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Seznam kratic

AJPES
BDP
CRP
EBITDA
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EOT

Esop

ESOP

ESS+
EU
EUR
Fl
FURS
GBER

KKR
LZD
MDDSZ
MKRR
MSP
RS
SBA
SID
SPIRIT
SPS
UL
ZDA
ZLZD

Agencija Republike Slovenije za javhopravne evidence in storitve
Bruto domaci proizvod

Ciljni raziskovalni projekt

Dobicek pred obrestmi, davki, amortizacijo in odpisi (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

Evropski sklad za strateSke nalozbe (European Fund for Strategic
Investments)

Sklad za lastniStvo zaposlenih (Employee Ownership Trust, UK
model)

V tej Studiji pa z izrazom Esop poimenujemo vse modele Siroko
zastavljenih odkupov s strani zaposlenih prek namenske pravne
osebe, ki se financirajo s prostim denarnim tokom podjetja (ameriski
ESOP, britanski EOT in slovenski Esop).

Program lastniStva zaposlenih, ko se govori o Esop modelih v ZDA
(kratica stoji za besedno zvezo Employee Stock Ownership Plan)
Evropski socialni sklad plus

Evropska unija

Evro

Finan¢ni instrument

Finanéna uprava Republike Slovenije

Splosna uredba o skupinskih izjemah (General Block Exemption
Regulation)

Kohlberg Kravis Roberts & Co., globalni investicijski sklad

LastniSka zadruga delavcev

Ministrstvo za delo, druzino, socialne zadeve in enake moznosti
Ministrstvo za kohezijo in regionalni razvoj

Mala in srednja podjetja

Republika Slovenija

Small Business Administration (ameriSka zvezna agencija za MSP)
SID banka - Slovenska izvozna in razvojna banka, d.d.

Javna agencija SPIRIT Slovenija

Slovenski podjetniski sklad

Univerza v Ljubljani

ZdruZene drzave Amerike

Zakon o lastniski zadrugi delavcev
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1 Povzetek studije

Studija podaja celovito oceno obsega in znagilnosti trzne vrzeli na podrogju financiranja
odkupov podjetij s strani zaposlenih ter oblikuje strokovne podlage in priporocila za
vzpostavitevnamenskega finanénega instrumenta v okviru Evropskega socialnega sklada
plus (ESS+) za programsko obdobje 2021-2027.

1.1 Ocenatrzne vrzeli

Na podlagi analiz o nasledstvu lastniStva in financnih zmogljivostih slovenskih podjetij se
ocenjuje, da se bo v naslednjem desetletju prenos lastniStva izvedel v priblizno 4.000
podjetjih v segmentih mikro (z ve€ kot 5 zaposlenimi), malih in srednjih podjetij. Med njimi
priblizno 11 % lastnikov izraza visoko, dodatnih 21 % pazmerno pripravljenost za prodajo
podjetja zaposlenim, kar skupaj predstavlja okoli 400 (scenarij oZjega interesa) oziroma
1.200 podjetij (scenarij SirSega interesa) in v primeru SirSega interesa, 20.000 delovnih
mest.

Skupna ocenjena vrednost podjetij z izrazenim interesom za takSen prenos znasa med
1,2 in skoraj 4 milijardami EUR, kar pomeni potencialno povprasevanje po zunanjem
financiranju v viSini med 300 milijoni in 1 milijardo EUR. Ker se v Sloveniji v zadnjih
desetletjih odkupi podjetij s strani zaposlenih niso izvajali oziroma financirali, je ocenjena
trzna vrzel v celoti enaka ocenjenemu povprasevanju po zunanjem financiranju.

Vecina teh podjetij se nahaja v zahodni kohezijski regiji, kjer je v scenariju ozjega interesa
ocenjen delez okoli dveh tretjin celotnega povpraSevanja, medtem ko je v scenariju
SirSega interesa razmerje bolj uravnotezeno.

1.2 Kljucne ovire pri razvoju trga

Analiza poglobljenih intervjujev z lastniki in finanénimi institucijami potrjuje, da trg za
financiranje odkupov s strani zaposlenih v Sloveniji Se ni razvit. Klju¢ne ovire vklju¢ujejo
pomanjkanje ustreznih zavarovanj, zadrzanost institucij zaradi nepoznavanja modela
Esop, odsotnost mehanizmov delitve tveganj ter nizko informiranost deleznikov o
moznostih prenosa lastniStva na zaposlene.

Izkusnje razvitih trgov (ZDA, Zdruzeno kraljestvo) kazejo, da se taksni trgi oblikujejo le ob
aktivni vlogi drzave - zlasti prek jamstvenih shem, dav¢nih spodbud in razvojnih skladov.
Ta intervencija je v slovenskem kontekstu §e pomembnejSa zaradi relativhe nerazvitosti
domacega kapitalskega trga, omejenih institucionalnih vlagateljev in nizke ponudbe
dolgoroc¢nih virov kapitala. Brez usmerjene javne podpore bi se razvoj trga za financiranje
Esop transakcij oblikoval le poCasi in zomejenim u¢inkom.

Sprejetje Zakona o lastniski zadrugi delavcev (ZLZD) dne 23. oktobra 2025 pa po drugi
strani predstavlja prvi klju¢ni sistemski mejnik razvoja tega trga, saj vzpostavlja pravno in
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davéno podlago za model Esop in omogoc¢a uporabo javnih ter kohezijskih sredstev za
financiranje tovrstnih prenosov.

1.3 Predlagana zasnova financnega instrumenta

Intervjuvane financne institucije ter SID banka kot potencialni upravljavec financ¢nih
instrumentov so izrazile interes za sodelovanje pri financiranju odkupov s strani
zaposlenih, pod pogojem, da je zagotovljena ustrezna kombinacija instrumentov delitve
tveganj in tehni¢ne podpore, ob zmernih administrativnih zahtevah glede porocanja
porabe.

Na podlagi analize potreb trga, primerjalne prakse iz tujine in institucionalnih zmoznosti
se predlaga vzpostavitev kombinirane sheme finan¢nih instrumentov in nepovratnih
ukrepov v okviru programa ESS+.

Osrednji del sheme bi predstavljala jamstvena shema za prvo izgubo, zasnovana kot
portfeljsko jamstvo z javnim kritjem prvih izgub. Tak8na struktura bi omogocila znizanje
zaznanih tveganj bank, povecala dostopnost financiranja in znizala obrestne mere za
konéne upravicence. Banke so v intervjujih navedle, da bi tak model med ponujenimi
moznostmi dale¢ najbolj podpirale.

Jamstvena shema se lahko po potrebi dopolni s subvencijo obrestne mere, ki bi v
zaCetnem obdobju odplagevanja Se dodatno zniZzala efektivho obrestno mero. To bi
povecalo finan¢no vzdrznost projektov in izboljSalo denarni tok podjetij po odkupu.
Intervjuji z lastniki podjetij so pokazali, da so stroski financiranja eden glavnih razlogov,
zaradi katerih so tovrstni odkupi trenutno finané¢no nevzdrzni.

Za zagotovitev CimprejSnje izvedbe pilotnega programa se priporo¢a uporaba Ze
obstojecega instrumenta SID banke — posojilom z vgrajenim jamstvom za prvo izgubo' -
ki je bankam poznan in upravno preverjen. Tak pristop bi omogocil hitrejSi zagon, saj bi
temeljil na preverjeni strukturi, hkrati pa vsebuje klju¢ne elemente predlaganega
instrumenta (delitev tveganj in posredna subvencija obrestne mere).

1.4 Pomen nepovratnih sredstev v obliki tehni¢ne pomodi

Poseben pomen ima tudi nepovratna podpora v obliki tehnicne pomoci, namenjena
lastnikom, zaposlenim in finan&nim posrednikom pri pripravi in izvedbi Esop transakcij
(vrednotenje, strukturiranje, pravno in financno svetovanje), ter standardizaciji pravne in
druge dokumentacije pri Esop odkupih - slednje lahko pomembno znizalo transakcijske
stroske bank.

'V $tudiji uporabljamo termin “jamstvo za prvo izgubo” (angl. “first loss guarantee”), ki je usklajen z uporabo v uredbah EU. Tu gre
sicer za jamstvo s kritjem prve izgube, pri €imer kritje izgub prevzame javna agencija.
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PriporoCeno je, da se tehni¢na pomoc izvaja loceno od financnega instrumenta, kar bi
omogocilo dostop tudi podjetjem, ki ne potrebujejo zunanjega financiranja, vendar Zelijo
profesionalizirati svoje Esop strukture.

Ker SID banka nima izkuSenj na podrocju izvajanja tehni¢ne pomoci, se predlaga, da se
upravljanje tega dela programa dodeli drugemu usposobljenemu izvajalcu.

1.5 Pric¢akovani ucinki

Predlagani instrument lahko bistveno prispeva k premostitvi prepoznane trzne vrzeli ter k
ohranitvi do 20.000 delovnih mest v podjetjih, kjer bi brez ustreznih mehanizmov
nasledstva obstajalo tveganje prenehanja dejavnosti. Vzpostavitev trznega mehanizma
za financiranje Esop odkupov bi spodbudila razvoj novega ekosistema deleznikov in
omogocila mobilizacijo znatnih zneskov zasebnega kapitala, ocenjenih do 1 milijarde
EUR v daljSem obdobju. S tem bi Slovenija okrepila socialno odgovorno lastnistvo in
dosegla pomemben prispevek k ciljiem programa ESS+ ter Strategije za MSP 2021-2027,
z dolgoro¢nim uc¢inkom na odpornost, konkurenénost in trajnost podjetniSkega sektorja.
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2 Uvod

PriGujoCa Studija ponuja vpogled v obseg in znacilnosti trzne vrzeli pri financiranju
odkupov s strani zaposlenih v slovenskem gospodarstvu ter podaja smernice za
oblikovanje namenskega financnega instrumenta in vzpostavitev drugih podpornih
mehanizmov v okviru evropskih kohezijskih in strukturnih skladov.

Studija je bila pripravijena v lugi prizadevanj Vlade Republike Slovenije (»RS«) za
spodbujanje (so)lastniStva zaposlenih prek t. i. modela Esop, ki je od letoSnjega leta v
Sloveniji zakonsko podprt. Novi Zakon o lastniSki zadrugi delavcev (»ZLZD«), sprejet
23.10.2025, namre¢ zagotavlja pravno podlago in davéno spodbuja Siroko zastavljene
odkupe s strani zaposlenih po zgledu uspesnih mednarodnih praks, hkrati pa ustvarja
pogoje za vzdrzevanje notranjega lastniStva. Model Esop vzpostavlja mehanizem za
odkup deleza ali delnic podjetja prek namenske pravne osebe — po ZLZD je to lastniSka
zadruga delavcev (»LZD«). Pridobitev kapitalske nalozbe v imenu zaposlenih LZD
financira s posojilom, ki ga odplacuje iz prostih denarnih tokov mati¢nega podjetja (t. i.
odkup prek vzvoda). Primarni namen zakona je razSiriti nabor orodij za nasledstvo, ki so
na voljo slovenskim podjetjem, ter z odpravo financ¢nih ovir in tezav pri usklajevanju
zaposlenim omogoditi, da izziv nasledstva pretvorijo v priloznost za vstop v lastniStvo
podjetja, v katerem delajo. Podobne zakone Ze desetletja poznajo v Zdruzenih drzavah
Amerike (»ZDA«) in v Zdruzenem Kraljestvu, od leta 2024 pa tudi v Kanadi. Slovenija
sistemsko podporo modelu Esop kot prva uvaja v obmod¢ju Evropske unije (»EU«). Ukrep
se umesca v SirSa prizadevanja Vlade RS in institucij EU za spodbujanje enakomernega
in trajnostnega gospodarskega razvoja ter ustvarjanje kakovostnih delovnih mest v
kontekstu staranja prebivalstva, narasCajoCega demografskega neravnovesja,
gospodarske negotovosti in prelomnih tehnoloskih sprememb.

Studija je razdeljena na enajst vsebinskih poglavij, ki sistemati¢no vodijo od postavitve
ciljev (drugo poglavje) in opredelitve metodoloSkega pristopa do konkretnih priporocil za
oblikovanje finan¢nega instrumenta; tretje poglavje opisuje metodoloski okvir in
uporabljene raziskovalne pristope. Ti vkljuCujejo kombinacijo kvalitativnih in
kvantitativnih analiz, pregled relevantne literature ter poglobljene intervjuje s klju¢nimi
delezniki — lastniki podjetij, financnimi institucijami in SID Banko kot predvidenim
administratorjem instrumenta.

Cetrto poglavje prinasa pregled potencialno primernih finan&nih instrumentov znotraj
programskega obdobja ESS+ 2021-2027, vkljuéno z oceno njihovega ucinka in
ustreznosti za slovenski trg ter analizo operativnih zahtev za njihovo izvedbo v okviru
kohezijskih sredstev. Peto poglavje nadaljuje s predhodno oceno razvoja trga, z analizo
praks iz tujine (ZDA, Zdruzeno Kraljestvo) ter primerjavo s slovenskim kontekstom, pri
¢emer se osredotoca nainstitucionalne in finan¢ne pogoje za razvoj trga odkupov s strani
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zaposlenih. Sesto poglavje gradi na ugotovitvah prejSnjih dveh in vsebuje kvantitativno
oceno trzne vrzeli na podrocju financiranja odkupov s strani zaposlenih, ki temelji na
podatkih o nasledstvu lastniStva in finan¢nih zmogljivostih slovenskih podjetij.

S sedmim poglavjem, ki naslavlja vidik zaposlenih kot kon&nih prejemnikov koristi Esop
sheme, zanemo s pregledom kljucnih deleznikov in njihovih pogledov ter poudarkov. Ker
Esop shemav slovenski praksi Se ni zazivela, poglobljeni intervjuji z zaposlenimi niso bili
mozni in bi bili tudi metodoloSko neustrezni. Poudarek je zato dan ocenjenim koristim
glede na Studije iz tujine in kvantitativni oceni ogrozenosti delovnih mestv primeru, da se
ugotovljena vrzel iz Sestega poglavja ne bi premostila. Osmo poglavje obravnava vidik
lastnikov podijetij, poudarek pa je dan njihovim motivacijam, pri¢akovanjem in zaznanim
oviram pri prenosu lastniStva na zaposlene. Deveto poglavje se posveca vidiku finan¢nih
institucij in povzema ugotovitve poglobljenih intervjujev o pripravljenosti bank in drugih
financerjev za vkljucitev v financiranje tovrstnih transakcij. Deseto poglavje zaokrozuje
sklop deleznikov, saj obravnava kljuéno vlogo administratorja sredstev, SID banke. Glavni
vsebinski sklopi desetega poglavja so vidik izvedljivosti instrumenta, institucionalna
vloga in administrativhe zahteve.

Enajsto poglavje povzema klju¢ne ugotovitve Studije ter oblikuje kon€na priporocila za
zasnovo financnega instrumenta, namenjenega premostitvi ugotovljene trzne vrzeli.
Dvanajsto poglavje zakljuCuje Studijo s povzetkom temeljnih spoznanj in predlogom
nadaljnjih korakov za vzpostavitev trznega mehanizma financiranja odkupov s strani
zaposlenih v Sloveniji.

11
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3 Cilji Studije in opredelitev kljucnih deleznikov

3.1 Cilji $tudije
Namen te Studije je pripraviti strokovno in izvedbeno podlage za oblikovanje finanCnega

instrumenta, ki bo omogocal ucinkovito financiranje odkupov s strani zaposlenih v
Sloveniji ter s tem premostil obstojeco trzno vrzel na tem podrocju.

Studija ima dva osrednja cilja:

1. Oceniti obseg in znacilnosti trzne vrzeli pri financiranju odkupov s strani
zaposlenih, ter prepoznati kljuéne dejavnike, ki omejujejo dostop do financ¢nih
virov na podlagi poglobljenih intervjujev z lastniki podjetij, finanénimi institucijami
in administratorjem sredstev ter predhodnih Studij.

2. Na podlagi analize pripravljenosti trga in dobrih praks iz tujine zasnovati financ¢ni
instrument, ki bo:

o izvedljiv znotraj institucionalnega okvira finanénih instrumentov
Evropskega Socialnega Sklada Plus (»ESS+«), vklju¢ujoC z zahtevami za
¢rpanje kohezijskih sredstey, in SID banke kot administratorja,

o skladen s potrebami trga in zmoznostmi komercialnih bank,

o uravnoteZen z vidika tveganja, donosnosti in druzbenega ucinka.
3.2 Opredelitev klju€nih deleznikov

Studija celovito analizira vidike vseh kljuénih deleZnikov, vkljuéno s financerji (finanénimi
institucijamiin administratorjem financ¢nih instrumentov ESS+), izstopajoc¢imi lastniki ter
zaposlenimi, ki prek modela Esop postanejo (so)lastniki podjetja. Posebna pozornost je
namenjena prvim trem skupinam - lastnikom, finan¢nim institucijam in upravljavcu
sredstev —, saj so bile z vsemi izvedene poglobljene intervjuji v okviru te Studije.

Vidik zaposlenih je obravnavan z analitiCno in teoreti¢no perspektive zaradi metodoloskih
omejitev, predstavljenih v poglavju 3. Kljub temu je vkljucitev njihovega vidika kljucnega
pomena, saj so zaposleni v modelu Esop kon¢ni upravi¢enci koristi, ki jih omogocajo
financni instrumenti in politika spodbujanja delavskega lastniStva.

Slika 1 prikazuje klju¢ne deleznike, vkljucene v proces vzpostavitve (so)lastniStva
zaposlenih.
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Slika 1: Kljuéni delezniki procesa vzpostavitve solastniStva zaposlenih

Administrator sredstev

Finanéne institucije

Zaposleni

(€lani Esop zadruge) |zstopajoCi lastniki

Studija prispeva k pripravi predhodne (»ex-ante«) ocene za uvedbo finanénih
instrumentov ESS+ v okviru programskega obdobja 2021-2027 ter sluzi kot strokovna
podlaga za odlocitev Ministrstva za kohezijo in regionalni razvoj (*MKRR«) o morebitni
uvedbi namenskega instrumenta za odkupe podjetij s strani zaposlenih.
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4 MetodolosSki pristop

Pri pripravi te Studije je bila uporabljena kombinacija kvalitativnih in kvantitativnih metod,
s katerimi smo Zeleli oblikovati strokovne in izvedbene smernice za vzpostavitev
financnega instrumenta, namenjenega premostitvi trzne vrzeli na podroc¢ju financiranja
odkupov s strani zaposlenih. Namen metodoloSkega pristopa je bil zagotoviti celovit
vpogled v stanje trga, pripravljenost klju¢nih deleznikov ter identificirati ucinkovite

reSitve, skladne z dobrimi praksami v Evropski uniji.

4.1 SploSen pristop k analizi

V Studiji smo uporabili naslednje raziskovalne pristope:

Kvalitativni pregled in sinteza literature o dobrih praksah: izveden je bil
sistematic¢en pregled akademskih, strokovnih in programskih virov, ki obravnavajo
primere uspesSnih modelov financiranja odkupov s strani zaposlenih v EU,
Zdruzenem kraljestvu in ZDA. Analiza je bila usmerjena v razumevanje
institucionalnih mehanizmov, davénih spodbud ter javnih finanénih instrumentoy,
ki so spodbudili razvoj trga.

Kvalitativni pregled in analiza instrumentov v uporabi v drzavah ¢lanicah EU:
pregledali smo obstojeCe sheme in instrumente, ki jih uporabljajo drzave Clanice
za premostitev trznih vrzeli pri nasledstvu podjetij (npr. garancijske sheme,
podrejena posojila, skladi tehniéne pomodi). Poseben poudarek je bil na
prenosljivosti teh modelov v slovenski kontekst.

Kvantitativna analiza trzne vrzeli: na podlagi podatkov iz nacionalnih raziskav o
nasledstvu lastniStva smo ocenili potencialni obseg odkupov s strani zaposlenih
v naslednjem desetletju. Studija je podrobneje predstavljena v poglavju 5.

Kvalitativni pregled mednarodne literature o ucinkih Esop modelov ter
kvantitativha ocena potencialno izgubljenih delovnih mest ob neobstoju trga
za lastniSke prenose — z namenom ocene koristi za kon&ne prejemnike, t;j.
zaposlene ¢lane zadrug.

Kvalitativna analiza preko poglobljenih intervjujev: izvedli smo serijo
strukturiranih poglobljenih intervjujev z izstopajoc¢imi lastniki podjetij v Sloveniji,
predstavniki financ¢nih institucij ter SID banke kot upravljavcem holdinSkega
sklada in predvidenim administratorjem projekta, z namenom pridobiti
neposredne vpoglede v zaznane ovire, apetit po tveganju in mozne modele
sodelovanja pri financiranju Esop transakcij.

14
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e Sinteza ugotovitev in oblikovanje priporogcil: vse zbrane podatke smo povezali v
integriran analiti¢ni okvir, ki omogoc€a primerjavo med stanjem na slovenskem trgu
in izbranimi primeri dobrih praks iz tujine. Rezultat je nabor priporocCil za
oblikovanje finan¢nega instrumenta, ki naj bi u€inkovito naslovil ugotovljeno trzno
vrzel ter omogocil postopno aktivacijo financnih institucij pri podpori Esop
modela.

Tak pristop omogoca, da so priporocila zasnovana na trdnih empiri¢nih temeljih, hkrati
pa ostajajo prilagodljiva glede na institucionalne posebnosti slovenskega finanCnega
sistema.

V naslednjih podpoglavjih natancneje opredeljujemo pristop k izvedbi intervjujev.
4.2 Pristop k analizi vidika zaposlenih, ¢lanov Esop zadruge

4.2.1 Metoda zbiranja podatkov

V tej fazi analize nismo izvedli intervjujev z zaposlenimi, kot v drugih delih raziskave.
Razlog za to je, da v Casu priprave porocila Se ni bilo vzpostavljenih zadrug zaposlenih, ki
bi delovale po novem zakonu o udelezbi delavcev pri lastniStvu, sprejetem 23. oktobra
2025.

Ker torej Se ni prakti¢nih primerov delovanja Esop zadrug po ZLZD, bi bilo izvajanje
intervjujev ali anket z zaposlenimi, ki koncepta Se ne poznajo, metodoloSko manj
ustrezno. Preden se zaposleni lahko opredelijo do potencialnih koristi ali izzivov ¢lanstva
v Esop, bi bilo potrebno obsezno informiranje in usposabljanje z razlago koncepta,
njegovih finan¢nih in upravljavskih ucinkov ter moznih osebnih koristi. V odsotnosti teh
oshovnih pogojev se pricakuje, da ankete ne bi pokazale relevantnih rezultatov.

Zato smo se vprasSanja vpliva Esop na zaposlene lotili posredno, z dvema
komplementarnima pristopoma:

1. Empiriéni povzetek ugotovitev iz tujih trgov, predvsem ZDA, kjer ima model
solastniStva (ESOP) dolgo tradicijo in je bilo tako opravljeno ze vecje Stevilo Studij
o ucinkih tovrstnih modelov na produktivnost, stabilnost podjetij in premoZenje
zaposlenih (poglavje 8.2).

2. Kvantifikacija u€inka ohranjanja delovnih mest, ki bi se lahko izgubila v primerih,
kjer prodaja podjetja zaposlenim ne bi bila izvedljiva. Ta vidik je podrobneje
obravnavan v okviru vidika zaposlenih, kjer ocenjujemo potencial Esop struktur za
preprecevanje izgube delovnih mest ob lastniskih prehodih (poglavje 8.3).
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4.3 Pristop k analizi vidika izstopajocih lastnikov

4.3.1 Metoda zbiranja podatkov

V raziskavi je bila uporabljena metoda poglobljenega intervjuja, strukturiranega v Stiri
vsebinske sklope. Vsak sklop je imel vnaprej pripravljen nabor raziskovalnih vpraSanj, ki
so sluzila kot izhodiSce in okvir za izvedbo intervjuja. Med potekom intervjuja je bil pristop
raziskovalca prilagodljiv — globina obravhave posameznih tem se je sproti prilagajala
odgovorom intervjuvanca ter njegovemu boljSemu ali slabSemu poznavanju tematike. S
tem je bilo zagotovljeno, da je intervjuvanec podajal odgovore v okviru lastnih
kompetenc. TakSen pristop je omogocil pridobitev relevantnih in informiranih odgovorov
na podrodjih, ki so intervjuvancem dobro poznana.

4.3.2 Izbor intervjuvancev

V Studiji je bilo izvedenih deset poglobljenih intervjujev z lastniki podjetij, pri Cemer je bila
izbrana metoda utemeljena z namenom razumevanja njihovih specifi¢nih izkusenj,
percepcij in pristopov, ki jih kvantitativni pristopi ne morejo primerno nasloviti. Izbrani
vzorec podjetij je obsegal Sest podjetij iz vzhodne kohezijske regije in Stiri podjetja iz
zahodne kohezijske regije. Med temi je bilo po eno veliko in eno malo podjetje, pet srednje
velikih podjetij in tri mikro podjetja (op. klasifikacija povzeta po spletnem portalu AJPES v
septembru 2025).

Vzorec smo opredelili na podlagi predhodnega preverjanja zanimanja za prehod v
solastniStvo zaposlenih (t.j. pozitiven odnos do solastniStva zaposlenih, pri ¢emer
naklonjenost ni bila pogojena z dolo¢enim modelom ali delezem solastniStva). Prav tako
smo kot pogoj za vkljucCitev v vzorec predvideli v preteklosti izkazano zanimanje za
solastniStvo zaposlenih, morebitne poizkuse ali implementacijo solastniStva. Navedeni
nabor pogojev nam je omogocal, da smo intervjuje opravili z lastniki, ki so v preteklosti ze
razmisljali o procesu prehoda v solastniStvo zaposlenih in s tem povezanih ovirah oz.
izzivin ter reSitvah. Izbrani intervjuvanci so tako ze izkazovali doloCeno stopnjo
poznavanja materije in si izoblikovali lastne poglede na raziskovano podrocje.

Iz relevantne literature in prakse ne izhaja, da bi bil k solastniStvu zaposlenih z uporabo
modela Esop naklonjen dolocen tip podjetja, bodisi po velikosti, bodisi po panogi. Ne
glede na to pa smo pri izboru intervjuvancev kljub majhnemu vzorcu skusali zagotoviti
zastopanost relativno Sirokega razpona tako po dejavnosti kot velikosti podjetij.

S ciljem pridobivanja iskrenih odgovorov na zastavljena vprasanja smo vzeli v obzir
njihove zadrzke glede javnega izpostavljanja in zagotovili anonimnost njihovih odgovorov
tako v smislu prikritja imena intervjuvanca kot tudi podjetja. Za primere naknadnega
preverjanja podrobne podatke hranimo v nasem arhivu. V nadaljevanju podajamo
preglednico z osnovnimi podatki o podjetju oz. vlogi intervjuvanca v okviru podjetja.
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4.3.3 Vsebina intervjujev

IzhodiS¢na vpraSanja so bila oblikovana v okviru Stirih sklopov, ki so bili predhodno
usklajeni z naro¢nikom Studije in sicer:

1. Interes za prehod v lastniStvo zaposlenih in vloga tega pri ohranjanju delovnih
mest

2. Ovire za prehod v solastniStvo zaposlenih

3. Vrsta sredstev in finanénih inStrumentov za prehod

4. Obstojece izkuSnje z dostopanjem do finanénih sredstev

4.3.4 Potek intervjujevin analiza

Intervjuji so v povprecju trajali 90 minut, pri E¢emer je bilo v povprecju prvih dvajset minut
namenjenih seznanitvi z raziskavo oz. njenimi cilji in trenutnim stanjem oz. zadnjimi javno
razpolozljivimi podatki pobude Esop (op. tekom intervjujev je bil ZLZD, ki uvaja ugodnosti
in obveze v povezavi s shemo Esop, v parlamentarnem postopku). Sledil je intervju
strukturiran v §tiri sklope (op. vpraSanja, na podlagi katerih je bila usmerjana razprava
tekom intervjuja, predstavljamo v nadaljevanju). Glede na zahtevnost €asa, v katerem
Zivimo, so intervjuvancem pogosto bezale misli v trenutne varnostne, gospodarske oz.
poslovne razmere ter izjemno nepredvidljivost, ki jo dodatno prinaSajo skorajSnje
parlamentarne volitve v RS. Izkazalo se je, da je zlasti slednje predstavljalo poseben izziv,
saj je bil nas cilj pridobiti verodostojne poglede brez pretiranega (Custvenega) naboja.
Tovrstnih opazanj oz. odgovorov intervjuvancev v analizo nismo vkljucevali in jih zaradi
nepovezanosti s ciljem raziskave nismo dokumentirali.

Analiza podatkov zbranih tekom intervjujev smo opravili na podlagi transkripcij, pri éemer
smo se osredotocCali na prepoznavanje vzorcev in skupnih to¢k. Prav tako smo bili pozorni
na kontekst in kakovost argumentacije dolo¢enih pogledov, saj ta nakazuje na
pogloblieno poznavanje in razumevanje raziskovanega podrocja ter s tem povecCuje
relevantnost podanih odgovorov. PoroCilo smo zastavili kot sintezo izrazenih staliS¢
umescéenih v smiselno sosledje Stirih sklopov vprasanj in njihovega sosledja, kot izhaja iz
prilozenega nabora okvirnih vprasan;.

Zvocni posnetki bodo hranjeni za obdobje 5 let.
4.4 Pristop k analizi pripravljenosti financnih institucij

4.4.1 Izbor financnih institucij

Analiza staliS¢ financnih institucij je temeljila predvsem na kvalitativnem pristopu.
Namen raziskave je bil zajeti klju¢ne udelezence iz vseh segmentov finanénega trga v
Sloveniji, ki bi lahko imeli vlogo pri financiranju odkupov s strani zaposlenih. Vzorec je
zato vkljuCeval tri komercialne banke — eno vecjo regionalno banko z izrazitim trznim
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delezem na slovenskem trgu, eno veliko regionalno banko z manjSim delezem na
slovenskem trgu, ter manjSo lokalno banko, prisotno izklju¢no na slovenskem trgu. Poleg
tega sta bila vklju¢ena Se manjsi pokojninski sklad in sklad zasebnega dolga. Izbrane
institucije se med seboj razlikujejo po apetitu do tveganja, internih pogojih financiranja
ter stroSkih posojenega kapitala, kar omogoca celovit vpogled v raznolikost pristopov in
omejitev pri financiranju tovrstnih transakcij.

Ker je bila raziskava osredotodena predvsem na dolzniSke oblike financiranja, skladi
zasebnega kapitala niso bili vklju¢eni v vzorec.

Cilj je bil tako pokriti celoten spekter relevantnih virov financiranja v Sloveniji in ugotoviti,
kje bi bilo najprimerneje umestiti javno podporo oziroma razvoj namenskih finan¢nih
instrumentov za Esop.

4.4.2 Vsebina intervjujev

Intervjuji so biliizvedeniv septembru in oktobru 2025, torej v obdobju tik pred sprejemom
ZLZD. Ceprav v asu intervjujev zakon $e ni bil formalno sprejet, so bila njegova kljuéna
doloCila Ze javno dostopna, zato so bili vsi intervjuvanci predhodno seznanjeni s
povzetkom zakonskega predloga in razlago, kaj prinasa za podroéje odkupov s strani
zaposlenih.

Vsaka institucija je prejela strukturiran vprasalnik, ki je vklju€eval pet vsebinskih sklopov:

1. Obstojece kreditne aktivnhosti — pregled trenutne ponudbe, obsega posojanja
malim in srednjim podjetjem (»MSP«) in izkuSenj s prenosom lastniStva.

2. Zaznana tveganja — klju€ne ovire in percepcije tveganj pri financiranju (delnih)
odkupov zaposlenih.

3. Pripravljenost za razvoj produkta — ocena interesa in zmogljivosti za razvoj
namenskih finanénih produktov.

4. Struktura finan¢nih instrumentov — pri¢akovanja glede primernih mehanizmov
delitve tveganj (garancije, podrejeni dolg, subvencije).

5. Analiza Studije primera Esop odkupa - razprava o konkretni financni strukturi in
njeni izvedljivosti v slovenskem kontekstu za lazje razumevanje in konkretnejSo
razpravo.

Zaradi razlik v poslovnih modelih so bila nekatera vprasanja za banke zastavljena bolj
podrobno, medtem ko je bil vprasalnik za sklade ustrezno poenostavljen. Oba
vpraSalnika sta prilozena v prilogah.

4.4.3 Potek intervjuja, analiza in hranitev zapiskov oziroma posnetkov

Intervjuji so potekali v prostorih institucij v povpre¢nem trajanju 90 minut. Vsi pogovori, z
izjemo enega, so bilizvo¢no posnetiin kasneje pisno povzeti. Priintervjuju, ki ni bilzvoéno
posnet, so bili vodeni podrobni zapiski. Zbrano gradivo je bilo analizirano po posameznih
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tematskih sklopih in primerjalno obravnavano med institucijami. Na podlagi analize so
bili identificirani skupni vzorci, razlike v stali§¢ih ter kljuéni pogoji za vecjo aktivacijo
finan¢nih institucij pri podpori Esop projektom v prihodnje.

4.5 Pristop k analizi pripravljenosti administratorja sredstev

4.5.1 Izbira administratorja

V pogovorih z MKRR je bilo predlagano, da se pri pripravi novega finan¢nega instrumenta
za odkupe s strani zaposlenih sodeluje z obstojeCim upravlijavcem - SID banko.
Raziskovalnha ekipa je tu zato preverila njeno pripravljenost in vlogo pri oblikovanju
instrumenta.

4.5.2 Vsebinain namen intervjuja

V okviru Studije smo s SID banko opravili ve¢ delovnih sre¢anj z namenom razumevanja
vsebinskih preferenc in morebitnih administrativnih ovir pri oblikovanju ustreznega
finan¢nega instrumenta.

Prvo sreCanje je predstavljal poglobljeni intervju, ki je pokril naslednje vsebinske sklope:

Pripravljenost na vlogo administratorja
Izvedbeni model

Vsebinski pogled na mozne instrumente
Tehni¢na pomoc¢

Multiplikator instrumentov in u¢inkovitost

ok obd

Casovnica
VpraSalnik za administratorja je prilozen na koncu Studije.

Sledili sta dve dodatni sreCanju katerih cilj je bil razjasniti doloCene usmeritve podane z
intervjujem in pridobiti dodatne usmeritve za oblikovanje finanénega instrumenta.

4.5.3 Potek intervjuja, analiza in hranitev zapiskov oziroma posnetkov

Poglobljeni intervju je septembra 2025 potekal v prostorih SID banke in trajal 120 min.
VpraSanja so sluzila kot opora. Pogovor je bil zvo¢no posnet in kasneje zapisan. Zvocni
posnetek in zapis intervjuja bosta hranjena za obdobje 5 let.

Nadaljnji sre€anji sta potekali oktobra 2025 prek spleta in trajali priblizno 60 minut. Ker
sta bili namenjeni predvsem razjasnitvi izbranih vsebinskih vprasanj in potrditvi
posameznih izhodiS¢, ni bilo obravnavano kot samostojen intervju, temvec¢ kot dopolnilni
strokovni posvet.
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5 Podporni mehanizmi za razvoj trga financiranja
odkupov s strani zaposlenih

Evropski kohezijski in strukturni skladi ponujajo Sirok nabor instrumentov, s katerimi je
mogoce podpreti razvoj trga financiranja lastniSkih odkupov zaposlenih. Klju¢ni med
njimi je ESS+, ki s svojim mandatom lahko podpre podroc¢je odkupov s strani zaposlenih,
in hkrati omogoca razlicne oblike kombiniranega financiranja, finan¢nih instrumentov in
tehni¢ne pomodi.

V okviru programa je mogocCe vzpostauviti:

o finanCne instrumente, kot so posojila, garancije in kvazi-lastniski ter lastniski
instrumenti, in

e nepovratne instrumente kot so subvencije obrestnih mer, investicijska
nepovratna sredstva in tehni¢na pomo¢, namenjena pripravi, strukturiranju in
izvajanju transakcij odkupov s strani zaposlenih, skupaj s sistemskimi ukrepi za
krepitev institucionalnih zmogljivosti, standardizacijo postopkovin usposabljanje
kljuénih deleznikov.

Pomemben del tega okvirja predstavlja uporaba kohezijskih sredstev, ki zagotavljajo
glavni finan¢ni vir za izvedbo navedenih ukrepov. Ustrezno nacrtovana uporaba
kohezijskih mehanizmov omogoc€a vzpostavitev trajnostnega in dostopnega sistema
financiranja transakcij odkupov ter ucinkovito izvajanje spremljevalnih podpornih
dejavnosti.

VpraSanje uporabe financnih instrumentov je bilo naslovljeno tako v okviru intervjujev z
lastniki podjetij kot v pogovorih z bankami in upravljavcem HoldinSkega sklada.

V razpravah z lastniki je bil poudarek predvsem na prakti¢nih vidikih instrumentov, zlasti
glede administrativnih postopkov, roc¢nosti financiranja in viSine obrestne mere.
Vsebinski vidiki posameznih instrumentov so bili redkeje naslovljeni, kar kaze na to, saj
je za lastnike najpomembnejSi dostop do financiranja pod ustreznimi pogoji, ne pa nujno
sami strukturi instrumenta.

Po drugi strani so bili v pogovorih z banénimi delezniki in SID banko bolj poglobljeno
obravnavani tehni¢ni elementi zasnove finan¢nega instrumenta. Razprava je vklju¢evala
presojo primernosti razlicnih oblik podpore (npr. garancij, subvencij obrestne mere,
junior trans) z vidika zaznanih tveganj in njihove mozne mitigacije. S SID banko so bili
posebej obravnavani tudi finan¢ni uc¢inki posameznih zasnov na multiplikator javnih
sredstev in kapitalske ucinke za sodelujoc¢e banke.

20



-'\" CAPITAL GENETICS Ocenatrzne ereli na podrqéju od.kupov svsﬁrapi zaposlenih
in predlog oblikovanja finanénih instrumentov

I E > Konéno poroéilo

V nadaljevanju poglavja so podrobneje predstavljene posamezni financni instrumenti,
oblike nepovratnih sredstev ter moznosti uporabe kohezijskih sredstev pri njihoviizvedbi.

Lastniskih in navideznih lastniSkih instrumentov v spodnjih poglavjih ne obravnavamo
zaradi njihove neustreznosti za financiranje ESOP struktur. Slednje namrec¢ temeljijo na
notranjem odkupu prek dolzniSkega financiranja, ne pa na zunanjem kapitalskem vlozku.
Vstop zunanjega investitorja ni skladen s ciljem modela - prenosom lastniStva na
zaposlene in dolgoro¢no ohranitvijo podjetja v notranji lasti — saj lahko vzpostavi
neustrezno lastniSko in donosno dinamiko.

5.1 Vrste financnih instrumentov v okviru ESS+

Za vsak instrument opiSemo delovanje, vpliv na izvedljivost odkupa s strani zaposlenih,
primer uporabe v EU ter finanéni multiplikator — razmerje med sprozenim financiranjem
in vloZzenimi javnimi sredstvi. Pri tem se naslanjamo na relevantno literaturo in Studije
primerov uporabe tovrstnih finan¢nih instrumentov v EU programih.

5.1.1 Dolzniski instrumenti s sorazmerno delitvijo tvegan;

5.1.1.1 Opis instrumenta

Dolzniski instrumenti oziroma posojila so najpreprostejsi finan¢ni instrument: programi
ESS+ lahko financirajo posojilne sklade ali zagotovijo sofinanciranje bankam, ki nato
posojajo ciljnim skupinam.

V posojilnih shemabh javni sklad nameni del sredstev posrednim finan¢nim posrednikom
(komercialnim bankam ali skladom zasebnega dolga) v obliki namenskega posojilnega
sklada. Ti nato, v okviru dogovorjenih pogojev, odobravajo posojila koncénim
upravicencem -vtem primeru podjetjem v postopku odkupa s strani zaposlenih oziroma
del.

Posojilo je obi¢ajno kombinirano s sredstvi komercialnih bank, da se doseze
multiplikativni uCinek, pri Cimer se tveganja delijo sorazmerno glede na delez. Uporablja
se, kadar so finan¢ni posredniki zadrzani pri neposrednem kreditiranju na novo
ustanovljene delavske zadruge (ali operativha podjetja, ki bi sredstva posodila zadrugi za
namen odkupa deleza).

Instrument pogosto temelji na principu kombiniranega financiranja: javni vir zagotovi
ugodnejsi del posojila (npr. 0 % obrestno mero), komercialni partner pa doda svoj del po
trznih pogojih. Povpre&na obrestna mera za konénega upravi¢enca je zato bistveno nizja,
kot bi bila pri samostojnem trznem financiranju. S tem se doseze ucinek, podoben
subvenciji obrestne mere, hkrati pa se javna sredstva vracajo v sklad in se lahko ponovno
uporabijo v naslednjih ciklih financiranja.

V okolis¢inah presezne likvidnosti bancnega sistema, posojilni instrument ni optimalna
oblikajavne intervencije, saj banke Ze razpolagajo z zadostnimi viri za kreditiranje. Klju¢na
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omejitev trga ni pomanjkanje likvidnosti, temveC zaznano tveganje pri financiranju
odkupov s strani zaposlenih. V takem okolju se zato kot u¢inkovitejSi instrumenti izkazejo
jamstvene sheme, ki neposredno zmanjSujejo tveganje in hkrati ohranjajo trzni
mehanizem odlo¢anja bank o financiranju.

5.1.1.2 Primernostinstrumenta za podporo odkupom s strani zaposlenih

Posojila kot finan¢ni instrument so primerna predvsem v primerih, ko trg izkazuje
omejeno pripravljenost bank za samostojno kreditiranje ciljnih skupin, vendar obstaja
oshovna institucionalna infrastruktura in kapaciteta za izvajanje posojilnih operacij.

Posojilna shema pa lahko kljub temu odigra pomembno vlogo v za€etni fazi razvoja trga,
kjer je potrebno vzpostaviti referencne primere in spodbuditi prvo generacijo tovrstnih
transakcij.

5.1.1.83 Ocenjenifinancni multiplikator

Pri oceni finanénega multiplikatorja posojil upoStevamo podatke iz obstojecih evropskih
programov in porocil FI-Compass. V obdobju 2014-2020 je bila mediana razmerja
(multiplikatorja) za posojilne instrumente v EU finan¢nih mehanizmih priblizno 1,3x. To
pomeni, da je za vsak evro javnih sredstev, vloZenih v posojilni instrument, nastalo okoli
1,3 evra novih posojil podjetjem.?

V prakso slovenske Esop sheme bi to po pricakovanjih prineslo razmeroma nizek vzvodni
ucinek — ker se vlozeni evro posojila neposredno vrne samo enkrat prek poplacila dolga,
je efekt sproSc¢enega financiranja omejen.

5.1.2 Jamstvene sheme s sorazmerno delitvijo tveganj

V skladu s pravili ESS+ lahko upravljavski organi ustanovijo garancijske sklade za podporo
posojilom, ki prispevajo k doseganiju ciljev programa (na primer odkupi podjetij s strani
zaposlenih). Jamstvene sheme so lahko strukturirane kot pari passu ali jamstvo za prvo
izgubo (obravnavan v naslednji sekciji).

5.1.2.1 Opisinstrumenta

Pri pari passu jamstveni shemi javni sklad ali javha agencija in posojilodajalec
sorazmerno delita tveganje in izplacila po vsakem posojilu v portfelju: jamstvo pokriva
vnaprej dogovorjeni delez glavnice, preostanek tveganja pa nosi banka. ViSina jamstva se
praviloma giblje med priblizno 30 in 80%,3, pri C¢imer je 50% pogosta visina kritja pri EU
finan¢nih instrumentih. Obenem je doloCena tudi kapica portfelja (npr. skupna izplacila

2 (fi-compass & European Investment Bank/European Commission, 2024)
3 (Chatzouz, Gereben, Lang, & Torfs, 2017)
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do ~20 % portfelja), kar zagotavlja usklajenost interesov, kreditno disciplino bank in
skladnost s pravili o drzavnih pomoceh (banka praviloma zadrzi = 20 % tveganja).

Obicajno gre za nefinancirano obveznost: javna sredstva se porabijo le, ¢e nastanejo
izgube. V nasprotnem primeru se sredstva iz oblikovanih rezervacij (jamstvena
zmoznost) lahko znova uporabijo.

5.1.2.2 Primernost instrumenta za podporo odkupom s strani zaposlenih

Pari passu struktura znizuje vnaprej ocenjeno tveganje bank in odpravlja problem
pomanjkanja zavarovan] pri odkupih s strani zaposlenih, kjer Esop zadruge obi¢ajno
nimajo sredstev za zastavo. Poslediéno banke laZje in raje odobrijo posojila, pogosto z
ugodnejSimi pogoji financiranja (niZja obrestna mera, daljSa ro¢nost), kar poveca
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
bank in ima praviloma visok finan¢ni multiplikator.

Nizji odstotek jamstva je primernejSi za razvitejSe trge, medtem ko nerazviti trgi
naceloma potrebujejo visji odstotek jamstva.

5.1.2.83 Ocenjenifinancni multiplikator

Zaradi pogojne narave obveznosti pari passu sheme dosegajo tovrstni instrumenti v EU
programih visok multiplikator. V nekaterih Evropskih programih je bila mediana
doseZzenega vzvoda ~7,8x (finan¢ni instrumenti, podprti s strani Evropskega
strukturnega in investicijskega sklada v obdobju 2014-2020)%, v optimalnih primerih pa
tudivisja. Visina vzvoda je pritem odvisna od deleza kritja in od kapice skupnega jamstva
na nivoju portfelja: visji delez javnega kritja pomeni nizji multiplikator (in obratno).

5.1.3 Jamstvene sheme za prve izgube

5.1.3.1 Opisinstrumenta

Jamstva za prvo izgubo so pogoste oblike financ¢nih instrumentov v programih ESS+; gre
za portfelijsko jamstvo, pri katerem javni sklad prevzame zacetne (prve) izgube v portfelju
posojil do dogovorjene skupne kapice prve izgube na nivoju portfelja (npr. 10-30 %
portfelja) in do 80% posamezne transakcije®. Sele po iz&rpanju tega sloja izgub izgube
bremenijo finan¢ne posrednike, ki ima s tem zagotovljen nadrejeni polozaj. Mehanizem
deluje kot nefinancirana oblika podrejene tranSe v strukturah delitve tveganj. V primerjavi
s pari passu je to intenzivnej$a oblika zaS¢ite za posojilodajalce, namenjena pospeSitvi
kreditiranja novih ali zaznano bolj tveganih trznih segmentov.

4 (European Commission, 2023)
5 (European Investment Bank & European Commission, 2024)
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5.1.3.2 Primernostinstrumenta za podporo odkupom s strani zaposlenih

Mehanizem prve izgube dramati¢no izboljSa razmerje med tveganjem in donosom za
banke in druge senior financerje. Ker podrejeni sloj absorbira zaCetne izgube, so zasebni
posojilodajalci pripravljeni na kreditiranje v ve¢jem obsegu in po nizjih obrestnih merah.
To je posebej pomembno pri oblikovanju financnega trga v novih segmentih, kot so
odkupi s strani zaposlenih, katerega banke zaradi pomanjkanja obstojecih primerov
obravnavajo kot visoko tveganega. Instrument hkrati na strani bank deluje kvazi-
kapitalsko, saj krepi absorpcijsko sposobnost portfelja in posredno poveca dolgoro¢no
sposobnost banke za kreditiranje projektov.

5.1.3.3 Ocenijeni finan¢ni multiplikator

Tipi¢ni multiplikator shem jamstev za prvo izgubo je navadno nizji od jamstev pari passu,
in se navadno giblje med 4x°® in 6x’, odvisno od deleza prve izgube in pri¢akovanih izgub.
V okviru Junckerjevega nacrta (2014-2020) je Evropski sklad za strateSke nalozbe
(»ESSN«) za dolzniSke operacije uporabljal 25 % kritje prve izgube portfelja; s tem je bil
notranji multiplikator (razmerje med jamstvom in financiranjem) ocenjen priblizno na 4x8,

5.1.4 Podrejeni dolzniski instrumenti

5.1.4.1 Opisinstrumenta

Podrejeni dolzniski instrument oziroma instrument podrejenega dolga je strukturiran
instrument, pri katerem javni akter prevzame najbolj tvegani del posamezne nalozbe ali
posojilnega portfelja (t.i. podrejeno transo), zasebni financerji pa zagotovijo preostala
sredstva v manj tveganih, nadrejenih slojih. Pri tem nadrejeni sloj banke in drugi zasebni
investitorji izgube utrpijo le v primeru, ko podrejeni sloj ne zado$¢a za pokritje celotnih
izgub. TakSna ureditev izboljSa razmerje med tveganjem in donosom za zasebne
financerje, podobno kot jamstvo za prvo izgubo.

Glavna razlika v primerjavi zjamstvom prve izgube je vtem, da je podrejeni dolg dejanski
financni instrument, ne pa pogojna obveznost kot pri jamstvu. Pri jamstvu prve izgube
javni sklad krije zaCetni delizgub, ki jih utrpi posojilodajalec po nastanku izgube, medtem
ko se pri podrejenem dolgu javna sredstva neposredno vkljucijo v financiranje.

5.1.4.2 Primernostinstrumenta za podporo odkupom s strani zaposlenih

Podrejeni instrument je primeren za financiranje odkupov, saj neposredno naslavlja
klju¢ne ovire razvoja trga tako, da zmanjSuje zaznano tveganje: ker so odkupi s strani
zaposlenih nov pojay, jih banke ocenjujejo kot visoko tvegane in zato pogosto ne ponujajo
financiranja ali ga pogojujejo s strozjimi zahtevami. Ce javni sklad prevzame podrejeno

8 (World Bank, 2016)
7 (European Investment Bank, 2015)
8 (World Bank, 2016)
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tranSo - najbolj tvegani del posojila — s tem omeji tveganje drugih financerjev in omogoci
vstop zasebnega kapitala pod ugodnejSimi pogoji (podobno kot pri jamstvih za prvo
izgubo) — kot kvazi-kapitalski element, ki okrepi bilanco podjetja in omogoda lazje
zadolZevanje za preostali del transakcije (v nasprotju z jamstvom za prvo izgubo).

Uvedba podrejenega instrumenta lahko precej enostavna za implementacijo, tveganje pa
bi bilo primerljivo z jamstvom za prvo izgubo.

5.1.4.3 Ocenjenifinanéni multiplikator

Ucinek multiplikatorja so navadno primerljive z multiplikatorjem dosezenim pri jamstvih
za prvo izgubo. V tipi¢nih primerih javni sklad v podrejeni sloj vlozi 25% celotnega zneska,
banke in drugi finan¢ni akterji pa zagotovijo preostalih 75 % financiranja v nadrejenem
sloju — skupaj to pomeni 4x multiplikator javnih sredstev.

Pomembno je skrbno dolociti vrednost podrejene tranSe (na podlagi pricakovanih izgub),
da se doseze ravnotezje med ciljnim visokim multiplikatorjem in hkrati obvladljivim
tveganjem za javnega financerja.

5.1.5 Pregled financ¢nih instrumentov v okviru ESS+

Tabela 1 prikazuje pregled glavnih oziroma najpogostejSih finanénih instrumentov, katere
predvideva ESS+. Kot omenjeno, lastniSki in kvazi-lastniSki instrumenti zaradi
neskladnosti z Esop modelom lastniStva niso predstavljeni v tabeli.
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Tabela 1: Pregled glavnih financ¢nih instrumentov v okviru ESS+

Finanéni instrument

Ocena trzne vrzeli na podro¢ju odkupov s strani zaposlenih

Primernost

in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov

Konéno poroéilo

Multiplikator

Dolzins§ki instrument s
sorazmerno delitvijo
tveganj

Upravljavec javnih sredstev zagotovi posojilo
finanénim posrednikom, ki ga skupaj z lastnim
vlozkom uporabijo za kreditiranje konénih
upravicencev; javni del ima praviloma nizjo ali 0
% obrestno mero, kar zniza strosek financiranja.

Enostaven instrument in primeren v zgodnji fazi razvoja
trga, nizja ucinkovitost v obdobjih presezne likvidnosti,
ko je bolj smiselna uporaba jamstvenih shem.

Priblizno 1,3x. U¢inek je omejen.

Jamstvena shemas
sorazmerno delitvijo
tveganj

Sorazmerna delitev tveganj po posameznem
posojilu (npr. 50%), ki predstavlja nefinancirano
obveznost javnega sklada.

Visja verjetnost odobritve posojila zaradi zniZanja
zaznanega tveganja, odpravi problem pomanjkanja
zavarovanj; ugodnejsi pogoji financiranja.

Odvisen od viSine kritja, mediana v
EU instrumentih 7,8x (2022).

Jamstvena shema za prve
izgube

Podrejeni sloj pokrije prve izgube v portfelju (do
80% transakcije) in do kapice (npr. 10-30 %);
tveganje po preseZeni kapici nosijo banke.
Primerno za nove ali tvegane segmente.

Moc¢no izboljSa razmerje med tveganjem in donosom za
banke; pospesi razvoj trga financiranja; za banke deluje
kvazi-kapitalsko (vecja absorpcija izgub in vecja kreditna
kapaciteta).

Tipicno 4-6x; npr. ob 25 % jamstvu
za prvo izgubo ~4x.

Podrejeni dolzniski
instrumenti

Podrejeni sloj (javni vlozZek za kritje prvih izgub v
portfelju). V veliki meri je podoben jamstvu za
prvo izgubo.

ZmanjSa tveganje za banke s prevzemom prvih izgub in
tako pove¢a moznost in obseg financiranja. Hkrati tudi
krepi kvazi-kapital podjetja, kar poveca kapaciteto za
nadaljnje zadolzevanje podjetja po odkupu.

Visok, obi¢ajno 3-5x (podobno kot
prijamstvih za prvo izgubo).
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5.2 Financni instrumenti v kombinaciji z nepovratnimi sredstvi v okviru
ESS+

5.2.1 Subvencija obrestnih mer

5.2.1.1 Opisinstrumenta

ESS+ opredeli subvencije obrestnih mer kot pomembno orodje, ki se uporablja skupaj z
financnimi instrumenti omenjenimi v prejsSnji sekciji. Subvencioniranje obrestne mere
pomeni, da javni akter krije del obresti na posojilo, podjetje pa ima s tem nizjo dejansko
obrestno mero. Obi¢ajno se ta instrument izvaja v kombinaciji z osnovnim kreditnim
instrumentom (komercialnim posojilom, pogosto tudi v povezavi z jamstvom) — s
subvencijo se finan¢no mejno izvedljiv projekt naredi vzdrznejSi za kreditojemalca.
Klasi¢na uporaba je v projektih z visoko druzbeno koristjo in hkrati nizko finan¢no
donosnostjo ali pri izboljSanju denarnega toka v prvih letih odplacevanja. V takih
okolis¢inah lahko subvencija obresti bistveno olajSa servisiranje dolga in s tem poveca
izvedljivost transakcije.®

Subvencija obrestne mere se lahko poda za celotno roénost finanénega instrumenta ali
le del; ob linearni amortizaciji posojila je pogosto uporabljena ob zacetnem obdobju
financiranja, ko je viSina odplacil z naslova obresti visja.

5.2.1.2 Primernostintervencije za podporo odkupom s strani zaposlenih

Subvencije obrestnih merizboljSajo finan€éno vzdrznostin izvedljivost transakcij odkupov
s strani zaposlenih z znizanjem stroSkov dolga za zaposlene prevzemnike. Klju¢na je
predvsem v zaCetnem obdobju pri nakupu vecjih delezev, ko je viSina dolga in s tem
obresti visja.

Uporaba subvencije obrestne mere brez dodatnih finanénih instrumentov, kot so
jamstvene sheme ali posojila, pa je za financiranje odkupov manj primerna, saj bistveno
ne znizuje tveganj in tako ne poveca pripravljenost financ¢nih institucij za financiranje.

5.2.1.3 Ocenjenifinanc¢ni multiplikator

Subvencije obrestnih mer imajo izrazito visok multiplikator; ker subvencija tipi¢no
predstavlja le doloCen odstotek skupnih obresti na kredit, razmerje med zneskom
posojila in porabljenimi sredstvi pogosto dosega dvomestne vrednosti.

Na sploSno se torej pri subvencijah obrestne mere z razmeroma majhnim
subvencioniranim delezem doseze visok ucinek, pogosto do 20x glede na velikost in
trajanje subvencije.

% (European Investment Bank - fi-compass, 2021)
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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
ni mogoce reinvestirati. Njihov multiplikacijski ucinek je torej enkraten.

V primerih, ko je subvencija obrestne mere kombinirana z jamstveno shemo ali
posojilom, se navadno multiplikator racuna za obe komponenti skupaj.

5.2.2 Investicijska nepovratna sredstva

5.2.2.1 Opisinstrumenta

Investicijska nepovratna sredstva predstavljajo obliko javne podpore, pri kateri se
podjetju ali zaposlenim kot prevzemnikom zagotovi nepovratni finan¢ni prispevek za
izvedbo lastniSkega odkupa. V kontekstu odkupov s strani zaposlenih gre za neposreden
prispevekiz programa ESS+, namenjen sofinanciranju nakupa delnic ali delezev podjetja,
ki ga zaposleni prevzemajo.

Nepovratna sredstva lahko pokrijejo del kupnine za prenos lastniStva na zaposlene, s
¢imer se zmanjSa potreba po zadolZzevanju in poveca izvedl|jivost transakcij, ki bi sicer
bile finanéno preobremenjujoCe. Javni vloZzek ne pomeni lastniSke udelezbe drzave,
temveC enkratno subvencijo, namenjeno okrepitvi kapitalske strukture podjetja v
prehodu na lastni$tvo zaposlenih.

Instrument je posebej primeren za podjetja, kjer trzna vrednost presega zmoznosti
zadolzevanja zaposlenih, ali kjer je pomembno ohraniti delovha mesta in lokalno
gospodarsko dejavnost. Vloga ESS+ nepovratnih sredstev je torej pospeSiti prehode
lastniStva tam, kjer bi bila izvedba brez javnega vloZka tezavna ali nemogoca.

5.2.2.2 Primernost intervencije za podporo odkupom s strani zaposlenih

Nepovratni prispevek bistveno izboljSa izvedljivost Esop transakcije, saj zniza viSino
potrebnega dolga in s tem tudi financni pritisk na podjetje po odkupu. ZmanjSana
zadolzenost pomeni lazje servisiranje preostalih kreditov, vecjo likvidnost in stabilnost v
zacetnem obdobju delovanja podjetja v lasti zaposlenih.

Instrument neposredno naslavlja t. i. »vrzel izvedljivosti« — primere, ko je projekt
druzbeno in ekonomsko smiseln, vendar ga nimogoce izvesti zaradi prevelikega razmerja
med vrednostjo odkupa in sposobnostjo zadolZzevanja zaposlenih. Nepovratna sredstva
to vrzel zaprejo s kapitalskim vloZzkom, ki omogoc¢i, da se Esop strukturira pod vzdrznimi

pogoji.

Vendar pa gre za zelo intenzivno obliko pomodi, ki hitro doseze zgornje meje dovoljene
pomoci (bodisi v okviru de minimis pravila, bodisi po ¢lenu 22 SploSne uredbe o
skupinskih izjemah (General Block Exemption Regulation oziroma »GBER«). Ker
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nepovratna sredstva neposredno znizajo nakupno ceno kapitala in s tem ustvarjajo
trajno konkuren¢no prednost, lahko ze relativno majhen javni prispevek predstavlja
visoko intenzivnost pomodi v razmerju do vrednosti transakcije.

5.2.2.3 Ocenijeni finan¢ni multiplikator

Ker gre za nepovratna sredstva, ki se ne vracajo v sklad, je finan¢ni multiplikator tega
instrumenta nizji kot pri jamstvih ali posojilih. Nepovratni prispevek predstavlja enkratno
uporabo javnih sredstev — vsak evro javnega vlozka neposredno financira del nakupa
podjetja, vendar le-ta pogosto katalizira zasebna sredstva. Multiplikator se tako ocenjuje
kot nizek do zmeren (1-3x).

5.2.3 Tehni¢na pomoc¢

5.2.3.1 Opisinstrumenta

Tehniéna pomo¢ zajema nefinanéno podporo v obliki strokovnega svetovanja,
usposabljanja in pomod¢i pri zasnovi strukture Esop, ki obi¢ajno spremlja finanéne
instrumente. Namen tehni¢ne pomodi je okrepiti kapacitete tako kon&nih upravi¢encev
kot finan&nih posrednikov, da lahko ucinkovito izvedejo zahtevne in premierne Esop
projekte. Pri odkupih s strani zaposlenih lahko vklju€uje: pravno in finan¢no svetovanje
zaposlenim pri strukturiranju odkupa ter Esop zadruge, pomo¢ pri pripravi poslovnega
nacrta in oceni vzdrznosti ciljne druzbe, usposabljanje novega vodstva (managementa iz
vrst zaposlenih) ter izdelavo potrebnih S$tudij (vrednotenje podjetja, priprava
izobrazevanja za nove lastnike, priprava finanéne strukture, skrbni pregled, priprava
zadruznih pravil, ipd).

Tehnicna pomoc¢ se lahko financira kot spremljevalni ukrep iz ESS+ virov, pri Cimer
zagotavlja, da se financiranje in znanje zagotovita hkrati, kar poveca uspesnost celotne
transakcije ter obdobja po njej.

Lahko pa se organizira tudi kot locena komponenta, pri Cimer je lahko uporabljena tudiv
primerih, ko kon&ni prejemnik ne potrebuje intervencije s strani financnega instrumenta
(npr. Esop odkup se financira izkljuéno s kupninskim kreditom prodajalca)

Tehni¢no pomo¢ lahko jo upravljajo financ¢ni posredniki, direktno upravljavec sklada,
lahko pa se izvajajo preko zunanjih svetovalcev, zadruznih zvez, gospodarskih zbornic ali
specializiranih agencij.

5.2.3.2 Primernost intervencije za podporo odkupom s strani zaposlenih

Tehni¢na pomoc se v okviru ESS+ kaze kot primeren dopolnilniinstrument, ki ne financira
samih odkupov s strani zaposlenih, temve¢ bistveno povecuje njihovo izvedljivost in
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trajnost. Klju¢na ovira pri odkupu s strani zaposlenih je pogosto pomanjkanje znanja in
izkuSenj pri vodenju podjetja, razumevanju lastniSke vloge ter pri oblikovanju ustreznih
struktur upravljanja.

Z usposabljanji, svetovanjem in pripravo projektne dokumentacije tehni€na pomoc
zmanjSuje ta tveganja, krepi kompetence zaposlenih ter omogoca bolj premisljene in
izvedljive projekte. S tem povecuje uspesnost in dolgoro¢no stabilnost odkupov, pa tudi
ucinkovitejSo rabo finanénih instrumentov, ki so jim na voljo.

Tehni¢na pomo¢ lahko hkrati pokriva del zacetnih stroSkov priprave projektov (pravne,
finan€ne in organizacijske storitve), kar zniZuje vstopne ovire in spodbuja vecje Stevilo
potencialnih transakcij.

Na ta nacin prispeva k ciljem ESS+, saj krepi zmogljivosti in vklju¢evanje zaposlenih,
spodbuja trajnostne oblike lastniStva ter izboljSuje ucinke javnih finanénih spodbud.

5.2.3.3 Ocenjeni finan¢ni multiplikator

Tehni¢na pomoc¢ ne ustvarja neposrednega finanénega multiplikatorja, saj neposredno
ne mobilizira dodatnega zasebnega kapitala v obliki investicij ali posojil, saj gre za
nepovratna sredstva, ki direktno ne generirajo denarnega toka, Ceprav posredno
povecuje u€inek ostalih instrumentov.

5.2.4 Pregled financnih instrumentov v kombinaciji z nepovratnimi sredstvi
v okviru ESS+

Tabla 2 prikazuje povzetek klju¢nih elementov financnih instrumentov v kombinaciji z
nepovratnimi sredstvi v okviru ESS+.
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Tabela 2: Pregled financnih instrumentov v kombinaciji z nepovratnimi sredstvi v okviru ESS+

Vrsta finanénih instrumentov Opis Primernost Multiplikator

v kombinaciji z nepovratnimi

sredstvi v okviru ESS+

Subvencija obrestne mere

Subvencija obrestne mere za posojilojemalca.
Pogosto povezana z drugimi posojilnimi ali
jamstvenimi instrumenti. Ni primerno za
financiranje projektov, kjer je pripravljenost
finanénih akterjev na financiranje na splosno
nizka.

Zniza stroSke zadolZevanja, kar zmanj$a
obremenitev denarnega toka podjetja po
odkupu in poveca verjetnost uspesnega
odplacila prevzemnega dolga, s tem pa
omogoci izvedbo projekta. V Esop segmentu
bi se lahko uporabljal kot dodatni instrument
skupaj z npr. garancijami.

Do 20x, odvisno od deleZa obresti, ki ga krije
drzava, in trajanja, vendar gre tukaj za
nepovratna sredstva.

Investicijska nepovratna
sredstva

Javni nepovratni prispevek za sofinanciranje
odkupa lastniSkega deleza zaposlenih.
Sredstva ESS+ pokrijejo del kupnine brez
vracila.

Zmanjsa zadolzenost podjetij po odkupu in
poveca izvedljivost Esop, zlasti v primerih, kjer
so finan€ne zmogljivosti zaposlenih omejene.
Skladno z EU pravili o drzavni pomoc¢i (de
minimis ali GBER 22).

Nizek do zmeren (1-3x), odvisno od deleza
javnega  prispevka in  spremljajoCega
zasebnega financiranja (npr. banéni kredit ali
vloZzek zaposlenih).

Tehniéna pomo¢

Tehnicna pomoc: javno financirano
svetovanje, usposabljanje in  priprava
dokumentacije za Esop transakcije. Uporablja
se vzporedno s finan¢nimi instrumenti, zlasti v
novih in kompleksnih segmentih.

Povecuje znanje in sposobnost zaposlenih za
izvedbo  odkupa, zmanjSuje tveganje
neuspeha in pokriva stroSke priprave
projektov. Omogoca vecjo udelezbo podjetij
ter ve¢ uspesno izvedenih in vzdrznih Esopov.
Deluje kot katalizator ucinkovitosti drugih
instrumentov.

Neposrednega nima - sredstva gredo v
storitve, ne v investicije. Posredno pa
poveCuje ucinek ostalih instrumentov (ve€
izvedenih projektov, manj izgub, vec¢ vracil).
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5.3 Klju€ne operativne zahteve za uporabo ESS+ sredstev

Pilotni finan&niinstrument za odkupe s strani zaposlenih v Sloveniji vobdobju 2021-2027
bo financiran iz programa ESS+ v okviru kohezijskih sredstev. Viri financiranja in pravila
porabe morajo zato biti usklajeni z evropskimi kohezijskimi pravili.

5.3.1 Razlike med zahodno in vzhodno kohezijsko regijo

Slovenija je razdeljena na dve kohezijski regiji: Zahodna Slovenija in Vzhodna Slovenija.
Med njima obstajajo pomembne razlike v ravni gospodarske razvitosti, merjeni z bruto
domacim proizvodom (»BDP«) na prebivalca v standardih kupne moc¢i. Zahodna Slovenija
je po tem kazalniku nad povprec¢jem EU (108% v 2021), Vzhodna pa za povprecjem
zaostaja (74% povprecja v 2021)."° Posledi¢no je Zahodna Slovenija opredeljena kot bolj
razvita regija, Vzhodna Slovenija pa kot manj razvita regija v skladu s kriteriji EU,"" ta
razvrstitev pa vpliva na pogoje (so)financiranja iz kohezijskih skladov. V manj razvitih
regijah (BDP na prebivalca < 75 % povprecja EU) lahko EU sofinancira do 85 %
upravic¢enih izdatkov, v bolj razvitih regijah (BDP > 100 % povprecja EU) pa le okoli 40 %,
zato so razlike v delezu sofinanciranja EU med obema regijama precejSnje.

5.3.2 lzziv enotnega financnega instrumenta in mozne resitve

Opisane razlike v stopnji razvitosti in posledi¢no v delezu sofinanciranja EU predstavljajo
izziv pri oblikovanju enotnega financnega instrumenta, ki bi deloval na obmocju celotne
drzave. S tem se odpirajo vprasanja pravi¢nosti in izvedbe — podjetja v eni regiji bi lahko
prejela ugodnejSe pogoje (npr. vedji delez subvencioniranih sredstev ali nizjo obrestno
mero posojil) kot enaka podjetja v drugi regiji, taka neskladja pa lahko vodijo v nezaZzelene
razlike na trgu in otezijo ucinkovito izvajanje programa.

Za premostitev omenjenega izziva se nakazujejo tri mozne resitve:

1. Instrument le v eni kohezijski regiji: Prva moznost je izvedba pilotnega
financnega instrumenta v le eni regiji, bodisi le v Vzhodni bodisi le v Zahodni
Sloveniji. S tem bi se izognili problemu razli¢nih stopenj sofinanciranja znotraj
enega instrumenta in zagotovili enostavnost finan¢nih pravil — instrument bi
deloval zgolj v okviru regije, kjer bi veljal enoten delez pomoci oziroma
sofinanciranja EU. Vendar pa ima ta pristop oCitno pomanjkljivost: podjetja in
zaposleni v izklju€eni regiji ne bi imeli dostopa do instrumenta, kar je
problematicno z vidika nacionalne pokritosti ter potencialno z vidika
zmanjSevanja regionalnih razlik.

% (Delo, 2025)
" (Peéar, 2020)
'2 (Direktorat za evropske sklade, 2025)

32



-'\" CAPITAL GENETICS Ocenatrzne ereli na podrqéju od.kupov svsﬁrapi zaposlenih
in predlog oblikovanja finanénih instrumentov

I E > Konéno poroéilo

2. Dva loc¢ena portfelja za Vzhodno in Zahodno regijo: Druga moznost je
vzpostavitev dveh lo¢enih finanénih portfeljev, enega za vsako kohezijsko regijo, z
lo€enim upravljanjem in prilagojenimi pogoji. V praksi bi to pomenilo, da bi en
(viSji delez EU sredstev, ugodnejSi pogoji za podjetja), drugi pa v Zahodni Sloveniji
s strozjimi pogoji (nizji delez EU sredstev, vecji nacionalni delez). Prednost tega
pristopa je, da se vsak portfelj lahko optimalno prilagodi lokalnim finan€énim
okvirjem in maksimalno izkoristi dovoljeno stopnjo sofinanciranja v posamezni
regiji. Slabost je predvsem administrativna in izvedbena kompleksnost:
vzpostaviti bi bilo treba dve lo¢eni strukturi upravljanja, voditi lo¢eno evidenco in
poroCanje za vsak portfelj ter paziti, da se sredstva pravilno porabljajo znotraj meja
posamezne regije.

3. Enotniinstrument, financiran iz sredstev ene regije v obeh regijah, ki prispeva
k ciljem programa: Tretja in najbolj sistemska reSitev je uporaba nacina razdelitve
sredstev na podlagi 63. ¢lena Uredbe (EU) 1060/2021. Ta doloC¢ba za ESS+
programe omogoca, da se izdatki operacije pripiSejo kateri koli kategoriji regije v
programu, ¢e operacija prispeva k ciliem programa. Omogoc¢a oblikovanje
enotnega financ¢nega instrumenta, ki deluje po enotnih pogojih v obeh regijah,
medtem ko se sredstva ¢rpa le iz Vzhodne kohezijske regije. Pri takem pristopu bi
se dosegel enoten efektiven delez sofinanciranja na ravni instrumenta (skupni EU
delez bi bil 85 % za celoten instrument), vse operacije pa bi potekale pod enotnimi
obrestnimi merami, zavarovanji in drugimi pogoji ne glede na lokacijo podjetij. Pri
tretji moZnosti tako gre za izrecno dopuscen pristop, s katerim EU priznava
potrebo po enotni obravnavi programov, ki pokrivajo ve¢ regij, in omogocCa
ucinkovitejSe izvajanje z administrativnega vidika.','*

5.3.3 Ucinki na podjetja ter administrativni in izvedbeni izzivi

Vsaka od zgoraj navedenih reSitev ima razli€ne posledice za podjetja — predvsem glede
pogojev financiranja —in prinasa doloCene upravne izzive:

« Razlike v pogojih financiranja: Ce instrument ne bi bil enoten (moznost 1 ali 2), bi
podjetja vVzhodni in Zahodni Sloveniji imela razlicne pogoje odkupa s strani zaposlenih.
obrestne mere, daljSe ro¢nosti), saj bi bilo tveganje financerja bolje zavarovano z EU
sredstvi. V Zahodni regiji bi niZji delez sofinanciranja pomenil vec¢jo odvisnost od
nacionalnih ali zasebnih virov in posledi¢no viSje stroSke kapitala oziroma omejeno

'3 (Ministrstvo za delo, druZino, socialne zadeve in enake moznosti, 2024)

4V tednih po pripravi tega porocila je Evropska komisija odobrila uporabo sredstev, prvotno namenjenih Vzhodni kohezijski regiji, za
financiranje pilotnega programa, ki poteka v obeh regijah.
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dostopnost financiranja. Enoten instrument bi te razlike odpravil, saj bi zagotovil enake
pogoje za vsa podjetja ne glede na regijo ter s tem prispeval k enakopravnejSemu
poslovhemu okolju.

e Administrativni in izvedbeni izzivi: Vzpostavitev dveh lo¢enih portfeljev ali omejitev
instrumenta na eno regijo bi povzroCila dodatno administrativno breme, viSje
transakcijske stroSke ter vecje tveganje za napake pri izvajanju. Dvojni portfelj bi zahteval
lo¢eno spremljanje, porocanje in nadzor nad namensko porabo sredstev, medtem ko bi
omejitev na eno regijo terjala vzpostavitev vzporednih ali komplementarnih ukrepov za
drugo regijo. Enoten instrument poenostavi upravljanje, saj omogoca enoten okvir pravil,
poro¢anja in pogodbenih razmerij.

5.3.4 Omejitve in izjeme drzavnih pomoci

Pri oblikovanju finan¢nih instrumentov in dodeljevanju finan¢nih instrumentov v
kombinaciji z nepovratnimi sredstvi je treba uposStevati tudi omejitve in izjeme drzavnih
pomoci, zlasti razliko med pravili de minimis in Uredbo o skupinskih izjemah (General
Block Exemption Regulation ali »GBER«).

Pomoc¢ de minimis je omejena na najve¢ 300.000 € v treh letih na podjetje in se uporablja
za manjSe, administrativno enostavnejSe spodbude, kjer ni potrebno podrobno
dokazovanje ucinkov.

Pomo¢ po GBER pa omogoca veéje zneske in ciljno usmerjene ukrepe (npr. podporo
nalozbam, dostopu do financiranja ali prestrukturiranju podjetij), vendar zahteva strozje
pogoje skladnosti, vklju¢no z dokazovanjem spodbujevalnega ucinka in preverjanjem
kumulacije z drugimi oblikami drzavne pomoci.

Pri zasnovi Esop finan¢nih instrumentov v okviru ESS+ je zato treba biti posebej pozoren
na to, kdaj se uporabljajo pravila de minimis in kdaj GBER, saj to dolo¢a najvecjo
dovoljeno intenzivnost pomoci, obveznosti porocanja ter moznost kombiniranja z javnimi
in zasebnimi viri kapitala.
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5.4 Klju€ne ugotovitve

» Jamstvo za prvo izgubo se izkazuje kot najucinkovitejSi mehanizem za
spodbujanje razvoja novih trgov, saj bistveno zmanjSuje zaznano tveganje
bank.

» Pari passu jamstvo lahko doseze visji multiplikator javnih sredstev, vendar je v
primeru nizjih delezev delitve tveganj primernejSe za bolj razvite trzne
segmente, kjer so tveganja Ze bolje razumljena in obvladovana.

» V okolis¢inah presezne likvidnosti financnega sistema, ko finan¢ni akterji Ze
razpolagajo z zadostnimi viri za kreditiranje, klju¢na omejitev pa je vzaznanem
tveganju, so posojilni instrumenti manj optimalni zaradi relativho nizkega
multiplikatorja. Vendar pa le-ti na enostaven nacin zdruZujejo instrument
delitve tveganja s subvencijo obrestne mere v enem instrumentu.

» Subvencija obrestne mere pomembno prispeva k finan¢ni vzdrznosti projektov
z znizanjem stroSkov dolga, vendar sama po sebi ne naslavlja klju€nih tveganj
in zato ne zadoSCa za razvoj trga; najpogosteje se uporablja kot dopolnilni
instrument v kombinaciji z garancijami.

» Tehni¢na pomo¢ ima klju¢no vlogo pri pripravi kakovostnih projektov, saj krepi
znanje in zmogljivosti podjetij ter povecuje zaupanje financ¢nih institucij —
pogosto pa predstavlja pogoj za uspesno pridobitev financiranja.

» Uporaba sredstev ESS+ za vzpostavitev finan¢nih instrumentov mora biti
skladna s pravili kohezijske politike, po katerih je Vzhodna Slovenija upravi¢ena
do visje ravni podpore kot Zahodna Slovenija. Ce ta razlika ni ustrezno
upostevana, lahko to bistveno otezi administrativno izvajanje programa.

35



-'\" CAPITAL GENETICS Ocenatrzne ereli na podrqéju od.kupov svsfrapi zaposlenih
in predlog oblikovanja finanénih instrumentov

I E > Konéno poroéilo

6 Predhodna ocenarazvojatrga

6.1 Primer razvitih trgov na podrocju odkupov s strani zaposlenih

Trg financiranja odkupov s strani zaposlenih je v tujih razvitih gospodarstvih mocan
predvsem zaradi specializirane podpore in produktov, ki jih zagotavljajo financne
institucije. Te so s ciljem prilagajanja potrebam tovrstnih transakcij vzpostavile posebne
oddelke za podporo odkupom s strani zaposlenih, ki skrbijo za pripravo namenskih
financ¢nih produktov in investicijskih strategij. Kot najrazvitejSa in najbolj
institucionalizirana se kazeta trga v ZDA in v Zdruzenem Kraljestvu, sicer obe drzave z
globoko razvitimi kapitalskimi trgi. Vendar pa so doloCeni instrumenti, podprti s strani
javnih institucij (predvsem v ZDA), odigrali kljuéno vlogo pri zacetku razvoja trga.

6.1.1 Katalizatorji zaCetka razvoja trga

V literaturi zaznamo kot kljuéne katalizatorje na podroCju razvoja trga urejeno pravno
podlago, ki vsebuje tudi davéne spodbude, javne garancijske sheme in (so)financirane
sheme tehni¢ne pomoci. Razvitost kapitalskih trgov je prav tako lahko pomemben faktor
pri mobiliziranju dolzniSkega kapitala v odkupe s strani zaposlenih.

6.1.1.1 Nastanek pravne podlage in vpeljava davénih spodbud

V Zdruzenih drzavah Amerike ima ESOP (Employee Stock Ownership Plan) model zZe
dolgo tradicijo, se je bil pravni okvir za sheme prvi¢ vzpostavljen ze leta 1974 z Zakonom
o varstvu pokojninskih prihodkov (Employee Retirement Income Security Act — ERISA). Ta
zakon je ESOP opredelil kot posebno vrsto pokojninskega sklada, ki lahko investira v
delnice podjetja, v katerem so zaposleni. Klju¢ni pospeSek razvoju trga pa so prinesle
davcéne spodbude iz poznih sedemdesetih let, zlasti zakon iz leta 1978 (Revenue Act), ki
je uvedel davtne olajSave za podjetja in prodajalce, kadar se delnice prodajo v Esop
sklad, ter kasnejSe dopolnitve v osemdesetih letih. Te so omogocile odlog ali oprostitev
davka na kapitalski dobicek za prodajalce ter davCne olajSave za podjetja, ki prispevajo
sredstva v ESOP. Kombinacija jasne zakonske podlage in moc¢nih davcnih spodbud je
bila, poleg javnih garancij (opisane v naslednjem poglavju) odlocilna za Siritev ESOP
modela — danes v ZDA deluje ve¢ kot 6.500 ESOP podijetij, ki zaposlujejo skoraj 15
milijonov ljudi.®

ZdruZzenem kraljestvu se je kljucni premik pri uveljavitvi Esop struktur zgodil leta 2014, ko
je bila uvedena shema Employee Owhership Trust (EOT). Shema EOT, ki vsebuje
pomembne davéne olajSave (predvsem oprostitev davka na kapitalski dobicek za
prodajalce, ki vecinski delez prenesejo na sklad zaposlenih, ter davéno oprostitev letnih

5 (Rosen et al., 2025)
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nagrad zaposlenih.),'®je sprozila hiter porast prenosa lastniStva na zaposlene. Do sredine
leta 2024 je bilo tako po shemi EOT prenesenih ze okrog 2.470 podjetij, ki zaposlujejo veé
kot 335.000 delavcev."’

6.1.1.2 Javne garancijske in kreditne sheme

V Zdruzenih drzavah Amerike so javne garancijske sheme postale osrednji instrument
spodbujanja financiranja Esop prevzemov, zlasti pri manjsih in srednjih podjetjih. Klju¢ni
mehanizem predstavlja zvezni program posojil SBA 7(a), v okviru katerega Small
Business Administration (»SBA«) ne financira neposredno podjetij, temve¢ bankam nudi
jamstvo za del glavnice posojila®. Po spremembah, uvedenih z Main Street Employee
Ownership Act (2018), je ta program izrecno omogocil financiranje Esop transakcij'’®. SBA
lahko v teh primerih jam¢i do 85 % vrednosti posojila (za posojila do 150.000 ameriskih
dolarjev) oziroma do 75 % za viSje zneske®.

Posledi¢no se je ob&utno povecala pripravijenost amerisSkih bank za kreditiranje ESOP
odkupov, saj se kreditno tveganje z jamstvom prenese deloma na drzavo. Program
omogoca tudi podaljSane ro¢nosti (do 10 let in ve&) ter bolj ugodne pogoje za podjetja, ki
nimajo tradicionalnih zavarovanj. Poleg tega je bila leta 2023 za ESOP transakcije
odpravljena zahteva po lastnem vlozku, kar Se dodatno znizuje vstopne ovire za
zaposlene?'.

Poleg tega so posamezne zvezne drzave v okviru programa State Small Business Credit
Initiative programe finanicranja in garancij, namenjene ESOP in zadrugam zaposlenih??.
TakSni mehanizmi omogocajo kombinacijo javnega in zasebnega financiranja, kjer
drzava delno absorbira tveganje in s tem pospesi odobravanje kreditov.

V zadnjih letih je v obravnavi tudi zakon American Ownership and Resilience Act, ki
predvideva ustanovitev posebnega zveznega garancijskega sklada oziroma t. i. “zero-
subsidy investment facility” instrumenta. Ta bi omogocil, da drzava posredno jamgi
nalozbe zasebnih skladov, ki financirajo ESOP prevzeme, in s tem poveca dostop do
kapitala za manjSa podjetja, predvsem tam, kjer lastniki ne Zelijo podati kupninskega
kredita za del transakcije (Zelijo placilo za celotno transakcijo ob prodaji)?2.

IzkusSnje iz ZDA kazejo, da so garancijske sheme izjemno ucinkovit nacin za zmanjSanje
zaznanega tveganja bank in hkrati ohranjajo trzno disciplino, saj so posojila Se vedno
odobrena po komercialnih merilih. V praksi so se izkazale kot najuspesnejsi instrument

16 (ICAEW Insights, 2025)

7 (Rosen, 2024)

'8 (Rutgers School of Management and Labor Relations, 2018)
9 (Bunnell, Levine, Slee, & Zaklad, 2023)

20 (U.S. Small Business Administration, 2024)

2 (Bunnell, Levine, Slee, & Zaklad, 2023)

22 (U.S. Department of the Treasury, 2023)

2 (Mulholland, 2025)
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za Sirjenje ESOP modela izven velikih podjetij — predvsem med druzinskimi in
regionalnimi podjetji, ki brez jamstva do financiranja ne bi mogla dostopati.

Nasprotno se je britanski trg razvil predvsem organsko, na osnovi zakonskega okvira in
davcnih spodbud, brez posebnih javnih finan¢nih instrumentov. V zacetnih letih po
uvedbi sheme EOT so bila financiranja veCinoma izvedena s komercialnimi posojili
(alternativni posojilodajalci in skladi zasebnega dolga/privatnega kapitala) in
prodajalc¢evim financiranjem, pri ¢imer je razvitost kapitalskih trgov igrala pomembno
vlogo. Ob pomankanju javnih garancij, in pa strogih regulatornih zahtevah, pa so financne
institucije v ZK praviloma Se danes veliko bolj zadrzane v primerjavi z bankami v ZDA.

6.1.1.3 Javno podprta tehni¢na pomo¢

Poleg finan¢nih spodbud ima pri razvoju trga klju¢no vlogo tehni¢na pomog. Izkusnje iz
ZDA in Zdruzenega kraljestva kaZejo, da je kakovostna priprava projektov — vklju¢no z
izvedljivostmi Studijami, davéno-pravnimi analizami, strukturiranjem transakcij in pa tudi
izobraZzevanjem zaposlenih kot bodocih lastnikov?* — pogoj, da banke sploh pristopijo k
financiranju, saj lahko znatno zmanjSajo tveganja transakcije. Zato so v obeh drzavah
javne institucije zagotovile financiranje ali subvencioniranje svetovalnih storitev za
podjetja, ki razmisljajo o prenosu lastniStva na zaposlene.

Ob sprejemu zgoraj omenjenega zakona, ki je vkljucil Esop transakcije v program posojil
SBA 7(a), Main Street Employee Ownership Act (2018), se je predvidela tudi razSiritev
svetovalne mreze »Small Business Development Centers (SBDC)«. Ti centri nudijo
podjetjem tehni¢no pomoc¢ pri pripravi poslovnih nacrtov, pravni strukturi in prenosu
lastniStva na zaposlene?. Poleg SBDC tovrstna znanja nudijo Se Employee Ownership
Resource Centers v okviru drzavnih in regionalnih gospodarskih agencij, ki nudijo
svetovanje in tehni¢no pomoc.

Vlada Zdruzenega kraljestva ni uvedla posebnih finan¢nih instrumentov za financiranje
EOT transakcij, je pa zagotovila pomembno podporo v obliki ozaveS§€anja, tehni¢ne
pomocCi in institucionalne infrastrukture. Sooblikovala je Institute for Employee
Ownership (kasneje vklju¢en v Employee Ownership Association), ki podjetjem nudi
svetovanje in izobraZevanje?®, ter financirala izvajanje priporocil iz Nuttall Review of
Employee Ownership (2012), v okviru katerega so bili pripravljeni primeri pravnih
dokumentov, vodniki in promocijske aktivnosti?’.

Pomembno podporno vlogo imajo tudi decentralizirane agencije: v Skotski Co-operative
Development Scotland nudi podjetjem svetovanje in nepovratna sredstva za izvedbo

24 (Whitcomb, 2025)
2 (Oregon Small Business Development Center, n.d.)
% (Employee Ownership Association, n.d.)

27 (HM Government, 2012)
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Studij izvedljivosti?®,podobne programe paizvajajo tudiv Walesu in posameznih angleskih
regijah.?

Te pobude poudarjajo pomen tehni¢ne pomodi in strokovne podpore kot klju¢nega
dopolnila finan¢nim instrumentom - zlasti v zgodnji fazi razvoja trga, kjer dostop do
pravnega in financnega znanja omogocCa, da postanejo projekti lastniSkega prenosa
izvedljivi in “komercialno sprejemljivi”.

6.1.2 Klju¢ni financerji danes

ZDA in Zdruzeno kraljestvo imata dolgo tradicijo razvitih kapitalskih trgov, kar je poleg
zgoraj omenjenih spodbud, omogodilo hiter razvoj financiranja lastniStva zaposlenih in
vodilo tudi do oblikovanja Siroke palete namenskih finan¢nih instrumentov za njihovo
izvedbo. Siroka ponudba pa je tako $e povedala razsirjenost Esopov.
ESOP instrumente v ZDA ponujajo tako velike investicijske in komercialne banke (npr. J.P.
Morgan in Bank of America)*®' kot tudi regionalne banke (npr. First Financial Bank)3 ter
lokalne banke (npr. Westfield Bank).**Poleg bank so v ESOP segmentu vse pomembnejsi
tudi skladi zasebnega kapitala, na primer KKR,** ki sodelujejo pri financiranju in
strukturiranju Esop transakcij s ciliem motivirati zaposlene in s tem ugodno vplivati na
lastni investicijski donos iz prevzema podjetja in akterji kot so na primer Lazear Capital
Partners, ki poleg investicijskega kapitala nudi tudi celovito podporo pri ESOP
transakcijah ter njihovi davéni optimizaciji.®®

Kupninski kredit pa je, predvsem za manjSa podjetja, Se vedno pomemben vir financiranja
ESOP transakcij in pogosto spremlja ban¢no (nadrejeno) transo financiranja.

V ZdruZzenem kraljestvu so bile v zacetnih letih (in so, v veliki meri Se danes) velike banke
do tovrstnih transakcij zadrzane, predvsem zaradi strozjih kapitalskih zahtev po letu 2008
in pomanjkanja javnih garancijskih shem, ki bi lahko omejevale njihovo izpostavljenost
do posojil zdenarnim tokom, in banéni trg posojil je Se danes v razvoju.*

Trzno vrzel so zapolnjujejo manjSe banke in alternativni financerji (kot so na primer
ThinCats, OakNorth Bank), ki so se specializirali za financiranje odkupa podjetij v okviru
sheme EOT. Z razvojem strokovnega znanja o vrednotenju MSP podjetij so uspeli
prilagoditi kreditne pogoje tovrstnim transakcijam, kar je omogocilo Siritev trga.

28 (Scottish Enterprise, n.d.)

2 (Co-operatives UK, n.d.; Cwmpas, n.d.)
30 (J.P. Morgan, n.d.)

31 (Bank of America Private Bank, n.d.)

32 (Bank at First, 2022)

33 (Westfield Bank, 2025)

34 (KKR & Co. Inc., 2025)

35 (Lazear Capital Partners, 2025)

38 (ThinCats, n.d.)
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Pomembno vlogo imajo tudi zasebni vlagatelji in skladi, kot je Capitalfor Colleagues PLC,
ki nudijo mezzanine financiranje ali lastniski kapital podjetjem v prehodu v zaposleno
lastnisStvo.®” Podobni trendi se pojavljajo tudi v ZDA, kjer investicijski skladi, kot je KKR,
spodbujajo SirSe lastnisStvo zaposlenih kot del svojih investicijskih strategij.®

Klju¢en element britanskega modela je tudi kupninski kredit prodajalca, ki se je uveljavil
kot de facto instrument financiranja. Zaradi davcne oprostitve kapitalskega dobicka so
lastniki pogosto pripravljeni sprejeti odlozeno placilo brez obresti, s Cimer sami
prispevajo k izvedbi transakcije.®®

6.2 Pregled trenutnih razmer na slovenskem trgu

Slovenski trg za odkupe s strani zaposlenih (Esop ali podobne strukture) je Se v zacetni
fazi razvoja in se soocCa z ve€ pomembnimi izzivi: nerazvitim kapitalskim trgom, izrazito
previdnimi bankami, omejenim Stevilom zasebnih vlagateljev, ki delujejo na tem
podrocju, ter Sele oblikujo¢im se pravnim okvirom (sprejeti Zakon o lastniSki zadrugi
delavcev). TakSne razmere spominjajo na zgodnje faze razvoja trgov v ZDA in Zdruzenem
kraljestvu — vendar je slovenski financni ekosistem bistveno manjsi in manj raznolik, kar
pomeni, da so »naravni« trzni mehanizmi preSibki, da bi samostojno spodbudili
financiranje Esop transakcij. Za zapolnitev vrzeli med sprejetjem nove zakonodaje in
vzpostavitvijo delujoCega trga bodo zato potrebni ciljno usmerjenifinancni instrumentiin
podporne politike, ki so s teoreti¢nega vidika obravnavani v naslednjih podpoglavjih.

6.2.1 Sprejem pravne podlage

Slovenija do konca oktobra 2025 ni imela urejene podro¢ne zakonodaije, ki bi specificno
urejala vpraSanja Esop lastniSkih prenosov, to pa se bo v kratkem predvidoma spremenilo
s sprejemom predlaganega Zakona o lastniski zadrugi delavcev.*’ Z izrecno ureditvijo
pravne oblike Esop zadruge, povezanih davénih olajSav in vseh preostalih pravnih in
finan¢nih vprasanj se slovenskemu trgu obeta preglednejSe in bolj predvidljivo
regulatorno okolje, v katerem bo izvedba odkupov s strani zaposlenih bolj gotova in
pregledna. Priprava podroCnega zakona tudi pomembno nakazuje, da se podrocje
odkupov s strani zaposlenih prepoznava kot pomembno za razvoj slovenskega
gospodarstva in slovenskega kapitalskega trga.

37 (Capital for Colleagues, n.d.)
38 (KKR & Co. Inc., n.d.)
39 (TLT LLP, 2025)

40 717D je bil sprejet 23.10.25, v tednu pred koncanjem te Studije. Vsi intervijuji so bili izvedeni pred sprejetjem zakona.
41 (Ministrstvo za solidarno prihodnost, 2025)
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6.2.2 Vpeljava davcnih spodbud

Davtne spodbude, ki jih uvaja ZLZD lahko odigrajo klju¢no vlogo pri spodbujanju
zanimanja podjetij za izvedbo Esop odkupov. Vsebinsko so nekatere izmed olajSav
podobne tistim, ki so bile vpeljane v ZDA in ZK, vklju€ujo¢:

- Razbremenitev dajatev na strani podjetja, ki vpeljuje Esop, s ¢imer se razbremeni
denarni tok in poveca finan¢na izvedl|jivost tovrstnih transakcij.

- Znizanje davéne obveznosti prodajalca ob prodaji Esop-u, ki povec¢a atraktivnost
prodaje Esop-u 2.

Za namen spodbude financiranja s »kupninskim kreditom prodajalca« so nekatere
drzave, kot je na primer ZK, Sle Se korak dlje; namre¢ namesto zniZzanja davéne obveznosti
so popolnoma oprostile davka pri prodaji EOT.

Davctne olajSave, katere zakon daje prodajalcu ob prodaji, bi prav tako lahko odigrale
pomembno vlogo. Primer ZK kaZe, da je ravno »kupninski kredit prodajalca« eden kljucnih
elementoyv, ki omogocajo prenos lastniStva na zaposlene.

6.2.3 Bistvenost javnih jamstvenih shem ob nerazvitih financnih trgih

Slovenski trg financiranja odkupov s strani zaposlenih je v primerjavi s finanénimi trgi v
ZDA in ZK izrazito nerazvit. Problem nerazvitosti izhaja iz sploSne Sibkosti slovenskega
kapitalskega trga (relativno malo skladov zasebnega kapitala, privatnega dolga, nerazvit
IPO trg), kar otezuje pridobitev (lastniSkih ali dolzniskih) virov financiranja na borzi ali prek
zasebnih skladov.

TakSen nivo razvoja tako onemogoca, da bi se v relativho kratkem ¢asu, ob primernem
povprasSevanju podjetij, razvili produkti, ki bi omogocali lastniSko prestrukturiranje
podijetij, kot je pokazal primer iz ZK. Porocilo fi-compass ugotavlja, da so slovenske banke
»nepripravljene za financiranje odkupov s strani zaposlenih«, slovenski kapitalski trg pa
kot celota »ne zagotavija nobenih instrumentov za financiranje odkupov s strani
zaposlenih«.** Banke za podroc¢je odkupov s strani zaposlenih $e niso specializirane (v
smislu namenskih produktov in specializiranih ekip), odkupe s strani zaposlenih pa
mesSajo z ostalimi posojili tveganega razreda, zlasti s financiranjem managerskih odkupov
(MBO-jev), ki se jim zaradi slabih izkuSenj iz ¢asa pred, med in po finanéni krizi 2008
izogibajo.

Vzpostavitev javnih jamstvenih mehanizmov - kot so pari passu ali portfeljske garancije,
podrejene tranSe ali subvencije obrestnih mer — bo imela klju¢no vlogo pri razvoju trga
financiranja Esop transakcij. TakSni instrumenti lahko bistveno zmanj$ajo regulatorne

42 (Drzavni zbor Republike Slovenije, 2025)
4 (fi-compass, 2025)
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kapitalske zahteve bank ter zaznano tveganje teh transakcij, kar spodbuja njihovo
pripravljenost za sodelovanje in zniZuje ceno tovrstnih posojil. Potrebo po javni podpori
dodatno krepi dejstvo, da je slovenski trg izrazito koncentriran inima zelo omejeno Stevilo
alternativnih posojilodajalcev, zaradi Cesar se trg alternativnega financiranja, za razliko
od Zdruzenega kraljestva, ne more naravno razviti.

Podobno kot v ZDA in ZK lahko tudi v Sloveniji prodajal¢ev kupninski kredit odigra
pomembno vlogo pri zagotavljanju ustreznega financnega vzvoda ter s tem spodbuja
vklju¢evanje bank kot nadrejenih financerjev. Da bi se takS§na praksa spodbudila, bi bilo
smiselno razmisliti o ciljnih davénih spodbudah, denimo o dav¢ni oprostitvi pri prodaji z
uporabo kupninskega kredita ali neobdavcenosti obresti na tovrstna posojila.

6.2.3.1Relevantnost javno podprte tehnicne pomoc¢

Primeriiz ZDA in ZdruZenega kraljestva jasno kaZejo, da je strokovna svetovalna podpora
klju¢na za uspeh odkupov s strani zaposlenih. Slovenija bi tako lahko vzpostavila
programe tehni¢ne pomoci, namenjene podjetjem in zaposlenim, ki razmisljajo o odkupu
s strani zaposlenih, ter jim pomagala pri celotnem procesu. Ti programi bi lahko
vklju€evali: financiranje strokovnih svetovalcev (finan¢nih, pravnih in dav¢nih), ki bi
izvajali Studije izvedljivosti, vrednotenja podjetij in pripravo strukture odkupa; pripravo
vzorcev pogodbenih dokumentov; ter usposabljanje lokalnih svetovalcev in banénega
osebja za podroc¢je Esop financiranja.

Nepovratna sredstva za pripravljalne stroSke transakcije bi zmanjsala finan¢no breme
zaposlenih in prodajalcev, hkrati pa bi izboljSala kakovost projektoy, ki jih banke prejmejo
v obravnavo - s tem bi banke lazje odobravale financiranje dobro pripravljenih, strokovno
strukturiranih poslov.

6.2.4 Pricakovana smer razvoja slovenskega financnega trga na podrocju
odkupov s strani zaposlenih

Slovenski finan¢ni trg je v zgodniji fazi razvoja instrumentov za podporo odkupom s strani
zaposlenih, pri ¢emer se z vzpostavitvijo zakonodajnega okvira ter postopnim
povecevanjem ozaveSCenosti med kljuénimi delezniki odpirajo moZnosti za njegov
nadaljnji razvoj. Vendar pa obstaja tudi tveganje, da se bo ob neaktivnosti finanCnega
sistema in pomanjkanju ustreznih spodbud trzna vrzel dodatno poglobila.

Namen te Studije je oceniti obseg obstojeCe trzne vrzeli ter preuciti mozne financne
instrumente, ki bi lahko omogocili oziroma pospeSili vzpostavitev trga za financiranje
odkupov s strani zaposlenih. Analiza vkljucuje vidike kljuénih deleznikov: lastnikov
podjetij, financ¢nih institucij ter upravljavca javnih sredstev.
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Spodajje s Casovnico shemati¢no predstavljen idealni scenarij razvoja slovenskega Esop
trga. V Casu pisanja Studije je bil v Drzavnem zboru sprejet ZLZD (23.10.2025), ki poleg
davéno ugodne obravnave Esop odkupov prinasa predvsem urejeno institucionalno
okolje za izvedbo in financiranje tovrstnih transakcij. Kot je podrobneje predstavljeno v
poglavju o administratorju sredstev, bi se v idealnem scenariju vklju¢enih deleznikov
pilotni program lahko priCel izvajati v letu 2026. Iz te Studije izhaja, da bi lahko pilotni
program poleg financiranja vseboval tudi komponento tehni¢ne pomoci za vzpostavitev
in standardizacijo dobrih Esop praks ter za izobrazevanje zaposlenih v smeri upravljanja
in prevzemanja lastniSke funkcije v podjetjih. Pomen in ucinek tehnicne pomodi je
dolgorocen, dolgoroCne pa morajo po izkuSnjah iz tujih razvitih trgov biti tudi javne
jamstvene sheme, s katerimi se bo v letih po 2026 zagotavljal nadaljnji razvoj trga ter
spodbujalo zasebno iniciativo tako na strani podjetij in lastnikov kot zunanjih financerjev.

Slika 2: Casovnica razvoja slovenskega trga

Sprejem pravne podlage z Spodbujanje zasebne iniciative in
davénimi spodbudami nadaljnje rasti trga z javnimi
jamstvenimi shemami

Oktober 2025 Po 2026

Pilotni program: financiranje, tehni¢na
pomoc za izobraZevanje zaposlenih in
standardizacijodobrih praks
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6.3 Klju€ne ugotovitve

>

IzkuSnje iz tujine potrjujejo, da sta ustrezna zakonodaja in davéne spodbude
kljucni za razvoj trga lastniskih odkupov zaposlenih (ESOP).

ZDA in Zdruzeno kraljestvo sta ubrali razli¢ni poti glede javnih jamstvenih
shem. ZDA so ESOP transakcije moc¢no podprle z jamstvi in s tem spodbudile
razvoj bancnega trga financiranja odkupov. Zdruzeno kraljestvo jamstev ni
uvedlo, zato trg financiranja Se danes vodijo alternativni posojilodajalci in
skladi zasebnega dolga, banke pa ostajajo manj vkljucene.

Kupninski kredit prodajalca na obeh trgih ostaja pomemben vir financiranja,
zlasti pri MSP, kjer nastopa kot samostojen ali podrejeni vir in je pogosto
spodbujen z davénimi olajSavami.

Subvencionirana tehni¢na pomoc je v zacetnih fazah trga igrala klju¢ni razvojni
pomen, saj je omogocila profesionalno pripravo Esop modelov in
standardizacijo dokumentacije.

Slovenija na trg vstopa z zakonsko podlago in davénimi spodbudami, aizkuSnje
kazejo, da sta za uspeSen razvoj nujna tudi javna tehni¢na pomoc in jamstvene
sheme. Glede na nerazvitost domacega trga financiranja bo vkljuc¢itev bank
prek jamstvenih mehanizmov klju¢na za mobilizacijo zunanjega kapitala.
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7 Predhodna ocena trzne vrzeli

Namen poglavja je kvantitativno oceniti obseg trzne vrzeli pri financiranju odkupov s
strani zaposlenih v Sloveniji in s tem opredeliti utemeljenost oblikovanja javnega
financnega instrumenta. Ocena temelji na kombinaciji rezultatov raziskave o lastniskih
strukturah slovenskih podjetij ter dodatnih predpostavk, oblikovanih na podlagi pregleda
literature in poslovnih praks.

7.1 Opredelitev trzne vrzeli

V analizi je trzna vrzel opredeljena kot razlika med potencialnim povprasevanjem po
zunanjem financiranju odkupov s strani zaposlenih in razpolozljivim obsegom sredstey,
ki bi jih banke na podlagi ponudbe ustreznih finan¢nih produktov lahko ponudila za
tovrsten odkup.

Ocena je bila pripravljena v dveh korakih. Najprej je bila izvedena agregatna ocena trzne
vrzeli na ravni celotne drzave, nato pa Se lo¢ena ocena po kohezijskih regijah, da bi se
upostevale regionalne razlike v gospodarski strukturi in dostopu do finanénih storitev. Tak
pristop omogoca bolj ciljno oblikovanje instrumenta in doloditev, kje bi imela javna
podpora najvecji uCinek pri aktivaciji trga.

7.2 Vir podatkov

Za oceno trzne vrzeli pri financiranju odkupov s strani zaposlenih v Sloveniji smo
uporabili podatke iz raziskave, »Analiza lastniskih struktur v slovenskem gospodarstvu in
potenciala za spodbujanje druZbeno-odgovornega lastniStva«, ki jo je leta 2025 za Ministrstvo
za solidarno prihodnost izvedla raziskovalna skupina Ekonomske fakultete Univerze v
Ljubljani (»EF UL«) v okviru CRP projekta o ekonomski demokraciji. Studija je zagotovila
podrobne podatke o populaciji podjetij po velikostnih razredih (mikro, majhna in srednje
velika podjetja) ter o njihovih naértih glede nasledstva lastni$tva, nagnjenosti k prodaji
podjetja zaposlenim in preferencam glede obroCnega prejema kupnine. Ti podatki
omogocajo razumevanje obsega in znacilnosti podjetij, pri katerih bi lahko prislo do
morebitnih odkupov s strani zaposlenih, in so ob nekaj dodatnih predpostavkah,
opredeljenih v naslednjih poglavjih, bili uporabljeni za izracun trzne vrzeli.

7.3 Kljucni podatki, predpostavke in metodologija izraCuna

7.3.1 Dolocitev ciljne populacije

Za ciljno populacijo smo vzeli manjSa in srednja podjetja v Sloveniji, ki se bodo verjetno
soocila s prenosom lastniStva v naslednjih 10 letih, in pri tem uporabili naslednje
podatke:
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e Studija iz leta 2025 o nasledstvu lastni$tva je sestavila bazo podatkov podjetij za
leto 2022 o pravnih osebah v Sloveniji. Prikazuje 365 podjetij v naslednjih treh
segmentih velikosti:

o mikro podjetja s 5-9 zaposlenimi
o majhna podjetja s 10-49 zaposlenimi
o srednja podjetja s 50-249 zaposlenimi.

e Vzorec 365 je bil ocenjen kot reprezentativen za populacijo 11 762 podjetij v
Sloveniji vomenjenem obsegu velikosti. Vzorec omogoca tudi loCitev med dvema
Kohezijskima regijama: Vzhodna in Zahodna Slovenija.

e Pri izraCunu trzne vrzeli, smo v skladu s Studijo Analiza lastniSkih struktur v
slovenskem gospodarstvu in potenciala za spodbujanje druzbeno-odgovornega
lastniStva uposStevali le podjetja s 25 zaposlenimi, saj izvedba Esop modela za
manjSa podjetja ni viabilna. Nas trzni potencial tako predstavljajo tudi podjetja, v
katerih se bo glavni lastnik upokojil ali bo podjetje prodal v naslednjih desetih
letih. Podatki Studije nam omogocajo vpogled na Stevilo podjetij glede na razred
velikosti in regijo v vzorcu. IzraCunane odstotke po posameznem segmentu/regiji
in jih aplicirali na celotno populacijo.

7.3.2 Zaznani interes za vpeljavo Esop sheme

Prehod podjetja v lastniStvo zaposlenih nedvomno ne predstavlja najprimernejSe resitve
za vsakega lastnika. Zato smo pri oceni potencialnega obsega prenosa lastniStva
upostevali le podjetja, ki so izrazila interes za uvedbo Esop sheme oziroma kazejo
pripravljenost razmisliti o tak§nem modelu. Razlikujemo med $irSim interesom in oZjim
interesom, na podlagi naslednjih ocen lastnikov o primernosti Esop modela za njihov
prenos lastnistva:

e V Studiji so lastniki podjetji ocenjevali primernost Esop modela, pri ¢imer so
primernost ocenjevali na lestvicion 1 -5.

e V nasi analizi povzamemo kot oZji interes le lastnike, ki so prodajo Esopu ocenili
kot zelo primerno (5) in kot SirSi interes pa lastnike, ki prodajo ocenjujejo kot zelo
primerno ali primerno (4 ali 5). Kazalnik se meri loceno po velikostnem razredu
podjetja in regiji.

e Tako kot v prejSnjem koraku, smo podatke vzorca aplicirali na celotno populacijo
podjetij glede na njihovo velikost in regijo.

7.3.3 Vrednost podjetij

Pri oceni potencialne trzne vrzeli je bilo potrebno dolociti priblizno vrednost podjetij, ki bi
lahko bila predmet odkupa s strani zaposlenih. Ker konsistentnih podatkov o oceni
povprecne trznih vrednostih MSP po segmentih ni, je bila za ta namen uporabljena
poenotena metodologija, ki temelji na analizi prihodkov in tipi¢nih vecCkratnikov
vrednotenja.
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e Kot priblizek vrednosti podjetja je uporabljen povpreéni prihodek od poslovanja na
podjetje, ki je bil v Studiji ocenjen po segmentih in loceno po regijah. Povprecni
letni prihodki mikro podjetja s 5-9 zaposlenimi se je gibala med 1,3 in 2,0 milijona
evrov (Vzhodna/Zahodnaregija), majhna podjetja so ustvarjala 3,1 do 4,6 milijona
evrov prihodkov (Vzhodna/Zahodna regija), srednja podjetja pa med 12,3
(Zahodna regija) in 12,5 milijonov (Vzhodna regija) evrov prihodkov.

e Na podlagi preglednih virov o vrednotenju malih in srednjih podjetij sprejemamo
kot utemeljen vodnik veckratnik prihodkov v razponu 0,5x do 2,0%. Ta razpon
uposSteva razlike po panogah, rasti, stabilnosti in tveganjih, ki so znacilne za MSP,
kadar ni razpolozljivih kazalnikov EBITDA ali drugih bolj primernih multiplikativnih
kriterijev. Ob pomankanju podatkov o panogah po posameznih segmentih in
interesom za Esop, predpostavimo le eno multiplo za vse segmente - 1,0x.

7.3.4 Odstotek deleza, prodanega Esopu in vrednost financiranja

Pripravljenost sprejeti obro¢no placilo je eden izmed klju¢nih dejavnikov, ki lahko vplivajo
na izvedljivost prodaje podjetja zaposlenim, saj je trenuten dostop do financiranja
omejen:

Studija je zbrala podatke o preferencah lastnikov glede obro&nega pladila, ki so model
Esop ocenjevali kot primeren ali zelo primeren in se umikajo iz lastniStva v naslednjih
desetih letih. Ta odstotek je relativnho visok, v mikro in majhnih podjetjih ¢ez 50% pri
scenariju SirSega interesa, v scenariju ozjega interesa pa ¢ez 70%. Pri srednjih podjetjih
je ta odstotek v scenariju SirSega interesa 100%, vendar je treba poudariti, da smo tu v
vzorcu imeli le 3 podjetja (srednje velika podjetja, v katerih lastnik ocenjuje Esop kot zelo
primeren ali primeren, in se hkrati umika iz lastniStva v naslednjih 10 letih).

Podatke o preferencah financiranja je sicer tezje interpretirati, saj ankete niso dovolj
poglobljeno naslovile spektra razli¢nih scenarijev, na primer za primere, kjer za lastnike
ob prodaji nastane dav&na obveznost, ki mora biti placana takoj, ali ko lastnik Zeli prejeti
manijsi del kupnine ob prodaji, vendar je pripravljen na vecji del ¢akati dlje.

Hkrati je treba poudariti, da je analiza praks iz ZK in ZDA pokazala, da se transakcije pri
MSP brez kupninskega kredita prodajalca, ki odigra vlogo podrejene tranSe financiranja,
pogosto ne zgodijo, saj so za banke ali druge financerje prevec tvegane.

Dodatno, ker raziskava ne vsebuje podatkov o tem, ali lastniki na¢rtujejo popoln ali delni
izstop iz lastniStva, smo za potrebe ocene trzne vrzeli oblikovali razumno predpostavko
glede obsega prodaje. Utemeljeno je pri¢akovati, da vsi lastniki ne bodo izvedli 100-
odstotnega izstopa, saj je prodaja podjetja zaposlenim (Esop) pogosto zahtevnejSa in

4 (Phoenix Strategy Group, 2024)
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dolgotrajnejsa, hkrati pa omogoca moznost postopnega prenosa lastniStva. V praksi se
zato pogosto pojavljajo primeri, ko lastniki prodajo le del podjetja zaposlenim, pri Gemer
ohranijo preostali delez za kasnejSi odkup ali postopniizhod.

Zato smo v analizi predpostavili naslednje:

e Lastniki, ki so pripravljeni na obro¢no placilo, lahko prodajo 100% delez
podjetja Esopu. Pritem iS€ejo zunanje financiranje za 20% transakcije, s ¢imer
poravnajo morebitno davéno obveznost in/ali dobijo manjsi delez kupnine.

e Lastniki, ki niso pripravljeni na obro¢no placilo, lahko prodajo le manjSinski del
podjetja Esopu (predpostavimo 40%). Pri tem iS€ejo zunanje financiranje za
celotno transakcijo (torej 40% skupne vrednosti podjetja). Tovrstni lastniki
bodo morda v nekem obdobiju iskali popolniizhod, vendar le-ta ne bo mogoc¢ v
preuc¢evanem 10 letnem obdobju, zaradi daljSe ro¢nosti posojila (lahko pa se
zgodi po tem, vendar je to Ze izven naSega preucevanega obdobija).

7.3.5 lzraCun potrebe po financiranju in trzna vrzel

Za vsak velikostni razred in scenarij smo Stevilo podjetij, ki izvajajo Esop, pomnozili z
delezem, ki potrebuje zunanje financiranje in s financiranim delezem. Na podlagi
rezultatov smo oblikovali rang potreb.

7.4 lzracun ocene trzne vrzeli

7.4.1 lzraCun Stevila podjetij, ki bi lahko bila prodana zaposlenim

Na podlagi zgoraj omenjenih metod, predpostavk in aplikaciji metodologije, opisane v
prejSnjem poglavju (tocke 1-2) je bila sestavljena spodnja tabela. Tabela prikazuje
ocenjeno Stevilo podjetij s prenosom lastniStva in potencialno primernostjo Esop po
velikostnih razredih (mikro, majhna, srednja) ter po dveh kohezijskih regijah.

Analiza pokaZze, da se priblizno tretjina lastnikov v naslednjem desetletju namerava
umakniti, kar na nacionalni ravni odpira veliko polje nasledstvenih prenosov. Med
podjetji, katerih lastniki nacrtujejo umik, okoli deset odstotkov vidi Esop kot zelo
primerno moznost, Se priblizno 21 odstotkov pa ga ocenjuje kot vsaj zmerno primerno
(torej 10% v scenariju oZjega interesa, kar vkljucuje lastnike, ki vidijo to opcijo kot zelo
primerno, in 31% v scenariju SirSega interesa, kar vkljucuje lastnike, ki vidijo tovrstni
prenos lastniStva kot zelo ali zmerno primeren).

Interes je precej koncentriran v mikro in malih podjetjih: v obeh regijah priblizno pet

odstotkov mikro podjetij, v katerih se lastnik umika, meni, da je Esop zelo primeren, ter
petnajst odstotkov, da je vsaj zmerno primeren. Za majhna podjetja se ta odstotek giba
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med tri in Stiri za zelo primeren ter med devet in enajst za zmerno primeren. Pri srednje
velikih podjetjih (50-249 zaposlenih) je takSno zanimanje precej manjSe.

Regionalna slika pokaZze, da so odstotki med regijama precej usklajeni; razlika se pojavlja
le med interesenti za Esop v srednjih podjetjih — nekaj jih je v vzhodni Sloveniji, medtem
ko v zahodni regiji tovrstnega interesa v vzorcu ni bilo zaznati.

V zahodni kohezijski regiji je priblizno 40 % vec podjetij, predvsem na racun mikro podjetij

(5-9 zaposlenih), zato se pricakuje, da bo ve€ povpraSevanja (z vidika Stevila podjetij) po
vpeljavi Esop modelov ravno tam.
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Tabela 3: Pripravljenost lastnikov, k se v naslednjih 10 letih umikajo iz lastniStva, na prodajo podjetja zaposlenim (oZji in SirSi interes) za
celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah

Celotna Slovenija

Velikostni razred

Stevilo podjetij

% podjetij,
katerih lastniki

Ocenjeno Stevilo
podjetij s prenosom

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

Stevilo podjetij, za katere
je Esop je zelo primeren in
lastnik se umika v

% podijetij, za katere
je Esop je zelo ali
zmerno primeren in

Stevilo podjetij, za
katere je Esop je zelo ali
zmerno primeren in

(2022) Skupaj se umikajov 10 . . .. . - . . - lastnik se umika v lastnik se umika v
letih lastnistva v 10 letih nasledn'jlh 10 letih (ozji nasledn'jlh 10 letih (ozji nasledniih 10 letih nasledniih 10 letih (irsi
interes) interes) AN .
(8irsi interes) 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
. ] e I % podijetij, za katere Stevilo podjetij, za
0,
% podjetij, % podietij, za katere je Stevilo podietij, za katere je Esop je zelo ali katere je Esop je zelo ali

Stevilo podjetij

katerih lastniki

Ocenjeno Stevilo

Esop je zelo primeren in

je Esop je zelo primeren in

zmerno primeren in

zmerno primeren in

Velikostni razred (2022) Zahodna o podjetij s prenosom lastnik se umika v lastnik se umika v . . . .
regija se um|k?jo v10 lastnistva v 10 letih naslednjih 10 letih (oZji naslednjih 10 letih (oZji lastnik se um|ka'v lastnlj( se uml.ka y -
letih . h naslednjih 10 letih naslednjih 10 letih (Sirsi
interes) interes) (Sirsi interes) 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
- . Eu s - % podjetij, za katere Stevilo podjetij, za
% podjetij, % podjetij, za katere je  Stevilo podjetij, za katere jz Esjop ;e zelo ali katere je EZopjje ielo ali

Stevilo podjetij

katerih lastniki

Ocenjeno Stevilo

Esop je zelo primeren in

je Esop je zelo primeren in

zmerno primeren in

zmerno primeren in

Velikostni razred (2022) Vzhodna [ podjetij s prenosom lastnik se umika v lastnik se umika v . . . .
regija seumikajovi0 -\ inistva v10letih naslednjih 10 letih (oji  nasledniih 10 letih (oji lastnik se umika v tastnik se umika v
gl letih 4 ) Y ) naslednjih 10 letih  naslednjih 10 letih (SirSi
interes) interes) ioxs .
(SirSi interes) 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
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7.4.2 lzraCun skupne vrednosti podjetij, ki bi lahko vpeljala Esop

Z uporabo metodologije, opisane v podpoglavju 5.3.3 smo ocenili vrednost podjetij, ki bi
se lahko v celotni ali delno prodala zaposlenim ob izstopu lastnika v preucevanem
obdobju.

Ocene prikazujejo precejSen razpon. V konservativnem scenariju manjSega interesa bi se
po vsej Sloveniji v naslednjem desetletju izpeljalo okoli 420 odkupov s strani zaposlenih
s skupno ocenjeno skupno vrednostjo priblizno 1,2 mrd €, v bolj optimisti€¢nem scenariju
pa bi Stevilo transakcij naraslo na vec€ kot 1 250, njihov skupni obseg pa na priblizno
3,8 mrd €.

Glavnina vrednostiizvira iz segmenta malih podjetij (10-49 zaposlenih), ki imajo bistveno
viSje prihodke od mikro podjetij; slednja so Steviléna, a finanéno manj pomembna. Pri
scenarijih tako manjsSega kot tudi vecjega interesa se vecji delez podjetij glede na njihovo
vrednost nahaja v Zahodni Sloveniji — to je v scenariju manjSega interesa 260 poslov v
skupni vrednosti okrog 856 milijonov € — predvsem zaradi veéjega Stevila mikro in malih
podjetij v regiji (interes je odstotkovno podoben). V vzhodni regiji bi v istem scenariju
nastalo priblizno 162 poslov z vrednostjo okoli 377 milijonov €.

V scenariju vecCjega interesa je razlika v vrednostmi med regijama relativno manjsa;
vrednost podjetij v Zahodni regiji znaSa skoraj 2,2 mrd €, medtem ko na vzhodu dobrih 1,6
mrd €. Razlog za manjSo relativno razliko izhaja iz vkljucCitve nekaj srednje velikih podjetij
v vzhodni regiji, ki so v vzorcu kot zmerno primerne ocenili Esop (tri podjetja v vzorcu, kar
se pri ekstrapolaciji pretvori v priblizno 35), njihova nadpovpre¢na vrednost pa mo¢no
dvigne skupni obseg transakcij.
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Tabela 4: Skupna ocenjena vrednost podjetij, v katerih se v naslednjih 10 letih lastniki umikajo iz lastniStva in so naklonjeni prodaji podjetja
zaposlenim (oZji in SirSi interes) za celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah

Celotna Slovenija

Scenarij oZjega

Scenarij oZjega

Scenarij SirSega

Scenarij SirSega

Velikostni razred Pov rihodki podietia® Veckratnik Ocena vrednosti interesa (Stevilo interesa (skupna interesa (Stevilo interesa (skupna
P-P podjet] prihodkov povp. podjetja podjetij, ki bodo vrednost Esop podijetij, ki bodo vrednost Esop
prodali Esopu) transakcij)*® prodali Esopu) podjetij)*’
Mikro (5-9) 1,8 mio € 1,00 1,8 mio € 199 349,6 mio € 631 1.115,3 mio €
Majhna (10-49) 3,9mio € 1,00 3,9mio€ 222 883,9mio € 604 2.307,0 mio €
Srednja (50 - 249) 12,4 mio€ 1,00 12,4mio€ 0 0,0 mio € 35 442,9mio €
Skupaj 422 1.233,5mio € 1271 3.865,2 mio €
Zahodna Slovenija
Scenarij oZjega Scenarij oZjega Scenarij SirSega Scenarij SirSega
. . . . - Veckratnik Ocena vrednosti interesa (Stevilo interesa (skupna interesa (Stevilo interesa (skupna
Velikostni razred Povp. prihodki podjetja prihodkov povp. podjetja podijetij, ki bodo vrednost Esop podjetij, ki bodo vrednost Esop
prodali Esopu) transakcij) prodali Esopu) podjetij)
Mikro (5-9) 2,0mio € 1,00 2,0 mio€ 133 266,4 mio € 432 865,7 mio €
Majhna (10-49) 4,6 mio € 1,00 4,6 mio € 127 590,1 mio € 286 1.327,7 mio €
Srednja (50 - 249) 12,3mio € 1,00 12,3mio€ 0 0,0 mio € 0 0,0 mio €
Skupaj 260 856,5 mio € 718 2.193,4 mio €
Vzhodna Slovenija
Scenarij oZjega Scenarij oZjega Scenarij SirSega Scenarij SirSega
. . . . - Veckratnik . interesa (Stevilo interesa (skupna interesa (Stevilo interesa (skupna
Velikostni razred Povp. prihodki podjetja prihodkov Ocena vrednosti podijetij, ki bodo vrednost Esop podjetij, ki bodo vrednost Esop
prodali Esopu) transakcij) prodali Esopu) podjetijj)
Mikro (5-9) 1,3mio € 1,00 1,3mio € 66 83,2mio € 199 249,6 mio €
Majhna (10-49) 3,1 mio€ 1,00 3,1 mio€ 95 293,8 mio € 318 979,2 mio €
Srednja (50 - 249) 12,5mio€ 1,00 12,5mio€ 0 0,0 mio € 35 442,9 mio €
Skupaj 162 377,0 mio € 553 1.671,8 mio €

4 Povpreéni prihodki podjetja za posamezno regijo in za celotno Slovenijo so bili izratunani glede na velikostni razred za celotni vzorec.

46 Scenarij oZjega interesa (skupna vrednost ESOP transakcij) za Celotno Slovenijo je bilizradunan na podlagi vsote zneskov Zahodne in Vzhodne Slovenije.
47 Scenarij SirSega interesa (skupna vrednost ESOP transakcij) za Celotno Slovenijo je bil izratunan na podlagi vsote zneskov Zahodne in Vzhodne Slovenije.
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7.4.3 lzraCun potrebe po zunanjem financiranju za namen odkupov s strani
zaposlenih

Tabela 3 prikazuje skupno ocenjene vrednosti povpraSevanja po zunanjih virih
financiranja za izvedbo odkupov s strani zaposlenih (Esop transakcij) v naslednjem
desetletju v scenariju ozjega interesa, izraCunane po metodologiji, predstavljeni v
poglavju 5.3.5. Ocena zajema zgolj potrebo po financiranju s strani finan¢nih institucij in
ne vkljucuje vrednosti kupninskega kredita prodajalcev.

Rezultati kazejo, da bi v scenariju oZjega interesa skupna ocenjena potreba po zunanjem
financiranju znasSala priblizno 304 milijonov evrov. Najveéji deleZz povpraSevanja je
pricakovano skoncentriran v Zahodni Sloveniji (okoli 66 % skupnega obsega), kar odraza
ve€jo koncentracijo podjetij, viSjo povprecno dodano vrednost ter vecjo kapitalsko
intenzivnost poslovanja v tej regiji. Vzhodna Slovenija prispeva priblizno 34 %
povprasevanja, kar Se vedno predstavlja pomemben potencial za oblikovanje regionalno
prilagojenih finan¢nih instrumentov in spodbud.

Struktura po velikostnih razredih podjetij kaze, da bi najvecji delez povpraSevanja izhajal
iz malih podjetij (10-49 zaposlenih), ki hkrati predstavljajo segment z najve¢ izrazenimi
potrebami po zunanjih virih kapitala za izvedbo odkupa. Mikro podjetja se pojavljajo
predvsem v manjSih transakcijah z omejenim zunanjim financiranjem, medtem ko se
srednja podjetja v scenariju ozjega interesa ne pojavljajo.

Tabela 4 prikazuje skupno ocenjene vrednosti povprasevanja po zunanjih virih
financiranja za izvedbo odkupov s strani zaposlenih (Esop transakcij) v naslednjem
desetletju v scenariju SirSega interesa, izraCunane po metodologiji iz poglavja 5.3.5. Tudi
ta ocena zajema zgolj potrebo po financiranju s strani finan¢nih institucij in ne vkljucuje
kupninskega kredita prodajalcev.

V tem scenariju, ki predpostavlja vecjo pripravljenost lastnikov za prodajo in vi§jo stopnjo
interesa zaposlenih za odkup, skupna ocenjena potreba po zunanjem financiranju znasa
priblizno 1,06 milijarde evrov.

Tudi tu je najvedji delez povpraSevanja skoncentriran v Zahodni Sloveniji (okoli 57,5 %
skupnega obsega), kar odraza viSjo povprecno vrednost podjetij v tej regiji. Vzhodna
Slovenija prispeva priblizno 42,5 % povprasSevanja, kar potrjuje, da bi morala imeti tudi ta
regija pomembno vlogo pri oblikovanju ciljnih finanénih ukrepov.

Po velikostnih razredih najve¢ povprasSevanja ponovno izhaja iz malih podjetij (10-49
zaposlenih), kjer se zdruzujeta primerna velikost podjetij in realna moZnost
organizacijskega prenosa lastnisStva. Mikro podjetja predstavljajo Steviléno pomemben
vzorec, vendar z nizjimi individualnimi potrebami po financiranju. Srednja podjetja se
pojavljajo predvsem v Vzhodni Sloveniji, kjer predstavljajo vec¢je in kapitalsko zahtevnejSe
primere, ki bi lahko sluzili kot pilotne Esop transakcije.
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Tabela 5: Skupna ocenjena vrednost povpraSevanja po zunanjem financiranju za namen financiranja odkupa s strani zaposlenih v
obdobju 10 let za celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah. Scenarij oZjega interesa.

Celotna Slovenija

Scenarij oZjega interesa

Velikostni razred (skupna vr. Esop podijetij)

Mikro (5-9)

Pripravljenost lastnika na
prejem obro¢nega placila
(scenarij oZjega interesa)

Popolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravljenost
na obroc¢na placila) - 40%
izstop, 100% zun. financiranje

Ocenjena potreba za scenarij
ozjega interesa®

349,6 mio € 83% 61,6 mio € 16,6 mio € 78,2mio €

Majhna (10-49) 883,9mio € 71% 127,7 mio€ 98,2 mio€ 225,9mio €
Srednja (50 - 249) 0,0 mio € 0,0 mio € 0,0 mio € 0,0 mio €

Skupaj 1.233,5mio € 304,1 mio €

Zahodna Slovenija

Scenarij manjSega interesa

Velikostni razred (skupna vrednost Esop

Pripravljenost lastnika na
prejem obroénega placila

Popolni izstop (100%) - 20%

Delni izstop (nepripravljenost
na obroéna placila) - 40%

Ocenjena potreba za scenarij

podjetij) (scenarij ozjega interesa) zunanje financiranje izstop, 100% zun. financiranje oZjega interesa
Mikro (5-9) 266,4mio € 100% 53,3mio € 0,0 mio € 53,3mio€
Majhna (10-49) 590,1 mio € 75% 88,5 mio € 59,0 mio € 147,5mio €
Srednja (50 - 249) 0,0 mio € 0,0 mio € 0,0 mio € 0,0 mio €
Skupaj 856,5 mio € 200,8 mio €

Vzhodna Slovenija

Scenarij manjSega interesa

Velikostni razred (skupna vrednost Esop

Pripravljenost lastnika na
prejem obroénega placila

Popolni izstop (100%) - 20%

Delni izstop (nepripravljenost
na obroéna placila) - 40%

Ocenjena potreba za scenarij

podjetij) (scenarij oZjega interesa) zunanje financiranje izstop, 100% zun. financiranje oZjega interesa
Mikro (5-9) 83,2mio€ 50% 8,3mio € 16,6 mio € 25,0 mio €
Majhna (10-49) 293,8mio € 67% 39,2mio € 39,2mio € 78,3mio €
Srednja (50 - 249) 0,0 mio € 0,0 mio € 0,0 mio € 0,0 mio €
Skupaj 377,0 mio € 103,3mio €

48 Popolni izstop, Delni izstop in Ocena potreba za scenarij oZjega interesa za Celotno Slovenijo so bili izraGunani kot vsota potreb Zahodne in Vzhodne Slovenije.
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Tabela 6: Skupna ocenjena vrednost povprasevanja po zunanjem financiranju za namen financiranja odkupa s strani zaposlenih v
obdobju 10 let za celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah. Scenarij SirSega interesa.

Celotna Slovenija

Scenarij SirSega interesa
(skupna vrednost Esop
transakcij)

Velikostni razred

Pripravljenost lastnika na
prejem obro¢nega placila
(scenarij SirSega interesa)

Popolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravljenost
na obroc¢na placila) - 40%
izstop, 100% zun. financiranje

Ocenjena potreba za scenarij
SirSega interesa®

Mikro (5-9) 1.115,3 mio € 58% 126,5mio € 193,1 mio € 319,6 mio €

Majhna (10-49) 2.307,0mio € 58% 275,0mio € 372,9mio € 647,8 mio €

Srednja (50 - 249) 442,9 mio € 100% 88,6 mio € 0,0 mio € 88,6 mio €
Skupaj 3.865,2 mio € 1.056,0 mio €

Zahodna Slovenija

Scenarij SirSega interesa
(skupna vrednost Esop
transakcij)

Velikostni razred

Pripravljenost lastnika na
prejem obroénega placila
(scenarij SirSega interesa)

Popolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravljenost
na obroéna placila) - 40%
izstop, 100% zun. financiranje

Ocenjena potreba za scenarij
SirSega interesa

Mikro (5-9) 865,7 mio € 54% 93,2mio € 159,8 mio € 253,0 mio €

Majhna (10-49) 1.327,7 mio € 67% 177,0 mio € 177,0 mio € 354,1 mio €
Srednja (50 - 249) 0,0 mio € 0% 0,0 mio € 0,0 mio € 0,0 mio €

Skupaj 2.193,4 mio € 607,1 mio €

Vzhodna Slovenija

Scenarij SirSega interesa
(skupna vrednost Esop
transakcij)

Velikostni razred

Pripravljenost lastnika na
prejem obro¢nega placila
(scenarij SirSega interesa)

Popolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravljenost
na obroc¢na placila) - 40%
izstop, 100% zun. financiranje

Ocenjena potreba za scenarij
SirSegainteresa

Mikro (5-9) 249,6 mio € 67% 33,3mio€ 33,3mio€ 66,6 mio €
Majhna (10-49) 979,2mio € 50% 97,9 mio€ 195,8 mio € 293,8mio €
Srednja (50 - 249) 442,9 mio € 100% 88,6 mio€ 0,0 mio € 88,6 mio €
Skupaj 1.671,8 mio € 448,9 mio €

49 49pgpolni izstop, Delni izstop in Ocena potreba za scenarij oZjega interesa za Celotno Slovenijo so bili izragunani kot vsota potreb Zahodne in Vzhodne Slovenije.
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7.4.4 Razpon ocenjene trzne vrzeli

Primerjava scenarija ozjega in SirSega interesa omogocCa dolocitev orientacijskega
razpona ocenjene trzne vrzeli pri financiranju odkupov s strani zaposlenih v Sloveniji.

Scenarij Skupna ocenjena potreba po Delez Zahodne Delez Vzhodne
zuhanjem regije regije
Ozji interes = 304 milijonov € ~66,0% ~34,0%
Sirsi = 1,056 milijarde € ~57,5% ~42.5 %
interes

Na podlagi obeh scenarijev lahko ocenimo, da se trzna vrzel pri financiranju Esop
transakcij v Sloveniji zaokrozeno giblje v razponu med 304 milijoniin 1,06 milijarde evrov
v naslednjem desetletju.

Spodnja meja odraza konzervativho oceno ob omejenem interesu podjetij in zaposlenih
ter omejenem obsegu transakcij, medtem ko zgornja meja predstavlja scenarij vecje
trzne aktivacije, ko bi bil Esop model institucionalno podprt in razSirjen med podijet;ji.

Tak razpon kaze na zmeren, a strateSko pomemben potencial za uporabo namenskih
javnih finanénih instrumentov (npr. garancijskih shem, podrejenih posojil ali skladov
tehni¢ne pomodci). TakSen instrument bi omogocil postopno zapiranje trzne vrzeli ter
spodbudil razvoj trga Esop financiranja v Sloveniji.

56



"\" CAPITAL GENETICS Ocena trzne vrzeli na podroc¢ju odkupov s strani zaposlenih

1=

in predlog oblikovanja finanénih instrumentov
Konéno poroéilo

7.5 Klju€ne ugotovitve

>

Ocenjuje se, da skoraj 10 % podijetij, katerih lastniki se bodo v naslednjih
desetih letih umaknili iz lastniStva, vidi ESOP kot zelo primerno obliko izhoda
(t. i. scenarij ozZjega interesa).

V scenariju SirSega interesa, kjer lastniki moznost prodaje Esopu ocenjujejo kot
primerno ali zelo primerno, pa bi to lahko vklju€evalo skoraj tretjino vseh
prenosov lastniStva.

Razlike med kohezijskima regijama Slovenije so majhne; izhajajo predvsem iz
vecjega Stevila in ocenjene viSje vrednosti mikro in malih podjetij v Zahodni
regiji, ne pa iz vsebinsko drugacénih preferenc lastnikov.

Ocenjena vrednost podjetij, ki bi lahko v naslednjih desetih letih izvedla (delno
ali popolno) prodajo Esopu, znasa med 1 in 3,5 milijardami evrov (scenarij
ozjega oz. SirSega interesa).

Potreba po zunanjem financiranju (brez prodajalCevega kupninskega kredita) je
ocenjena narazpon med Cetrtino do ene milijarde evrov v scenariju ozjega, kar
hkrati predstavlja tudi oceno trzne vrzeli.
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8 Vidik zaposlenih kot ¢lanov Esop zadruge

Poglavje osvetljuje pomen zaposlenih kot konénih upravi¢encev v kontekstu financ¢nih
instrumentov za podporo odkupom s strani zaposlenih. Poseben poudarek je namenjen
dokazanim uc€inkom na podlagi mednarodnih empiri¢nih analiz, ki so relevantne za
oblikovanje ukrepov v okviru ESS+ in drugih programov EU.

Zaposlenih, ki bi lahko postali lastniki zadruge, v okviru te Studije nismo intervjuvali,
zaradi omejitev, podrobneje opisanih v metodoloSkem poglavju 3.3. V €asu pisanja
porocCila je bil namre¢ zakon Sele sprejet, zaradi Cesar Se ne obstajajo zadruge
zaposlenih, ki bi dejansko delovale po predvideni pravni podlagi. Poleg tega je treba
zaposlenim koncept Esop pogosto podrobno predstaviti in razloziti, preden se lahko
odlocgijo za vkljucitev, kar onemogoca izvedbo smiselnih anketnih analiz.

Zato se pri predstavitvi koristi za zaposlene opiramo na ugotovitve Studij iz okolij, kjer je
Esop Ze uveljavljen — predvsem ZDA, kjer ima model Ze veC desetletij prakti¢ne tradicije.
Pomembno je tudi poudariti, da bi ob pomanjkanju moznosti za prenos lastniStva
nekateri izstopajoCi lastniki podjetij lahko izbrali likvidacijo podjetja, kar bi lahko
neposredno ogrozilo Stevilna delovna mesta. Temu vprasanju namenjamo ve¢ pozornosti
v poglavju 3.2, kjer ocenjujemo Stevilo ogroZzenih delovnih mest v razliénih scenarijih
lastniSkega prehoda.

8.1 Zaposleni kot koncni prejemniki koristi intervencije

Osrednji cilj ESS+ je izboljSanje socialne in ekonomske vkljuéenosti prebivalstva, krepitev
zaposlitvenih mozZnosti ter dolgoroCne varnosti posameznikov. V tem kontekstu so
delavci, ki postanejo solastniki podjetij prek Esop zadruge, kon¢&ni upravic¢enci pomoci
EU (Ceprav je pravni lastnik Esop sklada v praksi pogosto poseben fiduciarni subjekt (npr.
sklad vimenu zaposlenih), so dejanski upravi¢enci ekonomskih koristi zaposleni.)

Zaposleni v Esop podjetjih praviloma niso le prejemniki kapitalskega deleza, temvec
aktivni soustvarjalci podjetniske vrednosti, kar pomeni, da se neposredni pozitivni u€inki
EU sredstev materializirajo na ravni delavcev. S ¢lanstvom v Esop zadrugah, kot na
podlagi tujih Studij ocenjujemo in predstavljamo spodaj, glavne koristi prejmejo na
podrocjih stabilnosti, finan¢ne varnosti ter produktivnosti in rasti. Pri omenjenih koristih
ne gre zgolj za korist posameznika, temve¢ gredo posredne koristi celotnim lokalnim
skupnostim, v katerih se ohranjajo delovna mesta in ustvarjajo moznosti za trajnosten in
stabilen uspeh lokalnih podjetij.

8.2 Pregled empiricnih podatkov na podlagi tujih Studij

Prednosti vzpostavljene in dolgotrajne Esop prakse lahko najlaZzje ocenimo na podlagi
Studij, izvedenih v okolju, kjer je Esop model kot ena od moznosti odkupa podjetja
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uveljavljena ze dalj ¢asa. Kot glavno referenco se zato sklicujemo na Studijo Shared
Capitalism in the U.S. Economy: Prevalence, Characteristics, and Employee Views of
Financial Participation in Enterprises.*°:

- po Studiji Esop podjetja prednjacijo v produktivnosti in rasti, saj dosegajo v
povprecju 4,5% visjo produktivnost.

- 0Odgovorno in motivirano upravljanje se kaze tudi v povecCani stabilnosti, saj je
verjetnost nepoplacila posojil v Esop podjetjih glede na ostala kar trikrat nizja.

- Stabilnost poslovanja Esop podjetja se nadalje kaze v stabilnosti njegove delovne
sile — delavci v tovrstnih podjetjih so do Stirikrat manj verjetno odpuscéeni v
zaostrenih razmerah, poleg tega pa je fluktuacija (menjava) zaposlenih do 50%
nizja.

- Model se za zaposlene ne splaca le zaradi poveCane varnosti zaposlitve, pac pa
S0 z njim nagrajeni tudi na podrodju finanéne varnosti. Zaposleni z nizkimi in
srednjimi dohodki, ki so blizu upokojitvene starosti, imajo tako zaradi udelezbe v
Esop shemi do 10x viSje premoZenje glede na tipi¢nega predstavnika te starostne
skupine.

- Poleg tega so zaposleni v Esop podjetjih s participativnim upravljanjem izboljSali
svoje sposobnosti komuniciranja in odlo¢anja, s ¢imer so izboljSali tudi kvaliteto
finan¢nih odlocitey, ki jih sprejemajo vdomacem gospodinjstvu.®’

K temu gre pripomniti, da pri Esop transakcijah, tako v ZDA kot tudi v ZdruZzenem
kraljestvu in Sloveniji, niso predvideni osebni vlozki zaposlenih, saj se odkup financira iz
prostega denarnega toka podjetja. ZLZD vstopno ceno za obvezni delez LZD omejuje na
300 EUR, osebna odgovornost ¢lanov LZD pa je prav tako omejena na ta znesek.

V ZDA je premozenje, ki ga zaposleni ustvarijo v okviru shem Esop, skoncentrirano v
delnicah podjetja, v katerem so zaposleni, saj se jim vrednost, ki jo podjetje ustvariv ¢asu
njihove zaposlitve, izplata Sele ob odhodu iz podjetja. TakSna koncentracija lahko
predstavlja finan¢no tveganje za zaposlene v primeru poslovnih tezav podjetja ter
likvidnostno tveganje za podjetje samo v primeru mnozi¢nega odhoda zaposlenih.*?

Slovenski model Esop ta problem naslavlja z nacrtom vmesnega izplaCevanja kapitalskih
upravic¢enj, ki vodi k bolj enakomerni razdelitvi in sploSnemu zniZevanju tveganja, saj se
vrednost, akumulirana na osebnih kapitalskih ra¢unih, zaposlenim redno izplacuje
tekom zaposlitve v podjetju.

50 (Kruse, Blasi & Park, 2008)
51 (The ESOP Association, 2019)
%2 (Kruse, Blasi, Weltmann, Kang, Kim, & Castellano, 2021)
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8.3 Premostitev trzne vrzeli za ohranjanje delovnih mest

Z vidika nasledstva podjetij je ohranjanje delovnih mest ena klju¢nih druzbenih koristi
modela Esop. V Stevilnih primerih, ko lastniki nimajo naslednikov ali zunanjih kupcey, bi
podjetje sicer prenehalo z delovanjem. Esop omogoc&a prenos lastniStva na zaposlene in
s tem ohranitev podjetja, znanja in delovnih mest v lokalnem okolju.

V nadaljevanju poskuSamo ta ucinek tudi kvantificirati z oceno Stevila delovnih mest, ki
bi bila lahko ogroZzena v odsotnosti mehanizmov za prenos lastniStva na zaposlene.

8.3.1 Klju¢ni podatki, predpostavke in metodologija

ZaizraCun ocenjenega Stevila ogrozenih delovnih mest smo izhajali iz Stevila podjetij, pri
katerih je v naslednjem desetletju pricakovan prenos lastniStva in pri katerih se je model
odkupa s strani zaposlenih (Esop) izkazal kot primerna (SirSi interes) ali zelo primerna (ozji
interes) moznost prenosa.

Na podlagi podatkov iz vzorca in nacionalnih ocen nasledstva podjetij smo izraCunali
nabor podjetij, ki bi v odsotnosti ustreznih finan¢nih instrumentov in alternativnih kupcev
lahko ostala brez naslednika.

8.3.1.1 Dolodcitev ciljne populacije

Za dolocitev ciljne populacije smo v skladu s prejSnjim poglavjem izracunali Stevilo
zaposlenih v podjetjih, ki prenasajo lastniStvo in bi bila primerna za prenos v obliki Esop,
skladno s prejs$njim poglavjem.

Dolocili smo oZji in SirSi interes in razdelili populacijo na Vzhodno in Zahodno regijo.

8.3.1.2 Izracun Stevila zaposlenih v cilini populaciji podjetij

Izracunali smo povprecno Stevilo zaposlenih za posamezno velikostno kategorijo (mikro,
majhna in srednja podjetja), pri Cimer smo ugotovili, da imajo:

e Mikro podjetja v povprecju naSega vzorca 7 zaposlenih;
e Mahjna podjetja v povprecCju nasega vzorca 20 zaposlenih;
e Srednja podjetja v povprecju nasega vzorca 91 zaposlenih.

8.3.1.3 Oblikovanje scenarijev

Nato smo oblikovali dva scenarija, v katerih se 50 % in 100 % teh podjetij ne uspe prodati
oziroma ne uspe nadaljevati poslovanja, kar vodi v likvidacijo.

V odsotnosti empiri¢nih podatkov o dejanskem delezu podjetij, ki bi brez moznosti Esop
odkupa prenehala s poslovanjem, gre pri spodnjih modelih za hipoteti¢ni prikaz
potencialnega druzbeno-gospodarskega ucinka nepremostitve trzne vrzeli. Zlasti mikro
in majhna podjetja so v odsotnosti strateSkih prevzemnikov, finan¢nih skladov ali drugih
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konkurencnih prevzemnikov ogrozena in posledi¢no pogosto prenehajo s poslovanjem
ter pristanejo v likvidacijskem postopku.®?

8.3.2 Izracun potencialno izgubljenih delovnih mest

IzraGun kaze, da bi v primeru, da trzna vrzel pri financiranju odkupov s strani zaposlenih
ne bi bila premos$¢ena, lahko bilo ogroZzenih med priblizno 3 tiso¢ in 20 tiso¢ delovnih
mest v naslednjem desetletju, kar predstavlja pomemben delez zaposlenostiv segmentu
manjSih in srednjih podjetij v tranziciji lastniStva (Tabeli 9in 10).

Tovrstna izguba bi imela neposredne negativne ucinke na regionalno zaposlenost,
proracunske prihodke iz davkov in lokalne dobavne verige, zlasti v regijah z vi§jim delezem
starejSih podjetnikov in manjsSim Stevilom potencialnih naslednikov.

%3 (Evropska komisija, 2012)
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Tabela 7: OgroZena delovna mesta po oZjem scenariju v obdobju 10 let za celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah.

Celotna Slovenija

Velikostni razred podjetja

Povpreéno Stevilo

Stevilo podjetij, za katere je Esop je
zelo primeren in lastnik se umika v

Ocenjeno st. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih

Ocenjeno st. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih

zaposlenih naslednjih 10 letih (oZji interes) 50% omenjenih podjetij 100% omenjenih podjetij
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

Povpreéno Stevilo

Stevilo podjetij, za katere je Esop je
zelo primeren in lastnik se umika v

Ocenjeno §t. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih

Ocenjeno §t. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih

zaposlenih naslednjih 10 letih (oZji interes) 50% omenjenih podjetij 100% omenjenih podjetij
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

Povpreéno Stevilo

Stevilo podjetij, za katere je Esop je
zelo primeren in lastnik se umika v

Ocenjeno §t. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih

Ocenjeno §t. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih

zaposlenih naslednjih 10 letih (oZji interes) 50% omenjenih podjetij 100% omenjenih podjetij
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
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Tabela 8: OgroZena delovna mesta po SirSem scenariju v obdobju 10 let za celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah.

Celotna Slovenija

Velikostni razred podjetja

Povprecéno sStevilo zaposlenih

Stevilo podjetij, za katere je Esop je
zelo primeren in lastnik se umika v
naslednjih 10 letih (SirSi interes)

Ocenjeno st. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih 50%
omenjenih podjetij

Ocenjeno §t. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih
100% omenjenih podjetij

Mikro (5-9) 7 631 2.258 4.516
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 podjetja

Zahodna Slovenija

Povprecno Stevilo zaposlenih

Stevilo podjetij, za katere je Esop je
zelo primeren in lastnik se umika v
naslednjih 10 letih (SirSi interes)

Ocenjeno §t. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih 50%
omenjenih podjetij

Ocenjeno §t. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih
100% omenjenih podjetij

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 podjetja

Vzhodna Slovenija

Povprecno Stevilo zaposlenih

Stevilo podjetij, za katere je Esop je
zelo primeren in lastnik se umika v
naslednjih 10 letih (SirSi interes)

Ocenjeno §t. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih 50%
omenjenih podjetij

Ocenjeno §t. izgubljenih delovnih
mest v primeru, ko je likvidiranih
100% omenjenih podjetij

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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9 Vidikin pripravljenost lastnikov
9.1 Pregled podjetij, vkljuCenih v Studijo

V Studijo je bilo vkljucenih deset podjetij, pri Cemer so bili intervjuji opravljeni z direktorji
oziroma solastniki podjetij. Izbor je bil zasnovan tako, da se zajemejo razliCne regije,
velikosti in dejavnosti podjetij, ki so v preteklosti ze izkazala zanimanje za solastniStvo
zaposlenih ali razmiSljala o prenosu lastniStva na zaposlene.

Po kohezijski razdelitvi je bilo v vzorec zajetih Sest podjetij iz vzhodne in Stiri podjetja iz
zahodne kohezijske regije.

Glede na velikost podjetij (po klasifikaciji AJIPES) vzorec zajema tri mikro, eno majhno, pet
srednjih in eno veliko podjetje. Dejavnosti podjetij so raznolike — od storitvenih panog
(racunalniSke dejavnosti, tehni¢no svetovanje, oglasevanje) do predelovalnih in
industrijskih dejavnosti (proizvodnja elektri¢nih naprav, kovinskih konstrukcij, kmetijskih
strojev in pohistva).

Podrobni podatki o sodelujo¢ih podjetjih in vlogi intervjuvancev so prikazani v tabeli.

Tabela 9: Pregled vkljuéenih podjetij glede na regijo, velikost in dejavnost

Vioga Velikost
. . g Statisticna regija " " podjetja . S
intervjuvanca < .o Kohezijska regija Glavna dejavnost podjetja po SKD
v podietiu sedeza podjetja (podatek
pocjet] AJPES)
direktor in solastnik  Osrednjeslovenska zahodna mikro 63.100 (Dej.z raé.infr.,obd.pod.,gos.,pov.dej.)
direktor in solastnik ~ Osrednjeslovenska zahodna srednje 46.640 (Trg.db.z dr.napravamiin opremo)
direktor in solastnik Gorenjska zahodna srednje 18.120 (Dr.tiskanje)
direktor in solastnik ~ Osrednjeslovenska zahodna srednje 71,129 (Dr.inzenirske deja.in tehniéno svetovanje)
direktor in solastnik Savinjska vzhodna srednje 27.900 (Prz.dr.elektri¢nih naprav)
direktor in lastnik Stajerska vzhodna mikro 73.110 (Dej.oglasevalskih agencij)
direktor in lastnik Stajerska vzhodna mikro 33.200 (MontaZa industrijskih strojev in naprav)
direktor in solastnik Koroska vzhodna srednje 25.110 (Prz.kov.konstrukcij in njihovih delov)
direktor in solastnik Jugovzhodna Slovenija vzhodna majhno 31.000 (Prz.pohistva)
direktor in solastnik Savinjska vzhodna veliko 28.300 (Prz.kmetijskih in gozdarskih strojev)

9.2 Analiza stanja na podlagi poglobljenih intervjujev

V sploSnem je bilo med intervjuvanci zaznati razlike v poznavanju in razumevanju
podrocja (so)lastniStva zaposlenih, izrazenih potreb oz. pricakovanjin pogledov glede na
velikost podjetja, katerega (so)lastniki so.

Mikro in malo podjetje so izrazili izziv velikih administrativhih obremenitev in potrebe po
enostavnih, uporabniku prijaznih reSitvah, ki bi jim celovito in pregledno pomagale skozi
vse vidike, ki jih Stejejo kot relevantne pri prehodu v (so)lastniStvo zaposlenih (proces,
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predpisi, osveSCanje, prenos znanja in vescin, organizacijski vidiki, administracija idr.),
saj nimajo notranjih kapacitet, ki bi jim pomagale pri prehodu. S kapacitetami je miSljena
primerna kadrovska zasedba v podjetju, ki bi se lahko strokovno posvetila posami¢nim
vidikom. Poslovodno in upravljavsko funkcijo pogosto opravlja lastnik, ki je socasno
direktor, raGunovodske, financne, pravne, kadrovske idr. specialne storitve pa po potrebi
najemajo na trgu.

Srednja in veliko podjetje imajo nasprotno dobro razvito organizacijsko strukturo in
razpolagajo s kadri, ki so pristojni za posamicna podroc¢ja (npr. raGunovodstvo, finance,
kadrovska in pravna sluzba). |1z tega razloga jih pri prehodu na (so)lastniStvo zaposlenih
manj skrbijo prej omenjeni, predvsem endogeni vidiki, bolj pa sistemska tveganja — npr.
ucinek sprememb bonitetnih ocen, izziv nestanovitne politike (zlasti na davénem
podroc€ju) in s tem tveganja »spreminjanja pravil igre« med prehajanjem v (so)lastnistvo,
ki lahko traja deset in vec let.

V nadaljevanju podajamo sintezo odgovorov, pridobljenih v poglobljenih intervjujih, po
Stirih predvidenih sklopih.

9.2.1 Interes za prehod v lastniStvo zaposlenih in pogledi na vlogo le-tega pri
ohranjanju delovnih mest

Vsi intervjuvanci so bili vsaj v grobem seznanjeni z razlicnimi modeli (so)lastniStva
zaposlenih, pri ¢emer so nekateri pomnili Se prvi poosamosvojitveni prehod na
solastniStvo zaposlenih, ki je bil izvrSen s pomoc¢jo certifikatov. Prav tako je vecina
poznala modela, ki ju je bilo v zadnjih letih najpogosteje zaslediti v medijih, in sicer
»Dewesoft« in »AkrapoviC«. Intervjuvancem, ki so omenili slednjega, je ta ostal v slabem
spominu, saj je g. Akrapovi¢ ob veC priloznostih predstavil to izkuSnjo kot izrazito
negativno (razli¢ni javni dogodki in ¢lanki). Po drugi strani so zaznali informacije o shemi
(so)lastniStva podjetja Dewesoft kot pozitivno, pri ¢emer sklepamo, da je to posledica
tako pozitivhe komunikacije vec¢inskega lastnika g. Jureta Kneza kot tudi ugleda podjetja
oz. pozitivne konotacije blagovne znamke tako doma kot v tujini. Vsem intervjuvancem je
bila znana pobuda Esop, bodisi iz medijev, bodisi iz preteklega zanimanja oz. informacij,
ki so jih pridobili v okviru razlicnih dogodkov (npr. konference Javne agencije SPIRIT
Slovenija idr. kanali).

Vsi intervjuvani lastniki so o (so)lastniStvu zaposlenih Ze razmisljali ali ga celo Ze uvedli -
eden v obliki modela Esop, drugi pa v obliki, ki izhaja iz nekoliko prilagojene strukture
poosamosvojitvenega privatizacijskega modela. IzkuSnje, s katerimi razpolagajo so
mesSane, vendar so v sploSnem vsi izrazili naklonjenost (so)lastniStvu zaposlenih.
Nekateri so ob tem izrazili skrbi, ki izhajajo iz preteklih izkuSenj — bodisi njihovih, bodisi
tistih, ki jih Stejejo za relevantne (npr. enemu lastniku je v preteklosti zaposleni postavil
zahtevo po solastnistvu, ki je bila zaradi specificnih okoliS€in in, po mnenju lastnika,
neskladja te osebe s sicersnjo kulturo kolektiva, zavrnjena kot neprimerna; veCkrat se je
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pojavila tudi omemba negativne izkuSnje g.Akrapovic¢a). Dodatno velja izpostaviti, da je
odnos mlajSe generacije lastnikov bolj spro$cen in optimistiCen ter usmerjen v krepitev
kolektiva, starejSi lastniki, ki so pogosto osredotoCeni na vpraSanja nasledstva ter izstop
iz lastniStva in aktivne vloge v podjetju, pa zaradi ob¢utka, da bodo v prihodnje vse bolj
negotovi ¢asi, tezje ohranjajo pozitivnho perspektivo za svoje podjetje.

Vsi intervjuvanciv (so)lastniStvu vidijo potencialne pozitivne ucinke na vec ravneh, kot so
npr.:

e Koristi za podjetje — pove€ana zavzetost in pripadnost podjetju ter s tem nizja
fluktuacija, poistovetenje kolektiva z vizijo oz. strategijo podjetja, boljSe
izkoris€anje porajajoCih se poslovnih priloznosti, boljSa prilagodljivost v Casu
zaostrenih razmer ipd.

o Koristi za zaposlene - veéja stabilnost in uspeh podjetja na dolgi rok ter
posledi¢no viSja stopnja zanesljivosti in kakovosti delovnih mest ter relativno
boljsi finan¢ni vidik vsmislu neto razpolozljivega dohodka zaposlenih (op. pogosto
je bila poleg predvidenega boljSega poslovanja omenjena tudi verjetna ugodnejsa
obdavcitev stroSkov dela povezanih z Esop po ZLZD, ki bi zaposlenim lahko
omogocila viSje neto dohodke),

e Koristi za lokalno okolje — ohranjanje ustvarjene dodane vrednosti v lokalnem
okolju, vpetost v lokalno okolje.

Intervjuvanci so torej v tem sklopu izkazali dolo¢eno raven seznanjenosti z razli¢nimi
modeli solastniStva v Sloveniji, pozitivno ocenili lastno naklonjenost (so)lastniStvu
zaposlenih in poudarili Stevilne koristi, za katere menijo, da bi jih tak§en model lastniStva
lahko prinesel. Vsi so ocenili, da bi (so)lastniStvo imelo pozitiven uc€inek na stabilnost
delovnih mest.

9.2.2 Ovire za prehod v solastnistvo zaposlenih

Vecina intervjuvancev je bila mnenja, da bi njihove zaposlene (so)lastniStvo podjetja
zanimalo. Kot omenjeno, je eden izmed intervjuvancev solastnistvo Ze uvedel, e