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1UVOD

Finan¢ni instrumenti so v Sloveniji del izvajanja evropske kohezijske politike (EKP) in kot povratni vir
financiranja dopolnjujejo nepovratne vire. Mednje spadajo razlicne oblike kapitalskih, garancijskih in
posojilnih instrumentov, ki spodbujajo oziroma financirajo trajnostno gospodarsko rast in razvoj ter
inovacijska vlaganja. V obdobju 2021-2027 je v okviru EKP pomembna novost spodbujanje kombiniranja
finan¢nih instrumentov in nepovratnih virov v okviru ene operacije, kar dodatno prispeva k ucinkovitosti
celotnega ukrepa. Okvir za uporabo financnih instrumentov EKP v Sloveniji v obdobju 2021-2027 urejata
Program evropske kohezijske politike v obdobju 2021-2027 v Sloveniji (PEKP)"in Sporazum o partnerstvu
med Slovenijo in Evropsko komisijo za obdobje 2021-20272.

V Sloveniji se prek Ministrstva za gospodarstvo, turizem in $port (MGTS), ki je posrednisko telo, Ze izvaja
operacija Financni instrumenti 2021-2027, ki se financira s sredstvi Evropskega sklada za regionalni razvoj
(ESRR), in sicer za pet specifi¢nih ciljev (SC) (SC RSO 1.1, SC RSO 1.3, SC RSO 2.1, SC RSO 2.6 in SC RSO 5.1),
v vrednosti 190 mio EUR EU sredstev. Na podlagi sklepa Vlade Republike Slovenije 5t. 54402-2/2024/3 z dne
26. 6. 2024 se navedena operacija izvaja preko strukture holdinikega sklada. MGTS je v postopku javnega
narotanja (in-house oddaja narotila v skladu z 28. ¢lenom Zakona o javnem naro¢anju (ZJN-3)) oddal
upravljanje holdinskega sklada SID banki. Z dnem 17. 3. 2025 je bila izdana odlocitev o podpori za navedeno
operacijo s strani organa upravljanja (OU), 28. 3. 2025 pa je bil podpisan Sporazum o financiranju med
MGTS in SID banko.

Predhodna ocena od organa upravljanja zahteva, da zagotovi dokaze o ustreznosti predvidenega
financnega instrumenta glede na ugotovljeno trzno nepopolnost ali neoptimalne naloZzbene razmere ter
zagotovi, da bo financni instrument prispeval k doseganju ciljev PEKP in ciljev financiranja iz evropskih
strukturnih in investicijskin skladov (ESIF). Uspesno zaklju¢ena predhodna ocena OU omogoca, da
obravnava najpomembnejSe trzne vrzeli in opredeli prioritete za dodelitev javnih virov v skladu s PEKP.
Financni instrumenti se uvedejo za podporo naloZzbam, za katere se pricakuje, da bodo financ¢no izvedljive,
vendar ne prejemajo zadostnega financiranja iz trznih virov.

V skladu z 58. ¢lenom Uredbe (EU) 2021/1060 ustrezna podpora iz ESIF preko finan¢nih instrumentov
temelji na predhodni oceni, za pripravo katere je odgovoren OU. Predhodna ocena se mora zakljciti, preden
OU finan¢nemu instrumentu dodeli programske prispevke.

Predhodna ocena mora vkljucevati najmanj naslednje elemente:
- predlagani znesek programskega prispevka za financni instrument in oceno ucinka financnega
vzvoda, vkljuéno s kratko obrazlozitvijo,
- predlagane financne produkte, ki se ponudijo, vkljutno z morebitno potrebo po diferencirani
obravnavi vlagateljev,
- predlagano ciljno skupino kon¢nih prejemnikov,
- pricakovan prispevek financnih instrumentov k doseganju specifi¢nih ciljev.

Financni instrumenti so klju¢ni mehanizem za uresnicevanje razvojnih ciljev EU in Slovenije, saj omogocajo:
- podporo gospodarskim subjektom na prednostnih podrocjih, kar prispeva k dolgorocnim razvojnim
ciljem drzave,
- spodbujanje trajnostne rasti, inovacij in gospodarskega razvoja,
- vracljivost sredstev in s tem ponovno uporabo denarja za nadaljnje projekte,
- ucinek financnega vzvoda - pritegnejo dodatna sredstva iz zasebnega sektorja.

Dobro zasnovani finan¢ni instrumenti imajo v primerjavi z nepovratnimi sredstvi vsaj tri prednosti:
- Finanéni vzvod (aktiviranje dodatnih zasebnih in/ali javnih sredstev kot dopolnitev zacetnih javnih
vlozkov) - na ta nacin povecujejo celoten obseg naloZb v gospodarstvo, omogocajo ucinkovito
dodelitev kapitala ter spodbujajo razvoj financnih in kapitalskih trgov. V primeru garancij delujejo

1 Programski dokumenti za obdobje 20212027 - Evropska sredstva
2 Koncha-potrjena-verzija-iz-SFC.pdf



https://evropskasredstva.si/evropska-kohezijska-politika/kljucni-dokumenti/programski-dokumenti-za-obdobje-2021-2027/
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kot multiplikator, saj finan¢na sredstva predstavljajo zgolj rezervacijo za potencialne unovcitve
garancij.

Revolving znadaj - zaradi narave sredstev ESIF, dodeljenih finanénemu instrumentu, se ta ista
sredstva zaradi svoje povratnosti lahko uporabijo v vec ciklih v okviru istega ali drugega financnega
instrumenta in tako dolgoroc¢no spodbujajo razvojno in gospodarsko aktivnost.

Odplacnost financnega instrumenta - dejstvo, da je treba posojila odplacati in jamstva sprostiti
oziroma pri kapitalskih naloZbah vrniti, naceloma lahko vpliva na obnasanje koncnih prejemnikov,
privede do bolj smotrne porabe javnih sredstev in zmanjsa verjetnost, da koncni prejemniki
postanejo odvisni od javne podpore. Donosnost financnih instrumentov naj bi naslovila to
deformacijo trga ter prejemnike motivirala k boljSemu gospodarjenju s prejetimi sredstvi, s tem pa
vplivala tudi na povecanje njihove konkurencnosti in racionalno delovanje na trgu.

2 CILJI PREDHODNE OCENE ZA FINANCNI INSTRUMENT ZA SPODBUJANIJE
UDELEZBE DELAVCEV V LASTNISTVU PODJETIA

V skladu z dolo¢bami Uredbe (EU) 2021/1060 se finan¢ni instrumenti oblikujejo na podlagi izdelane
predhodne ocene. SploSni cilj predhodne ocene je oceniti smotrnost uporabe financnega instrumenta glede
na prevladujoco trzno nepopolnost in zagotoviti, da bo financni instrument prispeval k doseganju ciljev
PEKP 2021-2027 in ESIF.

Predhodna ocena3 zagotavlja podlago za umestitev finan¢nega instrumenta v specifi¢ne cilje PEKP in oceno
glede utemeljitve prispevka iz ESIF glede na specificnost podrolja spodbujanja udelezbe delavcev v
lastniStvu podjetij in glede utemeljitve prispevka iz ESS+ na podlagi naslednjih aktivnosti:

nadgradnja Ze izvedene Predhodne ocene financnih instrumentov iz leta 2022, da se oceni potrebe
trga in vrzeli financiranja na trgu,

opredelitev ustreznih ciljnih skupin, za katere se opredeli programiranje na nacionalni in regionalni
ravni in za katere se na trg plasirajo financ¢ni produkti,

dolocitev obsega in znacilnosti trzne vrzeli pri financiranju spodbujanja udelezbe delavcev v
lastnistvu podijetij s strani delavcev (zaposlenih),

predlog naloZbene strategije z opredeljenim finan¢nim produktom za izbrane ciljne skupine,
zasnova financnega instrumenta, ki bo izvedljiv v okviru ESS+, skladen s potrebami trga in
zmoznostmi komercialnih bank in uravnotezen iz vidika tveganja, donosnosti in druzbenega ucinka
ter bo vkljuceval zahteve PEKP,

opredelitev nacina, ki bi ¢imprej omogocil dostop do financnega instrumenta in maksimiziral
mozne pozitivne ucinke podpore za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetij.

3 FI compass $tudija oziroma smernice glede izvedbe predhodne analize trga Guidance for Member States on Article 37(2) CPR — Ex-ante

assessment.
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3 SPREMEMBA PEKP ZA FINANCNI INSTRUMENT ZA SPODBUJANJE UDELEZBE
DELAVCEV V LASTNISTVU PODJETJA V OKVIRU ESS+

3.1 Pobuda EK za vzpostavitev Finan¢nega instrumenta za spodbujanje udelezbe
delavcev v lastnistvu podjetja v Sloveniji

V letu 2025 je Evropska komisija (EK) v okviru spletne platforme Fl compass izvedla $tudijo WBO Fl compass
za Slovenijo?, v okviru katere je med drugim v poglavju 8.4. Prakticni nasveti za organe upravljanja podala
usmeritve:

e QU v Sloveniji bi moral pristopiti k analizi ali/in pregledu, kako bi se lahko obstojeci in/ali
nacrtovani financ¢ni instrumenti uporabili za podporo spodbujanju udelezbe delavcev v lastnistvu
podjetij.

e Nacionalni organi in OU v Sloveniji bi lahko izvedli Studijo o trZnem povpraSevanju po delavskih
odkupih in v nadaljevanju podprli strokovno znanje tehni¢ne pomoci za ustvarjanje okolja, ki
spodbuja udelezbo delavcev v lastniStvu podjetij. To bi se lahko doseglo z zagotavljanjem spodbud
za Sirjenje svetovalnih storitev in razvojem celovitih podpornih programov za razvoj delavskih
odkupov v obliki izobraZevalnih programov, delavnic ali platform za izmenjavo znanja glede
specifi¢nih instrumentov, izzivov in priloZnosti v zvezi z delavskimi odkupi.

e Vladne institucije, zlasti Ministrstvo za finance, Ministrstvo za gospodarstvo, turizem in Sport,
Ministrstvo za delo, druzino, socialne zadeve in enake moznosti ter Ministrstvo za solidarno
prihodnost, ki so vsi naklonjeni spodbujanju udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij, bi morali zaceti
razpravo z relevantnimi delezniki, kot sta EK in Evropska investicijska banka, o tem, kaksno
institucionalno okolje bi lahko EU ponudila nacionalnim vladam za spodbujanje udelezbe delavcev
v lastniStvu podijetij.

3.2 Sprememba PEKP v delu Financni instrument za spodbujanje udelezbe
delavcev v lastnistvu podjetja

Finan¢ni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja je v skladu z intervencijsko
logiko PEKP in prispeva k prednostni nalogi 6 Znanja in spretnosti ter odzivni trg dela ter SC ESO 4.4.
Spodbujanje prilagajanja delavcev, podjetij in podjetnikov na spremembe, aktivnega in zdravega staranja
ter zdravega in dobro prilagojenega delovnega okolja, ki obravnava tveganja za zdravje (ESS+). Z
mehanizmom spodbujanja udelezbe delavcev v lastnistvu podjetij se spodbuja ohranjanje delovnih mest in
krepitev aktivnega vkljucevanja zaposlenih v procese upravljanja ter lastniStva podjetij. Intervencijska logika
SC ESO 4.4. temelji na predpostavki, da sta aktivacija in dolgoro€na vkljucenost na trg dela klju¢ni za
zmanjSevanje brezposelnosti in socialne izkljucenosti, kar spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu
podjetij neposredno podpira. Uporaba finan¢nega instrumenta je skladna z izvedeno $tudijo Studija ocene
trzne vrzeli, ki je naslovila trzno vrzel na podrocju spodbujanja udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij,
predlagala ustrezne financne instrumente in izpostavila potrebo po alternativnih oblikah lastniStva in
vkljuCevanja delavcev, zlasti v primeruprestrukturiranja podjetij, prenehanja delovanja ali problema
nasledstva (upokojevanje lastnikov).

V naslednjih desetih letih bo v Sloveniji lastni§tvo zamenjalo pribliZno 4.000 podjetij, ki zaposlujejo skoraj
150.000 ljudi®. To pomeni, da bo na tiso¢e podjetnikov pred klju¢no odloéitvijo, kako zagotoviti kontinuiteto
poslovanja in dolgorocno uspesnost podjetja. Prenos lastniStva podijetij je eden klju¢nih trenutkov v

4 ESF+ Study on Workers’ Buyout in Slovenia.
5 ESF+ WBO Final Report RTW.pdf
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Zivljenjskem ciklu vsake organizacije. Podjetniki imajo na razpolago ve¢ mozZnosti - podjetje lahko
prepustijo _druZinskim c¢lanom, ga prodajo ali pa vkljucijo zaposlene v lastniStvo, bodisi z modelom

lastniSkih zadrug delavcev bodisi z drugimi oblikami prestrukturiranja. Ob tem pa se odpirajo tudi
pomembna racunovodska, davcna in strateSka vpraSanja.

Pilotni projekt Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja prispeva tudi k
horizontalnim ciljem kohezijske politike, saj:

e podpira socialno ekonomijo in inovativne modele lastniStva,

e spodbuja enake mozZnosti in sodelovanje delavcev pri odlocanju,

e dolgorocno zmanjSuje gospodarsko in socialno neenakost,

e vzpostavlja potencial za vzdrzno lastniStvo in krepitev lokalnih ekonomij.

3.3 Vloga finan¢nega instrumenta v programu

Glavni druzbeno-ekonomski izzivi, ki jih naslavlja predlagani Financni instrument za
spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja

Druzbeno-ekonomski izzivi izhajajo iz naslednjih trznih nepopolnosti, ki zavirajo stabilen gospodarski
razvoj in ohranjanje delovnih mest v regiji:

o NeuspesSno nasledstvo podjetij: v Stevilnih zasebnih podjetjih prihaja do teZzav pri prenosu
lastniStva na naslednjo generacijo zaradi pomanjkanja ustreznih mehanizmov financiranja
odkupa podjetja. Brez tega lastniki pogosto zaprejo podjetje ali ga prodajo zunanjim kupcem, kar
lahko vodi v izgubo lokalnih delovnih mest in znanja.

o Pomanjkanje dostopa do kapitala: podjetja, ki zelijo izvesti odkup ali prestrukturiranje, pogosto
ne dobijo zadostnih ali ugodnih finan¢nih sredstev na trgu, saj banke ocenjujejo taksne projekte
kot tvegane. To omejuje razvoj, inovacije in dolgoroc¢no vzdrznost poslovanja. Instrument bo
zapolnil vrzel s financiranjem pod ugodnejSimi pogoji in s tem omogocil izvedbo projektov, ki bi
sicer ostali nerealizirani.

e |zguba delovnih mest in socialna varnost: e ni mehanizmov za pravocasno ukrepanje, propad
podjetij vodi v mnozi¢no izgubo delovnih mest, kar ima negativne posledice za lokalno skupnost,
regijo in SirSe gospodarstvo. S spodbujanjem uspednega nasledstva in zagotavljanjem
premaostitvenega financiranja bo instrument prispeval k ohranitvi obstojecih delovnih mest ter
krepitvi socialne kohezije.

¢ Pomanjkanje znanja in izkuSenj z delavskimi odkupi: brez tovrstnih znanj se povecujejo tveganja
za slabo zasnovano ali izpeljano vzpostavitev lastniStva zaposlenih.

Prispevek Finanénega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij k
SCESO 4.4.

Predlagani financni instrument neposredno prispeva k doseganju SC ESO 4.4, ki se osredotoCa na
spodbujanje socialnega podjetnistva, ohranjanje delovnih mest ter podporo nasledstvu podjetij.

S tem instrumentom se bo zagotovil dostop do financnih virov za zaposlene, na primer v okviru zadrug, ki
zelijo izvesti odkup podjetja na nacin, da je zagotovljeno Siroko in razprseno delavsko lastnistvo oziroma
solastniStvo zaposlenih. Kadar ni druzinskega nasledstva, se s prenosom lastniStva na zaposlene oziroma
delavskim odkupom prepreci zaprtje podjetij in posledi¢na izguba delovnih mest.

Hkrati bi financni instrument spodbujal udelezbo delavcev v lastniStvu podjetij, zadruge in druge oblike
socialnega podjetniStva, kjer zaposleni skupaj prevzamejo odgovornost za nadaljevanje poslovanja. To
krepi lokalno gospodarstvo, ohranja delovna mesta v lokalnem okolju ter prispeva k socialni vkljucenosti in
trajnostnemu razvoju.
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Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja neposredno podpira cilje PEKP,
saj:
e omogoca stabilnost oziroma prezivetje podjetij, ki bi sicer lahko propadla,
e prispeva k ohranjanju obstojecih delovnih mest in ustvarjanju novih priloZznosti za zaposlovanje,
e krepi socialno ekonomijo, saj spodbuja podjetniske modele, kjer dobicek ni edini cilj, temvec tudi
druzbena korist,
e blazi negativne ucinke gospodarskih in demografskih sprememb, kot sta staranje lastnikov podjetij
in pomanjkanje naslednikov.

Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja neposredno prispeva k
pri¢akovanim rezultatom SC ESO 4.4, saj omogoca:

e ohranitev delovnih mest,

e izboljsanje delovnih pogojev in varnosti zaposlitve,

e spodbujanje sodelovanja delavcev pri upravljanju (in lastnistvu) podjetij,

e medgeneracijsko sodelovanje, prenos znanja in usposobljenosti med generacijami,

e spodbujanje poklicne mobilnosti,

e vseZivljensko uCenje in vkljuCevanje na trg dela,

e spodbujanje udelezbe zaposlenih v lastnistvu podjetja.

Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja bi omogocil financiranje
projektov, ki brez dostopa do namenskih virov pogosto ne bi bili izvedljivi, na primer:
e odkupi podjetij s strani zaposlenih ali zadrug,
e prestrukturiranje podjetij,
e ohranjanje delovnih mest v podjetjih, ki bi sicer zaradi neuspeSnega nasledstva ali likvidnostnih
tezav prenehala delovati.

Skupaj ti ukrepi tvorijo celovit okvir, ki zagotavlja ne le financiranje, ampak tudi znanje, podporo in ugodne
pogoje za dolgorocno uspesnost podprtih projektov. Tako financni instrument za spodbujanje udelezbe
delavcev v lastniStvu podjetja zapolnjuje kljuc¢no vrzel v financiranju, ki je pogosto glavni razlog, da podjetja
ne morejo izvesti nasledstva. S tem se dosega vecja sinergija med razlicnimi ukrepi programa, kar povecuje
ucinek javnih sredstev in prispeva k dolgorocni trajnosti rezultatov.

Umestitev Finan¢nega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja
v PEKP

Financni instrument je del oblik podpore v okviru SC ESO 4.4 in je vzpostavljen kot samostojen financni
instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja. Ni podrejen nepovratni shemi, ampak
je lo€eno strukturiran ukrep v okviru istega SC ESQ 4.4,

Gre za financni instrument, ki je vpeljan kot pilotni projekt v Sloveniji, s ¢imer se testira moznost uporabe
povratnih oblik podpore v okviru ciljev, ki so tradicionalno podprti z nepovratnimi sredstvi. Namen
finan¢nega instrumenta je dopolnjevati obstojece mehanizme podpore (kot so nacionalne sheme ali ESS+
ukrepi), vendar ni neposredno vezan znotraj kombinirane sheme (blending) skupaj z nepovratnimi sredstvi.

V arhitekturi programa Financi instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja zavzema
dopolnilno funkcijo, saj ponuja alternativno obliko financiranja za ciljno skupino, ki je sposobna vracati
sredstva, ter s tem omogoca ucinkovitejSo porabo kohezijskih sredstev.




Logika intervencije

Namen vzpostavitve Finan¢nega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja je
zagotoviti spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij s pomoc¢jo namenskega financnega
instrumenta, ki zagotavlja dostop do kapitala, dopolnjuje trzni kapital in ohranja podjetja ter delovna
mesta.

Ocena potreb:

o veliko podjetij v Sloveniji (zlasti druzinskih podjetij oziroma podjetij, ki so v zasebni lasti manjsega
Stevila lastnikov in se z njihovimi lastnidkimi deleZi ne trguje na organiziranem trgu (ang. closely
held companies), vendar to velja tudi za druga podjetja, vklju¢no z nekaterimi velikimi podjetji) se
soocCa z izzivi prenosa lastniStva zaradi problema nasledstva oziroma staranja lastnikov,

e vpraSanje nereSenega nasledstva ni omejeno na velikost podjetja, je pa v Sloveniji znaten del
zaposlenih v malih in srednje velikih podjetjih. Tudi raziskava Univerze v Ljubljani kaze, da ima
samo 25 % lastnikov malih in srednje velikih podjetij (MSP) izdelan nasledstveni nacrt,

e brez moznosti odkupa podjetja s strani zaposlenih obstaja veliko tveganje za propad podjetij in
izgubo delovnih mest,

e zaposleni na drugi strani nimajo dostopa do ustreznega kapitala, usposobljenosti in podpore za
izvedbo udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij,

e trznikapital (banke, vlagatelji) se redko zanimajo za tovrstne transakcije zaradi visjega tveganja in
nizke donosnosti samega finan¢nega instrumenta.

Ucinki Finan¢nega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja

Kratkorocni:
o ohranjena delovna mesta,

o  poveclanje podjetniSke participacije zaposlenih in krepitev zaupanja med zaposlenimi,
o  sodelovanje in lokalna odgovornost,
o vecja stabilnost podjetij po odkupu,
o  vzpostavitev trajnostnega modela prenosa lastniStva,
o vecja dostopnost kapitala za odkup brez izrivanja trznega kapitala.
Dolgorocni:

o  prispevek k pametni in vklju¢ujodi rasti (cilji PEKP - cilj politike 4),

krepitev podjetniSkega sektarja in produktivnosti,

zmanjsanje regionalnih razvojnih razlik,

strukturno povecanje deleza participativnih in trajnostno naravnanih podjetij,
druzbena kohezija in vecja lastniSka demokracija.

o O O O

Predpostavke za uspesno izvedbo finan¢nega instrumenta:
e obstaja zadostno Stevilo podjetij brez nasledstva ali s potencialom za spodbujanje udelezbe
delavcev v lastniStvu podjetij - ciljne skupine so zasebna podjetja, kjer lastniki nimajo naslednika,
e zaposleni so mativirani za vstop v lastniSko strukturo - zaposleni sprejemajo odgovornost in
tveganje,

6

2025.pdf

https://www.gov.si/assets/ministrstva/MSP/Ekonomska-demokracija/Analiza-lastniskih-struktur-v-slovenskem-gospodarstvu-CRP-
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e obstaja pravni okvir ki omogoca udelezbo delavcev v lastniStvu podjetij - Ze sprejeta zakonodaja v
Sloveniji,

e navoljo je institucionalna podpora (svetovalci, zadruge, posredniki),

e trzni akterji ne zagotavljajo primerljivega instrumenta, Financni instrument za spodbujanje
udeleZzbe delavcev v lastnistvu podjetja pa bo naslovil to trzno vrzel.

Zunaniji dejavniki, ki lahko vplivajo na uspeSnost izvedbe finan¢nega instrumenta:
e makroekonomske razmere - visje obresti lahko zmanjSajo zanimanje za zadolZevanje, upad
gospodarske rasti lahko zniza vrednotenje podjetij,
e demografski trendi - naraScajoce Stevilo podjetij brez nasledstva,
e sprememba zakonodaje - davCne spodbude ali ovire za prenos lastniStva se urejajo z novim
Zakonom o lastniski zadrugi delavcev (ZLZD).

Finan¢na dodelitev za Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu
podjetja v okviru PEKP

Za izvajanje Financnega instrumenta za spodbujanja udelezbe delavcev v lastniStvu padjetij je bilo v okviru
spremembe PEKP na SC ESO 4.4 v letu 2025 dodeljenih 8,5 mio EUR EU sredstev. Pri tem so se upostevale
prihodnje moZnosti Sirjenja in prilagodljivost za povecanje dodelitve glede na povprasevanje in ucinkovitost.

Financni instrument je zasnovan modularno in prilagodljivo, zato:
e lahko deluje kot pilotni instrument v zacetni fazi (8,5 mio EUR EU sredstev),
e omogoca nadaljnje povecanje obsega, Ce se izkaze za uspesnega, na primer glede na:
o zaznano trzno vrzel,
o dejansko povpraSevanje s strani podjetij in zaposlenih,
o ucinkovitost in absorpcijsko sposobnost izvajalskih partnerjev.

Obseg Financnega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja

Upraviceni koncni prejemniki:
e Zadruge s statusom lastniSke zadruge delavcev, ki pridobivajo kapitalsko naloZbo v maticni druzbi
v skladu z ZLZD.
¢ Podjetja v zasebni lasti; z njihovimi deleZi se ne trguje na organiziranem trgu, pri Cemer druga niso
izkljucena v postopku lastniskega prestrukturiranja, kjer ima ali bo lastniSka zadruga delavcev
pridobivala kapitalsko nalozbo.

UpraviCeni stroSki bodo natancneje opredeljeni v vlogi oziroma investicijski strategiji oziroma Sporazumu
o financiranju za Finan&ni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja. Financni
instrument se predlaga kot posojilni instrument z elementom jamstva za kritje prve izgube, namenjenih
Za:
e nakup lastniskega deleza/odkup deleZev,
e druge stroske, opredeljene v investicijski strategiji ali Sporazumu o financiranju za Financni
instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podijetja.

Geografski in sektorski obseg
e Financni instrument bo na voljo na celotnem ozemlju Republike Slovenije.

7 Zakon o lastniski zadrugi delavev — ZLZD (PISRS).
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4 METODOLOSKI PRISTOP V ANALIZI FINANCNEGA INSTRUMENTA ZA
SPODBUJANJE UDELEZBE DELAVCEV V LASTNISTVU PODJETIJA

Pristop k pripravi dokumenta Analiza Fl za spodbujanje udeleZbe delavcev v lastnistvu podjetja uposSteva
metodoloske podlage iz dokumenta Predhodna ocena Fl iz leta 2022 in usmeritve dokumenta FI compass?®
- splosne metodoloske pristope ter Uredbo (EU) 2021/1060.

PREDHODNI PRISTOP

e ugotovitev razlogov za izvedbo nadgradnje dokumenta Predhodna ocena Fl iz leta 2022 - trzne
razmere se spreminjajo, zato jih je treba ustrezno revidirati glede na zaznane potrebe trga.

PRVI GRADNIK - OCENA TRGA IN TRZNE VRZELI

e opredelitev trZznih teZav za vzpostavitev Financnega instrumenta spodbujanja udeleZbe delavcev v
lastniStvu podjetja - analiza trznih nepopolnosti, neoptimalnih nalozb, razmer in investicijskih
potreb,

e ocena dodane vrednosti predvidene finan¢ne nalozbe - proucitev drzavnih pomoci ali sheme de
minimis,

e ocena dodatnih javnih in zasebnih sredstev, ki bi jih financni instrument lahko potencialno zbral -
ucinek financnega vzvoda je bistvena prednost oblikovanja financnega instrumenta v primerjavi z
nepovratnimi viri financiranja,

e izkudnje, pridobljene s preteklim izvajanjem podobnih instrumentov.

DRUGI GRADNIK - 1ZVEDBA IN UPRAVLJANJE

e predlagana nalozbena strategija - opredelitev finan¢nega instrumenta in osredotocenosti v skladu
z rezultati trznih ocen in dodane vrednosti,

e specifikacija pricakovanih rezultatov v skladu s programom in doseganje specifi¢nih ciljev,

e dolocbe za posodobitev in pregled - opredelitev casovnega okvira in predlagani sistem spremljanja
in porocanja.

4.1 PREDHODNI PRISTOP

Povzetek Predhodne ocene Fl iz leta 2022

Dokument z naslovom Predhodna ocena Fl iz leta 2022 je koncno porocilo, ki ga je pripravilo podjetje
Deloitte svetovanje d.o.0. po narocCilu Sluzbe Vlade Republike Slovenije za razvoj in evropsko kohezijsko
politiko. Porocilo analizira potrebe slovenskega trga po financiranju ter opredeljuje vrzeli, kjer bi lahko
financni instrumenti, sofinancirani z evropskimi sredstvi, ucinkovito podprli razvojne cilje v obdobju 2021-
2027.

8 Ex-ante assessment summaries | fi-compass
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Glavni cilj Analize Fl za spodbujanje udeleZbe delavcev v lastniStvu podjetja je bil oceniti smotrnost uporabe
financnih instrumentov za podporo specificnim ciliem PEKP. Analiza je temeljila na kombinaciji
kvantitativnih in kvalitativnih metod, vkljucno z:

e analizo gospodarskih razmer v Sloveniji,

e pregledom obstojecih finan¢nih instrumentov in njihovih ucinkov v prejSnjem programskem

obdobju (2014-2020),
e anketami med delezniki in posvetovanji s strokovnjaki,
e primerjavo z dobrimi praksami v drugih drzavah clanicah EU.

Predhodna ocena Fl iz leta 2022 je opredelila specifi¢ne cilje in podrocja, kjer je uporaba finan¢nih
instrumentov smiselna, med drugim:

e spodbujanje inovacij in raziskav,

e podpora malim in srednje velikim podjetjem (MSP),

e energetska ucinkovitost in obnavljivi viri energije,

e trajnostna mobilnost in urbana infrastruktura.

Analiza je pokazala, da so bili finan¢ni instrumenti v prejSnjem obdobju ucinkoviti pri mobilizaciji dodatnih
sredstev in doseganju vecje financne vzdrznosti projektov. Vendar pa so bile ugotovljene tudi nekatere
pomanijkljivosti, kot so kompleksnost postopkov in omejena dostopnost za nekatere ciljne skupine.

Na podlagi ugotovitev Predhodna ocena Fl iz leta 2022 podaja naslednja priporacila:
e nadgradnja obstojecih financnih instrumentov z vecjo fleksibilnostjo in enostavnejSimi postopki,
e oblikovanje ciljno usmerjenih instrumentov za specificne sektorje,
e povecanje ozavescenosti in krepitev usposabljanja potencialnih upravi¢enceyv,
e krepitev sodelovanja med javnim in zasebnim sektorjem pri oblikovanju in izvajanju financnih
instrumentov.

Predhodna ocena Fl iz leta 2022 na strani 140 predvideva, da v primeru hitro spreminjajocih se razmer na
trgu in drasticnih vplivov, ki jih imajo na trg geopoliticne razmere, lahko pride do dodatnih analiz in
usklajevanj s kljuénimi delezniki v prihodnje in s tem tudi do sprememb Predhodne ocene Fl iz leta 2022.
Prav tako lahko pride tudi do sprememb pri naboru SC, za katere se uporabi finanéni instrument. Trzne
razmere in naloZbeni trendi se namrec lahko spremenijo pred in med fazo izvajanja financnega
instrumenta. Posledi¢no se lahko predhodno oceno revidira in posodobi, ¢e OU meni, da sklepi predhodne
ocene ne predstavljajo vec dejanskih trznih razmer.

Analiza Finan¢nega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu
podjetja kot nadgradnja Predhodne ocene Fl iz leta 2022

V skladu z 58. ¢lenom Uredbe (EU) 2021/1060 se lahko predhodna ocena pregleda ali posodobi, lahko se
nanasa na del ozemlja drzave Clanice ali na njeno celotno ozemlje in lahko temelji na obstojecih ali
posodobljenih predhodnih ocenah.

PEKP v verzijah 3.1 in 4.2 predvideva vzpostavitev Finan¢nega instrumenta za spodbujanje udelezbe
delavcev v lastniStvu podjetja v okviru cilja politike 4 Bolj socialna in vkljuCujo¢a Evropa za izvajanje
evropskega stebra socialnih pravic, prednostne naloge 6 Znanja in spretnosti ter odzivni trg dela ter
specificnega cilja ESO 4.4. Spodbujanje prilagajanja delavcev, podjetij in podjetnikov na spremembe,
aktivnega in zdravega staranja ter zdravega in dobro prilagojenega delovnega okolja, ki obravnava tveganja
za zdravje (ESS+).

Prva predhodno oceno za financne instrumente v Sloveniji je leta 2015 pripravilo podjetje PWC za
programsko obdobje 2014-2020. Z namenom posodobitve in razsiritve predhodne ocene vrzeli je bila v letu
2022 na podrocju financnih instrumentov izdelana Predhodna ocena Fl iz leta 2022, ki predstavlja koncno
porocilo, ki ga je pripravilo podjetje Deloitte svetovanje d.o.0. po narocilu Sluzbe Vlade Republike Slovenije
za razvoj in evropsko kohezijsko politiko. Porocilo analizira potrebe slovenskega trga po financiranju ter
identificira vrzeli, ki bi jih lahko financni instrumenti, sofinancirani z evropskimi sredstvi, ucinkovito
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zapolnili v obdobju 2021-2027. V dokumentu Predhodna ocena Fl iz leta 2022 so bile upoStevane
poenostavitve in spremembe zakonodaje in izkusnje deleznikov EKP, preteklih upravljavcev in izvajalcev
financnih instrumentov, kon&nih prejemnikov ter takratnih razmer na trgu.

0Od leta 2022, ko je bila pripravljena predhodna ocena,je prislo do znatnih sprememb na trgu dela.
Pandemija covida-19 je imela globoke posledice na druzbo in gospodarstvo; OU je v letu 2025 zato pristopil
k reviziji/nadgradnji dokumenta Predhodna ocena Fl iz leta 2022. V skladu z metodologijo EK in Evropske
investicijske banke se je kot klju¢ni dejavnik pri tej odlocitvi Stela upravna zmogljivost in neodvisnost. Glede
na zadostno upravno zmogljivost OU je Sektor za sklade skupaj s Oddelkom za vrednotenje zacel s pripravo
predhodne ocene Analiza Fl za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja.

Trzne razmere in nalozbeni trendi na podrocju prenosa lastniStva, zlasti spodbujanja udelezbe delavcev v
lastniStvu podjetij, so se od izvedene predhodne ocene Fl iz leta 2022 precej spremenile. Na te spremembe
so vplivali razli¢ni dejavniki, kot so spremembe gospodarskega okolja, dostopnost zasebnega in javnega
financiranja, zakonodajni okvir in interes zaposlenih za vkljucitev v lastniStvo podjetij.

Zaradi teh okolis¢in si je OU pridrzal moznost, da v primeru ugotovljenih odklonov od predpostavk iz
predhodne ocene Fl iz leta 2022 izvede njeno revizijo in posodobitev. To se namrec lahko izvede, Ce sklepi
predhodne ocene ne odrazajo vec realnih trznih razmer, investicijskega interesa ali potreb ciljnih skupin.
Namen revizije oziroma posodobitve je zagotavljanje aktualnosti, prilagodljivosti in ucinkovitosti
instrumenta v skladu z naceli dobrega financnega upravljanja.

V podporo oblikovanju Finan€nega instrumenta za spodbujanje udeleZbe delavcev v lastniStvu podjetja so
bile Ze izvedene kljucne analize, in sicer:

e FI Compass Studija o uporabi financnih instrumentov za delavske odkupe v drzavah Clanicah, ki
opredeljuje primere dobre prakse in opozarja na trzne vrzeli pri prenosu lastniStva.

e Analiza lastniSkih struktur, ki analizira potencial spodbujanja udelezbe delavcev v lastnistvu
podjetij v Sloveniji in predlaga izvedbene modele ter se osredotoca na poglobljeno analizo podjetij
v Sloveniji, kjer zaposleni aktivno sodelujejo v lastnistvu. Cilj projekta je prispevati k boljSemu
razumevanju razseznosti in trajnosti tovrstnih lastniskih modelov ter opredeliti kljucne izzive in
priloznosti za njihov razvoj.

e Sprejeti Zakon o lastniski zadrugi delavcev®, ki dodatno krepi institucionalno podlago za izvajanje
takSnega financnega instrumenta. Zakon o lastniski zadrugi delavcev, ki v slovenski prostor uvaja
model delavskega solastnistva po zgledu ameriskega ESOP (ang. Employee Stock Ownership
Plan), je bil sprejet 23. 10. 2025.

o Studija ocene trine vrzeli.

UpoStevanje teh strokovnih podlag in moznost njihovega dopolnjevanja z aktualnimi trznimi podatki
omogocata, da se financni instrument oblikuje kot u€inkovit in ciljno naravnan mehanizem, ki zagotavlja
fleksibilen odgovor na izzive pri prenosu lastniStva podjetij na zaposlene v razli¢nih ekonomskih in
regionalnih kontekstih.

9 Vsebina Uradnega lista | Uradni list
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4.2 PRVI GRADNIK — OCENA TRGA IN TRZNE VRZELI

Ocena trzne vrzeli

Prisotnost trzne nepopolnosti oziroma neoptimalnih nalozbenih situacij in posledi¢no neizpolnjene
naloZzbene potrebe so bistveni element za utemeljitev javnega posredovanja na trgu. Z uporabo te
intervencijske logike se priporoca vzpostavitev Financnega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev
v lastniStvu podjetja, kot podporo naloZzbam, za katere se pricakuje, da bodo finan¢no vzdrzne, vendar na
trgu ne morejo zbrati zadostnih sredstev.

V tem poglavju se na podlagi Studije ocene trine vrzeli pri financiranju odkupov s strani zaposlenih v
Sloveniji skusa opredeliti utemeljenost oblikovanja finan¢nega instrumenta. Ocena temelji na kombinaciji
rezultatov raziskave o lastniskih strukturah slovenskih podjetij ter dodatnih predpostavk, oblikovanih na
podlagi pregleda literature in poslovnih praks.

Trzna vrzel je opredeljena kot razlika med potencialnim povprasevanjem po zunanjem financiranju
odkupov s strani zaposlenih in razpolozljivim obsegom sredstev, ki bi jih banke oziroma drugi financni
akterji na podlagi ponudbe ustreznih finanénih produktov lahko ponudili za tovrsten odkup. 1

Identifikacija trzne vrzeli za Financni instrument spodbujanja udelezbe delavcev v lastnistvu
podjetij

Na podlagi podatkov dokumenta Studija ocene trine vrzeli je bila ocena pripravljena v dveh korakih. Najprej
je bila izvedena agregatna ocena trzne vrzeli na ravni celotne drZave, nato pa Se loCena ocena po
kohezijskih regijah, da so se upoStevale regionalne razlike v gospodarski strukturi in dostopu do financnih
storitev. Tak pristop omogoca bolj ciljno oblikovanje financnega instrumenta in natancnejSo opredelitev
obmotij, kje bi imela javna podpora najve¢ji u¢inek pri aktivaciji trga.'! Za oceno trzne vrzeli pri financiranju
odkupov s strani zaposlenih v Sloveniji so bili uporabljeni podatki iz raziskave Analiza lastniSkih struktur.

Trzne nepopolnosti

V slovenskem gospodarskem prostoru je zaznati izrazito trzno nepopolnost na podrocju prenosa lastniStva
zasebnih podjetij. Po ocenah vec kot tretjina podjetnikov v Sloveniji razmislja o umiku iz podjetja zaradi
upokojitve ali drugih razlogov, vendar pri tem pogosto ni zagotovljenih mehanizmov za prenos lastnistva,
zlasti v primerih, ko ni zunanjih kupcev ali interesentov iz druzinskega kroga.

Spodbujanje udelezbe delavcev v lastnisStvu podjetij kot alternativa klasi¢nim prenosom pogosto ostaja
nerealizirana zaradi naslednjih trznih nepopolnosti:
e asimetrija informacij med zaposlenimi, lastniki in financnimi institucijami,
e pomanjkanje dostopa do dolgorocnega financiranja za zaposlene, ki nimajo ustreznih zavarovanj
ali lastnega kapitala,

10 0cena trzne vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov, kon¢no porodilo, 30. 10. 2025
— besedilo iz poglavja 7 Predhodna ocena trzne vrzeli.
11 Ocena trzne vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov, kon¢no porodilo, 30. 10. 2025
— besedilo iz poglavja 7 Predhodna ocena trzne vrzeli.
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e nezaupanje ali nezmoZnost ocenjevanja izvedljivosti spodbujanja udelezbe delavcev v lastnistvu
podjetij s strani komercialnih financnih institucij,
e odsotnost institucionalne podpore in posrednikov, ki bi zaposlene vodili skozi proces odkupa.

Gre torej za neucinkovito delovanje trga kapitala za tovrstne nalozbe, kjer trzna sredstva sama po sebi ne
zagotavljajo zadostne podpore ali spodbud za izvedbo spodbujanja udelezbe delavcev v lastnistvu podjetij,
Ceprav ti lahko prispevajo k ohranjanju delovnih mest, kontinuiteti poslovanja in zmanjSevanju likvidacij
zdravega poslovanja.

Neoptimalna naloZbena situacija

Poleg strukturnih trznih nepopolnosti se v Sloveniji soo€amo tudi z neoptimalnimi nalozbenimi situacijami
v segmentu spodbujanja udeleZbe delavcev v lastnistvu podjetij, kar pomeni, da:

e obstojece kapitalske reSitve niso ustrezno prilagojene posebnostim udelezbe delavcev v lastniStvu
podjetij, saj so pogosto zasnovane za start-upe ali Siritev podjetij, ne pa za lastniSke prenose z
zaposlenimi kot novimi lastniki;

e zaposleni sicer izkazujejo interes za lastnistvo, a nimajo dostopa do usposabljanja, mentorstva ali
pravne/podjetniske podpore, kar zmanjsuje kakovost investicijskih odloCitev;

e tudikadar obstaja potencial za uspeSen odkup, naloZba pogosto ni realizirana, ker kljub ekonomski
upravicenosti financiranje ni zagotovljeno v razumnih rokih in pod razumnimi pogoji.

Zaradi teh razmer prihaja do nedoseZenega investicijskega potenciala, zlasti v primerih, ko bi udelezba
delavcev v lastnistvu podjetja pomenila trajnostno reSitev za podjetje ob upokojitvi lastnikov, vendar zaradi
pomanjkanja instrumentov do prenosa ne pride, kar vodi v prodajo podjetij zunanjim prevzemnikom ali
celo njihovo zaprtje.

Vse zgoraj omenjene analize potrjujejo, da na slovenskem trgu obstaja jasna trzna vrzel, ki upravicuje
razvoj posebnega Financnega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetij.

4.2.1 lzratun investicijske vrzeli — analiza ponudbe in povprasevanja

Investicijska vrzel v segmentu udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij v Sloveniji izhaja iz nezadostnega
dostopa do financiranja za zaposlene, ki Zelijo prevzeti lastnistvo podjetja, ter iz pomanjkanja
institucionalno strukturirane ponudbe financnih produktov, ki bi zagotavljala ciljno usmerjeno podporo
kapitalskim odkupom. Banke in druge financne institucije vec¢inoma niso pripravljene zagotavljati
financiranja za udelezbo delavcev v lastniStvu podjetij brez ustreznih zavarovanj ali lastnega kapitala, Cesar
pa delavci praviloma ne morejo zagotoviti.

4.2.1.1.Analiza povprasevanja

Dostop do financiranja za projekte spodbujanja udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij pogosto omejujejo
naslednje ovire:

e zavrnjene transakcije - komercialne banke pogosto zavracajo financiranje, ker zaposleni nimajo
zadostnih zavarovanj ali lastniskega kapitala,

e visoke obrestne mere, nizka toleranca do tveganja ter nerazumevanje posebne narave transakcij,
ki so znacCilne za udelezbo delavcev v lastnistvu podjetij,

e pomanjkanje vlog:
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o delavci in zaposleni pogosto ne zaprosijo za financiranje, saj ne vedo, da so financni
instrumenti za spodbujanje udeleZzbe delavcev v lastniStvu podjetja sploh mozni ali pa
nimajo dostopa do svetovanja,

o gre za tipicen primer financ¢ne izkljucenosti, saj gre za skupino z omejenimi finan¢nimi
kompetencami in nizkim zaupanjem v formalne financne institucije,

o pomanjkanje znanja o udelezbi delavcev v lastnistvu podjetij, nepripravljenost lastnikov
na prodajo zaposlenim ter odsotnost institucionalne podpore dodatno zmanjsujejo Stevilo
vlog.

Predlagani Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij mora vkljucevati
namensko financiranje z ustrezno prilagojenimi pogoji (daljSe dobe, niZje obrestne mere, moZnost
lastnikega vloZka), lahko se dopolnjuje tudi s sistemsko podporo pri pripravi projektov (izobraZevanje,
informiranje, pravna podpora, finan¢no svetovanje, mentorstvo, ozave$c¢anje, vrednotenje zakonskega in
podpornega okolja) v obliki tehni¢ne pomoti. Dopolnjevanje med obema ukrepoma bo omogocilo laZjo
zapolnitev obstojece trzne vrzeli in doseganje ciljev vklju€enosti, trajnostnosti in ohranjanja delovnih mest
skozi model udeleZbe delavcev v lastniStvu podjetij.

DoloCitev ciljne populacije’?

ManjSa in srednje velika podjetja v Sloveniji, ki se bodo v naslednjih desetih letih verjetno soocila s
prenosom lastniStva, so bila opredeljena kot ciljna populacija. Ta opredelitev temelji na uporabi naslednjih
podatkov:

e Analiza lastniSkih struktur iz leta 2025 o nasledstvu lastniStva obsega bazo podatkov podjetij o
pravnih osebah v Sloveniji za leto 2022. Prikazuje 365 podjetij v naslednjih segmentih velikosti:

o mikro podjetja s 5-9 zaposlenimi,

o majhna podjetja s 10-49 zaposlenimi,

o srednja podjetja s 50-249 zaposlenimi,
o velika podjetja z 250 in vec zaposlenimi.

e Vzorec 365 podijetij je bil ocenjen kot reprezentativen za populacijo vseh 11.762 podjetij zgornjih
velikosti v Sloveniji. Vzorec omogoca tudi razlikovanje med kohezijskima regijama Vzhodna
Slovenija in Zahodna Slovenija.

e Priizracunu trzne vrzeli se je v skladu z Analizo lastniskih struktur upoStevalo le podjetja z najman;j
petimi zaposlenimi (25), saj izvedba ESOP modela za manj3a podjetja ni viabilna. Trzni potencial
tako predstavljajo tudi podjetja, v katerih se bo glavni lastnik upokojil ali pa podjetje prodal v
naslednjih desetih letih. Podatki Studije omogocajo vpogled v Stevilo podjetij glede na razred
velikosti in regijo v vzorcu. Izratunane odstotke po posameznem segmentu/regiji se je preneslo na
celotno populacijo.

Zaznani interes za vpeljavo lastniSkega prestrukturiranja po shemi ESOP oziroma ZLZD®

Prehod podjetja v lastnistvo zaposlenih nedvomno ne predstavlja najprimernejSe reSitve za vsakega
lastnika. Zato se je pri oceni potencialnega obsega prenosa lastniStva upoStevalo podjetja, ki so izrazila
interes za uvedbo ESOP sheme oziroma so izkazala pripravljenost razmisliti o takSnem modelu. Razlikuje
se med SirSim interesom in ozZjim interesom na podlagi naslednjih ocen lastnikov o primernosti ESOP
modela za njihov prenos lastniStva:
« VStudiji so lastniki podjetij ocenjevali primernost ESOP modela, pri C¢imer so primernost ocenjevali
na lestvici od 1do 5.

12 0cena trzne vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov, kon¢no porodilo, 30. 10. 2025

— besedilo iz poglavja 7.3.1. Dolocitev ciljne populacije.

B0cena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja financnih instrumentov, konéno porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 7.3.2. Zaznani interes za vpeljavo ESOP sheme.
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+ Vanalizi so povzeti kot oZji interes le lastniki, ki so prodajo ESOP-u ocenili kot zelo primerno (5),
kot $ir3i interes pa lastniki, ki so prodajo ocenili kot zelo primerno ali primerno (4 ali 5). Kazalnik
se meri loCeno po velikostnem razredu podjetja in regiji.

» Tako kot v prejSnjem koraku se je podatke vzorca preneslo na celotno populacijo podjetij glede na
njihovo velikost in regijo.

Vrednost podjetij®

Pri oceni potencialne trzne vrzeli je bilo treba dolociti priblizno vrednost podjetij, ki bi lahko bila predmet
odkupa s strani zaposlenih. Ker konsistentnih podatkov o oceni povprecne trzne vrednosti MSP po
segmentih ni, je bila za ta namen uporabljena poenotena metodologija, ki temelji na analizi prihodkov in
tipicnih veckratnikov vrednotenja:

e Kot priblizek vrednosti podjetja je bil uporabljen povprecni prihodek od poslovanja na podjetje, ki
je bil v Studiji ocenjen po segmentih in lo¢eno po regijah. Povprecni letni prihodki mikro podjetja s
5-9 zaposlenimi so se gibali med 1,3 in 2,0 mio EUR (kohezijska regija Vzhodna Slovenija/Zahodna
Slovenija), majhna podjetja so ustvarila od 3,1do 4,6 mio EUR prihodkov (kohezijska regija Vzhodna
Slovenija/Zahodna Slovenija), srednje velika podjetja pa med 12,3 (Zahodna Slovenija) in 12,5 mio
EUR prihodkov (Vzhodna Slovenija).

e Na podlagi preglednih virov o vrednotenju malih in srednjih podjetij se sprejema kot utemeljen
vodnik veckratnik prihodkov v razponu 0,5 do 2,042. Ta razpon upoSteva razlike po panogabh, rasti,
stabilnosti in tveganjih, ki so znacilni za MSP, kadar ni razpoloZljivih kazalnikov EBITDA ali drugih
primernejSih multiplikativnih kriterijev. Ob pomanjkanju podatkov o panogah po posameznih
segmentih in interesa za ESOP se predpostavi le eno multiplo za vse segmente, in sicer 1,0x.

Predpostavke v Studiji analize trzne vrzeli:

e Lastniki, ki so pripravljeni na obroc¢no placilo, lahko prodajo 100-odstotni delez podjetja ESOP-u.
Pri tem iSCejo zunanje financiranje za 20 % transakcije, s ¢imer poravnajo morebitno davcéno
obveznost in/ali dobijo manjsi deleZ kupnine.

e Lastniki, ki niso pripravljeni na obroc¢no placilo, lahko prodajo le manjSinski del podjetja ESOP-u
(predpostavimo 40 %). Pri tem i3¢ejo zunanje financiranje za celotno transakcijo (torej 40 %
skupne vrednosti podjetja). Tovrstni lastniki bodo morda v nekem obdobju iskali popolni izhod,
vendar ta ne bo mogoc¢ v prouc¢evanem 10-letnem obdobju zaradi dalj3e ro¢nosti posojila (lahko
pa se zgodi po tem, vendar je to Ze izven proucevanega obdobja).

Izra¢un ocene trzne vrzeli®

Na podlagi zgoraj omenjenih metod, predpostavk in aplikacije metodologije je bila sestavljena tabela (v
nadaljevanju), ki prikazuje ocenjeno 3tevilo podjetij s prenosom lastnistva in potencialno primernostjo
ESOP po velikostnih razredih (mikro, majhna, srednje velika podjetja) in dveh kohezijskih regijah.

Analiza je pokazala, da se priblizno tretjina lastnikov v naslednjem desetletju namerava umakniti, kar na
nacionalni ravni odpira veliko polje nasledstvenih prenosov. Prav tako iz analize izhaja, da je 52 % lastnikov
starejSih od 55 let, kar kaZe, da se bo v naslednjem desetletju ali dveh dobr3en del lastnikov umaknil, ¢etudi
nekateri od teh lastnikov v anketi morda niso odgovorili, da se umikajo v naslednjih desetih letih. Okoli 10
% podjetij, v katerih lastniki nacrtujejo umik, vidi ESOP oziroma lastniSsko zadrugo delavcev kot zelo
primerno moznost, e priblizno 21 % podjetij pa ga ocenjuje kot vsaj zmerno primerno (tj. 10 % po scenariju
ozjega interesa, kar vkljucuje lastnike, ki vidijo to opcijo kot zelo primerno, in 31 % po scenariju SirSega

0cena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 7.3.3 Vrednost podjetij.

50cena trine vrzeli na podrodju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 7.4 Izracun ocene trzne vrzeli.
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interesa, kar vkljucuje lastnike, ki vidijo tovrstni prenos lastnidtva kot zelo ali zmerno primeren). Interes je
precej koncentriran v mikro in malih podjetjih - v obeh regijah priblizno 5 % mikro podjetij, v katerih se
lastnik umika, meni, da je ESOP zelo primeren, ter 15 %, da je vsaj zmerno primeren. V segmentu majhnih
podjetij 3-4 % podjetij meni, da je ESOP zelo primeren ter 9-11 %, da je zmerno primeren. Pri srednje velikih
podjetjih, ki imajo 50-249 zaposlenih, je takdno zanimanje precej manjse.

Regionalna slika pokaZze, da so odstotki med regijama precej usklajeni:
e razlika se pojavlja le med interesenti za ESOP v srednje velikih podjetjih - nekaj jih je v kohezijski
regiji Vzhodna Slovenija, medtem ko v Zahodni Sloveniji tovrstnega interesa v vzorcu ni bilo zaznati;
e v kohezijski regiji Zahodna Slovenija je priblizno 40 % veC podjetij, predvsem na racun mikro
podjetij, ki imajo 5-9 zaposlenih, zato se pricakuje, da bo vtem delu drZzave tudi ve¢ povprasevanja
(z vidika 3tevila podjetij) po vpeljavi ESOP modelov.

Tabela 1: Pripravljenost lastnikov, ki se v naslednjih 10 letih umikajo iz lastnistva, na prodajo podjetja

zaposlenim (oZji in $irdi interes) za celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah

Celotna Slovenija

Velikostni razred stevilo podjet]

% 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

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

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

(2022)Skupaj  seumikajov10 i ictva vi0letih  naslednjin 10 letih (o3ji  naslednjih 10 letih (o3ji lastnik se umika v tastnik seumikav
letih N N 10 letih 10 letih (Sirsi
interes) interes) ez N
(8irdiinteres) interes)
Mikro (5-9) 4.253 38% 1.628 5% 199 15% 631
Majhna (10-49) 6.197 34% 2.129 4% 222 10% 604
Srednja (50 -249) 1.312 22% 284 0% - 3% 35
Skupaj 11.762 4.041 422 1.271
Zahodna Slovenija
—_— N Eo it N~ % podjetij, za katere Stevilo podjetij, za
% podjetij, % podjeti, za katere je Stevilo pedjeti], 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

Velikostnirazred (2022) Zahodna I podjetij s prenosom lastnik se umika v lastnik se umika v N N N .
regila seumikajov10 . inistva v10letih  naslednjin10letin (o2ji  naslednjih 10 letih (o3ji lastnik se umika v tastnik se umika v
letih ’ ’ jih 10 letih jih 10 letih (Sirsi
interes) interes) e M
(SirSiinteres) interes)
Mikro (5-9) 280 40% 1.163 5% 133 15% 432
Majhna (10-48) 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
- . Eemu _— % podjetij, za katere Stevilo podijetij, za
% podjetij, % podjetij, za katere je  Stevilo podjetij, za katere j& 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) Vzhodna . podjetij s prenosom lastnik se umika v lastnik se umika v . . . .
regija seumikajov10 | inistva v10letih  naslednjin 10letih (oji  naslednjih 10 letih (o3ji testnlk se ymiia v Iastnik sa umika v
letih N N jih 10 letih jih 10 letih (Sirsi
interes) interes) e M
(Sirsiinteres) interes)

Mikro (5-9) 1.362 34% 465 5% 66 15% 199
Majhna (10-49) 2.892 34% 985 3% 95 1% 318
Srednja (50 - 249) 638 17% 106 0% - 6% 35
Skupaj 4.892 1.657 3% 162 1% 553

Izracun skupne vrednosti podjetij, ki bi lahko vpeljala ESOP

Na podlagi zgoraj opisane metodologije je bila ocenjena vrednost podjetij, ki bi se lahko v celoti ali delno
prodala zaposlenim ob izstopu lastnika v proucevanem obdobju.

Ocene prikazujejo precejsen razpon. Po konservativnem scenariju manjSega interesa bi se po vsej Sloveniji
v naslednjem desetletju izpeljalo okoli 420 odkupov s strani zaposlenih s skupno ocenjeno vrednostjo
priblizno 1,2 mrd EUR, po bolj optimisticnem scenariju pa bi Stevilo transakcij naraslo na ve¢ kot 1.250,
njihov skupni obseg pa na priblizno 3,8 mrd EUR.

Glavnina vrednosti izvira iz segmenta malih podjetij z 10-49 zaposlenimi, ki imajo bistveno visje prihodke
od mikro podjetij; slednja so sicer Steviléna, a financno manj pomembna. Po scenarijih tako manjSega kot
tudi vecjega interesa se vecji deleZ podjetij glede na njihovo vrednost nahaja v kohezijski regiji Zahodna

180cena trine vrzeli na podrodju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 7.4.2 Izracun skupne vrednosti podjetij, ki bi lahko vpeljala ESOP.
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Slovenija - to po scenariju manjSega interesa pomeni 260 poslov v skupni vrednosti okrog 856 mio EUR -
predvsem zaradi veljega Stevila mikro in malih podjetij v regiji (interes je odstotkovno podoben). V
kohezijski regiji Vzhodna Slovenija bi po istem scenariju nastalo priblizno 162 poslov z vrednostjo okoli 377
mio EUR.

Po scenariju vecjega interesa je razlika v vrednostmi med regijama relativno manjsa; vrednost podjetij v
kohezijski regiji Zahodna Slovenija znasa skoraj 2,2 mrd EUR, v Vzhodni Sloveniji pa dobre 1,6 mrd EUR.
Razlog za manjso relativno razliko izhaja iz vkljucitve nekaj srednje velikih podjetij v Vzhodni Sloveniji, ki so
vvzorcu kot zmerno primeren ocenili ESOP (tri podjetja v vzorcu, kar se pri ekstrapolaciji pretvori v priblizno
35), njihova nadpovpre¢na vrednost pa moc¢no dvigne skupni obseg transakcij.

Tabela 2 : Skupna ocenjena vrednost podjetij, v katerih se v naslednjih 10 letih lastniki umikajo iz lastniStva
in so naklonjeni prodaji podjetja zaposlenim (oZji in §irdi interes), za celotno Slovenijo in po kohezijskih
regijah

Celotna Slovenija

Scenarij oZjega Scenarij oZjega Scenarij SirSega Scenari] SirSega
" N N N S Veékratnik Ocena vrednosti interesa (Stevilo interesa (skupna interesa ($tevilo interesa (skupna
Velikosti d P . prihodki podjetja®
slikostnl razre ovp- prihadid podjetja prihodkov povp. podjetja podjetij, ki bodo vrednost Esop podjetij, ki bodo vrednost Esop
prodali Esopu) transakeij)* prodali Esopu) podijetij)*®
Mikro (5-9) 1,8mio € 1,00 1,8mio€ 199 349,6mio€ 631 111523 mio €
Majhna (10-49) 3,9mio€ 1,00 3,9mio€ 222 883,9mio€ 604 2.307,0 mio€
Srednja (50 - 249) 12,4mio€ 1,00 12,4mio € 0 0,0 mio € as 442 9 mio€
Skupaj 422 1.233,5mio€ 1271 3.865,2mio €
Zahodna Slovenija
Scenarij oZjega Scenarij oZjega Scenarij SirSega Scenarij SirSega
- N N N T Veékratnik Ocena vrednosti interesa (Stevilo interesa (skupna interesa (Stevilo interesa (skupna
Velikostni razred Povp. prihodki podjetja prihodkov povp. podjetja podjetij, ki bodo vrednost Esop podijetij, ki bodo vrednost Esop
prodali Esopu) transakcij) prodali Esopu) podjetij)
Mikro (5-9) 2,0mio € 1,00 2,0mio€ 133 266,4mio€ 432 865,7 mio€
Majhna (10-49) 4,6mio€ 1,00 4,6mio€ 127 590,1mio€ 286 1.327,7 mio €
Srednja (50 - 249) 12,3mio€ 1,00 12,3mio€ 0 0,0mio € 0 0,0mio €
Skupaj 260 856,5 mio € 718 2.193,4 mio €
Vzhodna Slovenija
Scenarij oZjega Scenarij oZjega Scenarij SirSega Scenarij SirSega
- N N N T Veékratnik N interesa (Stevilo interesa (skupna interesa (Stevilo interesa (skupna
Velikostni razred Povp. prihodki podjetja prihodkov Ocena vrednosti podjetij, ki bodo vrednost Esop podijetij, ki bodo vrednost Esop
prodali Esopu) transakeij) prodali Esopu) podjetijj)
Mikro (5-9) 1,3mio€ 1,00 1,3mio€ 66 83,2mio€ 199 249,6 mio €
Majhna (10-49) 3,1mio€ 1,00 3,1mio€ 95 293,8mio€ 318 979,2mio €
Srednja (50 - 249) 12,5mio€ 1,00 12,5mio € 0 0,0 mio € as 442 9 mio€
Skupaj 162 377,0mio € 553 1.671,8mio€

IzraCun potrebe po zunanjem financiranju za namen odkupov s strani zaposlenih'

Rezultati kaZejo, da bi po scenariju oZjega interesa skupna ocenjena potreba po zunanjem financiranju
znasala priblizno 304 mio EUR. Najvecji deleZ povpraSevanija je pricakovano skoncentriran v kohezijski regiji
Zahodna Slovenija (okoli 66 % skupnega obsega), kar odraza veéjo koncentracijo podjetij, vi§jo povpretno
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 financnih instrumentov in spodbud.

Struktura po velikostnih razredih podjetij kaze, da bi najvecji delez povprasevanja izhajal iz malih podjetij
z 10-49 zaposlenimi, ki hkrati predstavljajo segment z najveckrat izrazenimi potrebami po zunanjih virih
kapitala za izvedbo odkupa. Mikro podjetja se pojavljajo predvsem v manjsih transakcijah z omejenim
zunanjim financiranjem, medtem ko se srednje velika podjetja v scenariju 0zjega interesa ne pojavljajo.

Tabela 3 prikazuje skupne ocenjene vrednosti povpraSevanja po zunanjih virih financiranja za izvedbo
odkupov s strani zaposlenih (ESOP transakcij) v naslednjem desetletju po scenariju SirSega interesa,

Y0cena trine vrzeli na podrodju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 7.4.3 Izracun potrebe po zunanjem financiranju za namen odkupov s strani zaposlenih.
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izraunane po metodologiji iz dokumenta Studija ocene trzne vrzeli. Tudi ta ocena zajema zgolj potrebo
po financiranju s strani financ¢nih institucij in ne vklju€uje kupninskega kredita prodajalcev.

Po 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 mrd EUR.
Tudi tu je najvedji deleZ povprasevanja skoncentriran v kohezijski regiji Zahodna Slovenija (okoli 57,5 %
skupnega obsega), kar odraZa visjo povpretno vrednost podjetij v tej regiji. Vzhodna Slovenija prispeva
priblizno 42,5 % povprasevanja, kar potrjuje, da bi morala imeti tudi ta regija pomembno vlogo pri
oblikovaniju ciljanih finanénih ukrepov.

Tabela 3: 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

Velikostni razred

Scenarij ozjega interesa
(skupnavr. Esop podjetij)

Pripravijenost lastnika na
prejem obroénega plaéila
(scenar] oZjega interesa)

Popolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravijenost
na obroéna plaéila) - 40%
izstop, 100% zun. financiranje

Ocenjena potreba za scenarij
oZjega interesa®

Mikro (5-9) 349,6 mio € 83% 61,6 mio€ 16,6 mio€ 78,2 mio €

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

Skupaj 1.233,5mio € 304,1mio €

Zahodna Slovenija

Velikostni razred

Scenarij manj$ega interesa
(skupna vrednost Esop

Pripravijenost lastnika na
prejem obroénega plaéila

Popolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravijenost
na obroéna plaéila) - 40%

Ocenjena potreba za scenarij
oZjega interesa

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

Vzhodna Slovenija

Velikostnirazred

Scenarij manj$ega interesa
(skupna vrednost Esop

Pripravijenost lastnika na
prejem obroénega plagila

Popolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravijenost
na obroéna plagila) - 40%

Ocenjena potreba za scenarij
oZjega interesa

podjetij) (scenar] oZjega interesa) izstop, 100% zun. financiranje
Mikro (5-9) 83,2mio€ 50% 8,3mio€ 16,6 mio€ 25,0mio €
Majhna (10-49) 293,8mio€ 67% 39,2mio€ 39,2mio€ 78,3mio€
Srednja (50 - 249) 0,0mio € 0,0 mio€ 0,0mio€ 0,0 mio €
Skupaj 377,0mio € 103,3mio €
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Tabela 4: 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

Velikostni razred

Scenari] $irSega interesa
(skupna vrednost Esop
transakcij)

Pripravijenost lastnika na
prejem obroénega plaéila
(scenarij SirSega interesa)

Papolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravijenost
na obroéna plaéila) - 40%
izstop, 100% zun. financiranje

Ocenjena potreba za scenarij
SirSega interesa®

Mikro (5-9) 1.1153mio € 58% 126,5mio€ 193,1mio € 319,6mio €
Majhna (10-49) 2.307,0mio € 58% 275,0 mio € 372,9mio € 647,8mio €
Srednja (50 - 249) 442 9mio € 100% 88,6mioe 0,0mio€ 88,6 mio€

Skupaj 3.865,2 mio€ 1.056,0 mio €

Zahodna Slovenija

Velikostni razred

Scenarij SirSega interesa
(skupna vrednost Esop
transakcij)

Pripravijenost lastnika na
prejem obroénega plaéila
(scenarij SirSega interesa)

Papolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravijenost
na obroéna plaéila) - 40%
izstop, 100% zun. financiranje

Ocenjena potreba za scenarij
SirSega interesa

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

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

Skupaj 2.193, 4 mio€ 607,1mio €

Vzhodna Slovenija

Velikostni razred

Scenarij SirSega interesa
(skupna vrednost Esop
transakceij)

Pripravijenost lastnika na
prejem obro&nega plaéila
(scenarij SirSega interesa)

Popolni izstop (100%) - 20%
zunanje financiranje

Delni izstop (nepripravijenost
na obroéna plaéila) - 40%
izstop, 100% zun. financiranje

Qcenjena potreba za scenarij
sirSega interesa

Mikro (5-9) 249,6mio € 67% 33,3mio€ 33,3mio € 66,6 mio €
Majhna (10-49) 979,2mio € 50% 97,9mio€ 195,8mio € 293,8mio €

Srednja (50 - 249) 442 9mio € 100% 88,6mio€ 0,0mio€ 88,6 mio€
Skupaj 1.671,8 mio € 448,9mio €

Razpon ocenjene trine vrzeli®

Primerjava scenarija oZjega in SirSega interesa omogoca dolocCitev orientacijskega razpona ocenjene trzne
vrzeli pri financiranju udelezbe zaposlenih v lastniStvu podjetij.

Na podlagi obeh scenarijev lahko ocenimo, da se trzna vrzel pri financiranju ESOP transakcij v Sloveniji
zaokrozeno giblje v razponu med 304 mio EUR in 1,06 mrd EUR v naslednjem desetletju.

Spodnja meja odraza konzervativno oceno ob omejenem interesu podjetij in zaposlenih ter omejenem
obsegu transakcij, medtem ko zgornja meja predstavlja scenarij vecje trzne aktivacije, kjer bi bil ESOP
model institucionalno podprt in razsirjen med podjet;ji.

Tak razpon kaze na zmeren, a strateSko pomemben potencial za uporabo namenskih javnih finanénih
instrumentov. Tovrtsten instrument bi omogocil postopno zapiranje trzne vrzeli ter spodbudil razvoj trga
ESQOP financiranja v Sloveniji.

Tabela 5: Scenarija oZjega in SirSega interesa
Delez Zahodne
regije
~56,0%
~57,5%

Delez Vzhodne
regije
~34,0%
~42 504

Scenarij Skupna ocenjena potreba po

Zunanjem
= 304 milijonov €
Sirsi = 1,056 milijarde €
interes

, OZji interes|

80cena trine vrzeli na podrodju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 7.4.4 Razpon ocenjene trzne vrzeli.
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Premostitev trzne vrzeli za ohranjanje delovnih mest — vidik zaposlenih kot ¢lanov LZD™

Z vidika nasledstva podjetij je ohranjanje delovnih mest ena klju¢nih druzbenih koristi modela ESOP
oziroma LZD. V Stevilnih primerih, ko lastniki nimajo naslednikov ali zunanjih kupcev, bi podjetje sicer
prenehalo z delovanjem. ESOP oziroma v slovenskem primeru lastniSka zadruga delavcev omogoca prenos
lastniStva na zaposlene in s tem ohranitev podjetja, znanja in delovnih mest v lokalnem okolju.

Na podlagi metodologije, predstavljene v dokumentu Studija ocene trzne vrzeli, bi v primeru, da trzna vrzel
pri financiranju odkupov s strani zaposlenih ne bi bila premoscena, lahko bilo ogroZenih med priblizno
3.000 in 20.000 delovnih mest v naslednjem desetletju, kar predstavlja pomemben delez zaposlenosti v
segmentu manjsih in srednje velikih podjetij v tranziciji lastniStva.

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

4.2.1.2 Analiza ponudbe

Trenutno ni namenskih finan¢nih produktov za udelezbo delavcev v lastniStvu podjetij v Sloveniji. Obstaja
le nekaj omejenih moZnosti:
e komercialni ban¢ni krediti (s pogojem zavarovanj, ki jih zaposleni nimajo),
e zasebni investitorji (ki niso zainteresirani za udelezbo delavcev v lastnidtvu podjetij, ker gre za
netipi¢ne donosne modele),
e redke izjeme, kot so interni dogovori o odlogu placila odkupa z dobi¢kom (pogojeni z zaupanjem
in nestandardni).

Na osnovi tega ocenjujemo, da ustrezne ponudbe financiranja za spodbujanje udeleZbe delavcev v
lastnistvu podjetij na slovenskem trgu ni, kar predstavifa veliko investicijsko vrzel, na kar opozarja tudi FI
compass studija za delavske odkupe.

Vidik in pripravljenost lastnikov podjetij»

V Studijo je bilo vklju€enih deset podjetij, pri cemer so bili intervjuji opravljeni z direktorji oziroma solastniki
podjetij. Izbor je bil zasnovan tako, da so bile v analizo zajete razli¢ne regije, velikosti in dejavnosti podjetij,
ki so v preteklosti Ze izkazala zanimanje za solastnistvo zaposlenih ali razmisljala o prenosu lastniStva na
zaposlene.

e Lastniki podjetij so na splodno seznanjeni z razliénimi modeli (so)lastnidtva zaposlenih in v vecini
primerov izraZzajo naklonjenost tovrstnim shemam, pri Cemer posebej poudarjajo koristi za podjetje,
zaposlene in lokalno skupnost ter potencial za vecjo stabilnost in ohranitev delovnih mest.

e Opazitin je razlitne ravni poznavanja in pripravljenosti na prehod med mikro/malimi podjetji
(potrebujejo enostavne, uporabniku prijazne reSitve, saj nimajo notranjih kapacitet) in
srednjimi/velikimi podjetji (razpolagajo s strokovnim kadrom, bolj poudarjajo strate3ka tveganja in
potrebo po stabilnem poslovnem okolju).

B0cena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 8 Vidik zaposlenih kot ¢lanov ESOP zadruge.

200¢ena trine vrzeli na podrodju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 9 Vidik in pripravljenost lastnikov, 9.3 Klju¢ne ugotovitve.
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Med glavnimi ovirami lastniki izpostavljajo pomanjkanje znanja in izkuSenj z upravljanjem
(so)lastnistva, kompleksnost pravnih, finanénih in administrativnih postopkov, percepcijo
ireverzibilnosti procesa, ko je ta enkrat sprozen, ter nestanovitnost politik, posebej davcne.

e Zaposleni kaZejo interes za (so)lastnistvo podjetja, pri ¢emer so lastniki praviloma mnenja, da so
zaposleni pomanijkljivo ozavesceni zlasti o dolznostih, vezanih na lastniStvo.

e Lastniki mikro/malih podjetij potrebujejo intuitivno, centralizirano in celovito podporno okolje (»vse na
enem mestu«), medtem ko srednja/velika podjetja posebej poudarjajo pomen stabilnosti in
predvidljivosti zakonodajnega ter poslovnega okolja.

e Vecina lastnikov je pripravljena na odlog placila kupnine ob prodaji lastniSkih deleZev zaposlenim, pri
¢emer je dinamika odvisna od obsega prevzetih tveganj in narave prehoda (postopnost, vigja izplacila v
zatetnem obdobju).

e Pricakovane lastnosti finan¢nih instrumentov za prehod v (so)lastnistvo so dolgoroénost,
»potrpezljivost« (moZnost moratorija) in ekonomiénost (ugodna obrestna mera).

e Zahteve financerjev, ki jih lastniki Stejejo za neugodne, so osebna porostva, vpliv na bonitetno oceno,

tveganje sprozitve predCasnega poplacila posojil zaradi prekoraCitve dolzniskih koeficientov in

negotovost zmoZnosti zadolZevanja za izkoris¢anje poslovnih priloZnosti.

Vidik in pripravljenost finanénih institucij?'

V okviru Studije so bili izvedeni intervjuji z eno izmed dveh najvecjih bank na slovenskem trgu (regionalna
banka z velikim trznim deleZem), tujo regionalno banko z manjsim trznim delezem, manj3o lokalno banko,
pokojninskim skladom tretjega stebra ter skladom zasebnega dolga.

Slika 1: Izbrane financne institucije in umestitev na krivuljo apetita za tveganje®

Manjsa lokalna Privatni pokojninski
banka sklad
Veéji regionalni Sklad privatnega
banki dolga

Smer visjega apetita za tveganje

Zaznana tveganja:

e Banke trenutno ne financirajo odkupov s strani zaposlenih zaradi nizkega povpradevanja in zaznanih
tveganj, striktnih regulatornih zahtev zaradi pomanjkanja zavarovanj ter odvisnosti od nestabilnih
denarnih tokov po odkupu.

e Dodatno tveganje predstavlja neuravnoteZenost interesov med financerji, zaposlenimi kot novimi
solastniki z relativno nizkim vlozkom in izstopajo¢im lastnikom (ki je pogosto tudi direktor podjetja).
Zato banke prednostno podpirajo postopne odkupe z delnim izstopom lastnika in podrejenim
kupninskim kreditom prodajalca.

e Klju¢no je profesionalno upravljanje ESOP zadruge, preferentno z neodvisnim nadzornim svetom,
predvsem kadar ESOP pridobi vecinski delez v podjetju.

210cena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 10.3.

220cena trine vrzeli na podrodju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 10.1.6, Slika 3.
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Razvoj produkta:

Banke kratkoroc¢no ne bodo razvile novih produktov za ESOP, temvec bi jih vkljucile v obstojece kreditne
okvirje s standardnimi zavarovanji in zavezami. Zadosten obseg financiranja ne bi bil ovira, Ce bi bile
ustrezno urejene pravne podlage in jamstvene sheme.

Poudarjena je potreba po standardizaciji pravnih in finan¢nih mehanizmov (zadruzna pravila, pogodbe,
modelne strukture) ter po vnaprej jasno dolocenih stecajnih in likvidacijskih postopkih v primeru
financnih tezav ESOP zadruge. S tem se pomembno znizajo transakcijski stroSki ter poveca
pripravljenost za sodelovanje.

Relevantnost javnih jamstvenih shem:

javne garancijske sheme, zlasti jamstva za prvo izgubo, pomembno povecajo njihovo naklonjenost, saj
znizujejo tveganje in kapitalske zahteve;

banke raje financirajo operativno podjetje kot ESOP strukturo (ne le zaradi internih, temvec tudi
regulatornih zahtev), vendar bi v primeru javnih jamstev bile pripravljene financirati tudi ESOP (javna
jamstva namrec¢ zniZajo regulatorne zahteve po kapitalu);

tehni¢na pomoc za postavitev ESOP shem, financnih struktur ter izobrazevanje zaposlenih bi bila zelo
dobrodosla, saj bi zmanjSala zaznano tveganje upravljanja in spodbudila vkljuCevanje financnih
institucij;

zahteve po porocanju v okviru javno podprtih finan¢nih instrumentov so se v preteklosti izkazale kot
administrativno zahtevne, kar je pogosto omejevalo interes bank in podjetij za ¢rpanje razpoloZljivih
sredstev.

Pri¢akovana struktura in pogoji financiranja?3

Z razumevanjem njihovih izhodisc je mogoce ESOP financni instrument zasnovati na nacin, da pritegne ¢im
SirSi spekter zasebnih akterjev in na ta nacin doseze obseg, potreben za zapolnitev ugotovljene trzne vrzeli.

Struktura z zunanjim financiranjem za namen odkupov, v katerih lastniSka zadruga delavcev pridobiva
kapitalsko nalozbo po ZLZD je mozna preko operativnega podjetja ali preko LZD (ESOP zadruge).

230cena trine vrzeli na podrodju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 -
besedilo iz poglavja 10.2.4, Slika 3.
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Slika 2: Stuktura financiranja preko operativnega podjetja®*
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240cena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja financ¢nih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 —
besedilo iz poglavja 10.2.4.1, Slika 4.
250cena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja financ¢nih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 —
besedilo iz poglavja 10.2.4.1, Slika 5.
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Financni instrumenti, ki bi jih bili na trg pripravljeni ponuditi intervjuvani akterii:

e ocenjuje se, da bo pilotni instrument za operativno izvajanje pripravljen v letu 2027,

e za pilotni projekt se glede na njegovo omejeno velikost predvideva omejitev razpisa na bancne
institucije in dodelitev sredstev eni banki,

e vokviru pilotnega projekta se predlaga posojilni instrument z elementom jamstva za kritje prve izgube
(ang. first loss guarantee). Pri tem se priakuje, da komercialna banka doda del lastnih sredstev, pri
Cemer se doseze nizek do zmeren multiplikacijski ucinek. Slednji bo odvisen od viSine zahtevanih
sredstev, ki jih morajo ponuditi banke.

Slika 4: Struktura pilotnega projekta financnih instrumentov za ESOP odkupe skupaj z vrednostjo
namenjenih sredstev in vi$ino javnega jamstvas

Komercialna banka

1,5-mio-EUR-

lastnih-
sredstev N Esop transakcija A
&
@
S
@
3¢

-

i i Kredit B
8.5:mio-EUR-posoiilafl 10 mio EUR
SID Banka P sredstev za pilotni — Esop transakecija B
3 mio EUR jamstva za kritje prve izgube program - - h
Vratilo kredita B

)

Vraéilo-prejetih-8,5-mio-EUR-ob-
izgubi-najmanj-3-mio-EURTY

260cena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja financ¢nih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025 —
besedilo iz poglavja 11.2.1, Slika 5.
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Pilotni instrument je zasnovan tako, da konéni prejemnik prejme cenovno ugodno obrestno mero.

Slika 5: Obrestna mera v pilotnem programu?’

Komercialna banka

1,5mioEUR-lastnih-
sredstev,irzna-
obrestnamera’ o

Esop transakcija A

8,5mic-EUR-posojila¥
0% 0 brestna-merat

SID banka —

Tehtana povpreina
10 mio EUR obrestna mera
sredstev za pilotni W Esop transakeija B

program

Esop transakcija C

Ocena morebitne ponovne uporabe prihodnjih sredstev

Ker je narava projektov udelezbe delavcev v lastnidtvu podijetij dolgoro¢na (stabilizacija lastnistva, vracilo
kapitala v obdobju 5-10 let), je izvedljiva ponovna uporaba sredstev v srednjero¢nem obdobju.

Sredstva iz vracil glavnice in obresti se lahko uporabijo za financiranje novih projektov udelezbe delavcev v
lastniStvu podjetij v naslednjih programskih obdobjih.

Zaradi narave odkupa (prenos obstojecih podjetij, pogosto z dokazanimi denarnimi tokovi) je kreditna
sposobnost visja kot pri start-upih, kar zmanjSuje verjetnost neplacil in povecuje ucinkovitost revolving
mehanizma.

27 Ocena tréne vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov, kon¢no porocilo, 30.10.2025 —
besedilo iz poglavja 11.2.2, slika 6
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4.2.2 Kvantifikacija investicijskih potreb —izracun vrzeli

Klju¢ne ugotovitve predhodne ocene trzne vrzeli: %

e skoraj 10 % podjetij, katerih lastniki se bodo v naslednjih desetih letih umaknili iz lastniStva,
opredeljuje ESOP kot zelo primerno obliko izhoda (t. i. scenarij 0zjega interesa),

e scenarij SirSega interesa, kjer lastniki moZnost prodaje ESOP-u ocenjujejo kot primerno ali zelo
primerno, bi lahko vkljuceval skoraj tretjino vseh prenosov lastnistva,

e razlike med kohezijskima regijama Slovenije so majhne in izhajajo predvsem iz vecjega Stevila in
ocenjene viSje vrednosti mikro in malih podjetij v kohezijski regiji Zahodna Slovenija in ne iz
vsebinsko drugacnih preferenc lastnikov,

e ocenjena vrednost podjetij, ki bi lahko v naslednjih desetih letih izvedla (delno ali popolno) prodajo
ESOP-u, zna3a med 1in 3,5 milijarde evrov (scenarij oZjega oziroma SirSega interesa),

e potreba po zunanjem financiranju (brez prodajal¢evega kupninskega kredita) je ocenjena na med
Cetrtino do ene milijarde evrov v scenariju oZjega interesa, kar hkrati predstavlja tudi oceno trzne
vrzeli.

4.2.2.1 Ocena dodane vrednosti predvidenega financnega instrumenta

Ugotovljeno trzno nepopolnost ali neoptimalne naloZzbene razmere in ustrezne nalozbene potrebe je
mogocCe obravnavati z vidika dodane vrednosti kot primerjavo predvidenega financnega instrumenta z
drugimi moznimi financnimi instrumenti, nepovratnimi sredstvi in drugimi moZnimi podpornimi
mehanizmi. S tem bo mogoce dokazati, da ima predvideni financni instrument visjo dodano vrednost kot
mozna alternativa, s ¢imer predstavlja najucinkovitejSo uporabo sredstev skladov ESI.

Identifikacija in ocena kvantitativnih dimenzij dodane vrednosti

Vzpostavitev Financnega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja prinasa vrsto
kvantitativno merljivih ucinkov, ki potrjujejo dodano vrednost uporabe javnih sredstev, zlasti sredstev EU
(npr. ESS+, ESRR, Kohezijski sklad) v primerjavi z nepovratnimi oblikami pomoci. Kvantitativna ocena
dodane vrednosti financnega instrumenta temelji na izracunu sedanje neto vrednasti in interne stopnje
donosa projektov, ki bodo financirani.

Financni vzvod

Finan¢ni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetij bo zasnovan tako, da bo
mobiliziral dodatna zasebna sredstva, s Cimer se bo poveceval njegov multiplikativni ucinek. Predvideno je,
da bo v vsakem prispevek iz evropskih sredstev dopolnjen z nacionalnimi (zasebnimi) sredstvi:
e v kohezijski regiji Vzhodna Slovenija v razmerju 85 % evropska sredstva in 15 % nacionalnih virov
(npr. finan¢ni posredniki itd.) in

Tako se pri¢akuje, da bo financni vzvod znasal 1,2.

28 Ocena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja financ¢nih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025
— besedilo iz poglavja 7.5 Klju¢ne ugotovitve.
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Utinek revolvinga (povratnost sredstev)

Ena klju¢nih prednosti finan¢nega instrumenta je ucinek revolvinga, kar pomeni, da se sredstva ob vracilih
ponovno uporabijo za nove odkupe. Predvideva se, da bo povprecni rok vracila sredstev vec kot 10 let z
moznostjo ponovne porabe sredstev v obdobju izvajanja (npr. 2025-2035). S tem se bo povecala
ucinkovitost porabe sredstev EU, saj bo skupni obseg nalozb presegel zacetni znesek instrumenta.

Dodatni prispevki koncnih prejemnikov

Klju€ni element uspeha in dodane vrednosti Finan¢nega instrumenta za spodbujanje udeleZbe delavcev v
lastniStvu podjetja je soustvarjanje s kon¢nimi prejemniki, saj so koncni prejemniki soinvestitorji in ne zgolj
pasivni prejemniki pomoci, kar Se dodatno povecuje finan¢no vzdrznost in ucinkovitost instrumenta:
e zaposleni kot prevzemniki podjetij bodo morali prispevati doloen deleZ vrednosti transakcije (v
obliki lastnih sredstev, participacije pri dobicku ali druge oblike vlozka),
e stopnja vkljuCenosti v upravljanje je visoka, kar povecuje odgovornost in stabilnost nalozbe.

Identifikacija in ocena kvalitativnih dimenzij dodane vrednosti

Vzpostavitev Financnega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja predstavlja
pomembno kvalitativno dodano vrednost, saj naslavlja ugotovljeno trzno vrzel, hkrati pa uvaja nove
institucionalne, produktne in razvojne pristope, ki v slovenskem prostoru doslej niso bili prisotni. Financni
instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij ima jasno in visoko kvalitativno dodano
vrednost, saj:

e ponuja prilagojen produkt, ki doslej ni obstajal,

e odgovarja na specifitno trzno nepopolnost,

e razvija zmogljivosti sektorja in uporabnikov,

e zagotavlja trajnosten, dolgorocen in obnovljiv vir podpore,

e krepi sistemsko odpornost in pluralnost lastniStva v gospodarstvu.

Zagotavljanje finan¢nega produkta, ki odgovarja na trzno vrzel brez izkrivljanja konkurence

Financni trg v Sloveniji ne ponuja namensko strukturiranih produktov za udelezbo delavcev v lastniStvu
podjetij. Delavci imajo kot prevzemniki podjetij omejen dostop do:

e dolgorocnega kapitala ali podrejenih posojil z odlozenimi vracili,

e strukturiranih produktov, ki kombinirajo lastniSko udelezbo in finan¢no pomoc,

e instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij naslavlja prav to trzno
nepopolnost, pri ¢emer ne izkrivlja konkurence, saj se osredotoCa na specificne in trenutno
nepokrite ciljne skupine (zaposleni v podjetjih v prehodu, vkljutno z generacijskimi prenosi ali
kriznimi prevzemi).

Razvoj nove vrste finan¢nega produkta

Predlagani Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja predstavlja
inovacijo na slovenskem trgu, saj:

e omogoca sodelovanje zaposlenih kot vlagateljev,

e predvideva mozZnosti stopnjevanja lastnistva in mehanizme zaScite strateske stabilnosti podjetja,

e gre za produkt, ki v Sloveniji 3e ni bil sistemsko vzpostavljen, medtem ko je v tujini (npr. ZDA in
Kanada, Nem¢ija, Francija) prepoznan kot uc¢inkovit mehanizem za ohranjanje delovnih mest in
podjetij.
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Podpora pri izgradnji ali krepitvi zmogljivosti sektorja

Vzpostavitev Financnega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja bo omogocila
tudi gradnjo podpornega ekosistema in s tem dolgorocno izboljSanje kapacitet znotraj podjetniskega in
socialnega sektorja, kar presega u€inke posameznih transakcij:

e svetovalnih storitev za pripravo transakcij (pravni, finan¢ni, organizacijski vidiki),
e razvoj znanja o lastniSkem upravljanju med zaposlenimi.

Prednost finanénemu posredniku, ki omogoca predfinanciranje in likvidnost

Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja bo strukturiran tako, da bo
omogocal predfinanciranje odkupa, saj je to pogosto klju¢na ovira za izvedbo. Zaposleni namrec nimajo
takojsnjih sredstev za odkup, zato je likvidnostna podpora v zacetni fazi klju¢na, s ¢imer se zagotavlja
izvedljivost projektov, ki bi sicer propadli zaradi ¢asovne ali likvidnostne vrzeli.

Obnovljiva dolgoro€na podporna shema

Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja bo zasnovan kot trajnostni
instrument s sredstvi, ki se ob vracilih ponovno uporabijo za nove nalozbe. Temeljil bo na vecletni
prisotnosti na trgu s postopnim povecevanjem ucinka. Predstavljal bo zanesljiv in stabilen vir financiranja
za strateSke prenose lastniStva v zasebnih podjetjih.

Skladnost z drugimi oblikami javnega posredovanja

Vzpostavitev Finan¢nega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja mora biti
zasnovana tako, da bo v skladu z drugimi oblikami javnega posredovanja, in sicer tako na ravni politike,
zakonodaje, davcnih spodbud kot tudi obstojecih financnih instrumentov. Namen instrumenta ni
zamenjava obstojecih ukrepov, temvec njihovo dopolnjevanje in nadgradnja. Financni instrument za
spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja mora biti v skladu z:

e zakonodajnimi iniciativami,

e obstojecimi fiskalnimi spodbudami,

e ostalimi financnimi instrumenti in nepovratnimi programi v Sloveniji,

e usmeritvami organa upravljanja glede obstojecih revolving mehanizmov.

e Instrument ne sme izkrivljati trga, temveC mora povezovati obstojeCe ukrepe ter s tem okrepiti

sistemski pristop k prestrukturiranju podjetij in vkljuCevanju zaposlenih v lastnistvo.

Politicne usmeritve in zakonodajno/regulativno ozadje - Zakon o lastniski zadrugi delavcev?®

Vlade Republike Slovenije si prizadeva spodbujati (so)lastnistva zaposlenih tudi v okviru t. i. modela ESOP,
ki je v Sloveniji zakonsko podprt od leta 2025. Novi ZLZD, sprejet 23. 10. 2025, zagotavlja pravno podlago in
davcno spodbuja Siroko zastavljene odkupe s strani zaposlenih po zgledu uspesSnih 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

2 Ocena trzne vrzeli na podroéju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov, konéno porodilo, 30. 10. 2025 —
besedilo iz poglavja Uvod.
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(LZD). Pridobitev kapitalske nalozbe v imenu zaposlenih LZD financira s posojilom, ki ga odplauje 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 financnih ovir in tezav pri
usklajevanju zaposlenim omogociti, da izziv nasledstva pretvorijo v priloznost za vstop v lastniStvo podjetja,
kjer so zaposleni. Podobne zakone Ze desetletja poznajo v Zdruzenih drzavah Amerike (ZDA) in v
Zdruzenem Kraljestvu, od leta 2024 pa tudi v Kanadi. Slovenija je prva v obmocju EU, ki uvaja sistemsko
podporo modelu ESOP. Ukrep se umesca v Sirsa prizadevanja Vlade Republike Slovenije in institucij EU za
spodbujanje enakomernega in trajnostnega gospodarskega razvoja ter ustvarjanje kakovostnih delovnih
mest v luci staranja prebivalstva, narascajocega demografskega neravnovesja, gospodarske negotovosti in
prelomnih tehnoloskih sprememb.

Fiskalne intervencije - dav¢ne spodbude

V okviru priprave ZLZD so predvidene posebne davine spodbude za pravne in fizicne osebe.

UdeleZba delavcev v lastniStvu podjetij ne podvaja sistemskih socialnih transferjev ali klasi¢nih drzavnih
subvencij, temvec naslavlja specifi¢no razvojno in podjetnisko funkcijo v tranziciji lastnistva, ki ni zajeta v
sedanjem socialnem okviru.

Drugi javnofinancni posegi

Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja je komplementaren z
obstojecimi ukrepi:
e ne nadomesca nepovratnih sredstev,
e omogoca kombiniranje s svetovalnimi programi za pripravo in izvedbo prevzema,
e drugi financni instrumenti: V Sloveniji obstajajo kot finan¢ni instrumenti posojila za MSP, vendar
se naoben specificno ne osredotoca na spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij,
e Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja je dopolnilni
instrument, ki se osredotoca na:
o notranje prenose lastniStva,
o participativne modele, ki jih drugi finan¢ni instrumenti ne pokrivajo (npr. start-up in
obratna sredstva Fl pri SPS, SID itd.).

ZdruZljivost predvidenega Financnega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja
z zakonodajo EU in pravili drzavne pomo¢i3®

Ze v Predhodni analizi F1 2021-2027 (na straneh 106 in 107) je opisana klju¢na skladnost s pravili o drzavni
pomoci. Financni instrumenti lahko vkljuCujejo drzavno pomoc ali pomoc de minimis, kar zahteva
ocenjevanje skladnosti s pravili o drzavnih pomoceh.

Pri oblikovanju financnih instrumentov in dodeljevanju nepovratnih sredstev je treba upoStevati 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 najvec 300.000 evrov v treh letih na podjetje in se uporablja za manjse,
administrativno enostavnejSe spodbude, kjer ucinkov ni treba podrobno dokazovati.

Pomo¢ po GBER omogoca vetje zneske in ciljno usmerjene ukrepe (npr. podporo nalozbam, dostopu do
financiranja ali prestrukturiranju podjetij), vendar zahteva strozje pogoje skladnosti, vkljutno z
dokazovanjem spodbujevalnega ucinka in preverjanjem kumulacije z drugimi oblikami drzavne pomaoci.

30 Ocena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov, kon¢no porodilo, 30. 10. 2025
— besedilo iz poglavja 5.3.4. Omejitve in izjeme drzavnih pomoci.
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Pri zasnovi ESOP finan¢nih instrumentov v okviru ESS+ je zato treba biti posebej pozoren, kdaj se
uporabljajo pravila de minimis in kdaj GBER, saj je od tega odvisna najvecja dovoljena intenzivnost pomaodi,
obveznost porocanja ter moznost kombiniranja z javnimi in zasebnimi viri kapitala.

Opomba: Pristojni organ -upravljavec holdinskega sklada bo za Financni instrument za spodbujanje
udelezbe delavcev v lastnistvu podjetij pripravil ustrezno shemo drzavne pomoci ali izvedel presojo o
odsotnosti pomoci.

Izbor posrednikov in opredelitev nagrajevanja udeleZencev izvajalcev finan¢nega instrumenta

Strategija javnih narocil za izbiro financnih posrednikov - izbor finan¢nih posrednikov oziroma upravljavcev
skladov bo izveden v skladu z:

e ZJN-3 (Zakon o javnem narocanju),

e Uredbo EKPin

e Uredbo (EU) 2021/1060, ki doloca pravila za izvajanje finan¢nih instrumentov.

Nacini izvedbe:
e javnirazpis za izbiro enega ali vec financnih posrednikov ali
e javna povabila k sodelovanju, ¢e gre za upravicence, ki delujejo v okviru javnega mandata (npr.
razvojna banka).

Merila za izbor bodo objavljena pregledno, vnaprej in bodo vklju€evala kvalitativne in kvantitativne vidike.

Cetrti odstavek 68. ¢lena Uredbe 2021/1060/EU ureja provizije za upravljanje in povracilo stroskov
upravljanja, ki jih imajo telesa, ki izvajajo in upravljajo financni instrument.

Ocena dodatnih javnih in zasebnih sredstev, ki bi jih zbral Financ¢ni instrument za
spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja

Tu se upoSteva ucinek financnega vzvoda, ki je bistvena prednost oblikovanja financnih instrumentov v
primerjavi z nepovratnimi viri financiranja. Pomembno je, da izracun ucinka vzvoda ne sovpada nujno z
upoStevanjem kvantitativne dodane vrednosti.

Ena od pricakovanih koristi financnih instrumentov je privabljanje zasebnih nalozb in drugega javnega
financiranja, predvsem zaradi dolocb o delitvi tveganja. To je Se posebej pomembno v luci proracunskih
omejitev ali kadar pri zasebnih vlagateljih obstajajo omejitve glede njihove nagnjenosti k tveganju,
sposobnosti prevzemanja tveganja ali pa nimajo popolnega zaupanja v trg in bi tveganja zeleli deliti.

Nacionalno sofinanciranje prispevka iz programa EU, ki prihaja iz javnega proracuna ali zasebnega vira, se
Steje za dodatna sredstva. Drugi dodatni viri so dodatni prispevki, ki prihajajo zunaj programa, bodisi javno
bodisi zasebno, a presegajo zahtevo po sofinanciranju. Taksno javno financiranje prihaja iz javnih virov, ki
niso skladi ESI, in vklju€uje lokalna javna podjetja ali javne finan¢ne institucije. Zasebno financiranje prihaja
od financnih institucij, ki jih zanima obseg financnega instrumenta, njegova nalozbena strategija ali kaksen
poseben projekt, ki ga financira predvideni financni instrument.
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Vrste finan€nih instrumentov in finan€nih instrumentov v kombinaciji z

nepovratnimi sredstvi v okviru ESS+3!

V okviru ESS+ je na podlagi relevantne literature in Studij primerov uporabe tovrstnih financnih
instrumentov v programih EU za dolzniske in jamstvene instrumente ter financne instrumente v
kombinaciji z nepovratnimi sredstvi v spodnjih tabelah prikazano delovanje, vpliv na izvedljivost odkupa s
strani zaposlenih, primer uporabe v EU oziroma primernost uporabe. Opredeljen je tudi financni
multiplikator, tj. razmerje med sprozenim financiranjem in vlozenimi javnimi sredstvi.

Tabela 6: Pregled glavnih financnih instrumentov v okviru ESS+

Finanéni instrument Opis

Dolzinski 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 strogek financiranja.

Primemost

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

Multiplikator

Priblizno 1,3=. Uginek je omejen.

Jamstvena shema s
sorazmerno delitvijo
tveganj

Sorazmema 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 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.

Moéno izboljsa razmerje med tveganjem in donosom za
banke; pospesi razvo] trga financiranja; za banke deluje
kvazi-kapitalsko (veéja absorpcija izgub in veé&ja kreditna
kapaciteta).

Tipiéno 4-6=; npr. ob 25 % jamstvu
prve izgube ~4x.

Podrejeni dolzniski
instrumenti

Podrejeni sloj (javni viozek za kritje prvih izgub v
portfelju). V veliki meri je podoben jamstvu prve
izgube.

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, obicajno 3-5% (podobno kot
pri jamstvih prve izgube).

Tabela 7: Pregled financnih instrumentov v kombinaciji z nepovratnimi sredstvi v okviru ESS+

Vrsta nepovratnih sredstev Opis

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

Primernost

Zniza stroske zadolzevanja, kar zmanjsa
obremenitev denarnega toka podjetia po
odkupu in poveéa verjetnost uspesnega
odplacila prevzemnega dolga, s tem pa
omogoéi izvedbo projekta. V Esop segmentu
bi se lahko uporabljal kot dedatni instrument
skupaj z npr. garancijami.

Do 20, odvisno od deleZa obresti, ki ga krije
drzava,
nepovratna sredstva.

Multiplikator

in trajanja, vendar gre tukaj za

Investicijska nepovratna Javni nepovratni prispevek za sofinanciranje

Zmanjsa zadolzenost podjetij po odkupu in

Nizek do zmeren (1-3x), odvisno od deleza

svetovanje, usposabljanje in  priprava
dokumentacije za Esop transakcije. Uporablja
sevzporedno sfinanénimi instrumenti, zlastiv
novih in kompleksnih segmentih.

sredstva odkupa lastniskega deleza zaposlenih. poveéaizvedljivost Esop, zlastivprimerih, kjer javnega prispevka in  spremljajogega
Sredstva ESS+ p:*(riiejc del kupnine brez sofinanéne zmogljivosti zaposlenih omejene. zasebnega financiranja (npr. banéni kredit ali
vratila. Skladne z EU pravili o drzavni pomoéi (de vloZek zaposlenih).
minimis ali GBER 22).
Tehniéna pomod Tehniéna  pomoé: javno  financirano Poveéuje znanje in sposobnost zaposlenih za Neposrednega nima - sredstva gredo v

izvedbo  odkupa, zmanjsuje tveganje
neuspeha in pokriva stroske priprave
projektov. Omogoca vecjo udelezbo podjetij
ter veé uspesno izvedenih in vzdrznih Esopov.
Deluje kot katalizator ucinkovitosti drugih
instrumentov.

storitve,
poveéuje uéinek ostalih instrumentov (ve&
izvedenih projektov, manj izgub, vec vracil).

ne v investicije. Posredno pa

31 Ocena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finanénih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025
— besedilo iz poglavja 5.1. Vrste finan¢nih instrumentov v okviru ESS+.
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Kljuéne operativne zahteve za uporabo ESS+ sredstev3?

Pilotni Financni instrument za spodbujanje udeleZbe zaposlenih v podjetjih v Sloveniji v obdobju 2021-2027
bo financiran iz programa ESS+ v okviru kohezijskih sredstev, zato morajo biti viri financiranja in pravila
porabe usklajeni s pravili, ki veljajo za podrocje evropske kohezijske politike.

Lekcije, pridobljene iz preteklih izkusenj z izvajanjem podobnih instrumentov3?

Klju¢ne ugotovitve Studije ocene trine vrzeli o podpornih mehanizmih za razvoj trga financiranja odkupov

s strani zaposlenih:

e Jamstvo prve izgube se izkazuje kot najucinkovitejSi mehanizem za spodbujanje razvoja novih trgov,
saj bistveno zmanjsuje zaznano tveganje bank.

e 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.

e Vokolis¢inah preseZne likvidnosti financnega sistema, ko financni akterji Ze razpolagajo z zadostnimi
viri za kreditiranje klju¢na omejitev pa je v zaznanem tveganju, so posojilni instrumenti manj optimalni
zaradi relativno nizkega multiplikatorja. Vendar pa ti na enostaven nacin zdruzujejo instrument delitve
tveganja s subvencijo obrestne mere v enem instrumentu.

e Subvencija obrestne mere pomembno prispeva k financni vzdrznosti projektov z zniZzanjem stroSkov
dolga, vendar sama po sebi ne naslavlja kljucnih tveganj in zato ne zado5¢a za razvoj trga; najpogosteje
se uporablja kot dopolnilni instrument v kombinaciji z garancijami.

e Tehni¢na pomoc ima klju¢no vlogo pri pripravi kakovostnih projektov, saj krepi znanje in zmogljivosti
podjetij ter povecuje zaupanje financnih institucij in pogosto predstavlja pogoj za uspesno pridobitev
financiranja.

e Uporaba sredstev ESS+ za vzpostavitev financnih instrumentov mora biti usklajena s pravili kohezijske
politike.

Na podlagi pripravljene Studije se predlaga uvedbo posojilnega instrumenta z jamstvom prve izgube, ker
klju¢na omejitev na trgu ni razpolozljivost finan¢nih virov, temvec nizka pripravljenost finan¢nih institucij
za prevzem tveganj pri financiranju projektov z visjo stopnjo razvojnega, socialnega oziroma inovacijskega
tveganja. Instrument z jamstvom prve izgube zato ne zagotavlja zgolj dodatnega zavarovanja, temve¢
finan¢nim institucijam omogoca ucinkovitejSo delitev tveganj, izboljSuje pogoje financiranja za koncne
prejemnike ter povecuje verjetnost dejanske realizacije projektov, ki jih trg ob obstojeCih pogojih
financiranja ne bi podprl.

Predhodna ocena razvoja trga3

Kljuéne ugotovitve Studije ocene trine vrzeli na primeru razvitih trgov na podro¢ju odkupov s strani
zaposlenih (ZDA in ZdruZeno kraljestvo) in glede na trenutne razmere na slovenskem trgu:

32 Ocena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov, kon¢no porodilo, 30. 10. 2025
— besedilo iz poglavja 5.3. Klju¢ne operativne zahteve za uporabo ESS+ sredstev.

33 Ocena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov, kon¢no porodilo, 30. 10. 2025
— besedilo iz poglavja 5.4. Klju¢ne ugotovitve.
34 Ocena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja financ¢nih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025
— besedilo iz poglavja 6.3. Klju¢ne ugotovitve.
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e |zkusnje iz tujine potrjujejo, da sta ustrezna zakonodaja in davcne spodbude klju¢na za razvoj trga
lastnikih odkupov zaposlenih (ESOP).

e /DA in Zdruzeno kraljestvo sta ubrali razlicni poti glede javnih jamstvenih shem. ZDA so ESOP
transakcije mocno podprle z jamstvi in s tem spodbudile razvoj bancnega trga financiranja
odkupov. Zdruzeno kraljestvo jamstev ni uvedlo, zato trg financiranja e danes vodijo alternativni
posojilodajalci in skladi zasebnega dolga, banke pa so Se vedno manj vkljucene.

e 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.

e Subvencionirana tehni¢na pomoc je imela v zaetnih fazah trga kljucni razvojni pomen, saj je
omogocila profesionalno pripravo ESOP modelov in standardizacijo dokumentacije.

e Slovenija na trg vstopa z zakonsko podlago in davénimi spodbudami, a izkusnje kaZejo, da sta za
uspeSen razvoj nujna tudi javna tehni¢na pomoc in jamstvene sheme. Glede na nerazvitost
domacega trga financiranja bo vkljucitev bank prek jamstvenih mehanizmov kljuéna za
mobilizacijo zunanjega kapitala.

Osnovna ¢asovnica razvoja pilotnega projekta finanénega instrumenta®”

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

Pilotni program: financiranje, tehniéna
pomoé za izobraZevanje zaposlenih in
standardizacijodobrih praks

35 Ocena trine vrzeli na podrocju odkupov s strani zaposlenih in predlog oblikovanja finan¢nih instrumentov, kon¢no porocilo, 30. 10. 2025
— besedilo iz poglavja 6.2.4. Pricakovana smer razvoja slovenskega finan¢nega trga na podrocju odkupov s strani zaposlenih.
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4.3 DRUGI GRADNIK - IZVAJANJE IN UPRAVLIANJE

Gradnik izvajanja in upravljanja se osredotoCa na izvajanje in zagotavljanje financnega instrumenta in
vklju€uje razvoj predlagane naloZbene strategije, specifikacijo pri¢akovanih rezultatov in dolocb, ki
omogocajo pregled in posodobitev predhodne ocene po potrebi med fazo izvajanja, ¢e OU tako oceni.

4.3.1 Predlagana nalozbena strategija

4.3.1.1 OBLIKOVANI FINANCNI PRODUKT

VRSTA FINANCNEGA PRODUKTA Posojilni instrument z elementom jamstva za kritje
prve izgube
CIL) POLITIKE 4 - Bolj socialna in vklju€ujoca Evropa za izvajanje

evropskega stebra socialnih pravic

PREDNOSTNA NALOGA 6 - Znanja in spretnosti ter odzivni trg dela

SPECIFICNI CIL) ESO4.4 Spodbujanje prilagajanja delavcev, podijetij
in podjetnikov na spremembe, aktivnega in
zdravega staranja ter zdravega in dobro
prilagojenega delovnega okolja, ki obravnava
tveganja za zdravje (ESS+)

PREDLAGANA VISINA SREDSTEV 1Z SKLADOV EKP | 8,5 mio EUR

PRICAKOVAN FINANCNI VZVOD Skupni vzvod - 1,2

KRVS: 1,2 - predpostavka, da se 85 % kredita
koncnega prejemnika financira iz sredstev EKP, 15
% pa dodajo FP.

PRICAKOVANA VISINA SREDSTEV ZA CILJNE | 10 mio EUR

SKUPINE

CILJNE SKUPINE - KONCNI PREJEMNIKI e Zadruge s statusom lastniske zadruge
delavcev, ki pridobivajo kapitalsko nalozbo v
maticni druzbi v skladu z ZLZD.

e Podjetja v zasebni lasti; z njihovimi delezi se ne
trguje na organiziranem trgu, pri Cemer druga
niso izkljucena v postopku lastniSkega
prestrukturiranja, kjer ima ali bo lastniSka
zadruga delavcev pridobivala kapitalsko
nalozbo.

KOMBINIRANJE Z NEPOVRATNIMI SREDSTVI NE
KOHEZIJSKA REGIJA 85 % KRVS
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CILJl e spodbujanje udeleZbe zaposlenih v lastnistvu
podjetja,

e obravnavanje nasledstvene krize v slovenskih
podjetjih, ki bi imela lahko velike gospodarske
in socialne posledice,

e Slovenija lahko s spodbujanjem udelezbe
zaposlenih v lastniStvu podjetja zagotovi
neprekinjeno poslovanje in ohrani delovna
mesta,

e ta pristop ohranja lokalna podjetja, spodbuja
bolj vkljucujoce in odporno gospodarstvo ter s
tem podpira SirSe cilje socialne in ekonomske

kohezije v EU
FINANCNI POSREDNIKI Po pravilih javnega narocanja se bo izbralo
finanCnega posrednika, ki bo izvajal financni
instrument.
OPIS FINANCNEGA PRODUKTA Ugodnosti za konéne prejemnike:

e nizje obrestne mere,
e nizje zavarovalne zahteve.

DODANA VREDNOST FlI Spodbude za prenos lastnistva in zmanjsanje
problema nasledstva

Ohranitev delovnih mest

Razvoj novih produktov/storitev

PRICAKOVANI STROSKI UPRAVLJANJA V okviru meja, dolocenih v Uredbi 2021/1060/EU.
SKLADNOST S PRAVILI 0 DRZAVNI POMOCI Financni posrednik bo izbran po pravilih javnega
narocanja.

Na ravni koncnega prejemnika se smiselno
uporabijo pravila na osnovi GBER, de minimis ali
ostala pravna podlaga.

POTENCIALNI KAZALNIKI SPREMLJANJA Kazalnike predvidimo skupaj s pristojnim PT
oziroma sadelujoCim ministrstvom.

4.3.1.2 CILINO USMERJENI KONCNI PREJEMNIKI

Predlagani Fl za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja je ciljno usmerjen na naslednje

skupine koncnih prejemnikov:

e podjetja brez nasledstva: Podjetja, v katerih so zaposleni organizirani (kot zadruga, d.o.o. ali socialno
podjetje) z namenom vzpostavitve lastniske zadruge delavcev po ZLZD.

e Podjetja v postopku prodaje ali opustitve: Podjetja, ki jih lastniki Zelijo prodati ali prenesti, njihovi
zaposleni pa prek lastniSke zadruge delavcev vanje kapitalsko vstopajo po ZLZD.

¢ Podijetja, ki so predmet odkupa s strani obstojecih zadrug: Podjetja, ki jih znamenom Siritve dejavnosti
odkupujejo obstojece zadruge ali socialna podjetja, pri Cemer se vzpostavi model lastniStva delavcev
prek lastniske zadruge delavcev po ZLZD.
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¢ Podjetja v zasebni lasti v prestrukturiranju: Podjetja, ki izvajajo notranje lastniSko prestrukturiranje in
prenasajo deleze na zaposlene prek lastniske zadruge delavcev po ZLZD.

Na podlagi analize ocenjujemo, da obstaja potencialno povprasevanje po investicijah v spodbujanje
udelezbe delavcev v lastnistvu podijetij in ustvarja jasno investicijsko vrzel, ki utemeljuje vzpostavitev
javnega financnega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetij. Ob ustrezni
podpori bi instrument lahko pokril vsaj del te vrzeli.

4.3.1.3 DOLOCITEV STRUKTURE UPRAVLIANJA FINANCNEGA INSTRUMENTA

Predvideva se vzpostavitev z vmesno ravnjo - holdinskim skladom, kjer organ upravljanja najprej prek
posredniSkega telesa sklene Sporazumu o financiranju oziroma aneks k obstojecem Sporazumu o
financiranju z organom, ki izvaja holdinski sklad. Nato se organ, ki izvaja holdinski sklad, pogaja o enem ali
vec okvirnih finanénih sporazumih s financnimi posredniki.

V Predhodni oceni iz leta 2022 so predstavljene moZnosti izvajanja financnega instrumenta in analiza
obstojece institucionalne strukture izvajanja in upravljanja finan¢nega instrumenta; podan je tudi predlog
posodobitve in nadgradnje obstojece institucionalne strukture. lz Predhodne ocene izhaja, da je kljub
kompleksnosti sistema izbira holdinSkega pristopa ustrezna, saj omogoca vec vsebinske in financne
fleksibilnosti.

Predlog predlagane strukture upravljanja in izvajanja Fl pripravi organ upravljanja, nato pa seznani Vlado
Republike Slovenije.

Struktura upravljanja Fl za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja iz ESS+

Za Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja so mozne vse tri oblike
strukture izvajanja, ki so predstavljene na spodnji skici. Po preucitvi vseh treh oblik organ upravljanja
ugotavlja, da sta mozni in izvedljivi dve obliki strukture, ker gre za pilotni projekt in ker je kompleksnost
samega financnega produkta ocenjena kot zelo visoka. V nadaljevanju opredeljujemo mozne prednosti in
slabosti:

- izvajanje financnega instrumenta prek holdinSkega sklada in

- izvajanje financnega instrumenta prek posebnega sklada.

4

Finanéni posredniki
Posebni skladi

i Projekti koncnih .
i prejemnikov Fl :
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Struktura izvajanja finan¢nega instrumenta prek obstojecega holdinskega sklada

Kot prva mozna struktura izvajanja Finan¢nega instrumenta za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu
podjetja je izvajanje prek holdinSkega sklada. Kot ze omenjeno, je v Sloveniji v programskem obdobju 2021-
2027 ze vzpostavljen holdinski sklad v okviru SID banke, pri Cemer je ena od moznosti sklenitev aneksa za
Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja k obstoje¢emu Sporazumu o
financiranju ali sklenitev loCenega Sporazuma o financiranju za namen Financnega instrumenta za
spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja med posredniskim telesom MGTS in upravljavcem

holdinSkega sklada SID banko. V nadaljevanju predstavljam priloZnosti in omejitve navedene strukture.

- Priloznosti:

o MGTSjev skladu s 27. élenom Uredbe EKP36 Ze imenovan kot posrednigko telo za izvajanje

financnih instrumentov,

o MGTSima kot posrednigko telo v prejsnjih dveh programskih obdobjih izvajanja kohezijske
politike strokovno znanje na podrocju izvajanja financnih instrumentov, financiranih s

sredstvi ESRR,
o MGTS ima vzpostavljeno komunikacijo s SID banko,

o Prednosti prikljucitve dodatnega SC ESQO4.4, v okviru katerega se izvaja Financni
instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja, k obstoje¢em SOF (v

obliki aneksa) med MGTS in SID banko:

=  Prikljucitev bi lahko izvedli v obliki aneksa, kar predstavlja nekaj administrativnih

poenostavitev.

= Ohranili bi le en SOF za vse financne instrumente v okviru PEKP 2021-2027, s
Cimer bi centralizirali izvajanje financnih instrumentov v okviru kohezijske

politike.

= MGTS bivokviru postopkov uradnih dokumentov dopolnil Ze oddano vlogo, MKRR
pa bi spremenil odlocitev o podpori za Financni instrument za spodbujanje
udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja, kar prinasa poenostavitev postopkov v

primerjavi z novo vlogo in novo odlocitvijo o podpori.

= Ohranitev obstojece komunikacije med OU in enim PT ter enim upravljavcem

Holdinskega sklada (SID banka).

»  Pripravljenost SID banke (glede na intervjuje) za sklenitev aneksa in izvajanje prek

Holdinskega sklada tudi na SC ESO4.4.

- Omejitve:

o MGTS ima vse zgoraj navedeno znanje in izkudnje s podro¢ja ESRR, medtem ko Finanéni
instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja spada na podrocje

ESS+.

o Na podlagi prejetih odgovorov Evropske komisije v primeru povecanja sredstev znotraj
obstojecega SOF-a Slovenija kot drzava €lanica ni upravicena do dodatnega predplacila v

viSini 30 % v skladu z 92. ¢lenom Uredbe 2021/1060/EU.

o Kot sodelujoce ministrstvo bi bilo v skladu z 27. ¢lenom Uredbe EKP ministrstvo, pristojno

za delo (v nadaljevanju: MDDSZ).

o Zaradi omejenih resursov na strani upravljavca holdinskega sklada, bi osredotocanje na
Fl znotraj obstojeCe strukture omejilo angazma v obstojece Fl, s ¢imer bi bilo lahko

ogrozeno pravocasno Crpanje sredstev iz operacije FI 2021-2027, financirane iz ESRR.

o Gre za samostojen ukrep MDDSZ, pri Cemer se predvidevajo dolocCene slabosti prikljucitve
dodatnega SC ESQA4.4, v okviru katerega se izvaja Fl za spodbujgnje udelezbe delavcev v
lastnistvu podjetja k obstoje¢em SOF (v obliki aneksa) med MGTS in SID banko, in sicer:

36 Uredba o izvajanju uredb (EU) in (Euratom) na podrodju izvajanja evropske kohezijske politike v obdobju 2021-2027 za cilj nalozbe za rast

in delovna mesta (v besedilo: Uredba EKP).
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= MGTS nima zadostne kadrovske kapacitete za dodatne naloge za Fl za
spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja v okviru izvajanja finan¢nih
instrumentov iz kohezijske politike, saj poleg izvajanja obstojecega SOF-a pokriva
tudi nadaljevanje SOF 2014-2020 in COVID-19, zato bi potreboval kadrovsko
okrepitev,

= viji strodki provizij, saj gre za dvonivojsko upravljanje (12 % provizije od EU
sredstev).

Struktura izvajanja finan¢nega instrumenta prek posebnega sklada

Kot druga mozna struktura izvajanja Fl za spodbujanje udeleZbe delavcev v lastnistvu podjetja je moznost
izvedbe prek posebnega sklada. Kot omenjeno v zgornjem odstavku, je v Sloveniji v tem programskem
obdobju Ze vzpostavljen holdinski sklad in je ena od moZnosti vzpostavitev posebnega sklada za upravljanje
Fl za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja. V nadaljevanju so predstavljene priloznosti in
omejitve navedene strukture:

- PriloZnosti:

O

MDDSZ je izkazal interes nastopati v vlogi samostojnega PT za izvajanje financnih
instrumentov za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij.
MDDSZ ima strokovno znanje s podrocja ESS+, kar je osnova za Financni instrument za
spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja.
Na podlagi prejetih odgovorov Evropske komisije je Slovenija v primeru povecanja sredstev
s sklepanjem novega SOF-a upravi¢ena do dodatnega predplacila v viSini 30 % v skladu z
92. ¢lenom Uredbe (EU) 2021/1060 za novo operacijo finan¢nega instrumenta.
ZniZanje stroSkov provizij, saj na ravni holdinSkega sklada ni dvonivojskega upravljanja
(hamesto 12 % provizij bi odpadlo le 7 % provizij od sredstev EU).
V skladu s tretjim odstavkom 59. ¢lena Uredbe (EU) 2021/1060 lahko izvajanje prevzame
katera koli institucija . S tem se ne obremenjuje obstojecih struktur in resursov ali ogroza
¢rpanje v okviru obstojeCega holdinskega sklada za Fl 2021-2027.
MGTS je pripravljen deliti znanje, izkusnje in dokumentacijo glede priprave in izvajanja
operacije F1 2021-2027, ki je financirana iz ESRR.
UOFI je lahko enoten , pri cemer se dolocijo pristojnosti za ESRR in ESS+.
Sklenitev novega SOF za SC ESQA4.4, v okviru katerega se izvaja Financni instrument za
spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja med PT-MDDSZ in SID banko:
= pilotni projekt vpeljave Financnega instrumenta za spodbujanje udelezbe
delavcev v lastniStvu podjetij se glede nacina izvajanja v zadostni meri razlikuje
od Ze vpeljanih SC v obstojecem SOF in s tem ne ustvarja sinergij oziroma
ekonomij obsega s finan¢nimi instrumenti iz sklada ESRR,
= loceno obravnavanje financnih instrumentov glede na sklad, tj. ESS+ in ESRR, kar
omogoca vsebinsko smiselnost sredstev EU,
» |oCeno zastopanje finan¢nih instrumentov glede na sklad (ESRR, ESS+) podpirata
tako MDDSZ kot MGTS.

- Omejitve:

O

MDDSZ bi si Zelel samostojno vlogo v Finan¢nem instrumentu za spodbujanje udelezbe
delavcev v lastniStvu podjetja. V skladu s 27. clenom Uredbe EKP bi MDDSZ opredelili kot
posrednidko telo za izvajanje finan¢nega instrumenta za podrogje ESS+, MGTS pa
preimenovai v posrednisko telo za financne instrumente za podroc¢je ESRR. S tem so
podrocja sicer loCena, a bi se trenutno centralizirano upravljanje financnih instrumentov
razdelilo na dva dela.

Usmerjevalni odbor za finan¢ne instrumente (29. ¢len Uredbe EKP) (UOFI) trenutno
sklicuje/pripravlja PT MGTS. V primeru, da bi bil tudi MDDSZ opredeljen kot PT, bi morali
jasno razmejiti naloge v okviru Usmerjevalnega odbora, da bi zagotovili enakovrednost
obeh PT-jev.

41




o MDDSZ nima ustrezne strokovne kadrovske ekipe s podrocja financnih instrumentov.
o Sklenitev novega SOF za SC ESQ4.4., v okviru katerega se izvaja Financni instrument za
spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja, med PT-MDDSZ in SID banko:
= Administrativno bolj zahtevno, pri cemer bi bilo nekatere Ze izvedene postopke
treba ponoviti: nov SOF z vsemi prilogami, MDDSZ bi oddal novo vlogo, MKRR bi
izdal novo odlocitev o podpori in v eMA2 bi se oblikovala nova operacija.
= MDDSZ bi kot upravljavec posebnega sklada moral ponoviti izbor po ZJN-3 (in
house po 28. ¢lenu).
=V primeru prikljucitve Fl za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja k
obstojecem SOF ne bo dodatnih prednosti iz naslova moznosti prenasanja
sredstev med posameznimi SC, saj ni moZen prenos sredstev v okviru SOF z ESS+
na ESRR ali obratno, saj se s tem izkljuci fleksibilnost financnih sredstev med
financnimi instrumenti iz razlicnih skladov.

4.3.1.4 Dolocitev nacrta za izvajanje, spremljanje in poro¢anje o Finanénem
instrumentu za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetij v
programskem obdobju 2021-2027

Spremljanje in porocanje OU je podrobneje urejeno v internih Navaodilih o spremljanju in porocanju in
drugih navodilih OU in v postopkih dela z informacijskim sistemom eMA2.

Zivljenjski cikel finanénih instrumentov poteka v dveh fazah, in sicer:
e faza priprave Fl, ki naj bi se zakljucila v letu 2027,
e faza implementacije, ki se mora zakljuciti do 31. 12. 2029.

1. Strateska potrditev finanénih instrumentowv

1.1 Predhodna 1.2 Posvet EK (DG Regic), 1.3 OP - Kohezijska 1.4 Odleditev o natinu
ocena Fl 21-27 Odbor za spremljanje politika 21-27 upravljanja in izvajanja F

| -

1]

g 2. Vzpostavitev upravljavca Fl (holdiniki sklad / posebni sklad)

E 2.1 Nadzorni 2.2 Organ 2.3 Kljuéni 2.4 Izbor 2.5 Sporazum o
L) organ upravljanja Fl elementi FI upravijavea financiranju

[ ]

(¥

-

3. Izbira finanénih posrednikov

3.1 identifikacija 3.2 Izbira postopka 3.3 Postopek 3.4 Okvirni finanéni
deleinikov javnega naroganja izhora sporazumi
4. lzvajanje Fl
4.1 Obveitanje 4.2 lzvajanje Fl s strani izbranih finanénih posrednikov / institucij

-

5. Spremljanje in vrednotenje
5.1 Spremljanje nadzora (kazalniki) 5.2 Letna poroéila

Ex post analiza
0
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5 Dolocbe za posodobitev in pregled

Zaradi hitro spreminjajocih se razmer na trgu in drastic¢nih vplivov, ki jih imajo geopoliticne razmere, Studija
dopus¢a moznost, da na podlagi dodatnih analiz (trznih testov, studij OU, PT, odgovornega za izvajanja Fl,
in upravljavca Fl) in usklajevanj s klju¢nimi delezniki pride do sprememb delov te nadgradnje predhodne
ocene, med drugim elementov Fl, naloZbene strategije, poslovno-financnega nacrta in drugih elementov
operacije. Predhodna ocena se lahko spremeni tudi na podlagi odziva deleznikov, vkljucenih v prvotno ali
nadgradnjo predhodne ocene in zaradi nezadostnega obsega izvedene trzne analize (kot odsotnost
vkljuenosti SC4.4. v prvotno predhodno oceno).

6 ZAKLJUCEK

Analiza Fl za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja je nadgradnja Predhodne ocene Fl iz leta
2022 in predstavlja podlago za pripravo nove naloZbene strategije za Financni instrument za spodbujanje
udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja iz ESS+ v programskem obdobju 2021-2027 in vkljuCuje tako
zasnovo samega finanCnega instrumenta kot tudi nacrt pravoCasne implementacije financnega
instrumenta za pokrivanje tematske podrocja SC ESO4.4.

Analiza Fl za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja podaja osnovo in izhodis¢a glede na
dodelitev oziroma razporeditev sredstev v okviru PEKP verzija 3.1 in predlaganih sprememb v okviru PEKP
4.0. Pri tem velja poudariti, da je dodelitev zgolj indikativna. Kon¢na dodelitev oziroma razporeditev
sredstev za Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v lastnistvu podjetja je lahko Se predmet
sprememb na podlagi odlocitve OU in resornih ministrstev o samem obsegu in nacinu izvajanja financnega
instrumenta. Dodelitev izhaja iz zaklju¢kov Studije ocene trine vrzeli, FI compass $tudije in Analize
lastniskih struktur. Analize FI za spodbujanje udelezbe delavcev v lastniStvu podjetja na podlagi navedenih
dokumentov obravnava prepoznane vrzeli na trgu financiranja in podaja predlog nove nalozbene strategije.
Koncna vrednost sredstev, ki bodo dodeljena za Financni instrument za spodbujanje udelezbe delavcev v
lastniStvu podjetja, nacin izvajanja in upravljanja pa bodo predmet odlocitve Vlade Republike Slovenije.
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