¢ 2ROYWNMEb IOWAI RWald WRU

HOOGYqUYWaql ¢ Ut ¢t tHRAYIMLE GEYYVH T (REHET ME U R WG ¢t q

HYT Y WEedixtu & LR RtTEYiERLE IR WR A d@oivel LALIRIDADY La Gl YL

Gl BeT W2¢UNGWUNMWIWNqUUIEGWYAT YAT2 AWAE! ¢ 1T RWI

ARDYT RWUWGYWqUWaGAW2 130T ¢ WT WMWY W DWRA21I3U0WUE Wl

TGP ¢T 2U0WGEYql DADWGYW3 UecUHRI ¢ UTe WRULWq
UclW2t ¢t W2PVIRt Yt qURWI ¢ Al DT WRU Wt ##YELES YRITAWW T (RYGLRW
TRaPRT WALt RWGYql WHae TUWA2U0¢cUTUW3UecUHRI ¢cOTOW
| JAzlqgcecqVY2WUldymelEar Y8 ¢ o R

THMAI ¢ T iy B2l AJG R
T HOMIKAN cWead2RG ¢ WEGYT TUqRT AW RWARLWG ¢ 6t Y LWHF

Na podlagi zgoraj omenjenih metod, predpostavk imaplikaciji metodologije, opisane v

Gl DTWUT WG WGY R e bilacsHstavijeYid spaditjpNtabela. Tabela prikazuje
YREUODUTUUYWWqUW2RAOYWGYT TUqRTWt WGl WUYt oppdti ¢t qUR
velikostnih razredih (mikro, majhna, srednja) ter po dveh kohezijskih regijah.

UCOGRACWGYt el DAWT ¢ Wt JWGI RAGRTI UYWaql WDgqTRUC W
umakniti, kar na nacionalni ravni odpira veliko polje nasledstvenih prenosov. Med
GYT TUqTRAWLt ¢ qlJl R6 WG ¢t dedeR 6dRadtkaycvidil Espp Kotl Felolll 2 & Rt §
Gl RG 1IJI U Y Ui G) YR Ha@diikay Yalba Ncenjuje kot vsaj zmerno primerno
bl VY1l WTWNME W2 Wt #1J Ukarl2 R Tidgelsh¥thike, | Xiviclijal © Opgijd kotizelo A
primerno, in 31% v scenarijullR | UHteresa, kar2 t 0 TeT e TOWG ¢t qURt IAWt
Gl WUOYt Wact qURW2¢ Wt YqUWARNGYWeGRWAGWI UYWG!I RG I
fUOqUl Dt WTUWG!I WHJ3TWE YORWUq! RI ¢cUW2WaRE 1T YWROWG

odstotkov mikro podjetij, v katerih se lastnik umika, meni, da je $6p zelo primeren, ter
petnajst odstotkov, da je vsaj zmerno primerenZa majhna podjetja se ta odstotek giba

ny



sHUOE Waql T 0wzl ANGRWOE WEYT | YT TeWYited
ROWG! IT 6 YDWYAGRE VY26 0T¢Ws0e 0T OR
=) Wl OV WEYI VT Ra Y

Y CAPITAL GENETICS

U7 Wal RWRUWWaR!I RWA¢ WANDGYWG!I RA I 13URHGASdnjel G 13T LT |
velikih podjetjin GOF= N WA ¢ GYt 0 WWURS b WT W Waget WOYWAEcURGEUTW
AUDNRYUcaUeWt Rt ¢cWGYt ¢T AW ¢wt YWYT+ qYqt RWGIJT LW
le med interesenti za Bop v srednjih podjetjihT nekaj jih je v vzhodni Sloveniji, medtem

ko v zahodni regiji tovrstnega interesa v vzorcu ni bilo zaznati.

VAc¢6YT URWt Y6 IWART! t%vHlpddj&tiRprefusdmhil@ unnkid odljetily LW M

(519 zaposlenih), zato se pfiakuje, da bo vé povpral¢vanja(z vidikallg 132 RG ¢pdGY T T U q
vpeljavi Esop modelov ravno tam.

no
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§HWUc Wl T UWW21I ADGRWUCWEYT | YT TeWYTtac
RUWGI DT GYNWYARGRt Y2¢U0TeWwW30¢ 0T UR
u¥i OYweyl!l YT ROY

Tabela3: Al RGI ¢ 20 TWUYt qtotict qURTE Y 2 e IOt 1O 1JH02GOUYETt ¢TIV HOG YR 6 THIN G THG KORaicRES 2 T8 IR RE GTHYE
celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah

Celotna Slovenija

Velikostni razred

% podjetij,

EqU2 RGO YW katerih lastniki

(2022) Skupaj

se umikajo v 10

§HIDUTIIUY W Esop je zelo primeren in

podijetij s prenosom
dct qURWq2 ¢

% podjetij, za katere
je Esop je zelo ali
zmerno primeren in
lastnik se umika v

% podjetij, zakatereje EqU2 RO YWGYT T
je Esop je zelo primeren in
lastnik se umika v

Oc¢t alT UTRG WN

lastnik se umika v
Uc¢t GTUTRG W

EqU2ROYLWGYI
katere je Esop je zelo ali
zmerno primeren in
lastnik se umika v

letih ) ) naslednjih 10 letih Uc¢t alT OT RS WD
interes) interes) bl WRIT WRIWRC interes)
Mikro (5-9) 4.253 38% 1.628 5% 199 15% 631
Majhna (10-49) 6.197 34% 2.129 4% 222 10% 604
Srednja (50- 249) 1.312 22% 284 0% ; 3% 35
Skupaj 11.762 4.041 422 1.271
Zahodna Slovenija ) - N
Ny P s 9 ietii (i
% podijetij % podiet, zakatereje  Eq N2 RO YWGYI TI /qggcggtlj'ézjelr;z;e katErS'IeJ ESE u'eYz[eJIJoG‘a?i( |
EqU2ROVYLW © Podjety, §HIUTIUY W Esop je zelo primeren in ! Pl J Pl

katerih lastniki

je Esop je zelo primeren in

Velikostni razred (2022) Zahodna Lo podjetij s prenosom lastnik se umika v lastnik se umika v ZMErno primeren In ZMErno primeren In
. se umikajov10 7. L el M1 TS & s 1T T B & lastnik se umika v lastnik se umika v
regija letih Gct qURUWq2c Uct awl UTR6W  Uet @Bl UTROWN o cqninioleh  Uét 60T UT RG LW
interes) interes) bl WRI WRIWRC interes)
Mikro (5-9) 2.891 40% 1.163 5% 133 15% 432
Majhna (10-49) 3.305 35% 1.144 4% 127 9% 286
Srednja (50- 249) 674 26% 177 0% - 0% -
Skupaj 6.870 2.484 4% 260 10% 718
Vzhodna Slovenija
- : - L . % podietij, za katere EqU2ROYWGYI
. Lo % podijetij - - % po.djet”’ za !(atere 1€ EqU2RaYWGYI TI jeE)EsJoije zelo ali katerglje Esopje zelo ali
EqU2ROYLW : §HIJUT IJUY LW Esop je zelo primeren in

katerih lastniki

je Esop je zelo primeren in

Velikostni razred (2022) Vzhodna . podijetij s prenosom lastnik se umika v lastnik se umika v ZMErno primeren in Zmerno primeren in
regija seumikajov10 G GRWaa ¢ Uet a T UTREW Uct aul OTRG wN  astnikseumikav - lastnik se umika v,
letih interes) interes) naslednjih 10 leth U ¢ u_IJI UT RS WM
bl WRI WRWRLU interes)

Mikro (5-9) 1.362 34% 465 5% 66 15% 199
Majhna (10-49) 2.892 34% 985 3% 95 11% 318
Srednja (50- 249) 638 17% 106 0% - 6% 35
Skupaj 4.892 1.557 3% 162 11% 553

PM



-~ §sHWUE Wql T Owwz! ANGRWOE WGYT I YT TewYT tec

APITAL GENETI Py - . oA B . ., B

"C G Cs RUWGI DI GYNDWYHOIRt Y2¢UTeW3zUcUI UR
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THMKEE ¢Ta0W tecUW21 YT UV qRIMEYT TUqRT AL
Ullle GYlI ¢cAYWa WqVYT @YV R MHIe@MIE RY @0 DREORt qUWGYT TUqF
FOWaoeot YW2WHPVDIYqURWeEGRWIT JaUYWG!I YT ctc¢cWAECGYt |
YHT YHT 2 1O

§HUOUWWGI Rt cA2 TUTYWGI DRUITWIUW ¢ AcyUtoweé wt YUt 11
GYW2t JTWEGY2WURTRW2WUOct 0137 UT 1J G LGt 1 1 1EqTRIMATc2dIYR A
bWt t e GU YW A'12UGIUVILE | R H BARETE ok@ MI2ULWA Y GTOWNY) G RIIRIC G R T
Gec LR RARGT YWal ¢ Ut ¢ T8 R EIPNA LEQ TURYSLY (2l ' 12 G DIRYLILY Ht 13 1
OYd | kiow

]dec20RUcW21 T UYt qRWRAZ2 RITA QIRA ¢IE VNG WO R G tUE @It R GR
2B VWG REYT £ JWYT Wa Rt WayIeEH ETIEmURCT BTG YoLDd U Te LLE YWl
b A 1J (ReS! LRETE O WY a2 T RUG 11T 74 @ dHUIGMI 2T G RRTLLLLNIGGHIIT 11U O ¢
21 07 W6l ¢ W2 Wa ¢ e Iy @R a0 1) (R TeRILE & 8 MWIEH ¢ W R 8 dlk:
bt e GURW2Z | 1) YPHY R o AR RIRGD VI27 2L 10 6 A6 Mddi2 RIOZ WIWE Rt | Y WR
GYIT TUqRTW2WI UNPRTRWeRUqUI It WTTRWYAR L2 RY @ 0¥ WG
Uct q¢c GIYNMIGNRBUR Yt Y 2 LWATLHRR 0JR KRYMO 2T YWYt YO RW

Wt HPYUET IRTUIRTM D ADRE dw2 W21 137 A dfioc RiLREIFMLG 16 10 R
a1 T g PG Y N WAIC LK & ST ABYRIAIY McTR A W2A0MT & TWwt 1 37T UT U wWw2
2W2A6YT URWI WNRTRALWt RLWYE Y W2 LH2YABYH I HRAUGEY Y df WA 13 1L YL
F WG RWIJItH ql ¢ GY G HRO RALGLL (0T R dAY el #a (madT [GRINRL Gc LW
IT2RNDUDW t e GURWYHY INWal ¢ Ut ¢t HRTIHO

PN
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Tabela4: Skupnaocenjena2 | 3T UYt qOGYT TIJqRTe 02Ot ¢ qlJl RGOt 1J102 HDWE Hakiolénipmdrjipd@iEta FOl 1J a R 6

§HWUc Wl T UWW21I ADGRWUCWEYT | YT TeWYTtac

ROWGI BT aYNWYAGRt Y2¢U0Tew30e 0T UR

u¥i OYweyr Y1 Ra Y

AcGYt GIDURGOEYT TRIORUIWWRI WRIORUqI It RIOAcOHIGYqUYIOEGY2IJURT YIORUKOGY 1Ot Y «

9NAYqU¢ WED

610G Rt Vi qURLLI

AY 2 Glowal

R6 Y t 1

Tt ¢cql §RIIUE W21 |
Gl REYT t GY2 GOWGY

EfUUC] RTL
ROl 1t ¢ W
GYT TUqRTA

EfUUC] RTL
ROl 13t ¢ W
21 07T EY Mgl

EAUUCI RT LW
ROl 13t ¢ W
GYT TUqRTA

EAUU¢C! RT LW
RUOq@I 13+ ¢ W
21 07T EY MU

Gl Y TEd Oerdl ql ¢cUt€tH Gl Y TEd terdl GYT OqRT
~Rt | g ilbl P NAY WG RY Wk NAMM NAYLWaRY NP oneodAszWiR > ON NIONNP A OLW
~¢T6UFIDBNM OA®LWE RY Wk NAMM OddlWaRY === YYOADLWIR MM ZIOOMT AMUI
El 3T U B Mo ML NZANWE RY LWk NAMM N=ZAnuwa R M MAMWGE RY L oP NOzZAeWaR
EteGeT nz= N K= 00 AP LW N=ZTN OMY I P A=W

uc6YIl Uc WEQ

éadRt Yt qURLI

AY2 GIOWGI REYT t

Tt éeql grIUe W2 L
Gl R6YT t GY2 GWGY

ERIUUCI RTL
RUOaqIJI 13t ¢ W
GYT TUqRTA4

ERUUCI RTL
ROl 1t ¢ W
21 31 EY ragu

ER/IUUCI RTW
RUaqI 13t ¢ W
GYT TUqRTA4

ER/IUUcCI RTW
RUqIII 13t ¢ W
21 131 EY ragu

Gl Y TEc terdll ql ¢Ut ¢t/ Gl YIEGerdl GYT Tl R"
~Rt | pb tlbl P ZAMWGE RY WK NAMM ZAMWG RY NOO ST ANWGR no:z YZIPATWGOR
~¢T6UFIDBNM NAz Wi RY Wk NAMM nNAas waRrY NZT POMANLWG R ZYX NIOOZTATW
El 3T U HE Mo ML NZAOWaRY Wk NAMM NZdaoWaRrR M MAMWE RY L M MAMLWG RY
EteGeT =3I M YPZAPLWGIR TNY ZION®O A M Wi
¢A6YT Uc WEG

EARNUCI RTL ERWUcI RTL ERQUCI RTW ERWUCI RTW
e e O . P T e eNTt 1 ¢ql - RUqUI Ut ew RUqUI Bt ew RU@UI Wt éew RO It ¢w
eNaRrRtYH gqURLI AY2 GIOWGI RE YT t Gl rReyi¢ SHNUCWZIL oyt ygrTa 21 UT GYMMEL GYT TUQRTSA 21 T &Y Mgl

Gl Y TEd terdl ql ¢U0t ¢tH® Gl YIES Oddl GYT T R"
~Rt | pBilbl P NAOLWG RY LWk NAMM NAOLWGRY I3 YOAZWaRY No® P INoAzWaR
~¢T6 U NM OANLWG RY Wk NAMM OANIWGRY P Zo0AYWaR ONY ST OAZ WA R
El 3T U HE b ML NZAPLWGORY Wk NAMM NZAPLWGGR M MAMWE RY L oP nNNz4aéWaR
Et 2G¢T NI = OTTAMLWE R PPO NI TNAY Wi

BNY2GI BT URWGI REYT t RWGYT TWqTEe¢WAE WGYH ¢ GWAUYW WNRTYWRUWAqURWZ AFOWHBDI Y2 JURTYUW YWARGRWRAI ¢TaUcUORWNGN
CARPDUOCI RTWYT TUNEGWRUqUI Ut ¢ Woit t eGUeW21 DT UYY qWEESAWq! ¢ Ut ¢ tYH RITIHURAIALLE 9AIS VY aJUOVLLER Y2 2I0RRITNALT WWHR G WRAI ¢ T 2 U
TAHRPDUC I RTWWRI WIINe WRUqII Ut ¢ Wet t eGUc W21 WT UYt qUWEESAWq! ¢ Ut §¥HRPURA ARG YY U WEHE Y ZDUBRRPIOWT VWAHRG WRAI ¢
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1=) U OYWGYI YT R Y

THMKAA ¢T 2 UWGYq!l JHUWGYWAzUcUTWGW3UecURRI
AcGYt GIDURG
Ne HUJG ¢ W OW Gl Rt ¢cAe TWW4t tecUYW YHIUTWIOLUW 21 3T 0OV
3Uc¢UHRI ¢UT¢ WA¢ W RIAZAIT AVRIUBAAYEGYBUER HERT b W2 WUt
Tt WgadlgTeW2Wt #YU0¢I RTeWYT TUNecWRUqUII Ut ¢ AW RA
GYNO¢c2Te WPHOWPWEHIIUCWAECTIGECWANRYTGTWGYql WHY WG
w2t daTeleTWW21 T UOYt qRUWK2 GURUt t IR¢c Wt 1 DT Rac WG
ADAziqcqRWE ¢T UTYAW ¢ WHRW2 W #WYUEI RTe WYT TWNE WR
3Uc¢ URRI ¢ UTe W A WMECRIGCRITGEZOBIBNIR TZVWL TRWT DG DT WGY 2
Gl RTetY2eUVYW t YURNDUq! R >EUH WM dls € G 1Y D ¢ IR YU 1Y 12 ¢ RIT
2T TYWE YORWUOq! ¢cHRTYWGYTI TUQRTAW2RWTYWGY2GI T
RUqUUAR2UYt quWGYt GvY2¢UTecW2WqUTW I UNRTIRELW é A
GY2Gl ¢cWW2¢UTecAWt ¢l WWIW2UITUYWG!I WTt qe20TecWEYaW
Gl REETIUWURS6WIZUcUT UR6WRUY ql 2 lU0qY2WR0OW GYIT AaT 1O
Eql et gqel ¢ UWGYW2WGRt Yt qURGWI ¢ Al DT REWGYT TUWqRT Wt
RAWGCORG GHFILASERT WBMME > AUt RWEt | ¢ qRIWGI T+ q¢ 2¢
GYql JHEGRWGYWA2U¢cUTR6W2RI REWTt ¢ GRqE Y T dLRAK TUERTAY2
Gl I 2t ddW2WacUTWRSWaql ¢Ut ¢t ART¢ 6 WAWLYAWDWURG W
FL DT OTEWGYT TUqTewzwt #30¢l RTeWYT TUINeWRUqII Ut ¢
Ne HUG ¢ W NW Gl Rt ¢cAe TWW4t tecUYW YHIUTWIOLUW 21 3T 0OV
30cUfRRI ¢cUTc¢cWA¢ W RIAIZaJT AVRIUBARYEYGYRPMIER E R T W2 WUC |
TWHWqaWgqTew2wt #30¢! RTe WWRI WUNEWRUqUII 3t ¢ AWRAI
qc WYHRPDUCWAECTUGECWARYOITWGYq!l DAYWGYW3UecUHRI ¢UTe
t 2 GURUt t URc Wt BT RagcecWGI YT ¢TecaHD2I0
élWqUaGW AUUCI RTe AWt RWGI DT GYt q¢e¢20TceW2UT TYWGI RG
ROqI Ut ¢ WACGYt GWURSGWAecWYT teGcaAW t 2GU0cWYHIUOTWU
Gl RANAMBYRID2 | ¥ BIO
Nel RWage WTWWUecT2UT TRWI DO WI WGY2G! ¢ WI2TMUTELLt t Y
bt 2 GUIUNEWYHY UNéeb AWt ¢l WYT I eT ¢W2RWTYWGY2GI WT U
EGY2UURT¢ WG| EBAPUSY AIG]I RBUIDREUYWALWL ¢ WGYql TeTWUA
| JDRTCWGYGWGAUYW2aYNYWG!I RWYHORt Y2¢UTe WRRGTUR
AYW2WORt Yt qURSWI ¢ Al DT REWUcT20T WGY2GI@IwWm2 ¢ UT.
AcGYt GUURG AW t TWI W+ YW ATl eTeTWqeW GI RGWI Uc W
YI DEURACHRT t INcWGI WOYt ¢ Wact qUR WaRYeGHOLIE~HRXY U LY LL C
2AYAWR2UUT ¢l WAWURT TRARWRUI R2RIT 2¢ 0 URGRWGYql DH
GYTC20TCETYWG!I YT 2t WGW2WéeEA6YT URWEGY2IUDURTRALWE TN
Gl RGWI AWt RWARILLIG ¢ 6YepY @ils € ¥ RRF IOFOY q WUIGR TG Y q UIJWE
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Tabela 5: Skupnaocenjena vrednost GY 2 G| ¢ WIJ 2unamjma Kr@ntirany za namen financiranja odkupa s strani zaposlenih v

obdobju 10 letza celotno Slovenijo in po kohezijskih regijghtOE HIJU¢ | RTHOYT TUIN¢ ORUq I 3t ¢ 4

Celotna Slovenija

Velikostni razred

Mikro (5-9)
Majhna (10-49)
Srednja (50- 249)

ERUUC!I RTWYT TN

(skupna vr. Esop podijet ij)
oneoAzWIRYW
YYOoA®WaRYW
MAMLWG RY LWk

Pripravljenost lastnika na
Gl UTRaWYAI YT Ul
it HOUOCI RTWYT T

83%
71%

Delni izstop (nepripravljenost
Oc¢ WYAI YT UeAmss i«
izstop, 100% zun financiranje

NZASWERY WK

Ocenjena potreba za scenarij

Popolni izstop (100%) - 20%
YT TUNeWRUq I

zunanje financiranje
TYAZ WG RY Wk
ZZPAWIRYW
MAMLWE RY Wk

INAZ WA RY Wk
NEZTATWGRY W dYAZ WA RY Wk

MAMLWG RY LWk MAMLWE RY Wk

Skupaj

NI=004AP WA RY

OMMNANWGGRY W

Zahodna Slovenija
Velikostni razred

Mikro (5-9)
Majhna (10-49)
Srednja (50- 249)

ERUUcI RTWae¢UTU

(skupna vrednost Esop
podijeti j)
SIzANWaRrRYW
POMANLWG RY LW
MAMLWG RY LK

Pripravljenost lastnika na
Gl WTWaWYHI YT 01
it AIUCT RTWYT T

100%
75%

Delni izstop (nepripravljenost
UcWYHAI YT U409 G

izstop, 100% zuwn. financiranje

MAMIWG RY Wk

Ocenjena potreba za scenarij

Popolni izstop (100%) - 20%
YT TUNcWRUqW

zunanje financiranje

POAOWE RY LWk POAOLWE RY LWk

YYAPLWaRY Wk POAMLIWE RY Wk NOTAPLWGORY LW

MAMLWG RY LK MAMLWG RY LWk MAMLWG RY LWk

Skupaj

YPIAPWGRY W

TMMAY WG RY W

Vzhodna Slovenija
Velikostni razred

Mikro (5-9)
Majhna (10-49)
Srednja (50- 249)

ERUUCI RTWae¢UTU
(skupna vrednost Esop
podieti j)
YOAZ WG RY Wk

ZO0AYWARYL

Pripravljenost lastnika na
Gl UTRWaWYAI YT Ul
it AIUC!I RTWYT T

50%
67%

MAMLWG RY LK

Delni izstop (nepripravljenost
UeWYAI YT U4 G
izstop, 100% an. financiranje

NZAZWERY Wk

Ocenjena potreba za scenarij

Popolni izstop (100%) - 20%
YT TUNecWRUqW

zunanije financiranje
SPAMWE RY Wk
TYAOWGRY LW

YAOWG RY LK

OPAZ WA RY WK OPAZ WA RY WK

MAMLWG RY Wk MAMLWGE RY LK MAMLWGE RY LWk

Skupaj

OTTAMWIRY L

NMOAOLWE RYL

BAYGYUURWRAY qYGAW? VG URWRAY qYGWRUWSHINUC WGYql WA¢ WAe W #UIV@ N RAFWYE § YN0 IWBRGWE A ¢ UGG WS i ¥ IqUR UEDY 2 JURT VY W
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Tabelabk FOEt e GU¢ IOYRIJUTWUcO21 BT UVt qlOoGY2GI ¢ WW2¢UTc¢cOGYWAzUcUTWAaIONRUE U
obdobju 10 let za celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah. ScendtijR | lhidi@sa.

Celotna Slovenija

Velikostni razred

Mikro (5-9)
Majhna (10-49)
Srednja (50- 249)

ERUUCI RTWWRI W
bit t 2 GU¢ Wzt YuE U
ql ¢ Ut ¢t ART
NIONNP AOWE RY
ZIOOMT AMLWG RY
NMOZaoWaGRY W

Al RGI ¢20TNUYH «
Gl UTWAGWYHAI YT UI
it HOOCE 1 RTWWRI L
PYE
PYE

NMME

AY GY i UR WR A HBiWEG
Az UecUTOW3UCE U
N=ZZAPLWGRY W
STPAMWGGRY W
YYAZWaRY Wk

U0 URWRAY qVY Glul!

UOc¢wyHAIl YT UAnMEiLL

RAt qVY G4 LLHEN M NI EHLR

NPOANLG RY W
OT=ZdAoWORYW
MAMLWE RY Wk

§HWOTV0OCWGYql 1J

WRI wyne IRUq

ON®GAZWGRY W
SAOTAYWGRY W
YYAZWaRY Wk

Skupaj

OYZIPAZWIRY

NIOMP = AMLWE RY

Zahodna Slovenija
Velikostni razred

Mikro (5-9)
Majhna (10-49)
Srednja (50- 249)

ERUUCI RTWWRI W
it t 2 GUc¢ W2t YiF U
ql ¢ Ut ¢t HRT
YZIPATWGRY W
NIOZTAT WA RY
MAMLWG RY LK

Al RGI ¢2aTNUOYH «
Gl DTRWaGWYRI YT OI
it HOUCE!I RT WWRI L
PNE
STE

ME

AY GY 0 UR WR A#HBaWEG
AzUcUTWOW3 e U
®OAZ WG RY Wk
NTTAMWERY W
MAMLWG RY LWk

WG U0RWRAY qYGlsl!

Oe wyHAl ¥YT U pmmesi

RAL qV G5 LN NEIR)

NPOAY WG RY W
NTTAMLWG RY W
MAMLWG RY LWk

§HWOTWUE WGY ql 1J

WRI wWNne¢ WRUgq
ZPOAMWGRY W
OPMANWGRY W
MAMLWG RY Wk

Skupaj

ZIONPOANWE RY

SMTANLWGRY W

Vzhodna Slovenija
Velikostni razred

Mikro (5-9)
Majhna (10-49)
Srednja (50- 249)

ERUOUC]I RTWWRI W
it t 2 GU¢ W2t YuE U
ql ¢Ut ¢t HRT
SNoazWwaRrRYW
PTOAZWAGRY W
NOZAeWaGRY W

Al RGI ¢2aTIHUOYH «
Gl UTWaWYHAI YT UI
it #HIJUCE | RT WWRI L
STE
P ME

NMME

AY GY i UR WR AHBQWEG
AzUeUTWW3 U U
O0AOLWa RY Wk

ST ADWERY WK
YYAZWaRY Wk

2 WG URWRAY qYGLWsI!

Oc¢wyHI YT UAnvEEiLL

RAL q Y G g\ M NI EHLR

O0AOLWa RY Wk
NOPAY LW RY LW
MAMLWGE RY LK

§HWIUTNUcWGYql 1

WRI WUNeé¢ WRUGq
TIAZWERY Wk
Zo0oAYWIRYW
YYASWIRY Wk

Skupaj NI TNAY W R NMAOYAPWERYL

PYWAYGYUURWRAY qYGAW? VI URWRAY qYGWRUWSHIU¢ WEYaql WH¢ WA¢ W #HIV@!I RFWYE § VING WBR GWe Ad ¥ LA IG WS 0¥ ¥ IqUR UEDY 2 IJURT Y U
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~7 §sHWUE Wql T Owwz! ANGRWOE WGYT I YT TewYT tec
JC CAPITAL GENETICS RUWGI 10T GYDWYAGRE Y2¢0Te w3 0e 01 UR
2 Wl OYWGYI VT Ra Y

TIOMA@MAGYOWYHRWOTWUOW Wl T 0wzl AaR

Al RGUI Te2ecWt HUUCTI RTeWYT TUNECWRUW WRI WWINe WRUgq
l ¢cAGYUcecwYHRPJIUTWUOWWg! T U1J LWssistéan Zapodi@ihvisitverjil ¢ UR R ¢ U

Scenarij Skupna ocenjena potreba po 2P0G0T Waed 213001 WéAb
zunanjem regije regije
§1 TRWR H304 milijonov K ~66,0% ~34,0%
ERI Wi H1056 milijarde & ~57,5% ~42,5%
interes

CWGYTGENRWYAHDSs WY AIUCI RTU2WaOcec6t YWYHSDPDRAY AW
transakcij v SlovenijiA ¢ Y t | iblj@)wr&zpdnu med304 milijoni in 1,06 milijarde evrov
v naslednjem desetletju.

EGYT UTeWaWTeWYT 1 e¢TcWwt YUAUI 2¢qR20YWYHIDUY WY AWY
qll WYGUTUUOWAGWYHAL INaWal ¢Ut ¢t HRTAWG T qJ G Wt Y WA
ql T UWWEt qR2 éofRYT IIIGTUI R UM RRIGRERIEUc a UYWGYT Gl qWRU
Tet Wl ¢cAcgYUWt ¢T WWUec WAGWI JUAWE Wt ql ¢ qldWt YWGY G I
Tc2UR6WNRUcUT URSWRUYt gl 20 WUqY2WeUGI tOWNe!l ¢ URR
qUl6URT UNWNEY WWIURLRIOt gl 2 G WUqWHRWYGYNYT RGWGYt qV
spodbudil razvoj trga Bop financiranja v Sloveniji.

Pz
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APITAL GENETI iz jave b . Ly tel
C G cs RUWGI BT GYNWYAGRt Y2¢U0TewW30e 0T UR
I:) uWi OYwey! YT rRaY

THKPGTeT UDWeNYqY2Rq21JW

§HIUOUTeTUWY DAWT ¢cWt ¢t YI ¢cTWNMWEWGYT TN
T It DgR6WGWqREWe ¢t URGRWRAWGCE qURWq
big FOWROW #JIU¢!I RTWYT TUNe WRUqUI Wt ¢b 1O

c:

U éewt #IJUC¢!I RTe WWRI WWIN¢ WRUGq I B €@ ITWT 4
Gl RAWUI OYWE¢GRWANOYWGI RGWIUYAWGE WHR
Gl WOYt Y2Wact qURW@2 ¢ 1O

U ACAGRE WA VT Wt YEWARTHt RGcWI WNRTCE G ¢ LW
2 13T T 1IN ¢RI YIRIRG T 10U 1J W2 RIUUTYWR U W6 € ¥ R 6 B
| JDRTRAWUNWWGE WRAWZ2t WARUY t YWI I 2neT U

0 §HVIUTIWU0cW2I DT UYY qWGYT TUqRT AW RWHAR LW
CORWGYGY U BY &¥ddAWEHAUENMIMA R G R TAEI21 Y2 Wk
YT TUNE WYAKRWWRI WPNe WRUqUI It ¢b 1O

U AYql DAcWGYWAz2UcUTWGW3UecURRI ¢UTe Wl H
YHUIUT W EAEDEOILT 13 q | o@RR) I RN B 1HW O0c | RT
6t 1 ¢cqRIWGI DTt q¢c2dTceclWgel RWYHRWIUY Wq!l T U

PT
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APITAL GENETI iz jave b . Ly tel
C G cs RUWGI BT GYNWYAGRt Y2¢U0TewW30e 0T UR
I:) uWi OYwey! YT rRaY

Y éRI Rt WA¢ GYt GIDURG Wt YqUWIl Gc¢cU
AYNRDGe2TUWYH 20qiTeTUWGYGWUWAEGYH GNURGSWE YqlUt Y
RUt ql 23103 UqV2 WAC¢ GEN g I URHMIAELYEMIIURGEY 21T ¢ | Ut WT
ITYt¢cAcURGWeT RUr YaWUOecWGYT G¢cNRWAGWT Ue! YT URG WG
YAGRt Y2¢UTWWet |l DGY2W2 WYt 2RI e WEEE€WRUWI | 2NRE L

UcGYt GNWURGAWt RWARWG eS8t YWGYt q¢ctaRWGect qURY RWACE
Acl ¢T RWUWYGUTRqU2AWGYT | YRUUT W WNOER € MR 6 W2 Il G Rigd
GYI YTROCWTWWARGWUec Gl T WAect YU WRWGWWY GI UTWUqS
AcGYt GUWDURSAWt RWARWT BT¢ Ut ¢t YWT PWaY2c¢caWWGEGYWG!H I
AcGYt 0 NURGINMEOFRNIGYWWEGYT | YHUYWGI DIt q¢2RqRWRUL
YTOGYTRTYWAc W2t GdTel RgU24aWt ¢!l WyYUwayYynyl ¢ WRA21IJT H
UcqYW VWGI RWGI BTt q¢c2Rq2RWTE YI Rt qRWA¢c WA¢ GYt a1IC
B YiGillez 2 Jadlcl2laZHaldlis 2 AWt T WRG ¢ WG YT 1346 Wl w2 137
AYGUWGHUYWTNUWgqel RWGYel ¢l RRAWT ¢ WHARWYHWGYaceU
Ut ¢cqll RWRAYt qYGe TYTRWOcect qURt RWGYT TUqRTWGGE 6t
UNDGEY W1 UYywyn! YARGYWWqU2RGU¢e W KayY2U0¢ WaJt qc¢ towN1g
2WGEYNGc2TaWO=ZAWT TY!I WYRWDUT2TUAYWLWWHRPVIRIET ROIR O L
Gct qURWE INE WGI B6YT ¢ 1o

YKNec GYt G DURWYt Yaquwt YOT URWGI BTG URY R

§t+ 1 U1 UT RIUABRIATANEETEUW: UT DWW YRRec G UWWRUWIt YUY Gt t 11
AcGYtORaq2UDURSWaYT UYt qRW Ul WT YOaNY!I YT OWwzcel UY
T WG¢c2HARAWS RWGYH qe UNNTYW Yact qURE RWGYT TUqRT WG
E@IDG! ¢ 2 WUT VWG ¥EtUiRelD € @It dtEt RWGYNYH qYWGY4H WHI
btdcel W2WRGNWU WAECGYt GUURG, AW YW WT¢cUd t RWe GI ¢ 2

UCGYt EVOMMRPTUWIqTREWGI ¢c2RGYGc WURY YWaWWG!I 3TWGU
¢t qR2URLW Yat q2¢! TCOHRWGYT TUqURWE JW21 3T 0Yt qRA
EOWt I BTt qu2Wa¢cqll Re GrAMRICAT Y2 § & w2 ¢lFd RIUGTUIAT G A H
GYTG¢cNDRWage TREWWagel RTWYHWUTeTWGYWRO LW + qc¢ 2
GYT I YTTROUW q¢ HROUYt qRAWIZU¢c UT Odwz2e¢el UYH qRWqII U
Ouwnl JWARYGTWAGWE YI Rt qWGEYt ¢ WAURt ¢cAWqda2 1T L
bt e GOUWILRRIY ¢ qlJl RELWH JWYS!I ¢UTeTYWI Wavy20¢ Wa Wt ge L
b qc HROWUOWet GUEWIYt ¢cGURGWGYT TUqRTIHO

YHEI NG UJT WJG GRI RT URSGWGYT ¢qt Y2WUe¢ W
Al DT OYY qRW2AGY q¢c 20 TUUWWROWI YanYql ¢cTUUDWEY YGI

-

Wagel RTAWRAZ2UT DURSW2WYt YuaTe AWt TWI WTWWEY YGWG"

PY
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APITAL GENETI iz jave b . Ly tel
C G cs RUWGI BT GYNWYAGRt Y2¢U0TewW30e 0T UR
I:) uWi OYwey! YT rRaY

e2P0Tcec20TWU0CWT YWT ¢aTWT ¢t ¢cOWuYqWNG cRANIWITII I
9¢ GRqac iRt GIORUINGSE IO/ ERIEHYUYG! xIOAl D2c¢dlURe
[ RUc UHRC¢ 0 IOAE U qBRIHEIGR iq RIY &) FOR U 1O
p GY W Wa@BT RERGYT TUqTcAl N2t GTRRTURF GqIRARUWI ¢t qR
GY2G!I UT Te WNAPEW2RWTYWG! Yl et qR20UY+t qtow
p 81T NY2YI UYWRUOWGaGYqR2RI ¢cUYWeGl ¢c2aTcUTUW Wt
201 TUqUVYt quWUUGYGH¢T ROcWGYt YTRO W2 WEY YGWGYI
p Eqc HRGUYt quWGEYt aY2¢UTCEcWEY YGWGYT TWUqTeWwt ywoe
F REIWWG ¢ 2HRW2 W aqVY21 + qURSWGYT TUqTRG WY YW Y WL
AcYt ql DURSWI ¢AGNDI ¢c6AWGYITNNWqUNEWGe WTWIW] 2
URT T ¢ tow
p ~YT DoW JWAcWAeGEGYt awouwuowuwt GaeT cWalWAe! ¢T |
P YWAWUTROGWUeENI ¢TUWURWgel RWUCWGYT I YT TewzUc
1 UDTUTROGRWI YEYT t RAWE RIW YWAGIRAE tiIE RWIE VDR G R K
Et YGW 6 JGRWI YWNM+W2RWTWWG!I WaYT 3OTUIWNGIT L
t t 2 GRUWJIOLW
p AYOGUNDWgqUN¢e W YWAeGYH 0WDURW2 WEY YGWGYT TUqTRG L
F2YTUOW GYH YAUYt qRWE Yde URHRI ¢ UTE¢WRUWYT GYT ¢
30cUT URSWYT OYT RqU24AWt RWTREWSGI TG ETY W2 Wi
ullgqPWdeWNI JWGI RGYGURqRAWI ¢ WGI RWEt YGWql ¢ Ut ¢t
t1 ¢cOaTUt q22 WRUWEGY2WVURTRAWURY YWG! BT 2RT WURWYH L
Gl Yt quné¢wl yuel UNe Wa Yt ¢ YMEYUl YTHRGITAC CREUIET x 11?1 2L xafiY2C
OMMUWEOAAWYt WDAUcWYT NY2Y!1 UYt quWT e UY2Wx 0?2 WGE WT 1

éWia? WTHOWGH WaVYTIWUTUAWY RWNe WAecGYt aUORWeat q2c¢l
T DAURAEOSWGYT TUqTecAWZ2WE ¢qldl DG W YWAeGYt G1IURSA LW
UTR6Y2IJWACGYt GRq2UAWRAGIOET ¢cWWWITWWYRWBYVEIYT 2 |
Gl UTtqe20TewWz0cU0T UYWq2U0NecUTWWACWAeEGYt aROWLW :
GRt2RTUYt qUYWq2UNECUTWWACWGYT TUqTUWW WG Y W2 WGI R

EdY210U0t tIRYMfcYWIGIOYWED 3G WUt Ge20TeWAWOET I qYawWw2aidt
2Gl ¢2RTUUTAWt RW2YT RWt WAYGTWUIUet YAl URWI ¢ AT 130
21 DT UYt qaWcetetedRI ¢cUcWUcWYt WHURGWTt ¢ GRaclt tF
qlt YO WA GYH TRaqT 13 e LW

Oyl et WAW7 Gt RWAWAE ! t AWZMMY b
W NG VWEESAW t+ YARECqRYUAWEMN®L R
2l et BAW7Z Gt RAW WiqatcecUU0AWue UNAWuRGAWAUI ¢t qUidée UYAW=MENGb

P o
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APITAL GENETI iz jave b . Ly tel
C G cs RUWGI BT GYNWYAGRt Y2¢U0TewW30e 0T UR
I:) uWi OYwey! YT rRaY

YIODI JaYt qRqU2 Wal T UXW21 AJGRWAC WY 6 |

UW2RT Rt cWUcCt GUTt q2¢WGYT TUqQRTWTIWIWYGS!I ¢UTecUT W
YTl Db dvEé WWaql2RGURGWGI RAGNI REAWE YWadcect qURt RWUR
GYT TUqTUW RAEVI WG 13 ViEs ¢y DY LA WK WYX ¢ W WUR Wa 2 ¢
b WaqladWwyYsl cURqU2WGYT TUqTEAWAUCUT e WRUWT DGaY2URG

gWO0cT caTW2¢UTeWGYt taWehYWageWeT RUDE Wael RWLE 2 ¢ (
AHRWHARG e WG eco6t YWYNI YT WUcW2WYT 4t YqUYt qRWAGNVG6¢ URAT

YHOQONT 2 T URWGYT ¢ qt RAWGI UT GYt q¢ 2t WWRU WG 1
UCcWRAI ¢Ta0WYRDUTUOWUNEG WWqUW2ROGcWYNI YT WURG WIT DG Y
tecaqll REWTUW2WOct aRlT OTWAGWT Ut WqidlqTeWGlI RTet Y2e¢
YIteGeUW W ql ¢cURWAeGYt 01WURG Wbl E+ R IGA MIRWALEIGE AR & AUt (Y«
ROqUI Ut b wa YT OVt quwal WUYt ¢ 1o

CWGEYT GENRWGYIT ¢qtf Y2WRAW2AY! e WRUOWU¢e¢HRYUcOUR
UCHY!I WGYT TUqRTAW RWARW2 WYT + YqUVYt qRWet ql WAURG
Geo6t YWYt qedcec WAHI JAWUet a7 URE ¢ 1O

Yooen?TaiarYT RagU2IOHRGTUNIKOGY GeGcecHRT W

UcWI YOYT RqU2WHRGTUNDWGYGe GeHRTIUWY GYW2WH tacT e
AcGYt GNVURSW2WGYT TUqTR6 AW RWGI WUcWeTYWact qURU
btacl UYW WGl WTWOTRGWGYNGE2TWa oW

[t N =

YGYTRORUW aYWYT TRWRUWWRI WRWRUqUI ¥t WRUOWI ¢ AT 130
YoonfTAglYe T e UIOWQ 2 RGCIOAEC GYt GIWURG 2 IORRITURIOGY Ge
fAl ¢TaUcORW GYWGY2G!I DT UYWWqU2ROGYWAeGYt 0WURG L
GeT6UcWROW | DT UTEcWGYT TUWqTEbLAWGI RWT RG I W &Y We
1 ~Rt | YWGYT TUqTcecW2WGY2G!I UT TewU¢c WIN¢cW2AYI He L
1 ~¢c6TUCWGYT TUqTCECW2WGEY2G!I DT TewWUce WINeW2AYI HE
9 EIl DT UTCWGYT TUqTCEW2WGEY2G! T TewUe WIN¢cW2AYI H

YoopsTHioRt Y2¢ UT WO UG RTI2

cqYW GYWYHGRE Y2¢ORWIT 2¢ Wt #UC!I RTcAW2WE ¢qldl RS
YARI YGcwOWlWwWet GUWUeT ¢aTNW2¢cqRWGYt GY2¢UTeaWt ¢l U
EWYTHYqUYt qRWIGGRI RTURGSGWGYT ¢qt Y2WY W 3Te Ut t 130G
YIteGeWGI WUWG¢cTeWt WGEYHAaY2¢U0TWGAWDNI YW GI RWH C
GYqUUHRE G UIX¥WGY 2 ¢ IHNIUIFING | LIkl YR Ut Reql2 @LLENT d tUdJRUER A Rt
ROWGeTEUCWGYT TUqTeWt YW2WYT 4+ YqUVYt qRWE gl ¢ qldWt R

ZM



|E> u¥i OYWGY! YT ROGY

t YOt el DUT URSGWGI W2ANGURE Y2WYNI YT WU0ec WRUWGY't G
qll WGl Rt q¢cUNTYW2 WHRRE 2RT ¢HRTH t DAGWGYt qYGt 210

YOOI ¢T 2 UWGYqUWUHRec OUYWRARNaHGTIWURG WIT 130
fAl ¢cT a0t ¢T IAWI ¢ WARW2 WGI RGWI 2 AW ¢ Wal T Uc w2zl Al
UVWHRWHRG ¢ WG A YW WU¢ SRS RY IRMURIRDE N fRopryt ¥ VLI TRIS 0
JiRoUO ¢t a BT UTWa Wl Ut DaqddgqTedWt ¢l WGI DT+ q¢20Tc¢ LWC
CUTWRSEWRUW I 3T UTRG6 WAVN cTHIGRRDULER LRy LANDMBLR # R T R WG ¢

Co Co

NY21 t qU¢ WRARNDzH¢CWHRWRAGNWGcWUWGEYH I DT OWWUOWUNE qR:
Gl YI ¢TaUt t DWGI REYT t DWRAWT ¢2t Y2WRUOUWIYt caUOW Y
b agcel DTWURSGWGYT TUqURt Y2WRUWG ¢ UTWRG WWaqU2ROYOWGY

SBWER2I YGI t ¢ Wt YGRI RTE¢ AW=MNZb
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-, §HWUc Wl T UWW21I ADGRWUCWEYT | YT TeWYTtac
APITAL GENETI -z 1 rave b . LYl tes
C G cs RUWGI BT aYNWYAGRE Y2¢UTews0e 0T UR
I:) uYi OYwGeyl YT ROY

Tabela7x 0§ NI YT WUc¢c Ol WaVY20cod 1t q¢c lOGYOYT TGO #IJUcI RT2 02 OYHT YHAT 2 IOT = 100 1J q K

Celotna Slovenija

§HVIUTIWUY WWqOWRADN:
mest v primeru, ko je likvidiranih

EqU2ROYWGYT TUqRTA §HIWUTWUY WWqOWRAD:

AY2GI WT UY LU zelo primeren in lastnik se umika v mest v primeru, ko je likvidiranih

Velikostni razred podjetja

zaposlenih Uc¢t T UTRG WINMLUG 1J 50% omenjenih podijetij 100% omenjenih podietij
Mikro (5-9) 7 199 713 1.426
Majhna (10-49) 20 222 2.223 4.446
Srednja (50- 249) 91 - - -
Skupaj 422 2.936 5.872

Velikostni razred podjetja

Zahodna Slovenija

Ayz2Gl T 0y wu
zaposlenih

Uct aNT UTRS WUNMLWG I

EqU2ROYWGYT TUQqRTA 8§HWUTWUY WWqOWRADNE
zelo primeren in lastnik se umika v

mest v primeru, ko je likvidiranih
50% omenjenih podjetij

§HUUTIWUY WWqOWRAN
mest v primeru, ko je likvidiranih
100% omenjenih podijetij

Mikro (5-9) 7 133 475 951
Majhna (10-49) 20 127 1.270 2.540
Srednja (50- 249) 91 - - -

Skupaj 260 1.746 3.491

Velikostni razred podjetja

Vzhodna Slovenija

AY2GI UT 0Ywuw

zelo primeren in lastnik se umika v

EqU2ROYWGYT TUQqRTA 8§HWUTWUY WWqOWRADE

mest v primeru, ko je likvidiranih

§HIUUTNWUY WWqOWRAN
mest v primeru, ko je likvidiranih

zaposlenih Oét T UTRG WUNMLG 1J 50% omenjenih podjetij 100% omenjenih podieti
Mikro (5-9) 7 66 238 475
Majhna (10-49) 20 95 953 1.905
Srednja (50- 249) 91 - - -
Skupaj 162 1.190 2.381

™M
I



"" CAPITAL GENETICS

1=

§HWUc Wl T UWW21I ADGRWUCWEYT | YT TeWYTtac

ROWGI BT aYNWYAGRt Y2¢U0UTcewW30e 0T UR
u¥i OYwey!r Y1 rRaV

Tabela8x 0§ NI YT WUc¢ Ol WaVY2U0c¢ Od 1t q¢ IOGY IOWR! WGt #IIU¢CI RT2O2KYHT YAT 2 IOT Z HOd Ua

Celotna Slovenija

Velikostni razred podjetja

EqU2ROYWGYT TUqRTA
AY2GI BT UYWWaqW2 | zelo primeren in lastnik se umika v
Uc¢t a7 UTRG WNMLG 13

§HUIUTIHWUY WWqOWRADNDE
mest v primeru, ko je likvidiranih 50%
omenjenih podijetij

§AHNUTIVUUY WWalOWRANeE
mest v primeru, ko je likvidiranih
100% omenjenih podijetij

Mikro (5-9) 7 631 2.258 4516
Majhna (10-49) 20 604 6.033 12.067
Srednja (50- 249) 91 35 1.605 3.209
Skupaj 1.271 9.896 19.792

Velikostni razred podijetja

Zahodna Slovenija

EqU2ROYWGYT TUqRTA
AY2GI DT UYWWaqI2 | zelo primeren in lastnik se umika v
Uct aNT UTRG WUNMLWG 13

§HUUTIHWUY WWqOWRADND
mest v primeru, ko je likvidiranih 50%
omenjenih podijetij

§HIUUTNWUY WWqOWRADND e
mest v primeru, ko je likvidiranih
100% omenjenih podijetij

Mikro (5-9) 7 432 1.545 3.090

Majhna (10-49) 20 286 2.858 5.716
Srednja (50- 249) 91 - - -

Skupaj 718 4.403 8.806

Velikostni razred podijetja

Vzhodna Slovenija

EqU2ROYWGYT TUqRTA
AY2GI DT UYWWaqI2 | zelo primeren in lastnik se umika v
Uc¢ct aNT UTRG WINMLWG 13

§HUUTIWUY WWqOWRADN
mest v primeru, ko je likvidiranih 50%
omenjenih podijetij

§HIUUTNWUY WWqOWRADND e
mest v primeru, ko je likvidiranih
100% omenjenih podijetij

Mikro (5-9) 7 199 713 1.426
Majhna (10-49) 20 318 3.176 6.351
Srednja (50- 249) 91 35 1.605 3.209
Skupaj 553 5.493 10.986
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APITAL GENETI iz jave b . Ly tel
C G cs RUWGI BT GYNWYAGRt Y2¢U0TewW30e 0T UR
I:) uWi OYwey! YT rRaY

® é RIRRIUG| Rdi# it URIIVUX I q
SNl INGUT WGYT TUqRTAW2t 0Tel WDURG W2 W

¢ WWael RTYWTVWWARGYW2t aTeT DURSWI Wt DqWGYT TUqRT A
YARI YGcec Wt Yuct qURt RWGYT T 1Jq BITIHOULAFE ATRBCAN TR 1IWUIARI G 10L0A
2PU0Rt Yt qRWRUOWIT ITec20VYt qRWGYT TUqRTAW RWt YW2 WG
AcGYt GUURGWECORWI ¢cAGRWIET O WYWG!I JUYt cWict qURU
AYWt Y6WARTH t RWI ¢cAT JDOIRq2RWTIUVWHRGY W2 W2AY ! IH WA
AcoVYT UNWE YSIAIRRTY ¢ W WNRTWIO

] GUT JWO0ec W2PaRE Yt qUWGYT TUqQRTWeGYWt Gct R3T ¢HRTRLW
b1 UT UOTREWRUWNWOYW2WGRE YWWGYT T I3y T LW ¥ I Raj2 DYIRG R
bl ¢TaU0cGURWE VW T UTE20Yt qRAW qU6URT UYIRG 1B IRAJYIR ¢
RUT 2t ql RTHTREWI WT¢c2U0Yt qRWIGI YRA2YT UTC WGt ql
bl YTU2WRUWGYSRWQ@2C¢b IO

AYTI YAURWGYT ¢qt RWYW YT WoeTVYT R6WGY 4T IHGT RGALR U LL

Tabela9: Pregled2 t @ T eplodijety Bl€éde naregijo, velikost in dejavnost

Vloga - - . Veli!<o_st
intervjuvanca EacaqR *. arl Kohezijska regija PR Glavna dejavnost podjetja po SKD
ol b T T ¢ WGY (podatek
AJPES)
direktor in solastnik  Osrednjeslovenska zahodna mikro T OINMMUWL 2 BT AW ¢T ORUN
direktor in solastnik ~ Osrednjeslovenska zahodna srednje 46.640 (Trg.db.z dr.napravami in opremo)
direktor in solastnik Gorenjska zahodna srednje 18.120 (Dr.tiskanje)
direktor in solastnik  Osrednjeslovenska zahodna srednje. TNIONZ @ Wwi? | ORUT WORI t t 13U
direktor in solastnik Savinjska vzhodna srednje STHOOMMILLIAT ALOT | HOJ{ 1J Y
direktor in lastnik Eqc TII ¢t vzhodna mikro TOKNNMUWL?2 WTOY NG E W3
direktor in lastnik Eqc Tt t vzhodna mikro OOK=MMIUWbI~YUqéT ¢ WRUT 2t
direktor in solastnik uvYl YWt ¢ vzhodna srednje 25.110 (Prz.kov.konstrukcij in njinovih delov)
direktor in solastnik Jugovzhodna Slovenije vzhodna majhno ONIOMMMIWLIAT AOGY 6 R
direktor in solastnik Savinjska vzhodna veliko 28.300 (Prz.kmetijskih in gozdarskih strojev)

dHO=Uc i RAcUt q¢c UTcWUCWGYT G¢NRWGYNGY
éWt GIYWURWAGWTWWHRGYWaWT WRUqWI 2Te2¢URRWACAUC
GYT I YT TecWot Yblct qURWa2c¢c WAcGYt GIWURSAWRAIL ¢T WUR
2U0RE Y qUWGYT TUqTe AWt ¢ql INe Wbt YolGcect qURE RUWE YK
~Rt | YWRUWGcOGYWGYT TUqTUWt YWRAI ¢ ARGRIWRAAR2 W2 I
BUYt q¢c2U0R64AWe GYl ¢ HURt 2 WGl RT¢cAURG WI JWRa2¢ 6 4ALWt
21t JW2RT Rt VAW RWTREWWaqUTUTYWE Yaldh IWORG WaGID ¥ &
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Gl UI GRt RAWY+ 213WT ¢UTWAWG!I BUYH WAUcUTecWRUW213WT ¥
F ¢eTWORGeTYWUYql ¢cUTRO6WE ¢ GERRqUaqAW RWARWTRG WGY
Gl RAWI UcWt ¢TI Y2t t CWAeH DT HEC W2 WGYT M T a8 RIWYRGWIHE
2RI Rt YOIWWAYt aY2YT UYWRUWeaGl ¢20T¢2ttYWneUt ART
TRIDtqY!l AWl ¢Ta0Y2YT 4+t 0AW30cU0T UWAWGI ¢20134aWt ¢
UcTWGeTYWUC Wal NetO
EIl JTUT¢cWRUW2VGR YWGYT TUqTWWRGecTYWUCt GI YqUYL
|l ¢cAGYOcEeNETYW Wt eT |l RAWE RW YWGI Rt qYTURWACG WIGYH ¢
tel |l Y2t t cWRUOWGI ¢2U0c¢ Wt el He b OWF Allg I IYd WIIARE YN ¢
e UTWH ¢t 1 ARTYWG!I TWYGWUTWURAWG! T 21t 1JGUUEIOHOW N 13 L
eT RODf Wt Gl DAWAGHWHYURqUqURsWYHRVDUAWRAAR2 W UIJY
GYT I YT Ter WRUW WaqRWad Waq2KNecUT¢ Wyt Gl 0 RUTRWEG R Y LA
t RWGecEt YWl ¢ Te W 3t DqWRUW2 T Wi Walo
eWUcT ¢ctdTN2¢UTe WGYT ¢ WEIGRT LUV HRIUTgIARYSLULYRT LIDGSEEVOLNY FR T T 1
Wa FEI R 1B RIE 13 YRERLE HO
O HO=fKANg IJ1 13t WA ¢ WGl 6 YT W2 Wi ¢t qUR Ybpl2YALAG | GRL
Y61l ¢cUTcUOTeWl BavY2URG6 WG 1t q W
ét RWRUqqWI 2Te2¢URRWY YWHARGRW2t ¢ TW2WNI YAWIG W I
AcGYtOGUWURSAWGI RWT WGWI Wt YWUOWteqWl RWGEGYaGURGRLU
t YOGct qURW2 YWAeGYt 0WURSAWt RWTWWAHRGWRA2T WU L
GYAUWa YT D¢ AWt RWTe WTWWAHRGYW2WAe¢T UTR6WONWaqRE
U?20s 13t Ynqy WRUWy t1 ¢GY2RT yOWf Uqll 2Te2¢ UG AW
t GYGRU2 AULHtEI TCULGVIRIBNIWOY AW 2 13T WGI RAGYT UYt qRGUL GI 1T
UunNeqR20Y Wbl ¢ AGRT URWT¢20RWIT YNYT t RWRUWT 6¢ Ut Rb
bit YblOc¢ct qURWa2¢ WGYT TUqTCEW?2Us 0t YnqlWt YaWGYARQR:
qct YWGYARqR2UJWt Yhe URtIE &RITa@@elRwd RAEG MV q Wid £ § & L
YARWGYARqR2UDWt YUOYq¢ BRTWWAHGeNY20 W WAU¢c Gt Wge t
HRGCWAUcCUCWGYHel ¢WEY YGAWAHYT Rt RWRAWG WIT RTI2 AWHA
t RWt YIWTRG6 WGI RT YHRD RILE2YI2 YU 52 (RAL 2HTHLICY @YALINR ¢ UDRGEBtEIR T 1J
EaY2UWURTc¢ WRT I oWt ¢ U¢e 0 Rb IO
ét RWRUqUI 2Te2¢URWGC¢t qURY RU YWY Woit Yo idc i URWa 2
DT WOW2 WYAGRY RWAGYT DicWEY YGAWIT | e DRWGe W2 WYHGRY
GYYtcaVYt2YTRq2UDUWNCEWG!I R2¢qRACHRTIGYODOOWTYILIWY
GPuWeoRnaWw2R0T ¢l Wt YW2WwWt cGaYywlwyawz2t RWRAI ¢ARGRLU
Dt ¢cqlJl RW YWYAWqUGWRAI ¢cARGRIHAYI RRRIMURBRABR d ¢
qRt qREAWT RWTRSG WWaq3TWT VY WA ¢ WIXGHN colRAXUGYG Gl 1JQLIR.
Ac6qU2VYWGEGYLWt Yiact qURWg22 AWt RWTIWWAHRGE WA¢! ¢T RL
Ut tacl TeWaqlWYt AW Wt RAWDI WOTYWt edagel YW YOIt
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GYT¢c2RUcWagel RWYGWGAcWUUNeEqR2UVWRAt 2 WOTWWNIO t
YTUYH WG aeTWIWNUXUOWI ¢#RTUWGEY qURE Y2WHY G T W Gl YU
t YO UqRRBAWRURT RALWE RW YWGYNYH qVYWYt 1 WT YqVYT WUR
RAWGct qURWa2 ¢ WRUWet qR2UVW20YNUW2WGYT TUqTea AL
UUNYhH&RRAWqUIT TIWYS!I ¢cUTEeTYWGYARqR2UY WG + GUTt q

ét RWRUqUI 2Te2¢cUHRW2 Wbt YbGct qURW2e W2RIT RTYWGY
UGI toa
T uYl Rt qRUWARENGE YN TG TUAC 2 A0qYt qWRUWGI RGeT UVYH
Jetqa¢cHRTECAW GYRt qY2U0qUUTUW t YOt qR2¢ W ALl 2
RAt YI RWI ¢cUTVUWGYI ¢TeTYT R6WH DWGYt GY2UR6 WG
AcYt ql JURSWI ¢ AGIl WRGT 1O
T uYl Rt qRLW AJHIPAETGIYS W WI@WEIHROUYT quW RUWat G W GYI
GYtGUT RTUYW2RWTcWt qYGUTecWAcUNt GTR2Yt qRWR
AYOTWRWI3UCUT URW2RT Rt W2 W GRY GeWUWqYWI ¢ AGY
TUWARG ¢ WGY O N WG Y @ R2 ¢JUTIOWE YUHIY G T 1Iouid ) e dlesT R W2
YAT ¢ 2T RqU2Wt gl YWt Y2WT DdecWGY2IDAcURSGWAWEY Y
YOGYNYT ROGCW2RWTWWOWqYW YEYT t b A
f uYl Rt qRUWAc WY 6 Ea OV RUOTNmLZ W g2¢! TOOLWT YT ¢ U1
Yt YOTeAW2GUqVYt qu2aWayYt calOYWYt YOTUO

fOqll 2Te2¢URRWY YWqVY!I JTW2WaqlaWt tdYGe WWRAY ¢ A¢
YT WDoRWY Yidct qURWa2¢c W2WEGY2NVURTRAWGYARqR2UYL
AcGYt GNVURSWRUWGY 2T ¢l RIRLWWaW2 RO UIJWEGY t R UjRRUARAGE
Gecot YWG!I RUDY JawoWeéet RWt YWYHRVDURIOGRAWT ¢ WARWBIY Yb i
T DaY20R6 WG It qtO

OO=8@=R| JWAc¢ WGI YEYT wW2ut Yiact qURWq2 YWAEGY
T RUCWRUqUI 2Te2¢URV2WTIHUWAHRGec WaUWUTEeAWT ¢ WHR
AcURGecOYOWuYqWYaROTRWUOYAWTWWIT DOWRAGUIT WRUqUII 2
ql JUzaqUYW2W2VGTEC2RWGYYt cavYt 2YTRq2UIURWGYT 130 |
TYSGNYT OWDW2AT 1 T UYY qRWG YT WG ¢ IOWEGWT UTRWTIWWAE GYt
et qUUWT XAl DWGYT TUqTeW2WYT teGoW WDt ¢aqll RWAE
2t 0TeT WUYt qWAecGYt 0WURSW2WE Yacect qURWa2 YW WIWAT
d DT GYNWixi? WeiqOTHOWTPEL OWAI RWe Ut WqUG WG 32131 -
TUWY RAVI WG WTUWIW2R YT YWGYARqR2UIUW YT AR2 W biqK
AcGYt GIWURG b KO

Al c2Waqcet YW YWT I eNDRWRUqUI 2Te2¢URRWI VWAHRGRWHA
b YGct qURWag2esWcidRWY YW cGRWUECt ¢cACTRAWT ¢ WHRLWY |
GYI TUqTCHWAI RWUWUTt ¢ qll R6 W R UM RUT 2 2 G YOHHIRIS GUITUIALEA

pAD



|E> u¥i OYWGY! YT ROGY
UTR6Y2DGWGYNOWT e2WU¢c Wit YolGct qURW2YAW ¢cTWUOCETL
UTR6Y21a0WaU0UWUT2 WRI 32131 ARARG U Wbiq lOT HOWt Y W IJWA ¢
WaqUWTUITYWYT AR2ZWACGYt GNWURSAWT ¢ W ARG RIL ¥ AYOLIXITCU F
| ¢ATGYNY2WACE W qéx UG YRGYIRETHIRMI RRR M W Y Gl ¢ 2 RqRWT
I DG W2¢UqURORMIRRIGIUIIG2 TaURS WHIR t qURt R6WTWWHAHRDG Y LW/
AcGYt 0WURGRLWbIqtOT OW T 1310 ¢ O IBIHRREPIINGl I L ¥ 6t fll BWa 2K i
Ut et wdowlel ¢c20RWYAWG!I RT et Y2¢URWL YI ¢t W2 W ¢ A
TYAI JWt ¢TI DWRUWTRSBWI YT ¢eqUYWGYqR2RI ¢ RWqUI WGY
2YT ¢qUceWwW2Gl cWeUTedaW2PDAcUcWUe WGYHe T DWAEGY?t G1IC
RUOWUOcET ¢ TUTCWGYT 2GI cWeUTe AWt RWARWYaYNYT R ¢ We
AROc W NaW2¢UqUcaAut ¢ TWRUqUI 2Te 2 ¢ URR UWEORY LY LRWILD
2 WA2 I JARIO
uYqWnNndcec20WWY2RI JWYAW t 1 HRW YWRUqWI 2Te2¢ URRL
YaNWUT¢eUTenba
Nt AWUecT Wact qURAWUNACT Yt qURGWAUcUTGWYA
RA2UT ANWRUOWYt ¢+ OTWUINeWI BaY2¢UTe WG W6YT ¢ W
Gl ¢2RAcCEWqUI AWLUGYGWAHUWTVWAWYH2IAUYt qR6 WAE G
St AAWT ¢c Wt ¢cO RWUNVWHRWAHRGRW GYt YAURWGI W36 YT
tYGGuUtt JOUWGI YRUI AWt RWUWNeWTWWaql WDHECW YH2GC
3U0c0T 0OYAWYI DECURACHRTH tYAWET G RURY gl ¢ qR2U0Y 4
qet YWALW 2RALRE alEY B2 1JAUYE qRWAECGYH 0WURS WL Y
UcT e¢aTUTWNEW ¢A2YTcecWYI NEURACHRTHtDWt elqel
O UNLAI DGYt quwYIl R¢URACHRTHtDWt ediqgel DWGYT TWUq
NKO YaURBRIOW2 Il ARHRGUYY qUWGI D6YT ¢ W2 Weit YoGct qUR
2G|l ¢cWEC G RWRUWHRUY DWaqRWUEC WGYHaT YWYT A2¢ G RWGY
POt HAWI ¢ WHRWO ¢ 6t YWYHW t YI ¢cTWUTRG WelYAKOW2 1t
Gl RWavYWl YW Gl BGWaHWT ¢2T UWb WGYTRqRt JWUE WG
Gl W6YT ¢clW2 Wbt Ybldct qURWag2YWAeGYt 0IWURGS AWt R LW
q2UNEYMPPIOWL2 GiR2WU¢cW3U0Uec 0T OYWt YUt ql et HRT Y WG
ROW2AT | e G TAC WG 1J
SKWIBAGYT OYY quW AcnNYqY2Rq2WJW 30¢URRI ¢UTcec W YAIOU
UNecqR2URSWGYt Wl REAAWt RWTR6 WGI RU¢ we w3 Ue UT
AYORqUqUUWYRVDUWVWROWY WaqRad W2 RWTRWY gl YWIJt LW A
| ¢ AGRY Y2 W AWK & 2q Xoglle G RW GI RWGYt GY2¢UTe W
GYt aY2UR6WGe!I qUII TU2AWURT TRWt I BT RqURWGY q 1
GYl ¢TETYTREW DWGYt 0Y2URS6WGI RGYT UYt qRAWq 2
Gl RT YHR2c¢ UTc¢c WAHc UDHRG WRE W UARREROGIIAIYIDT 2 RT G
| J2RAYI Te¢WRT I oWl WaWTl URt Y2b A
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THOUt qc UY2RqUYt qW | ¢cAGUI W2W4t GaYwopuawt GRY Ge
AcYt q¢cTeUTWWE2! YGUWA¢cWt YUt el WOT URGRWI WNR
GYNYt qUTWUIW GYTec20TcUTWUWAeYt ql JURGW I ¢ AGII
GYGUGC2UWRT | IORf WRLAG] ¢t BIWGBGBURMt | RA¢c AWz2el UY
YAROWt | RA¢c W21 YGt t WWRUWIT YaceT WG+ GUt qR2 1L
YIO¢cAGRt Y2¢UTIUWAGWUT Wet qeUY2RqUITRWROWGet qUR
GYtaY2UUNclWet GU6¢ W GI RGI ¢ 2 GripYIRILTGEU 212 & YiqdRdl
GYT TUqTUWRUOWT WaeTYTWGEGYtGY2URWGAYT DO WRAWUF
F1LUTH q2c ULRPWOYWRABYOH qc 20 TUURY b AWt ¢ 1 WUc¢ T WH
YT OYt eWl YWact qURUVKOWx ¢t qURY RAWt RWt e GRTY W
RADzHAYW2!1 JT OYt qRWI BT ¢ wWROWac¢ect qURt RAWE RWU
ARWGY WI | 2 NRWUR tq¥ & dJRRULEEHN of HIIWAIHO WY T OY 4+ Wi YWwact
UW2RIT R CWGYT GYI UNNecWYt YOTecAWY RWH YWNeWwT Yt alLk
F JAUCUTWURWAWT BTe20Yt qTYWf OWaqRageaqcecWAec Wt YU
Yt20WT ¢UTewYAOWUz2T JUTe¢ WRUNY!I G ¢ HRTWRUWRAYHI ¢l
bt J@t qRWACWRAGUWUTE2YWT YHAI R6WGI ¢ttt WuYGHWT E?
Dt YOYO+ ¢t JWT PXaGYE 1 ¢ABRTUY AW RWE YWt JWnNnewUwt eaqld
el DOGVUT RORbOW Ut cecqll RWH YW YAGWURGIRWGI YTUt quaW
Uct 0T+ qRAWMITsIgRAIAIMW ¢ NVURRTUWEAT Af NWEGY2IUURT ¢
2¢2T INCTUWEYT GYIl YWdadct qURWE WadewUct T+ q2e AWt RLW:
bit YblOc¢ct qURWa2YWAECGYt 0WVURSWBYGIWRA2¢TEWEAESL IO
t t 2 GRUYWGYT TUqRTWAWUYql ¢cUTROGWGCEY qURWq2Y G AWt |
RAARPDRI&RFRIC 6 WRUWGI RaYT UYt qR6 1O
RETIWYT WRUqUI 2Te2¢URV2WURWGYT ¢caWGYt WAUUNG U
YA qYTWUT ROGWGYT GYI URGUWYt YOGTIGKWALI ¢2Waget YW 1JWL
T Wode TUWRUWt ecTWUOVWWuGTe HWgUWGe UWTWWHRGYWUEC WGYT
UcT ¢ TUTRWI ¢ A2 YT LW 21112 1T IR GILICEID GROUMIIT x20R2H 10101 LLE AT2 Y
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CO=8HT qYTWT JWRAt e WUOTWWAWI Yt qYGe UTWG W Y
~UT WRUqWUI 2Te2¢c URRWTIVWHRGYWACAUCqRW2WGRY JWI
RAt 2 WUT¢O6WAWACUr ¢ GRIOW~Rt | YWRUWGCGEWGYT TUqTel
TCWUTROYRARGBIBATODE PWGH ¢ T RGIWOHY WRSH dyRTIGoWB JT RUc¢
t YUt Ul 2¢qR20YWRUWY DWAHYT Rt RWUWDWAET YUT e THUWBIY C
Gl 13t DT Ut AWl ¥t ¢!l WEYTI ¢qt RWUeWw sAEEWONWGYql TeTLNl
yGRt 1T YYyWYAOWe NYT URSWGYt YTROAW RWTREWYHT ¢t 0Y L
EIl JTUTe¢cWRUW2VOGRE YWEGYT TUqTUWWRGe TYWAWHE Ut ¢ G RUWC
RAI ¢cARGRWI ¢AYT ¢l ¢UTIUWUeT WUOTREY2RAWI ¢20cU0TGL
UTR6Y210WaUNWUTaWHe Ut JW2 Waeéet WORSWYHT YHMREBWZ2t ¢
FIJWGYNGYARGUW2WUTREY2YWGEGYHOGY2¢cUTWWRUWGY qUUH
AT 1 ¢20W qPaRGETUOW GYtavYz2¢UTeoW Wteqll RW + YW GY
GYT caTWwWN2¢UTcWtl eqt YI YTURG6WE ¢! ¢UT GeTW2W 2W U0
Nel RUBAWGYt DADT W2 WA2 JARWAWT¢20RGRWUC! YT RORLWR
UW2RT Rt cWGYNYTW2AWEt RWARWTROWRUqUI 2Te2¢ URRLWWAaq
F YWHAHRGRWUOETGYNYH qUTUOWYGUWUTWUORWUGCt GUT UTRa

T Yl JAHRqUUWACS6qU20WGYWYt DHURGWGY! YWaq2R6 WA¢¢
TROWGYGH¢T ¢lceWt e GURUcWAec WG YT ¢ UWT 3G IT 1w
GYI TUqTWUb 4

T Yl DARqUUWUWNEqR2VI0W2GOR2WU¢CWAYURqUqUY WY H

¢ Yl DARqUYWG! YT WUOTWUW2¢l Y2¢Ot W2WYHt qYTWT R6 UL
GYGUcEcT ROYWG!I WYt q¢ G REWI YaNY2WacecqRT OWI I 21 F
I YOGNoE7fN? b4

T GYI DARqUUWUOWNEeqR21IUW2GHR2WUc WAGYT UYt qul 133
GYI TUqTCEc¢WAECWGYql WDHUDWRAY YI RWT ¢UTcWGYI ¢TEeTY

¢t GaYWUORNAWRUqUI 2Te2¢ URRWURY YWRAI ¢T ¢ RWARWGT
bit YbOc¢ct qURW2YW RAGYt q¢ 20 TUURW 2T TWGaWaqz2dne L
bl ¢ HaARA | e NE Wl PDa¢c2HI2 WX 0?26 WTWWACECT I 2N¢ AWt ¢ q
RAGYt q¢e¢20TUUYY qWT ad¢cUY2WYAGUTWUcWUe W2 RWRUY W2 G Y
D2 b¥aAU ET JO0W RAGUT W1 Wt GYUT WUqY2W TUWEtYqWt GI UT
AcGYtOGUURSWT YWT YayYT WOUNecWAUDtt ¢cWw2W2RWRURWU
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U ~JWT WNac2URGRW Y2RI ¢caRWGct qURt RWRAGY
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clczmelUoYlcmququGUY+qﬂmzﬁchmRA

cC
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NM RIERILG] RGI¢ Pl VBOWRW! qRaqe F
NMHN JIRE IR ARTAW2t 6 TeT JURG W2 WWae

EaY200t t RWHA¢cUT URWt Rt qROWTWW2WAeT UTREWT 13t Daqi
UcT2WUT TRWAH¢ Ut RWYH2Gc¢T eTWqe W27 Wt YqWGYIVY2RHEYLU
Gl DYt q¢ O RWT WaWagl PeWGEGYt !l R2aeTYWaeUTWIWaYtcaUl
baUT URG Wt t e GRUOW { q IJ1 kot éoopRadlidaeReRa dBldHm Raddvisit R ¢ U T
pokojninski skladi T+ Y Wt W UWAGTONERAS 2 RT¢ qRWWIUIaGWIW2 WAecT UTWGL
URGeEeTYWGYGWGAUNDNTWUYIW2adYNUWGI RWnRUcUHRRI ¢UTe WG

WYt 2RI e WWageael RTUWY YW RWGI RAGCT D2¢GRWAECTUqRW
ql D¢ WRUWAEqYWRA2UT 0 RWRUqUI 2 TreaTslovehskamJtigy W RA & 1J
bl WNRYU¢aU¢ WHAH¢ Ut ¢ WAALAING R RIFGALRY U dIRW UL aJel TIV LR U
TRaRT PEAWIUYWGe UTWYWaYt ¢caUYWHeUt YAWGYt YTURUHY
zasebnega dolga.

ICTRMUCICQUMA&TIeTUUDCM&YTUUCﬂMquUIUDCmr
Gel Y2WA¢tH JAUUNe Wt ¢cGRactGcWURY GYW2tdTel RGRUW
¢

TURWAWUET DOERWGE!I qRARGe qR20U1N¢cWIcect qURWaq?2 ¢

-— -

o
t
t

¢lWt GYTUTROWGYI GYNG¢c2TR6WUcWt!I ¢qt YWWYGRWIIG Y W+
zadnjem podpoglavjuopredelimo njihov apetit za tveganjen ga umestimo na krivuljo.

NMIONIOR WNDRYUc¢c o U¢c¢WHe Ut ¢ WAWZ2IJORY RaWal T UR

Kotveiké WA ¢ Ut ¢ AWGI Rt ¥ aqUé Wdptiptavienh taiaktitng sotsiovadie 6 Wa | D
pri razvoju novihinstrumentov in ima zanj zadostne kadrovskeéapacitete. ii ¢ | ¢ | RW2 RWR (
T WUl cWal DECWTRWG!I YRHGUAGWUCt aWTt q2¢cWGI BTt gqec2i
Gl RiYI UYt qtoO

et INaGWUqgeWdcecaR6EWRUW | DT UTREWGYT TWqRTWYSE!I ¢ 0T
AcWAHe Ut AWt RWt YWwWayYT OYW! yNnedRI ¢cUNOW TREY2WT

T yU0¢!l URGWqYt Y2WGYT TUqTcAWG!I RWGI N2ANElRGE WLWGYH

stabilnosti poslovanja. Posebnih produktov ne razvijajo, odkupi podjetij se zato

20 WWTI ¢eTYW2WYt 2RI WYA qYTWUT WNRewt 1l WT RaqRI ¢UTe¢ oW

§HI Dt qUUWAU!I YWt DWNRAGTWTYW2WI ¢cAGYUe AWGI RG I
qUGUITRW UcWl tdct RTURGW t1 RqWI RTR6all t ¢t Y2Y1 q
Gl DT 2RTO0TR2Yt qRWI WU¢I URS WYt Y2IOWAI RW21IT TREG W
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A CAPITAL GENETICS RUWGI 10T GYDWYAGRE Y2¢0Te w3 0e 01 UR
=) u¥l OYWGEYI YT Ra ¥
YAl ¢2U0¢2YWGYt cGWAURGSGWGI RGWI Y24AWt TWI WT YGe WT ¢
strukture financiranja.

NMIONIOED TRIWORYUcaUcWHeUT Uec it t eGRUG W AW Y
b ay200tet 3G Wal N

GcW2PaRt YW! JNDRYUcGUYWHecUOT UOYWY t e GRUYWAWYHE T
HUGYqUUW t e GRUVDAW: RWGE WRG ¢ W2 WEGY2WURTRWI ¢Ad ]
omejene lokalne kapacitete za razvoj novih produktov, hkrati pa razpolaga z dovolj

WRYt ROWUCHY! YGWYHt qYTUT RGAW!Y Wt ¢ qlll RGB&WHRLWIG C
prevzemov.

UcaONT TOWAGeqRT UNWAHe Ut DWTRWYGYNYT ¢WIT Yt qYGWIT YW
t YI GYl ¢qR20nN¢ W ROW RU21It qRARTH t WNecW HecUT URWa
t YOGUWUtt UDTWREWNRUCUT URGWY ql et gqel AW2tdTeTl UY
YTOGYT RqU2WYWNnRUcUHAHRI ¢UTe Wt JWt GI WTWGewUeWI ¢
GYt qYGt JWRUWAG¢UTWe TUWGI RGENYTOGTR2Yt quayYt cad

Al Rt qYGUWt t 2 GRUNDWYt q¢TeWwWGI D2RT WUOWRUWGI WUl 0OY
oceni podjetja, ustreznih oblikah zavarovanja in predvidljivosti denarnih tokov. Obrestne

G W YWG!I RAVDI GTR2IDWAW2 IT TRARWAe Ut ¢camRIA W2 WG Y ¢
gqel RWYWUWt YORt YWAYGTWG!I RGENYT GTR2RE6 W ql et qel
projekte ali kredibilne partnerje.

NMIONKOG ¢ UTWe Wa Yt ¢caUc¢cWwWHe Ut ¢

UcURGcecUOTVWGGcOTWYIWOYt caUWWAHcUf WWAcWI 3wWwy2c¢c0T
delovnih mest v Sloveniji izhaja iz njene razvojne misije in usmerjenosti v podporo
GYtcaUWGaWNYt GYT ¢l t q2eOlluYqWacecUTWe WAHe Ut ¢ Wt 1
poslovne modde, medtem ko pri razvoju novih produktov najprej spremlja trende in
Gl ¢ttt YOt el JUT URSWRUY qRage ARTAWG!I DT W3O0W ¢ Ge¢ U

EVWRAI ¢cARQUTUWAcCt GWT 2 TWWE YUt W1 2¢qR2IJ0WGI Rt qVY
s trdnimi oblikami zavarovanja. Njihov apetit po tveganju je nizek, obrestne mere pa
Gl RGJI GTR2IJWAW2IT TRARWHe Ut ¢ G RIOW

NMIONIOA| R2¢ qURWGYt YTURUt t RWH t Gcl

Privatni pokojninski skladt DWW GY Wt 2 YTWGWe GUqRaea WAC Waq2N¢ecUT
bankami in skladi zasebnega dolga. Financira predvsem prek komercialnih zapisov in

obveznic, pogostoz 2 | WTUEUWRGYW ARAWG! RWT & I wt YWYART ¢ TUWI
milijona do treh milijonov evrov.
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T YOYt WAU¢G We WGI RAGRT UYWWaqRI RWI YWWWIt qwyTt+t qYqt Y
Ac2c¢cl Y2¢UTecWt G DTUACTYWACYH q¢ 2 Y LW Tokldl pal 402 AW q 1
AcNDYqY2RTYWGYOGVYI ¢TWGI 20N¢cWeGURtCHOWEt GeT WTW
Gl RGl ¢2aTOUOWt YT WaY2¢cqRW2 W RUT Rt cHRTEC6AW2 WG |
TeaTWRW YT UYt qRWEGRWURT TUOWYHA!I 13t qUUIWG I IO

NMIONKE t GAdtIWHUOINe WI Yane

Sklad zasebnega dolgadR G ¢ WG T WY GRt ¢cURGRWet ql TRWUET2RWT
Gl DT 2+ yawlcwtl cqt YI YTUWAW2RY Yt YWYHI 3t qUIWG Y
GUqc¢c oW HRT ¢ TUC W2 DGR Yt qWGYH G¢ WTWGUIT W qVY WaRH
gibljejo med deset in trinajst odstotki. Et € ¢ 1 W ¢ Ppdinkhiz&vbrévahjem, zlasti

UUDGI DGRT URUt t ROWAECt q¢c2¢ca Wt YqUWGI 21002 WG Ut qe W2 G
kazalnike, kot sopokritost dolga in neto dolg/EBITDA, ter stroge omejitve glelJ LURA G ¢ T R
T YHRT t ¢c WHWROWT YT ¢cqUUNCEWAeT YaT d2¢cUTcloWic!l ¢T RW2F
tam, kjer banke niso pripravljene financirati, ter pogosto kot prehodni financer, dokler

GYT TUqTUWOUWI Yt W7 DWESYNYTW2WAe Wl InRUcUARI ¢ UTW

10.1.6 OG0 Ut qRqU2 WRUY qRage HRTWNG T JWU¢ Wt | |
cWt GYTUTWAOWG!I Rt cAe Wt YWnRUcUT UWWRUY qqRage HRT 1J!
F GUt gl ¢cWNGUT VWU WUTREY2WEGUqRaqWGEGYWq213NneUTe
t YOAUI 2¢ qR2UNVDTWRWet qll TRWAWURAY Y Wa Yavljgni ¢ O# Y WI
F Gl UTUQRW2RWTWW2W3NeUTIIW2 WACGWUYWAES W2RWTRWI Y

Slika3:f AHI ¢ UWNnRU¢ UT UJIORUY qRage ARTIWIWORUKz G 13t qRa I3

~¢cUTWeWwavYt ¢aUe W Privatni pokojninski

banka sklad
éNT TRW WNRYUe¢cdURLW Sklad privatnega
banki dolaa

EG 1 102 RWT IAGR 208 Bk

TP
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TZaTaRATe NV B OURKKOIT UDIOAe Ut 1J

~PJT Wet qll TUWAWUETURT TROWeEGUWqRqYGWGYWaq2INReUOT
ql TORGWT ¥aWl yaaw! WNRYUcaUcecWagqeTeWHe Ut ¢ WWAWGe U
bankaA Wl GI RW T R I W+t YW GeUTWewavYtcecaUeWw HeUt ¢ Wt
t YOAUI 2¢ qR2IDUWGI Rt qYGAWYt ¢ TWH DWYART ¢ TUYWUWWG
UVDgRGRT URG6Wql ¢Ut ¢t HRTH t R6 Wt ql et gqel ¢c6tow TUOY
YAt qVY T dténtd iHhréverene modele financiranja.

ét DlWql RWI W TUTYW2WYt 2RI 2lWql ¢T RERYUc@URG WHAHC
UbdeGYWaqUW2¢UTaWwWaYl JARqURNRAGZUPHWI2 UY HH@VWUDAUWGRT
vrednosti G| RT ¢ t Y¥629),(zWidbKimi zahtevami glede zavarovanja in stabilnosti

denarnih tokov.

V tem segmentu velja, da bi §op posojila obravnavali podobno kot standardne
Gl W2AR0a0R0WE I VT RgUAWG!I RWI 3G W WARW 1JWl Wa T WAz U
Ac2¢l Y2¢UTcecWGI RiGeNeTecodRWNRUcUT URW q¢ HROUYt qR

Poleg poslovne previdnosti imajo komercialne banke tudi regulatorne omejitve, ki
2GOR2¢TYWUcWUTREY2Y Wt GYt YAUYt quz2tdTel W32¢0T¢
Net woWuwal ¢ U0t ¢t BRTUWGE6t YWAW2 RT Rt ¢ Wt ¢ GRace Gt tF
YHI JDGWURqU2AWA¢CT ¢T RWT Wt ¢l WGYt qeUNTYWt ¢ GRqc
2t 0TelT RqU2wW2 Wl ¥T OUWGY!I qna T

TZaTEIQRAYUTc ARPUARGZERYRcCIURI2GcNEqIGT

et 1 3T O0OTWGW Wae Wt GUt gl ¢Wt JWUc6¢cTECWGYt YTURUY ¢
projekte s stabilnimi poslovnimi modeli in zmernim donosom (ciljni razpon #8 %).

N¢t WOWWRUY qRage ARTWW YWG!I RGI ¢2aTHUWWtadr DT IqRL
RACTYWGI YTUt qRW T YGNYI YT URWI ¢cA2YTURW AU¢cT ¢TUL
AunezidcecqVY!l UNDWAecS8qU210Wt YWG!I RWgY2!l t qURSWRUt qRaq
GYtqe20TeTYWI YaYT WOWWYAGWTRaq2WWRUWGESTE YW2 GO R2
TWORGYWAWT YGYTR2RTYWUTWNY2UWGI ¢ 200 WYHGRE JWb

T TénRAaYe ¢ HoafITecIURTIOAG + WHUW NG KOl YaNne

CWT ¥t U¥aWl Yae Wt GUt ql ¢Wt YWUec6ecTeWt tacel WACH |
q20NcUTe WRUWAc qYWAcEqUl2¢c W0 T2RWTWWYH! 13t qUIIWG

Néet WORWY tGe¢l RWE YWGI RGlI ¢20TUWURWNRUEGUHRRI ¢ qRUWGq
q2lNcU0PAaW2IUT ¢l WGl RTe¢teTWTYWet ql WAOYWUeT YGII
produktov. Njihova vloga je pomembna pri projektih, kjer podjetja potrebujejo
premostitveno financiranje ali vzpostavljajo strukturo, ki se lahko kasneje refinancira

GYIl WenNYT UUTWRGRWGYNYTRIO

TZ
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NMIOBDYqY2Raq2IJWUO¢c WGYT G ¢ NRWRUqUII 2Te T
NMIO= ON | 13 Vil 8 GRG0t 0 TIIU Yt o e W3 0¢ gl

Nobena izmedintervjuvanih bank ni v zadnjh desetletjih financirana nobenega odkupa s
strani zaposlenih. Tudi skladit WaqVY21 + qURGRUWq! ¢ Ut ¢t ARTUSIWRRU R @l
podprli tovrstnih projektov.

EYWGecWUWt eqUl RWet qll TRWT DWAcAUCTRWACO gt L
financiranju:

f EUCWRAGUT W27 TREWHe Ut WTWW RAEDI WAHDGWUT RE ¢ WC
Gdct qURWE 1IN ¢ WU éd niindledaliigalp Aptdptd prdjtkiel

T Al¢c2Waqcect YWTWWGEGY2G! ¢cWU2¢UTUW2WYAGRUTIUIULGWYF
He Ot ¢ AW2 130T ¢! Wagel RW2 WaqlJaG WG RGWJI e W YWYT YHAI

FALYT NY2¥ DY PR E LRAGREG R ¢ 8IFFf RTUR A t sstHAilzapaskdlhv 1 t 2 GR L
EdY2UURT R URUDIHAUGUGLYGUEVREA L2 (2 100 AACRIIEEY g2 ¢ Te¢ UTWIWI ¢ A
ql Ne WYT t 2 GedtehGE2HTRIGREYRT RIWT ¢ T YRID LI2GN TRYGUT ¢lRGTTTYID
sodelovanjlJU ¢ Wa 0 WGXIITI YR WFeeAllt RWGY el ¢ Te¢aqe AW ¢ WT 1WA
GYql DHOYWWYW2WIR YWT WaecwWUecWGYT I YT TalWll ¢cAz2G2
tveganjbl 0 Y1 T ¢ WA WT ¢ @rdtindeEdizadcie praviesdtikumentacije.

Ena izmed bank je p 1IN Wt 2 Y T 1J W GJ cRIGA &¢T2 IIETRIINRS | dRilE W o 1J & WGY
izpostavila, daodkupi s strani zaposlenin2 WT Y & YT 1JU R 6 LIEUEIR Wil D R eéjerBnLLIL ) i 10LIE
AclWT ¢2TUYWY Gq RefAdditRITFEAWE ARGRI2 JUWG YT D0 WWALU
odgovornosti do gospodarstva, v katerem delujef ¢ | W RGC¢WGYARqR20JW2 G
DYt GYT ¢l t q2YW YaqWRUGYqYWt YqWUe WOTREY2WGYH GY2

~PT qUG Wt YWt YW2 13T T1JLWH ¢pdgpadat ¥ taiagut trgd, hbdol B ITYR HY

¢t qiBl PRWACT Ut YOWet@qRRUOVODHRBSYI RACWREGHAAc WGY
Ut ¢ TWet GUWUY WREAZ IWZ AGRICqUG2 Ra D2 L T2-¥kidt pd vitgoy + 0 Y2 U
poznavanje A¢ 1 | 2 Imddel dki je podlaga Bop zadrugam)t 2 YTYW ¢t YUt 21 U]
prednost, saj je znaten del njihovega poslovanja (sicer agrarnimi) zadrugami.

Oba sklada staprav takopripravljena na vstop v omenjeni trg: pokojninski sklad menjavi
N0 ¢ARTWICct qURY Y2W2RT RWt YqUWGYGWGAUYWGYt GY2
GYeal ¢l T¢ WRAt 2 WUTHIRLA LN LRIUI ¢ 2 phedRieraoRIoeH ILLY BRI LR 2 ¢ 1O

TT
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ROWGI BT aYNWYAGRt Y2¢U0Tew30c¢ 0T UR
u¥i OYwGey! YT Ra Y

NMIO=OE G0 TeTl Uc HGZAAMEUWEAOT ODWGYT GYI yJwWTe2U
20071 URt RWNnRU¢UT URG W ql I3VYsiai tzapdHienis X & MlImARUR I U B
institucije pomenijo tvegane transakcijed WG RWT JaG W1 WTWW2 WG Rt YWYT 2F
b qcUTeWYGU!I ¢qR2UDNCWGYT TUqT ¢ AWZ J0 ikvelteRWY T t 2
AcT | 21 URMHUWIGT & 12 Rddkoeditdiny COITTERUy 1J2 WRUWGI WURATt 1IN ¢ Wz
do pomanjkanja zavarovanj, neurejene korporativne uprave ter zapletenosti transakgij

so podrobneje opisana v naslednjih odstavkih.

T> a4 Yyl YIBTTR g U YRagtJapec FOR0JU Y+ qtol JU¢ 1 URG g Yt Y 2 1OA ¢ 1Ot
Sogovornikipoudarjajo, da jet @ T @dl ddlRipovs strani zaposlenihzagotoviti stabilne
in predvidljivedenarne tokove za servisiranje posojila

l

T

Banke izrecno opozarjgo, da so tovrstni krediti odvisni oddenarnega toka
operativnega podjetja ki je po naravi volatilerin lahko ob padcu nastane problem

servisiranja dolgg zato biraje kreditirali operativno podjetje. Drugih prihodkov pa
AcTlencwdeal UT WORGC O

Ena izmed bank ob tem kot tvegana dodatno izpostavlja podjetja, ki delujejo v
kapitalsko intenzivnih panogah T zanje je odvisno od faze razvoja lahko
primerneje, da svoj denarni tok namenjajo za kapitalske investicije, zato je lahko
GYGucT W2¢UTWWMgRVR @ARAMCt WO WGYT TUqT¢E WWIU
Podobnet t | HRIWRA | ¢ ZagehhegadolBallki de fore dvdjém financiranju

ql ¢Ut ¢t #HRTWAC¢ | ¢ 1 RLW2 Rdobfd zdvarovaniinajpbydstejeRaLA ¢ U ¢ L
UNGI & RT URWUIA T IREHERYTUI N ¢ W G&zahizgol] na dendthUtdkl 1J WA R q
posojilojemalca, kar je dodaten izzivzlasti pri posojanju podjetjem z nizko

vrednostjo osnovnih sredstev

7¢U0t DWWt YWARGUWWUUOYqUUW2WGEYNGWT eAdWT ¢ WARWG
T1Te200WNel ¢cUARTNAWt RWHAHRWAE¢NYqY2RGIJWt 2 At
zahteve.

T>aYxagRta2YRT UYtE qtORUIOE GYt YHUYt qiORAGH ¢ T W2¢ UT¢ 1Ol 0

f AGGCET RO Y WT O cBIopeRldbRo ipretRtAvijagporatenbinB Wk dinostno tveganje
za zadrugo

T

OT 10 Ibahke pdpudarjajo, da morajo biti interna pravila Eop zadruge urejena
UcwWU¢T ROAWT ¢cWAGe¢UTWe TUTYWaq2l3NnecUTLOWUOWY YI ¢
RAt qVY Ge Wt 2GtgrAa drither izac ddgodkey katerih bi v kratkem obdobju
RAt qYGROYW2IT WAcGYt GIWURSWEGRWANYOTWAC W Ra
YHT YAT¢ WA¢ WRAGO¢T ROYWAEGYt 0 WURS WUWWHRWARI

TY
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f Nekatere banke omenjajotudiY 6 JTRqJ2 WRAGOC¢T R Wbigct YWRA LY

izEBsopzadruge)dol YO YT DO W qYGUTWWGEGYGHa¢T RiewWwt ! IJT Ry

T>aY R IGR q @0 HIHAJD H e 10 A¢ @Y te i 1D RERID aRIRBIY 1Y 1B
AcGYt GWWURGRIOt YqOUY2RGRIWI¢ct qURt RIORUOHe Ut ¢

élWt GaYWONa WRUY qRage HRTIWWGYaTl ¢l TETYWGYAGWAaAHUY! a
T ya7i URt Ra

T EqU2RGUNDWRUY qRae #ARTUWWYGYA¢!|I T¢TYaWE T ANATc W Y
300k WU¢ WA¢ GYt 13U 13 NéskladiteMirnter@sov ried Zapdsldninlln
financeriji.

 é 17 L hKecpOudariio Gt R6 YO YWt RLW2 Gii R & LbthénNolsdlidalhoA ¢ GY + T |
GYl YWq2 YW YGUI ¢ akBr2ustidzec lidsEivhenT Wasldviadja tega
tveganja

¢ ~¢cO0TWewWavYt ¢alUe¢canRelWtopllEWRIL T O RWA2 Réde UTIJW 2
2l ¢2U0Y qll R3evrdyirdvignidtivadija RafibRI&hih.

TS 4 YooRrapl XY t GHOR ARARIOEA AR2 IOG ¢ Ue NI+ t INctoUcet T + q
Vt 0Tel DOUUDWRUY qRage HRT Wt Yaqlt & TwhwaydkkiaKkdi,c UT IJWR
saj se lahkokot posledica odkupa s strani zaposlenihzamenja tudi management(ta

me Ut HFRTECWTWW2 Wi ¢ UT WRE WGY T TdiaaiiviRenalp@dieay d temY WA T | 2
Gelwt ywouwt ¢ qge WGY niRdIR Wd dJrR LWLE Yot ¢ HYRA OV T 13LHRLD) LU

SHWqUAGWUe2¢TeTYW ¢AGRA UNW2RT Rt WWROWG YT 0w 1w

20T TeW!l INRYU¢GUeWHe Ut B RIUAGIGRG YUYW €l R IWYRADYY
AcGYt GIVURSWAcWe Gl ¢20T¢UTVUWGYT TUqTe¢ WRUWAR
striktne pogoje financiranjg

¢ 2107 TRWI WNRbroefeditd @ LIAG BIE 1317 136 1HiGhozIlivna ohranitev
lastnika v podjetju (prek izstopa v dveh fazah ali kupninskega kredita)
sposobnosti managementa za upravljanje pa bodo prilagodili pogoje financiranja

f mecUTWecWwWavYtcaUcWHe Ot ¢ W R ULprevjaoskedh 2 A ¢ IR T W2 ¢
imeti neodvisnega predstavnika a tako na nivoju $6p zadruge (na primer v
nadzornem svetu)kot na nivoju operativnega podjetjaskladuzasebnega dolga pa
se ohranitev vodstva v podjetjypravtako zdi pomembno in bi v ta namen podpirali
GYt qYGUY WGI YT c¢varfand pradelRdrporitisné kultieet q

YRUWART Rt Rillof & W HIGE TV S IUEENMBGq Y G 1J AR Ay d YIE R&U et qU
YHI ¢T W2¢UTVUWACWAENYqYBRGUT RE Y RHOIA WIRAKN QY He G

>0
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ROWGI BT aYNWYAGRt Y2¢U0Tew30c¢ 0T UR
u¥i OYwGey! YT Ra Y

TZaYAaWipeWO Tt cUTUWAc2¢l Y2¢UT
u Y q YT & @t 19 0 GHIYiiyet IESRIGG ¢ T RGYWE 0T T XOWI 3Ue!l Ul

GYI
GYI

T

T 1 aq T % LIty RICPIREE €tiltite Ui 130 WY N+ YWEER A & V1I0E 10 GRULE G1II ¢
TUqTC¢WaAe WGYGHOeT ROY

uecz2c¢l Y2¢UTelWt YW2WaqY2!1t qURSWGI RGWI REWt aTel
ta sicer bila izziv za podjetja, ki imajo manj sredstev za zastavo, kot na primer
storitvena podjetia. € RWT W W q2WIN¢UTWWGI RWt 1 WI RqRI ¢U0Te
GY G WURG W 2fiRaddrah)al AeJdJWLLG ¢ WHRWG ¢ 6t YW241 ¢ TWI JaY
jamstvene sheme.
E 1J W fpdéébgn izzivbanke izpostavljajo primere, ko bi se kreditiralo direktno
samo Esop zadrugo, ki je kot 0 YT 13U ¢ LU 1Ko qlBdg ISredstev kot glede
denarnegatokaGY 2t D0 WmGlI ¢ AU¢ w
o éVT RU¢ qRI e HRMIWC TANIEI | IETqRRPRICEUMG Y T TWaq T I
o ~UT qua Wt YW HARL LIt RBIWLIE ARDRIURGT RGI ¢ 20T
AcT IHAMBUec UK RIEe UTEe MBILGUWA ¢ + q¢ 2 YWGWa 137 ¢ W
GYT ZWqD! WAc2IAIWNGUT W3 UecURRIKUT ¢ W W q
o A RW2 VT TRWI BIUKY (g dul R il FGLAN TR IR AU Gee A RI T R |
AcT IIHEDWAKSCT | eNUW2 W RGWGCGARG GLIF 10 RWACH q¢
GYtaY20UNRecW T WUl ¢Wl 2W YGUI ¢qR2UGW GYIT T
YGUI ¢qR2UNDNECWGYT TUqTcecOWudTeHWT YT ¢ qUR
B Y&CT | eNUWGI RW2 VAR GMIITORRA ¢l DR mH 60 (IR Y ¢
TRGWqVY21 t qUeWGYt YTRGcWUWE YI ¢cAaI OY W bl
GYIT TUqTeb Wl 2RND2TUTYDNBUVLEHK GRBGE i ic O R &I 2
RUWARWA S X &IA ¢ T 2 U cli& 0IRILE IRUUT LWALRHLAIRIG ¢ W2 R¢
¢T RUCWRUY qRage ARTW KWTWW ! RUT¢GO¢ AW ¢ WARLU
tdTel UNNETEY ¥ILWEGH IRWRUqUI URWA¢ AUCOGHRWq21IN¢
 aRTEOmIaGI2¢c0qUY WG T 2+ WG WAe WAHe Ut b tOLW
Etdcecl WAct JHOUUDE AW IGRGRRITCIMARRIF I W GYAT |1 ¢ 2R
caql ¢t o@dA UMIEUWIARAWY AWGY 0T T RE@BXecl fR@ATR
UG WU GEIIIWE RE B R BNMBIE 6 q U Wl &€2ad 1Y HRT Rl 1 il
GYt YTROGAWt ¢l WRGecWUOWeNYT WUWeT ROVt WOe wWwrUOY L

TZaVYO s WAUctHOft YI GYI ¢cqR2Uc Ot ql 2t el ¢ 1O

e 11
e GI

T

Wt Ynve Yl GGREY 208V 0 dH0 ud | 1JA UNMHLee! | dXTdqdlGY | ¢ qR2 UIT,
c2aTeUTe

~¢UT We W Ytk RiWaG drAY W@ 6+ Sl 12 daylid FRLIEBE LS @ 117126200 LLLI
YGUI ¢ qR2 UYIING YA RHIGTUDTHLOY @ 1aug Y 1 1) gETYce Ll R WL BT TY ALY
gel RWEWHEURMUVWGYGYT RWACWAENYqY2Raqll2Weat ql I

-

B Y&cT I lHNIJKO
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9 AUNDRYU¢ 0 U¥ BT WIDIRMIDA W & W2 WEGY2IUURTRWI YT ¢Te 4
Gl ¢ Z2RAUIGYH q¢c 20 TCqRWIWaqRT IUWYt 2RTHHYYITY | OGRE
GYqUUHRc G UWW t YWAUR tdé SMUIR@EHAII0 M HRNE W Ge Wt qc
¢ U¢cnNANDWayan YR EId ¢ WARWY DWGI Wt YaGWl UYWRAGIU ¢
2107 ITYMHEE | B NDYIO
f Etdc¢l WAect DAUUNGWT YdNecWAectaTel eTWUAWI ¢ WHY Wa
t RWUOec TWAecGYt GWUWWGI RGI ¢2RWUec WGI N2ARNGec 0TI
T2 VYuWindo Uid Gt RURT G E 2 8F O BUIIWAUIIIOq! ¢ Ut ¢t HRT

uYaGuUtt OYt qual ¢0t ¢t HRT W WGI ¢20Nn¢c WRUOWET RO
RUq I I8 cllAEel (RW2 Rt Yt R6Waqa ¢ Ut ¢t #ARTH t RE LW ql YWt Y2

¢ 7¢ 0t DWRWBTOI ER T YR A ¢ AIRYIEELIH apl RelXUdReU LDATBIRI R E WA ¢ T
FECTWHYT YWAWGe UTWE YOGTO Ut UYY qRWRU W2Y0E Wt q ¢ |
GYt @y 210

f uYqUOVe WRAG T WU ITIRT RIS @d 2TRIJWU&W2 136G Rt Y1 q
GYtaY20YW OWW4t GaceT ¢ WEYNGFHIGTHIWR WRALY 2184 & G
bgql etgqel cORAWACqYW THIWGYOaWNWY q¢eUT el T RAGH
GITBRIAMAR 23T W ¢ AGRT URSWYHGTORT 1O

T VYAlYea2YUc tod Y IDDRB @8 KON ¢ 1Ot q 1B ¢YHSE IOEk@ RIDG Rt 2 RT ¢ AR

T AUNDRYU¢cOGUecWHec U ¢cWAWYGUWTWURGWT BGUT 136 W 2 W
RAGYt qc20T¢clWqéd eRIG2 GIICUIWARY PIRILW ¢ #RTH t IN¢ We G R
b W2 WG RA I 2 W3 Uz tIBUNRE dU ol M A2 12 A IR GRI ¢ TY
GYGWGHUcW 2@A¢ weuwhE&AIWM RT UR6W 2 GURt Y24W GI WJT 2
t cGRacOt t R6W ¢TaUY2WI dcUY2WAET |1 2NIJW2 WGI R

T f Ut q Ripce RN q ¢ 2 0 T AoVt 1vi Orel Wik IIZANUTSKE Y fi Ry 12 WIR L
GYnRNIUTWRII &NLT RWt YWl ¢ AqUACTYWYT WUOWBAec Ut @
Gl YAUBRGVe It TUE e @ IDINKcq2¢ WRUWYt YGGaWt+ UMt qRLWCG
AcA2d2¢UTIHIWANRDY!I ¢TWUc20T DURSGWaq213Nnc0TWTIU
t0Tel UVAWMIcTd GUWUYt qRWUTR6Y21Nec WUt Ge2iT
RUt qRage HRT AWt RWt YWAEC¢ WAE¢GY.aURqqUW2WYHt qYTWIT 1

NMIO=Z00YI DHRqUUWY2RI WWG!I RWI ¢ A2YTe WGI YT

ey IG W DaVEY ARG YWEYRUWGTWRBSRE P R {3 UlHREH LS T 1J

YT t elGIN 2

T>navYyldeaamt Y1 YT UYIOGNIOOEE IO A2 qU T K2 RE IOGI Y1 2t q VY2
RT ¢t Y2¢UTeWNGUT DWed6Ral Y qRb W1 ¢ A2Y THEYUBGY 2 G|
teGY2WGe W WA WUT WRUqWI 2Te2¢ URRWI ¢cAGRt2eTWUT VYa

YN
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f EUCWRAGUT W27 TRA6WHec Ut WUWWG!I RT At &ITVID Il B BLld) 21
b gl ¢ UR W AGUENYa tGAIJUREAGY 't qe 20 TeTYWUec GUUL t YWY
t ¢cGRclc¢c AWt RWGYT GRI ¢TYWUct aWllt q2000WGl 30
aql N¢to

f c¢cWlil enNRW ql ¢cURWGecUTWe WYt ecaUcWAHe UL ¢ W2 WG
GY2Gl cwWy2¢U0TNWGYW3UcURRI ¢cUTeWwerl WGURGbL WYT t

T f Ut qRage ARTIIWUC 2 dUF @T ¢ SUIRTIZA Lt FERYUZVITI A GR @10 R Wn ¢ A |
Gl Ut WYHt qVYTIT 1JW dyclophiLbttiart &l IV O i HEERBORIM A RT ¢ T I
TYanYWYDURg WAGIHIGRIVE ARLUGE BOMIUOY]1 qRMUITYWGY !
WBEYIE YT 2t q¢ wiOLW

T ¢ UTRIULE qU DUWRAGHRQeHRTUTYAWT ¢cWTWWt YOT Uc¢
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T Ysac2nONJ HOT ¢ G+ dErAEEIdRO &6 HORYIUKO3 i 4 1§
AYGUGAUYt qWTcec2UR6WTcecat q2 DOVARI WIUG 0§ HR T AIIRE ¥ 1J UG
Ucl UT RTY Wq ¢ t 20AMIIMGEN IRGHIG tURRIT IXII UY 1t qAWG! AW U ¢ WY
HROc¢ WRAGYt q¢20TNHNUaWAWZ2ZRI Rt ¢ W2t J6WRUt qRage HRT
¢ 7¢ Ut VDWRUWY tdcT RW W ql RUTeTYAWI ¢cwtiwnel ¢U
AcS6qD2PUWRUWYA!I 3t qULIWGE 131 13éugiIR W wi QO 1 i ¢
ONIBCEEREt 2 Wbt YI ¢ AGIII UY TTCIRT ot WFERIALGG 250 M0 il
TUWRAGY!t q¢ 2 RT ¢ (WGA@MYRA Vil 8 ¥ IWWAE RIWUGI RT ¢t Y2¢ UL
YT 1 qV b Re0IC
¢ ECCWRAGIUE WAV MNRAWHARG HIMKRUDPBMMIT + qYqUt WGE| R
NMME LW RH 21T EYARMERRLLT R WY T LY ay RMNGRUF WGY 2 13T ¢ L
caqlct qR20Yt BVMEY R g R¢ WBR&KRILc WRVIOY W3 Uc URRI ¢
f ~¢cUTWewavYtcaUecWHe UL ¢ WYHIWIUT E£TU A IR CT L& AL A @Y | C
ARLW GOVYE WE VGV HRBIZEUNE BREIW | 2 AW ¢ WGYT TWqTUWUOL
Ac2¢l Y2¢ UT We Udpd tLRIAIGH NIGTRR a) RUHUI WAR WY T YHI R
T AYt YTURUt t RW t G¢T WT WWGI R Giyd@eilqRILIN 1)FNJ) TRIUY R
N¢l ¢ URRT VENGH RIS ATYIJRRegIR 1A HOL
 Et GGITRIR ¢ q UM celBTUNGICACY WWGYAT 1 ¢20TeWNel ¢ URRTYS
GYNYTREWTct UYWT YaYTWUYAWT ¢WwWn! WWA¢ Wal T UY W
ttdecl e WAWUOTREY2RGWGcecUT ¢cqVYalo
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sclt q2R00Wt VANV WARWget YWsIGI DT 2t YOG WG mWHAe 0t ¢
gqect YWGYH GWT RTUYWAQRRE G URBWEBY qYDRG BWEMLRo RU LW
I YTOYt qtO
TZavYnYHplYORWE RIORUY gl 2 lJUqRIOt tOF YI ¢ AG1WJI UYIHOl WG Rq

Dt ¢caqlll RWt YNY2Y!I URt RW2RTRTYWAaYT OYt qAWT ¢WTE¢
ITYal ORWt RWRUY gl 2 G U0 q Wt W ¢l A FHEpLEENLESE véid& a2 RT Y L
pa je leto lahko pogosto nezadnostno pri mitigaciji tveganjsaj zadostno neA URT 2 T 1J LW
kapitalskih zahtevU ¢ Wt WORY I Wal ¢ UWY WAHe Ut

9 f Ut qRaaHRTAULGGNHIWGE WGY a1 ¢l LME A GIR @ Uy WRLLETY dj |
Gl Rt YqUceWGYT I WTWUC Wa!l ¢ UWalGuwt R lddIf tRYUY B RIUCT I8 A
AG| CUFE RIGY RVGIV@EMND Y q YWGI W2Ac G Wt e GURUt t Rt
T 130 e TANUI 1 MIjTUD W dNbAIRoRBG0 ¢ OWGYT | ITWUWNE Wt e GUF
gel RWAYGTWYIW2 !l ¢20YqUT WUTWWRUqIII 13t Y2 WA T WF
G g At qYTUT RWG et qURY WYAIEe O3 W OY W& MR 0T
b gl ¢cURWT¢200WeNUWUHRTWWURGe WIUet WNeWeT RO ¢
f x W td¢l RWARWI YWOWt ywayl 1x2RT RGRW21 T UYH q
T>a YEaWh2JUHRTCOYHI 13t qUIIOG 11 1J

Zanimanje za instrument, ki bi prvovrstno subvencioniral obrestno mero z nepovratnimi
FLUTH q2RWTWWAHARGYWa ¢cOTWUAWY ¢ TWARY q2l0YWwoywz Gi

¢ éT RUcWHe¢ Ut WTYW2RT RWt YqWacecUTWGEGYaWAGHUUWRUY
F6RDaGYAW ¢cTWTRSEWGI 2Y21 + qUYWAecURGCE We HGCT Ral

f ctl ¢cqRWGYel ¢!l TeTYAWI ¢cWet ql WAUWWNAIW2W ”RATUIL
TYw Yavyr youwal U

T AYt YTURUt t RWt tac¢cT WROWY tGel WAect JHUOINcecWI Y
GYt GdlUWagel RWHI WAW 2 A2IJUHRTIUWYHI It qUWGE I 13!
2t ql JAUWUKO

T2 YNHEOORT Uc tOGY G Y1

Vsi anketirani sogovorniki so poudarili potrebo po podpornih dejavnostih, ki podjetjem
pomagajo pripraviti ESop -strukturo:
T uYqWRAI T UWN¢ WY 12 Wey WRAUIILT Te ¢2qUNILYIILR A2 YJFyl Ye2T ¢ 12T ¢
AcGYt GNURG WY We Gl 20T TUEARTUL2AUIGE YD TTWEGITYCW Y GIJI ¢ q R
2AGYt q¢2Rq2WUWA¢CT I 2RO

oM



|E> u¥i OYWGY! YT ROGY
9 7¢0t 0WT YT ¢TeTYAWT ¢cWHRWI I T ¢20¢WaqW6URT Uc WG
Gl ¢2U0c¢WROWE I BT RqUeWYTTWat ¢ AWRUWaet YWUel I
2RI Rt clWql ¢Ut ¢t ®#RTH t RGEW gl YWt Y210
 AYOGNUN Ut RYLIROD RARBMBT OUct HRTAWY YWt WWAHe Ut 1J
GeUYT UYW qeUT ¢l T RACHRTYWA¢T I 2T UR6WGI ¢ 2RiU
bigig A YG WURGe WTe20c¢ Wt WV te giFcROURAUIEVR ToYAEIT ¢l
b qe Ul ¢l T RARI ¢ UAWI ¢cWace6t YW2aYNYWYHAI ¢2U0¢2¢T
¢ AYt YTURUY t RWt t0c¢T WRUWY tdc¢T Wg2WNecUWNe Wt ¢ G
GYGUWGHUCWGI BT 2t WaGwW2WAecT JqURWNNE ARSNUBLIC T W
b ql et qel ¢GRI
T> 4 YigcwnadHd 2 1JON G T JOGY!T YT ¢ UT ¢ IOYHIKOGI WTWG2HTe2UR
7¢U0t AWt RWE YWT DWREG WG WWRATL 2 WG NJIMTAZLTIE 2 LIRNLRIILA R T
t YWRAGYt q¢c¢2RODW t1 AWNGUIT WWeT G RURYt ql ¢ qR2URG6 WA
GYt YTRGYTWNGcCOHNDZa

f G WGl UPW el RGWGYH YTRGAWY RWt YWGYT ardoelil 2 Wy
GYq!l DAOYW2 3T Wl 31T ownewWGeyY!l YT ¢UTcecWHe Ut ¢ 0 Wt Ya
TewTuw2w YNNG WUqge W~EAWE YOGOWUtt UYY qWGI YT 2t q
#1013 oL

T uct!l WOt YORWIT I T ¢20cWbi¢cRWEOLWGYT GYI ¢Wa VI
GYT TUqTeWwWUOWWG!I WYA!I 3G WUTeTWOW WESY!I YT ¢UT WG Wel
Act DWGe WARWY RWI WoaWOGRWUWNGI Wt GRAUYWGI 2Y21 t «
B Y5l JT Ragc¢ WRUWURWIT YT ¢qUYWGYNYTW2¢ Uc oW

f NeT RWGYt YTURUt t RWt tac¢T WGYel el Tewaeyanuowuw
UcT AYl ¢bW30¢URRI ¢UTecWRUWGI BT GenNeAWT ¢ W NI
Gl JTUGURt eW3UcURRI ¢cUTecaWt ¢cGRWGE WG!I DTAaWTYLU
UcauuiwaGeyYt YTURUDNE Rilje T R A LU &UHY 10018GE 2RARTE W RA 2
BUYt q¢ 20RO W3 U¢cUT URGWRUY gl 20 WUqY O WeRUWU ¢ W2
GYWId TWW RNUE¢ T Wl Ne toLW
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APITAL GENETI iz jave b . Ly tel
C G cs RUWGI BT GYNWYAGRt Y2¢U0TewW30e 0T UR
I:) uWi OYwey! YT rRaY

NMIOG TelT UdWeNYqY2Rq21J

UcAUcUcWw@y21IInecUTe

U 7¢U0t W ql WO0e qUY MTIO01J4LG3Y @ dUOHHIR § @ TUE K R 81T AR LG
GY2Gl ¢cwWW2¢U0TeW RUW A¢ AUcCURGSW q213Nn¢e UT W
GYGc¢cUTt cUTcWAc2¢!l Y2¢UTWaqW!l WYl 2Rt UYHt o

U ?2YT ¢cqUYW q2lNcU0TUW Gl DTt q¢c20Tce WP
AcGYt 0WURGRIW Tt YqlAMY RERER R Y Y 8RR ARRRR Lidj
Gct qRIRUGT DWGYNY ! q VY LW alic TaRY WA UE T IdmEty duUdG R
GYt qYGedlauyA T Wd URG WRAt qYGYaWact qURY dl
Gl YT ¢cHp¢ G H¢
UcT AYI URAWGR DGO B YW BT ¥ HRE2 B URIV T t TRLJ

AcABYTWI et q¢

0 7¢ Ut 1xXW @I Y YT 0V W OUYLRARYST LY @l | Yei ASereRfig Ll A 3
2t 0TeT RONWW2WYH qYTUIT KXW 1 3T Ra U IJAECY | 2B
UclT Yt quUWYAt NW3UcUHRI ¢cUTCWUNVNWAHRWHR
GYT GEMWT cat q2303W 6134 130W

U AYeT ¢l TeTYWGYq!l DAYWGYW qeUT ¢l T RA¢CHRT
Gl ¢2RU¢cAWGYNYT AHRAWE YT a0 Wt ql et gqel It
Rt 2RI ¢HRTH t R6WGYt qYGt R6 W 2WGI RAWI 2|
GYGWOGHUOYWAOURY @RY WG ReUD ql YWt Rl WGY 2 |

Adanu2¢cUqUYikdqguUERS UR @& W a

U sc20WNel ¢ UHRITE H o RILA TEEIRER BAPVaIEHY ¢ DG AU Y W G
UTR6Y2YWUOect aYUTWUYt qAaWwt ¢ TWAURT e TWUT VYU

U 7¢U0t Wl ¢TUOW3UcUHRI ¢ TY VHEGII: BIgRANG VWA Y |
qla 20T Wagel RWI DPBIGE VU WRIG WAE @il FTal 2T

U NOUG6URT U¢c WGY O YTIHUAHAIIGY A PRGUE RS LEl tjR e
AcGYt GUURG6W ARW ARG ¢ W ARNGYWT YHI YT YWae¢
t GYT Hel RO ¢ URGTATTe0 RRUHRITHIq Rz HRT IO

U 0¢6qU20WGEGYWGEY!I YT ecUTeW2WYt 2RI 2WTe¢2U0Y
Gl WqUtdVYt qRWRAt ¢ActalWt YqWeTl G RURY ql ¢ q
He Ut WRUWGYT TUqRTWAecWI I e UTWIWI ¢ AGYa VYT

©
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APITAL GENETI iz jave b . Ly tel
C G cs RUWGI BT GYNWYAGRt Y2¢U0TewW30e 0T UR
I:) uWi OYwey! YT rRaY

. e . o . O e L i an - . .
NN RIERIUG| R G T¢eRiUTRMIdYIRdad IR ¢
NNHN RGI ¢ 2 0 T IJAIY W GRLUGY oy GRRIW 12 YA It q
NNIONIOKR A2 IJT H¢ WA NCGRIJURRU YR I

uYqWeGl ¢c20Tc¢2t ¢clWc VYl Baksd RAE 2UWETUEL A 1 RA 2 ¢UTES PTUL
instrumentov na podlagi standardnega modela, ki ga zahteva Evropska komisija. Model
predvideva objavo javnega razpisa, na katerega se prijavijo zaintsim@ne institucije;

izbrana institucija bo U¢ qq Y Wt WGY A VYT TYW I JT 1+ qll2 UbRedite YT RUL
t YOT URG WGI T IBankbRv sodeldahf fzZ@MKRAA W T YO YT RWt adTaT UIJLL
instrumenta. Pri tem morainstitucijaeg DYT UYt qRW2 WHIJGYqRWGI WOt qRLU
SID BankaUIWJWT WG RWeat q2¢l TeqRWaAaYT WUWINecWeT GRURY ql ¢
2GYl CHRUcWIT VW 2AGYt q¢c2dTUHUNW GYt qYGt UW 2 Gl ¢ 21
cYOGl RUWE INcWt tacl ¢cOWAYt Gl RTUYWHY WGI RGI ¢ 2¢ WI
pogojev, izbor banke potekala po standardnih praksah ki so v skladu s podobnimi

programi EU.

Zaradi ustaljenih praksin postopkom,t R W 1J W &iitenjjemJe&ropskih ldredstev, se

Wagel RTewWOWWYt 1 WT YqYT ¢cwWUc¢cWeT RURY ql ¢ qR2URLWIG YT
NNIONIE AARI ¢ W3 UcUT UNcWGYH I 3T URY ¢

Glede na majhen obseg pilotnega projekta je SID banka v razgovorih poudarila, da

|l cAARqTUWYGUTWOUWE 2YqWWt I IT+ qRl2WaW0T W27 wWwHe U
| cAGRt WYGUTRWUCWAHeUT UNWRUt qRage HRTNAWGI RWT G
banka. Tak Gl Rt qYGW GI WGI BT eTWW I ¢AT 1 YHGTUUOYt qW GY

upravljanje sredstev ter hkrati poenostavlja postopke izbire in nadzora, kar prispeva k

SRl DTWHWGa2WAe¢NYUes WGROGYqUUNe WRUY gl 20 lUqc¢ O

7¢ 0T URWGYtH I 3T URYt WHAY WR A Hiljind Ot GreUL GOYYT LI Y1 RY LI 2Rl ¢ LU~ u
7¢U0tcqaAW2taTel aTYT a

- Krivulja obrestne mere, ki jo je banka pripravljena ponuditi (odstotek skhko
| CAGRt 2 TUIWNGWIT DWOec WHYPYURaqUaqYAWAc2¢cl Y2¢UT¢ A

- € R BARvArovanj, kjihAH¢ Ut ¢ Wi WG RWGI RT YARem R W2 WA 2 IJAR LW L
- AYUeTwWUc.wl YT UYt q

EWGI YRIJF 2 Wt DWIe6t YW YGYT RTYWWIW YT ¢ qURWLtE | Rqld
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APITAL GENETI iz jave b . Ly tel
C G cs RUWGI BT GYNWYAGRt Y2¢U0TewW30e 0T UR
I:) uWi OYwey! YT rRaY

NNIONIOO ¢t Y2URHG W2AGYt q¢c2Rq2 WG YHIIL ¢

Ocenjuje se, da bo pilotni instrument pripravljen za operativno izvajanjeonec leta 2026,
pod pogojem, da do marca20261 Y+ 3T WOWI YNY2Y!l wWywt aTeT URG WIJG I
AecnDYaqVY2aTHU0cWOTUNY2¢ W RAWAYOGTWGYWUYt q¢e2aT0C

NNBRUc UT UlN¢ WRAWER adWREGI YT It q
NNI=ZIOE ql 2 tRdz lqd¢ @G 1JUqc

Predlagan je posojilni instrument z vgrajenim elementom jamstvaa kritje prve izgube v

YAGRt RWGYT JGI) TRILW 100 dUARIIT ¢ 2 ORW2 0 YT Ut WGYt 1 R2 ¢
ter do 100 % izgub pri posameznih transakcijah znotraj tega obsedéohezijskasredstva,

posojena preko SID banke bodo predvidoma presegala2 R WR U Y LLi takd poaugaia

dodatno likvidnost bankam.7 ¢ Ut JWAYT YWYaWUTWUORGW | IT+ q2YaWw
sredstvad Wt WT RGIJI Wt YWHYWT Y 13NAJGA doaRT dJFRELNARI T R ogldR 21D 1
instrumenta je predstavljen spodaj>

Al RGO IODERO 8 AMRIDYWRBIART t RGO 1 JT + qlJ2
p uYOWl ARec G Uc¢cWA¢ Ut ¢ AWt R WRARRITR TIERGZ4 A RDOE It RP
o §T WqIN¢ AMmIHR R GIRZD BV GACRIGE] Rq T NHIGY 12 IRD UL
UNDGYGHc¢T ROCE W I URR @ 02 @@ IRIWRIDTRILG 1Y 200010 W3
o Ne TIRUINGIGRIERIG RIT2/IBYRIWAC Ut ¢ WGYH YT Ra¢ WUe Gl UT
Uc¢T ¢c@BV¥TEARAYWOUWNaWT ywlewavYl JARqUe WUOWG
UDGYGH¢T RO W2 RWT ¢ LRYR auRAgNYWU 2T WY G WUTWURG W
p AYGUNDWANRY!I ¢TWYGWUTWURGWH I 3T+ qld2 Wa Y ¢ Wt sE i
GECWHAYWYT 2Rt DOWYT WA¢S6qU2WNGUIT ywde Wl WNRTYIHO
p ; WWARWt Ya Wl AR¢ O U¢ WAHRMR @ RN %0 Yé20Ue e O calliiaRI 6 RLEH 13 113
G20 qRGUORt ¢ ARHIOt RWe T RUTE WNFA

EORt ¢cWPWGI Rt cAaTUW ql et gqel YWGROYqUWNE WG YNNI ¢
tteGeTWAW2!I DT UYH qTYWUecaWUTUWURSW | WT+ qul2 WRU W2

SR RGNV WTHUWGEYROYt qéc20 TUOWROWTWWOecaWOTHWOWG! BT 2t WGWdel TRWGI U1t q¢ 2
GYGUWAARHUUWGYT I YAUYt qRAWUE WG RGII We GY!I ¢AYW WDde¢ Wt YEWARTHERSW | IT+ q2lL
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Za del kohezijskih sredstev, katera bi posedovala SID banka, bi bila obrestna mera

Gl ¢2ROVYGcW YaYT WU¢ WGI RUMWEAWG!I RWI W& Wl WARWARG
2WGI RGWVI 2 WGYql WDAHUWGYWet t ¢l Rg2RWALWIT YaVYT He G RLW
de minimis).

200WH T T qUu2AWFf RWARWNE WGYT ¢cdcecWt YGUWI A#AR¢c G Uc¢ WH
YHI 3t qUYWa W YAW: RWe GYWaqU2¢ Wl ¢ UYWTeat q2 YIOWAI R
Acwt YOT UOWWGI DTWAGURE Wbt RWTYWS Y! ¢ WHE¢ Uetec WWGI Rt
Ac2¢l Y2¢UTebWGYTWUNWGI Y2RARTWWtGTeT URWYE I RalJl
Al RTe20TNUUOYWYHAHI 3 qUYWa W YWA¢cWwt YOT OWUNeWGI ITW
btUGI IOW2 WG RGWI 2WacUTWHINEWGY2GI cWW2¢UTc¢b WAURIT

gl WWAe WEYWUYt q¢c2d TOOWG!I Rt ¢ AWG! WT 2RT 30WNe Wl WaY2¢UTEe WGROYqUUNE WG YN
2GYl ¢cAYWI Yoce Wt YOWARTHtRSWH 1 WT+ qu2WA¢ WGI Y2RART YO
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Zaradi visoke komponentekohezijskih sredstev, posredovanih s strani SID Banke z

URT DO UYWYHI 3t qUYWAaGW! YAWRG e WG BT a¢eNecURWRUY ql -
mereYARI YGc¢WNI WWAW2RIT Rt ¢ WGI ¢2RUWEOWYWI I T¢20RW
prejemnika (Slika 6).

EGRKIOIOAH! It qUc oG Il ¢ 02 OGROYqUGOGI YNI ¢ Ge

Y2 YSNDALFt yH

nyAz foH aiy A K

i NB oA ND P
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¢CSKGWYBLINB 6y |

2 6 NB¥ 8 M-
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cYAZ2 192 avZ 2Af |
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NNI=ZIAYT UYt qAW2 RWRU¢ WRUWIT I eRWYGWI ¢ qR;

Ef 2WAHc Ut ¢ WTWWU¢c2T dcecAWT ¢ WAec Wt UI RagUW2 WGl RG I
HRGCWE | ¢TWEWYT W T GREWG NgqoOWGcec WaqY21+ qUUIWGY!Y Gl
FJWAECNYqY2RWGYH qYGUYH qWYHAI DGWURq2 W UYE oy WIne¢
nRUcUT UWW ql et qel WK

¢RWRUcWt I DT RqY2WAcWaGecUOTWIWT BGWT WWUVWHYWGYH
2T RUL T INECWT DAUT CWTWWEf 2WHcUf ¢cWWYGYAYI R¢ WU,
Uct Tt q2YGWAaWURTT GWU0qe AW qll WYHWUORGeAWT ¢ W -
2 Gl ¢ 2RT WU ¢ Uik deedj@rio drébhostip Fad 1 milijorevrov.
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SID banka je v okviru intervjujev izrazila preferenco, da se kredit nameni namenski entiteti

Tdenimo BsopAc¢c T | e DRWec G RWGYT YHURWGI ¢ 2 URrldamedtbAR AWt R
neposredno operativnemu podjetju. Ob tem bi za tovrstne namenske instrumente

t YOI ARCOGURGWHAHCUY Wt YqUWGYNYTWGI Ul GRt hiliRWGY 1 Y
ocenjeno z bonitetno oceno BBB¢ i R IHRORWTYN HIWU¢C Wt ¢t Y2 Yt qle 0 RWy R

SID banka je dodatno opozorila ha potrebo po preverjanju statusa »enotnega podjetja« in
telel¢cHRTIUWGYaYT RAWqII WUe¢ 23T 0 ¢ ALWbop dnftddlHR T ¢ W
YaUTWUCcWaget YWGYW2RWRURWYt YqUWGEYWT ¢t ewt YI RWI 13U
TY2YOTWURGSWG!I ¢NY2WI 1 T e¢200WGYGYT RIO

NNIZODqUd VBTRGIE2 Nec0WINE WRUt ql 2GWU0qe

Ker gre za pilotni projekt, je SID banka predlaga uporabo instrumenta, ki je bil v
Gl WaqUt dYt qRWI WWe GYlI ¢ HITWUWRUWTWWaget YWGYAU¢ UL
SRl DTWYWRA2WJT HYWGI YNNI ¢G¢tO

Tovrstna strukturaje primera A¢ Wal NALWt R W TRIAWUARIGAILLA ALA U AJZYWUT 2 R
tveganostd Wt ¢ TWT ¢ 20¢ Wal ¢ UWe We AHY YI HRI ¢ W2 Rt Yt WT 3ol
RADz HIWI Yal UecWGY! ¢2U¢qRWAHe Ut ¢ oW

Uporaba »pari passu« delitve tveganj bi sicer enakomerno porazdelila breme med javnim
RUWAe¢t WAURG W Ut qY!I TUGAW2 V0T ¢ WHRW2 WGl RG I 2 LLC
tveganje za izgubgavnih sredstevbl 2 LWUIG| RG I 2 W2 RWT W WGY ! qn DI RTH t 1J

Instrument posredno nosi tudiAU¢ T RGUYt qRLWt 2 A2 IXiypdRi kiddil2aH 1 13t q U

t YUT ON¢ WA WRPTRIGRYRt WG ¢ 2 RO ABRIO I ¥ LRCANADNYE IR LG Yy YO Y
viabilnosti projektov odkupov s strani zaposlenih.

Al DT GenN¢URWNRUCUT URWRUY gl 2 G0 q Wt Imkgpsdejll ¢ WU ¢ WF
qll WOc WYt 2RI AWt RWNe W YaYT ¢eTYWI2!1 YGt t ¢ WRUWUCE FH

NNGIGRt ¢cWHUNGY2!1 ¢cqURG LW | IT + qld2 WAc¢ U

¢ WA2 JARW WaqUWSURT UYWGYGYT TYW q¢ WAHROGRWYKAI ¢ 2U¢ 2
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https://www.bankatfirst.com/business/resources/commercial/straightforward-guide-esop-financing.html
https://www.bankatfirst.com/business/resources/commercial/straightforward-guide-esop-financing.html
https://www.privatebank.bankofamerica.com/articles/esop-benefits.html
https://www.groom.com/resources/small-business-administration-guidance-streamlines-process-for-loans-to-esops/
https://www.groom.com/resources/small-business-administration-guidance-streamlines-process-for-loans-to-esops/
https://www.capitalforcolleagues.com/about-us/investment-policy/
https://www.capitalforcolleagues.com/about-us/investment-policy/
https://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_42.pdf
https://www.uk.coop/
https://cwmpas.coop/
https://www.delo.si/novice/slovenija/razvojna-razlika-med-zahodno-in-vzhodno-slovenijo-v-2021-vecja
https://www.delo.si/novice/slovenija/razvojna-razlika-med-zahodno-in-vzhodno-slovenijo-v-2021-vecja
https://fondoseuropeos.gob.es/en-gb/Paginas/Cohesi%C3%B3n.aspx
https://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/zakonodaja/izbran/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8zivSy9Hb283Q0N3E3dLQwCQ7z9g7w8nAwsnMz1w9EUGAWZGgS6GDn5BhsYGwQHG-pHEaPfAAdwNCBOPx4FUfiNL8gNDQ11VFQEAAXcoa4!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/?uid=5D1AB9E8096D81A2C1258CD1003B1DBE&db=pre_zak&mandat=IX&tip=doc&utm_
https://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/zakonodaja/izbran/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8zivSy9Hb283Q0N3E3dLQwCQ7z9g7w8nAwsnMz1w9EUGAWZGgS6GDn5BhsYGwQHG-pHEaPfAAdwNCBOPx4FUfiNL8gNDQ11VFQEAAXcoa4!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/?uid=5D1AB9E8096D81A2C1258CD1003B1DBE&db=pre_zak&mandat=IX&tip=doc&utm_
https://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/zakonodaja/izbran/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8zivSy9Hb283Q0N3E3dLQwCQ7z9g7w8nAwsnMz1w9EUGAWZGgS6GDn5BhsYGwQHG-pHEaPfAAdwNCBOPx4FUfiNL8gNDQ11VFQEAAXcoa4!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/?uid=5D1AB9E8096D81A2C1258CD1003B1DBE&db=pre_zak&mandat=IX&tip=doc&utm_
https://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/zakonodaja/izbran/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8zivSy9Hb283Q0N3E3dLQwCQ7z9g7w8nAwsnMz1w9EUGAWZGgS6GDn5BhsYGwQHG-pHEaPfAAdwNCBOPx4FUfiNL8gNDQ11VFQEAAXcoa4!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/?uid=5D1AB9E8096D81A2C1258CD1003B1DBE&db=pre_zak&mandat=IX&tip=doc&utm_
https://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/zakonodaja/izbran/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8zivSy9Hb283Q0N3E3dLQwCQ7z9g7w8nAwsnMz1w9EUGAWZGgS6GDn5BhsYGwQHG-pHEaPfAAdwNCBOPx4FUfiNL8gNDQ11VFQEAAXcoa4!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/?uid=5D1AB9E8096D81A2C1258CD1003B1DBE&db=pre_zak&mandat=IX&tip=doc&utm_
https://employeeownership.co.uk/
https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/funding/financial-instruments/summary_data_fi_1420_2022.pdf
https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/funding/financial-instruments/summary_data_fi_1420_2022.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/ERDF_Guarantees_factsheet_RTW.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/ERDF_Guarantees_factsheet_RTW.pdf

~7 §sHWUE Wql T Owwz! ANGRWOE WGYT I YT TewYT tec
JC CAPITAL GENETICS ROWG! BT GYDWYAGRE V2e0Te ws 00T OR
) Wl GYWEYI YT Ra ¥

Eel YGU¢ UWF U2 Uy & 160 & i el@IBR % YCUe VWO OO R £t RMGAWRRVORY U
Ol AcUW AY iU RERIOWaKE MNP L IOUA Y | i®Yed RIVGALqER S 1 GO & 10l a @ o 5 5 5 103
HYOGGct t Oz ot Rallt ol 13'n ¢ 2diayamd3) il dpchivd 2 ol ¥REHR SURal 1013 xo MO G T1Jn

Eal YGU¢ UWS U2 1Y EIGEd W B ¢OlLtbaBdiZANRAIL iRV OHKIN n 03 Uc URR¢ G IORUL q
2UT I 0ot 6¢1 BT OG ¢ Ue N3G Iaond neGIT Y 110 R Uik [§ & 1 60 @aiREeaailb s 5 5 103
HYOGctt OJeaot Rt ol Uncelaqo3idllt oGeHIRHEqRYUL 09YGHRUCqQRY
=MNI ¢ Uqt x NKOGT n

E21 YGI t ¢ Wt Y G[RE HRR T RAILELGERMNERA@I Oa | ¢ Ut n 131 HOWNekIH 20t RR WL LI T xYHBH | 1
Gle¢ttcecéemww 7l1let PDiTall E21 YGHtcelW 6ti¥GRARKRT S LI ¢ AHIKCRIIVAT T
HYUqUWUqoaGivYelt o=MNMNoNZolWlHxNaRT Uxaql ¢Ut nlJl xYnxHet RO |

IFYOGEtt WolWEal YEWeUWf U210t qaWUquw7c Ut wOmAk2] EBe UHIOIAIG |
3UcUrRCOIO RUt aquiCe G I[UcqH atdUs D 1IaARA[Yt 2 0 10U q édtlal Gt a o 5 5 5 103
HYUOGctt OJzot Rt ol Uncetaqo3illt oGeaHIRHECqRYUt o EA?2[ x] 2cl ¢

VY GGEt t OB MEP g 20! OY U HiH x § ¢JE u e YOR@ d) |Y 1A G IoWA | RT YHG T IJ
N M oL =M=ZP LW bow 6aqaqGt a@pos s 5 KO3
HYOGGe¢t t OD2ot Rt ol Uncalaqo3idlt oGeaHIORHeEqRYUt oEE[EZ79VY2U

f9 Ei WfUt RNGqt oW IINE ROE LMNOY KOs 1K HAIJ 10 FOLBAHOIDY ¥ B 0 IT 1) & R GIDaDLLIA
6aqaqGt aoos55ORHC IIHIKDEY 0 & RE KRB P o) 6003 & G 0 YV 51303 | pi 16 RiGq) t

s IOAIOW ~ Y1 N¢ EOUE ey U KONJHED 16 Y #t 10 8sUU AN IR RGW TAWY W oW NMou
6 qaGt aoos s s OT Ga UR €0 H R 0Ed) § a0 10015 6 R G

uuAW bEMZRPL RIUNIORUI G UMBigs DI # 6 RGIMG2diqeal Wt b OW Al RT YHG
6qaqGt aocoosssloft | IORY gde G@e YIdHGoYs Ul 6RG

ul et DAW?RAW7G¢t RAWSs AW Wi aqd ¢ U0 A W? toavesOFXisy BIOHUFGREN A11ls SH
[ cHUWRNYYW~2HS6 W] RU¢ URRCE O WARM KOLeSUG oxGl Ao 1dd R IRICYVIL VR NOBOMINT N D
bI§1 RDRUcOWs YI t WGe2 ARt 61T W=M==b

x CANC! W9 ¢ GRa¢é IEIAGTH §UIDID IOKOH%E MPP 5 DL | DR A IO ¢ 6 HOE IE & % 1A K 10 K
tdlpq Gt aoos55H00CAINE]I HEGRacecGlORYGolJt YGI o

~RURt ql t q2YWAecWT ¥yayYaWT Tl el RUYAW?t YARe G UIW A ¢d 2370 1JRI R @O 13
GYt 1 DT URWt INcOqUat ¢ctO~?2?2EUIOACIORA2¢T¢UTINIOYGUI ¢#RTIORUK
t YOIUARTH t IO GWEIRGRY 4@ DY DETAODRITHHHTUUYW =NOW Yt qVYHI

6qaqGt aoo0s5550NY210t Roct | IPaIRA R R R IAG IBEMBEMETD? ERVOPRATY x AN x 2
NE x GG n

~RURt ql t q2YWA¢ W YGREGNVUWMETE BT MO0 ¥ 1 1GUDRILIRE #¥E OB FOEY Y 1l D KO|R & N
6 qaqGt aoos s s ONY2FMER Y AH R I R Ig6ed | | deTlileEfc ¢pRH 1J 2 o

~206VYadcUT A WAKORGLIEHIE ®ILYTcd #HIYTs HLY Howl A S L ) GOE Eis WK WY A BHRE M
bIAE 96 apaf@ill a 0 05 5 5 FOGH HId IBYH 0B M I8l dpl CHRpGH 1GTGYH A ¢ UHRUN o

2 qac i A8 FOURAEMO e HORUIt + X IONG IO 2 qaclid@ DG ER & 6 8 KDY i TOVIG HE ¥ 1
fUO0Y2¢qRYUW ¢ 0T W Et RGOt b tOW
6qaqGt aooctt Ugt tOGe HI Rt 6RUNIOL NI 2RAVIONY 2102t oNY21J1 UdWUqoe
MZ opNGIO6 ¢ Id RUAFII & Gy )@ RIS 0 W sl + 6 RGIOGT n

NNY


https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/case-study-first-loss-portfolio-guarantee_0.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/case-study-first-loss-portfolio-guarantee_0.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/Combination%20of%20financial%20instruments%20and%20grants_1.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/Combination%20of%20financial%20instruments%20and%20grants_1.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/Combination%20of%20financial%20instruments%20and%20grants_1.pdf
https://hyrrat.metropolia.fi/wp-content/uploads/2014/12/ec_guide_transfer_of_business_2012.pdf
https://hyrrat.metropolia.fi/wp-content/uploads/2014/12/ec_guide_transfer_of_business_2012.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/ERDF_Guarantees_factsheet_RTW.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/ERDF_Guarantees_factsheet_RTW.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/ESF%2BCountry_Report_Slovenia_RTW.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/ESF%2BCountry_Report_Slovenia_RTW.pdf
https://www.icaew.com/insights/tax-news/2025/feb-2025/need-to-know-employee-ownership-trusts
https://www.jpmorgan.com/credit-and-financing/employee-stock-ownership-plan
https://www.kkr.com/approach/ownership-cultures
https://www.lazearcapital.com/esops/
https://www.gov.si/assets/ministrstva/MDDSZ/Urad-za-izvajanje-EKP/PEKP-2021-2027/Navodilo_PT_ver-1-2_cp.pdf
https://www.gov.si/assets/ministrstva/MDDSZ/Urad-za-izvajanje-EKP/PEKP-2021-2027/Navodilo_PT_ver-1-2_cp.pdf
https://www.gov.si/zbirke/projekti-in-programi/lastniska-zadruga-delavcev/
https://www.psca.org/news/psca-news/2025/5/bill-introduced-to-support-esop-financing/
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/31706/12-933-sharing-success-nuttall-review-employee-ownership.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/31706/12-933-sharing-success-nuttall-review-employee-ownership.pdf
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https://oregonsbdc.org/understanding-small-business-succession-planning/
https://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/dz/2020/DZ3_2020.pdf
https://www.phoenixstrategy.group/blog/comprehensive-guide-to-valuation-multiples-for-small-businesses-sde-ebitda-and-revenue-metrics-explained
https://www.phoenixstrategy.group/blog/comprehensive-guide-to-valuation-multiples-for-small-businesses-sde-ebitda-and-revenue-metrics-explained
https://www.nceo.org/employee-ownership-blog/six-percent-uk-business-transfers-are-now-employee-ownership-trusts
https://www.nceo.org/employee-ownership-blog/six-percent-uk-business-transfers-are-now-employee-ownership-trusts
https://www.nceo.org/hubfs/Expanding-Employee-Ownership-Models-Five-Countries-NCEO-2025.pdf
https://www.nceo.org/hubfs/Expanding-Employee-Ownership-Models-Five-Countries-NCEO-2025.pdf
https://smlr.rutgers.edu/sites/smlr/files/Documents/Faculty-Staff-Docs/3-21-18_main_street_employee_ownership_act_summary_5_copy.pdf
https://smlr.rutgers.edu/sites/smlr/files/Documents/Faculty-Staff-Docs/3-21-18_main_street_employee_ownership_act_summary_5_copy.pdf
https://www.scottish-enterprise.com/how-we-can-help/business-strategy/business-models
https://www.scottish-enterprise.com/how-we-can-help/business-strategy/business-models
https://www.thincats.com/business-funding/funding-guides/eot-funding
https://www.thincats.com/business-funding/funding-guides/eot-funding
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https://www.tlt.com/insights-and-events/insight/tax-in-the-financial-services-sector-2025/
https://home.treasury.gov/system/files/136/SSBCI-ESOP-Fact-Sheet.pdf
https://www.sba.gov/partners/lenders/7a-loan-program/terms-conditions-eligibility
https://www.westfield-bank.com/business-banking/esop
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/02692171.2024.2410218
https://documents1.worldbank.org/curated/en/536331590472160307/pdf/Investment-Plan-for-Europe-The-Juncker-Plan.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/536331590472160307/pdf/Investment-Plan-for-Europe-The-Juncker-Plan.pdf

~7 §sHWUE Wql T Owwz! ANGRWOE WGYT I YT TewYT tec
JC CAPITAL GENETICS ROWG! BT GYDWYAGRE V2e0Te ws 00T OR
) Wl GYWEYI YT Ra ¥

9¢AAI RTNUAW ~ all ¢qRYUGHW 72l Wéeall YNl ERYOYORHW AL D¢l
6qaqGt aoosssOUANI OYI NRot !t qlJGo3dlt osYl t RUNDXGEGUI + os NII==

N6IWWEESAW t+t YARcqRYUKOWBIZMNOALW~¢! WNb OWEESAY WeT T 1 13+ Ws
NMIOW= MG & Gilllh dllo 5 5 5 Ot YGét + YHERE RO ORWIGUALE [igRenedl b o1t Y Gt



https://www.nber.org/system/files/working_papers/w14225/w14225.pdf
https://www.esopassociation.org/articles/esops-address-wealth-inequality-new-study-finds

” -
7Y CAPITAL GENETICS

1=

NPAIl RQ

Y N1

pe

ROWGI BT GVNDWYAGRE Y2¢ UT¢ W3

u¥i OYweyl!l Y1 R

NP ¢ WETdURt RWAEC WRUqUWI 2TeTWW w3 Uc¢

NPIONIONI ¢ T R2 Y WRWBWRAGIE dwda URE W

-
Y CAPITAL GENETICS

=)

Analiza trznih vrzeli in predlog finanénih instrumentov
za spodbujanje delavskih odkupov (ESOP) v Sloveniji

1 Splosno o (delnem) lastnistvu zaposlenih

1.1 Kajje ESOP?

ESOP (Employee Stock Ownership Plan) oziroma (delni) odkup podjetja s strani zaposlenih
je model, pri katerem zaposleni pridobijo lastniske deleZe v podjetju - najpogosteje preko
lastniSke zadruge. Pri tem zaposleni prispevajo manjéi znesek za namen odkupa, preostali del
vrednosti odkupljenega deleza pa se financira s prihodnimi prostimi denarnimi tokovi, katere
ustvarja podijetje.

1.2 Zakaj ESOP?

V Sloveniji koncept ESOP pridobiva na veljavi kot eden izmed moznih sistemskih odgovorov na
izzive poslovnega nasledstva predvsem v malih in srednjih podjetjih. Evropa, vkljuéno s
Slovenijo, se namreé soofa s t. i. »srebrnim cunamijem« - mnoZiénim upokojevanjem
podjetnikoy, ki pogosto nimajo ustreznih naslednikov. Po podatkih ciljne raziskave Ekonomske
fakultete in Fakultete za druZzbene vede Univerze v Ljubljani (»CRP $tudija«) bo v naslednjih 5 do
10 letih skoraj polovica slovenskih podjetij potrebovala resitev za prenos lastniStva. Brez
pravocasnega ukrepanja to lahko predstavija tveganje za zapiranje podjetij, izgubo delovnih
mest ter razgradnjo lokalnih dobavnih verig.

V tem kontekstu je lahko predaja (tudi delnega) lastniStva zaposlenim pomembna izstopno
mozZnost za lastnike podjetij, saj model omogoca stabi p ja, itev delovnih

mest in prenos podjetij na zanesljive je kupce - zag e.

Obenem pa (za vse velikosti podjetij) postaja sposobnost zadrzanja kljuénih kadrov pomembna
konkurenéna prednost v razmerah pomanjkanja usposobljene delovne sile. Lastnistvo
zaposlenih lahko prispeva k visji pripadnosti, dolgoroéni vezanosti kljuénih kadrov ter
njihovemu ve¢jemu sodelovanju pri strateSkem razvoju podjetja, kar krepi odpornost podjetij na
dolgi rok. Hkrati pa nova zakonodaja (podrobneje omenjena v naslednjih poglavjih) omogoéa tudi
davéno uéinkovito nagrajevanje zaposlenih preko ESOPa.

1.3 ESOP kot uveljavljen model lastnistva v zahodnih ekonomijah

Mednarodne izkusnje iz ZDA, kjer je ESOP Ze moéno uveljavljena oblika lastni$tva (v ZDA, okoli
15% delovne sile privatnega sektorja dela v ESOP podjetjih), kazejo, da podjetja v lasti zaposlenih
dosegajo’:

- Za 25% vi$jo produktivnost
- Za 50% niZjo fluktuacijo kadra (ESOP deluje kot motivacijsko orodje) v primerjavi s
podjetji, ki niso vpeljala ESOP

" Vir: Kruse, Douglas L., Blasi, Joseph R., & Park, Rhokeun. (2010). "Shared Capitalism in the U.S. Economy: Prevalence,
Characteristics, and Employee Views of Financial Participation in Enterprises.”
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- 3xnizjo verjetnost neplacila posojil

V zadnjih letih se je model ESOP moéno uveljavil tudi v Veliki Britaniji, kjer ga podpirajo
prilagojeni davéni in pravni okvirji. V kontinentalni Evropi pa se vzpostavljajo razlicne lokalne
oblike lastnistva zaposlenih, zlasti v Franciji, Spaniji in Italiji, kjer so ti modeli ze pomemben del
gospodarstva.

1.4 Individualen pristop kot osnova delavskega lastnistva

Glavna znaéilnost lastnistva preko ESOPa je, da zaposleni postanejo lastniki podjetja preko
zadruge, ki zdruZuje njihove lastniske deleze.

Za vsakega zaposlenega se vodi indivi i kapi i raéun, na katerega se beleZi vrednost
njegovega deleza v podjetju. Vrednost, ki se nalaga na kapitalski racun, se lahko razporeja po
razli¢nih kljucih, na primer glede na &as zaposli glede na pnjo odgovornosti ali funkcijo

zaposlenega, ali glede na merila uspesnosti in prispevek k rasti podjetja.

Ko zaposleni zapusti podjetje - bodisi zaradi upokojitve, p ga razmerja ali
prenosa deleZa - mu podjetje izplaCa sredstva, evidentirana na njegovem kapitalskem rac¢unu.
Zaposleni poleg vrednosti podjetja uveljavljajo tudi pravico do sorazmernega dela dobicka (po
poplacilu zapadlih obveznosti (npr. financiranje) zadruge).

1.5 Nova zakonska podlaga in davéne spodbude

Dodatno zakonodajna podlaga, potrebna za implementacijo slovenskega modela ESOP, je bila
potrjena s strani vlade Republike Slovenije 23. julija 2025. Novi zakon o lastniski zadrugi
delavcev uvaja pravno priznano strukturo, ki omogoc¢a postopno lastninjenje podjetja s strani
zaposlenih.

Zakon predvideva tudi Stevilne davéne spodbude:

daialee deles.

1. Nizja davé pnja za pr

Prodajalcem, ki lastni$ki deleZ prodajo ESOP-zadrugi v okviru sistema delavskega
lastni$tva, je predvidena znizana davéna stopnja (20 %) na prodajno vrednost.

2. Davéne olajsave za podjetja:
Podjetja lahko vrednost delezev, ki se razdelijo zaposlenim preko zadruge,
odpisejo iz osnove davka od dohodka pravnih oseb kot strosek dela — stro$ek
financiranja ESOP je tako davéno priznan (tako imenovan ESOP prispevek).
Najvisji znesek prispevka podjetja ESOP-zadrugi je omejen na zmnoZek ESOP-
ovega deleZa v podjetju in EBITDA preteklega leta.

3. Spodbude za zaposlene:

e Sredstva, ki jih lastniska zadruga prejme iz dobicka operativnega podjetja (poleg
morebitnih ESOP prispevkov), se lahko razdeli med zaposlene. Tak$na izplacila se
obdav¢ijo kot dividende.

* Ob izstopu zaposlenega iz podjetja mu pripada izplacilo valoriziranega deleza,
katerega vrednost je vezana na vrednost operativnega podjetja. Za ta izplacila
velja enaka davéna stopnja kot pri odsvojitvi kapitalskih nalozb.
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1.6 Financiranje odkupov
Preko zadruge je mogoce odkupiti bodisi manjsinski delez (npr. nekaj odstotkov lastni$tva) bodisi
vecinski delez  podjetja, ¢e finanéne  zmoZnosti podjetia to  dopuscajo.
Odkup podijetja se praviloma financira z naslednjimi viri:
« vloZki zaposlenih, ki obi¢ajno predstavljajo manjsi del potrebnih sredstev (v Sloveniji so
ti zakonsko omejeni na najve¢ 300 € na zaposlenega), ter
« presezni denarni tokovi podjetja, torej dodana vrednost, ki jo ustvarijo podjetje in
njegovi zaposleni.
V tujini pri tovrstnih odkupi pogosto sodelujejo tudi finanéne institucije, kot so banke, skladi

privatnega kapitala in dolzniski skladi, ki zagotavljajo posojila bodisi zadrugam bodisi
neposredno operativnim podjetjem za izvedbo odkupa.

Uveljavljo pa se sledeci nacini financiranja, ki pa pogosto nastopata v kombinaciji:

1) Kup i kredit prodajal i L ik

Lastnik podjetja proda delez, kupnino pa prejema postopno v obliki obro€énega odplacevanja, pri
¢emer je vloga financiranja v celoti na podjetju, brez zunanjih virov. Tak nacin je pogost, kadar je
lastnik pripravljen ¢akati na izplacilo, ko podjetje nima dostopa do zunanjega kapitala, a ima
stabilen denarni tok, ter je praviloma bolj ustrezen za manj$a podjetja z nizko zadolZenostjo.
Lahko nastopa tudi v kombinaciji z banénim kreditom.

Financiranje ESOP deleza s kredi prodajal

Smbalitnl votekin danstvo v zadugh
2 druga
Kagitalski ratun 2 udeletbo pr viednoss

podjetja n razdeltvah
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2) Financiranje z banénim posojilom ali posojilom sklada zasebnega dolga

Operativno podjetje najame kredit, s katerim takoj odkupi deleZ od lastnika, kredit pa se nato
postopno odplaguje iz prostega denarnega toka podjetja. Tak nacin je primeren, kadar lastnik Zeli
izplacilo takoj, ko ima podjetje stabilne denarne tokove in je kreditno sposobno, ter se pogosteje
uporablja pri ve&jih podjetjih. Lahko nastopi tudi v kombinaciji z drugimi naéini financiranja.

Alternativno, lahko banka ali sklad podata kredit tudi direktno ESOP zadrugi — ob tem se kredit
poplaca z ESOP prispevki, in dobickom operativhega podjetja, katerega je zadruga deleZna kot
(delni) lastnik.

Financiranje ESOP odkupa preko Operativnega podjetja
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1.7 Zagon in naslednji koraki

Zaradi potrditve zakona in preteklih aktivnosti se Ze oblikuje konkretna lista projektov, ki bodo
pripravijeni za implementacijo v naslednjih mesecih. Po pri¢akovanjih bo interes narasel po
uveljavitvi zakonodaje.

Ministrstvo za kohezijo in regionalni razvoj (MKRR) ob tem pripravlja finanéno podporo za
izvajanje modela, zlasti v obliki finanénih instrumentov iz sredstev ESS+. Ekipa Kapitalske
Genetike v sodelovanju z Indtitutom za Ekonomsko Demokracijo je zadolZena za pripravo $tudije,
ki vkljucuje analizo finanéne vrzeli, oceno potreb trga in predlog strukture instrumentov.

Vase sodelovanje v tem intervjuju je kljuéno - Zelimo razumeti:
« kaksne ovire pri financiranju tak$nih transakcij zaznavate finanéne institucije;

= katere produkte bi bile pripravljene ponuditi, &e bi bila tveganja delno krita z drzavnimi
jamstvi ali drugimi mehanizmi delitve tveganja;

e in pod kak$nimi pogoji bi bili ti produkti trzno sprejemljivi z vase strani in ucinkoviti za
konéne prejemnike.
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2 Oblika in vsebina intervjuja - Finanéne institucije

V okviru $tudije trzne vrzeli in priprave finanénega instrumenta za podporo delavskim odkupom
(ESOP), katero financira Ministrstvo za Kohezijo in Regionalni Razvoj vas vabimo k sodelovanju v
strukturiranem strokovnem intervjuju. Intervju bo zajemal 5 vsebinskih sklopov, ki naslavljajo:

1. obstojeée kreditne aktivnosti,
2. zaznana tvegania pri (delnih) odkupih s strani zaposlenih,
3. pripravljenost za razvoj tovrstnega financiranja oziroma finanénega produkta,

4. primerno strukturo finanénih indtrumentov za (delno) financiranje odkupa s strani
zaposlenih,

5. Analiza 8tudije primera delavskega odkupa.

Predlagamo, da se vprasanja iz prvega sklopa, ki vkljuCujejo statisticne podatke, odgovorijo
pisno preko elektronske poste. Ce Zelite, lahko mi prevzamemo koordinacijo z relevantnimi
oddelki pri vas.

Za izvedbo intervjuja priporocamo udelezbo vsaj dveh sogovornikov - predstavnika
k iale in funkcij ljanja s tveganji. V doloéenih primerih je lahko vkljuéen tudi kdo iz

je up J

produktnega razvoja ali podroc€ja javnega financiranja (Ce imate tovrstne funkcije).

Trajanje:

Glede na vsebino in globino pogovora ocenjujemo, da bo intervju trajal pribliZno 60-90 minut.
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2.1 Struktura intervjuja:

2.1.1 Sklop 1- Kreditiranje podjetij - trenutni obseg in znacilnosti

Predvideni sogovornik: —

Na ta sklop predlagamo pisni odgovor, saj so morda potrebni statisti¢ni podatki.

1. Kaksen je va$ letni obseg posojanja MSP-jem v Sloveniji?

2. Kaksen delez posojil (glede na obseg in Stevilo MSP) je namenjen prejemnikom v Vzhodni
in Zahodni kohezijski regiji?

3. Kaksen delez (v %) vasega trenutnega portfelja predstavljajo podjetja, ki so vklju¢ena v
lastniSke prenose ali nasledstvo podjetja?

4. Ste zefinancirali kakSen delavski odkup ali podoben prenos podjetja (tu nas zanimajo tudi
primeri financiranja manjSega dela podjetja, ne nujno vec¢ine oziroma celote) s strani
zaposlenih? Ce da, prosimo opisite vrsto transakeij, velikost in sektorje.

5. Kaksna je vasa povpreéna/minimalna/maksimalna velikost posojil v MSP segmentu in
segmentu vecjih podjetij? Bi za namene lastniskega prenosa bil ta znesek drugacen?

6. Kaksna je tipicna zapadlost posojil za podjetja, vkljuc¢ena v lastniske prenose, ali
nasledstvo?

7. Katere so glavne vrste posojilnih produktov, ki jih ponujate na trgu (npr. kratkoro¢na
investicijska posojila, dolgoro¢na investicijska posojila, obratna sredstva, podrejeni
dolg)?

Sklop 2 - Zaznana tveganja pri (delnih) odkupih s strani zaposlenih

P R "

F i i sogovornik: Pr ipravljanja s tveganji

8. Kaj vidite kot glavna tveganja oziroma ovire za financiranje (delnih) odkupov podjetja s
strani zaposlenih?

9. Katere so najpogostejSe oblike zavarovanja, ki jih zahtevate pri financiranju prenosa
lastni$tva ali prevzemov MSP?
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Sklop 3 - Pripravljenost za razvoj tovrstnega financiranja oziroma finanénega produkta

8! nik: Py ik komercialne dejavnosti (in/ali druge ustrezne funkcije v
banki - npr. ¢e ima vasa banka posebne produktne oddelke za MSP, specializirane produkte ali

inovacije v financiranju)

10. Ali pricakujete povecano povprasevanje po financiranju (delnega) odkupa s strani
zaposlenih v naslednjih 5 letih? Zakaj?
11. Ali imate specializirane ekipe/strokovnjake, ki obravnavajo podjetja v procesu lastniskih

prenosov ali nasledstva?
12. Ali imate notranje politike in postopke, prilagojene podpori (delnega) odkupa s strani
zaposlenih?
. Bi bila vasa institucija pripravljena razviti namenske produkte za ta segment? Zakaj
da/ne?
14. Imate izku$nje z upravljanjem nepovratnih sredstev (EU ali nacionalnih)? Ce ne, ali bi vas
to zanimalo?

-
w

Sklop 4 - Primerna struktura finanénih instrumentov

Predvideni sogovornik: Predstavnik komercialne dejavnosti (in/ali druge ustrezne funkcije v
banki - npr. ¢e ima vasa banka posebne produktne oddelke za MSP, specializirane produkte ali

inovacije v financiranju) in pred: ije upravljanja tveganj

15. Vas zanima sodelovanije pri finan¢nih instrumentih z delitvijo tveganj (podrejeno posojilo
ali garancija) za podporo (delnega) odkupa s strani zaposlenih v okviru ESS+? Ce ne, kaj
bi bilo treba spremeniti, da bi vas to pritegnilo?

. Kak$na bi bila vasa preferenca glede strukture tovrstnega financnega instrumenta (npr.
omejena/neomejena garancija, portfeljsko deljenje tveganj, podrejeno posojilo)?

17. Kaksno kritje tveganja bi bilo za vas sprejemljivo?

18. Kaks$en okvirni obseg sredstev bi lahko angaZirali prek tak$nega instrumenta v naslednjih
2-3 letih?

. Kaksni naj bodo glavni elementi novih posojil, podprtih s finanénimi instrumenti za (delni)

odkup s strani zaposlenih (npr. dospelost, namen, profil odplaéevanja, obrestna mera)?

Ali vidite potrebo po nepovratni komponenti (npr. subvencija obrestne mere, povracilo

kapitala, tehniéna pomo¢)? Ce da, v kaksni obliki in zakaj?

. Ali imate dodatne predloge v zvezi z oblikovanjem finan¢nih instrumentov, namenjenih
(delnemu) odkupu podjetja s strani zaposlenih?

_\
o
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Sklop 5 - Analiza Studije primera odkupa s strani zaposlenih

Predvid

F gt nik: Pi ik komercialne dejavnosti (in/ali druge ustrezne funkcije v
banki - npr. ¢e ima vasa banka posebne produktne oddelke za MSP, specializirane produkte ali
inovacije v financiranju) in pi il ije upravljanja tveganj

PriloZen je dodatni dok z opi: Studije pri in ji
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Analiza trznih vrzeli in predlog financnih instrumentov
za spodbujanje delavskih odkupov (ESOP) v Sloveniji

Vprasalnik za sklade dolZniskega kapitala

1 Splosno o (delnem) lastniStvu zaposlenih

1.1 Kajje ESOP?

ESOP (Employee Stock Ownership Plan) oziroma (delni) odkup podjetja s strani
je model, pri katerem zaposleni pridobijo lastniske deleZe v podjetju - najpogosteje preko
lastniske zadruge. Pri tem zaposleni prispevajo manjsi znesek za namen odkupa, preostali del
vrednosti odkupljenega deleza pa se financira s prihodnimi prostimi denarnimi tokovi, katera
ustvarja podjetje.

1.2 Zakaj ESOP?

V Sloveniji koncept ESOP pridobiva na veljavi kot eden izmed mozZnih sistemskih odgovorov na
izzive poslovnega nasledstva predvsem v malih in srednjih podjetjih. Evropa, vkljuéno s
Slovenijo, se namre¢ soo¢a s t. i. »srebrnim cunamijem« - mnoZi¢nim upokojevanjem
podjetnikov, ki pogosto nimajo ustreznih naslednikov. Po podatkih ciljne raziskave Ekonomske
fakultete in Fakultete za druzbene vede Univerze v Ljubljani (»CRP $tudija«) bo v naslednjih 5 do

10 letih skoraj p i L ih podjetij potrebovala resitev za prenos lastnistva. Brez
pravocasnega ukrepanja to lahko predstavlja tveganje za zapi podjetij, izgubo del ih
mest ter razgradnjo lokalnih dob ih verig.

V tem kontekstu je lahko predaja (tudi delnega) lastnistva zaposlenim pomembna izstopno
moznost za lastnike podjetij, saj model omogoca bil posl ja, i del, ih

mest in prenos podjetij na zanesljive notranje kupce - zaposlene.

Obenem pa (za vse velikosti podjetij) postaja sp juénih kadrov pomembna
konkuren¢na prednost v razmerah pomanjkanja usposobljene delovne sile. Lastnistvo
zaposlenih lahko prispeva k visji pripad i, dolgoroéni i kljuénih kadrov ter
njihovemu ve¢jemu sodelovanju pri strateSkem razvoju podjetja, kar krepi odpornost podjetij na
dolgirok. Hkrati pa nova zakonodaja (podrobneje omenjena v naslednjih poglavjih) omogoca tudi
davéno uéi i graj j lenih preko ESOPa.

1.3 ESOP kot uveljavlijen model lastniStva v zahodnih ekonomijah

Mednarodne izkusnje iz ZDA, kjer je ESOP Zze mo¢no uveljavijena oblika lastniStva (v ZDA, okoli
15% delovne sile privatnega sektorja dela v ESOP podijetjih), kazejo, da podjetja v lasti zaposlenih
dosegajo':

- Za25% visjo produktivnost

! vir: Kruse, Douglas L., Blasi, Joseph R., & Park, Rhokeun. (2010). "Shared Capitalism in the U.S. Economy: Prevalence,
Characteristics, and Employee Views of Financial Participation in Enterprises.”
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- Za 50% nizjo fluktuacijo kadra (ESOP deluje kot motivacijsko orodje) v primerjavi s
podijetji, ki niso vpeljala ESOP
- 3xnizjo verjetnost neplacila posojil

V zadnjih letih se je model ESOP moéno uveljavil tudi v Veliki Britaniji, kjer ga podpirajo prilagojeni
davcni in pravni okvirji. V kontinentalni Evropi pa se vzpostavljajo razli¢ne lokalne oblike lastnistva
zaposlenih, zlasti v Franciji, Spaniji in Italiji, kjer so ti modeli Ze pomemben del gospodarstva.

1.4 Individualen pristop kot osnova delavskega lastnistva

Glavna znacilnost lastnistva preko ESOPa je, da zaposleni postanejo lastniki podjetja preko
zadruge, ki zdruZuje njihove lastniske deleze.

Za vsakega zaposlenega se vodi individualni kapitalski racun, na katerega se belezi vrednost
njegovega deleza v podjetju. Vrednost, ki se nalaga na kapitalski raéun, se lahko razporeja po
razli¢nih kljucih, na primer glede na éas i glede na pnjo odgovornosti ali funkcijo
zaposlenega, ali glede na merila uspesnosti in prispevek k rasti podjetja.

Ko zaposleni zapusti podjetje - bodisi zaradi upokojitve, prenehanja delovnega razmerja ali
prenosa deleza - mu podjetje izplaca sredstva, evidentirana na njegovem kapitalskem raéunu.
Zaposleni poleg vrednosti podjetja uveljavljajo tudi pravico do sorazmernega dela dobicka (po
poplacilu zapadlih obveznosti (npr. financiranje) zadruge).

1.5 Nova zakonska podlaga in davéne spodbude

Dodatno zakonodajna podlaga, potrebna za implementacijo slovenskega modela ESOP, je bila
potrjena s strani vlade Republike Slovenije 23. julija 2025. Novi zakon o lastniski zadrugi
delavcev uvaja pravno priznano strukturo, ki omogoca postopno lastninjenje podjetja s strani
zaposlenih.

Zakon predvideva tudi $tevilne davéne spodbude:

1; Nizja d ja za prodajalce delez
Prodajalcem, ki lastniski delez prodajo ESOP-zadrugi v okviru sistema delavskega
lastni$tva, je predvidena znizana davéna stopnja (20 %) na prodajni razrez.

2. Davéne olajsave za podjetja:
Podjetja lahko vrednost deleZev, ki se razdelijo zaposlenim preko zadruge,
odpisejo iz osnove davka od dohodka pravnih oseb kot strosek dela - strosek
financiranja ESOP je tako davéno priznan (tako i ESOP prispevek),
Naijvisji znesek prispevka podjetja ESOP-zadrugi je omejen na zmnozek ESOP-
ovega deleza v podjetju in EBITDA preteklega leta.

3. Spodbude za zaposlene:
e Sredstva, ki jih lastniska zadruga prejme iz dobi¢ka operativnega podjetja (poleg
morebitnih ESOP prispevkov), se lahko razdeli med zaposlene. Tak$na izplacila se

obdav¢ijo kot dividende.
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* Ob izstopu zaposlenega iz podjetja mu pripada izpla€ilo valoriziranega deleza,
katerega vrednost je vezana na vrednost operativhega podjetja. Za ta izplacila
velja enaka davéna stopnja kot pri odsvojitvi kapitalskih nalozb.

1.6 Financiranje odkupov

Preko zadruge je mogoce odkupiti bodisi manjsinski delez (npr. nekaj odstotkov lastnistva) bodisi
ve€inski  delez podjetia, ¢&e finantne zmoznosti podjetia to  dopuscajo.
Odkup podjetja se praviloma financira z naslednjimi viri:

« vlozki zaposlenih, ki obi¢ajno predstavljajo manjsi del potrebnih sredstev (v Sloveniji so
ti zakonske omejeni na najveé 300 € na zaposlenega), ter

s« preseZni denarni tokovi podjetja, torej dodana vrednost, ki jo ustvarijo podjetje in
njegovi zaposleni.

V tujini pri tovrstnih odkupi pogosto sodelujejo tudi finanéne institucije, kot so banke, skladi
privatnega kapitala in dolzniski skladi, ki zagotavijajo posojila bodisi zadrugam bodisi
neposredno operativnim podjetjem za izvedbo odkupa.

Uveljavljo pa se sledeci na&ini financiranja, ki pa pogosto nastopata v kombinaci

1) Kupninski kredit prodajalca oziroma lastnika

Lastnik podjetja proda deleZ, kupnino pa prejema postopno v obliki obro¢nega
odplacevanja, pri éemer je vloga financiranja v celoti na podjetju, brez zunanjih virov, Tak
nacin je pogost, kadar je lastnik pripravljen ¢akati na izplacilo, ko podjetje nima dostopa
do zunanjega kapitala, aima stabilen denarni tok, ter je praviloma bolj ustrezen za manjsa
podjetja z nizko zadolzenostjo. Lahko nastopa tudi v kombinaciji z banénim kreditom.

Senbited odek in Barstvo  taduf

[ —
P ——
podjetia in ardeitah

[rereTEpa——y
— — p— p— p—
[Erer—p———

2) Financiranje z bancnim posojilom ali posojilom sklada zasebnega dolga

Operativno podjetje najame banéni kredit oziroma posojilo dolZzniskega sklada, s katerim takoj
odkupi deleZ od lastnika, kredit pa se nato postopno odpladuje iz prostega denarnega toka
podjetja. Tak nacin je primeren, kadar lastnik Zeli izpla&ilo takoj, ko ima podjetje stabilne denarne
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tokove in je kreditno sposobno, ter se pogosteje uporablja pri vedjih podjetjih. Lahko nastopi tudi
v kombinaciji z drugimi nacini financiranja.

Alternativno, lahko banka ali/in sklad podata kredit tudi direktno ESOP zadrugi - ob tem se kredit
poplaca z ESOP prispevki, in dobickom operativnega podjetja, katerega je zadruga delezna kot
(delni) lastnik.

Financiranje preko Operativnega podjetja

1.7 Zagon in naslednji koraki

Zaradi potrditve zakona in preteklih aktivnosti se Ze oblikuje konkretna lista projektov, ki bodo
pripravijeni zaimplementacijo Ze v naslednjih mesecih. Po pricakovanjih bo interes narasel takoj
po uveljavitvi zakonodaje.

Ministrstvo za kohezijo in regionalni razvoj (MKRR) ob tem pripravlja finanéno podporo za
izvajanje modela, zlasti v obliki finanénih instrumentov iz sredstev ESS+. Ekipa Kapitalske
Genetike v sodelovanju z InStitutom za ekonomsko demokracijo je zadolZena za pripravo Studije,
ki vkljucuje analizo finanéne vrzeli, oceno potreb trga in predlog strukture instrumentov.

Vase sodelovanje v tem intervjuju je kljuéno — Zelimo razumeti:
» kaks$ne ovire pri financiranju tak$nih transakcij zaznavate financ¢ne institucije,
» katere produkte bi bile pripravijene ponuditi,

« in pod kak$nimi pogoji bi bili ti produkti trzno sprejemljivi z vase strani in uéinkoviti za
konéne prejemnike.

NO=

ROWGI BT GVNDWYAGRE Y2¢ UT¢ W3

u¥i OYweyl!l Y1 R



4 -
7Y CAPITAL GENETICS

1=

Y. CAPITAL GENETICS

o

2 Oblika in vsebina intervjuja - Finanéne institucije

V okviru $tudije trzne vrzeli in priprave finanénega instrumenta za podporo delavskim odkupom
(ESOP), katero financira Ministrstvo za Kohezijo in Regionalni Razvoj vas vabimo k sodelovanju v
strukturiranem strokovnem intervjuju. Intervju bo zajemal 5 vsebinskih sklopov, ki naslavljajo:

1.

obstojeée kreditne aktivnosti,

2. zaznana tvegania pri (delnih) odkupih s strani zaposlenih,
3. pripravljenost za razvoj tovrstnega financiranja oziroma finanénega produkta,
4. primerno strukturo finanénih indtrumentov za (delno) financiranje odkupa s strani
zaposlenih,
5. analiza 5tudije primera delavskega odkupa.
Trajanje:

Glede na vsebino in globino pogovora ocenjujemo, da bo intervju trajal priblizno 60-90 minut.

NOO
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2.1 Struktura intervjuja:

2.1.1

1.
2.

Sklop 2 - Zaznana tveganja pri (delnih)

7

Sklop 1- Kreditiranje podjetij - trenutni obseg in znacilnosti

Kaks$en je vas letni obseg posojanja MSP-jem v Sloveniji? Kaks$no je Stevilo transakcij?
Katere so glavne vrste posojilnih produktov, ki jih ponujate na trgu? Kak$ne so vase tipi¢ne
obrestne mere, roénost, zahteve po zavarovanjih, vrstni red poplacila (seniority)?

Ali ste Ze financirali podjetja pri lastniskih prenosih oziroma spremembi nasledstva?
Kaksen deleZ (v %) vasega trenutnega portfelja predstavljajo tovrstne transakcije?

Ste ze financirali kak$en delavski odkup ali podoben prenos podjetja (tu nas zanimajo tudi
primeri financiranja manj$ega dela podjetja, ne nujno vecine oziroma celote) s strani
zaposlenih?

Kak$na je vaSa povpre¢na/minimalna/maksimalna velikost posojil v segmentih
prestrukturiranja podjetij, tranzicije lastniStva ali podobnih? Za namene lastniskega
prenosa, je ta znesek drugacen?

Kaksna je tipicna zapadlost posojil za podijetja, vkljucena v lastniske prenose, ali
nasledstvo?

pih s strani zaposlenih

Kaj vidite kot glavna tveganja oziroma ovire za financiranje (delnih) odkupov podjetja s
strani zaposlenih?

Katere so najpogostejSe oblike zavarovanja, ki jih zahtevate pri financiranju prenosa
lastni$tva ali prevzemov MSP?

Katere so kljucne zaveze, katere morajo prejemniki financiranja izpolnjevati (DSCR, ipd)?

NOnM
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Sklop 3 - Pripravljenost za razvoj tovrstnega financiranja oziroma finanénega produkta

10. Ali pricakujete pove¢ano povprasevanje po financiranju (delnega) odkupa s strani
zaposlenih v naslednjih 5 letih? Bi bili pripravijeni razmisliti o financiranju tovrstnih
transakcij?

11. Imate izku$nje z upravljanjem nepovratnih sredstev (EU ali nacionalnih)? Ce ne, ali bi vas
to zanimalo?

Sklop 4 - Primerna struktura finanénih instrumentov

12. Vas zanima sodelovanje pri finanénih instrumentih z delitvijo tveganj (npr. garancija) za
podporo (delnega) odkupa s strani zaposlenih? Ali bi tovrstna garancija ugodno vplivala
na ponujeno obrestno mero in pogoje financiranja?

13. Bi sodelovali pri finan¢nih instrumentih, ki subvencionirajo obrestno mero, za namene
(delnega) odkupa s strani zaposlenih?

14. Ali vidite potrebo po nepovratni komponenti (npr. tehniéna pomo¢ pri ustanovitvi ESOP-
a)? Ce da, v kaksni obliki in zakaj?

15. Imate $e kaksne druge predloge imate glede zasnove finanénih in§trumentov za namene
(delnega) odkupa s strani zaposlenih?

Sklop 5 - Analiza Studije primera delavskega odkupa

PriloZzen

NOP
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Analiza trznih vrzeli in predlog finan¢nih instrumentov
za spodbujanje delavskih odkupov (ESOP) v Sloveniji

1 Splosno o (delnem) lastnistvu zaposlenih

1.1 Kajje ESOP?

ESOP (Employee Stock Ownership Plan) oziroma (delni) odkup podjetja s strani zaposlenih
je model, pri katerem zaposleni pridobijo lastniSke deleZe v podjetju — najpogosteje preko
lastniSke zadruge. Pri tem zaposleni prispevajo manjsi znesek za namen odkupa, preostali del
vrednosti odkupljenega deleza pa se financira s prihodnimi prostimi denarnimi tokovi, katere
ustvarja podjetje.

1.2 ZakajESOP?

V Sloveniji koncept ESOP pridobiva na veljavi kot eden izmed moZnih sistemskih odgovorov na
izzive poslovnega nasledstva predvsem v malih in srednjih podjetjih. Evropa, vkljuéno s
Slovenijo, se namre¢ sooa s t. i. »srebrnim cunamijem« - mnoZicnim upokojevanjem
podijetnikov, ki pogosto nimajo ustreznih naslednikov. Po podatkih ciljne raziskave Ekonomske
fakultete in Fakultete za druzbene vede Univerze v Ljubljani (»CRP $tudija<) bo v naslednjih 5 do
10 letih skoraj polovica slovenskih podjetij potrebovala reSitev za prenos lastniStva. Brez
pravocasnega ukrepanja to lahko predstavija tveganje za zapiranje podjetij, izgubo delovnih
mest ter razgradnjo lokalnih dobavnih verig.

V tem kontekstu je lahko predaja (tudi delnega) lastnitva zaposlenim pomembna izstopno
moZnost za lastnike podjetij, saj model omogoca stabilnost poslovanja, ohranitev delovnih
mest in prenos podjetij na zanesljive notranje kupce - zaposlene.

Obenem pa (za vse velikosti podjetij) postaja sposobnost zadrZanja kljuénih kadrov pomembna
konkurencéna prednost v razmerah pomanjkanja usposobliene delovne sile. Lastnitvo
zaposlenih lahko prispeva k visji pripadnosti, dolgoroéni vezanosti klju&nih kadrov ter
njihovemu veéjemu sodelovanju pri strateskem razvoju podjetja, kar krepi odpornost podjetij na
dolgirok. Hkrati pa nova zakenodaja (podrobneje omenjena v naslednjih poglavjih) omogoéa tudi
davéno uéinkovito nagrajevanje zaposlenih preko ESOPa.

1.3 [ESOP kot uveljavljen model lastniStva v zahodnih ekonomijah

Mednarodne izkusnje iz ZDA, kjer je ESOP Ze mocno uveljavljena oblika lastnistva (v ZDA, okoli
15% delovne sile privatnega sektorja dela v ESOP podjetjih), kaZejo, da podjetja v lasti zaposlenih
dosegajo’:

- Za25%vi$jo produktivnost
- Za 50% nizjo fluktuacijo kadra (ESOP deluje kot motivacijsko orodje) v primerjavi s
podijetji, ki niso vpeljala ESOP

" Vir: Kruss, Douglas L., Biasi, joseph R., & Park, Rhokaun. (2010). "Shared Capitalism in the U.S. Economy: Prevalence,
Characteristics, and Employee Views of Financial Participation in Enterprises.”
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- 3xnizjo verjetnost neplacila posojil

V zadnjih letih se je model ESOP moéno uveljavil tudi v Veliki Britaniji, kjer ga podpirajo
prilagojeni davéni in pravni okvirji. V kontinentalni Evropi pa se vzpostavljajo razlicne lokalne
oblike lastnistva zaposlenih, zlasti v Franciji, Spaniji in Italiji, kjer so ti modeli ze pomemben del
gospodarstva.

1.4 Individualen pristop kot osnova delavskega lastnistva

Glavna znaéilnost lastnistva preko ESOPa je, da zaposleni postanejo lastniki podjetja preko
zadruge, ki zdruZuje njihove lastniske deleze.

Za vsakega zaposlenega se vodi i p i raéun, na katerega se beleZi vrednost
njegovega deleza v podjetju. Vrednost, ki se nalaga na kapitalski racun, se lahko razporeja po

razli¢nih kljucih, na primer glede na &as zaposli glede na pnjo odgovornosti ali funkcijo
zaposlenega, ali glede na merila uspesnosti in prispevek k rasti podjetja.

Ko zaposleni zapusti podjetje - bodisi zaradi upokojitve, p ga razmerja ali
prenosa deleZa - mu podjetje izplaCa sredstva, evidentirana na njegovem kapitalskem rac¢unu.
Zaposleni poleg vrednosti podjetja uveljavljajo tudi pravico do sorazmernega dela dobicka (po
poplacilu zapadlih obveznosti (npr. financiranje) zadruge).

1.5 Nova zakonska podlaga in davéne spodbude

Dodatno zakonodajna podlaga, potrebna za implementacijo slovenskega modela ESOP, je bila
potrjena s strani vlade Republike Slovenije 23. julija 2025 in poslana v Drzavni zbor. Novi
zakon o lastniski zadrugi delavcev uvaja pravno priznano strukturo, ki omogo¢a postopno
lastninjenje podjetja s strani zaposlenih.

Zakon predvideva tudi Stevilne davéne spodbude:

1. Nizja davé pnja za pr

Prodajalcem, ki lastni$ki deleZ prodajo ESOP-zadrugi v okviru sistema delavskega
lastni$tva, je predvidena znizana davéna stopnja (20 %) na prodajno vrednost.

2. Davéne olajsave za podjetja:
Podjetja lahko vrednost deleZev, ki se razdelijo zaposlenim preko zadruge,
odpisejo iz osnove davka od dohodka pravnih oseb kot strosek dela — stro$ek
financiranja ESOP je tako davéno priznan (tako imenovan ESOP prispevek).
Najvisji znesek prispevka podjetja ESOP-zadrugi je omejen na zmnoZek ESOP-
ovega deleZa v podjetju in EBITDA preteklega leta.

3. Spodbude za zaposlene:

e Sredstva, ki jih lastniska zadruga prejme iz dobicka operativnega podjetja (poleg
morebitnih ESOP prispevkov), se lahko razdeli med zaposlene. Tak$na izplacila se
obdav¢ijo kot dividende.

e Ob izstopu zaposlenega iz podjetja mu pripada izplacilo valoriziranega deleza,
katerega vrednost je vezana na vrednost operativnega podjetja. Za ta izplacila
velja enaka davéna stopnja kot pri odsvojitvi kapitalskih nalozb.

NOT
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2 Trzna vrzel na podroéju financiranja odkupov v Sloveniji

2.1 Financiranje z notranjimi ali zunanjimi viri in tuja praksa

Preko zadruge je mogoce odkupiti bodisi manj$inski delez (npr. nekaj odstotkov lastnistva) bodisi
vecinski delez podjetja, ¢e finanéne zmoznosti podjetja to dopuscajo.

Odkup podjetja se praviloma financira z naslednjimi notranjimi viri, preko katerih se znotraj
doloénega Casovnega obdobja poplaca deleZ prvotnemu lastniku (prodajalcu, ki tako ESOP-u
poda kupninski kredit za odplacilo deleza):

« vlozki zaposlenih, ki obi¢ajno predstavljajo manjsi del potrebnih sredstev (v Sloveniji so
ti zakonsko omejeni na najve¢ 300 € na zaposlenega), ter

« preseZni denarni tokovi podjetja, torej dodana vrednost, ki jo ustvarijo podjetje in
njegovi zaposleni.

V tujini pri tovrstnih odkupi pogosto sodelujejo tudi finan¢ne institucije, kot so banke, skladi
privatnega kapitala in dolzniski skladi, ki zagotavljajo posojila bodisi zadrugam bodisi
neposredno operativhim podjetjem za izvedbo odkupa. V tem primeru se lahko del ali celotno
kupnino izpla¢a prodajalcu (prvotnemu lastniku) takoj.

V tuji zaznamo sledeca nacina financiranja, ki pa pogosto nastopata v kombinaciji:

1) Kupninski kredit prodajal i L ik
Lastnik podjetja proda delez, kupnino pa prejema postopno v obliki obro€nega odplacevanja, pri
¢emer je vloga financiranja v celoti na podjetju, brez zunanjih virov. Tak nacin je pogost, kadar je
lastnik pripravljen ¢akati na izplacilo, ko podjetje nima dostopa do zunanjega kapitala, a ima
stabilen denarni tok, ter je praviloma bolj ustrezen za manj$a podijetja z nizko zadolZenostjo.
Lahko nastopa tudi v kombinaciji z banénim kreditom.

Financiranje ESOP deleza s i p!

Simboiiéni votek n anstvo v adrugd
e —————

ESOPZadrugr
Kapitalsiratuni  udele 20 pr vrednost

podjetja n razdebtvah

52 2o aundn OO
— — — — —
[vT————

2) Financiranje z banénim posojilom ali posojilom sklada zasebnega dolga
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Operativno podjetje najame kredit, s katerim takoj odkupi deleZ od lastnika, kredit pa se nato
postopno odplaguje iz prostega denarnega toka podjetja. Tak nacin je primeren, kadar lastnik Zeli
izplacilo takoj, ko ima podjetje stabilne denarne tokove in je kreditno sposobno, ter se pogosteje
uporablja pri veéjih podjetjih. Lahko nastopi tudi v kombinaciji z drugimi na€ini financiranja.

Alternativno, lahko banka ali sklad podata kredit tudi direktno ESOP zadrugi — ob tem se kredit
poplaca z ESOP prispevki, in dobickom operativhega podjetja, katerega je zadruga deleZna kot
(delni) lastnik.

Financiranje ESOP odkupa preko Operativnega podjetja

Prm—r—p—
= dmfm dm
Grloscd shrardps

Izstopajodi lastnik

Financiranje ESOP odkupa direktno preko ESOP zadruge
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2.2 Zaznava trzne vrzeli na slovenskem trgu

Financiranje odkupov s strani komercialnih bank

Vecina slovenskih bank nima posebnih, namensko oblikovanih produktov za financiranje prenosa
lastniStva podijetij. Slovenske banke ponujajo predvsem splosne kreditne linije za podjetja
(kratkoro¢ne in dolgoroéne kredite za investicije, obratna sredstva, projektno financiranje ipd.), ki
jih prilagajajo posameznim primerom (nobena izmed bank ne oglasuje posebnega »kredita za
nasledstvo«). Financiranje odkupa podjetja se praviloma obravnava individualno znotraj
obi¢ajnega posojilnega procesa, pri ¢emer zahtevajo ustrezno kreditno sposobnost in
zavarovanja.

Primeri, kjer so banke sodelovale pri financiranju prenosa lastnistva, so redki in obi¢ajno
zahtevajo zelo dobra zavarovanja ali vkljucitev tretjih institucij. Banke praviloma niso pripravijene
odobriti kredita za odkup podjetja brez ustreznih jamstev (pogosto se zahteva osebno premozenje
kupcev ali druge oblike zavarovanja), zaradi zaznanega tveganja pri tovrstnih transakcijah. To $e
posebej velja pri poskusih odkupov s strani zaposlenih ali SirSega kroga fizi€nih oseb, ki obi¢ajno
nimajo zadostnih lastnih sredstev ali premozenja za zavarovanje posojil.

Posledi¢no specifi¢nih banénih posojil za financiranje nasledstva prakti¢no ni - podjetniki se
morajo zanesti na standardne oblike financiranja, kot so investicijski krediti, pogosto z dodatnim
zavarovanjem v obliki nepremi¢nin ali drugega premoZenja.

Ei T

F pov s strani

in dolZniskega financiranja

Poleg banénih virov so se v zadnjih letih v Sloveniji oblikovali tudi skladi zasebnega kapitala,
namenjeni financiranju podjetij ob menjavi lastnistva, kot so PRVA Capital Partners, MSIN in
podobni, pri éimer so nekateri specifi¢no ciljajo na nasledstveni problem. Ti skladi vstopajo kot
lastniski investitorji (ne kot posojilodajalci): odkupujejo deleze ali dokapitalizirajo podjetja, kjer
obstojeci lastniki izstopajo zaradi upokojitve ali drugih razlogov. Namenjeni so predvsem malim
in srednjim druZinskim podjetjem, kjer:

« niprimernega druZinskega naslednika,
« nasledniki nimajo dovolj kapitala, ali
« lastnik potrebuje partnerja za nadaljnjo rast.

Skupno bodo ti skladi predvidoma razpolagali z nekaj sto milijoni sredstev. S tem zapolnjujejo del
trzne vrzeli, a pokrivajo predvsem podjetja z vecjim potencialom, ki so zanimiva za kapitalske
vlagatelje.

Dolzniskih skladov ali posebnih mezzanin produktov oblikovanih namensko za prenose lastnistva
v Sloveniji trenutno ni; obstajajo sicer posamezne druzbe za upravljanje premozenja, ki ponujajo
mezzanin ali zasebne kredite podjetjem, a ti produkti niso javno strukturirani posebej kot “sklad
za odkupe s strani zaposlenih” in so zelo redko uporabljeni v segmentu malih in srednjih podjetij
v Sloveniji.

Financiranje tehni¢ne pomogéi (nepovratna sredstva)

Slovenski podjetniski sklad (SPS) nudi vavéer za prenos lastnistva, ki predstavlja dobrodosel
instrument za sofinanciranje pripravljalnih aktivnosti, kot so cenitve podjetja, pravno in davéno
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