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1. UvOD

Razvoj malega gospodarstva v Sloveniji je v veliki meri povezan s spremembo ekonomsko
politi¢nega sistema po letu 1990 in s tem povezanim obdobjem prehoda, ki ga zaznamuje
razvoj trznega gospodarstva in uvedba privatne lastnine kapitala. Vecanje konkurence na
domacem in tujem trgu, izguba jugoslovanskih trgov, uc¢inki tehnoloske revolucije ter vse
vecja globalizacija poslovanja je v prvi vrsti prizadela vecja podjetja, ki so bila do takrat v
prakti¢no monopolnem poloZaju. Stevilni bivsi usluZbenci druzbenih podjetij, ki niso bili
motivirani za nadaljnje delo v svojem podjetju ali pa so delovno mesto izgubili, so nasli v
novih gospodarskih okoliS¢inah priloznost za prezivetje in poslovni razvoj z ustanavljanjem
malih podjetij. Struktura velikosti podjetij se je zacela pribliZzevati vzorcu, ki ga poznamo v
razvitih gospodarstvih.

K razvoju malega gospodarstva je v znatni meri prispevala tudi drzava z zelo liberalnim
pristopom k ustanavljanju podjetij, ki je vzpodbujala k hitremu odlo¢anju za registracijo
podjetij. V zadnjem desetletju so mala podjetja dozivela velik razcvet. Septembra 2003 je bilo
v Sloveniji 102.000 gospodarskih subjektov, od tega 98,7 odstotka malih in srednjih podjetij,
ki zaposlujejo do 250 ljudi. Od teh je bilo vec kot 90 odstotkov malih podjetij, ki so ustvarila
40 odstotkov BDP. V tem smo primerljivi z EU, zaostanki pa se kazejo v precejSnji
podkapitaliziranosti nasih podjetij, ki je posledica nedostopnih oziroma omejenih
razpoloZzljivih sredstev (Manfreda, 2003, str. 8).

Pogoji za razvrstitev druzb na majhna in srednja podjetja (MSP) so doloc¢eni v Zakonu o
gospodarskih druzbah (Uradni list RS, §t.30/93, 45/2001), ki je v letu 2001 dozivel precej
sprememb. Med ve¢jimi spremembami so tudi novi kriteriji, ki delijo podjetja na mala,
srednja in velika — glede na prejSnje so ti novi kriteriji postavljeni do 4-krat visje pri letnem
prometu in bilan¢ni vsoti, predstavljeni pa so v tabeli 1.

Tabela 1: Zakonski kriteriji za majhna in srednja podjetja v Sloveniji

Vrsta podjetja | 1.Stevilo 2.Letni 3.Bilan¢na

po velikosti zaposlenih promet vsota

Srednje Manj kot 250 | Do 4.000 | Do 2.000

podjetje milijonov SIT | milijonov SIT

Malo podjetje || Manj kot 50 Do 1.000 | Do 500
milijonov SIT | milijonov SIT

Vir: Zakon o gospodarskih druzbah z dopolnitvami, Uradni list RS, §t. 45/2001

S spremenjenimi kriteriji v ZGD-ju pri opredelitvi malih in srednjih podjetij smo se v
Sloveniji po teh finan¢nih kriterijih priblizali opredelitvi v Evropski uniji (EU). V EU se v
programih in zakonodaji, povezani s podjetniStvom manjsSih podjetij, uporablja pojem SME
(Small and Medium Enterprises). Podjetja (pojem »podjetje« zajema vse vrste ekonomsko
aktivnih organizacij: samostojne podjetnike, podjetja, partnerstva in zveze), ki ustrezajo tej
kategoriji, pa so definirana kot srednja, mala in mikro podjetja. Kriteriji so podrobneje
predstavljeni v tabeli 2.



Tabela 2: Zakonski kriteriji za mikro, mala in srednja podjetja v EU

Vrsta podjetja | Stevilo Letni promet | Bilan¢na Pogoj

po velikosti zaposlenih vsota

Srednje Manj kot 250 | Do 40 Do 27 Ne pripada  skupini
podjetje milijonov Eur | milijonov Eur | Povezanih podjetij,

razen Ce ta skupina
sama ne zadoSCa
pogojem za srednje

(50 mio Eur) (43 mio Eur)

podjetje.
Malo podjetje | Manj kot 50 Do 7 milijonov | Do 5 milijonov | Ne pripada skupini
Eur (10 mio Eur (10 mio pOVezarvnh podjetij,
Eur) Eur) razen Ce ta skupina
sama ne zadoSca
pogojem za majhno
podjetje.
Mikro Manj kot 10 (do 2 mio Eur) | (do 2 mio Eur) | Ne pripada skupini

povezanih  podjetij,
razen Ce ta skupina
sama ne zado$Ca
pogojem za mikro
podjetje.

podjetje

Vir: http://www.wirtschaftsblatt.at/

Z novo klasifikacijo, ki bo veljala od leta 2005, je evropska komisija srednje velikim, malim
in mikro podjetjem premaknila meje. Prag obsega prodaje, do katerega lahko podjetje velja za
malo, bo zviSan s sedem na deset milijonov evrov. Srednje velika podjetja bodo lahko v
prihodnje prodala za 50 namesto dosedanjih 40 milijonov evrov svojih izdelkov ali storitev.
Prav tako bodo zviSane meje bilan¢ne vsote. Pricakovane spremembe so v tabeli 2 prikazane
v oklepajih. Tako reSeno vprasanje, ali je malo podjetje Se malo ali morda Ze sodi med velike,
ima otipljive finan¢ne posledice, saj so Stevilni programi, ki jih financira EU, dostopni le za
mala in srednje velika podjetja. V prihodnosti pa se pri¢akuje tudi vedno ve¢ programov s
strani EU za povsem mlada mikro podjetja. Drzave c¢lanice bodo lahko mikro, malim in
srednjim podjetjem brez dovoljenja Bruslja izplacevale subvencije za raziskovanje in razvoj.
Tako bodo lahko stoodstotno pokrivale stroSke za netrzne temeljne raziskave, industrijske
raziskave za trg pa 60-odstotno (http://www.wirtschaftsblatt.at/unternehmer/).

S finan¢nega vidika je ustreznejSa opredelitev malega podjetja z naslednjima kriterijema

(Davies, Newman, Osteryoung, 1997, str. 4):

¢ 7 lastniskim kapitalom se ne trguje javno in

e obstaja dejanska ali potencialna potreba po osebnem jamstvu lastnika/ov za obveznosti
podjetja.

Lastniki malih podjetij se danes soocajo s Stevilnimi poslovnimi izzivi, med katerimi je eden
najpomembnejSih obvladovanje in vodenje aktivne finan¢ne politike in v tem okviru
zagotavljanje ustreznih finan¢nih sredstev za doseganje uspeSnega poslovanja in rasti
podjetja.

Namen mojega dela je predstaviti mozne vire financiranja za mala podjetja v Sloveniji. Pri
tem bom definirala tudi financne vire, ki jih v Sloveniji podjetja Se ne uporabljajo v tolik$ni



meri kot podjetja na razvitejSih finan¢nih trgih EU in ZDA. V magistrski nalogi jih bom
omenila kot moZen bodo¢i mehanizem, ki bi ga podjetniki lahko uporabili za dodatno
financiranje v prihodnosti.

To magistrsko delo bo torej raziskava na podrocju virov financiranja, ki bo omogocala boljse
razumevanje nacinov financiranja malih podjetij. Namen je prepricati podjetnike, naj ne
posegajo po utecCenih virih financiranja, ampak naj se seznanijo z vsemi razpolozljivimi in se
racionalno odloc¢ijo.

Cilj dela je:

1. Raziskati bistvene znacilnosti financiranja malih podjetij v Sloveniji, kako in glede na
katere dejavnike se slovenski podjetniki odlo¢ajo o nacinu financiranja svojih podjetij,
izbiri virov in oblikovanju strukture kapitala podjetja.

2. Raziskati znacilnosti financiranja malih podjetij v razvitih drzavah in ugotoviti, v ¢em
se nacini financiranja slovenskih malih podjetij razlikujejo od konkurentov v razvitih
drzavah. Dejstvo je, da nekateri viri financiranja v Sloveniji niso tako razviti kot v EU
in ZDA. Iz tega bom lahko sklepala, kakSen bo prehod iz obstoje¢ega slovenskega
okolja financiranja malih podjetij ob vstopu v okolje Evropske unije.

Usmerila se bom torej na pomembnejSe vire financiranja, tudi na tiste, ki imajo vidno vlogo v
razvitih drzavah, pri nas pa $e niso dovolj zaziveli. Pri tem bom upostevala dejstvo, da se tako
v EU kot v Sloveniji okolje financiranja za MSP spreminja: kapital iz institucionalnih virov
postaja dostopnejsi, pomen neformalnih virov, ki je bil precejSen v bolj neurejenih razmerah
za MSP, pa se zmanjSuje. S pomocjo ankete bom ugotovila motiviranost podjetnikov za rast
podjetja in povezavo motivacije z izbiro virov financiranja, koliko so podjetniki seznanjeni z
moznostmi financiranja in ¢e vodijo aktivno politiko financiranja podjetja. Zelim tudi
ugotoviti mnenje podjetnikov o tem, katere so prednosti in pomanjkljivosti posameznih virov
financiranja in glede na katere dejavnike se v podjetju odlocajo za izbiro doloCenega vira
financiranja.

Pri snovanju magistrskega dela se bom posluzevala dveh metod raziskovanja:

% Raziskovanje sekundarnih podatkov: Studij strokovne literature tujih in domacih
avtorjev, virov, prispevkov in ¢lankov s podro¢ja virov financiranja, Studij raziskav in
dokumentov o financiranju malih in srednje velikih podjetij v Evropski uniji in ZDA,
obstojecih raziskav in ¢lankov s podroc¢ja financiranja malih podjetij pri nas ter ze
opravljenih del s podro¢ja virov financiranja v okviru Studija na Ekonomski fakulteti v
Ljubljani.

% Pridobivanje in analiza primarnih podatkov o financiranju malih podjetij v Sloveniji.
Opravila bom serijo razgovorov s pristojnimi predstavniki podjetij — z lastniki ali
finan¢nimi direktorji v malih podjetjih. Metodo razgovora bom izbrala zato, ker so
nekateri splosni podatki o financiranju malih podjetij Ze poznani. Z razgovorom zelim
zgolj na posameznih primerih prodreti globlje v nacin razmisljanja in odlocanja
podjetnikov glede financiranja svojih podjetij. Kot osnovo razgovorom bom sestavila
vprasalnik iz dveh delov. V prvem delu bom oblikovala zaprta vpraSanja glede
splosnih podatkov o podjetju, v drugem delu pa bom uporabila polstrukturirani
vprasalnik, ki mi bo sluZzil kot vodilo v razgovoru s sogovorniki.

Magistrsko delo bom razdelila na Sest poglavij. V prvem delu bom opredelila, s kak$nimi
problemi financiranja se srecujejo mala podjetja (kdaj, koliko, katera vrsta finan¢nih sredstev



in kje jih pridobiti). V nadaljevanju bom opisala vire financiranja MSP. Nato bom opredelila
vire financiranja MSP v Evropski uniji. V naslednjem poglavju bom opredelila vire
financiranja za MSP v Sloveniji. Sledilo bo poglavje primerjave virov financiranja v Sloveniji
in EU. V zakljuénem poglavju bom navedla sklepe, nastale med samo izdelavo magistrskega
dela.

2. FINANCIRANJE MALIH PODJETLJ

Ena od bistvenih nalog podjetnika je zagotavljanje finan¢nih virov za nemoten potek
poslovanja in rast podjetja. S problemom financiranja podjetja se podjetnik sre¢a Ze ob
ustanovitvi podjetja, z rastjo in Siritvijo dejavnosti pa se problem financiranja Se poglablja.
Podjetje potrebuje vire financiranja za zacetne stroske, zaloge in ¢loveski kapital, osnovna
sredstva, obratni kapital ter za rast in raz§iritev dejavnosti.

Potrebe po financiranju so odvisne tudi od motivacije ustanovitelja podjetja, ki se lahko
odloc¢i za (Ronstadt, 1988, str. 12):

- podjetje zivljenjskega sloga »lifestyle ventures;

- manjSe donosno podjetje »smaller high-profit ventures«;

- podjetje z visokim potencialom rasti »high growth ventures.'

Vse tri tipe podjetij je moC definirati glede na obseg prodaje in Stevilo zaposlenih (tabela 3).
Poudariti pa je treba, da mej ni mogoce zacrtati tako ostro. Poleg obsega prodaje in Stevila
zaposlenih so pri opredeljevanju vsake od teh treh vrst podjetij pomembni tudi Stevilni drugi
faktorji (Ronstadt, 1988, str. 12).

Tabela 3: Tipi podjetij glede na obseg prodaje in Stevilo zaposlenih

Vrsta podjetja Obseg prodaje Stevilo zaposlenih
Podjetja zivljenjskega sloga od 0 do 1 mio USD 0do4
Manjsa, visoko donosna podjetja od 1 do 20 mio USD 5do 50
Podjetja z visokim potencialom rasti | nad 20 mio USD nad 50

Vir: Ronstadt, Entrepreneurial Finance, 1988, str. 12.

Podjetniki v podjetjih Zivljenejskega sloga Zelijo maksimirati neodvisnost, avtonomijo in
kontrolo. Niti velik obseg prodaje niti visoki donosi niso pomembnejsi od zagotovitve
zadovoljivega in udobnega Zivljenja njim in njihovi druzini. Ti ljudje ne Zelijo tezav, Se
posebej ne tistih, ki jih prinese rast, zaposleni in neprestano naras¢ajoca potreba po kapitalu.
Raje imajo podjetje, ki ga je mogoce voditi na osnovi enkratnega zacetnega pridobivanja
kapitala. Podjetja zivljenjskega sloga so podjetja v privatni lasti. Zaradi narave poslov, ciljev
samega podjentika in omenjenih sredstev, ki se namenjajo za raziskave in razvoj, dosegajo
navadno le skromno rast. V vec letih lahko zrastejo in povecajo Stevilo zaposlenih tudi na
30-40 in dosezejo letne prihodke v visini 2.000.000 dolarjev. Primarno pa tovrstna podjetja
obstajajo zato, da prezivljajo lastnike in imajo malo moZznosti za obcCutno rast in razvoj
(Hisrich, Peters, 1992, str. 13).

" To so hitro rasto¢a podjetja, v literaturi pogosto imenovana tudi dinami¢na podjetja oziroma gazele.




Dobicek je bolj pomemben v manjsih, visoko donosnih podjetjih. Da bi zasluzil take donose,
bo moral podjetnik angazirati vecji obseg sredstev. Pogosto so potrebni tudi partnerji in drugi
managerji, da vodijo posle, ki jih zaradi prevelikega obsega ne zmore ve¢ obvladati podjetnik
sam. Odreci se je potrebno dolo¢enemu obsegu avtonomije in nadzora, vendar ne toliko, da bi
se bil podjetnik prisiljen odpovedati lastniSkemu nadzoru in s tem nadzoru nad denarnimi
tokovi in dobicki, za katere se pri¢akuje, da bodo obcutni. Pridobivanje virov in financiranje
dejavnosti sta stalni aktivnosti in sta lahko poseben izziv, saj podjenik sam nima nujno dovolj
potrebnega finan¢nega znanja in talenta. Tovrstna podjetja se razvijajo na osnovi dejavnosti
raziskav in razvoja in postavljajo temelje ze nove industrije. Zrastejo lahko v 5 do 10 letih od
40 na 400 zaposlenih in od 10 milijonov USD na 30 milijjonov USD prihodkov. Ker se le
redko odlocijo za javno prodajo, so navadno privlaéna samo za privatne investitorje in ne za
sklade tveganega kapitala (Hisrich, Peters, 1992, str. 14).

V podjetjih z visokim potencialom rasti je ponavadi pomemben obseg prodaje, vendar se prav
tako pri¢akujejo visoki in narascajoci dobicCki (slika 1). Cilj je oblikovati nacionalno ali
internacionalno priznano podjetje. Potrebna so velika investicijska sredstva za zacetek in
delovanje te oblike podjetja. Vecina investicijskih sredstev prihaja iz obseznih individualnih
vlaganj (Private Placements), institucionalnih virov v smislu tveganega kapitala, strateSkih
partnerstev z velikimi podjetji, lahko pa se pridobi celo s pomocjo javne ponudbe delnic.
Hitro rastoca podjetja so zanimiva za vlagatelje in so delezna najvecje publicitete. Kljub temu,
da lahko tovrstna podjetja za¢nejo kot majhna, visoko profitna podjetja, je njihova rast veliko
hitrejSa. Po 5 do 10 letih ima lahko tako podjetje ve¢ kot 500 zaposlenih in ima 20 do 30
milijonov USD prihodkov. Glede na rast in prihodke se bo hitro rastoce podjetje slej ko prej
odlocilo za javno prodajo delnic, ali pa ga bo kupilo kak$no vecje podjetje (Hisrich, Peters,
1992, str. 14).

Slika 1: Podjetniski cilji treh vrst novih podjetij

Visoki
profitno
podjetje Hitro
Cll.]l glede Podjetje rastoce
visine dobic¢ka Zivljenjskega podjetje

sloga

Nizki

Cilji glede
Nizki obsega prodaje Visoki

Vir: Ronstadt, Entrepreneurial Finance, 1988, str. 12.



Vodilni podjetnik se je v hitro rastoCem podjetju pripravljen odpovedati vecjemu delu
avtonomije, kontrole in neodvisnosti zaradi potrebe, da bi vkljucil druge ¢lane podjetniskega
teama, zaposlene, investitorje tveganega kapitala, bankirje in druge ter s tem realiziral kon¢ni
in najpomembne;jsi cilj. Ta je oblikovanje podjetja z izredno visoko trzno vrednostjo.
Podjetniska Zetev, ki bi se pojavila v primeru prodaje dela ali celotnega podjetja, bi tako
prinesla ogromne donose prvotnim investitorjem. Pridobivanje virov sredstev in finan¢ne
aktivnosti v hitro rasto¢ih podjetjih se izvajajo kontinuirano, intenzivno in kriticno v smislu
dolgoro¢nega uspeha podjetja.

Priporocljivo je, da podjetnik pri odlo¢anju o vrsti podjetja, ki ga zeli imeti, preveri svoje
sposobnosti, interese in poslovne kontakte, ki jih lahko prinese v novo podjetje. Razlicne
moznosti bi bodo¢i podjentiki morali preverjati predvsem s staliS§¢a predvidenih dobickov,
zahtevanih zacetnih investicij in intenzivnosti konkurence (Vah¢ic, 1994, str. 911).

Zgoraj omenjene faze razvoja podjetij in oblike podjetij glede na podjetnikove nagibe in
zastavljene podjetniske cilje so le osnova, od katere so odvisni odgovori na kljucna vprasanja
podjetniskih financ. Gre za vprasanja kdaj, kje in od koga pridobiti ustrezna financ¢na
sredstva.

2.1. TIP FINANCIRANJA GLEDE NA ZIVLJENJSKI CIKEL

V podjetju lahko govorimo o sedmih stopnjah financiranja. Te stopnje se delno skladajo z
zivljenjskim ciklom podjetja, saj kaZejo, kakSen kapital potrebuje podjetja v posamezni fazi
zivljenjskega cikla. S tem, ko opredelimo posamezne faze zivljenjskega cikla podjetja, lahko
opredelimo tudi razlicne tipe financiranja, ki so znalilne za posamezno fazo. Stopnje
financiranja so (Davies, Newman, Osteryoung, 1997, str. 104):

e semenski kapital,
zagonski kapital,
financiranje zgodnje faze,
financiranje druge runde,
razSiritveni kapital,
zunanji in notranji odkup podjetja ter
vmesne finance.

V svoji zgodnji fazi potrebuje podjetje tako imenovani semenski kapital za razvoj poslovne
ideje, pripravo poslovnega nacrta in ustanovitev podjetja. Poleg tega ponavadi potrebuje
podjetje v tej fazi Se zagonski kapital, namenjen dejavnostim, ki so potrebne Se pred zacetkom
komercialnega poslovanja. V tej fazi se v praksi mala podjetja financirajo pretezno iz
lastniskih virov. Veliko finan¢nih sredstev potrebuje podjetje v naslednjih razvojnih fazah za
dokoncanje razvoja proizvoda, nadaljnjo $iritev in ustvarjanje pogojev za hitro rast prodaje. V
tej fazi je podjetniku laZje pridobiti financna sredstva tudi iz zunanjih virov, lastniSkih ali
dolzniskih. V poznih razvojnih fazah potrebuje podjetje finan¢na sredstva za nadaljnjo
pospeseno rast. V teh fazah je podjetje sposobno zagotoviti ze lastna sredstva, zaradi preteklih
poslovnih rezultatov pa so mu bolj dosegljivi tudi zunanji viri financiranja.



V Sloveniji je bila leta 1999 opravljena anketa v bankah, zavarovalnicah in druzbah za
upravljanje o zanimivosti malih podjetij za vlaganja. Ugotavljala je, koliko so posamezne faze
razvoja podjetja zanimive za vlaganja (Simoneti, Jamnik, 2000, str. 76):

Tabela 4: Privla¢nost razvojnih faz podjetja za vlaganja

Faza razvoja malega podjetja Odstotek anketiranih, ki ocenjuje fazo
kot »zanimivo za investiranje«

- semenska faza 18%

- faza zagona 29%

- faza razvoja 65%

- prehodna faza 76%

- zrela faza 71%

Vir: Simoneti, Jamnik, 2000, str. 76

Kot vidimo iz tabele 4, so anketirani najbolje ocenili prehodno fazo, na drugo mesto so
uvrstili zrelo fazo in na tretje mesto fazo razvoja. Semensko fazo je ocenilo kot zanimivo za
investiranje le 18 odstotkov anketiranih. Med panogami so vlagatelji najbolj naklonjeni
tehnolosko intenzivnej§im panogam, kot na primer telekomunikacije, medicina, zdravstvo,
farmacija in racunalni$tvo. Kot najmanj zanimivo dejavnost za vlaganje ocenjujejo
kmetijstvo.

Da bi razumeli, kako je financiranje malega podjetja odvisno od faze njegovega razvoja,
moramo razumeti tudi krivuljo tveganja in donosov ter podjetnikovo finan¢no strategijo.

2.1.1. Krivulja tveganja in donosov

Vzrok, zakaj bi podjetnisko financiranje moralo biti vec¢kratni dogodek, je v tem, da stopnja
tveganja in verjetnost neuspeha pogosto padata skozi predzacetno obdobje, ko se podjentik
uspesno giblje od ideje do zacetka poslovanja (slika 2). In tako, kot se znizuje tveganje,
padajo tudi donosi, ki so na voljo investitorjem (oz. donosi, ki jih zahtevajo investitor;ji).
Seveda ni vedno nujno, da se investitorjeva krivulja donosov in tveganja giba navzdol.
Nepredvideni dogodki lahko rezultirajo v novi, drugacni krivulji tveganja in donosv, ker
podjetnik odkrije nove ovire ali potencialna neugodna gibanja na potencialnem trgu, pri
produktu ali med ¢lani podjetniSkega tima.



Slika 2: Investitorjeva krivulja tveganja in donosov v ¢asu predzacetnega obdobja

Visoko
Ideja
Oblikovan koncept
Pozitiven rezultat trzne raziskave
Ze delno oblikovan podjetniski team
TVEGANJE
Uspesno preizkusSen prototip
Identificirana pozicija na trgu
PROIZVOD JE
PRIPRAVLIJEN
Nizko
Visoki DONOSI Nizki

Vir: Ronstadt, Enterpreneurial Finance, 1988, str. 24.

Ko podjetnik ugotovi te probleme, je lahko prisiljen opustiti podjetje ali zaCeti z gibanjem po
novi, spremenjeni krivulji tveganja in donosov. Prav tako se lahko podjentikova pozicija na
krivulji hitro spremeni, ko le-ta zacne z zacetnim obdobjem poslovanja (ugotovi drugacno
sprejemljivost proizvoda na trgu od predvidene, dejansko velikost trga, ki je manjSa od
predvidene, zmanjSano zmoznost proizvodnje produkta od pricakovane). Investitorjevo
tveganje se v teh pogojih dramati¢no poveca in s tem tudi donosi, ki jih zahteva. Da jim
zagotovi viSje donose, jim mora podjetnik odstopiti vecji delez lastniStva v podjetju
(Ronstadt, 1988, str. 25). Podjetnikova sposobnost, da se prebije skozi predzacetno dobo —
zbere resurse (ljudi, opremo, itd.) za lazje definiranje trzne priloznosti, za razvoj vrste in
nivoja storitve ali proizvoda — vse to in drugi dosezki znizajo negotovost in s tem tveganje
investitorja.

Bistveno je tudi, ali je podjetnik zmozen zbrati vsa potrebna financ¢na sredstva za zacetek
delovanja podjetja. Vendar ni nujno, da je zacetek vedno najboljsi €as za zbiranje celotnega
potrebnega kapitala. Cena, ki bi jo moral placati, je lahko previsoka in je gotovo visja kot, ¢e
zberemo samo toliko denarja, kot ga potrebujemo za gibanje po krivulji navzdol (Ronstadt,
1988, str. 25).

Take finan¢ne odlocitve vkljuCujejo vecje tveganje za podjetnika. Manjsi zacetni kapital
znizuje tveganje investitorjev in hkrati zviSuje podjetnikovo tveganje. Negotovost glede tega,
kje bo podjentik pridobil naslednji potrebni obseg financnih sredstev, je zanj najtezje
sprejemljiva. Ravno to lo¢i odli€ne podjetnike od ostalih, ker jim omogoca, da izpeljejo
najboljse posle z vidika financiranja. Uspe jim oblikovati podjetja, ki niso ne prekapitalizirana
ne podkapitalizirana.



2.1.2. Razvoj podjetnikove financne strategije

Pojemajoce razmerje med tveganjem, donosi in ¢asom (v predzacetnem obdobju) gre v prid
uporabi podjetnikovega lastnega denarja in ohranitvi celotnega lastniStva, dokler podjetje ne
pridobi na vrednosti (Ronstadt, 1988, str. 26). V praksi ni nujno vedno tako. Podjetnik lahko
ugotovi, da je finan¢no neracionalno investirati vsa sredstva, ki jih ima, samo zato, da se bo
premaknil navzdol po krivulji tveganja in dosegel novo vrednost. Lahko se tudi zgodi, da
podjetnikova sredstva enostavno niso zadostna, da bi ga privedla do nove vrednosti. Morda je
brez finan¢nih sredstev ze od samega zaCetka. Ali pa se preprosto drzi pravila, da nikoli ne
uporablja lastnega denarja za osnovanje novih podjetij. Podjetnik se lahko sooci tudi z dilemo
»bolje vrabec v roki kot golob na strehi«, ko se v zgodnji dobi obstoja podjetja pojavi
poslovni angel, ki bo nemudoma priskrbel ves denar, ki ga podjentik potrebuje, seveda v
zameno za obcuten kos lastnistva v podjetju. Neizogibno se pojavi vprasanje: Kaj ¢e vzamem
samo toliko, kolikor potrebujem danes, in se odpovem le malemu delu lastniStva, potem pa
kasneje ne bom mogel zbrati dodatnega potrebnega denarja?

Resitev je mozna, ¢e podjetnik spremlja poslovanje in razume, kaj pridobi glede na to, kaj
izgubi. Mozna je, ¢e ima podjentik solidno zastavljene poslovne cilje, pozna verjetnost, da se
ti cilji spremenijo in pozna svojo toleranco do tveganja (zaupa v podjetje in zaupa v svojo
sposobnost, da zbere sredstva v prihodnosti) (Ronstadt, 1988, str. 26). Pri pridobivanju
finan¢nih sredstev je torej klju¢na casovna usklajenost. Pomembno je, da podjetje ne odlasa z
iskanjem finan¢nih sredstev, dokler nima resnega primanjkljaja denarnih sredstev in da ne
iS¢e latniSkega kapitala, dokler ga res ne potrebuje (Timmson, 1999, str. 421).

V podjetju, ki je v zacetni fazi delovanja in $e nima izkusSenj s pridobivanjem denarnih
sredstev, je nespametno odlasati z iskanjem potrebnega kapitala. Obstaja namre¢ velika
verjetnost, da bo potrebno Cakati Sest mesecev ali ve¢, da bo kapital zbran. Problemi z
denarnim tokom v podjetju slabo vplivajo na kredibilnost managementa in na zmoznost
pogajanja z investitorji. Ce pa podjetje poskusa pridobiti lastniski kapital prezgodaj, je lahko
lastniSki delez ustanoviteljev nepotrebno oslabljen.

Na osnovi tehtnega razmisleka o zgoraj navedenih vpraSanjih zgradi podjetnik svojo finan¢no
strategijo. Seveda pa si mora pri tem odgovoriti Se na Stevilna druga vprasSanja. Ta se nanasajo
na obseg potrebnih sredstev in njihove vire.

2.2. KOLIKO FINANCNIH SREDSTEV POTREBUJE PODJETNIK

Najbolj pomembno je, da zagotovimo ravno primeren obseg sredstev za financno strategijo, ki
jo je podjetnik izbral. Pri tem je kljucen koncept optimalnega obsega kapitala (Threshold
Capitalization), ki je bistvo uspesnega zbiranja sredstev. Razumevanje tega koncepta odkriva,
zakaj izbira primerne finan¢ne strategije in njena izpeljava zahtevata pripravo dobrih
finan¢nih projekcij.

2.2.1. Optimalen obseg kapitala — »threshold capitalization«

Termin se nanaSa na tisti obseg kapitala podjetja, potreben v zacetni fazi razvoja, ki mu
omogoca, da je vi§je vrednoteno s strani investitorjev (Ronstadt, 1988, str. 27). Optimalen



obseg kapitala pomeni, da podjetje ni niti podkapitalizirano niti prekapitalizirano, ko se giblje
k naslednji fazi financiranja. Obe skrajnosti predstavljata za podjetje problem (slika 3).

Slika 3: Stanja prekapitaliziranosti in podkapitaliziranosti
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OBSEG
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Predzacetno obdobje Zacetno obdobje

Vir: Ronstadt, Entrepreneurial Finance, 1988, str. 8.

Podkapitaliziranost je pri danasnjih podjetnikih bolj zazelena (Ronstadt, 1988, str. 27).
Podjetnik v primeru podkapitaliziranosti opusti posel ali pa zbere dodatni kapital po
neugodnih pogojih, saj Ze v zafetku ni imel zadostnih sredstev za financiranje podjetja.
Nevarnosti in posledice prekapitaliziranosti so manj zazelene. Zacetnikova reakcija: ,,Zbrati
takoj ves denar, ki ga lahko dobimo, da se izognemo podkapitaliziranosti®, pogosto vodi v
izgubo nadzora, zmanjSanje kreativnosti in oblikovanje okolja, ki je spodbudno za krajo
(Ronstadt, 1988, str.27). Tudi ¢e preobilica kapitala ne prinese ravno lagodnega Zivljenja,
preveC kapitala pogosto povzroci, da ¢lani podjetniSega teama izgubijo motivacijo. Kot
pravijo najbolj izkuSeni podjetniki, pa ravno ta energija, delovni zanos, vera in Zelja po
ustvarjanju in delovanju predstavlja razliko med podjetniSkim uspehom in neuspehom.

Za oblikovanje primerne financne strategije je, poleg optimalnega obsega kapitala, potrebno
odgovoriti e na dve vpraSanji: ¢igava sredstva uporabiti in koliko lastnih sredstev uporabiti?

2.2.2. OPM in EMO strategija

Podjetnik oblikuje prihodnjo finan¢no strategijo, ko se odlo¢i, ¢igav denar bo uporabil. Lasten
ali denar drugih? Nekateri podjetniki Zivijo in dihajo doktrino OPM (Other Peoples Money...
rather than risk my own money), ki pomeni, da raje tvegajo z denarjem drugih in zato
nac¢eloma ne investirajo v podjetje lastnih sredstev, vsaj ne v celoti. Drugi so ravno tako
ekstremni v zagovarjanju EMO doktrine (Entrepreneur's Money Only... and no one else's
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money in the venture), ki pomeni, da se pri oblikovanju podjetja raje opirajo na lastne sile,
tako da si pomagajo z lastnimi sredstvi vsaj v ve€inskem delu (Ronstadt, 1988, str. 27).

Obe strategiji sta mozni v doloCenih situacijah. Vendar sta obe ponavadi neucinkoviti in
nedostopni vecini podjetij. Tako kot npr. nakup nepremicnine brez pologa, je tudi zacetek
podjetja izklju¢no z denarjem drugih ljudi v realnem svetu veliko manj izvedljiv, kot bi morda
pric¢akovali.

Verjetnost prevlade OPM doktrine se zmanjsuje tudi s tem, ko obseg podjetja raste (slika 4).
Z rastjo podjetja namreC raste potreba po sredstvih in s tem tudi nujnost sodelovanja z
drugimi investitorji, ne samo s prijatelji in sorodniki. Le malo investitorjev se bo zanimalo za
podjetje, v katerem vodilni podjenik nima tudi obcutnega lastniskega deleza. Ta delez je
absolutno lahko majhen, a mora vseeno predstavljati pomemben odstotek v neto vrednosti
podjetnikovega premoZzenja.

Slika 4: Prikaz razmerja med velikostjo podjetja in njegovimi cilji

Visoka
EMO OPM
Verjetnost e e . N
.. Podjetje Zivljenjskega Hitro rastoce
financiranja -
. sloga podjetje
s strategijo
EMO ali OPM
Majhno, visoko
profitno podjetje
Nizka
Nizki Velikost in cilji Visoki
podjetja

Vir: Ronstadt, Entrepreneurial Fiannce, 1988, str. 29.

Pretirano opiranje na doktrino OPM lahko hitro pokaze svoje slabe strani. Stari rek pravi:
»Zlato pravilo financiranja je: kdor ima zlato, ta tudi vlada«. Doktrina OPM pomeni tudi tuje
ljudi, ki se vtikajo v podjetje in njegovo poslovanje. Lahko pomeni izgubo vecinske kontrole,
pa naj bo to v casu trajanja investicije, prav gotovo pa kasneje, ¢e podjetje ne izpolni
pri¢akovanj in/ali pogodbenih dogovorov. Ne nazadnje ima opiranje na OPM doktrino tudi
svojo ceno. Pomeni porabo dragocenega ¢asa za informiranje drugih investitorjev o napredku
(ali pomanjkanju le-tega) podjetja. Ne glede na to, ali je podjetnikov partner sorodnik, banka,
privatni investitor ali profesionalni sklad tveganega kapitala, bo moral podjetnik opraviti svoj
del poroc¢anja, prepri¢evanj in pogajanj o preteklem, sedanjem in bodo¢em delovanju svojega
podjetja.

Podobni argumenti veljajo tud za EMO doktrino. Podjetnik se bo slej ko prej znaSel v
situaciji, ko bo moral iskati denar drugih investitorjev, razen ¢e je neizmerno bogat ali pa ima
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podjetje malo potreb po kapitalu. V vsakem primeru obstaja dolocena prednost v uporabi tujih
virov financiranja. Podjetnik lahko ta nacin financiranja uporabi za to, da testira veljavnost
koncepta svojega podjetja in svojih idej o implementaciji. Pomen koncepta OPM zato
narasca, ko se obseg podjetja veca.

Skrajna OPM in EMO strategija je ponavadi neuspesna ali/in nepriporo€ljiva, zato se postavi
vprasanje, kaj sploh Se ostane. Odgovor je kombinacija obeh strategij, kjer vodilni podjetnik
ima vecinski lastniski delez ali pa ga nima. Skoraj gotovo bo strategija OPM potrebna. In
skoraj gotovo bo moral podjetnik investirati tudi del lastnih sredstev, da bo privabil druge
investitorje. Ta situacija pomeni, da se mora podjetnik v zgodnji fazi razvoja svojega podjetja
odlociti, kolik§nemu delu lastnistva se je pripravljen odreci. Cilj, ki naj bi ga podjetnik pri tem
zasledoval, je vecinski delez in/ali ve€inski nadzor v zaCetni fazi razvoja podjetja.

Samo v redkih primerih in pogojih se podjetnik odrece vecinski kontroli v predzaetni ali
zacetni fazi razvoja svojega podjetja. Obstaja veliko podjetij, ki so propadla, ker podjetnik ni
bil sposoben poravnati obveznosti ali pa preprosto ni imel ve¢ motivacije, da bi vztrajal v
podjetju, ki je bilo v krizi. Zelja po odhodu iz podjetja je postala v tem primeru namreé
prevelika (Ronstadt, 1988, str. 29).

2.2.3. Strategija zategovanja pasu in strategije globokih Zepov

Pomembna je torej stateska odlocitev, ki jo podjetnik sprejme glede obsega lastnih finan¢nih
sredstev, ki jih bo namenil svojemu podjetju. Obstaja ve¢ nainov, da za¢nemo z novim
podjetjem, ki bo preneslo zadovoljive rezultate za podjetnika in investitorje. Problem
predstavlja dejstvo, da mnogi podjetniki ne pretehtajo vseh moznosti. Ponavadi se oprimejo
enega nacina financiranja ze zelo zgodaj, v ¢asu gradnje koncepta novega podjetja. Glede na
finan¢ne odlocitve obstajata dve ekstremni moZnosti, ki upoStevata velikost in stopnjo rasti
novega podjetja (Ronstadt, 1988, str. 30). Ti dve moznosti predstavljata dva nasprotna si
pristopa k financiranju podjetja:

e strategija zategovanja pasu (Bootstrap Strategies),
e strategija globokih zepov (Deep Pocket-Fast Burn Strategies).

Bistvo obeh vrst strategij razumemo, Ce si zastavimo dve vprasanji:

e Ali bomo potro$ili najman;j$i mozni obseg denarnih sredstev za ustanovitev novega
podjetja in se vkljucili v poslovanje ¢imprej, da bi videli, ali resni¢no obstaja trg za
nasSe proizvode?

e Ali konkurenc¢ne in druge okoli§¢ine zahtevajo, da najprej potroSimo obseZne vsote za
razvoj proizvoda in trZenje, kot tudi za druge fiksne poslovne in trzenjske izdatke,
preden sploh stopimo na trg oz. lansiramo proizvod?

Strategije zategovanja pasu se nana$ajo na situacije, ko porabimo najmanj$i mozni obseg
sredstev (pa podjetje Se vedno ni podkapitalizirano). Pogosto so to strategije, ko poskusamo
minimizirati skupno lastnisko vlaganje, potrebno za lansiranje proizvoda. Sele potem, ko so
znane dejanske razmere glede povpraSevanja na trgu (s ¢imer se zniza tveganje in
negotovost), uporabimo finan¢ni vzvod z uporabo dolga, da bi maksimirali donos na kapital
(Ronstadt, 1988, str. 30).
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Strategije globokih Zepov pomenijo ravno nasprotno. Predpostavljajo potrebo po veliko
hitrejSem lansiranju proizvoda. Potrebnih in potroSenih je ve¢ sredstev, ker je to lahko edina
moznost, da dosezemo nov trg. Brez velike kritiéne mase sredstev podjetnik ne bo sposoben
proizvajati produkta z dovolj konkurenc¢nimi lastnostmi. Lahko se tudi zgodi, da ne bo
sposoben izvesti investicije, potrebne za trZenjske raziskave, pozicioniranje na trgu in
trzenjsko komuniciranje (Ronstadt, 1988, str. 30).

Odlocitev med tema dvema polarnima vrstama strategij ni vedno povsem jasna. Obe lahko
delujeta pod posebnimi pogoji. Prav tako je lahko prednost in/ali potreba, da se modificira ena
od teh dveh vrst strategij. DoloCanje natancnega obsega sredstev, ki si ga podjetnik lahko
privos¢i, poudarja zahtevo po izdelavi natancnih finan¢nih projekcij.

2.2.4. Aktivna in pasivna strategija

Pasivna financna strategija (Kalacun, 2001a, str. 7) govori o tem, da je dober nalozbeni nacrt
le malokdaj sestavni del poslovnih zamisli. Nacért ponavadi podjetniki oblikujejo Sele, ko se
obrnejo po posojilo v banko. Aktivna finan¢na strategija naj bi obrnila ta vrstni red na glavo.
Predvideva namre¢, da naj bi bil podjetnik vedno sposoben pridobiti dovolj finan¢nih
sredstev. Koliko ga bodo sredstva stala, je odvisno od obsega in sestave sredstev, ki jih
podjetnik Zeli pridobiti. Sele nato naj bi sledila izbira projekta, ki bi bil ob ceni
razpolozljivega kapitala najbolj donosen.

V tabeli 5 so prikazana glavna vprasanja, ki si jih postavi podjetnik pri aktivni ali pasivni
strategiji.

Tabela 5: Aktivno in pasivno financiranje podjetniSke zamisli

Pasivna strategija Aktivna strategija

1 Podjetniska zamisel 1. Koliko denarja lahko dobimo?

2. Koliko denarja potrebujemo za njeno [2. Koliko nas bo ta denar stal?
uresnicitev?

3. Kje lahko dobimo potreben denar? 3. Ali projekt zdrZi ceno denarja?

4.  Alisi ta denar lahko privos¢imo? 4. Katere projekte bomo izvedli?

Vir: Tajnikar, 2000, str. 21.

Finan¢ne strategije so povezane s tako imenovanimi strategijami rasti, ki so prav tako aktivne
in pasivne. Pri prvih naj bi podjetniki ustvarjali razmere za rast podjetij, pri drugih pa naj bi se
le prilagajali razmeram za rast, ¢e le te nastanejo.

2.3. LASTNISKO IN DOLZNISKO FINANCIRANJE MALIH PODJETIJ

Po odlocitvi »kdaj« in »koliko« se mora podjetnik odlociti »katera vrsta finan¢nih sredstev«.
Podjetnik se odlo¢a med tem, ali bo rast podjetja financiral z lastnimi viri ali pa si bo
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potrebna finan¢na sredstva sposodil. Podjetnik v malem podjetju je ve¢inoma omejen glede
na to, kateri finanéni viri so mu sploh dosegljivi.

Poznamo dva osnovna nacina financiranja, in sicer lastniSko in dolzniSko financiranje
(ponazorjena sta na sliki 5). Po ocenah g. O'Rourka (2000, str.1), generalnega sekretarja
zdruzenja evropskih finan¢nih centrov, je za mala in srednje velika podjetja financiranje z
lastniSkim kapitalom zaradi Stevilnih prednosti v primerjavi z dolzniSkim kapitalom zelo
pomembno. Lastniski kapital je namre¢ fleksibilen, poleg tega pa je tudi dolgorocnejsi od
dolzniskega kapitala. Tako financiranje je relativno poceni in nima velikih spremljajocih
stroskov.

Potrebno je izpostaviti, da na izbrano sestavo kapitala vplivata dve skupini dejavnikov: cilji
podjetja in finan¢ni dejavniki (Brown, 1999, str. 253-255). Cilji podjetja so predvsem odvisni
od oseb, ki imajo prevladujo¢ vpliv v podjetju. Recemo torej lahko, da se cilji oblikujejo in
spreminjajo na podlagi usklajevanja interesov med razlicnimi skupinami v podjetju, t..
lastniki, dolzniki, managerji in zaposlenimi. Med finan¢ne dejavnike, ki vplivajo na izbrano
sestavo kapitala, Stejemo predvsem dostopnost razlicnih finan¢nih virov ter poslovno in
finan¢no tveganje podjetja.

Slika 5: Nacini financiranja malih podjetij

FINANCIRANIJE
LASTNISKO DOLZNISKO
lastni viri _ i o
sovlaganje 1zposojanje

v v v v

delnice kanpitalski delezi od pravnih oseb od fizi¢nih oseb

Vir: Urh, 2001, str. 70

Pri lastniskem financiranju je znacilno, da investitor pridobi lastniski delez v podjetju.
Prednost lastniSkega financiranja je, da podjetnik za pridobljena sredstva ne jamci s sredstvi
podjetja, temvec je izplacilo investitorju odvisno od uspesnosti poslovanja podjetja. Slabost te
vrste financiranja pa je v izgubi nadzora nad podjetjem, saj podjetnik z delezem lastnistva
prepusti investitorju tudi proporcionalen del nadzora nad upravljanjem podjetja.

Z dolzniskim financiranjem podjetnik prevzame odgovornost za odplacevanje glavnice dolga
in pripadajoCih obresti. Prednost dolzniSkega financiranja je, da podjetnik ne odplaca dolga
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takoj, temveC v prihodnosti. Prav tako ne prepusti lastniStva investitorju, tako da ne izgubi
nadzora nad podjetjem. Slabost pa je, da mora podjetnik prevzeti odgovornost odplacevanja
dolga v prihodnosti. To pomeni obveznost, ki ni odvisna od rezultatov poslovanja podjetja.

V tabeli 6 so navedeni viri lastniSkega in dolzniSkega financiranja.

Tabela 6: Viri lastniskega in dolZzniSkega financiranja

Viri lastniSkega financiranja: Viri dolzniskega financiranja:
e lastna sredstva ustanovitelja, druZine, e banke, hranilnice in posojilnice
prijateljev

e zadrzani dobicki e proracunska sredstva, republiski in
ob¢inski skladi

e tvegani kapital e mednarodna sredstva

e poslovni angeli e faktoring

e zaprta prodaja e zakup

e od drugega podjetja e obveznosti do dobaviteljev

e prva javna prodaja e neformalni viri

Vir: Urh, 2001, str. 70

Na kaksen nacin se bo podjetje financiralo, je odvisno od oblike podjetja, ki ga podjetnik
ustanavlja, njegove bonitete, podjetnikovega nagnjenja k tveganju, kot tudi od njegove
moznosti dostopa do dolzniskih sredstev ali lastniSkih sredstev in pogojev, ki so z njimi
povezani (Ronstadt, 1988, str. 31).

Podjetja, ki imajo tako visoko tveganje, da katastrofalna izguba pomeni osebni finan¢ni
polom za podjetnika in njegovo druzino, bi morala dolg minimizirati. Kot pravilo palca je v
sploSnem pametno, da se uporabi lastniski kapital v predzacenti dobi, Ceprav je na voljo tudi
dolg (Ronstadt, 1988, str. 31). Izjema je uporaba dolzniskih sredstev za nakup stalnih
sredstev, katerih prodajna vrednost ob likvidaciji bo zadostovala za pokritje dolga. Prav tako
lahko z dolgom financiramo tudi obratna sredstva, ker ima podjetnik takojSen dostop do
proizvoda ali storitve, ki bo izvedena in ima s predplacili ali drugade zagotovljene kupce. Ce
lastniska sredstva niso na voljo, je iz previdnostnega vidika najbolje poiskati drugo podjetje,
kjer finan¢ne ovire niso tako visoke. Prav tako velja, e podjetnik sam ali drugi niso
pripravljeni tvegati lastniskih sredstev, potem je morda kaj narobe s podjetjem.

Razlikovanje med lastniSkim in dolzniskim financiranjem je uporabno, ker obe vrsti
financiranja razli¢no vplivata na denarni tok in kon¢ni donos posameznega investitorja.
Vendar pa ni dovolj razmisljati o finan¢ni strategiji zgolj v kombinaciji dolg — lastnisStvo.
Dolg ali lastniStvo nakazujeta samo obliko potrebnega kapitala in na ta nacin lahko
primerjamo relativne stroSke posamezne oblike finan¢nih sredstev glede na drugo (Ronstadt,
1988, str. 31). Odgovor na to, kaksno obliko sredstev naj pridobimo, bo klju¢no vplival na
odziv glede Cetrtega osnovnega vprasanja podjetniSkih financ: Kje oziroma od koga naj
zberemo potrebna sredstva?
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2.4. KJE PRIDOBITI POTREBNA FINACNA SREDSTVA

Vir financiranja je v veliki meri determiniran s tem, koliko sredstev potrebuje podjetnik, kdaj
jih potrebuje in ali zahteva dolzniska ali lastniSka sredstva.

V tabeli 7 so navedeni finan¢ni viri, ki jih uporabljajo podjetja v ZDA. Za posamezni vir
financiranja je prikazano, ali gre za posojilo ali investicijo. Iz Tabele 7 je razvidno, da
najvecje financno tveganje predstavljajo lastna sredstva, osebna posojila, banke in neban¢na
posojila. Custveno tveganje je najvedje, ¢e podjetnikom denar posodi druZina ali prijatelji.
Najvecji obseg denarnih sredstev je moc¢ pridobiti iz neban¢nih posojil, tveganega kapitala ali
preko poslovnih angelov. V tabeli 6 je prikazano, da je zelo tezko pridobiti denarna sredstva.
Nekoliko lazje je pridobiti le sredstva od druZine in prijateljev ter lastna sredstva.

Tabela 7: Finanéni viri

VIR POSOJILO/ |[[FINANCNO | CUSTVENO|RAZPOLOZLIJIV | TEZA

INVESTICIJA [ TVEGANJE | TVEGANJE | OBSEG PRIDOBI-
VANJA

lastna investicija visoko negotovo razlicen majhna

sredstva

osebna posojilo visoko nizko do dolocenega % |srednja

posojila na sredstva

druZina in | oboje nizko visoko razlicen majhna

prijatelji

poslovni  |loboje nizko nizko do 1 mio USD visoka

angeli

banka posojilo visoko nizko razlicen visoka

tvegani predvsem nizko nizko od 500.000 USD  |visoka

kapital investicija do 10 mio USD

tuje investicija nizko nizko razlien visoka

investicije

nebancna | posojilo visoko nizko do 10 mio USD visoka

posojila

franSizing | investicija nizko srednje razli¢en srednja

Vir: Gumpert, 1993, str. 158.

Najpomembne;jsi viri sredstev za vecino podjentikov v predzacetni dobi razvoja podjetja so
lastni in neformalni viri sredstev (Mramor, 1993, str. 251). Skoraj v vseh primerih podjetje
pridobi zgodnji semenski kapital s strani:

- lastnih prihrankov;
- prijateljev ali sorodnikov;
- neformalnih investitorjev.

Ti trije viri si sledijo glede na obseg potrebnih finan¢nih sredstev — od majhnih do velikih. Na

primer podjetja, ki potrebujejo majhen obseg zacetnega kapitala, je mogoce oskrbeti izklju¢no
s pomocjo lastnih prihrankov. Z rastjo potrebnega zacetnega kapitala mora podjetnik iskati
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pomo¢ pri sorodnikih, znancih in v kon¢ni fazi pri neformalnih investitorjih, ko potrebuje
vecji obseg zacetnega semenskega kapitala. V tej fazi razvoja podjetja ta oblika pridobitve
lastniSkega kapitala tudi najbolj spodbuja podjetnika, da bo naredil vse, kar je v njegovi moci,
da bo podjetje poslovalo uspesno. Poleg tega predstavlja ustrezen obseg lastniSkega kapitala
tudi osnovo za zadolzitev (Mramor, 1993, str. 251).

Skupina neformalnih investitorjev je v ZDA izjemno pomembna, saj financira velik obseg
novih podjetij (Ronstadt, 1988, str. 33). »Neformalni« se imenujejo zato, ker nimajo
nobenega organiziranega predstvaniStva. Najdemo jih lahko na »rumenih straneh«
telefonskega imenika, kjer lahko dobimo tudi profesionalne sklade tveganega kapitala,
investicjska podjetja, ki vlagajo v malo podjetniStvo, zavarovalnice in druga investicijska
podjetja. Najpogosteje pa jih mora podjetnik poiskati s pomocjo prefinjeno spletenih mrez
poslovnih partnerjev in drugih podjetnikov. V splosnem je neformalni investitor oseba, ki ima
finan¢na sredstva, Zeljo in zaupanje za investiranje v nase podjetje.

Ko je podjetje ustanovljeno, pride vec€ina investicijskih sredstev Se vedno s strani neformalnih
virov in finanénih institucij visoko tveganega kapitala (Mramor, 1993, str. 251). Ko ima
podjetnik na voljo tudi podatke o preteklem poslovanju, lahko pridobiva sredstva tudi v obliki
bancnih posojil in dobaviteljskih kreditov (Ronstadt, 1988, str. 33). Bankirji, skladi tveganega
kapitala in drugi institucionalni viri redko investirajo, ¢e podjetje ne deluje vsaj nekaj let. Prav
tako mora imeti podjetje upravi¢eno Zeljo po sredstvih za §irjenje in rast podjetja. Sele v fazi
bistvene Siritve podjetja, ko je podjetje ze zrelo in trdno, podjetnik lahko razmislja o moZnosti
prodaje lastniskih vrednostnih papirjev in financiranja z zadrzanimi dobicki (Mramor, 1993,
str. 251). Na izbiro vira sredstev, ki ga bo poskusal podjetnik pridobiti, vpliva tudi, kako hitro
podjetnik zelena sredstva potrebuje (tabela 8).

Tabela 8: Povprecen potreben Cas za pridobitev potrebnih sredstev

Vir sredstev: Povprecno potreben ¢as:
podjetnik in njegova druzina najpogosteje takojSen odziv
sorodniki in prijatelji 2 do 4 tedne

lokalna banka 2 do 4 tedne

neformalni investitorji 1 do 3 mesece

skladi tveganega kapitala 3 do 6 mesecev

Vir: Ronstadt, Entrepreneurial Finance, 1988, str. 33.

Izbira finan¢ne strategije pogosto nakazuje moZen vir sredstev. Seveda vcasih velja tudi
obratno. Zaradi osebnih kontaktov in ugleda podjetnika je lahko doloCen vir sredstev tudi
takoj na voljo in tako vpliva tudi na finan¢no strategijo podjetja. Vir je lahko eden od starSev,
bogati sorodnik ali pa profesionalni sklad tveganega kapitala, ki bi se rad dokopal do
lastniStva v podjetju. V vsakem primeru bo oblika podjetja in finan¢na strategija, ki jo bo
podjetnik izvajal, odsevala interese, navdihe in finanéno zmoznost udelezenih investitorjev.
Dovoliti, da vir financiranja narekuje podjetnikovo financno strategijo, se lahko slisi kot
postaviti voz pred konja. Dejansko pa je to lahko manj pomembno, ¢e upostevamo obseznost
nacinov, ki ponavadi obstajajo pri realizaciji uspeSnega podjetja in pri tem predpostavimo, da
ni ve¢je neusklajenosti ciljev.
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2.5. RAZLIKE V VIRIH FINANCIRANJA VELIKIH IN MALIH PODJETILJ

Financiranje malega podjetja se razlikuje od financiranja velikih podjetij. Ko podjetnik
razmi$lja, s kakSnimi viri bo financiral podjetje, si mora odgovoriti na tri klju¢na vprasanja
(Glas in PSeni¢ny, 2000, str. 340; Kleindienst, 2000, str. 47):

e v kateri fazi finan¢nega Zivljenjskega cikla je njegov posel,

e za katere namene potrebuje finance,

e kaksne finance ustrezajo pravno-statusni obliki njegovega podjetja.

Za mala podjetja je znalilno, da se z lastniSkim kapitalom ne trguje javno ter da obstaja
dejanska ali potencialna potreba po osebnih jamstvih lastnika (Davies, Newman, Osteryoung,
1997, str. 4). To je tudi temeljna razlika med malimi in veliki podjetji, ki znatno vpliva na
razli¢en nacin financiranja pri enih ali drugih. Velika podjetja imajo bistveno lazji dostop do
virov financiranja, zaradi vecje razvitost financnega trga za lastniski in tudi dolzniski kapital.

Relativno vecja dostopnost do finannega trga ve¢jim podjetjem omogoca tudi vec¢jo izbiro
posameznih virov financiranja. To pomeni, da lahko vecja podjetja zasledujejo doloceno
interno politiko financiranja, ki se odraza v dolo¢eni strukturi kapitala oziroma razmerju med
dolzniskim in lastniskim kapitalom.

Mala podjetja nimajo dostopa do anonimnega trga lastniSkega kapitala, bistveno tezji pa je
tudi dostop do dolzniskega kapitala, predvsem v zaCetnih fazah podjetja. Odlo¢anje o strukturi
kapitala pri malih podjetjih je v praksi najveckrat nerealno, ker se podjetja posluzujejo tistih
virov financiranja, ki so zanje sploh dostopni.

Podjetja v Sloveniji se odlofajo o posameznih virih financiranja na podlagi razli¢nih
dejavnikov, kot so na primer stroski financiranja, rocnost, pravoc¢asnost, pricakovani denarni
tok, vrsta vlaganj in podobno. Pri pomembnosti posameznih dejavnikov ni vecjih razlik med
malimi in velikimi podjetji. Tako pri enih kot drugih so najpomembne;jsi dejavnik pri izbiri
finan¢nih virov stroski, ki so povezani z virom financiranja. Na drugo mesto postavljajo mala
podjetja pravocasnost finan¢nih virov, velika podjetja pa pricakovani denarni tok. Najmanj
pomemben dejavnik je pri obeh vpliv vira financiranja na lastnisko upravljanje in nadzor.
Razlike v pomembnosti posameznih dejavnikov pri izboru virov financiranja malih in velikih
podjetij prikazuje tabela 9.

Tabela 9: Pomembnost posameznih dejavnikov pri izboru virov financiranja
(1= povsem nepomemben, 5= zelo pomemben)

Dejavniki izbora virov financiranja | Mala podjetja Velika podjetja
Stroski financiranja 4,58 4,65
Pravocasnost 424 4,05
Roc¢nost 4,18 4,05
Pri¢akovani denarni tok 4,11 421
Vrsta vlaganja 3,61 3,38
Davki 3,61 3,70
Odnos s finanénimi institucijami 3,39 3,39
Lastnisko upravljanje in nadzor 3,17 3,05

Vir: Simoneti, Jamnik, 2000, str. 33
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3. VIRI FINANCIRANJA MSP

Za malo gospodarstvo je pridobitev finan¢ne podpore oziroma ustreznih virov financiranja
ena najvecjih ovir, takoj za administrativnimi ovirami. Banke so §e vedno pomemben partner
pri zagotavljanju finan¢nih virov ne samo v Sloveniji, temve¢ tudi v Evropi. Podjetja se pri
razvijanju in rasti sreujejo predvsem s problemi zagotavljanja jamstev za kredite,
pomanjkanjem razumevanja delovanja in razvoja malega gospodarstva s strani bank,
pomanjkanjem kapitala za nalozbe v trajna sredstva, pomanjkanjem semenskega in tveganega
kapitala, ki bi z neposrednimi finan¢nimi vlozki pospesil razvoj malega gospodarstva (Zorko,
2003, str. 15).

Iz tabele 10, ki prikazuje uporabo virov financiranja po drzavah EU, je razvidno, da med
podjetji v drzavah EU kot vir financiranja prevladuje uporaba kreditne linije, ban¢nih posojil

in leasinga.

Tabela 10: Viri financiranja v EU v odstotkih podjetij, ki uporabljajo posamezni vir

Kreditne |Leasing | Zunanji Faktoring |Bancna |Subvencije

linije investitorji posojila
Belgija 37 25 12 4 56 14
Danska 73 25 13 7 24 7
Nemcija 47 43 5 2 66 7
Grcija 23 15 10 8 68 12
Spanija 8 48 15 15 58 10
Francija 36 47 7 32 63 11
Irska 70 48 19 14 39 10
Italija 78 41 7 17 17 10
Luxemburg 22 33 15 11 44 15
Nizozemska 17 31 11 3 50 9
Austrija 42 39 1 6 65 8
Portugalska 16 47 7 10 48 6
Finska 46 27 15 14 64 11
Svedska 70 29 10 3 37 6
Velika 59 42 11 7 34 10
Britanija
Skupaj EU 50 39 9 11 46 9

Vir: The activities of the European Union for small and medium-sized enterprises (SMEs),
2001, str. 36.

Na obmoc¢ju EU so dobro poznani tudi mikrokrediti. Mikrokreditiranje obsega posojila
majhne vrednosti (pod 25.000 EUR) za zagon, rast ali financiranje poslovanja mikro in malih
podjetij. Banke v EU za taka posojila zaradi prevelikih spremljajoc¢ih stroskov najveckrat niso
zainteresirane, zato se ustanavljajo javni ali neprofitni skladi, velikokrat z dolo¢enim
namenom (samozaposlovanje, pomoc¢ podjetnicam...). Skladi obi¢ajno za zagon potrebujejo

19



zunanjo (drzavno) pomoc, garancijske sheme za mikroposojila pa v EU podpira tudi Evropski
investicijski sklad (EIF).

Vse pomembnejSe mesto financiranja malih podjetij zavzemajo inovativne oblike
financiranja, kot na primer tvegani kapital in zasebni vlagatelji (poslovni angeli). Do
nedavnega se je pomen tveganega kapitala hitro poveceval, v letu 2001 pa je nekoliko izgubil
na pomenu. Obseg tveganega kapitala v EU je prikazan v tabeli 11.

Tabela 11: Obseg tveganega kapitala v EU (v mio EUR)

1998 1999 2000 2001
Nalozbe v zgodnji fazi (semenski 1.566 2.991 6.405 3.988
in zagonski kapital)
Nalozbe v razvoj (Siritveni in 5.172 8.242 13.226 8.758
nadomestni kapital)
Tvegani kapital — skupaj 6.738 11.233 19.632 12.746
Tvegani kapital — skupaj, kot % 0,09 0,14 0,23 0,14
od BDP
Odkupi (buy-out) 7.333 13.154 13.917 10.743
VloZeni zasebni kapital — skupaj 14.071 24.387 33.549 23.489
VloZeni zasebni kapital — skupaj, 0,19 0,3 0,4 0,27
kot % od BDP
Zbrana sredstva za zasebne 19.663 24.613 45.633 36915
kapitalske nalozbe

Vir: On implementation of the Risk capital action plan (RCAP), 2001, str. 14.

Evropa se zaveda svojega zaostajanja na podro¢ju razvoja malih podjetij za ZDA, zato postaja
spodbujanje podjetniStva in inovativnosti ena od prednostnih nalog evropske politike. EU si
prizadeva razviti ugodno poslovno okolje za njihovo rast in razvoj, spodbujati preusmeritev
sredstev v izobrazevanje in usposabljanje, raziskave in povezave ter omogociti nagrajevanje
tistih podjetnikov, ki tvegajo in uspejo.

Evropska komisija, na primer, poenostavlja postopke za pridobitev denarne pomoci,
vzpodbuja ustanavljanje strukturnih skladov, namenjenih financiranju inventivnih pobud,
vzpostavila je poskusni program za semenski kapital (Seed Capital Pilot Action) za podporo
majhnim skladom za zagonski kapital, ki vlagajo v inventivna podjetja (Pilko, 2000, str. 26).
Preko Evropske investicijske banke (EIB) EU plasira sredstva za ugodna kratko in dolgoro¢na
posojila malim in srednjim podjetjem. Evropska komisija vzpodbuja tudi ustanavljanje
omreZij poslovnih angelov in je lansirala projekt povecevanja dostopnosti tveganega kapitala
(Risk Capital Action Plan — RCAP); po mnenju nekaterih strokovnjakov naj bi bila ta oblika
financiranja segmenta inovativnih malih podjetij v prihodnje v Evropi najpomebnejsa
(Tancer, 2000).

Eden najvecjih problemov malih in srednjih podjetij v svetu in pri nas so torej tezave pri
financiranju. Vecina nasih podjetij se financira z ban¢nimi posojili. ZadolZevanje z namenom
financiranja podjetja je povsem nekaj naravnega. Velika vecina podjetij se je tekom svojega
razvoja zagotovo zadolZevala na tak ali drugacen nacin. V prvih fazah razvoja so klju¢nega
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pomena neformalni viri financiranja, ki pa so zelo omejeni. V vecini primerov to niso
institucije (Mramor, 1993, str. 251-252), temve¢ gre predvsem za sorodnike, prijatelje,
znance, poslovne partnerje, dobavitelje in kupce, sivi trg, kreditne kartice, itd.

Drzava bi morala izoblikovati instrumente, ki bi spodbujali hitrejSe nastajanje in rast malih
podjetij. Sloveniji primanjkuje predvsem dolocenih institucij, da bi resili tezave dostopnosti
do finan¢nih virov. Potrebni so pristopi, kot so garancijske banke oziroma vecji garancijski
skladi, pospesevanje medsebojnega povezovanja in sodelovanja med nacionalnimi
ustanovami na podroc¢ju financiranja , ustanovitev rizi¢nih skladov ob sodelovanju zasebnega,
drzavnega in tujega kapitala, preobrazba drzavnih finan¢nih shem, usmeritev bank k
financiranju malih in srednjih podjetij, postavitev finan¢nih centrov, dobrega informacijskega
sistema in svetovalnih mrez ter kvalitetno usposabljanje (Bertoncelj Popit, 2003, str. 17).

Z odpiranjem meja, vstopom Slovenije v EU, s tem pa z odpiranjem in razvojem finan¢nih
trgov bodo mala in srednja podjetja laze prisla do finan¢nih virov, do celovitejSe financ¢ne
obravnave, pa tudi do sodobnih virov financiranja, tako obveznic, lizinga, faktoringa,
tveganega kapitala in drugih izvedenih finan¢nih instrumentov (Zorko, 2003, str. 15).

3.1. BANCNI KAPITAL

Financiranje preko bank je najpomembnejsi vir zunanjega financiranja za vecino podjetij (za
nekatera celo edini vir) tako v Slovenjiji kot v EU (Zorko, 2003, str. 15).

3.1.1. Financiranje malih podjetij z vidika bank

Ena od najpomembnejSih funkcij bank je posojanje denarja, saj pomenijo prihodki od
odobrenih posojil tudi do 80% ban¢nih prihodkov (Finanéni trgi, 2003, str. 7).

Pri tem je nujno poudariti, da denar, ki ga posojajo banke, ni njihov lasten denar, temvec je to
denar imetnikov depozitov in transakcijskih racunov. Navedeno dejstvo od bankirjev zahteva,
da denar posojajo le tistim posojilojemalcem, ki bodo sposojene zneske sposobni vrniti v
trenutku, ko bo to od njih zahtevano. Pri tem banke vefinoma oznacujejo nalozbe v
novoustanovljena podjetja kot visoko tvegane, zato jih obravnavajo Se posebej previdno.
Banke v Sloveniji, predvsem vecje, poleg omenjenih sredstev za odobravanje kreditov
uporabljajo tudi druge vire, in sicer so to lahko lastna sredstva iz sklada tveganega kapitala, iz
kreditnega potenciala na podlagi povezanih poslov z gospodarskimi druzbami, ob¢inami in
skladi ter z najemanjem kreditnih linij in zdruzevanjem (sindiciranjem) sredstev domacih in
tujih bank oz. finan¢nih institucij.

Poznavanje tovrstnih pogledov bank, bi lastnikom malih podjetij lahko olaj$alo komuniciranje
z banko in jih na drugi strani tudi spodbudilo, da se pred zaetkom dogovarjanja z banko o
moznostih financiranja tudi ustrezno pripravijo. Pri tem je vsekakor pomembno, da lastnik
malega podjetja pozna tudi postopke in pravila glede odobravanja nalozb v sami banki.
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3.1.2. Postopek izbire banke s strani malega podjetja

Glede na dejstvo, da za podjetje banka vsekakor predstavlja pomemben vir financiranja, je za
podjetnika v fazi izbire banke, preko katere bo posloval, pomembno, da prouci Stevilna
dejstva, kot so (Justin, 2000, str. 24):

e ali ima izbrana banka posluh za komitente malega gospodarstva, kar se kaze v ravneh
odlo¢anja. Ustrezna raven, ki zagotavlja hitro odlocanje, je osnovni pogoj, da lahko banka
zahtevke komitentov obravnava hitro in kakovostno;

e kako banka prisluhne svojim komitentom: ali nudi kak$ne storitve svetovanja, npr. v
obliki skrbnika podjetja, kjer gre za bancne strokovnjake, ki podjetje spremljajo od
prihoda v banko skozi njegovo poslovanje.

Z bankami lahko podjetja sodelujejo na razlicnih podrocjih. Najpogostejsi obliki poslovanja
sta kratkoro¢no in dolgoro¢no financiranje ter garancijsko poslovanje, na voljo pa so tudi
druge storitve, kot so zavarovanja pred plaCilnimi in teCajnimi tveganji, storitve, ki
zagotavljajo varno nalozbo presezka denarnih sredstev, ter storitve in instrumenti placilnega
prometa v drzavi in s tujino. Pri izbiri prave banke je poleg raznih dejavnikov potrebno
predvsem upoStevati, da ni edino merilo viSina obrestne mere, po kateri se najame kredit,
temveC je pomembnejSe, da banka odobri kredit ali drugo bancno storitev pravocasno in
kakovostno (Finan¢ni trgi, 2003, str. 16).

Dostikrat se pri malih podjetjih vprasamo, ali se zaradi razlicnih na¢inov obravnavanja malih
podjetij s strani bank vezati le na eno banko ali poslovati z ve¢imi naenkrat, kot to velja za
velika podjetja. Vsekakor je zaradi manjSega obsega poslovanja veliko bolj racionalno
razpolagati le z enim ra¢unom oz. najve¢ dvema, kar je naCeloma tudi praksa za podjetja z
normalnim poslovanjem.

3.1.3. Vrste ban¢nih posojil

Bancna posojila glede na ro¢nost delimo na kratkoro¢na in dolgoro¢na. V teoriji in praksi
praviloma velja, da je kratkoro¢ni dolg tisti, ki zapade v placilo oziroma ga je potrebno vrniti
prej kot v enem letu, medtem ko je dolgoroc¢ni dolg tisti, ki ga je treba vrniti ¢ez veC kot eno
leto.

Sredstva, ki jih podjetja pridobijo na podlagi kratkoro¢nih posojil, so namenjena predvsem
financiranju tekoCega poslovanja podjetja, nabavi materiala, blaga in storitev, financiranju
proizvodnje, zalog in terjatev iz poslovanja ter vzdrZevanju likvidnosti podjetja. ViSina
kredita je odvisna od obsega poslovanja komitenta in namena kreditiranja. Tveganje je ob
ustrezni kreditni analizi lazje oceniti kot pri dolgoro¢nih kreditih zaradi krajSih odplacilnih
rokov.

Dolgoroc¢na posojila so namenjena predvsem investiranju v stalna sredstva, v trajna gibljiva
sredstva in za financiranje investicijskih del za obdobje od enega leta do petih, ponekod tudi
sedmih let. Banka jih odobri na podlagi predlozenega investicijskega programa ali poslovnega
nacrta za leta kreditiranja. ViSina kredita je odvisna od predraunske vrednosti investicije,
kreditne sposobnosti komitenta in nafina zavarovanja. Tveganje za banko je visoko, ker se
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kredit odplacuje dalj ¢asa in je ob odobritvi teZko napovedati oziroma oceniti vse elemente, ki
lahko vplivajo na odplacilno sposobnost podjetja.

3.1.3.1.Kratkoro¢ni krediti

Kratkoro¢na ban¢na posojila lahko delimo na zavarovana in nezavarovana.

Pri nezavarovanem banc¢nem posojilu si poslovna banka zniza tveganje svoje poslovne
nalozbe s kreditnimi pogoji in analizo kreditne sposobnosti podjetja. V skupino
nezavarovanih kratkoro¢nih posojil uvr§¢amo tri oblike posojil (Mramor, 1993, str.124):

e posojilo za zaCasen porast zalog do njihove prodaje, kjer se dolg podjetja odplaca, ko
le-ta prejme placilo za prodano blago.

e kreditna linija, kjer lahko podjetje ¢rpa dolocena sredstva na svojem raunu v
dovoljeno negativno stanje, kadar nima zadosti svojih sredstev. Tovrsten nacin
financiranja se navadno uporablja tako, da se ¢rpanje sredstev najavi v kratkem
casovnem obdobju (obicajno 1 dan prej), pri nekaterih bankah pa to ni potrebno. Ti
viri zadolzitve so seveda precej drazji od navadnih posojil, obrestne mere pa so
odvisne predvsem od ocene tveganja posameznega malega podjetja. Ne glede na visje
stroSke, pa so mala podjetja veCinoma pripravljena placati ve¢, ker jim tovrsten vir
omogoca vecjo fleksibilnost.

e premostitveno posojilo, ki je zaCasne narave. Banka s kratkoro¢nim posojilom
financira nalozbo podjetja do dogovora o dolgorotnem posojilu, nato pa se
premostitveno posojilo spremeni v terminsko.

Nezavarovana ban¢na posojila so odobrena le na podlagi kreditne sposobnosti podjetja.
Majhna podjetja, ki se nahajajo v zacetni fazi svojega poslovanja, nimajo velike moznosti, da
jim banka odobri nezavarovano kratkoro¢no posojilo, torej jim ostane na voljo le posojilo z
ustreznim zavarovanjem, kar pa ceno posojila povisa.

Na splosno banke pri kreditiranju malih podjetij kot osnovna zavarovanja kratkoro¢nih nalozb
zahtevajo bianco menice z meni¢nimi izjavami ter pobot s prilivi na vseh racunih podjetja.

Dodatna zavarovanja pa banke delijo na (Justin, 2000, str. 38):

1. prvovrstna zavarovanja: zastava depozita, zastava vrednostnih papirjev izdanih s
strani: drzave, vecjih bank, nepreklicna jamstva drzave ter nepreklicna in brezpogojna
bancna garancija prvovrstne domace ali tuje banke;

2. ustrezna zavarovanja: zastava premicnin in nepremicnin na podlagi sporazuma;

3. ostala zavarovanja: zastava vrednostnih papirjev izdanih od pravne osebe, zastava
poslovnega deleza v druzbi, zastava terjatev, zavarovanje zavarovalnice, porostvo
pravne in fizi¢ne osebe, ostala jamstva,...

3.1.3.2.Dolgoro¢ni krediti

Uporaba dolgorocnega posojila lahko pomeni precejSnjo prednost v poslovanju podjetja,
lahko pa v primeru, ko dolgorocni dolg ni smiselno in previdno uporabljen, ali ¢e se
spremenijo ekonomske razmere, povzroci tezave v poslovanju podjetja. Preveliko financiranje
podjetja z dolgoro¢nim dolgom lahko povzro¢i nezmoznost podjetja, da bi poravnalo svoje
pogodbene obveznosti, kar lahko v skrajnem primeru vodi celo v steca;.
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Z vidika bank odobritev dolgoro¢nega posojila podjetju zahteva vecéje tveganje, zato je
presoja bonitetne sposobnosti podjetja obseznejsa in obrestna mera visja kot pri kratkorocnem
posojilu. Za dajanje dolgoro¢nih posojil banka uporabi dolgoro¢ni kreditni potencial, ki je
odvisen od lastnih sredstev banke, vezanih depozitov, dolgoro¢nih posojil drugih bank in
ostalih dolgorocnih sredstev (Bobek, 1989, str.129).

Za pridobitev dolgoro¢nega posojila banka zahteva precej ve¢ dokumentacije kot pri
kratkorocnem. Tako mora podjetje banki poleg ustrezne splosne dokumentacije predloziti Se
potrjen investicijski program, predracun amortizacije, zaklju¢ni racun za zadnje tri leta, zadnji
periodi¢ni obracun, morebitne garancije in drugo dokumentacijo, ki jo banka zahteva. Glede
zavarovanja je dale¢ najpogostejSa oblika zavarovanja dolgorocnega kredita zastava
nepremicnine (Interna pravila Raiffeisen Krekove banke, d.d.).

3.1.4. Glavni problemi pri pridobivanju ban¢nih posojil v Sloveniji za nova in rastoca
mala podjetja

Podjetja se pri razvijanju in rasti navadno srecujejo predvsem s problemi zagotavljanja
jamstev za kredite in pomanjkanjem razumevanja delovanja in razvoja malega gospodarstva s
strani bank, ki se kaze v visoki ceni ban¢nega kapitala ter pomanjkanju kapitala za nalozbe v
trajna sredstva novih podjetij (Zorko, 2003, str. 15).

Kot sem Ze omenila, so merila in pogoji za odobritev kreditov novo nastajajo¢im malim
podjetiem v bankah strozji. Banka najprej preveri poslovno idejo, nato oceni kreditno
sposobnost, potem pa dolo¢i obseg kapitala, ki bi ga lahko posodila podjetju. Pri tem je
izredno pomembno premozenjsko stanje podjetja (na primer z vidika nepremicnin, ki bi jih
podjetje banki ponudilo v zastavo kot hipoteko) ter predvidena placilna sposobnost podjetja
(Interna pravila Raiffeisen Krekove banke, d.d.).

V primeru, ko gre za financiranje nalozb za zacetek poslovanja malega podjetja, banke
praviloma odobrijo le do 50% celotne predrac¢unske vrednosti naloZbe, kredit pa je Se manjsi,
¢e ima podjetje na voljo ve¢ lastnega kapitala. Visoka stopnja tveganja je razlog, da banka
zavaruje dani kredit z ve€ instrumenti, kot bi to storila pri Ze uveljavljenem podjetju. S tem je
pogojena tudi vi§ja obrestna mera kot cena kapitala (Justin, 2000, str.22).

Glede na vse navedene pogoje in zahteve je razumljivo, da mala podjetja brez ustreznih
zavarovanj tezko pridejo do ban¢nih kreditov, ¢e sploh.

3.2. DRZAVNI VIRI FINANCIRANJA

Drzavni viri so zelo pomemben vir kapitala za mala podjetja, predvsem dolzniskega. Razlog
je v tem, da v primerjavi z vecjimi podjetji mala podjetja tezje pridobijo finan¢na sredstva.
Razlogov je vec, bistveni je ta, da je poslovanje malega podjetja zaradi manj kapitala bolj
tvegano, zato je posojanje financnih sredstev malim podjetjem z vidika posojilodajalcev,
predvsem bank, manj ugodno.
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Drzava skusa z drzavno pomocjo zagotoviti gospodarski razvoj in utrditi svoje mednarodne
konkuren¢ne prednosti. Drzavna pomo¢ je najpogosteje oblikovana v skladih, ki imajo
razvojni in raziskovalni znacaj, organizirani pa so na regionalni in lokalni ravni. Drzava nudi
razli¢ne oblike finanéne pomoci: subvencioniranje obrestnih mer, izvozne spodbude, sredstva
za razvoj proizvoda in raziskave, ustanavljanje tehnoloskih parkov in centrov, obrtniske cone,
inkubatorje in sisteme usposabljanja (Zupancic, 2001, str. 26).

Podrocje drzavne pomoci se bo nekoliko spremenilo z vstopom Slovenije v EU. Za Slovenijo
bo vstop v EU pomenil na eni strani obveznost vplacevanja sredstev v proracun EU, to je
tradicionalnih lastnih sredstev (carine, dajatve na kmetijske izdelke in dajatve na sladkor),
prispevkov na osnovi davka na dodano vrednost in bruto nacioanlnega dohodka. Omenjeno
¢rpanje sredstev je kasneje podrobneje opisano. Na drugi strani pa bo Sloveniji omogoceno
¢rpanje sredstev iz evropskega proracuna za kmetijstvo, za razvoj podezelja, strukturno in
kohezijsko politiko in za vzpostavitev schengenske meje. Na pogajanjih z EU so bila
dogovorjena tudi pavsalna povracila za obdobje 2004-2006, ki naj bi okrepila denarni tok in
proracunski polozaj tako, da vstop v EU ne bi spremenil neto polozaja nove drzave ¢lanice
(Prorac¢unski memorandum za leti 2004 in 2005, 2003, str. 9).

3.3. TRAJNI KAPITAL

Kot pove Zze samo ime, predstavlja trajni kapital dolgoro¢ni vir financiranja poslovanja
podjetja in njegove rasti. Gre torej za vir financiranja, ki, poenostavljeno receno, pride in
ostane v podjetju. V podjetniS8ko bolj razvitih in razgibanih okoljih ga najdemo v razlicnih
fazah zivljenjskega cikla podjetja, lahko je: zagonski kapital, kapital za rast, kapital za
odcepitev ali pripojitev, kapital za preobrat ali prestrukturiranje podjetja v teZavah (Vadnjal,
2000, str. 21-24).

Gre za kapital, kjer med vlagateljem in prejemnikom trajnega kapitala nastane specificno
razmerje. Za to razmerje je namre¢ znacilno, da ima vlagatelj pravico posegati v poslovanje in
vodenje podjetja, saj z vlozenim kapitalom postane solastnik podjetja in ima zaradi tega enake
pravice in obveznosti kot prvotni lastnik podjetja.

Za podjetnika, ki uspe za financiranje poslovanja podjetja in njegove rasti pridobiti trajni
kapital, je ta oblika financiranja v primerjavi z dolzniSkimi viri financiranja bolj ugodna.
Podjetnik financno namre¢ ni obremenjen z vracanjem dolga, ampak postane z vlagateljem
partner. Skupaj z novim partnerjem skusa doseci zastavljene cilje.

Trajni kapital se lahko pojavlja v dveh oblikah, kot tvegani kapital in kot lastniski kapital
(Glas in PSeni¢ny, 2000, str. 345-347). Obe obliki sta v nadaljevanju podrobneje opisani.
3.3.1. Tvegani kapital

Zacetki tovrstnega financiranja podjetij segajo v Cas pred drugo svetovno vojno, ko so
ameriska podjetja tvegani kapital pridobivala predvsem od bogatih druzin. Nekatere druzine

so svojo dejavnost s¢asoma formalizirale in se preoblikovale v profesionalne institucije
tveganega kapitala.
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Hitro rastoc¢a podjetja potrebujejo veliko ve¢ kapitala za svojo rast, kot so ga pripravljene
posoditi banke, zato so prisiljena iskati lastniSke vire financiranja. Lastniski kapital se
imenuje tvegani, ker vlagatelji ne morejo racunati na vracilo vlozenih sredstev — v primeru
ugodnega razpleta lahko pri¢akujejo kapitalski dobicek, ki ga bodo dosegli s prodajo svojega
deleza. Tvegani kapital se pojavlja v veC oblikah, od zelo neformalnih (osebni, druzina,
znanci), prek napol neformalnih (poslovni angeli) do formalnih (skladi tveganega kapitala).
Pomembno je razviti vse te oblike.

Tvegani kapital (anglesko: »venture capital, risk capital«; nemsko: »Wagniskapital«) je
lastniSki kapital, ki ga skladi tveganega kapitala (»venture capital funds«) ali posamezniki —
poslovni angeli («business angels«) vlagajo v inovativna, mlada ali na novo ustanovljena
podjetja. Omogoca uresniCitev poslovne ideje in/ali hitro rast podjetja. Angleska in nemska
beseda povesta, da gre za »drzno (tvegano) dejanje«, ¢e se kdo odloc¢i, da vlozi svoje
premozenje v podjetje na ta nacin. Iz navedenih besed lahko izlus¢imo pomembno dimenzijo
tveganega kapitala, in sicer, da gre za investiranje kapitala v visoko-tvegana podjetja, s
poudarkom bolj na investiranje kapitala, kot da gre za visoko tvegane investicije.

Tvegani kapital spodbuja aktivne in motivirane delovne odnose, v katerih je financer
tveganega kapitala s svojimi izku$njami pomemben znotraj podjetij, v katere je investiral. Na
drugi strani lahko financiranje tveganega kapitala prinaSa z vidika podjetnika mozno izgubo
nadzora nad podjetjem. »Kril te bom, ¢e bos imel dobro idejo« (Gladstone, 1988, str. 2).
Analiza tega stavka dovolj nazorno opisuje tvegani kapital. Financerji tveganega kapitala niso
zainteresirani za investiranje, ki bazira na motivih usode, upanja ali dobrodelnih namenov,
temve¢ je njithov motiv dobicek. Kljub temu, da se nekatere njihove investicije zdijo
neperspektivne, predstavljajo ostale investicije uresnicitev njihovega osnovnega motiva. Kralj
(1997, str. 54) navaja, da se pri tveganem kapitalu pricakuje velik kapitalski dobic¢ek ob sicer
velikem tveganju. Velja pravilo 2:6:2, kar pomeni, da se od desetih nalozb tveganega kapitala
obi¢ajno izkazeta dve kot izjemno donosni, dve sta Cista izguba in Sest jih ostane povprecnih.
V tesni povezavi s tem pravilom je tudi drugo pravilo, in sicer, da obicajno pricakuje
investitor, tj. financer tveganega kapitala, povprecno letno donosnost Stirideset odstotkov. Ta
visoka donosnost se realizira Sele takrat, ko investitor proda svojo udelezbo v podjetju, ki ga
je financiral. Praviloma namre¢ vrsto let ni nobenega dobicka (Ribnikar, 1991, str. 199).

Himelsteinova (2001, str. EB27) poudarja, da tvegani kapital izredno vpliva na tehnolosko
podro¢je in na celotno gospodarstvo, saj je bil motor komercializacije interneta in drugih
tehnologij na prehodu v industrijsko druzbo. Vplival je na inovacije od S§tiri do petkrat
mocneje kot sredstva velikih korporacij za dejavnost R&R, ki so sicer po znesku vecja.
Bistveno je namre¢ to, da je tvegani kapital podprl najbolj dinami¢ne spremembe in ne
povprecnih podjetij.

3.3.1.1. Znacilnosti investicij tveganega kapitala

Bovaird (1991, str. 3) opredeljuje tvegani kapital s §tirimi glavnimi znac¢ilnostmi, in sicer:

e Je trajen: financer vlaga v podjetje, ne da bi zelel povracilo; pridobitni motiv, zaradi
katerega vlaga tvegani kapital, je, da ob pravem c€asu proda svoj delez po vrednosti vec;ji
od vlozenega (kapitalski dobicek), lahko pa se zadovolji tudi z nadaljnjim lastniStvom, Ce
nalozba postane zelo ugodna (rast premozenja, delez v dobicku).
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e Nudi pomo¢ pri upravljanju: financerji tveganega kapitala podjetnikom tudi pomagajo pri
upravljanju podjetja, da bi bilo le-to uspesne;jse.

e Vi§ji donos: financerji tveganega kapitala pricakujejo vecji donos kot pri posojanju;
pricakovani donosi so med 30 do 50 odstotkov, izhajajo pa predvsem iz kapitalskega
dobicka.

e Visoka stopnja potrpezljivosti: tvegani kapital je tudi ti. potrpezljivi kapital; je tisti, ki ne
pricakuje takojsnjih donosov, ampak ra¢una na uspeh v daljSem roku (od 2 do 7 let).

Tvegani kapital je zbran v skladih tveganega kapitala (Tajnikar, 1994). Le-ti kupujejo delnice
in zamenljive obveznice podjetij. Pri tem ne investirajo z namenom pridobitve dividend,
temve¢ je njihov cilj poveCanje vrednosti investicij v mala in srednje velika inovativna
podjetja s hitro rastjo. Skladi tveganega kapitala so podrobneje opisani v nadaljevanju.

3.3.1.2. Skladi tveganega kapitala

Osnovna filozofija skladov tveganega kapitala je sistemati¢no vlagati v kapital podjetij, za
katera upravljavci sklada menijo, da imajo moZznost zelo visokega povecanja vrednosti. I$¢ejo
torej nalozbe z zelo visokim pri¢akovanim donosom, to pa je, kot vemo, povezano z zelo
visoko stopnjo tveganja. Za zmanjSanje tveganja morajo zato upravljavci skladov zgraditi
portfelj nalozb tako, da vlaganja, ki so uspesna, pokrijejo izgube iz vlaganj, ki niso uspesna,
pri tem pa je pricakovani donos Se vedno zelo visok. Iz tega izhaja nekaj temeljnih nacel
skladov tveganega kapitala, ki so se uveljavila tudi v praksi (Vahcic, 2001, str. 7).

1. Visoki donosi so mozni predvsem v zgodnjih fazah razvoja podjetja, ko so potrebni
vlozki $e majhni, ali pa ko je podjetje zaslo v teZave in ima nizko trzno vrednost.

2. Vlagati je treba v podjetja, za katera brez natan¢nega poznavanja in analize ni jasno,
ali imajo moznost za uspeh ali ne. Zaradi negotovosti pasivni nalozbeniki v tem
primeru $e niso pripravljeni placati visokih cen za lastniske deleze in zato lahko tisti,
ki moznosti podjetja dobro poznajo, pridobijo deleZ po razmeroma nizki ceni. To
pomeni, da ta oblika v primerjavi z drugimi oblikami vlaganja v lastniske deleze
zahteva veliko strokovnost. UspeSni upravljavei skladov tveganega kapitala imajo
veliko znanja in izkuSenj tako z menedZmentom in financami kot tudi s specificnimi
tehni¢nimi podrocji iz dejavnosti, v katere vlagajo. Zato so danes podjetja za tvegani
kapital specializirana glede na to, kak$na znanja in izkuSnje imajo njihovi partnerji.

3. To vodi do tretjega nacela, namre¢ da podjetja za tvegani kapital nerada vlagajo v
kapital prav na zacetku poti podjetja, v tako imenovani semenski kapital (seed capital),
ker kot partnerje zaposlujejo ljudi z veliko znanja in izku$njami, kar pomeni, da je
njihov oportunitetni stroSek visok in tako tudi njihove place. To prinasa visok fiksni
stroSek za upravljanje sklada in je zato stroSek majhne nalozbe visok. Zaradi tega gre
najvecji del nalozb v drugo stopnjo, ko podjetje Ze raste, ali pa, na primer v Evropi, v
reorganizacijo podjetij, kot so preoblikovanja podjetij oziroma menedzerski nakupi
podjetij.

4. Empiricno se je izoblikovala skupina nacel za zagotavljanje uspesnosti nalozbe:

podjetje mora imeti sposobno podjetnisko ekipo; izdelek oziroma storitev mora
omogocati vsaj zacasni monopol (tezko ponovljiv proizvodni postopek, patent,
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blagovna znamka); obstajati mora moznost absolutno velikega trga in izhod za
nalozbenika (prodaja strateskim partnerjem, borza, odkup menedzmenta) v razmeroma
kratkem Casu (od tri do pet let).

5. Partnerji v upravljavskih druzbah so dejavni nalozbeniki, ki bistveno pripomorejo k
hitri rasti podjetij, v katera vlagajo. Dobra podjetja tveganega kapitala imajo partnerje,
ki so v poslovnem svetu znani po svoji sposobnosti pomagati podjetjem, in zato tudi
pridobivajo najboljse projekte. Ceprav ima tvegani kapital v podjetjih vetinoma
manjSinski delez, pa pogodbe omogocajo dejavno poseganje v njihovo poslovanje,
zlasti ¢e stvari ne potekajo po nacrtu. Posledica tega nacela je, da podjetja tveganega
kapitala delujejo predvsem lokalno, da so lahko v vsakodnevnem stiku s svojimi
podjetji. Opazimo lahko trend, da podjetja tveganega kapitala ustanavljajo kar
inkubatorje za potrebe svojih podjetij.

6. Podjetje tveganega kapitala Zeli ostati v podjetju le nekaj ¢asa, na primer od treh do
petih let, nato pa zeli svoj delez z dobickom odprodati.

Tvegani kapital nastopa v dveh oblikah: formalni in neformalni. Formalno poteka financiranje
prek skladov tveganega kapitala, ki sem jih podrobneje opisala v tem poglavju. Skladi
tveganega kapitala po evropskih izkusnjah investirajo nekoliko vecje zneske (nad 250.000
EUR) kot poslovni angeli, ki so pripravljeni vloziti v podjetje ze 10.000 EUR. Poslovni angeli
torej zapolnijo vrzel v financiranju rastocih in dobi¢konosnih podjetniskih projektov. Ta vrzel

ey

tveganega kapitala (www.evca.com).

3.3.1.3. Poslovni angeli

Znacilno ravnanje poslovnih angelov:

e vlagajo blizu doma zaradi moZnosti osebnih obiskov in nadzora podjetij;

e poznajo trge in tehnologijo ter so zainteresirani za podjetja iz dejavnosti, ki jih
poznajo;

e pojavljajo se v raznih nadzornih svetih, zdruzenjih;

e so nagnjeni k prevzemanju tveganj, tudi v poklicnem Zivljenju;

e stik z njimi je mogoce vzpostaviti prek odvetnikov, agentov za patentno pravo,
racunovodij, ban¢nikov in drugih vlagateljev.

Poslovni angeli torej partnerskemu podjetju nudijo ve¢ kot kapital: ker so to ponavadi ljudje s
poslovnimi izku$njami, bodo podjetju lahko ponudili tudi koristne poslovne nasvete,
pomagali pri iskanju strank, navezovanju stikov s poslovnimi partnerji in podobno.

Obstaja tudi Klub poslovnih angelov, ki ni samo nekak$no zbiralis¢e investitorjev, ampak
pravzaprav zenitna posredovalnica med potencialnimi investitorji in podjetji, ki i§¢ejo kapital.
Gre za diskretno zbiranje informacij o povpraSevanju in ponudbi po kapitalu. Klub poslovnih
angelov ima nalogo, da organizira prvi sestanek med podjetniki in investitorji. Sam ne zbira in
ne posreduje kapitala in torej ne more prevzemati odgovornosti za tako ali drugace neuspesno
izpeljane posle.
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V preteklosti ni bilo preprosto najti tak$nih vlagateljev, ker ni bilo organiziranega trga. Bolj
so se razvile lokalne in regionalne mreze tveganega kapitala, npr. Technology Capital
Network (TCN) leta 1992, ki je povezana z MIT Enterprise Forumom v Cambridgeu
(Massachusetts). Zdaj se pojavlja vse ve¢ organizacij, obi¢ajno podjetniskih centrov na
univerzah, ki organizirajo elektronsko povezovanje podjetnikov in vlagateljev.

3.3.2. Lastniski kapital

LastniSki kapital predstavlja najpomembnejsi dolgoroc¢ni vir financiranja poslovanja podjetja
in njegove rasti. Lo¢imo sedem oblik lastniSkega kapitala, katere se pojavljajo v razli¢nih
fazah poslovanja in rasti podjetja (Tajnikar, 2000, str. 209-214):

- lastna sredstva podjetnika;

- zadrzani dobicek;

- zasebne nalozbe;

- zaprta prodaja;

- javna prodaja;

- odprodaja dela podjetja;

- prodaja celotnega podjetja.

3.3.2.1. Lastna sredstva podjetnika

Kapital za zacetek poslovanja obi¢ajno zagotovi podjetnik sam, oziroma skupaj z druZino in
prijatelji (Mramor, 1993, str. 251). Gre torej za lastna privaréevana sredstva podjetnika
oziroma podjetniSkega teama, dopolnjena s prihranki podjetniski ideji naklonjene bliznje
okolice.

Pomembno pa se je zavedati, da so lastna sredstva podjetnika obicajno zelo omejena, in da ne
zadostujejo dolgo za financiranje poslovanja podjetja in njegove rasti.

3.3.2.2. ZadrZani dobicek

S pricetkom poslovanja podjetja, pod pogojem, da je poslovanje pozitivno, pricne novo
nastalo podjetje generirati dobicek. Le-tega si lahko lastnik izplaca ali pa ga zadrzi v podjetju
z namenom, da bo z njim financiral nadaljnjo rast podjetja.

Zadrzani dobic¢ek podjetja torej predstavlja preostanek od dobicka iz poslovanja podjetja,
katerega podjetje ne nameni za izplacilo bodisi v obliki pla¢ ali dividend (Tajnikar, 2000, str.
209-210).

3.3.2.3. Zasebne nalozbe

Zasebne nalozbe predstavljajo pomembno obliko lastnisSkega kapitala. Lastnik kapitala ponudi
lastniku podjetja finan¢na sredstva za uresniCitev podjetniske priloznosti. Vlagatelj kapitala
na ta nacin postane solastnik in partner dosedanjega lastnika podjetja.

Najbolj pogosto so zasebne nalozbe preprosto oblika notranjega trajnega kapitala, ki nastaja z
zadrzanimi izplacili dobic¢ka (Keasey in Watson, 1993).

3.3.2.4. Zaprta prodaja
Pri zaprti prodaji gre za zaprto, nejavno delnisko druzbo, ki ne kotira na borzi, znotraj katere

se prodajajo in kupujejo delnice med lastniki in zaposlenimi.
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TakSen nacin financiranja pride v poStev pri hitro rastoCih podjetjih, ki svojo rast lahko
dokazejo na osnovi mnenj svojih kupcev in dobaviteljev ter na podlagi bilan¢nih izkazov.

3.3.2.5. Javna prodaja
O javni prodaji govorimo takrat, ko se podjetje organizira kot odprta, javna delniSka druzba.

Podjetje izda delnice delno za okrepitev lastnisSkega kapitala, preostanek pa se proda javnosti
na borzi vrednostnih papirjev. Ko podjetje postane javna delniSka druzba proda vse
premozenje v obliki delnic, s ¢imer dobi denar, ki ga vlozi v razline investicije in razprsi
tveganje (Milenkovic , 2001, str. 40-42).

Ko podjetje zraste, mora pravocasno postati javna delniSka druzba ter dobiti dodatni kapital z
izdajo in prodajo novih delnic. V fazi rasti namre¢ potrebuje veliko denarja za poravnavanje
obveznosti, nastalih zaradi pove¢anega obsega prodaje.

Javna prodaja se torej uporablja, ko podjetje raste in si Zeli pridobiti dodatna finan¢na
sredstva tako, da poveca obseg trajnega kapitala oziroma se dokapitalizira ali spremeni del
dolzniskega kapitala v trajni kapital. Javna prodaja se uporablja tudi, ko Zelijo v podjetju
zamenjati lastnika, za povecanje trajnosti in stabilnosti v oceh kupcev, konkurentov,
dobaviteljev in zaposlenih (Glas in PSeni¢ny, 2000, str. 346).

3.3.2.6. Odprodaja dela podjetja

Za odprodajo dela podjetja se podjetja obic¢ajno odlocajo zaradi dveh razlogov:
- gre za problematicen del podjetja;
- gre za podrocje dela, kjer podjetje nima strateskih interesov.

Pomembna konsekvenca odprodaje dela podjetja je zaradi prejete kupnine povecana
likvidnost podjetja. V aktivi bilance podjetja je namre¢ premoZzenje, katerega je podjetje
prodalo, nadomesceno z gotovino. Povecan obseg likvidnih sredstev lahko podjetje porabi za
financiranje svojega rednega poslovanja, lahko pa jih nameni za nove investicije oziroma za
financiranje svoje rasti.

3.3.2.7. Prodaja celotnega podjetja

Prodaja celotnega podjetja oziroma posla predstavlja kljucno obliko pridobivanja lastnisSkega
kapitala. Z njo namre¢ podjetnik maksimira kapitalski dobicek, oziroma razliko med
vrednostjo vlozenih sredstev in trzno vrednostjo podjetja.

Prodaja podjetja pomeni tako konec podjetniSke dejavnosti, pobiranje sadezev oziroma
podjetnisko zetev. Kapitalski dobicek kaze, kako uspesna je bila ta Zetev in kako uspeSen je
bil podjetnik. Podjetnik ga lahko nato nameni za osebno porabo ali pa za financiranje novih
podjetniskih projektov.

3.4. FAKTORING

Faktoring je oblika financiranja prodaje blaga in storitev, ki je nastala kot nadomestek za
klasi¢ne oblike financiranja izvoza in uvoza podjetij. Njegov razvoj je pogojeval hiter razvoj
mednarodne trgovine, ki je za svojo Siritev potrebovala dodatna financ¢na sredstva. 1zvoznik je
v konkuren¢nem boju prisiljen, da poleg blaga in storitev ponuja tudi njihovo financiranje. To
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pomeni na eni strani izboljSave obstojecih klasi¢nih oblik financiranja, na drugi strani pa tudi
ponujanje novih tovrstnih storitev.

3.4.1. Razvoj faktoringa

"Faktoring predstavlja pravno razmerje med finan¢no ustanovo (faktorjem) in podjetjem
(komitentom), ki prodaja svojim poslovnim partnerjem (kupcem) blago ali storitve. Faktor
odkupi komitentove knjizne terjatve bodisi z regresno pravico do komitenta ali brez nje in

opravlja vodenje knjigovodstva komitentovih terjatev do razli¢nih kupcev." (Burges, 1992,
str. 100).

Faktoring, kakrSnega poznamo danes, se je zacel razvijati konec 19. stoletja v ZDA. Faktoring
v sodobni obliki je v Evropi nastal v Sestdesetih letih 20. stoletja, najprej v Nemciji, potem pa
tudi v drugih evropskih drzavah.

3.4.2. Opis faktoringa

Bistvo faktoringa z vidika prodajalca terjatev (komitenta) je, da komitent takoj po odpremi
blaga in izstavitvi fakture dobi od faktorja denarna sredstva, ki jih lahko vlozi v nadaljnji
ciklus proizvodnje ali uporabi za druge namene (Salinger, 1991, str. 4). Faktoring torej
omogoca kreditiranje prodaje in povecevanje likvidnosti podjetja, zaradi enostavnosti
dokumentacije pa je zelo razsirjena oblika kratkorocnega financiranja.

Financiranje po sistemu faktoringa najvec uporabljajo manjsa in srednje velika podjetja, kakor
tudi novoustanovljena podjetja, saj jim faktoring omogoca pridobitev likvidnih sredstev po
razmeroma ugodnih pogojih. V praksi namre¢ poslovne banke takim podjetjem niso vedno
pripravljene odobravati kreditov ali eskontirati njihovih menic in drugih vrednostnih papirjev.
Tezis¢e bancnega posla je tako naravnano v financiranje (kreditiranje) kratkoro¢nih izvoznih
in domacih poslov oziroma refinanciranja terjatev, ki so nastale na osnovi izvoza blaga in
storitev, pri ¢emer faktor jam¢i placilo terjatve in za potrebe komitenta izvaja knjigovodske,
finan¢ne, pravne in komercialne posle.

3.4.3. Cene faktoring storitev

Stroski faktoringa so sestavljeni iz treh postavk (SploSni pogoji faktoring poslovanja, 2003):

* faktorinska provizija (od 0,2% do 3% od zneska odstopljenih terjatev),

* adminisitrativni stroski na posamezen odstop (od 3.000 SIT do 15.000 SIT),

* obrestne mere, ki se obracunava od dejansko izposojenega zneska (financiranje je vedno

vezano na valuto, v kateri so izstavljeni racuni; viSina obrestne mere se spreminja v skladu z
razmerami na trgu).

Visina obrestne mere in provizije je odvisna od vrste in obsega odstopljenih terjatev, obstoja

oziroma neobstoja police kreditnega zavarovanja, Stevila kupcev in njihove bonitete, placilnih
pogojev, Stevila racunov, vrednosti posameznih dobav in bonitete drugih udelezencev
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poslovnih transakcij. ViSina stroSkov za prodajalca - odstopnika pada, s povecevanjem
dogovorjenega letnega obsega prometa.

Zgornja meja zadolzevanja znaSa 80% odstopljenih terjatev, izjemoma pa lahko ta delez po
doloceni dobi uspes$nega sodelovanja povec¢amo na 90%.

3.4.4. Postopek faktoringa v praksi

Bistvenega pomena je, da se stranki (faktor in komitent) pri izvedbi faktoring posla dobro
spoznata in ustvarita medsebojno zaupanje, na katerem bo v prihodnosti temeljilo njuno
poslovno sodelovanje.

Kdaj lahko podjetje uporabi faktoring kot obliko financiranja poslov? Splosnega pravila ni in

odlocitev o tem, ali uporabiti faktoring kakor obliko financiranja ali ne, je povsem prepuscena

komitentu, saj je ta najbolj seznanjen s finan¢nim stanjem in potrebami v podjetju. V praksi se
je izkazalo, da se za uporabo faktoringa odlocajo podjetja, pri katerih velja ena ali ve¢ spodaj

nastetih stvari (Bond, 1993, str. 192):

» kratkorocne terjatve podjetja do kupcev ne smejo biti zastavljene banki ali kateremukoli
drugemu gospodarskemu subjektu za zavarovanje terjatev banke ali tretjth oseb do
podjetja,

» podjetje ima Ze najeto posojilo za financiranje nakupa strojev, opreme, zgradb in zemljis¢
ali pa je banka udelezena pri financiranju njihovega zakupa ali najema,

» kadar banka na podlagi analize denarnega toka podjetja zavrne prosnjo za odobritev
novega kratkoro¢nega posojila,

» kadar banka zavrne vlogo za odobritev posojila, za katerega je podjetje v zavarovanje
pripravljeno ponuditi odprte kratkorocne terjatve do tretjih oseb.

3.4.5. Prednosti in slabosti faktoringa

Uporaba faktoringa pri izvozu in uvozu blaga in storitev ponuja komitentu mnogo prednosti,
med katerimi bom omenila le najpomembnejSe, to pa so: izboljSanje likvidnosti, zmanjSanje
oziroma odprava tveganja neplacila dolznika, ugotovitev bonitete dolznika (kupca), vodenje
knjigovodstva terjatev, opominjanje, izterjava in inkaso terjatev, povecanje rentabilnosti
poslovanja in Se bi lahko nastevala (Bizjak, 1995, str. 39).

Glavne slabosti pa so, da je ta nacin financiranja zelo drag in njegovi stroski lahko presegajo
tudi dosezeni dobicek pri posameznih poslih. Poleg tega so odobrene kreditne linije ponavadi
premajhne.

Vendar je res, da dobi komitent na dan odkupa terjatve likvidna denarna sredstva (navadno 80
odstotkov) za terjatev, ki bo dospela Sele ¢ez doloceno Stevilo dni. Tako se poveca komitentov
placilni potencial, ki ga lahko uporabi bodisi za placevanje tekoCih obveznosti ali za
financiranje povecevanja obsega posla. IzboljSanje likvidnosti s faktoringom je Se posebej
privlaéno za srednje velika podjetja, podjetja, ki Sirijo obseg poslovanja, in podjetja, ki
vpeljujejo nov izdelek, saj se ta redno srecujejo s pomanjkanjem obratnih sredstev.
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Komitent lahko z uporabo faktoringa prevali tveganje neplacila terjatve na faktorja. Kupceva
placilna nesposobnost tako ne more vplivati na denarni tok komitenta, saj mu faktor jamci
izplacilo celotne vrednosti terjatve, zmanjSane za provizijo in stroSke financiranja. Komitent
dobi izplacano vrednost terjatve tudi v primeru stecaja ali nesolventnosti kupca. S tem v zvezi
je tudi ugotavljanje bonitete kupca. Praviloma lahko faktor pridobi boljSo informacijo o
poslovanju in placilni sposobnosti kupca kakor komitent. Faktorske hiSe dobivajo bonitetne
informacije bodisi prek uvoznih faktorjev bodisi prek bank kupcev, ki vrsto let spremljajo
njihovo poslovanje.

Redno in pravocasno placevanje tujim dobaviteljem, ki ga omogoca povecana likvidnost,
lahko pripelje tudi do tega, da lahko komitent kupuje in uvaza blago na odprt racun, zaradi
Cesar se zmanjSajo stroSki financiranja uvoza (ni ve¢ stroSkov akreditivov, garancij,
depozitov, itd), obenem pa komitent dobi moc¢nejsi pogajalski polozaj proti dobaviteljem, saj
lahko ponudi placilo v gotovini in zato doseze morebitne dodatne diskonte.

Azurno vodenje knjigovodstva terjatev, izterjava in inkaso terjatev je za podjetje zelo
pomembno, saj je osnova denarnega toka podjetja. Mnogo podjetij zaradi neznanja ali iz
kakr$negakoli drugega razloga ni sposobno zagotoviti u¢inkovitih storitev na tem podrocju.
Faktor je po pogodbi o faktoringu dolzan voditi natan¢no evidenco terjatev, sproti obvescati
komitenta o placanih in izterjanih terjatvah ter sporocati druge za komitenta koristne
informacije o stanju odstopljenih terjatev.

Poleg nastetih prednosti uporabe faktoringa kot kratkoro¢ne oblike financiranja izvoza, ki so
v prid izvozniku, pa faktoring prinaSa dolofene prednosti tudi kupcu oziroma uvozniku.
Najpomembnej$a med njimi je vsekakor ta, da faktoring poslovanje omogoca poslovanje s
krajevno ustanovo in tako omogoca konkuren¢ne pogoje, enake tistim, ki jih nudijo domaci
dobavitelji, oziroma poslovanje po pravnih predpisih, ki so enaki kakor pri domacem
dobavitelju.

3.4.6. Forfeting

Zelo podobno funkcijo kot faktoring ima tudi posel forfetiranja, le da je ta oblika financiranja
namenjena financiranju izvoza blaga in storitev kapitalske narave, kjer mora izvoznik poleg
tega ponuditi tudi srednjero¢no ali dolgoro¢no financiranje. Zaradi razmeroma enostavnega
postopka in izvedbe posla je forfetiranje za udeleZence v poslu privla¢na oblika financiranja
izvoza, udinek za izvoznika pa je enak, kakor &e bi svoje izdelke prodajal za gotovino. Ce
izvozniki sodelujejo s forfeterjem v vseh fazah posla, lahko tako tudi zmanjsujejo tveganja, ki
so jim v poslu izpostavljeni.

Glede na to, da ima posel forfetiranja veliko skupnega s poslom faktoringa, ki sem ga ze
obsirno opisala, se bom tukaj poglobila le v podobnosti in razlike.

Faktoring in forfeting imata dolocene podobnosti in razlike. Tako faktoring kakor tudi
forfetiranje sta po svoji vsebini banc¢na posla, ki prodajalcem terjatev omogocata financiranje
in zagotavljanje finan¢nih sredstev pred konc¢no zapadlostjo prodanih oziroma odstopljenih
terjatev. Prav tako pri obeh nacinih financiranja kupec terjatve prevzame nase vsa tveganja, ki
izhajajo iz teh terjatev. Pri tem gre predvsem za prevzem t.i. "del credere" tveganja s strani
finan¢ne ustanove. Predmet pogodbe je v obeh primerih kupoprodaja nedospelih terjatev s
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tem, da banka oziroma kaka druga finan¢na ustanova dobi za svoje delo placilo v obliki
diskonta, ki je sestavljen iz obresti in provizije za opravljeno storitev.

Kljub mnogim podobnostim obstajajo med obema oblikama financiranja razlike, ki so
predvsem vsebinske narave. Faktoring se, glede na to, da so predmet odkupa kratkorocne
terjatve, uporablja predvsem za kratkoro¢no financiranje komitentov. Gre predvsem za
financiranje obratnih sredstev komitenta. Pri forfetiranju pa so predmet odkupa izklju¢no
srednjerocne in dolgoro¢ne terjatve in s tega staliS¢a omogoca banka (forfeter) financiranje
investicij. Kratkoro¢ne terjatve v nobenem primeru ne morejo biti predmet forfetiranja.

Naslednja razlika med obema nacinoma financiranja je v opravljanju storitev, ki jih faktoring
hiSe poleg financiranja ponujajo komitentom, kajti s podpisom pogodbe o faktoringu se med
faktorjem in komitentom vzpostavi dolgoro¢nejsi odnos, v okviru katerega komitent prenasa
na faktorja vse s pogodbo dolocene terjatve do kupcev iz naslova domacega in
zunanjetrgovinskega poslovanja. Pri forfetiranju s pogodbo vedno urejamo kupoprodajo
posamicne terjatve, ki je srednjeroCnega ali dolgoro¢nega znacaja in navadno iz
zunanjetrgovinskega poslovanja. Pri forfetiranju gre za trenutni odnos med forfeterjem in
komitentom, terjatve, ki so predmet kupoprodaje, pa so skoraj brez izjeme zavarovane (krediti
z garancijo banke, avalirane menice itd. ).

Nadalje se oba nacina financiranja razlikujeta tudi po obsegu prevzetih tveganj s strani
finan¢nih ustanov, ki terjatve odkupujejo. Forfeter se z odkupom dolgorocne terjatve sooca z
mnogo vecjimi tveganji kakor pri faktoringu. Pri forfetiranju gre za prevzem Stevilnih tveganj,
od katerih lahko kot najpomembnejSe omenimo vojno, politiéne nemire v drzavi dolznika,
valutna, transferna in teCajna tveganja. Pri faktoringu, kjer so predmet kupoprodaje
kratkorocne terjatve, so navedena tveganja obcutno manjsa.

Razlike postajajo vecje tudi v sami pravni naravi terjatev, ki so predmet odkupa. Forfetiranje
terjatve, zavarovane z menico ali ban¢no garancijo, se razlikuje od faktoringa, kjer je podlaga
terjatve racun za opravljeno storitev oziroma izvozeno blago. Forfeter nima pravice ugovora
iz osnovnega posla, kajti menica oziroma banfna garancija sta abstraktna instrumenta
zavarovanja placila, medtem ko lahko faktor na podlagi prevzetih faktur in v sodelovanju s
komitentom kot novi upnik vedno uveljavlja ugovore iz osnovnega posla.

Se vedje razlike so, ko gre za nepravi (kvazi) faktoring in pravo forfetiranje. Faktor pri
opravljanju teh poslov ne prevzema tveganja koncnega placila terjatve in ima do komitenta
regresno pravico, medtem ko forfeter vedno in brez izjeme prevzame nase "del credere"
tveganje.

Na koncu naj omenim, da se faktoring in forfeting med seboj razlikujeta tudi v ceni

financiranja, kar je normalno, saj mora forfeter za prevzeta tveganja, ki so vecja kakor pri
faktoringu, dobiti tudi temu ustrezno vec¢jo nagrado.
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3.5. ZAKUP (LEASING)
3.5.1. Opredelitev zakupa

Strokovna literatura nam nudi veliko opredelitev zakupa. Mednarodna finan¢na korporacija
opredeljuje zakup kot pogodbeni dogovor med dvema stranema, ki na eni strani dovoljuje
uporabo sredstev, ki so v lasti druge, v zameno za periodicna placila ali najemnine za doloc¢en
¢as. Zakupodajalec je stran, ki prejema placila za najemnino v zameno za prenos pravice do
uporabe sredstev, zakupojemalec je stran, ki se pogaja za uporabo sredstev in placuje
najemnino zakupodajalcu (Crabello, 1993, str.1).

Amembal in Halladay (1995, str. 21) navajata, da bi morala opredelitev zakupa s staliS¢a
racunovodskih pravil razmejiti med poslovnim in finanénim zakupom, s stalis¢a davcne
zakonodaje med obdavCenim in neobdavfenim zakupom in s strani pravnoobligacijskega
staliS¢a med pravim zakupom in prodajo z zavarovano pravico do lastnistva.

Torej poznamo s stalis§¢a racunovodskih pravil dve osnovni vrsti zakupa fina¢nega in
poslovnega oziroma operativnega. Financ¢ni zakup je vsak zakupni posel, pri katerem gre
predvsem za financiranje uporabe predmeta zakupa za daljsi del njegove zivljenjske dobe.
Zakupojemalec ima pravico do uporabe te opreme, zakupodajalec pa do nje obdrzi lastninsko
pravico. Razdelitev pravice uporabe in pravice lastniStva zaradi financiranja je nujna
znacilnost financnega zakupa.

O finan¢nem zakupu praviloma govorimo, ¢e je izpolnjen eden izmed spodaj navedenih
pogojev:

- na koncu zakupa se lastniStvo nad sredstvom prenese na zakupojemalca; Steje se, da je
ta pogoj izpolnjen, ¢e to nedvoumno izhaja iz zakupne pogodbe;

- zakupojemalec ima moznost kupiti sredstvo po ceni, ki naj bi bila po pricakovanju
precej nizja od postene vrednosti na dan, ko to moznost lahko izrabi, na zacetku
zakupa pa je precej gotovo, da bo zakupojemalec to moZznost izrabil;

- trajanje zakupa se ujema z vec¢jim delom dobe koristnosti sredstva, na koncu pa se
lastniStvo prenese ali ne;

- na zacetku zakupa je sedanja vrednost najmanjse vsote najemnin vec¢ja ali enaka kot
skoraj celotna poStena vrednost sredstva (90 ali ve¢ odstotkov poStene vrednosti
sredstva), ki je predmet zakupa, zmanjSana za drzavne podpore in dobropise na racun
placila davkov, ki jih ima tedaj zakupodajalec; na koncu se lahko izkaZze prenos
lastniStva ali ne;

- sklenjena je zakupna pogodba, po kateri da zakupodajalec v najem sredstvo, ki je
zgrajeno ali izdelano izklju¢no za potrebe zakupojemalca in ima po koncu zakupa
gospodarski pomen le zanj.

Pri poslovnem zakupu v nasprotju s finanénim zakupom stroski v zakup dane stvari praviloma
niso v celoti pokriti z obro¢nimi odplacili zakupojemalca, saj je obdobje uporabe krajse od
dobe koristnosti predmeta zakupa. Za poslovni zakup je znacilna tudi neomejena moznost

preklica pogodbe z obicajnim odpovednim rokom.

Razlike med poslovnim in finan¢nim zakupom so predstavljene v tabeli 12:
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Tabela 12: Razlike med finan¢nim in poslovnim zakupom

Merilo Financni zakup Poslovni zakup

Pogodbena doba Ponavadi pokriva vecji del | Predmet zakupa se v njegovi
dobe koristnosti  predmeta || dobi  koristnosti  veckrat
zakupa. ponudi v zakup.

Odpoved pogodbe Je ni mogoce odpovedati, || Pogodbo je mogoce
zakupojemalec  mora  ob | odpovedati brez vecjih
predcasni prekinitvi placati || posledic za zakupojemalca.
sedanjo  vrednost Se ne

placanih obrokov.

VzdrZevanje in zavarovanje
predmeta zakupa

Krije zakupojemalec.

Ponavadi oziroma lahko krije
zakupodajalec.

Nosilec tveganj povezanih z | Zakupojemalec. Zakupodajalec.

lastniStvom (izguba, okvare,

zastarelost, velikost

preostale vrednosti)

Prodaja predmeta zakupa Zakupojemalec  pri njej || Je v rokah zakupodajalca.
sodeluje.

Iztrzek od prodaje predmeta
zakupa pripada

Vec;ji del zakupojemalcu.

Izklju¢no zakupodajalcu.

Vir: Grant, Gent, 1992, str. 16-17

Zakup torej lahko razvr§¢amo po vec razli¢nih kriterijih, saj so posebnosti zakupnih poslov
vezane na izvajalce in njihov geografski prostor, na razvrstitev uporabnikov zakupa, vrsto
opreme, ki je predmet zakupa, obseg poslov inp. Zakup lahko razvrstimo glede na naslednje

kriterije:

Glede na status zakupodajalca lo¢imo: neposredni in posredni zakup. Pri neposrednem
zakupu nastopa kot zakupodajalec proizvajalec ali trgovec, ki prodaja predmet zakupa,
pri posrednem pa izvrsi zakup podjetje, ki nabavi predmet zakupa pri proizvajalcu ali
trgovcu za potrebe zakupojemalca. Slednja vrsta zakupa prevladuje.

Glede na cas trajanja lo¢imo: kratkoro¢ni, srednjerocni, dolgoro¢ni. V Sloveniji med
malimi podjetji prevladuje srednjero¢ni zakup (Seminarska naloga Finanéni

management, 2000)

Glede na predmet pogodbe loCimo: zakup potro$nih dobrin, zakup premicnih
investicijskih dobrin, zakup nepremic¢nih investicijskih dobrin.

Glede na dolocenost oz. nedoloCenost predmeta zakupa poznamo: individualni in
blanketni zakup.

Glede na vrsto dogovorjenih obveznosti po izteku zakupa locimo: terminski zakup,
obnovitveni zakup in zakup z odkupno opcijo. Pri terminskem zakupu je pogodbeno
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obdobje to¢no doloceno, po poteku zakupa je dogovorjeno vracilo predmeta zakupa
zakupodajalcu.

e (Glede na obveznosti zakupodajalca oz. medsebojne povezanosti strank v zvezi z
vzdrzevanjem predmeta zakupa: neto (Cisti) in bruto zakup. Pri Cistem zakupu
zakupodajalec ne prevzame nikakrSnih obveznosti servisiranja, vzdrzevanja in
zavarovanja predmeta zakupa, medtem ko bruto zakup te obveznosti prevzame.

e Glede na sedez podjetja: uvozni, izvozni zakup.

e Glede na davéno zakonodajo lo¢imo resni¢ni ali davéno priznani zakup (true or tax
lease) in davéno nepriznani (money over money) zakup. Merilo je, kdo nosi tveganja,
povezana z lastniStvom (Amembal, Halladay, 1995, str. 23).

e Oblika “sale and lease back”. Gre za poseben pravni posel, pri katerem lastnik
dolocene investicijske dobrine to proda zakupodajalcu, ta pa mu isto vrne v zakup.

3.5.2. Zakup kot finan¢na odlocitev

Ko podjetja nacrtujejo nove izdelke, nove storitve in osvajanje novih trgov, se najprej soocijo
s potrebo po nalozbenih sredstvih. Odlocitev je zelo pomembna in zahtevna, saj glede na
vrsto, velikost in primernost sredstev za daljSe obdobje doloci strateSko smer podjetja
(Brigham, Gapenski, 1996, str. 211). V procesu sprejemanja nalozbene odlocitve se presodi,
ali so bodoci pricakovani prilivi, ustvarjeni z novim sredstvom, dovolj za zadostitev
nalozbenim merilom podjetja. Obicajno se pri tem uporablja analiza na osnovi izracuna neto
sedanje vrednosti ali interne stopnje donosa.

Osnovna filozofija zakupa je, da je uporaba in ne lastnina nad osnovnim sredstvom tisto, kar
podjetjem omogoca ustvarjanje dodatne vrednosti. Ekonomska pravica do uporabe je bolj
pomembna kot pravni naslov oziroma lastninska pravica nad sredstvom.

Petri¢ (2001, str. 6) v svojem ¢lanku “Kdo najema (drazji) leasing?” povzema, da je zakup
zelo privlacen za podjetja, kjer je tehnoloski razvoj izjemno hiter, zato bo prav gotovo eden
mocnih virov financiranja v prihodnosti.

Ko se uporabnik odlo¢i, da se bo financiral z dolzniskim kapitalom, se vpraSa ali ban¢no
posojilo ali zakup. Pri tej odlocitvi je Se posebno pomembna presoja posameznega posla glede
donosnosti, likvidnosti, tveganja in prilagodljivosti. Ko tako v konkretnem primeru
ugotavljamo, kaj je za nas bolj racionalno, pri presoji uporabljamo osnovna orodja poslovnih
financ tako, da izraCunamo neto sedanjo vrednost stroskov tako zakupa kot posojila za
posamezno nalozbeno razli¢ico in njuni interni stopnji donosa. Zakup izberemo v primeru, da
je sedanja vrednost stroskov zakupa manjSa od sedanje vrednosti stroskov posojila, ali v
primeru, ko je interna stopnja donosnosti toka stroskov zakupa manjSa od primerljive stopnje
toka stroSkov ban¢nega posojila (Brigham, Gapenski, 1996, str. 591-595).

Najpomembnejse je vedeti, da za podjetje cena obeh virov financiranja ni enaka vsem
stroSkom posojila oziroma zakupa, nastalih v prihodnosti! Klju¢no je, kakSen je na koncu
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dobicek po placilu davkov. Nekateri stroski, ki niso odlivi (amortizacija npr.), lahko ugodno
vplivajo na tok dobic¢ka. Samih obrestnih mer torej ne moremo primerjati med seboj.

Izkazalo se je (modeli so pokazali), da je banc¢ni kredit vedno ugodnejsi od zakupa ne glede na
vi$ino davcne stopnje. Zakup postane cenovno zanimiv pri vi§jih obrestnih merah, torej le za
podjetja s slabso boniteto, ki imajo s pridobitvijo ban¢nega posojila tako in tako tezave (tudi
mala podjetja!). Pogosto tudi banke pri posojilih, ve¢jih od 10 odstotkov letnega prometa,
zahtevajo zavarovanje s hipoteko in to je jeziCek na tehtnici v korist zakupa. Pri tem hipoteka
ni potrebna, saj podjetje ni lastnik uporabljenih sredstev. Kot jamstvo sluzi zavarovanje in
vinkulacija zavarovalne police v korist zakupodajalca (Urh, 2001, §t. 43, str. 70).

3.5.3. Prednosti in pomanjkljivosti zakupa

Ceprav je odlo¢itev med zakupom in banénim posojilom odvisna od veliko dejavnikov, lahko
zaklju¢im, da so prednosti zakupa predvsem naslednje:

e Zahtevana dokumentacija je manj zapletena in krajsa.

e Zakup olajsa dostopnost do virov financiranja Se posebej novim, hitro rasto¢im malim
podjetjem, ki tezje zagotovijo strozja zavarovanja pri posojilu, tudi presoja bonitete je pri
zakupu manj stroga.

e Omogoca nadaljnjo diverzifikacijo virov financiranja.

e Zakup lahko 100% financira nalozbo (posojilo le deloma).

e S pomocjo zakupa je odprta vecja moznost dostopa do novih tehnologij. S posameznimi
dolo¢bami v pogodbi o zakupu, se lahko po dogovoru v primeru tehnoloskega zastaranja
opreme tveganje prenese iz zakupojemalca na zakupodajalca.

e Prednosti v finanénem poro€anju: ¢e je zakup opredeljen kot poslovni zakup za namene
finan¢nega porocanja, se niti sredstvo niti obveznost do vira sredstva ne vodi v bilanci
stanja zakupojemalca. Edini stroSki, povezani z zakupom, ki se pojavljajo v izkazu
uspeha, so obroki zakupa (ni stroska amortizacije). Mnogi, ¢e ne vsi, finan¢ni kazalci in
mere so tako izboljSani vsaj na zacetku, zato podjetje izgleda mocnejse, bolj donosno in
bolj likvidno (Amembal, Halladay, 195, str. 28). Mnogi uporabljajo zakup za uravnavanje
ciljne strukture kapitala podjetja, to je razmerje med lastniSkim in dolzniskim kapitalom.

e Je ucinkovito orodje za upravljanje z denarjem, zato so najpogostejsi razlogi za odlocitev
podjetja za zakup;

- na sploSno velja, da ima zakup najniZje zacetne pologe (2-4%, medtem ko banke
zahtevajo 10-20 odstotne pologe);

- zacetni visoki stroski prevoza, montaZe in zagona opreme so vkljuceni v zakup;

- zacetek odplacevanja obrokov se prav tako lahko prilagodi “pay as you earn”; tako
lahko Se posebej hitro rastoca podjetja namesto za visoke pologe in strosSke zagona
uporabijo razpolozljiva sredstva za visoke donosne zaloge in terjatve do kupcev;

- nespremenljiva pogodbena narava zakupa podjetjiem omogoca natancno nacrtovanje
denarnih tokov in ostalih poslovnih dogodkov.

e Zakup podjetja se lahko zelo prilagodi potrebam zakupojemalcev.

e Zakup zahteva manj knjigovodskega spremljanja kot nakup (ni kapitalizacije,
amortizacije, itd...)

e Banke imajo glede na zakonodajo in notranja pravila poslovanja praviloma opredeljene
limite razpolozljivih fondov zadolZevanja za posamezno stranko.
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Poleg nastetih prednosti so pomanjkljivosti zakupa naslednje:

e Zakup je ponavadi (ve¢inoma vedno) drazji od nakupa, zato je potrebno skrbno pretehtati
odlocitev.

e Zakupodajalec lahko izkori$¢a svoj prednostni poloZaj na trgu.

e Zakupojemalec ponavadi nima moZznosti izboljSave sredstev, vzetih v zakup, brez
privolitve zakupodajalca.

e V primeru kasnejSe odlocitve zakupojemalca za odkup predmeta zakupa po poteku
prvotnega pogodbenega obdobja lahko zakup vpliva na slabo nadomesScanje osnovnih
sredstev z novimi in sodobnejSimi.

3.6. DRUGI VIRI IN NACINI FINANCIRANJA

Vire sredstev za ustanovitev in poslovanje podjetja delimo na formalne in neformalne vire
(Mramor, 1993). Formalne vire sem ze opisala, neformalni viri pa so tisti, ki niso pridobljeni s
strani institucij. Iskati jih moramo predvsem na t.i. sivem trgu financnega kapitala, se pravi
posojila fizi¢nih oseb in vlozki oz. pomo¢ druzine ali prijateljev.

Poznamo pa tudi neformalne nedenarne vire sredstev in jih lahko definiramo kot obliko
nedenarne pomoc¢i druzine, prijateljev ali znancev lastnika malega podjetja ter izmenjave
nedenarnih uslug med podjetji. Poznamo razli¢ne oblike neformalnih nedenarnih virov:

e sredstva, ki si jih podjetnik za poslovanje zagotovi sam:
- zmanjsevanje ali neizplacevanje lastne place,
- neizplac¢evanje kilometrin in potnih stroSkov, malice,...
- brezpla¢na uporaba lastnega prostora za poslovne namene,
- brezpla¢na uporaba lastne opreme, npr. avto, telefon, racunalnik, itd.

e sredstva, ki jih lahko zagotovi druZzina ali prijatelji:
- delo druzinskih ¢lanov ali prijateljev brez ustreznega denarnega nadomestila,
- strokovno svetovanje druzinskih ¢lanov ali prijateljev (tehnologija, finance,
organizacija, itd.) brez denarnega nadomestila,
- uporaba druzinskih nepremic¢nin ali nepremic¢nin prijateljev za poslovanje podjetja z
minimalnim oziroma brez denarnega nadomestila,
- uporaba najrazlicnejSe druzinske lastnine ali lastnine prijateljev (racunalnik, telefon,
avto,...) za uporabo v poslovne namene z minimalnim oziroma brez denarnega
nadomestila.

Alternativni instrumenti in viri postajajo vedno pomembnejsi faktor v zagotavljanju
fleksibilnosti in izbire, ki bolje odraza potrebe majhnih podjetij skozi njihov razvoj. Kljub
temu se predvideva, da naj bi vsaj v naslednjem desetletju financiranje preko bank Se vedno
prevladovalo nad ostalimi viri (Enterprises' access to finance, 2001, str. 6).
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4. FINANCIRANJE MALIH IN SREDNJIH PODJETIJ V EVROPSKI
UNIJI

V EU ustvarijo mala in srednje velika podjetja 55,4 odstotkov prometa in zaposlujejo 66,4
odstotkov delovne sile. Od teh je velika vecina mikro podjetij z manj kot deset zaposlenimi
(93 odstotkov ), ki zaposlujejo 33,5 odstotkov delovne sile ter ustvarjajo 18,4 odstotni delez v
prometu. V treh letih po zagonu propade 45 odstotkov teh podjetij, po mnenju strokovnjakov
predvsem zaradi pomanjkanja kapitala na zaCetku svojega razvoja (Susec, 2000, str. 32). V
ZDA je delez mikro podjetij nekoliko man;jsi (78,8 odstotkov), zaposlujejo 11,8 odstotkov
delovne sile in ustvarijo 10,8 odstotkov prometa.

Tabela 13: Delez podjetij, zaposlenost in dodana vrednost po razredih velikosti malih pod;.

Razred velikosti | DeleZ podjetij Zaposlenost Promet v mio Eur
(v %)

0 50,9 9,7 3,5
1-9 42,1 23,8 14,9
EU 10- 49 6,0 19,1 18,2
50 - 249 0,9 13,8 18,8
250 in vec 0,2 33,7 44,6

Skupaj 18.329.910 111.725.996 17.568.448
0-9 78,8 11,8 10,8
10 —99 19,5 26,1 23,1
ZDA 100 — 499 1,4 14,6 13,1
500 in ve¢ 0,3 47,5 53,0

Skupaj 5.369.068 100.314.946 12.042.273

Vir: The activities of the European Union for small and medium-sized enterprises (SMEs),
2001, str. 14.

Spodbujanje malega gospodarstva je v EU vse bolj ena od prioritetnih razvojnih nalog. Za
razli¢ne stopnje razvoja so na evropskem finan¢nem trgu (kateremu se postopno priblizujemo
tudi v Sloveniji, oziroma se bo za slovenska podjetja odprl z vstopom v EU) za majhna in
srednja podjetja na razpolago razli¢ni viri financiranja.V Grafikonu 1 so prikazani glavni viri
financiranja za razline stopnje v razvoju MSP, ki jih je ugotovila raziskava Evropske
komisije in so bili predstavljeni na 3. okrogli mizi bankirjev in MSP.
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Grafikon 1: Viri financiranja za razli¢ne stopnje v razvoju MSP
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Vir: 3" Round Table of Bankers and SME, Final Report, junij 2000, str. I9.

V zacetni stopnji razvoja podjetje potrebuje semenski kapital, katerega ponavadi prispeva
lastnik v obliki lastniSkega kapitala. Poleg tega v to zaCetno in izjemno tvegano stopnjo
investirajo Se enote bank za MSP, regionalne razvojne agencije in javni skladi. Za naslednjo
stopnjo podjetniki potrebujejo zagonski kapital. Dobijo ga nekoliko lazje kot za zacetno
stopnjo, saj je tveganje podjetja Ze manjSe. Zagonski kapital prispevajo lastniki, banke, enote
bank za MSP, regionalne razvojne agencije, javni skladi, neformalni vlagatelji, skladi
tveganega kapitala, prav tako pa ima podjetje Ze moznost financiranja iz naslova faktoringa in
zakupa. Ko podjetje doseze stopnjo zgodnje rasti, ima poleg ze naStetih virov za zagonski
kapital, Se moznost financiranja iz zadrzanih dobic¢kov. Stopnja rasti podjetniku omogoca
financiranje iz istih virov, kot stopnja zgodnje rasti, le da podjetniku ni ve¢ potrebno vlagati
lastniSkega kapitala in pridobivati sredstev od regionalnih razvojnih agencij. V tej stopnji se
ze kaze zanimanje institucionalnih vlagateljev in moZnost pridobivanja financ¢nih virov preko
izdaje delnic. Ko podjetje doseze stopnjo uspeha in zrelosti, se financira iz enakih virov, kot v
stopnji rasti, le da ni veC financiranja s strani neformalnih vlagateljev. V zrelih stopnjah
razvoja MSP se povecuje zanimanje institucionalnih vlagateljev in zanimanje za delnice
podjetja.
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4.1 STRUKTURA VIROV FINANCIRANJA V MALIH IN SREDNJIH PODJETJIH V
EVROPSKI UNIJI

V clanicah EU je ociten problem neznanja in neinformiranosti podjetnikov o obstojecih
moznostih financiranja. Vecina podjetij pozna financiranje preko bank, manj kot 50% jih
pozna odkup terjatev, medtem ko velika ve€ina ne ve za javne sheme financiranja in pomoci
majhnim podjetjem. To jasno kaze, kako pomembno je informiranje in izobrazevanje
podjetnikov o dostopnih virih financiranja.

MSP potrebujejo zunanje financiranje predvsem za rast. Raziskave kazejo (Enterprises' access
to finance, 2001, str. 7), da je delez zunanjega financiranja tudi znotraj EU po ¢lanicah
razlicen in odvisen predvsem (bolj kot od vrste in velikosti podjetja) od finan¢nega sistema in
finan¢ne prakse v posamezni drzavi. Iz tabele 14 je razvidno, da je povprecni delez lastnega
kapitala v bilancah majhnih podjetij tako v Avstriji in Nemciji, ki imata dobro razvit sistem
financiranja in dobro dostopnost kapitala, ve¢ kot dvakrat manjsi kot v Italiji, Franciji,
Belgiji, Portugalski in Spaniji.

Tabela 14: Delez lastnega kapitala v bilancah podjetij z letnim prihodkom nizjim od 7
milijonov EUR

Avstrija | Belgija Francija | Nemdcija | Italija Portugalska | Spanija

13% 40% 34% 14% 26% 31% 42%

Vir: Enterprises’ access to finance, 2001, str. 7.

4.2. BANCNI KAPITAL KOT VIR FINANCIRANJA MSP V EU
V EU je bancni kapital dale¢ najpomembnejsi vir zunanjega financiranja MSP.

Majhna in srednja podjetja se pri pridobivanju ban¢nega kapitala zanasajo predvsem na
graditev odnosov le z nekaj bankami (v nasprotju z velikimi podjetji, ki hkrati poslujejo z
vec¢jim Stevilom bank); predvsem v Avstriji in Nem¢iji je prisoten princip ene (hiSne) banke, s
katero dela majhno podjetje. Kreditna linija je pogosto nadomestilo za ban¢no posojilo v
primerih, ko podjetje posojila v banki ne more dobiti, Ceprav je kreditna linija za podjetje
drazja. V drzavah, kjer vecji del ban¢nega financiranja poteka preko kreditnih linij, je del
ban¢nih posojil proporcionalno manjsi. Hkrati je v drzavah, kjer je dostop do ban¢nega
kapitala najtezji (Italija, Gr¢ija, Portugalska, Spanija), rok platevanja radunov s strani
majhnih in srednjih podjetij najdaljsi in zamude pri placilih najvecje (podjetja se financirajo
preko dobaviteljev).

Poseben problem malim in srednjim podjetjem v EU predstavlja pridobivanje dolgoro¢nih
posojil, predvsem zaradi potrebnih zavarovanj. Zato unija, posamezne Clanice in kandidatke
razvijajo garancijske sheme posebej za MSP. To sicer malim podjetjem povecuje moznost za
pridobitev posojil, hkrati pa administrativno komplicira postopek pridobitve.

Obrestne mere za posojila so se v EU v zadnjih osmih letih precej znizale, vendar predvsem
kot posledica nizjih stopenj inflacije. Mala podjetja lahko v vecini drzav ¢lanic pridobijo
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srednjero¢na in dolgorocna posojila po (nominalnih) obrestnih merah med 7% in 9% (kar je 3
do 4% nad medbancno obrestno mero). Pred tem so bile obrestne mere visje tudi do 25%
(Enterprises' access to finance, 2001, str. 38).

Evropska komisija je v svoji analizi virov financiranja malih podjetij v EU (2001), pri
ban¢nem kreditiranju ugotovila, da banke v vecini drzav ¢lanic zelo podobno gledajo na
kreditiranje malih podjetij. Banke naj bi se pri zagotavljanju finan¢nih virov na trgu malih
podjetij, soocale predvsem z zelo visokimi tveganji in nizkimi stopnjami donosa. Poleg tega
so navedle tudi Stevilne druge tezave. Povzetki teh ugotovitev so predstavljeni v nadaljevanju
(3rd Round Table on Bankers and SME, 2001, str. 20).

Banke menijo, da prihaja do pomanjkanja finan¢nih virov malim podjetjem zaradi:

» pomanjkanja osnovnih poslovnih sposobnosti, znanj in izkusenj lastnikov malih podjetij,
in sicer zaradi precej nestandardnih zacetkov, pogosto brez pravih poslovnih nacrtov;

» pomanjkanja bistvenih informacij v banki, ki so posledica:
e dejstva, da mala podjetja ne uporabljajo profesionalnih svetovalcev,
e bancnega nepoznavanja nove skupine povpraSevalcev,
e precej hitre menjave bancnega kadra, ki skrbi za mala podjetja in razpolaga z

bistvenimi informacijami o teh podjetjih,

e pomanjkanja spremljanja razvoja mladih in rasto¢ih malih podjetij;

» pomanjkanja zavarovanj s strani MSP, in sicer zaradi:
e rasti neopredmetenih sredstev na racun opredmetenih sredstev,
e hitre amortizacije materialnih sredstev,
e pomanjkanja lastnih finan¢nih virov;

» zahteve po neekonomi¢no majhnih zneskih kreditov, ki so rezultat hitre rasti storitvenih
dejavnosti in podjetij s samo 1 zaposlenim;

» vedno vecjih zahtev s strani malih podjetij kot posledica vecje transparentnosti pri
ponudbi finanénih produktov in storitev, vi§jih pricakovanj glede kvalitete in cene ter
vecjega zaupanja med malimi podjetji.

Raziskava Evropske komisije je tudi ugotovila, da se tudi mala podjetja neprestano
pritoZujejo nad tem, da banke nocejo prisluhniti njihovim potrebam po virih financiranja in da
za pridobitev posojil postavljajo stroge zahteve. Mala podjetja so mnenja, da so banke s svojo
poslovno politiko veliko bolj prilagodljive in prijazne do velikih podjetij, medtem ko si mala
podjetja od bank Zzelijo predvsem produkte in storitve, ki bodo prilagojeni njihovim
znacilnostim. Najveckrat omenjene pomanjkljivosti pri obravnavanju malih podjetij v bankah
so predstavljene v nadaljevanju (3rd Round Table on Bankers and SME, 2001, str. 21).

Mala podjetja menijo, da obstaja s strani bank pomanjkanje:

» razlicnih vrst oz. narave kreditov — produkti in storitve, ki jih banke ponujajo, niso
prilagojeni specificnim potrebam individualne stranke (npr. pogosto so takSni produkti
prevec sofisticirani ali premalo fleksibilni);

ponudbe kreditov — zaradi omejevanja kreditiranja v obdobjih recesije in spreminjanja
sektorske kreditne politike;

odzivnega ¢asa, ki je posledica poCasnega procesa odlocanja;

ustrezne strukture cene — problem so vi§je obrestne mere zaradi pricakovanega tveganja;
pogojev in razmer — pri tem so problem predvsem visoke zahteve glede osebnih
zavarovanj ter togi pogoji za odplacevanje kredita;

VVV VY
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» osebne komunikacije — mote¢ je predvsem precej tehnien in natanCen pristop s strani
bancnih delavcev do obcutljivih poslovnih zadev;

» splosne dostopnosti — zaradi onemogocenega dostopa vsem strankam do razpolozljivih
finan¢nih produktov, predvsem glede dolgoro¢nih kreditov;

» neustrezne informiranosti — zaradi nezadostnega napora s strani banke, da bi stranki
predstavila vse razpolozljive produkte.

Ne glede na vse nastete o€itke s strani malih podjetij imajo banke v EU pomembno vlogo pri
financiranju inovacij in so lahko dragocen partner zlasti malih in srednjih podjetij. Zaradi
njihovih raznovrstnih izkuSenj in Siroke mreze odnosov lahko podjetnikom pomagajo pri
reSevanju njihovih finan¢nih in tudi mnogostranskih informacijskih in svetovalnih problemov.
Pomagajo jim pri presoji alternativ, pri tehtanju tveganja in moZznosti ter tako pripomorejo k
podjetnikovim odloc¢itvam, ¢e so podjetniki pripravljeni ideje predstaviti na ustrezen nacin.

Ne glede na vsa omenjena nasprotja, raziskave kazejo, da imajo mala podjetja navadno
ustrezen odnos s svojimi bankami. Na drugi strani pa se tudi banke neprestano trudijo
izboljsati situacijo na tem podro¢ju. V zelji, da bi banke vzpostavile ¢im boljsi odnos s
svojimi strankami, so postale precej bolj aktivne v prestrukturiranju svoje organizacije,
razvoju novih produktov in vzpostavljanju odnosov z drugimi ponudniki podobnih storitev. V
tabeli 15 so prikazane nekatere izmed resitev, ki se jih posluzujejo evropske banke.

Tabela 15: Ukrepi bank EU za izboljSanje odnosa banka — MSP

Ukrep Kako

Racionalizacija in e kreditiranje na podlagi osebnostnih kvalitet kot so poslovanje na
poenostavitev privatnem racunu, izobrazba, zZivljenjski slog, sposobnosti...
postopka pridobitve | e povedanje odgovornosti kreditnih referentov, tako da se jim
kredita dodeli odlo¢anje do dologenega limita

e uporaba avtomatiziranih ocenjevalnih sistemov
e izogniti se birokraciji, zmanjSati hierarhijo in Stevilo stopenj v
procesu odobritve kredita

Razvoj posebnih e ponudba standardnih produktov iz zdruzenih specializiranih enot
centrov z ustreznimi malim podjetjem, vklju¢no z internet ban¢nistvom

pooblastili znotraj e ponudba produktov na regionalnem nivoju (za mala podjetja s
banke posebnimi zahtevami)

Sodelovanje s e insourcing: postati sredisce s prodajo produktov razli¢nih bank
tretjimi strankami outsourcing: postati specialist v razvoju produktov, prepustiti

prodajo drugim privatnim osebam

e kombinacija: uporabljati kombinirane vire in znanja za dosego
ekonomije obsega ali povecanja uc¢inkovitosti (npr. ustanoviti
neformalne sklade kapitala)

e intermediation: pritegniti podjetja in potencialne poslovne
angele skupaj

Inovacija novih e prodaja druga¢nih, manj tveganih produktov kot so poslovne
produktov kreditne kartice, zakup in faktoring

Vir: 3rd Round Table on Bankers and SME, 2001, str. 22
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EU se zaveda klju¢nega pomena dobrega sodelovanja bank z MSP in ga utrjuje s projektom
»Okrogla miza bankirjev in MSP«. 1. okrogla miza (julij 1993 — maj 1994) je osvetlila
osnovne probleme medsebojnih relacij banke — mala podjetja in sprejela aktivnosti za
izboljSanje medsebojnih odnosov in razumevanja. Druga okrogla miza (september 1995 —
februar 1997) in tretja (november 1998 — junij 2000) sta nadaljevali usmeritev prve: druga je
priporocila konkretne poti za izvedbo priporo€il prve s pomocjo pilotskih projektov in
izmenjavo dobre prakse, medtem ko se je tretja, po ugotovitvi, da imajo posebno resne tezave
pri financiranju mikro in mala podjetja, osredotoCila predvsem na izboljSanje moznosti
financiranja tega segmenta ter na problem akutnega pomanjkanja semenskega kapitala ter
kapitala za financiranje zagona in zacetne rasti, predvsem tehnolosko naprednih podjetij.
Cetrta okrogla miza, ki je z delom pri¢ela novembra 2000, je razsirila projekt tudi na
kandidatke za vstop v EU.

4.3. ZAKUP (LEASING)

Stopnja rasti zakupnih poslov v Evropi je v letih od 1993 do 2002 dosegla povprec¢no
priblizno 15-odstotno rast. V naslednjih letih se pricakuje nadaljevanje tega trenda rasti,
zaradi razvoja zakupnih trgov v osrednji in jugovzhodni Evropi (Evropska leasing podjetja so
usmerila svoje aktivnosti Se posebej na te trge). Vendar pa iz Grafikona 2 vidimo, da se je
povprecna stopnja rasti zakupa v Evropi 2002/2001 umirila (zmanjsala), saj je znasala 3,1%,
medtem ko je stopnja rasti 2001/2000 znaSala Se skoraj 11%. Gre pa za velike razlike med
drzavami EU: npr. za leto 2002/2001: Velika Britanija: +6,2%, Nemcija: -3,3%, Svedska:
-21,8%, Italija: +16,42%, Danska: +3,32% (Leaseurope, Annual Reports, 1999-2003).

Grafikon 2: Rast zakupa v Evropi v obdobju od leta 1991 do leta 2002 v milijardah EUR
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Vir: Leaseurope, Annual Reports, 1994-2003.
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Uporaba zakupa v Evropi je opcija financiranja za mala in srednje velika podjetja, ki so v
rasti. Zakup je za podkapitalizirana mala in srednje velika podjetja prednosten, ker ne zahteva
kapitala in potrebnih ban¢nih limitov zakupojemalca. Npr. v Veliki Britaniji 36%-50% malih
in srednje velikih podjetij uporablja zakup (The activities of the European Union for small
and medium-sized enterprises (SMEs), 2001, str. 27).

V razli¢nih drzavah EU je zakup razli¢no v uporabi pri malih in srednje velikih podjet;jih.
Najveé zakupa uporabljajo podjetja v Spaniji in na Irskem (48%), Franciji in na Portugalskem
(47%), Nemciji (43%) in v Italiji (41%) ter v Avstriji (39%). Manj v deZelah Beneluxa (med
33% in 25%), najmanj pa na Svedskem in Finskem (29% oz. 27%) ter v Gréiji, kjer samo
15% malih in srednje velikih podjetij uporablja kot enega izmed virov financiranja zakup
(The activities of the European Union for small and medium-sized enterprises (SMEs), 2001,
str. 36).

Ce pogledamo $tevilo novih zakupnih pogodb v letu 2000 (in s tem rast zakupa) je dale¢ v
ospredju Irska, sledijo ji Danska, Luxemburg in Avstrija. Najmanj pogodb je bilo sklenjenih v
Gréiji, na Finskem in v Spaniji.

4.4. FAKTORING

Mednarodni faktoring je moderen finan¢ni instrument financiranja in zavarovanja terjatev do
tujih pravnih subjektov, ki je v zadnjem desetletju v EU dosegel velik razcvet. Od leta 1996
do 2001 se je volumen mednarodnega faktoringa, ki se odvija preko FCI (Factors Chain
International), povecal za 74,4 odstotkov in je leta 2001 dosegel 25 milijonov evrov. To
predstavlja 8,4 odstotke od celotnega volumna, ki vkljucuje tudi domaci faktoring. Zanimiv je
podatek, da je faktoring najboj razvit v Evropi, kjer se odvija 65 odstotkov svetovnega
faktoringa v okviru FCI. Takoj na drugem mestu so ZdruZzene drzave Amerike z 22 odstotki,
sledijo ji azijsko-pacifiske drzave in z zanemarljivim obsegom Se Afrika (http://www.finea-
holding.si/).

Iz tabele 16 lahko vidimo, da je povprecno 50% odjemalcev faktoringa tistih, ki imajo letni
promet niZji od 2 mio EUR. To se poveca Ze na 81%, Ce gledamo odjemalce faktoringa z
letnim prometom nizjim od 5 mio EUR in na 91%, ¢e gledamo odjemalce faktoringa z letnim
prometom nizjim od 15 mio EUR. V povpre¢ju ima le 9% odjemalcev faktoringa letni promet
vecji od 15 mio EUR. Torej je faktoring izredno pomemben zlasti za mala podjetja z letnim
prometom pod 5 mio EUR.
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Tabela 16: Prikaz odjemalcev faktoringa po velikosti njithovega prometa

Odjemalci
Odjemalci faktoringa s prometom niZjim od 15 mio faktoringa s
EUR prometom
vi§jim od 15 mio
EUR
Odjemalci s Odjemalci s Odjemalci s Odjemalci s
prometom do 2 prometom do 5 |prometom do 15 |prometom 15
mio EUR mio EUR mio EUR mio EUR in nad
tem
Avstrija 60% 90% 100% 0%
Belgija 95% 98% 99% 1%
Danska 30% 60% 90% 10%
Finska 20% 42% 65% 35%
Francija 63% 95% 95% 5%
Irska 20% 90% 90% 10%
Velika 62% 89% 96% 4%
Britanija
Povpredje 50% 81% 91% 9%

Vir: GLE Study Survey Questionnaire 2002, str. 25

4.5. TVEGANI KAPITAL

Tvegani kapital v ZDA Ze nekaj let velja za pomembno osnovo za hitro rast in poslovno
uspesnost Stevilnih podjetij. V Evropi se je tvegani kapital pojavil pozneje kot v ZDA. V
bistvu so ga Americani po uspehih doma prenesli v druge dele sveta. V Evropi se je najbolj
prijel v Veliki Britaniji, ki ima tudi najdaljSo tradicijo trZznega gospodarstva in razvitih
finan¢nih trgov. Slednje je velikega pomena z vidika izstopa investicije, kar omogoca
skladom tveganega kapitala lazji in dobickonosnej$i izhod (Bovaird, 1991, str.22).

Pri malih in srednje velikih podjetjth v EU in ZDA od sredine osemdesetih let naraSca
financiranje z lastniSkim kapitalom, to je z lastnimi vlozki investitorjev posameznikov, ki jih
v strokovnih krogih imenujejo »business angels« — poslovni angeli, in skladov za financiranje
s kapitalskimi vlozki — »venture capital« (Gladstone, 1988, str. 13).

Panoga tveganega kapitala je danes v razvitih drzavah zrela industrija in je zelo formalizirana.
Do formalizacije je prislo ve¢inoma s samoregulacijo (European Venture Capital Association
- EVCA, National Venture Capital Association - NVCA, ZDA). Vendar pa je jasno, da lahko
pravna regulativa, ki se nanasa na to podrocje, to industrijo pospesSuje ali pa zavira. V ZDA je
dobila zagon, ko je zakonodaja omogocila, da zavarovalnice, pokojninski skladi in druge
institucije del svojih nalozb naloZzijo v sklade tveganega kapitala, in ko so uzakonili nizko
obdavcitev kapitalskih dobi¢kov. EU, ki vedno ve¢ pozornosti namenja razvoju hitro rastocih
podjetij, je ugodno regulativo Sele zacela razvijati. Vse to pomeni, da ni vsak sklad, ki vlaga v
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lastniski kapital podjetij, tudi Ze podjetje za tvegani kapital po sprejetih merilih te industrije
(On Implementation of the Risk Capital Action Plan, 2001).

Skladi semenskega (seed) in zagonskega (start-up) kapitala, poslovni angeli in skladi
tveganega kapitala zagotavljajo financiranje ustanavljanja, zagona in rasti tehnolosko
inovativnih podjetij (v EU v letu 2000 — 6,6 milijarde EUR za zagonski kapital in 12,9
milijard EUR za kapital za rast inovativnih podjetij). Kot sem ze omenila, se financiranje
tehnolosko inovativnih podjetij v mnogocem, predvsem v fazah ustanavljanja, zagona in rasti,
razlikuje od financiranja drugih podjetij. Zanje je torej znacilno predvsem vecje tveganje ob
vecjih donosih na vlozeni kapital in hitrejSi rasti ter pomanjkanje opredmetenih osnovnih
sredstev za zavarovanje dolznisSkega kapitala. V povprecju tehnolosko inovativna podjetja
potrebujejo od 50.000 do 500.000 EUR zagonskega kapitala, ki se povrne Sele po Casu
razvoja tehnologije oz. proizvoda ter uspeSnem prenosu v uporabo / proizvodnjo. Pri tem
podjetjem pomagajo inkubatorji inovativnih podjetij (tehnoloski parki). Tako EU kot drZzave
¢lanice razvijajo tudi garancijske sheme za lastniski kapital, ki vzpodbujajo sovlaganja tudi v
druga (ne nujno tehnoloSko inovativna) perspektivna rastoca podjetja in zmanjSujejo tveganje
vlagateljev (On Implementation of the Risk Capital Action Plan, 2001).

Investicije tveganega kapitala so se v Evropi hitro povecevale Se do nedavnega. Le-te so se
ogromno povecale iz priblizno 11 milijard EUR (0.14%GDP) v letu 1999 na ve¢ kot 19.6
milijard EUR (0.23%GDP) v letu 2000. V letu 2001 pa so v Evropski uniji v razli¢ne projekte
vlozili kar 36 odstotkov manj tveganega kapitala kot leto prej (On Implementation of the Risk
Capital Action Plan, 2001).

Pomanjkanje tveganega kapitala za ustanavljanje, zagon in zacletno rast perspektivnih
inovativnih podjetij v drzavah EU je bilo ocenjeno kot najSibkejSa tocka v sistemu
financiranja majhnih in srednjih podjetij ter kot bistvena ovira na poti k ustvarjanju inovativne
Evrope. Evropska komisija je sprejela (podobno kot projekt »Okroglih miz bankirjev in
MSP« za dolzniski kapital) RCAP - Risk Capital Action Plan junija 1998 kot projekt za rast
razpoloZljivega tveganega kapitala v EU in odstranjevanje ovir za povecano financiranje
podjetij s tem kapitalom. RCAP je definiral Sest glavnih vrst ovir za ve¢jo rast tveganega
kapitala v EU (On Implementation of the Risk Capital Action Plan, 2001):

e fragmentacijo trgov,

zakonske ovire,

davene ovire,

pomanjkanje high-tech malih podjetij za taka vlaganja,

subjektivne ovire,

ovire kulture poslovnega okolja.

Sistemski ukrepi, ki jih je komisija sprejela za premagovanje teh ovir, so bili do nedavnega
uspesni. V letu 2001 pa je bilo zaznati znaten padec financiranja s tveganim kapitalom.

Sestavljavci poroc€ila so ocenili, da je vzroke za manjsi obseg vloZzenega tveganega kapitala
iskati v nadaljnjem praznjenju borznega balona telekomunikacijskih, medijskih in tehnoloskih
druzb. Posebej mocan, 38-odstotni, upad je bilo zaznati v obsegu zagonskega kapitala za
podjetja, medtem ko se je obseg sredstev za odkupe podjetij, ki so ena izmed podvrst
tveganega kapitala, zmanjSal za 23 odstotkov.
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Evropska komisija je pripravila ze cetrto poroCilo, v katerem ocenjuje napredek pri
uresnicevanju akcijskega nacrta za tvegani kapital. Ta je pomembno investicijsko orodje za
financiranje projektov mikro, malih in srednjih podjetij, ki obetajo visoko rast. Vendar pa ta
podjetja nosijo tudi vecje tveganje, zaradi Cesar so jim v drugih klasi¢nih finan¢nih ustanovah
manj naklonjeni.

Upad vlozenega tveganega kapitala je bil Se veliko ve¢ji v ZDA, kjer se je lani glede na
predlani zmanjsal za ve¢ kot 60 odstotkov. Vendar pa ZDA na tem podroc¢ju Se vedno mocno
prekaSajo EU, saj so ameriSke nalozbe tveganega kapitala lani dosegle 41 milijard evrov,
medtem ko so v EU pomenile prek trikrat manj, 12,7 milijarde evrov (GrobelSek, Slavnic,
2003, str. 51).

4.6. INSTITUCIJE, KI PREDSTAVLJAJO VIR ZA FINANCIRANJE PODJETIJ
4.6.1. Evropska investicijska banka

Evropska investicijska banka je tudi eden izmed virov financiranja MSP. EIB je bila
ustanovljena leta 1958. Njen namen je bil zagotavljati ¢imbolj uravnotezen razvoj drzavam ob
vkljuc¢evanju v EU. EIB je preko mednarodnih posojil od leta 1990 kreditirala ve¢ kot 42.000
malih in srednjih podjetij v skupni vrednosti posojil ve¢ kot 11 milijard EUR, kar znasa 45%
vseh sredstev, namenjenih gospodarstvu. Ve¢ kot 80% teh podjetij je imelo manj kot 50
zaposlenih, 97% pa manj kot 250 zaposlenih. NajpomembnejSa prednostna naloga EIB je
financiranje  infrastrukturnih  projektov. Preko finan¢nega inStrumenta dajanja
subvencioniranih posojil (2 odstotni tocki letno za dobo 5 let), podpirajo mala in srednja
podjetja, z namenom odpiranja novih delovnih mest. Podjetje lahko pridobi posojilo v viSini
do 30.000 EUR na novo ustvarjeno delovno mesto. Do sredine 1997 je bilo porabljenih 626
mio EUR sredstev za mala podjetja in ustvarjenih 36.000 novih delovnih mest
(http://europa.eu.int/comm/budget/).

4.6.2. Evropski investicijski sklad (EIF)

EIF deluje na komercialni bazi v skladu s privzetimi tveganji in daje portfolio garancije
finan¢nim institucijam, ki podpirajo mala in srednja podjetja: bankam, leasing podjetjem,
garantnim skladom, vzajemnim garancijskim shemam in drugim finan¢nim institucijam.
Hkrati EIF investira v sklade tveganega kapitala in na ta nain omogoca financiranje preko
lastniSkega kapitala. EIF z garancijami podpira tudi sklade za mikrofinanciranje.

Evropski investicijski sklad zdruzuje Evropsko investicijsko banko in privatne ter javne
finan¢ne ustanove iz 15 drzav ¢lanic. Eno od njegovih dveh podrocij delovanja (drugo je
razvoj transevropskih energetskih, telekomunikacijskih in transportnih omrezij) je
vzpodbujanje malega podjetniStva v Evropi. Sklad ne posluje direktno s podjetji, temvec
deluje izkljuéno preko kvalificiranih finan¢nih ustanov. Osnovni kapital sklada znasa 2
miljjardi EUR. Razmerje med osnovnim kapitalom sklada in dovoljeno viSino podeljenih
garancij je 1:8, kar pomeni, da EIF lahko podeli za 16 milijard EUR garancij. Do sredine
1997 je EIF malim in srednjim podjetjem podelil 613 mio EUR garancij, kar znaSa 34
odstotkov vseh podeljenih garancij (http://evropa.gov.si/evropomocnik/question/808-77/).
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4.7. DRUGE OBLIKE FINANCIRANJA PODJETIJ V EU

V EU obstajajo Se druge moznosti financirjanja MSP iz virov unije, kot so strukturni skladi,
namenska sredstva za raziskave in razvoj (okvirni programi), okoljski skladi in skladi za
vzpodbujanje mednarodnega sodelovanja. MSP v EU se posluzujejo predvsem financiranja z
zakupom ter v manj$i meri uporabljajo faktoring in zavarovanje terjatev.

V EU se majhna podjetja, kadar nimajo dostopa do drugih virov zunanjega financiranja,
financirajo preko dobaviteljev s podaljSevanjem placilnih rokov. DolZina povprecnih placilnih
rokov v posamezni drzavi je obratno sorazmerna z dostopnostjo drugih virov financiranja. V
zadnjih 10 letih se je povprecni rok placila skrajSal za 20% na 52 dni. V veliki meri se u¢inek
takega kreditiranja izni¢i s podaljSanjem placil terjatev, ki jih ima podjetje do drugih podjetij,
kar vodi k splosnemu podaljSevanju placilnih rokov brez finan¢nih ucinkov. Evropska
direktiva 2000/35/EC, ki je pricela veljati 8. avgusta 2002, je z visokimi kaznimi omejila
placilne roke in tako zagotavlja financno disciplino in tekoCe delovanje skupnega trga
(http://evropa.gov.si/evropomocnik/question/808-77/).

Pricakujemo lahko, da se bo finan¢ni trg EU priblizal finanénemu trgu v ZDA, na katerem je
konkurenca wustvarila ustrezne finan¢ne instrumente za zahteve financiranja malega
podjetnistva.

5.  VIRI FINANICRANJA ZA MSP V SLOVENIJI

Pomanjkanje ugodnih finan¢nih virov je najvecja tezava slovenskih podjetij v celotnem
obdobju »podjetniskega vala« po letu 1989, kaze ena najpomembnejSih raziskav o
podjetnistvu v svetu Global Entrepreneurship Monitor (GEM), v kateri je leta 2002
sodelovala Slovenija. Po izvedenski oceni tezav pri dostopu do fina¢nih virov se Slovenija
uvr$¢a na 30. mesto med 34 drzavami, za denimo 11. HrvaSko in 15. Madzarsko. Viri za
ustanovitev novih podjetij, lastni in dolzniski, so v Sloveniji skromni. Hkrati se bankam Se ni
uspelo prilagoditi poslovno drznejSemu podjetniSkemu sloju, z izjemo novih, majhnih
zasebnih bank. Glavne tezave pri bankah, po mnenju podjetnikov, so v finan¢nih pogojih
posojil (visoka obrestna mera, visoki stroski zavarovanja in zagotavljanja garancij, kratki roki
vra¢ila, majhna moznost odloga anuitet), v postopkih odobravanja posojil (obsezna
dokumentacija, predolg cas odobravanja) in v odnosu bank do malih podjetij (dajanje
prednosti ve¢jim posojilojemalcem, slaba usposobljenost usluzbencev za delo s podjetniki).
Pri drzavnem sistemu finan¢ne podpore podjetniki kot teZzavo postavljajo v ospredje:
pomanjkljivost zakonskih podlag za sodobne finan¢ne instrumente; hitro spreminjanje
instrumentov financiranja, o katerih podjetniki vedo premalo; premajhen obseg finan¢nih
sredstev; odsotnost osrednje strokovne razvojne istitucije; nepovezanost financne podpore z
drugimi oblikami podpornih storitev; vecji vpliv politiénih institucij in organizacijskih
sprememb na operativno delovanje sistema financiranja. Dodajajo Se pomanjkanje oziroma
prakti¢no neobstoj davénih spdbud za vlagatelje. Raziskava je tudi pokazala, da Stevilni
podjetniki slabo poznajo razli¢ne oblike finan¢ne podpore, ki jih daje drzava, in se zanje
premalo zanimajo. Leta 2002 je tako le okoli 14 odstotkov anketiranih slovenskih
podjetnikov, zlasti iz mikropodjetij, pridobilo finaéno podporo republiskega zavoda za
zaposlovanje, preostale oblike lokalne ali nacionalne fina¢ne podpore je pridobilo manj kot
8,5 odstotka podjetnikov (Rebernik, 2003a, str. 2-8).
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Eden izmed ciljev magistrskega dela je bil, kot sem navedla Ze v uvodnem poglavju, raziskati
bistvene znacilnosti financiranja malih podjetij v Sloveniji: kako in glede na katere dejavnike
se slovenski podjetniki odlo¢ajo o nacinu financiranja svojih podjetij, izbiri virov in
oblikovanju strukture kapitala podjetja. Zato sem sestavila anketo (glej prilogo) in poleti 2003
opravila razgovore s predstavniki podjetij, od katerih sem Zelela pridobiti dodatne informacije
o nacinu financiranja malih podjetij. Za razgovore sem izbrala podjetja, ki se pretezno
financirajo iz virov, ki jih v nalogi raziskujem: ban¢na posojila, zakup, drzavni proracun,
mednarodni viri, trajni kapital in faktoring. Razgovore sem opravila s predstavniki 68
podjetij, med katerimi je bilo osem samostojnih podjetnikov in 60 druzb z omejeno
odgovornostjo. Oseminstirideset od izbranih podjetij je bilo mlajsih od 10 let in vecina je bilo
mikropodjetij z manj kot 10 zaposlenimi (40 podjetij). Glede na motivacijo ustanovitelja
podjetja je bilo med anketiranimi 36 podjetij zivljenjskega sloga, 12 manjSih donosnih
podjetij in 20 hitro rastocih podjetij.

Zacetek vpraSalnika se je torej nanasal na splosne podatke o podjetju. V nadaljevanju pa so
sledila vpraSanja, ki so pojasnila znacilnosti financiranja malih podjetij v Sloveniji. Vprasanja
so se nanaSala predvsem na strukturo kapitala, dejavnike izbire virov financiranja,
kratkoro¢ne in dolgoro¢ne vire financiranja ter dostopnost informacij. Odgovori so
podrobneje predstavljeni v nadaljevanju.

e Struktura kapitala
Na vprasanje $t. 4 (glej anketo v prilogi), ali podjetje vodi aktivno politiko strukture kapitala
in izbire virov financiranja, je presenetljivo veliko podjetij odgovorilo pozitivno. Le 12
podjetij je izjavilo, da taksne politike ne vodijo, med njimi je bilo osem podjetij zivljenjskega
sloga in 4 manjSa donosna podjetja. Kot razlog so navedli, da je v podjetju premalo kadrov in
Casa, da bi se bilo mogoce aktivno ukvarjati s tem podrocjem.

e Dejavniki izbire virov financiranja
Kot najpomembnejsi dejavnik pri izboru financiranja (vpraSanje St. 6 ankete v prilogi) so
podjetja ocenila pravocasnost vira financiranja (4,1), na drugem mestu dostopnost vira (3,9)
in na tretjem obrestno mero (3,8). Najmanj pomemben je, po mnenju anketiranih, dejavnik
odnosa s financ¢no institucijo (2,2).

Tabela 17: Dejavniki izbire virov financiranja
(1- najmanj pomemben, 5- najbolj pomemben)

Dejavniki Povprecna ocena
Pravocasnost 4,1
Dostopnost vira 3.9
Obrestna mera 3,8
LastniSko upravljanje in nadzor 3,0
Rocnost 2,9
Davki 2,9
Pri¢akovani denarni tok podjetja 2,8
Drugi stroski odobritve 2,7
Zelena struktura kapitala 2,4
Odnos s finan¢nimi institucijami 2,2

Vir: razgovori z lastniki podjetij, N=68, junij — avgust 2003.
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e Kiratkorocni in dolgorocni viri financiranja

V petem vprasanju ankete sem podjetnike spraSevala, katerih virov financiranja so se Ze
posluzevali. Sledili sta Se vpraSanji o najpomembnejsih virih kratkorocnega in dolgorocnega
financiranja. Iz tabela $t. 18 je razvidno, da je izbira virov financiranja (pri kratkoro¢nem
financiranju) zelo podobna stanju v drzavah Evropske unije. Pretezno se podjetja financirajo
z banénimi posojili (71%), za tem sledi kreditna linija (41%) in na tretjem mestu je faktoring
(18%). Tudi med dolgoro¢nimi viri financiranja so na prvem mestu bancni krediti (47%), za
tem zakup (41%) in na tretjem mestu lastniski kapital (29%).

Najvecjo tezavo pri pridobivanju finan¢nega vira (vpraSanje S$t. 9 ankete v prilogi)
predstavljajo anketiranim podjetjem visoke garancije in zavarovanje finanCnega vira,
nezaupljiv odnos ponudnikov vira financiranja, preobsezna dokumentacija, ki je potrebna za
pridobitev doloCenega finan¢nega vira in tudi predolg Cas postopka odobritve vira s strani
ponudnika.

Tabela 18: Viri kratkoro¢nega in dolgoro¢nega financiranja

Viri kratkoro¢nega financiranja Odstotek anketiranih podjetij,
ki uporabljajo vir
Ban¢ni kredit 71
Kreditna linija 41
Fakoring 18
Neformalni viri 18
Zadrzani dobicki 12
Kupci, dobavitelji 6
Krediti lastnikov 6

Viri dolgoro¢nega financiranja

Bancni kredit 47
Zakup 41
Notranji lastniski kapital 29
Tvegani kapital 12
Mednarodni viri 6

Vir: razgovor z lastniki podjetij, N=68, junij — avgust 2003.

e Dostopnost informacij

Deseto, enajsto in dvanajsto vpraSanje ankete v prilogi se nanasa na samo dostopnost
informacij o obstojeci ponudbi kapitala. Glede dostopnosti informacij o virih financiranja so
podjetja vec¢inoma odgovarjala, da v podjetju niso dovolj informirani o obstoje¢ih moznostih
(70%) in velika vecina je menila, da bi pri tem potrebovali pomo¢ drzave (70%). Najvec
informacij podjetja pridobijo ponavadi kar od tam, kjer finan¢na sredstva crpajo, to je
najveckrat v bankah, preko razpisov ali pri regionalnih razvojnih agencijah, pogosto pa
pridobijo informacije tudi preko medijev ali poslovnih partnerjev ter prijateljev.
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Tabela 19: Kje pridobivajo podjetja informacije o moznih virih financiranja?

banka mediji posl. razpisi, razv. internet | vlagatelji | prijatelji
partnerji | draZzava agen.
Stevilo
odgovorov 36 20 20 20 16 8 4 4

Vir: razgovori z lastniki podjetij, N=68, junij — avgust 2003.

Vodilni podjetij, ki sem jih anketirala, menijo, da bi lahko izbolj$ali dostop in ucinkovitejSo

uporabo razli¢nih oblik financiranja malim podjetjem predvsem z:

e vec podpore s strani drzave, npr. s pomoc¢jo GZS: vsi placujejo ¢lanarino, a menijo da ne
dobijo tistega, kar bi potrebovali; azurno obveScanje o virih, njihovi dostopnosti in
dejanski razpolozljivosti, kje iskati pomo¢ za ureditev dokumentacije, azurno obvesc¢anje,
kje so najugodne;jsi krediti in kaj se podjetjem najbolj izplaca;

e vec povezovanja malih podjetij v delovne skupine (po regijah, po dejavnostih...)

e ve€ izobraZzevanja malih podjetnikov v tej smeri (stimuliranje izobraZevanja npr. z
davénimi olajSavami...)

Med anketiranimi podjetji je bilo tudi dvajset vklju¢enih v Tehnoloski park Ljubljana. To
pomeni, da so, ker so se morala za ¢lanstvo kvalificirati z recenzijo poslovnega nacrta tako po
ekonomski kot tudi po strokovni plati, vsaj za naSe razmere »tehnolosko napredna«. Razen
enega podjetja, ki je v prvem letu poslovanja in se zaenkrat financira izklju¢no z notranjimi
sredstvi (lastna vlozena sredstva, posojila sorodnikov, financiranje preko kupcev), vsa ostala
podjetja poslujejo od 4 — 10 let. Zanimivo je, da so direktorji kar dvanajstih podjetij navedli,
da spada njihovo podjetje med podjetja hitre rasti, Ceprav pregled racunovodskih izkazov
pokaze popolnoma nasprotno sliko in vsa podjetja rastejo zelo zmerno (eno pa posluje z
izgubo). Morda je prav slednje podjetje izjema, saj se ukvarja s tkivnim inzenirstvom in je
bilo ob ustanovitvi v celoti ustanovljeno s tveganim kapitalom. V S§tirih letih poslovanja je
podjetje investiralo iz ustanovnega kapitala v proizvodna sredstva in poslovalo z izgubo, ter
tako zmanjSalo vrednost kapitala priblizno na polovico. Direktor potrebuje in nacrtuje drugi
krog tveganega financiranja. OCitno zaupa v tehnolosko idejo in verjame, da se bo po ciklu
razvoja tehnologije podjetje lahko razvijalo hitro kot gazela in povrnilo vlozek z ustreznim
dobi¢kom. Ce pa do tega ne bo prislo, oz. proizvodi podjetja ne bodo komercialno uspesni (tu
je pomembno tudi trZenje), bo podjetje v velikih teZzavah. Ostala podjetja so, ne glede na
lastno deklaracijo, konzervativna in pravzaprav vsa ustrezajo podjetjem zivljenjskega sloga
oziroma kve¢jemu zmerno rastocim podjetjem.

Nobeno podjetje nima lastnih nepremicnin (vsa gostujejo v prostorih, ki jith v najem daje
Tehnoloski park). Vsa osnovna sredstva so izkljuéno proizvodna; vsa podjetja, razen ze
omenjenega, ki je bilo ustanovljeno s tveganim kapitalom, so se financirala izklju¢no iz
lastnih sredstev. Tudi to kaZe na eno od specifi¢nosti nekaterih tehnoloskih podjetij — ker ne
proizvajajo proizvodov kontinuirano in v predvidljivih koli¢inah, temve¢ so mnoga odvisna
od projektov, ki so lahko zelo razli¢ni tako po obsegu, vsebini in ¢asu trajanja ter povzrocajo
oscilacije v poslovanju, so taka podjetja tvegana; dolgorocno zadolZevanje bi tveganost
povecalo in direktorji so zato pri takem =zadolzevanju zelo previdni. Obratno je s
kratkorocnimi krediti (vklju¢no s kreditnimi linijami), ki so namenjeni obratnim sredstvom in
so nacrtovani z vpogledom v tekoce poslovanje in pri¢akovane kratkorocne denarne tokove.
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V EU je tehnoloskih parkov izredno veliko, saj unija inovativnim podjetjem namenja vedno
vecjo pozornost (usmeritev v inovativno Evropo!). So podpora — inkubatorji specifi¢nega
segmenta kvalificiranih podjetij, posebnega tudi znotraj populacije MSP. V Sloveniji so
tehnologki parki trije: TP Ljubljana, Stajerski tehnologki park in Primorski tehnologki park
(ustanovitelj Politehnika Nova Gorica). Podjetjem iz tehnoloskega parka sem postavila nekaj
namenskih vprasanj o vlogi parka pri financiranju — vsa podjetja pogresajo njegovo vlogo
tako pri pridobivanju specificnih virov, pri katerih bi TP lahko nastopal kot iniciator,
posrednik in garant, kot pri izobrazevanju (znanje o financnem managementu je po zavedanju
v podjetjih — in tudi po razgovorih — Sibko).

Glede na vire financiranja so ti zelo podobni razvrstitvi v EU — komercialne banke, zadrzani
dobicek, posojila lastnikov ali drugega (znanega) podjetja, leasing pa predvsem za vozila.
Tudi ocena problemov in pomembnosti dejavnikov financiranja je podobna drugim,
netehnoloskim podjetjem.

5.1. BANCNI KAPITAL

Slovenija je skupaj s Cesko in Romunijo v skupini tistih drzav, ki imajo po 8 bank na lestvici
sto najve¢jih v srednji Evropi. V Sloveniji so se skupni krediti v letu 2001 gibali okoli 30 do
40 odstotkov BDP, na zahodu pa skupna ban¢na aktiva dvakrat ali celo trikrat presega bruto
domaci proizvod (Bertoncelj, Popit, 2003, str. 18).

Dostop in uporaba ban¢nih posojil se od drzave do drzave razlikujeta, odvisna pa sta od
odnosa med podjetjem in banko, obsega uporabe vira in od strukture banénega sektorja. Za
slovenska mala podjetja bi lahko rekli, da so glede deleza lastnega kapitala blizja germanskim
drzavam, kar pomeni, da prevladuje uporaba banc¢nih posojil.

Podjetnik ali vodstvo malega podjetja lahko v slovenskem ban¢nem prostoru izbirata med 20
komercialnimi bankami (od tega Stiri héerinske banke tujih bank in ena podruznica tuje
banke), dvema hranilnicama in sedemindvajsetimi hranilno kreditnimi sluzbami, s katerimi
lahko sodelujejo na razli¢nih podrocjih (Banka Slovenije, 2003).

Za vsa podjetja, ki sem jih anketirala, predstavlja ban¢ni kredit najpomembnejsi vir, tako za
kratkoro¢no kot tudi dolgoro¢no financiranje. Poleg kreditov pa se posluzujejo tudi zakupa,
med drugimi viri pa so navedla Se zadrzane dobicke podjetja in neformalne vire. Pri izboru
dejavnikov, ki so posameznemu podjetju pomembni pri izbiri vira financiranja, so podjetja
kot najbolj pomembno oznacila pravocasnost ter vi§ino obrestne mere.

5.1.1. Tezave podjetnikov pri financiranju

S problemi financiranja svojih idej se srecujejo predvsem mala podjetja. Da bi ugotovil, kako
slovenska mala podjetja dozivljajo banke, je SuSec (1996, str. 32) izvedel anketo, kjer so
podjetniki navedli naslednje tezave, s katerimi se srecujejo pri financiranju:

- banke so prezahtevne glede zavarovanj,

- previsoka obrestna mera v primerjavi s tujimi bankami,

- postopek odobritve kredita je preve¢ birokratski,

- kredite nacelno lazje dobijo velika podjetja, ker nanje pritiska drzava,
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- banke ne kazejo zanimanj za solastniStvo,
- vecina kreditov je kratkoro¢nih, pogresajo kredite na 10 do 20 let.

Ugotovitve ankete, ki jo je izvedel Susec, se povsem skladajo z ugotovitvami v moji anketi in
so navedene v nadaljevanju.

Pogovori s podjetji, ki se v veCini primerov posluzujejo ban¢nih kreditov, so potrdili
raziskave o tezavah pri financiranju bank. Pri samem postopku pridobivanja ban¢nega kredita
so vsa podjetja imela podobne tezave, in sicer je bil na prvem mestu to nezaupljiv odnos
banke, previsoka garancija in predrago zavarovanje. Ob tem so podjetja navedla, da je brez
ustreznih zavarovanj skorajda nemogoce priti do ban¢nih kreditov. Eno izmed podjetij je med
tezavami navedlo tudi premalo posluha za poslovno idejo ter precej spremenjen odnos banke,
ko je podjetje zaslo v tezave.

Omenjeno podjetje je sodelovanje z banko v letih, ko so poslovali dobro in je zaradi tega bila
tudi njihova boniteta v banki dobra, oznacilo kot zelo korektno in dobro. Postopek
pridobivanja kreditov je bil praviloma hiter, ni bil tezaven in zahteven verjetno tudi zaradi
dejstva, da je lastnik podjetja kot zavarovanje =zastavil svoje lastno premozenje
(nepremic¢nino). Banka jih je spremljala ves Cas rasti in jim tudi brez problemov dajala
dodatne kredite (najprej predvsem kratkorocne, nato tudi dolgoronega za nakup poslovnih
prostorov). Dokler je podjetju prodaja narascala v skladu s pricakovanji, so vse obveznosti
lahko normalno poravnavali, ko pa se je v letu 2000 poslovanje poslabsalo, podjetje ni bilo
ve¢ sposobno financirati takSnega obsega dolgov. Ko so ob nastalih tezavah od banke
pricakovali posluh in pomo¢, predvsem s svetovalnega vidika, kaj storiti in kako, banka za
njihove tezave ni pokazala velikega razumevanja, prej obratno. V kratkem ¢asu je od njih
zahtevala popladilo kratkoro¢nih kreditov in s tem zmanjSanje obsega zadolzitve, kar je
podjetje $e dodatno (predvsem likvidnostno) prizadelo. Cez no¢ je banka pri vseh oblikah
sodelovanja s podjetjem postala izredno toga, postopki odobravanja novih naloZzb so se
upocasnili, posebne pomoci pa podjetju niso nudili.

Med ukrepi, ki so jih podjetja navedla za izboljSanje dostopa in ucinkovitejSo rabo ban¢nih
posojil, so sekundarno ocenjevanje malega podjetja s strani banke (ne samo na podlagi
finan¢nih izkazov), razne vrste garancij, predvsem pa vecja strokovno pomoc.

Za vecino anketiranih podjetij so torej ban¢ni krediti pomemben vir predvsem kratkoronega
financiranja. Poglobljeni intervju sem izvedla z osmimi podjetji, ki se ve¢inoma financirajo z
banc¢nimi posojili. Podjetja se ukvarjajo z razliénimi dejavnostmi, in sicer: s prodajo pohistva,
prodajo gospodinjskih naprav, tehni¢no preizkuSanje - tehni¢ni pregledi vozil, proizvodnja in
prodaja racunalnikov, trgovina z motornimi vozili, trgovina na debelo s Cistili, restavracije in
gostilne ter trgovina na debelo z medicinskimi izdelki.

Podjetjem je skupno, da so se opredelila kot podjetja Zivljenjskega sloga. Pri tem je eno
podjetje poudarilo, da se je za takSno usmeritev odlocilo Sele predlani, medtem ko so pred tem
predvsem zasledovali cilj rasti in se tako uvrscali med gazele.

Glede same ponudbe finan¢nih virov na trgu vseh osem podjetij meni, da so premalo

informirana, ter da pogresajo ve¢jo pomo¢ drzave pri tem, vendar pa velja omeniti, da se sama
podjetja niso dosti potrudila pri iskanju teh informacij.
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Poleg omenjenih problemov, ugotovljenih iz ankete, je potrebno izpostaviti tudi problem
prezadolzenosti malih podjetij v Sloveniji, ki je predvsem posledica prevelike finan¢ne
nediscipline. Podjetja se neprestano ukvarjajo z neporavnanimi obveznostmi svojih kupcev,
zato se po dodatna sredstva napotijo v banko. Problem se pojavi predvsem zaradi tega, ker
lastnik malega podjetja ne dolo¢i najvecjega moznega obsega zadolzitve na denarnem trgu in
ne nacrtuje prejemkov in izdatkov iz naslova denarnega toka. Samo na podlagi zagotovljenih
prejemkov na ziro racun od prodaje izdelkov in storitev doma in v tujini ali drugih prejemkov,
je najem kredita pri banki logi¢en in smotrn. Za banko je odobritev komitentu, ki nima dovolj
prihodkov in primernega obsega premozenja, ne samo nezazelena, ampak tudi tvegana. Lahko
se namre¢ zgodi, da komitent ne more vrniti kredita in pripadajocih obresti ali postane celo
prezadolZen in banki ne preostane ni¢ drugega, da terjatev do komitenta odpise (Hauc, 1995,
str.40-41).

Pomemben problem, ki ga prinasa vstop Slovenije v EU, je tudi Basel II.> Zaradi individualne
presoje tveganosti vsakega bancnega posla bodo na slabsem MSP, Se zlasti mlada MSP.
Dejstvo je, da stroski dela pri posojilnih poslih nizajo dobi¢konosnost teh poslov za banko.
Ce bo Basel II $e dodatno zahteval presojanje tveganja v banki, bo to stroske $e zvisevalo.
Tudi Stevilne organizacije, ki se ukvarjajo z MSP, svarijo pred moZnimi posledicami Basla II.
Banke bodo visje stroske uravnavale z drazjimi posojili, in sicer za Sibke komitente z majhno
pogajalsko mocjo. Najvecje tezave bodo imela nova, mlada podjetja. MSP v zgodnji razvojni
fazi bodo ocenjena kot zelo tvegana, tako da bo za terjatve do njih veljala ne ve¢ zdajsSnja
100-, ampak 150-odstotna utez oziroma 8-odstotna kapitalska zahteva. To bo z vidika bank, ki
poskusajo ¢im vec kapitala prihraniti, dodaten strosek in utegne se zgoditi (kar se v Evropi ze
dogaja) da bodo banke bezale od MSP. Drugace bo le, ¢e bo vzpostavljen dodaten
mehanizem, ki bo komercialnim bankam omilil novo breme. To bi lahko storila drzava in tako
kon¢no v praksi potrdila, kar trdi, torej da podpira razvoj podjetniStva. Drzava pa trenutno
razmislja o ustanovitvi nove razvojne banke za spodbujanje podjetnistva (Rebernik, 2003, str.
B14).

5.1.2. Obrestne mere v Sloveniji

Med glavnimi ocitki malih podjetij v Sloveniji pri financiranju z ban¢nimi krediti so tudi
visoke obrestne mere, tako v primerjavi s tujino, kot tudi v primerjavi s financiranjem velikih
in dobrih podjetij.

Banke v svoji poslovni politiki ponavadi dolocijo obrestne mere, ki so izhodis¢ne, kar
pomeni, da tem obrestnim meram dodajajo Se pribitke. ViSina pribitkov je odvisna od ve¢
dejavnikov, skupni dejavniki vsem bankam pa so: boniteta stranke, ro¢nost kredita, ponujena
oblika zavarovanja, preteklo sodelovanje med banko in podjetjem, namen porabe sredstev itd.
Glede na to, da banke mala podjetja uvrscajo med bolj tvegana, so zato tudi pribitki na
izhodiS¢no obrestno mero visji.

* Basel II je novi kapitalski sporazum na podlagi smernic III. stebra. Kapitalska ureditev po novem kapitalskem
sporazumu (Baslu II) temelji na treh komplementarnih stebrih: 1.steber (minimalne kapitalske zahteve), 2. steber
(regulativni nadzor) in 3. steber (trzna disciplina). Ta sporazum doloca, da bodo morale banke formalno razkriti
javnosti informacije z vidika tveganosti. Potek razkrivanja informacij o tveganosti ban¢nega poslovanja bo
nadziran, ne samo s strani notranje revizije, temvec tudi s strani nadzornikov (centralne banke).
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Kljub temu pa ne smemo prezreti dejstva, da je od leta 1995 naprej v Sloveniji le zaslediti
trend zniZevanja izhodi$¢nih realnih obrestnih mer za kredite (glej tabelo 20). Tudi v leto$njih
prvih §tirth mesecih se je nadaljevalo znizevanje nominalnih obrestnih mer za ban¢ne kredite.
V aprilu je bila povprecna nominalna obrestna mera za kratkoro¢ne kredite za tekoce
poslovanje 11,2%. Povpre¢na nominalna obrestna mera za dolgoro¢ne kredite za osnovna
sredstva je bila v aprilu 13,1%, povprecna realna obrestna mera pa 6,4%. Dolgorocne
obrestne mere so se bolj znizale kot kratkoro¢ne. Nominalne obrestne mere za vezane tolarske
vloge v bankah od 31 do 90 dni so bile v aprilu povprec¢no 6,4%, od 91 do 180 dni 6,7%, od
181 dni do enega leta 7,3% in za vezane vloge nad 1 leto 8,7%. V primerjavi z decembrom so
se nominalne obrestne mere za vezane tolarske vloge v povpre¢ju najbolj zmanjSale pri
vezanih vlogah nad 1 leto — za 1,8 ostotnih tock. Realne obrestne mere za vezane tolarske
vloge nad eno leto so bile v aprilu 2,3% in so se v primerjavi z decembrom zniZale za 0,7
odstotnih tock, TOM pa se je zmanjsal za eno odstotno tocko. Razlike med nominalnimi
aktivnimi in pasivnimi obrestnimi merami so se v letoSnjem letu povecevale, ker so se
pasivne obrestne mere zmanjSevale bolj kot aktivne. V aprilu je bila na primer razlika med
povprecnimi nominalnimi obrestnimi merami za kratkoro¢ne kredite za tekoce poslovanje in
nominalnimi obresnimi merami za vezane vloge od 31 do 90 dni 4,8 odstotnih tock (v
decembu 4,3 ostotne tocke). Razlika med povpre¢no nominalno obrestno mero za dolgoro¢na
posojila za osnovna sredstva in povprecno nominalno obrestno mero za vezane vloge nad eno
leto je bila v aprilu 4,4 odstotne tocke ( v decembru 4,2 odstotni tocki).

Tabela 20: IzhodiS¢ne obrestne mere za prvovrstne komitente za kratkoroc¢ne kredite za
tekoc¢e poslovanje (do 30.6.2002 r, od 1.7.2002 n)

NLB | SKB NKBM BANKA BANKA A banka Probanka
KOPER CELJE

1997 7,0 6,5-7,0 6,0 —6,5 7,5 6,8 — 8,5 7,0-17,5 7,0 — 8,25
dec.
1998 4.0 5,0-6,0 3,5-40 4.2 39-43 4,0-5,0 4,0-5,5
dec.
1999 4.0 425-525 [3,5-4,0 4.2 39-43 425-5,25 4,5-5,5
dec.
2000 4,25 4.0 3,8—43 4.2 42 —-435 |4,75-5,75 | 4,5-5,5
dec.
2001 4,25 4,0-5,0 3,8-43 4.2 42 —-435 [4,75-5,75 | 4,5-5,5
dec.
2002 3,75 2,95-4,35 |3,8—-4,3 4.2 42 —-435 |4,25-5,25|4,0-5,25
jun.
2002 10,8 9,4-11,65 | 11,25- 11,10 10,55- 11,0-11 11,60-13,0
jul. 11,75 11,05 50
2002 10,35 | 8,90-11,65 | 9,90-10,40 | 10,65 10,55- 10,30- 11,60-13,0
dec. 11,05 10,70
2003 8,80 8,45-9,45 |9,5-10,0 9,50 9,50-10,55 | 9,60-10,0 | 10,0-10,50
mayj.

Vir: Konjukturna gibanja, maj 2003, str.16.

Opomba: Razponi pomenijo povecanje obrestnih mer zaradi rocnosti do enega leta.
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Nominalne izhodis¢ne obrestne mere za najboljSe komitente v sedmih izbranih bankah (glej
tabelo 20) se zelo pocasi znizujejo in so se v maju znizale le v treh od sedmih izbranih bank.
Nominalne izhodis¢ne obrestne mere za najboljSe komitente za kratkorocne kredite za tekoce
poslovanje so bile v maju od 8,45 do 10,55, za dolgoro¢ne kredite za osnovna sredstva pa so
bile (prera¢unane iz realnih obrestnih mer) od 9,5 do 11,4%. Zakonska zamudna obrestna
mera se znizuje zaradi zmanjSevanja TOM in je bila v aprilu 19,76%, v maju pa je bila
18,31% (Konjukturna gibanja, 2003, str.16).

Tabela 21: IzhodiS¢ne obrestne mere za prvovrstne komitente pri dolgorocnih kreditih za
osnovna sredstva (r)

NLB SKB NKBM BANKA | BANKA | A banka | Probanka
KOPER | CELJE

1997 8,5 8,5 75-8,5 19,5 9,5 9,0 8,5-8,75
dec.
1998 5,5 6,5 5,5-6,5 5,9 55-59 |6,5 6,0-7,0
dec.
1999 5,75 6,75 5,5-6,5 5,9 55-59 |60 6,0-7,0
dec.
2000 6,0 6,5 5,8-6,8 5,9 5,75-6,0 | 6,5 6,0-7,0
dec.
2001 6,0 6,5 5,8-6,8 59 5,75-6,0 | 6,5 6,0-7,0
dec.
2002 4,75 4.45 4.9-59 5,25 4,9-6,25 5,0 5,75-6,75
dec.
2003 4,50 2,95 4,5-5,5 4,75 4,5-4,75 4,6 5,25-6,25
mayj

Vir: Konjukturna gibanja, maj 2003, str.16.
Opombe: - Razponi pomenijo povecanje obrestnih mer zaradi ro¢nosti nad eno leto.
- Prikazane so le realne obrestne mere, skupne nominalne obrestne mere pa dobimo
z upostevanjem TOM (TOM za maj je bil 4,81%)

Obrestne mere na medbancnem denarnem trgu so bile v februarju in marcu povprecno na
ravni 6,1%, kar je priblizno odstotna tocka nad povpre€nimi obrestnimi merami na tem trgu
od sredine preteklega leta dalje. Do tega je prislo zaradi slabse likvidnosti bank, ki je bila
posledica velikih nakupov donosnih tolarskih blagajniSkih zapisov pred znizanjem obrestnih
mer Banke Slovenije v marcu. Banka Slovenije likvidnost zagotavlja z zacasno prodajo in z
lombardnimi posojili, za katere pa je znacilna visoka obrestna mera (9,75%). Slovenske
medbancéne obrestne mere (SMOM) za krajSe ro¢nosti so se po februarskem povecanju v
marcu nekoliko znizale (n.pr. enomesecna SMOM 6,9%). Obrestne mere enomese¢nih
zakladnih menic se v prvem trimese¢ju niso bistveno znizale (v marcu povprec¢no 7,78%).
Obrestne mere tirimesec¢nih zakladnih menic so se od 8,3% v prvih dveh mesecih v marcu
znizale na 7,9%. Problem oblikovanja referencne obrestne mere je Se vedno odprt predvsem
zaradi nerazvitosti in majhnosti medban¢nega trga, na katerem prevladujejo depoziti zelo
kratkih ro¢nosti, obrestne mere daljSih ro¢nosti zato ne morejo biti objektivne.
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Prisotna so vprasanja, ali je ob sedanjih ukrepih denarne politike oziroma kontrole koli¢ine
denarja v obtoku mozno pricakovati razvoj denarnega trga in kratkoro¢no tudi oblikovanje
referen¢ne obrestne mere. Pojavljajo se predlogi, da bi morali Cimprej sedanji mehanizem
oblikovanja obrestnih mer na podlagi TOM priblizati nacinu oblikovanja obrestnih mer v EU
(evropsko medbanc¢no obrestno mero — EURIBOR — povecati za marzo poslovne banke).
Sicer pa v skladu z zakonom o predpisani obrestni meri zamudnih obresti in temeljni obrestni
meri stranke v pogodbenih odnosih lahko namesto TOM uporablajjo tudi izbrane trzne
obrestne mere. SMOM je ena izmed vrst trznih obrestnih mer, ki za sklepanje poslov med
poslovnimi bankami ni zavezujoca (SKB BANKA na primer uporablja SIOM, vezano na
EURIBOR). Ob navedenih vpraSanjih oblikovanja referenne obrestne mere pa je za podjetja
pomembno dejstvo, da bo hitrost prilagajanja ravni obrestnih mer v nasih poslovnih bankah
obrestnim meram na denarnih trgih EU odvisna od zmanjSanja razlike med slovensko
inflacijo in inflacijo v drzavah EU (ta razlika je $e priblizno 4%).

5.1.3. Ukrepi bank za reSevanje problematike na podrocju financiranja malih podjetij
v Sloveniji

V Sloveniji so se banke Se do nedavna pri kreditni dejavnosti ve¢ ali manj usmerila le na
velika podjetja in javni sektor, ki omogocata dokaj varne in donosne nalozbe. Nalozbe v mala
podjetja so predstavljale skoraj zanemarljiv del dohodka. Ob naras¢anju konkurence znotraj
bancnega sektorja ter vse hitrejSem razvoju srednjih in malih podjetij so se banke posvetile
tudi temu delu gospodarstva in sedaj uporabljajo drobno gospodarstvo za razprsitev svojih
nalozb, torej razprSitev tveganja. Hkrati so se zaceli v bankah zavedati, da malih podjetij ne
morejo obravnavati enako kot velika, zato so zaceli ustanavljati posebne oddelke, ki se
ukvarjajo le s financiranjem malih podjetij. Najvec¢ji napredek so pri tem naredile manjSe
banke, ki so pri financiranju malega gospodarstva precej bolj fleksibilne.

Pomembno podroc¢je financiranja s strani bank, ki se pri nas vedno bolj razvija, je tudi
finaciranje z mikrokrediti. Letos so v Novi ljubljanski banki dali podjetnikom 1069
mikrokreditov, dostopnih brez mnozice papirjev. Rast kreditov pri njih je bila zadnje leto kar
25 odstotna, kar je trikrat vec, kot znaSa povprecna letna rast bancnih posojil v Sloveniji
(Manfreda, 2003, str.8).

5.2. DRZAVNI VIR FINANCIRANJA

V Sloveniji se kot drzavna pomo¢ Stejejo sredstva, ki jih drzava namenja podjetniSkemu
sektorju preko drzavnega proracuna, regionalnih ali obcinskih proracunov, preko drugih
javnih skladov oziroma agencij. Niso pa kot drzavna pomoc¢ opredeljena sredstva, namenjena
za infrastrukturo (ceste, Zeleznice, energetske in prometne povezave).

Drzavne pomoci v Sloveniji so v letih 2000, 2001 in 2002 rahlo nihale, ¢e primerjamo visino
drzavnih pomo¢i, izrazeno v EUR, e pa primerjamo deleZze drzavnih pomoc¢i v bruto
domacem proizvodu, je opaziti trend zmanjSevanja deleza. Tudi Ce primerjamo tolarske
zneske, je opazno nihanje med leti, z vkljucitvijo primerjave Se za leti 1997 in 1998, pa je
zaznati trend zniZevanja viSine drzavnih pomoc¢i v Sloveniji (Peto porocilo o drzavnih
pomoceh v Sloveniji, 2003, str. 3).
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V letu 2002 so v Republiki Sloveniji dodeljene drzavne pomoci (izrazene v nacionalni valuti)
znaSale 76.883 milijonov tolarjev, kar je za 8,45% manj kot so znaSale drzavne pomoci v letu
2000 oziroma 17,21% manj kot v letu 2001. Primerjava v protivrednosti EUR pa pokaZze
zmanjSanje za 20,52% glede na leto 2001 in zmanjSanje za 17,3% glede na leto 2000. Delez
drzavne pomoci v BDP se je torej v letu 2002 v primerjavi z leti 2001 in 2000 znizal in je
znasal 1,45% BDP (Peto porocilo o drzavnih pomoceh v Sloveniji, 2003, str. 6).

Vire financiranja za mala in srednja podjetja s strani drzavnega in obCinskih proracunov
delimo na:

1. ministrstva:

Ministrstvo za gospodarstvo,

Ministrstvo za delo, druzino in socialne zadeve,
Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano;

2. sklade in garancijske sheme:

Javni sklad RS za razvoj malega gospodarstva,

Regionalne garancijske sheme,

Ekoloski razvojni sklad RS,

Sklad za regionalni razvoj in ohranjanje poseljenosti slovenskega podezelja;

3. vire ob¢inskih proracunov.
Oblike financiranja malih in srednjih podjetij s strani drZzave in ob¢in so:

- kratkoroc¢na in dolgoro¢na posojila,
- subvencioniranje obrestne mere,

- izdaja garancij za posojila,

- dotacije — nepovratna sredstva.

Nacin pridobivanja sredstev je prijavljanje na razpise, ki jih omenjene drzavne in lokalne
institucije razpisujejo. Vsi razpisi so objavljeni v Uradnem listu RS, kar pomeni, da je za
podjetnike, ki Zelijo pridobiti tovrstna sredstva iz proracuna, zelo pomembno, da skrbno
spremljajo aktualne razpise in se v primeru, da podjetje, podjetnik oz. projekt ustrezajo
razpisnim pogojem, prijavijo na razpis.

Tehnoloska podjetja, ki sem jih anketirala letos poleti, so sredstva drzavnega proracuna
pridobila v okviru subvencij za razvoj novih produktov in tehnologij. Dvanajst drugih
anketiranih podjetij pa je sredstva pridobilo od Sklada RS za regionalni razvoj in ohranjanje
poseljenosti slovenskega podezelja. Namen kandidiranja za dolgoroc¢na posojila tega sklada je
bil pri vseh dvanajstih podjetjih pridobiti dolgorocno posojilo za investicijo v osnovna
sredstva. Vseh dvanajst podjetnikov, ki so sredstva pridobili od tega sklada meni, da je
razmerje med stroSkovno ugodnostjo tega vira financiranja v primerjavi s tezavnostjo
pridobitve dokaj pozitivna. Nobeno od podjetij ni v fazi pridobivanja posojila naletelo na
vecje tezave.

Po besedah anketiranih podjetnikov, je Se najvecja tezava, na katero naletijo pri pridobivanju

teh sredstev, sposobnost, da sami pripravijo zahtevano razpisno dokumentacijo. Najvec tezav
imajo pri izdelavi poslovnega oz. investicijskega nacérta. Poslovni naért naj bi podjetje
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izdelalo ze pred ustanovitvijo podjetja, investicijski nacrt pa pred predvideno investicijo.
Pomanjkanje kadrov in wustreznih znanj sili podjetja, da storitve priprave razpisne
dokumentacije zaupajo tretjim osebam oz. podjetjem s to dejavnostjo.

Osem podjetij je za pripravo razpisne dokumentacije uporabilo storitev zunanjega podjetja.
Enako bi storila tudi preostala $tiri podjetja, ki pa zaradi nizke vsote zaproSenega kredita niso
potrebovala posebne dokumentacije. Podjetja je o moznosti financiranja preko tega sklada
informirala regionalna razvojna agencija, ki je podjetnikom po potrebi pomagala z nasveti.
Vsi podjetniki so si bili enotni, da pogresajo boljSo informiranost in ve¢jo pomo¢ s strani
drzave. Menijo, da so stroski financiranja preko takega in podobnih virov Se vedno predragi,
saj je nominalna efektivna obrestna mera skoraj enaka kot pri ban¢nih posojilih z devizno
klavzulo, ki jih ponujajo nekatere tuje banke pri nas.

5.2.1. Ministrstvo za gospodarstvo

V okviru podro¢ja za razvoj podjetnisSkega sektorja in konkuren¢nosti Ministrstvo za
gospodarstvo razpisuje sredstva za Stevilne razvojno usmerjene programe, med katerimi so
nekateri namenjeni posebno razvoju malih in srednjih podjetij.

Program ministrstva predstavlja povezavo ukrepov in instrumentov razvojne politike na
podro¢ju pospesSevanja podjetniStva in razvoja malega gospodarstva. Poleg tega spodbuja
povecevanje investicij v znanje in tehnoloski razvoj, pospeSevanja internacionalizacije
podjetij in novih investicij v celovit in sistemati¢en pristop k ustvarjanju pogojev za razvoj
mednarodno konkuren¢nega podjetniSkega sektorja, ki bo zagotavljal dolgoro¢no stabilno
gospodarsko rast.

Program je prioritetno usmerjen:

1. V ukrepe za izboljSanje konkuren¢nih in inovacijskih sposobnosti podjetij za
uspeSno nastopanje na mednarodnih trgih, kajti konkurencen in izvozno
naravnan podjetniski sektor zagotavlja dolgoro¢no stabilno gospodarsko rast.

2. V ukrepe za povec€anje novih, domacih in tujih investicij v razvoj proizvodov
in storitev z visoko dodano vrednostjo. Vecji pritok tujih investicij, skupnih
nalozb slovenskih podjetij s podjetji v tujini ter rast malih, inovativnih podjetij
prispeva k hitrejSemu prenosu znanja in novih tehnologij, k uspesnejSemu
uveljavljanju slovenskih podjetij na obstojecih in novih trgih, kar je Se zlasti
pomembno z vidika ustvarjanja novih delovnih mest.

3. V ukrepe za promocijo podjetniStva, ustvarjanje podjetniSske klime in okolja,
spodbudnega za nastajanje in rast malih podjetij.

Glavne organizacije za izvajanje nastetih programov so (Bilten javnih financ, 2003, str. 45):

- TIPO, Agencija RS za gospodarsko promocijo in tuje investicije za izvajanje ukrepov
in aktivnosti na podro¢ju internacionalizacije podjetij in tujih investicij;

- PCMG, Pospesevalni center za malo gospodarstvo za izvajanje programov in
aktivnosti na podroCju promocije podjetniStva in razvoja podpornega okolja za
podjetnistvo;

- Javni sklad RS za razvoj malega gospodarstva in Javni sklad RS za regionalni razvoj
za dodeljevanje neposredni finan¢nih spodbud za nastajanje in rast malih podjetij ter
razvoj novih finan¢nih instrumentov;
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- Agencija RS za regionalni razvoj in regionalne razvojne agencije za promocijo
programov in spodbujanje razvoja regionalne razvojne infrastrukture.

Letos bo Ministrstvo za gospodarstvo v 17 javnih razpisih namenilo 6,5 milijarde tolarjev
neposrednih podjetniskih spodbud za mala in srednja podjetja. Za izboljSanje dostopa do
informacij in storitev pa so namenili 1,2 milijarde tolarjev ter 372 milijonov za boljsi dostop
do finan¢nih virov javnega sklada za malo gospodarstvo. Za spodbujanje mikropodjetij zelijo
doseci tudi pavSalne obdavcitve in prehodno obdobje za zacetek njihovih rasti (Manfreda,
2003, str. 8).

5.2.2. Ministrstvo za delo, druZzino in socialne zadeve

Glavne aktivnost spodbujanja in financiranja malega gospodarstva izvaja preko Zavoda RS za
zaposlovanje. Zavod nudi sredstva podjetjem preko aktivnosti zaposlovanja kot tudi
posameznikom, ki se Zelijo samozaposliti. Poleg finan¢nih sredstev nudi Zavod strokovno
podporo pri usposabljanju oseb za zaposlitev 0z. samozaposlitev.

Programi, ki jih podpira zavod (http: www.gzs.si/si_nov/publ/ZPS):

1. Usposabljanje z delovnim razmerjem: sredstva so namenjena delodajalcem, ki sprejmejo
na usposabljanje osebo za najvec Sest mesecev, kjer naj bi le-ta pridobila ustrezne delovne
izkuSnje in znanja. Zavod financira stroSke sprejete osebe v visini 60% minimalne place in
stroske storitve usposabljanja, ¢e se delovno razmerje podaljsa za dve leti.

2. Povracilo prispevkov: Zavod povrne prispevke za pokojninsko in invalidsko zavarovanje,
obvezno zdravstveno zavarovanje, za primer brezposelnosti in za porodnisko varstvo, ¢e
delodajalec zaposli: brezposelno osebo, ki je ze dlje Casa prijavljena na Zavodu; osebo,
starejSo od 50 let; prvi¢ zaposleno osebo, ki je ve¢ kot 6 mesecev prijavljena na Zavodu.
Doba in viSina sofinanciranja prispevkov sta razlicni, odvisni od statusa iskalca
zaposlitve.

3. Nadomestilo place invalidom in tezje zaposljivim osebam: Zavod sofinancira od 100 do
120% minimalne place mese¢no. Poleg tega pa nudi subvencijo za odpiranje novih
delovnih mest za invalide.

4. Pospesevanje samozaposlovanja: vkljucuje nudenje strokovnih izobrazevalnih seminarjev
in delavnic. Po izdelanem poslovnem nacrtu lahko posameznik za samozaposlitev izbere
eno od dveh oblik sofinanciranja:

- nepovratna sredstva v visini 5-7 minimalnih pla¢ (za samozaposlitev najmanj dve leti);
- povracilo prispevkov za dobo treh let (1. leto 100%, 2. leto 50%. 3. leto 25%, za
zaposlitev najmanj Sest let).

Zavod RS za zaposlovanje omogoca malim in srednjim podjetjem tudi moZnost pridobivanja
mikrokreditov. Kredit se odobri na osnovi depozita v visini 50% zaprosenega kredita. Depozit
se prispeva iz sredstev Zavoda RS za zaposlovanje in z udeleZbo podjetnika. Do mikrokredita
so upraviceni poslovni subjekti, ki za nedolocen ¢as zaposlijo osebe, prijavljene na Zavodu,
ter brezposelni, ki se samozaposlijo. Za vsako zaposlitev se pridobi do 1 mio SIT. Po
odplacilu posojila se depozit vrne deponentom.
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5.2.3. Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano (MKGP)

V okviru MKGP poteka projekt Celostni razvoj podezelja in obnove vasi (CRPOV), kjer
ministrstvo namenja sredstva v visini 50-100% vrednosti projektom, kot so vinske ceste,
celostna ureditev podeZzelja, obnova vasi, investicija v kmetijsko infrastrukturo. Ministrstvo
financira tudi pripravo dokumentacije in ustreznih projektov programa (Subic, 1999, str. 69).

Drugi tak projekt ministrstva je program SAPARD, kot posebni predpristopni program EU za
pomo¢ kmetijstvu in razvoju podezelja. Sredstva programa so namenjena doseganju splosnih
ciljev kmetijske politike, in sicer trajnostnega in celovitega razvoja podezelja. S programom
SAPARD upravlja Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano, Agencija za kmetijske
trge in razvoj podeZelja pa je bila kot organ v sestavi ministrstva ustanovljena za izvajanje
predpristopne pomoc¢i SAPARD za obdobje 2000-2006. Odobreni projekti za financiranje iz
sredstev SAPARD so financirani najve¢ do 75 odstotkov vrednosti projekta, ostala sredstva
pa je treba zagotoviti z lastnim financiranjem drzave kandidatke.

Slovensko kmetijstvo in podezelje bosta s strani EU v predpristopnem obdobju delezna le
minimalnih finan¢énih sredstev. Od skupaj 520 milijonov evrov, kolikor jih bo EU v okviru
SAPARD-a na leto razdelila med 10 vstopajocih drzav, je Sloveniji na podlagi meril za
alokacijo sredstev namenjenih 6,447 milijona evrov, kar je 1% razpolozljivih sredstev. V
sedemletnem obdobju naj bi Slovenija od EU prejela skupno okoli 45,1 milijona evrov, kar
predstavlja 28,9% predvidenih celotnih stroSkov izvedbe programa. DeleZ sofinanciranja iz
nacionalnih sredstev je 15,5%, lastna udelezba upravicencev pa v povpre¢ju znasa 55,6%
celotne vrednosti programa (Bilten javnih financ, 2003, str. 32).

Program razvoja podeZelja v okviru predpristopnega instrumenta SAPARD je pripravljen
tako, da bodo predvideni ukrepi dosegali skupne ucinke z ustreznimi nacionalnimi ukrepi,
katerih cilji so povecCanje konkurencnosti in trajnosti kmetijske proizvodnje in njene
prilagoditve pravnemu redu EU. Med 15 razlicnimi ukrepi, ki jih lahko drzava kandidatka
vklju¢i v svoj program za uporabo predpristopne pomoci, je Slovenija glede na specifi¢ne
razmere v kmetijstvu, na podezelju in v zivilsko predelovalni industriji in glede na omejeno
razpoloZzljivost sredstev v okviru pomo¢i SAPARD, dolocila tri prednostne naloge:

- izboljSanje konkuren¢nosti kmetij,

- izboljSanje konkurencnosti predelave agrozivilskih proizvodov in trzenja,

- podpora ukrepom za celostni razvoj podezelja.

5.2.4. Javni sklad RS za razvoj malega gospodarstva

Javni sklad Republike Slovenije za razvoj malega gospodarstva (JSMGQG) je bil ustanovljen v
letu 2000. To je nacionalna finan¢na institucija, ki zagotavlja fina¢na sredstva za investicijska
vlaganja v obliki:

- ugodnih kreditov za mala in srednje velika podjetja, posredno preko bank (obr. mera v

letu 2002 je znasala TOM + 1%)

- neposrednih kreditov za mala podjetja — zacetnike,

- garancij za investicijske kredite, najete pri bankah v Sloveniji,

- neposrednih kreditov pod izredno ugodnimi pogoji.

Ugodni krediti za mala in srednje velika podjetja, posredno preko bank.
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Rezultati 1996-2002 skupaj:

* 1061 podprtih projektov,

* 20,330 milijard SIT razdeljenih kreditov,

* 40,66 milijard SIT vloZenih v investicije MSP,

» 3288 ustvarjenih novih delovnih mest v obdobju 1996-2002 v MSP, ki so prejela kredit,
* v povprecju 4,5 novo ustvarjenih delovnih mest v podjetju, ki je prejelo ugoden kredit.

Neposredni krediti za mlada podjetja — zacetnike.
Rezultati 1996-2002 skupaj:

* 13 podprtih projektov,

* 94 mio razdeljenih kreditov,

* 188 mio sredstev, vlozenih v investicije mladih podjetnikov,

* 39 ustvarjenih novih delovnih mest pri mladih podjetnikih, ki so prejeli kredit,
* v povprecju 3 novo ustvarjena delovna mesta v podjetju, ki je prejelo kredit.

Javni sklad RS za razvoj malega gospodarstva torej dodeljuje sredstva v sodelovanju s
poslovnimi bankami. Nacin sodelovanja ureja pogodba med JSMG in bankami.
Najpomembne;jsi finan¢ni pogoji sodelovanja so:

obrestna mera za kredit investitorju: TOM +1%,

depozit JSMG po TOM + 0% (Cas vezave depozita je enak trajanju kredita),

obseg sredstev — banka multiplicira sredstva sklada z multiplikatorjem 2 (od 2 enot je 1
enota od sklada in 1 ban¢na),

zavarovanje kredita — v skladu s pogoji bank,

stroSki kredita — v skladu s pogoji bank.

JSMG Izvaja izklju¢no dolgoroc¢ne aktivnosti pospesevanja malega gospodarstva, ki temeljijo
na predpostavkah:

povecanje zaposlovanja na podlagi novih programov,

pospesevanje in spodbujanje konkuren¢nosti malega gospodarstva, zlasti na mednarodnih
trgih,

pospesevanje uvajanja sodobnih tehnologij v enotah malega gospodarstva,

pospeSevanje ustanavljanja in razvoja enot malega gospodarstva z visoko stopnjo
inovativnosti,

pospesevanje ustanavljanja in razvoja enot malega gospodarstva, ki so energetsko varcne
in ne onesnazujejo okolja,

pospesevanje zadruzniStva pri skupni nabavi najsodobnejSe tehnologije, skupnega nastopa
na mednarodnih trgih in skupnih inovacijah.

Pogoji kreditiranja sklada so naslednji:

donosnost (profitabilnost) programa, za katerega se dodeljujejo sredstva,

likvidnost za celotno ekonomsko dobo,

zaprto finanéno konstrukcijo med uresnievanjem programa po cenah v konvertibilni
valuti,

maksimalna investicijska vrednost je lahko 90 mio SIT in od tega maksimalni ugodni
kredit Sklada v viSini 45 mio SIT oziroma 50% od vrednosti investicije.
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Razpisana kreditna sredstva so bila v letu 2002 ponovna prenizka, saj so belezili vecje
povprasevanje po kreditnih sredstvih od njihove ponudbe. V letu 2004 naj bi sklad s
poslovnimi bankami zbral 2,4 milijarde tolarjev za nalozbe v manjsih podjetjih in 600
milijonov tolarjev neposrednih ugodnih kreditov. Ocena potrebnih sredstev je 4 milijarde
tolarjev (Manfreda, 2003, str. 8).

K temu je potrebno dodati, da je to povprasevanje izkljucno s strani uspesnih enot MSP, ki so
pridobile pred odobritvijo posojila JSMG Ze pozitiven ban¢ni sklep banke.

Sklad je v letu 2002 prvi¢ izvedel razpisa s sodelovanjem RRA(Regionalna razvojna agencija
Posavje) in RJSL(Razvojni javni sklad Lendava). Skupni znesek za oba razpisa je bil
252.000.000 SIT. Razpis, izveden z RRA Posavjem, je zelo dobro uspel tako po operativni
kot po finan¢ni plati. Razpis z RISL ni uspel, saj so dobili le 1 vlogo, ki pa ni zadostila
osnovnim kriterijem za odobritev s strani JSMG.

Sklad je namenil sredstva v viSini 200 mio SIT posebni ciljni skupini — mladim podjetnikom.
Razpisana sredstva so presegla povprasevanje po tem razpisu, ¢eprav je bilo povprasevanje
povecano za 315 % v primerjavi z letom 2001. Na podlagi teh rezultatov bo JSMG objavljal
razpise za to ciljno skupino tudi v prihodnje.

5.2.5. Garancijske sheme

Slovenija je s projektom garancijskih skladov s programom PHARE zacela razvoj finan¢nih
instrumentov za spodbujanje podjetnistva, ki je povsem primerljiv z evropskimi. V Slovenijo
je ideja o garancijskih skladih prisla v okviru projekta PHARE. V Italiji, konkretno v dezeli
Veneto, je ta model financiranja podjetnistva zelo dobro razvit. Skladi pri nas delujejo v
okviru pospeSevalne mreze za malo gospodarstvo (regionalnih podjetniSkih centrov in
regionalnih razvojnih agencij), ki jo koordinira PospeSevalni center za malo gospodarstvo
PCMG. V Sloveniji delujejo naslednje garancijske sheme:

Garancijska shema za Primorsko,
Garancijska shema za Savinjsko,
Garancijska shema za Dolenjsko,
Garancijska shema za Zasavje,
Garancijska shema Goriske,
Garancijska shema za Pomurje,
Garancijska shema za Gorenjsko,
Garancijska shema za Podravje,
Garancijska shema za Posavje,
Garancijska shema za Ljubljano,
Garancijska shema za Korosko,
Garancijska shema za Notranjsko.

Osnovna logika delovanja garancijske sheme je dajanje garancij za posojila samostojnim
podjetnikom in gospodarskim druzbam. Kapital garancijskega sklada prispevajo Ministrstvo
za gospodarstvo, Obmocna obrtna zbornica, obine (z obmo¢ja, ki ga pokriva sklad) ter
podjetniki, ki se z vpla¢ilom ¢lanarine bolje zavzamejo za dobro delovanje garancijske sheme.
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Sredstva, ki se tako zberejo, Regionalni center za razvoj veze kot depozit pri bankah. Banke
po dogovorjenih pogojih sredstva multiplicirajo in z njimi dodeljujejo kredite podjetnikom.

Za 50-80% danega posojila podjetniku jamci garancijska shema (sheme imajo razlicne
pogoje), drugo polovico zavarovanja pa si mora banka priskrbeti sama. Zaradi dragih
zavarovanj posojil pri bankah pomeni ta instrument za mala podjetja ugoden nacin
financiranja.

Podjetniki lahko zaprosijo za posojilo in jamstva, ¢e izpolnjujejo pogoje:
- ustrezajo merilom, ki jih za male gospodarske druzbe doloc¢ata 51. in 74 ¢l. ZGD,
- daimajo sedez v eni od ob¢in, ki je ustanoviteljica garancijske sheme,
- daso ¢lani sklada.

Po eni strani je namen garancijskih shem ta, da omogocajo podjetnikom lazje pridobivanje
garancij za kredite in da drzava vzpostavi tak finan¢ni inStrument, da ga bodo podjetniki
sprejeli za svojega. Po drugi strani pa se podjetnike vkljuci direktno v tiste finan¢ne projekte,
ki jih vzpodbuja drzava. Pomembno je dejstvo, da v komisijah, ki odlo¢ajo o garancijah in
kreditih, nastopajo podjetniki sami.

Po mnenju nekaterih je delovanje garancijskih shem v Sloveniji obremenjeno s tem, da le-te
nimajo na razpolago kriticne mase denarja, ki bi jim omogocala tekoc¢e delovanje. Kriticna
masa denarja pomeni, da je sklad v vsakem trenutku sposoben dajati podjetnikom garancije za
banc¢ne kredite, jim subvencionirati obrestno mero in Se ohranjati realno vrednost lastnih
sredstev. Kriticna masa denarja za posamezni sklad v Sloveniji je priblizno 1 milijarda SIT.
To pomeni ob 4% letni donosnosti 40 mio SIT, kar je dovolj za samostojno poslovanje sklada.
Da bi si skladi zagotovili ¢im manjSe tveganje poslovanja, pri izbiri projektov, katerim bodo
dodelili sredstva, uporabljajo t.i. metodo CAMPARI (character, ability, means, purpose,
amount, repayment, insurance), s katero poleg poslovnega nacrta skrbno analizirajo samega
podjetnika in njegove znacilnosti. Medsebojno poznavanje podjetnikov v posamezni
garancijski shemi zmanj$a tveganje za slabe kredite. Mehke informacije o podjetniku, ki i8ce
finan¢na sredstva v garancijski shemi, so namre¢ bistvenega pomena pri presojanju tveganja
(Kaucic, 2001, str. 10).

5.2.6. EkoloSko razvojni sklad

Ekolosko razvojni sklad, d.d., Ljubljana je bil ustanovljen julija leta 1993, z Zakonom o
varstvu okolja. S poslovanjem je pri€el v januarju 1994 in posloval kot delniska druzba, v 100
% lasti drzave, do konca leta 2000. S sprejetjiem Ustanovitvenega akta Ekolosko razvojnega
skalda RS, javnega skalda (Ur.l. RS, §t. 96/00, stran 10448), se je na osnovi zakona o javnih
skladih preoblikoval v Ekolosko razvojni sklad Republike Slovenije, javni finan¢ni sklad.
Sklad je predvsem finan¢na institucija, ustanovljena s strani drzave za vzpodbujanje razvoja
na podroc¢ju varstva okolja in je definiran kot pravna oseba javnega prava v temeljni
organizacijski obliki javnega finan¢nega sklada. Novoustanovljeni sklad je pravni naslednik
Ekolosko razvojnega sklada Republike Slovenije d.d., Ljubljana in prevzema vse njegove
pravice in obveznosti. Glede na to, da je ustanovitelj sklada drZava in z ozirom na namen,
zaradi katerega je sklad ustanovljen, je za delovanje sklada pristojno Ministrstvo za okolje in
prostor.
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Glavni namen poslovanja sklada je spodbujanje razvoja na podro¢ju varstva okolja z dajanjem
kreditov oziroma poroStev za okoljske nalozbe in z drugimi oblikami pomoci. Sklad
vzpodbuja nalozbe, ki so skladne z nacionalnim programom varstva okolja in z okoljsko
politiko Evropske unije.

Okoljevarstveni programi, ki jih izvaja sklad so:

- program kreditiranja republiskih in obveznih lokalnih javnih sluzb varstva okolja,

- program kreditiranja okoljskih nalozb pravnih oseb in samostojnih podjetnikov
posameznikov, za investicije v naprave in tehnologije varstva okolja, okolju
prijaznejSe tehnologije in izdelke ter za realizacijo sanacijskih programov
povzrocditeljev obremenitev,

- program "ZmanjSanje onesnazevanja zraka" za investicije pravnih oseb, samostojnih
podjetnikov posameznikov in fizi¢nih oseb pri prehodu iz okolju skodljivih na okolju
prijaznejSe vire ogrevanja.

5.2.7. Javni sklad RS za regionalni razvoj in ohranjanje poseljenosti slovenskega
podeZelja

Sklad daje dolgoro¢na posojila, nepovratna sredstva in jamstva za investicijske projekte
razvoja podezelja v SirSem smislu. Upravicenci za sredstva so tako fizi¢ne kot pravne osebe in
obc¢ine, odvisno od posameznega razpisa. Upravienci za sredstva morajo izhajati iz
demografsko ogrozenih obmocij.

Sklad je bil ustanovljen leta 1995 z zakonom o uporabi sredstev, pridobljenih iz naslova
kupnine na podlagi zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij kot druzba z omejeno
odgovornostjo v lasti Republike Slovenije.

Javni sklad je finan¢na organizacija, ki je namenjena za trajnejSe doseganje javnih ciljev
Republike Slovenije na podro¢ju regionalne politike. Pri tem sklad zbira in dodeljuje sredstva
za regionalno strukturno politiko.

Javni sklad se pri svojem delu povezuje z Agencijo Republike Slovenije za regionalni razvoj,
Agencijo Republike Slovenije za kmetijske trge in razvoj podeZelja, Slovensko razvojno
druzbo in regionalnimi razvojnimi agencijami ter z drugimi organizacijami.

Namensko premozenje sklada na dan 31.12.2002 je bilo 9.125.527.329,91 SIT.

V letu 2003 je sklad predvidel najvec¢ posojil za infrastrukturne projekte in sicer 48% od vseh
odobrenih sredstev, 35% sredstev je namenil razvojni pomoci kmetijstvu in 17% investicijam
v gospodarstvo. Skupaj je sklad v letu 2003 predvidel za 4,7 milijarde SIT sredstev (http:
www.sigov.si/rdf-sklad/gospodarstvo.html).

Finanéni pogoji sredstev sklada:
- obrestna mera: TOM + 2%,
- moratorij na odplacevanje: do 2 let,
- odplacilna doba: do 15 let.
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5.2.8. Obcine

Vecina slovenskih ob¢in namenja sredstva iz lastnega proraCuna za pospeSevanje razvoja
malega gospodarstva. Sredstva obcine razdeljujejo lahko preko:

- bank,

- obcinskih oddelkov za gospodarstvo in finance,

- preko lokalnih in regionalnih razvojnih agencij,

- obrtne ali gospodarske zbornice.

Vrste finan¢nih instrumentov, ki jih ob¢ine nudijo podjetnikom so:

ugodnejsa dolgoro¢na posojila, ki so najpogostejsi vir financiranja ob¢in,
garancije za posojila bank,

- subvencioniranje obrestne mere,

dotacije in subvencije za odpiranje novih delovnih mest.

Pogoji kreditiranja so zelo podobni pogojem, ki jih nudijo garancijski skladi, saj nekatere
ob¢ine ponujajo finan¢na sredstva tudi preko garancijske sheme. Krediti se realizirajo preko
lokalnih bank, kjer mora podjetnik posojilo tudi zavarovati. Dokumentacija, ki jo mora
podjetnik predloziti je tudi enaka tisti, ki jo zahteva banka za svoje posojilo. Bistvo
ugodnejSega kreditiranja s pomocjo ob¢inskih razpisov je to, da ob¢ina iz svojih proracunskih
sredstev delno pokriva stroske bancnih kreditov, ki so jih najeli podjetniki
(http://www.obcine.net/).

5.3. TVEGANI KAPITAL

Za financiranje malih podjetij v Sloveniji je znacilno pretezno dolznisko financiranje, medtem
ko je lastniSko financiranje, predvsem v svojih inovativnih oblikah, kot je tvegani kapital ali
poslovni angeli, zaenkrat Se redkost. Dejstvo je zaskrbljujoCe, ¢e upoStevamo mnenje
strokovnjakov, da je financiranje z lastniSkim kapitalom tisti finan¢ni instrument, ki bo tudi v
prihodnje zaznamoval obdobje razvoja podjetniStva. Boljsa slika glede strukture kapitala je
pri samostojnih podjetnikih in pri nekaterih hitro rastocih podjetjih (gazelah), ki imajo med
viri v povprecju ve¢ kot polovico lastnega kapitala (Susec, 2000, str. 32).

Financiranje malih in srednje velikih podjetij s tveganim kapitalom je v Sloveniji razmeroma
redko zaradi premajhne likvidnosti na slovenskem kapitalskem trgu. Za ureditev tega
problema bi bilo potrebno vpeljati mreze poslovnih angelov, v katerih bi se srecevali iskalci
in ponudniki kapitala ter jih ljudem ustrezno predstaviti in priblizati. Hkrati bi bilo potrebno
ustanoviti tudi sklade za financiranje z lastniskim kapitalom (Bertoncelj Popit, 2003, str. 23).

Nekateri strokovnjaki vidijo vzrok za takSno stanje tudi v pomanjkanju in nedostopnosti
tveganega kapitala in drugih oblik lastniSkega financiranja, kot na primer poslovnih angelov
(prvi klub poslovnih angelov je bil ustanovljen leta 2001 v okviru PospeSevalnega centra za
malo gospodarstvo), drugi so mnenja, da ni ambicioznih podjetniskih timov in podjetniSkih
zamisli, ki bi bile dovolj zanimive za tvegani kapital (Kalacun, 2001, str. 7).

Tako v Sloveniji obstaja moznost za tvegani kapital, ki ga zavira ve¢ dejavnikov (Tancer,
2000, str. 15):
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Sibka podjetniska kultura, ki ni naklonjena zunanjim vlagateljem,

neustrezna zakonska regulativa, zlasti omejitve za institucionalne vlagatelje,
pomanjkanje moznosti za dobre nalozbe, saj so dinami¢na podjetja malostevilna,
pomanjkanje davénih spodbud,

tezave pri zbiranju kapitala, saj ni veliko premoznih varcCevalcev,

problemi z moznostmi izstopa tveganega kapitala,

olastninjena podjetja se niso dovolj odprla za zunanji kapital, za moZnosti
menedzerskega odkupa ali izlo€itve enot in drugo.

Med podjetji, ki sem jih anketirala letos poleti, sta se dve financirali z zunanjim tveganim
lastniSkim kapitalom. Pri enem podjetju gre za izrazito tehnolosko inovativno podjetje. Drugo
podjetje je druzba z omejeno odgovornostjo, ki posluje ze 12 let. Ukvarja se z razvojem plovil
in ima 40 zaposlenih.To je podjetje z visokim potencialom rasti - gazela. Podjetje vodi
aktivno politiko strukture kapitala in virov financiranja. Najpogostejsi vir financiranja, ki se
ga posluzuje je :

e notranji lastniski kapital (zadrzani dobicek),

e zunanji lastniski kapital,

e tvegani (venture) kapital.

Najpomembnejsi kratkorocni vir financiranja pri drugem podjetju je zadrzani dobicek,
dolgoro¢ni pa tvegani kapital (v prihodnosti bodo presli na posojila banke). Problem, s
katerim so se srecali pri pridobivanju tveganega kapitala, je bil nezaupljiv odnos do lastnika
vira in obratno. O obstoje¢i ponudbi kapitala na trgu se najpogosteje informirajo pri bankah in
vlagateljih. Vodilni podjetja menijo, da so o ponudbi finan¢nih virov na trgu dovolj dobro
informirani in ne pogresajo vec¢je pomoci drzave pri informiranju.

Prvotno so se v podjetju odlo¢ili za tvegani kapital, ker drugih virov niso mogli pridobiti.

Poleg tega menijo, da tvegani kapital v zacetni fazi prinaSa vrsto prednosti:

e svez priliv denarja omogoca hitro rast,

e vi§ja vrednost lastnega kapitala v bilanci stanja vpliva na vecjo kreditno sposobnost za
kasnejSe zadolzevanje,

e notranji nadzor poslovanja v podjetju s strani managerjev sklada tveganega kapitala kot
lastnikov vpliva na stabilnost in varnost podjetja,

e podjetja pridobijo z novimi lastniki tudi poslovne izkusnje, svetovanje pri uporabi
tehnologij, najemu strokovnjakov.

Ko podjetje preide obdobje hitre rasti in visokih donosnosti (tvegani kapital zahteva
donosnost od 30-50%) si mora, po mnenju sogovornikov, poiskati drugi vir financiranja.
Podjetje ni ve¢ zanimivo za tvegani kapital, saj je ta bolj primeren za majhna hitro rastoca
podjetja in podjetja z dobrimi poslovnimi idejami. Zato so se tudi v omenjenem podjetju
odlo¢ili, da se bodo v prihodnje financirali s posojili bank, ki pa jim zaradi tveganosti podjetja
v zacetni fazi sploh niso bili dostopni.

Strategija razvoja podjetnistva in MSP v Sloveniji predvideva v prihodnje ve¢jo vlogo
tveganega kapitala, hkrati s procesi zdruZevanja in prevzemanja podjetij oziroma iskanja
strateSkih partnerjev. Seveda bo treba spremeniti druzbeno ozracje v odnosu do podjetniStva
in vlaganj zasebnega kapitala. Za zdaj v njem mediji in drzava Se vedno vidijo predvsem
(Spekulativne) zasluzke in ne prispevka k razvoju slovenske druzbe.
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5.3.1. Skladi tveganega kapitala

V letu 2001 je PospeSevalni center za malo gospodarstvo (PCMG) k zivljenju znova obudil
sekcijo slovenskega tveganega kapitala (SLEVCA), k ustanovitvi katere so bili povabljeni vsi
slovenski skladi tveganega kapitala. SLEVCA je organizirana neprofitno kot smostojna
sekcija v okviru PCMG. Cilj sekcije je promocija formalnega tveganega kapitala (predvsem
skladov) v Sloveniji. SLEVCA tako zeli po eni strani spodbujati podjetja k vecjemu
zanimanju za tvegani kapital in hkrati le-tem tudi pomagati pri iskanju tovrstnih finan¢nih
sredstev. V letu 2001 pa je bil tudi pod okriljem PCMG in revije Podjetnik organiziran Klub
poslovnih angelov, ki prav tako kot SLEVCA deluje kot neprofitna ustanova. Cilj navedenega
Kluba je soociti tako ponudbo kot povprasevanje zgolj na podro¢ju zasebnih, individualnih
nalozb tveganega kapitala (http://www.pcmg.si).

V nadaljevanju bom nastela najpomembnejSe slovenske in evropske sklade tveganega
kapitala, ki spodbujajo investicije v Sloveniji (GrobelSek, Slavni¢, 2003, str. 51-54):

e Horizonte Venture Management ima od leta 1994 ze vecje Stevilo izpeljanih nalozb v
vrednosti 10 mio EUR. Novoustanovljeni Alpe Adria Venture Fond, bo obsegal
volumen 45 do 60 mio EUR ter bo uporabljen za obetavne investicije v Sloveniji in na
Hrvaskem. Investicije so namenjene obetavnim podjetjem z odli¢no idejo ter v zgodnji
fazi razvoja. Sredstva so namenjena za "high-tech" podjetja (biotehnologija,
elektrotehnika, novi materiali) ter za podjetja iz tradicionalnih panog, ki imajo novost
oz. prednost (patent, vodilni polozaj na trgu, dobro ime ...). Med najbolj znanimi
nalozbami je podjetje Bofex, z blagovno znamko BIG BANG. Trenutna vrednost
portfelja (po EVCA) znaSa 16 milijonov evrov.

e Aktiva Ventures razpolaga s precejSnjim kapitalom, okoli 65 mio EUR, ki ga zeli
vlagati v mednarodno usmerjena podjetja visoke tehnologije. V prvem letu delovanja
so investirali v ve¢ kot 10 tujih obetavnih podjetij, v Sloveniji pa je bila ob koncu leta
2001 izpeljana prva nalozba v visokotehnolosko podjetje Daisy Technologies. Skupaj
z ameriSkim strateskim partnerjem so vlozili 2 mio USD.

e Slovenian Fund Management je od leta 1995 vec¢inoma Ze investiral sredstva iz prvega
sklada (SDCF) v visini okoli 20 mio EUR. Vlagali so v velika in srednja slovenska
podjetja (Vina Brezice, Juteks, MIP itd.). V letu 2002 so ustanovili nov sklad (Second
Slovenian Found), v vrednosti 50 mio EUR. Vlagajo v hitro razvijajo¢a se podjetja z
nakupom lastniskih delezev. Sklad namerava ostati lastnik med pet in sedem let. SFM
je predvsem pasiven vlagatelj, kar pomeni, da se ne vpletajo v poslovanje podjetja.

e Prophetes je svoj sklad v visini 600 tiso¢ EUR oblikoval konec leta 1999. Usmerjeni
so predvsem v inovacijske projekte, ki so Se v razvojni fazi, in jim zagotavljajo tako
kapital kot znanje. Trenutno so najbolj dejavni pri pridobivanju finan¢nih sredstev za
nalozbe, ki bi omogocile zagon njihovih prvih projektov (lahki invalidski vozicki,
vzvratna ogledala).
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e Tudi Kmecka druzba je ze vlozila 2,5 mio EUR v podjetje Seaway iz sklada s skupno
vrednostjo okoli 15 mio EUR, ki ga je ustanovila v letu 2002. Sklad naj ne bi bil
omejen zgolj na podrocje Slovenije.

e Sklad za spodbujanje nalozb pripravlja vlada kot drzavni sklad za spodbujanje naloZzb
v jugovzhodni Evropi. Sklad naj bi bil ravnokar ustanovljen, predvideno je skupno
2,25 milijarde tolarjev. Z njim bi zaokrozili dejavnosti in ukrepe, s katerimi Slovenija
spodbuja menjavo z drzavami nekdanje Jugoslavije.

e Investicijski sklad Charlemagne Capital ustanavlja poseben sklad za nalozbe v
Sloveniji, na Hrvaskem, v Bolgariji in Romuniji. Investirati Zelijo 100 -150 mio EUR
neposredno v podjetja. Nalozbe v Slovenijji so odvisne seveda od poslovnih
priloZnosti. Zanimajo se predvsem za finan¢ni sektor (banke, pokojninski skladi,
zavarovalnice), medije in komunikacije, zlasti telekome in Casopisne hise.

e Emerging Europe Capital Investors — LDC je sklad, ki investira v obmocje centralne
Evrope, predvsem v Poljsko, Cesko, Madzarsko in Estonijo in tudi Slovenijo. Skupna
vrednost sklada je 94,4 mio USD. Prepric¢ani so, da se bodo investicije v bodoce
¢lanice EU v naslednjih letih obrestovale. Ustanovljen je bil za naloZzbe v podjetja, ki
omogocajo vsaj 30 % letne donose. Sklad upravlja European Direct Capital
Management.

Vsekakor je zanimiv tudi podatek, koliko denarja lahko posamezne druzbe pridobijo.
Trenutno se vlozki pri nas gibljejo od 125 tiso¢ EUR do celo 3,5 mio EUR. Sodelovanja so
vecinoma dolgorocnejsa, od vsaj 3 pa do 10 let.

Vse to nam pove, da si nekateri v Sloveniji ze upajo izrabiti priloznost in tvegati, vendar
lahko po primerjavi z razvitejSimi drzavami sklepamo, da pravi razcvet tveganega kapitala Se
prihaja.

5.3.2. Poslovni angeli

V Sloveniji, kot sem Ze omenila, od januarja 2001 deluje pri PospeSevalnem centru za malo
gospodarstvo klub poslovnih angelov. Povezuje posameznike - angele, ki zelijo investirati v
podjetja. Klub zagotavlja popolno diskretnost v zvezi z zaupanimi podatki ter pomaga
poiskati morebitnega partnerja. Investicije angelov so manjse, od 10.000 EUR naprej, vendar
mnogi nudijo ve¢ kot le denar: to so ponavadi ljudje s poslovnimi izkuSnjami, ki podjetju
lahko ponudijo koristne poslovne nasvete, pomagajo pri navezovanju stikov s poslovnimi
partnerji in iskanju strank. V bazi je bilo avgusta 2003 dvajset tveganih kapitalistov
(ponudnikov) in 93 podjetnikov, iskalcev takega nacina financiranja. V klub poslovnih
angelov bodo do konca leta 2004 skusali pritegniti okoli 150 posameznikov — vlagateljev in
250 podjetij, ki jih zanima financiranje podjetniskih idej ali velikih razvojnih projektov. Tako
naj bi se sklenilo vsaj 50 pogodb o lastniSkem vlaganju in ustvarilo okoli 1.300 novih
zaposlitev v podjetniSkem sektorju. Klub poslovnih angelov deluje virtualno, in sicer na
spletnih stranech PCMG (http:/www.pcmg.si), kjer sta objavljena tudi ponudba in
povprasevanje po tveganem kapitalu poslovnih angelov.
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V Sloveniji bo imel tvegani kapital v prihodnosti pomembno vlogo. Mala podjetja se
srecujejo s financnimi potrebami po 1,5 do 6 milijonov tolarjev zafetnega kapitala, kar je
premalo za resno zanimanje skladov, vendar preve¢ za samofinanciranje podjetnika (Bajec,
1998). TakSnim potrebam bi najbolje ugodili prav neformalni viri financiranja.

54. FAKTORING

V Sloveniji se je v zadnjih letih marsikaj spremenilo. Nastale so faktorinSke hise, ki ponujajo
storitve faktoringa na domacem trgu. Ker v Sloveniji prevladuje proizvodnja potro$nih
dobrin, je faktoring dodaten vir financiranja proizvodnje teh dobrin. Brez prodaje na odlozeno
placilo je izvedba posla skoraj nemogoca, placilni roki do 90 dni in ve¢ pa so povsem
obicajni. Faktoring, ki je sistem financiranja na podlagi odkupa kratkoro¢nih terjatev, pomaga
izvozniku pridobiti likvidna sredstva za nadaljnje poslovanje, optimira njegov denarni tok,
poleg tega pa z vsemi drugimi storitvami, ki jih faktor ponuja izvozniku, zmanjSuje njegove
stroske in prevzema dolo¢ena tveganja, ki izhajajo iz posla.

Faktoring kot nacin financiranja v Sloveniji beleZi vsakoletni porast. Vedno ve¢ podjetij se
posluzuje tega nadina financiranja. Ce sklepamo po podatkih Factoring Chain International
(FCI), najvecjega zdruZenja faktoring druzb na svetu, ki vkljuCuje 156 €lanic iz 53 drzav, je
bil faktoring v Sloveniji izmed vseh oblik kratkorocnega financiranja podjetij uspesnica leta
2000. Slovenska podjetja so ga za financiranje, zavarovanje placil in razne storitve v zvezi s
terjatvami uporabljala kar 85 odstotkov ve¢ kot leto poprej, v letu 2001 pa se je obseg glede
na leto 2000 povecal precej manj, in sicer za 15%.

Na podlagi ankete opravljene poleti 2003 lahko re¢em, da je tovrsten nacin financiranja pisan
na kozo malim in srednje velikim podjetjem, ki imajo omejen pristop do ban¢nih virov.
Faktoring je Se posebej atraktiven za mala podjetja, ki prodajajo velikim podjetjem z dobro
boniteto. Uporaben je kot vir za obratni kapital, vendar ni ustrezna zamenjava za banc¢na
posojila.

Iz ankete, narejene med slovenskimi uporabniki faktoringa, je bilo mogoce razbrati tudi, da je
Se vedno moc¢no prisotno enacenje faktoringa z odkupom terjatev. Zato je vecina kot slabost
navedla, da je ta nacin financiranja predrag. Res je, da faktoring ni primerljiv z najbolj
ugodnimi ban¢nimi posojili, vendar je treba opozoriti, da banke za primerljive revolving
kredite zaracunavajo vi$jo obrestno mero, v ceno pa ne vracunavajo stroskov zavarovanja,
preverjanja bonitete kupcev, upravljanja in izterjave terjatev. Naslednja pripomba
anketirancev je bila, da Se vedno faktor v vecini primerov ne prevzema 'del credere' tveganja.

Splosna ugotovitev je, da se faktoringa ve€¢inoma posluZujejo podjetja, kjer se obratni kapital
obraca zelo hitro. Taks$na podjetja imajo zaradi placilne nediscipline dolocene tezave z
likvidnostjo in so prisiljena za nemoteno poslovanje koristiti vse razpolozljive vire. Ne glede
na to, pa faktoring predstavlja le manjsi del zunanjega financiranja malih podjetij.

V Sloveniji se s poslom faktoringa ukvarja le nekaj specializiranih podjetij, in sicer LB
Factors, druzba za upravljanje terjatev d.d., SKB Faktor, finan¢na druzba za faktoring d.o.o.,
Vihor d.o.o., A Faktor d.o.o., Desetka d.o.0., Lesprom d.o.0., Rating d.o.o0., Sonce d.o.o.,
Soncni vzhod d.o.o., Tomac d.o.o0. in Finea holding d.o.o.. Slednja je letos postala tudi uradna
pridruzena c¢lanica Factors Chain International (FCI). FCI s sedezem v Amsterdamu je
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najve¢ja mreza faktoring druzb, ki zdruzuje 156 vodilnih faktoring druzb iz 53 drzav.
Pridruzeno c¢lanstvo FINEI holding omogoca kvalitetno ponudbo storitve mednarodnega
faktoringa, s katero lahko slovenskim izvoznim podjetjem ponudi 100 odstotno zavarovanje
in financiranje izbranih terjatev do tujine.

Mednarodni faktoring pomembno prispeva tudi k uveljavitvi manjsih in srednjih slovenskih

vvvvv

vvvvv

stroskov.

Slovenska faktoring podjetja so se na zacetku svojega delovanja zavestno usmerila predvsem
v izvozni faktoring, ker je pomenil varnejsi posel, in se izogibala domacemu zaradi placilne
nediscipline. Zato lahko recem, da so slovenska podjetja v resnici spoznala faktoring Sele leta
1998, ko so domaci ponudniki preusmerili svojo pozornost na domaci trg. Dokaj hitro so
dosegli delez domacega faktoringa (80%), ki je primerljiv z evropskim povprecjem.

Kot je razlozeno v tretjem poglavju, poleg faktoringa poznamo tudi forfetiranje. Zaradi
pomanjkanja primernih terjatev, ki bi lahko bile predmet forfetiranja, v Sloveniji trenutno ni
ustanove, ki bi se ukvarjala s pravim forfetiranjem. Izvoz opreme in drugih dobrin kapitalske
narave sicer obstaja, vendar terjatve, ki izhajajo iz takih poslov, le redko izpolnjujejo vse
pogoje, potrebne za izpeljavo posla. Ponavadi je problem ustreznega zavarovanja terjatve.
Tako se z odkupovanjem takih terjatev in s financiranjem na podlagi zastave teh terjatev
ukvarjajo banke, ki pa jim to ni osnovni posel. To podrazi ta nacin financiranja, uspeh in
razvoj forfetiranja pa sta odvisna od tega, ali so zadovoljni vsi udelezenci v poslu.

V Sloveniji je faktoring Se vedno zelo slabo razvit, saj je Slovenija izmed vseh 27 evropskih
drzav po prometu faktoringa v okviru FCI na 25 mestu, pred Islandijo in Madzarsko. 1z tega
sledi, da je faktoring v Sloveniji dokaj nepoznana in nerazvita storitev in da Slovenija pri
pomembni gospodarski veji izgublja potencialen prihodek.

5.5. ZAKUP (LEASING)
5.5.1. Normativna ureditev zakupa v Sloveniji

Mednarodni Racunovodski standardi (MRS) in Slovenski ra¢unovodski standardi (SRS)
razlikujejo med finan¢nim in poslovnim zakupom.

Poslovni zakup je vsak zakup, ki ni finan¢ni (Slovenski racunovodski standardi, 1999, str.8).
SRS, ki jim MRS predstavljajo obvezen okvir, opredeljujejo finan¢ni zakup kot zakup, s
katerim zakupodajalec na zakupojemalca prenese vse pomembne oblike tveganja in koristi, ki
so povezane z lastniStvom zakupljenega opredmetenega osnovnega sredstva. Pri finanénem
zakupu obstaja moznost prenosa lastninske pravice na zakupojemalca, ni pa nujno. Takega
zakupa praviloma ni mogoce enostransko razveljaviti. Zakupodajalcu zagotavlja povrnitev
nalozbe v zakup in $e dobicek.

Po Jermanovi (2003, str.15) gre v vseh primerih, ko je zakupno obdobje enako 75 odstotkom

dobe koristnosti (pri zakupodajalcu) v zakup vzetega sredstva ali daljSe, za financni zakup.
Zanj gre tudi, ko zakupno obdobje ni enako 75 odstotkom dobe koristnosti v zakup vzetega
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osnovnega sredstva ali daljSe, v zakupni pogodbi pa je doloceno, da se lahko podalj$a najman;j
do 75 odstotkov dobe koristnosti osnovnega sredstva, in je pricakovati, da bo podaljSanje
uresniceno.

Pri finanénem zakupu po SRS 1 zakupojemalec izkazuje opredmeteno osnovno sredstvo v
svojih poslovnih knjigah med opredmetenimi osnovnimi sredstvi, zakupodajalec pa iz istega
naslova financno nalozbo za opredmeteno osnovno sredstvo, dano v finan¢ni zakup.
Amortizacija pri finanénem zakupu se torej obracunava pri zakupojemalcu. Amortiziranje
opredmetenih osnovnih sredstev, vzetih v financni zakup, mora biti usklajeno z
amortiziranjem drugih podobnih opredmetenih osnovnih sredstev. Le ¢e ni utemeljenega
zagotovila, da bo zakupojemalec prevzel lastniStvo do konca trajanja finanénega zakupa, je
treba takSno opredmeteno osnovno sredstvo povsem amortizirati med trajanjem financnega
zakupa ali v dobi njegove koristnosti, in sicer v tistem obdobju, ki je krajse. Ob poslovnem
zakupu se stroSki zakupnin izkazujejo skladno z obracunanimi zneski zakupa med stroSki
storitev. Zakupodajalec pa izkazuje v zakup dana sredstva Se naprej kot svoja opredmetena
osnovna sredstva, zakupnine pa kot poslovne prihodke. StroSki zakupnin se tako pojavljajo le
ob poslovnem zakupu. Ob finanénem zakupu se zaradi vStevanja zakupnine v vrednosti tako
pridobljenih opredmetenih osnovnih sredstev pojavljajo amortizacija in financni odhodki.
Dajalec sredstev v finan¢ni zakup med financnimi prihodki izkazuje tisti del prejetih
zakupnin, ki ustreza kaki stalni meri donosnosti nalozbe v zakupu (obresti iz finan¢nega
zakupa).

Finan¢ni zakup SRS obravnavajo kot kreditno razmerje, poslovni zakup pa kot obliko
najemnega razmerja. Zakon o obligacijskih razmerjih obravnava le poslovni zakup. Pri
poslovnem zakupu se zakupodajalec z zakupno pogodbo zavezuje, da bo zakupojemalcu
izro€il doloceno stvar v rabo, zakupojemalec pa, da bo stvar, ki mu jo je zakupodajalec dal v
rabo, temu placal dogovorjeno najemnino (587. <¢len obligacijskega zakonika).
Zakupojemalec je zavezan po prenchanju zakupa vrniti predmet zakupa nepoSkodovan.
Predmet zakupne oziroma najemne pogodbe je lahko premicnina ali nepremicna. Pogodba
poleg predmeta zakupa doloca tudi pogoje zakupa, cene, roke placila in drugo.

ey v

enako kot zakupi drugih sredstev. Zakupodajalec in zakupojemalec v pogodbi jasno
opredelita, za kaksno vrsto zakupa gre. Ce je iz pogodbe razvidno, da gre za vrsto posla,
opredeljeno v to¢kah od a) do d) SRS 1.52, velja, da gre za finan¢ni zakup, kar mora biti
zapisano v pogodbi. Posredni zakup se praviloma Steje za finan¢ni zakup.

Zakup opredeljujejo trije vsebinsko razli¢ni deli zakonodaje, ki so v konkretnem dogovoru o
zakupu med seboj povezani: raunovodski, davcni in civilno-pravni del zakonodaje.
Slovenski racunovodski standardi (SRS) dolo€ajo pravila racunovodskega spremljanja
zakupa, pravila njegovega davénega spremljanja pa vsebuje zakon o davku na dodano
vrednost (DDV) (uporabljam besedo zakup, ¢eprav se v SRS in Zakonu o DDV uporablja
sopomenka najem).

Zaradi usklajevanja naSe zakonodaje z evropsko je od zacetka leta 2001 do danes, prislo do
precej$njih sprememb na podrocju delovanja vseh pravnih oseb, kot tudi posebej his, ki
ponujajo zakup. Novi SRS, ki so zaceli veljati v letu 2002 so prinesli nekaj pomembnih
novosti za podroc¢je samega zakupa. Prej so bile terjatve iz naslova fian¢nega zakupa izkazane
po bruto nacelu, kar je pomenilo, da je v trenutku prodaje nastala terjatev v viSini celotne
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glavnice in celotnih obresti financiranja, ¢eprav le-te v trenutku prodaje Se niso nastale. Na ta
skupni znesek se je obracunal DDV. Z uvedbo novih SRS je prislo do neto prikazovanja
terjatev pri financnem zakupu. To pomeni, da se terjatev iz financnega zakupa prikazuje le v
viSini odprtih anuitet in nezapadle glavnice, medtem ko se nezapadle obresti ne smejo
prikazovati kot dolgorocno razmejeni prihodki. S tem je pogodba financnega zakupa
prikazana kot pogodba, kjer vsebinsko gre za financiranje predmeta, ki ga izbere jemalec
zakupa in ne kot prodaja blaga na obroke. Zato je potrebno te spremembe upoStevati pri
analiziranju podatkov pred letom 2002 in po njem. Z novimi SRS je tudi prislo do doloc¢enih
tezav pri knjigovodskem prikazovanju terjatev finan¢nega zakupa in obraCunavanju DDV na
tako terjatev. DoloCene novosti sta prinesla Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o
DDV (Ur. 1. 67/02) in novi pravilnik za izvajanje tega zakona (Ur. 1. 79/02) (Interno porocilo -
Analiza poslovanja leasing podjetij, 2003, str. 8).

5.5.2. Znacilnosti financiranja z zakupom

Vprasanje financiranja z zakupom sem vkljucila tudi v anketo, ki sem jo izvedla poleti 2003.
Anketirana podjetja za financiranje z zakupom so sodila med mikropodjetja Zivljenjskega
sloga in eno manjSe donosno podjetje, ki je pred casom ze bilo gazela, danes pa sodi med
manjSe donosno podjetje s 23 zaposlenimi. Do preobrata pri navedenem podjetju je prislo, ker
so telekomunikacije postale manj donosen posel ob tem, da je omrezje po Sestih letih v
Sloveniji Ze dokaj dograjeno. Zato se podjetje pripravlja na preusmeritev v drugo dejavnost —
turizem in oddajanje apartmajev, ki jo Ze pri¢enja financirati z zakupom.

Pri vseh podjetjih je §lo za financiranje opreme, strojev, mehanizacije ali osebnih vozil z
zakupom, le pri Stirih podjetjih za zakup nepremicnine (apartma). Vsa podjetja imajo financni
zakup, vecina jih ne pozna vloge operativnega zakupa. Samo S§tiri podjetja so za svetovanje
pri pripravi dokumentacije potrebovala e zunanjo pomo¢ pravnika.

Samo $tiri mala podjetja ne vodijo aktivne politike upravljanja s kapitalom. Ve€ina vodi dokaj
zanesljive in konstantne posle, Se posebej velja omeniti gradbeno podjetje, ki ima stalne in
redne narocnike ter placnike, tako da sploh ne uporablja niti kratkoro¢nih niti dolgoro¢nih
virov financiranja; zakup so ze odplacali.

Pri vecini podjetij gre za placilne roke do dobaviteljev 30 dni, terjatev do kupcev pa 60-90
dni. Tista podjetja, ki imajo dovolj obratnega kapitala, te roke zmorejo, ostala si pomagajo z
ban¢nimi linijami.

Podjetniki so menili, da je zakup po vecini ugoden vir financiranja ker:

e 5o sredstva hitro razpoloZljiva, saj je veCina potrebovala le teden dni za ureditev vse
potrebne dokumentacije do odobritve zakupa (pri ban¢nem kreditu bi trajalo vse skupaj
okoli 2 meseca),

e ker je bil to na zacetku edini mozen vir financiranja,

e dokumentacija je enostavna v primerjavi z ostalimi viri financiranj; ¢eprav so obresti
vi§je, to ne odtehta priro¢nosti vira financiranja,

e leasing hisa nabavi zanje to¢no tisto opremo, ki jo Zelijo, ni stroskov s prevozi, montazo in
zagonom,
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e ko so iskali prvi¢ partnerja za zakup, je bilo tezje najti primernega; vecina jih je uspela
tudi zato, ker so pri konkretni leasing hiSi imeli poznanstva,

e v primeru podjetja, ko je leasing partner Ze stalen partner tega podjetja, obstajajo Siroke
moznosti pogajanj, visok nivo zaupanja in fleksibilnosti in Zelja po najbolj$i mozni poti za
oba, pri sestavljanju pogodb (pri banki je podjetje vedno znova Stevilka, ki mora ustreci
vsem normativom, ki veljajo za dolocen kredit); leasing podjetje je ves Cas v stiku s
konkretnimi podjetji in jih obvesca o novih moznostih financiranja z zakupom,

e v primeru, da podjetje posluje slabo, samo vrne stroje, opremo ali prostore; ¢e so obroki
odplacani, nima ve¢ nobenih obveznosti do zakupodajalca (pri banki so zavarovanja
kreditov zelo visoka, kadar gre za kredit nad 0,5 mio tolarjev kar 1:3, v primeru, da
podjetje posluje slabo, podjetnik lahko izgubi vse svoje premozenje),

e vsa anketirana podjetja so zagotovila, da so se komercialni pogoji, pod katerimi je
lastnik/posrednik ponujal zakup, na koncu tudi uresniCili oziroma so ga dobili celo
ugodneje (pri banénem kreditu so ostali stroski pogosto tako visoki, da na koncu moc¢no
spremenijo strukturo in out-come kredita).

Lastniki anketiranih malih podjetij so pri financiranju z zakupom naleteli najveckrat na
problem nezaupanja malemu podjetju, ta problem pa so najveCkrat reSevali z iskanjem
poznanstev v leasing hiSah.

5.5.3. Rast zakupa v Sloveniji

Financiranje z zakupom se je v zadnjih letih v Sloveniji zelo povecalo. Iz grafikona 3 je
razvidno, da se je od leta 1994 do leta 2002 rast zakupa povecala za vec¢ kot 10-krat.

Grafikon 3: Rast zakupa v Sloveniji v obdobju od leta 1994 do leta 2002 v milijon EUR
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Vir: Zdruzenje leasing podjetij Slovenije, 2002.
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5.6. DRUGI VIRI IN NACINI FINANCIRANJA

Poleg pogosto uporabljenih virov financiranja, ki sem jih ze opisala, poznamo tudi druge vire
in nacine financiranja, ki so opisani v nadaljevanju.

5.6.1. Slovenska izvozna druzba

Slovenska izvozna druzba, d.d. Ljubljana (SID) je posebna finan¢na ustanova za pospesevanje
izvoza. Ustanovljena je bila 22.10.1992 na osnovi zakona o druzbi za zavarovanje in
financiranje izvoza Slovenije (Uradni list RS. St. 32/92, 37/95 in 34/96). Veginski delnicar
druzbe je Republika Slovenija, poleg nje pa so delnicarji SID Se banke, zavarovalnice,
Gospodarska zbornica Slovenije in Stevilna druga slovenska podjetja.

SID je registrirana za Sirok spekter dejavnosti, s katerimi pospeSuje izvoz blaga in storitev ter
vlaganja slovenskih podjetij v tujini. Na racun drzave SID opravlja zavarovnaje izvoznih
posojil in vlaganj v tujino pred nekomercilanimi tveganji ter zavarovanje srednjero¢nih
izvoznih posojil pred komercialnimi tveganji. Druzba ob tem za lasten racun opravlja tudi
zavarovanje kratkoro¢nih izvoznih posojil pred komercialnimi tveganji, refinanciranje
izvoznih posojil in izdajanje storitvenih jamstev. Ob tem kot agent drzave opravlja tudi
tehni¢na in strokovna opravila v zvezi z drzavnim regresiranjem obrestnih mer, pa tudi druge
dejavnosti, ki so opredeljene v zakonu in statutu druzbe.

5.6.2. Evropska investicijska banka

Evropska investicijska banka omogoca pridobitev posojila slovenskim podjetjem Ze od leta
1993. Posojila lahko dobijo zasebna in javna podjetja iz vseh gospodarskih panog. Evropska
investicijska banka obravnava samo tiste projekte, ki dosegajo vsaj 10 milijonov evrov. Zato
jih odobravajo neposredno ali posredno preko drugih bank, te pa lahko skupno posojilo
razdelijo med vecje in manjSe vlagatelje. Posojilo znasa v povprecju 30% investicijske
vrednosti, doba odplacevanja pa je od 7 do 12 let za industrijo in do 20 let za nalozbe v
infrastrukturo (EU Novice, 2003, str. 5).

V Sloveniji je EIB do sedaj financirala preteZzno infrastrukturne projekte. 75% je bilo
financiranja na podro¢ju prometa, ostalo pa v telekomunikacije. EIB je do leta 2003 v
Sloveniji odobrila Ze kar za 1,225 mrd EUR posojil (The Bank’s operations in the Accession
countries of Central and Eastern Europe, 2003, str. 11).

5.6.3. Finan¢ni instrumenti EU, Ki so dostopni tudi slovenskim malim podjetjem

S priblizevanjem Slovenije Evropski uniji ta omogoca enakopravno vkljucevanje slovenskih
podjetij v vedno ve¢ njenih programov in skladov, iz katerih bo Ze prihodnje leto mogoce
dobiti najmanj 30 milijard tolarjev. Slovenska mala podjetja lahko pridobivajo glavne mozne
vire financiranja s strani EU neposredno ali s transferjem sredstev EU preko slovenskih
institucij. V tabeli 22 sem opisala programe EU, v katerih lahko slovenska podjetja sodelujejo
neposredno (AvSi¢, Dove, 2003, str.14-21).
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Tabela 22: Programi EU v katerih lahko sodelujejo slovenska podjetja neposredno

Ime in Opis Sektor Pristojen Skupni Letni
obdobje direktorat | proracun | proracun
GD vV mio vV mio
CevVrov €vVrov
Podjetje in vecletni program podjetnistvo podjetnistvo 230 46
podjetnistvo politike skupnosti za
2001-2005 podjetja in
podjetnistvo, Se
posebno za srednja in
mala
Pametna vecletni program za energetika energetika in 215 53,75
energija za izboljSanje varnosti promet
Evropo pri oskrbi z energijo,
2003-2010 temeljeco na
obnovljivih virih in
varCevanju z
energijo, ter za boj
proti klimatskim
spremembam
Marco Polo vecletni program za promet energetika in 115 23
2003-2010 zmanjsevanje promet
zastojev na cestah in
promocijo prenosa
tovora s cestnega
prometa na pomorski,
zelezniski in recni
promet
LIFE finan¢ni instrumenti okolje okolje 640 128
2000-2004 za okolje
Zascita okolja | akcijski program okolje okolje 32 6,4
2002-2006 skupnosti za
promocijo nevladnih
org., aktivnih na
podrocju varstva
okolja
Sesti okvirni aktivnosti na raziskovalno raziskave 13700 3425
program podrocju raziskav in | razvojna
2002-2006 tehnoloskega razvoja | dejavnost
eZadovoljstvo | vecletni program za informacijska | informacijska | 100 25
2001-2005 spodbujanje razvoja druzba druzba
in uporabe digitalnih
vsebin v globalnih
mrezah in promocijo
jezikovne
raznovrstnosti v
informacijski druzbi
eVarnost pobuda za IT reSitve | informacijska | informacijska | nd nd
2002-2006 varnosti in zas€ite v druzba druzba
inteligentnem podjetnistvo
transportu
Enakost spolov | program za izvedbo socialne zaposlov. in 50 10
2001-2005 strategije enakosti zadeve soc. zadeve

spolov

78




Leonardo da akcijski nacrt za poklicno izobrazevanje | 1150 164
Vinci 11 izvedbo evropske usposabljanje | in kultura
2000-2006 politike na podrocju

poklicnega

usposabljanja
Sokrates 11 akcijski program za izobrazevanje | izobraZevanje | 1850 264
2000-2006 razvoj kakovostnega | in kultura

izobrazevanja in

usposabljanja ter za

oblikovanje odprtega

prostora za

sodelovanje in

izobrazevanje
Kultura 2000 program na podro¢ju | kultura izobrazevanje | 167 33
2000-2004 kulturnega in kultura

sodelovanja
Media Plus program za avdio-vizuelna | izobrazevanje | 50 10
2001-2006 spodbujanje razvoja | politika in kultura

distribucije in

promocije

Vir: Avsi¢, Dové, 2003, str.14-21.

Programi EU podjetjem omogocajo financno podporo pri tehnoloSkem razvoju, razvoju na
podroc¢ju energetike, prometa, okolja, informacijske tehnologije itd. Skupaj je takih
programov Sestnajst in slovenska podjetja v njih ze lahko sodelujejo. Prav veliko to sicer ni.
Najve¢ja med programi pa sta vsekakor Eureka in Sesti okvirni program, ki bosta v
nadaljevanju podrobneje opisana. Vecletni program za podjetja in podjetnistvo, ki je
namenjen malim in srednjim podjetjem in do letos za nas ni imel finan¢nih sredstev, bo od
prihodnjega leta podkrepljen tudi z denarjem. Zdaj se ministrstvo Sele dogovarja o finan¢nih
programih in jamstvih, da bodo ugodna posojila v njegovem okviru lahko dobila tudi mala
podjetja. Poleg tehnoloskih so bili doslej med programi, do katerih imajo podjetja neposreden
dostop, najmocnejSi okoljski programi. Vendar so bili vsi usmerjeni predvsem v
vzpostavljanje skupne infrastrukture.

S prvim januarjem 2004 se bodo kandidatkam za vstop v EU na Siroko odprla vrata v
razli¢nih skladih, iz katerih doslej niso mogle pridobivati denarja. Slovenija je tako po
dosedanjih pogajanjih s komisijo za prihodnje leto pridobila za okoli 30,7 milijarde tolarjev
tako imenovanih razpolozljivih sredstev, ki jih bo lahko prabila za izvajanje pripravljenih
projektov. Kljub temu, da vsota ni velika, prihajajo iz bruseljskih krogov ocene, da nasa
drzava ne bo usposobljena, da bi lahko izkoristila vse dodeljene pravice, ki so ji ali ji bodo
(pogajanja Se niso povsem koncana) dodeljena v prihodnjih treh letih. Gre namre¢ za Stiri
nove sklade, in sicer strukturni sklad, kohezijski sklad, Interreg in Equal. V prvem letu
¢lanstva bo najve¢ denarja na voljo v kohezijskem skladu (glej tabelo 23), za gospodarstvo pa
je najpomembne;jsi strukturni sklad. V letu 2005 in 2006 pa se bodo dodeljene pravice v tem
skladu povecevale tako, da bo leta 2006 slovenskim podjetjem iz teh skladov na voljo 23,6
milijarde tolarjev, v vseh treh letih skupaj bo to 55,7 milijarde tolarjev.
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Tabela 23: RazpoloZljiva sredstva EU za Slovenijo od leta 2004 do 2006 (v mio SIT)

program 2004 2005 2006 skupaj povprecna
EU letna vsota
Strukturni 13.499 18.625 23.669 55.793 18.598
sklad

Kohezijski 14.955 12.574 17.119 44.648 14.883
sklad

Interreg 1.814 1.853 1.890 5.557 1.852
Equal 492 503 513 1.508 503
SKUPAJ 30.761 33.555 43.191 107.507 35.836

Vir: Avsi¢, Dovc, 2003, str.14-21.
Opomba: Zneski Se niso dokon¢no usklajeni z bruseljskimi pogajalci

V nadaljevanju bom podrobneje opisala Stiri nove sklade iz tabele 23:

1.

Strukturni sklad: slovenska podjetja bodo del denarja za izvajanje svojih projektov
lahko pridobila iz treh strukturnih skladov, in sicer iz evropskega sklada za regionalni
razvoj (European Regional Development Fund — ERDF), evropskega socialnega
sklada (European Social Fund — ESF) in evropskega kmetijskousmerjevalnega in
jamstvenega sklada (European Agricultural Guidance and Guarantee Fund — EAGGF).

Prvi sklad je namenjen za spodbujanje ekonomske in socialne kohezije, pri ¢emer je
njegov osnovni cilj zmanjSevanje razlik v stopnji razvitosti med regijami na ravni EU.
Podjetja denar iz tega sklada lahko porabijo za vlaganja v izboljSanje produktivnosti,
ustvarjanje novih in ohranjanje delovnih mest, vlaganje v infrastrukturo, za
spodbujanje lokalnih razvojnih pobud in delovanje malih in srednje velikih podjetij ter
podobno.

Evropski socialni sklad je namenjen izboljSanju in povecanju zaposlovanja v EU.
Njegova politika je osredotoena na pet podrocij. Na prvem mestu je aktivna politika
zaposlovanja, na drugem razvoj socialnega okolja, vsezivljenjsko izobrazevanje,
premostitev ekonomskih in soicalnih sprememb, enakovredne moznosti zaposlovanja
obeh spolov. Prav tako je namenjen podpori pobude Equal, ki deluje v boju proti
diskriminaciji in neenakosti na trgu dela.

Evropski kmetijskousmerjevalni in jamstveni sklad je sestavljen iz jamstvenega in
usmerjevalnega dela, pri ¢emer se prvi del navezuje na skupno kmetijsko politiko EU.
Obsega tudi razvoj ruralnih obmocij v obliki upokojitvenih shem, kmetijsko-okoljskih
programov itd. Drugi del pa je usmerjen predvsem v krepitev in reorganizacijo
kmetijstva, zagotavljanje preoblikovanja kmetijske proizvodnje in razvoja gozdarstva,
zagotavljanje primernega zivljenjskega standarda kmetovalcev ter pomoci pri razvoju
struktur za zascito okolja in podezelja.

V omenjenih strukturnih skladih je za naso drzavo do leta 2006 na voljo 55,7 milijarde
tolarjev. Ta denar bo usmerjen na S§tiri prednostna podrocja, in sicer na spodbujanje
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podjetniskega sektorja in gospodarske krepitve regij, na razvoj znanja, ¢loveskih virov
in zaposlovanje, ekonomsko infrastrukturo in tehni¢no pomoc. Najvecji delez denarja
je namenjen za spodbujanje podjetniskega sektorja — skupaj okoli 20,4 milijarde
tolarjev v treh letih. Za krepitev znanja, razvoj €loveskih virov in zaposlovanje je
namenjenih dobrih 18 milijard tolarjev, za ekonomsko infrastrukturo kakih 11 itd.

Kohezijski sklad (Cohesion Fund) sodi med druge oblike pomoci, ki dopolnjujejo
strukturne sklade. Omogoca neposredno financiranje projektov, ki se navezujejo na
okoljsko in transportno infrastrukturo v Spaniji, Gréiji, na Portugalskem in Irskem.
Deset drzav kandidatk je doslej prejemalo enako pomoC s predpristopnim
instrumentom ISPA (Slovenija je iz tega programa na leto prejela okoli 20 milijonov
evrov). Od prihodnjega leta naprej pa bo denar na voljo v Kohezijskem skladu. Merilo
za dodelitev denarja iz tega sklada pa je bruto domaci proizvod (BDP), merjen s
kupno mogjo. Ce je ta manijsi od 90 odstotkov povpre&ja EU, je &lanica upraviéena do
denarja, v nasportnem primeru pa ne. Za Slovenijo je v tem skladu v prihodnjih treh
letih na voljo 44,6 milijarde tolarjev razpolozljivih sredstev, od tega 14,9 milijarde
prihodnje leto.

Interreg program sodi med tako imenovane pobude EU (Community Initiatives — CI).
Namenjen je Cezmejnemu sodelovanju, mednarodnemu sodelovanju in
medregionalnemu sodelovanju. Sestavljen je iz treh razlicnih delov. Na prvem mestu
so skupni projekti med sosednjimi regijami, prostorski razvoj tako imenovanih
evropskih transnacionalnih mrez in medregionalno sodelovanje. Za Slovenijo je v tem
skladu namenjenih 5,5 milijarde tolarjev, od tega 1,8 milijarde v prihodnjem letu.

Equal: Tudi ta sodi med pobude EU, ki jih financira evropski socialni sklad.
Namenjen pa je predvsem za odpravljanje neenakosti in diskriminacije med spoloma
in na trgu dela. Za te namene je za naso drzavo razpolozljivih 1,5 milijarde tolarjev, od
tega 492 milijonov v prihodnjem letu.

To so torej skladi, ki so za naSo drzavo povsem novi, od prvega januarja prihodnjega leta pa
prvi¢ tudi dostopni. Ob tem pa velja omeniti Se nekatere pomembne programe, iz katerih so
slovenska podjetja in znanstveno-raziskovalne institucije lahko ze zdaj bolj ali manj uspesno
¢rpale denar za sofinanciranje projektov. Evropska unija spodbuja razvoj tehnologije z dvema
velikima programoma, v katerih sodeluje tudi Slovenija, program Eureka in Sestim okvirnim
programom. Uspeh slovenskih podjetij in institucij, ki s projekti kandidirajo v obeh
programih, je sorazmerno velik, najvecji med vsemi kandidatkami in vecji od marsikatere
¢lanice.

Eureka sloni na nacionalnem financiranju, h kateremu Evropska unija primakne svoj
delez. Slovenija v programu sodeluje od leta 1994, letos je drZzava zanj zagotovila 220
milijonov tolarjev. Ze davno so porabljeni, saj domadega denarja zmanjka Ze sredi
leta. Podjetja so se na ta program navadila, dobila so partnerje, vzpostavila linije in
komunikacije. V posameznih panogah so podjetja zelo uspesna in vsako leto imajo
ve¢ novih idej. Se najvedji problem je za podjetja to, da morajo za vsak program
poiskati partnerje v drugih drzavah clanicah, izjemoma tudi v neclanicah. Poznati
morajo najboljSe v skupini in veliko komunicirati, preden naredijo skupen projekt. V
postev pa pridejo samo skupni projekti. Letos je za sodelovanje v programu Eureka
dobilo subvencije 25 projektov.
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o Sesti okvirni program te¢e od leta 2002 do 2006. Okvirni programi so mednarodne
narave, drzave pa za sodelovanje v njem placujejo Clanarino. Projekti, pri katerih
partnerji prihajajo iz ene same drzave, ne morejo dobiti denarja iz Sestega okvirnega
programa. Za ta program je Slovenija placala 32 milijonov evrov clanarine. Na
ministrstvu za gospodarske dejavnosti verjamejo, da se bo denar s sofinanciranjem
prijavljenihj projektov ve¢ kot povrnil. V petem okvirnem programu se je ¢lanarina, ki
je bila sicer manjSa ve¢ kot povrnila. Evropska komisija sprejema posamezne prijave
in denar za odobrene projekte po lastnem razmisleku. Ko drzave ¢lanarino placajo,
nimajo ve¢ nobene moznosti, da bi na izbiro in odlo¢itev komisije kakorkoli vplivale.
Pravico odlo¢anja ima samo Bruselj. Letos je ministrstvo odobrilo pomo¢€ pri prijavi v
Sesti okvirni program 58 projektom. Pri razpisih, kjer je ocenjevanje Ze kon¢ano, so
slovenski udelezenci v povprecju dosegli 20-odstotno uspesnost.

Medtem ko je pri Eureki potrebno sofinanciranje projekta, Sesti okvirni program od domacih
drzavnih virov pravzaprav zahteva samo sofinanciranje priprave. Koliko denarja bo podjetje
dobilo iz Sestega programa, je odvisno od tega, kak3en je projekt. Ce je projekt blizje
domacemu trgu, bo podjetje dobilo manj denarja. Za temeljne raziskave pa je mogoce dobiti
celotno vsoto.

Ministrstvo za gospodarstvo redno pripravlja regionalne promocijske delavnice, kjer
predstavlja moznosti sodelovanja v mednarodnih projektih. Letos je bilo takih delavnic deset
v skoraj vseh slovenskih regijah. Zanimanja je veliko, vendar za sodelovanje v obeh
evropskih programih vsa podjetja niso primerna. Poleg dobrih stikov v tujini mora podjetje
imeti tudi dobro organizirano razvojno dejavnost in dovolj administrativnega znanja. Delo v
mednarodnih konzorcijih, zlasti usklajevanje s partnerji, je zelo zahtevno. Za vecino
projektov, ki tekmujejo za sredstva okvirnih programov, je treba zagotoviti partnerstvo
udelezencev iz drugih evropskih drzav. Partner, ki projekt koordinira, obicajno potrebuje pol
leta, da pripravi vlogo za kandidaturo projekta, navadni partnerji pa za pripravo prijave le
Stirinajst dni. Ministrstvo za gospodarstvo svetuje, naj se podjetja, ki nameravajo kandidirati s
projekti v okvirnem programu, povezejo z domacimi fakultetami in inStituti, ki imajo za to
dovolj znanja in obi¢ajno tudi dobre povezave v tujini.

Da bi podjetja Se spodbudilo k sodelovanju v okvirnem programu, Ministrstvo za
gospodarstvo sofinancira postopke prijave za Sesti okvirni program. S tem denarjem lahko
udelezenec placa dodatne ure dela, letalske vozovnice za poti v tujino na zacetne sestanke
konzorcija in podobne stroSke. Za to objavi javni razpis, ki velja, dokler ni porabljen ves
denar, ki je za to namenjen. Letos Se ni porabljen. Povprecna subvencija Evropske unije za
sodelovanje v projektu Sestega okvirnega programa je 200.000 evrov na partnerja.

Z vstopom v Evropsko unijo bo torej dostopnega ve¢ denarja za podjetja. Glavni problem pa
je, da ima Ministrstvo za gospodarstvo premalo denarja. Posledica tega je, da lahko projekte,
ki tekmujejo za evropski denar, podpira le v omejenem obsegu. Ceprav Unija dovoljuje, da
drzava projekte podpre tudi s 40 odstotki vsega potrebnega denarja, k njim v Sloveniji
primaknemo v povprecju le okoli 25 odstotkov zahtevanega denarja.
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6. PRIMERJAVA VIROV FINANCIRANJA V SLOVENIJI IN EU

Eden izmed ciljev magistrskega dela je bil tudi, kot sem navedla Ze v uvodnem poglavju,
raziskati znacilnosti financiranja malih podjetij v razvitih drzavah in ugotoviti, v ¢em se
nacini financiranja slovenskih malih podjetij razlikujejo od konkurentov v razvitih drzavah.

Anketa o financiranju malih in srednjih podjetij (MSP) v EU (Enterprises' access to finance,
2001, str. 9) je pokazala, da je financiranje v EU problem pri rasti vsakega petega majhnega
podjetja. Vzroki za tezave s financiranjem v EU so zelo podobni kot v Sloveniji
(Winterlaitner, 2003, str. 26). Lahko so:
- na strani ponudbe (virov financiranja ni, so za mala podjetja neprivla¢ni oz.
neprilagojeni),
- na strani podjetij, kadar ta moznih virov ne izkoristijo (slaba informiranost,
pomanjkanje garancij, neusposobljenost podjetnikov za predstavitev in utemeljitev
svojih poslovnih nacrtov).

6.1. BANCNI KAPITAL

Pomanjkanje primernih finan¢nih virov za nova in rasto¢a podjetja ni znacilno samo za
Slovenijo, temve¢ tudi za EU nasploh. Med posameznimi drzavami sicer obstajajo precejSnje
razlike predvsem v nacinith dostopa do virov in tudi v stroskih posojil, vendar pa je vsem
skupno dejstvo, da postaja najpomembnejsi faktor pri zagotavljanju dostopa do posojil za
zdravo poslovanje predvsem dostopnost do zavarovanj. Banka ponavadi zahteva kot
zavarovanje nepremicnino ali kakSno drugo premicno premozenje ali pa garancijo od
posamezne osebe ali institucije. V nekaterih primerih banke celo dodajo posebno premijo za
tveganje pred morebitnimi neplacili, kar morebitno posojilo Se podrazi. Znesek zavarovanj
med posameznimi bankami v EU varira, vcasih preseze celo 150% vrednosti kredita
(Enterprises' access to finance, 2001, str. 8). Podobno je tudi v Sloveniji, le da ponavadi
znesek zavarovanj preseze dva ali celo trikratnik vrednosti posojila.

Spreminjajoci se ban¢ni trg v EU in uvedba skupne valute bosta imela pomembne posledice
za ban¢no kreditiranje MSP tako v EU kot v Sloveniji. V drZzavah EU se deleZ bank pri
financiranju velikih podjetij zmanjSuje na racun drugih virov kapitala. Hkrati lastniki bank
zahtevajo zviSevanje donosa na njihov lastniSki kapital (ROE v Veliki Britaniji, Finski, Gréiji
in Irski je povprecno 20%, v Italiji, Nemciji in Avstriji povpreéno 5%, ROE NLB d.d. v L
2002 5,6%). To zahteva preverjanje donosnosti posameznih produktov v ponudbi bank,
opuscanje za banke nezanimivih, spreminjanje njihovih pogojev, kar lahko prizadene MSP.
Banke se tako v Sloveniji kot v EU povezujejo med seboj v velike sisteme in zniZujejo
stroske, tudi z redéenjem svojih mrez. Tudi to je lahko problem za MSP, ki se obicajno

navezujejo na manjse ali lokalne banke (Petavs, 2003, str. B 36).
Po razgovorih s predstavniki posameznih slovenskih bank, naj bi ugotovitve evropske
komisije, zakaj primanjkuje malim podjetjem finan¢nih virov, veljale tudi za naSa mala

podjetja.

Konkretni podatki kazejo, da so obrestne mere v drzavah Evropske unije resni¢no precej nizje
kot v Sloveniji, in to tudi realne, ne samo tisti del obrestne mere, ki »pokriva« inflacijo.
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Ravno s tega vidika velja omeniti, da imajo slovenska mala podjetja moznost najemanja
kreditov pri tujih bankah, predvsem avstrijskih in italijanskih. Vendar podjetje pridobi kredit
v tuji valuti in ga mora v tuji valuti tudi vrniti, kar predstavlja dodatna tveganja, predvsem pri
dolgoroc¢nih kreditih (nestabilna tecajna politika v Sloveniji, inflacija v tujini). Pogoji za
pridobitev kredita so ustrezna dokumentacija, dobro izdelan poslovni nacért in ustrezno
zavarovana nepremic¢nina, ki jo podjetje zastavi kot hipoteko (Filia, Logar, 1999, str.44).

Mala podjetja imajo torej pri financiranju s strani bank tako v Sloveniji kot v EU zelo
podobne probleme. Banke v Sloveniji so ze zacele izvajati podobne ukrepe za izboljSanje
odnosa banka — MSP kot banke v EU.

6.2. DRZAVNI VIR

V Sloveniji je delez drzavne pomoc¢i v BDP v primerjavi z drzavami v Evropski skupnosti
zelo podoben, saj je povprecni delez pomoci v BDP Evropske skupnosti za leto 2000 in 2001
znasal 0,99%. Najvecji delez je v obeh letih imela Finska ( 1,44% BDP za leto 2000, 1,58%
BDP za leto 2001), najniZjega pa Velika Britanija (0,46% BDP za leto 2000, in 0,66% BDP
za leto 2001). V drzavah, ki so bile v letu 2002 kandidatke za Evropsko skupnost, je
povprecni deleZz drZzavne pomo¢i v BDP znaSal 0,8% ob izkljucitvi celotnega sektorja
kmetijstva in ribistva. Ce ta sektor izklju¢imo tudi v Sloveniji, znasa delez drzavnih pomo¢i v
BDP za leto 2000 in 2001 1%, v letu 2002 pa 0,58% (Peto porocilo o drzavnih pomoceh v
Sloveniji, 2003, str. 8).

Obcine v drzavah EU razpisujejo sredstva za razvoj malega gospodarstva na enak nacin kot
slovenske ob¢ine. Za primer lahko prikazem osnovne znacilnosti razpisa za subvencionirana
dolgorocna posojila, ki jih je za leto 2003 razpisala mestna ob¢ina Milano. Namen razpisa so
posojila s subvencionirano obrestno mero od 1,5-2,0%. Upravicenci za sredstva so mala
podjetja in samostojni podjetniki, ki so bili registrirani po datumu 7.2.1998. Finan¢na sredstva
s0 namenjena investicijam v zgradbe, opremo, nove ali rabljene stroje in naprave. Posojilo
lahko krije do 80% investicije vendar najvec do visine 100.000 EUR. Rocnost posojila je od 5
do 10 let s polletnim odplacilom. Moratorij najve¢ 2 leti (Kralji¢, 2003, str. 13). Vidimo, da se
razpisni pogoji bistveno ne razlikujejo od podobnih razpisov slovenskih skladov ali ob¢in.

6.3. SKLADI TVEGANEGA KAPITALA

Trenutni naloZbeni potencial Sestih skladov tveganega kapitala (in dva v ustanavljanju) v
Sloveniji znasa priblizno 57 milijonov evrov. Ob predvidevanju, da v razvitih drzavah
tovrstne naloZbe dosegajo okoli odstotek BDP, bi moralo biti v Sloveniji teh nalozb za okoli
179 milijonov evrov. Navedeno prica, da je za razvoj panoge tveganega kapitala v Sloveniji
Se kar nekaj prostora. Za primerjavo nam sluzi podatek, da je v EU v letu 2000 poslovalo
1300 razli¢nih skladov s skupno 48 milijardami evrov kapitala. Skupaj so ti skladi v razli¢ne
podjetniske ideje, projekte ali podjetja vlozili 35 milijard evrov. Najvecji takSni vlagatelji so
bili pokojninski skladi (deset milijard evrov), devet milijard so vlozile banke, sedem milijard
zasebni investitorji in pet milijard evrov zavarovalnice.
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6.4. FAKTORING

Dejavnost faktoringa v Evropski uniji ze nekaj let zapored dozivlja pravi razcvet. Stopnjo
rasti dejavnosti, ki redkokdaj pade pod 20% na leto, poganja naraS¢ajoce zavedanje vseh
udeleZencev posla, da je uporaba storitev faktoringa lahko eno od strateskih oroZzij v ostrem
konkuren¢nem boju, kjer stejejo le vecja prodaja in vecja donosnost. Zdaj se tudi slovenska
podjetja, ¢e sklepamo zlasti po podatkih za leto 2000, pospeseno ucijo, kako nadomestiti
zamujeno. Morda to tudi pomeni, da so vsaj deloma problem placilne nediscipline kon¢no
vzela v svoje roke (Petric¢, 2001a, str.39).

Tabela 24: Prikaz prometa faktoring poslov po evropskih drzavah v letu 2001 v milijonih
evrov

Drzava St. organizacij ] LGB Skupaj
faktoring faktoring
Avstrija 3 1.666 515 2.181
Belgija 5 7.500 1.500 9.000
Bolgarija 1 1 1 2
Ciper 3 1.500 55 1.555
Ceska 5 960 270 1.230
Danska 8 4.000 2.050 6.050
Estonija 19 1.200 200 1.400
Finska 4 7.220 225 7.445
Francija 20 63.800 4.000 67.800
Gréija 7 1.800 250 2.050
Islandija 2 0 60 60
Irska 9 7.713 100 7.813
Italija 45 120.000 5.000 125.000
Madzarska 10 410 136 546
Nemcija 16 22.914 6.459 29.373
Nizozemska 7 13.200 5.600 18.800
Norveska 7 5.250 450 5.700
Poljska 6 3.030 300 3.330
Portugalska 9 9.850 350 10.200
Romunija 5 15 90 105
Slovaska 8 160 80 240
Slovenija 2 55 20 75
Spanija 20 22.900 700 23.600
Svedska 10 5.150 100 5.250
Svica 2 1.100 330 1.430
Turcija 98 3.000 1.100 4.100
Velika Britanija |96 132.280 7.560 139.840
SKUPAJ 427 436.674 37.501 474.175

Vir: http://www.factors-chain.com
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Kot je razvidno iz tabele 24 so vodilne drzave z vidika prometa na podrocju faktoringa v
Evropi Velika Britanija, Italija, Francija in Nemcija. S 75 milijoni evrov opravljenega
faktoringa v Sloveniji v letu 2001 pa dosegamo manj kot 0,02% vrednosti faktoring poslov
opravljenih v Evropi ali 6,1% vrednosti faktoring poslov opravljenih v nam primerljivi Ceski
(URL: http://www.factors-chain.com).

6.5. ZAKUP
6.5.1. Primerljivost nalozb zakupa v Sloveniji in EU

Raven financiranja novih naloZb v Sloveniji z zakupom je Ze primerljiva z ravnijo v EU, kjer
uresnic¢ujejo od 15 do 25 odstotkov vseh nalozb z zakupom, problemati¢na pa utegne biti nasa
sestava zakupnih poslov. Med tem ko je v EU prevladujoca oblika poslovni zakup, se pri nas
srecujemo s prevlado financnega, Ceprav ima le-ta mnoge elemente prvega.

Ce se primerjamo po predmetih zakupa, slika ne postane ni¢ bolj logi¢na. V EU je precej veé
zakup industrijske opreme, med tem ko je zakup osebnih vozil v zatonu. Pri nas podjetja in
podjetniki ne delijo navdusenja nad zakupom industrijske opreme. OCitno visji stroski
financiranja kot pri banénem posojilu (drugace kot pri nakupu osebnih vozil) ne odtehtajo
ve¢ preostalih, “nekvalificiranih” prednosti, ki jih lahko predpisemo zakupu (Interno porocilo-
Analiza poslovanja leasing podjetij, 2003, str. 24).

6.5.2. Primerljivost zakupa opreme v Evropi in Sloveniji po vrstah opreme

Tabela 25: Zakup opreme v Evropi v letih 2002 in 2001 ter v Sloveniji v letih 2002 in 2001
po vrstah opreme v milijonih EUR

Stroji in Racunalniki in Cestna Avtomobili Ladje, letala,
industrijska pisar. stroji gospodarska Zeleznice
oprema vozila
mio % od mio % od mio % od mio % od mio % od
EUR celote EUR celote EUR celote EUR celote EUR celote
EU 2002 || 39.444 | 24,6% | 19.247 | 12,0% | 29.935 18,7% || 52.371 32,7% 6.003 3,7%
EU 2001 || 39.889 [ 25,0% | 22.203 | 13,9% | 27.271 16,9% || 53.650 33,3% 6.153 4,9%
Rast/
padec -0,4% -1,9% +1,8% - 0,6% -1,2%
02/01
SLO 02 71,8 | 13,9% 10,0 1,9% 106,4 20,6% 246,5 47,8% 5,6 1,1%
SLO 01 58,1 13,8% 8,2 1,9% 103,3 24,5% 193,8 46,0% 4,6 1,1%
Rast/
padec +0,1% 0% - 3,9% +1,8% 0%
02/01
Vir:  Leaseurope, Annual report 2002 in Zdruzenje leasing podjetij Slovenije 2002.

Kot je razvidno iz tabele 25, se sestava zakupa glede na vrsto opreme med Evropo in
Slovenijo razlikuje, saj so v Sloveniji leta 2002 kar 47,8% predstavljali avtomobili (vrsta
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zakupa Se v rasti glede na leto 2001), v Evropi pa le 32,7% (v padanju). V Sloveniji je v letu
2002 glede na 2001 upadel zakup gospodarskih vozil. V Evropi pa so bile v upadanju leta
2002 glede na leto 2001 vse vrste zakupov opreme, razen cestnih gospodarskih vozil, najvecji
padec so zabelezili raCunalniki in pisarniski stroji. Ostala oprema v EU se je v proucevanem
obdobju povecala za 2,2%. Slika v Slovenji je bila ravno obratna.

6.5.3. Primerjava zakupa opreme v Evropi in Sloveniji po vrstah kupcev

Tabela 26 nam kaZe nekoliko drugacno sliko zakupa v Evropi in Sloveniji. Podobna je le rast
pri zakupu v privatno storitvenem sektorju in fizi¢nih osebah v prouc¢evanem obdobju.

Tabela 26: Zakup opreme v Evropi in v Sloveniji v letih 2002 in 2001 po vrstah kupcev v
milijonih EUR

Kmetijstvo, Industrija, Javni Privatni storitveni Fizi¢ne osebe
gozdarstvo, gradbeni$tvo storitveni sektor (potrosnja)
ribiStvo sektor
mio % od mio % od mio % od mio % od mio % od
EUR | celote EUR celote EUR | celote EUR celote EUR celote
EU 2002 || 4.158 | 2,6% || 49977 | 312% | 7.824 | 49% | 79.936 49,9% 12.494 7,8%
EU 2001 || 4.691 33% | 48.728 | 29,7% | 8.035| 5,0% | 81.128 48,9% 11.716 7,1%
Rast/
padec -0,7% +1,5% - +1,0% +0,7%
02/01 0,1%
SLO 3.8 0,7% 167,5 | 32,3% 494 | 9,5% 1234 23,8% 133,7 25,8%
2002
SLO 2,3 0,5% 1382 | 32,8% 39,5 9,4% 98,5 23,4% 99,9 23,7%
2001
Rast/
padec +0,2% -0,5% +0,1 +0,4% +2,1%
02/01 %

Vir:  Leaseurope, Annual report 2002 in Zdruzenje leasing podjetij Slovenije 2002.

6.5.4. Razmerje med operativnim in finanénim zakupom v Sloveniji in EU

Vprasamo se, zakaj je v Slovenji ve¢ finan¢nega zakupa in manj operativnega. Po napovedih
nekaterih direktorjev leasing hi§ (Nidorfer, 2001, str. 44-46) se bo sestava zakupa v Sloveniji
spremenila. Naprimer pri zakupu vozil Se vedno prevladuje v 90 odstotkih financni zakup,
med tem ko je v Nemciji 80 odstotkov zakupa operativnega. Zakonodaji sta si bili tako
razli¢ni, da so nemske pogodbe operativnega zakupa, prevedene v slovenski jezik, po mnenju
poznavalcev skorajda identicne pogodbam slovenskega finan¢nega zakupa, kar delno pojasni
problem. Vzrok je bil predvsem v nedore¢eni ra¢unovodsko-daveni zakonodaji pri nas, saj se
je v Sloveniji zakup obravnaval drugace, kot v vecini evropskih drzav.
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7. SKLEP

Podjetnik se z vpraSanjem financiranja podjetja sreca Ze ob ustanovitvi podjetja. Ta problem
pa ga nato spremlja skozi vse faze razvoja in rasti. Podjetje potrebuje vire financiranja za
zacetne stroSke, zaloge in Cloveski kapital, osnovna sredstva, obratni kapital ter za rast in
razSiritev dejavnosti. Kako in glede na katere dejavnike se slovenski podjetniki odlo¢ajo o
nacinu financiranja svojih podjetij, izbiri virov in oblikovanju strukture kapitala podjetja, sem
poskusala odgovoriti v tem magistrskem delu. Prav tako je bil moj cilj raziskati znacilnosti
financiranja malih podjetij v EU in ugotoviti, v ¢em se nacini financiranja slovenskih malih
podjetij razlikujejo od konkurentov v razvitih drzavah.

Za financiranje malih podjetij v Sloveniji je znacilno pretezno dolznisko financiranje, medtem
ko je lastniSko financiranje, predvsem v svojih inovativnih oblikah, kot je tvegani kapital,
poslovni angeli, zaenkrat Se v zaCetni razvojni fazi. Pri malih podjetjih praviloma tudi tezko
govorim o aktivni politiki strukture kapitala, saj se podjetnik vecinoma odlo¢i za tista
sredstva, ki so zanj najhitreje dostopna oziroma sploh dostopna v trenutku, ko jih potrebuje.
O politiki strukture kapitala bi tako lahko govorila le v precej okrnjeni obliki, ko podjetnik
pred odlocitvijo o investiciji presoja o maksimalni zadolZenosti, ki jo je na podlagi lastnega
premozenja in sposobnosti Se pripravljen sprejeti in z njo poslovati.

Financiranje malih podjetij s posojili bank je tako v Sloveniji kot v EU na prvem mestu med
viri financiranja kljub temu, da mala podjetja na splosno menijo, da so ban¢na posojila zanje
predraga in da odnos bank do malih podjetij ni pravi. Ban¢niki se na drugi strani srecujejo z
nepravim pristopom malih podjetij pri iskanju financiranja. Podjetniki pogosto neprimerno
predstavijo svojo poslovno idejo, ki tako z vidika banke nima prave teZe. Moramo se
zavedati, da je namre¢ tudi banka podjetje, ki skrbi za ¢im boljse lastno poslovanje, skladno s
cilji njenih lastnikov. Z vidika ban¢nega poslovanja so za banko projekti malih podjetij bolj
tvegani, kar se odraza v manj ugodnih kreditnih pogojih. Za malo podjetje so poleg same
viS§ine obrestne mere vc€asih pomembnejsi ostali kreditni pogoji, predvsem pravocasnost
dodelitve sredstev ter kakovost poslovnega odnosa s podjetnikom. V raziskavi sem namre¢
opazila, da podjetniki pogreSajo tesnejSe sodelovanje z banko, predvsem v primeru, ko
podjetja zaidejo v tezavno poslovanje. S posluhom banke bi veliko tezav lahko resili hitreje,
vendar pa banka z zasCito lastnih poslovnih interesov v podjetju Se poslabsa krizno
poslovanje. Tako v EU kot v Sloveniji potekajo zato programi in aktivnosti v smeri boljsega
pristopa bank k malim podjetjem. Najvecji napredek so pri tem naredile manjSe banke, ki so
pri financiranju malega gospodarstva precej bolj fleksibilne. Poleg tega bo k enostavnejSemu
in preglednejSemu financiranju malih podjetij pripomogla uvedba evra, ki bo olajsala pretok
kapitala ter znizala stroSke poslovanja bank. Vse to bo ugodneje vplivalo na pogoje
financiranja malih podjetij.

Financiranje nalozb z zakupom ima v Sloveniji mocan trend rasti. Od leta 1994 do 2002 se je
povecalo za veC kot desetkrat. Problemati¢na je struktura zakupnih poslov, saj pri nas
prevladuje zakup avtomobilov. Zakup strojev in opreme je v primerjavi z delezem, ki obstaja
v evropskih drzavah precej prenizek. Obraten je trend rasti zakupa avtomobilov, ki v Sloveniji
nara$¢a, v EU pa upada. Velik razkorak je tudi v prevladi vrste zakupa. V EU je prevladujo¢
operativni zakup, v Sloveniji pa je najbolj uporabljen finan¢ni zakup. Vzrok je bil predvsem
v nedore¢eni racunovodsko-daveni zakonodaji, saj se je v Sloveniji zakup obravnaval drugace
kot v vecini evropskih drzav. Tudi anketirana podjetja uporabljajo zakup za nabavo strojev,
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opreme in osebnih ter gospodarskih vozil. Vsa podjetja so imela sklenjeno pogodbo o
finanénem zakupu. Vecina jih sploh ni poznala pomena operativnega zakupa.

Drzava ima s svojimi Stevilnimi programi za promocijo in razvoj podjetniStva tako preko
ministrstev, skladov, ob¢in in ostalih drzavnih institucij pomembno vlogo v sektorju malega
gospodarstva. Razvojna politika podjetnistva v Sloveniji tesno sledi trendom razvojne politike
EU, kar pomeni, da je tej vsebini dan vedno vecji pomen. ZavedajoC se, da so mala podjetja z
vidika razvoja gospodarstva in zaposlenosti izredno pomembna, so instrumenti financiranja in
pospesevanja zaposlovanja v malih podjetjih usmerjeni prav v to. Na podlagi raziskave lahko
trdim, da so na eni strani programi spodbujanja malih podjetij Stevilni in raznoliki, skoraj
identi¢ni kot programi, ki jih uporabljajo drzave ¢lanice EU. Po drugi strani pa podjetniki
menijo, da so programi zaradi dokumentacijske in postopkovne kompliciranosti premalo
ugodni, da bi odtehtali ugodnejse osnovne pogoje kreditiranja ali subvencioniranja. Vecina
vprasanih podjetnikov pri¢akuje od drzave proznejSe in enostavnejSe pogoje pridobivanja
sredstev in drugih vrst pomoci, ki bi se bistveno razlikovale od pogojev, ki jih nudijo
komercialni viri.

Uporaba tveganega kapitala kot vira financiranja v Sloveniji obstaja, vendar v zelo majhnem
obsegu in na razvijajo¢em se trgu. Ko govorim o financiranju s tveganim kapitalom, mislim
tako na financiranje s strani javnih institucij, kot so skladi tveganega kapitala, kot tudi na
poslovne angele, ki predstavljajo neformalni vir tveganega kapitala. Tako v EU kot v
Sloveniji je stopnja izkoriS¢enosti tveganega kapitala premajhna. V zadnjem casu je zaznati
upad vloZenega tveganega kapitala tako v EU kot v ZDA. EU pa se Se ne more primerjati z
ZDA, kjer se je tvegani kapital najprej razvil.

Prav tako je faktoring kot vir financiranja malih podjetij ena od oblik, ki se je podjetja lahko
posluzujejo v Sloveniji. Je alternativa klasi¢cnemu ban¢nemu financiranju poslovanja in ima
pri nas kratko zgodovino. S Stevilnimi razli¢icami faktoringa lahko faktoring podjetja
zadovoljijo financiranje tako domacega kot izvoznega poslovanja. Financiranje s faktoringom
najve¢ uporabljajo mala in srednja velika podjetja, kakor tudi novoustanovljena podjetja, saj
jim ta omogoca pridobitev likvidnih sredstev po razmeroma ugodnih pogojih. Slovenska
faktoring podjetja so bila zaradi domace placilne nediscipline v zacetku bolj usmerjena k
izvoznemu faktoringu, vendar so se od leta 1998 naprej aktivneje usmerila tudi na domacega
in ze dosegajo v Evropi primerljiv odstotek. Mnenje slovenskih podjetij, ki uporabljajo
faktoring in ki sem jih v raziskavi anketirala, je, da podjetja Se vedno zamenjujejo faktoring z
odkupom terjatev, kar pa ne vpliva na hitro rast te vrste financiranja tudi v Sloveniji.

O problemu financiranja malih podjetij torej obstaja veliko napisanega tako v EU kot tudi v
Sloveniji. Primerjalne analize in raziskave, ki so bile opravljene, kazejo, da sta si problema
financiranja malih podjetij v EU in Sloveniji zelo podobna. Anketa o financiranju malih in
srednjih podjetij v EU je pokazala, da je financiranje tudi v EU problem rasti vsakega petega
malega podjetja. Vzroki za tezave s financiranjem so zelo podobni kot v Sloveniji. Na strani
ponudbe so najpogostejsi vzroki, da ni ustreznih virov financiranja ali so za majhna podjetja
neprivlacni. Na strani podjetij pa so glavni vzroki za majhno povpraSevanje slaba
informiranost, pomanjkanje garancij, neusposobljenost podjetnikov za predstavitev in
utemeljitev svojih poslovnih idej in nacrtov. Zavedanje, da EU na podro¢ju razvoja malih
podjetij Se vedno zaostaja za ZDA, je eden od glavnih vzrokov, da EU ze dolga leta izvaja
politiko spodbujanja podjetniStva v smeri razvoja, rasti, raziskav ter izobraZevanja. Z vrsto
gospodarskih in finan¢nih institucij ter instrumentov spodbuja preusmerjanje sredstev v
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podporo malim podjetjem za njihovo dolgorocno konkurencnost. 1z raziskav in anket sem
ugotovila, da je slaba informiranost podjetnikov tako v EU kot v Sloveniji o razlicnih
moznostih financiranja pomemben vzrok pretezne usmerjenosti k dolzniSkemu ban¢nemu
financiranju in zakupu.

Ker se drzave zavedajo precejSnjega pomena malih podjetij pri razvoju gospodarstva, Zelijo s
svojimi politikami doseci, da bi se podjetja ob uporabi primernih virov financiranja
dolgorocno razvijala, ne pa le pokrivala stroSkov, ki pri tem nastajajo. To pomeni, da morajo
biti sredstva malim podjetjem ponujena po ugodnejSih obrestnih merah in ostalih pogojih, saj
se njihovi projekti zaradi majhnosti in podkapitaliziranosti praviloma pocasneje razvijajo.
Obremenjevanje projektov malih podjetij s trznimi pogoji financiranja ovira njihovo pravilno
razvijanje in omejuje njihov dejanski potencial, saj so mala podjetja predvsem v zacetni fazi
projektov preve¢ obremenjena z obveznostmi do virov financiranja, kar pogosto celo
onemogoci nadaljevanje sicer perspektivnih projektov zaradi pomanjkanja sredstev.

V Sloveniji se paleta finan¢nih instrumentov v zadnjem desetletju intenzivno dopolnjuje in
razvija. Veliko razli¢nih virov kapitala je Sele v povojih, vendar v zadnjih letih dosegajo
visoko stopnjo rasti, kajti njihov razvoj je tesno povezan s celovitim razvojem trznega
gospodarstva. Za mala podjetja ostajajo tezave financiranja podobne kot v drugih evropskih
drzavah. Menim, da v prihodnosti lahko pricakujemo hiter razvoj finan¢nih trgov v Sloveniji.
Mejnik v razvoju pa bo gotovo predstavljala Evropska monetarna unija in vkljucenost
Slovenije vanjo. Ze v procesu priblizevanja evropskim finanénim trgom lahko pri¢akujemo
sinergije zaradi uvedbe evra in evropskih programov pospesevanja podjetnistva.
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PRILOGA

Anketa za pridobivanje primarnih podatkov o financiranju MSP
."
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UNIVERZA V LJUBLJANI
Ekonomska fakulteta
Magistrski program Podjetnistvo

ANKETA: VIRI FINANCIRANJA MALIH IN SREDNJIH PODJETIJ V SLOVENLJI

Spostovani,

Vljudno vas prosim za sodelovanje v anketi o virih financiranja malih in srednjih podjetij v
Sloveniji.

1. Podatki o podjetju
- pravno-organizacijska oblika
- Stevilo let poslovanja
- dejavnost podjetja
- Stevilo zaposlenih

2. Podatki o poslovanju (po zelji)
- knjizna vrednost vseh sredstev
- prihodki iz prodaje
- knjizna vrednost kapitala
- obveznosti (dolgorocne, kratkorocne)
- letni ¢isti dobicek

3. Opredelite svoje podjetje glede na motivacijo ustanovitelja in vizijo rasti v prihodnjih

desetih letih

- podjetje zivljenjskega sloga (podjetnik Zeli zagotoviti finanno varnost zase in svojo
druzino, zeli ohraniti nadzor nad podjetjem in poslovati v obsegu, ki ga je sposoben
financirati);

- manjSe donosno podjetje (podjetnik se zeli Siriti, vendar obdrzati nadzor nad
poslovanjem, financira se predvsem iz ban¢nih virov);

- podjetje z visokim potencialom rasti - gazela (zeli v ¢im krajSem Casu iztrziti ¢imve¢
in doseci najvisje mozne rasti, izkoris¢a vse mozne vire).

4. Ali podjetje vodi aktivno politiko strukture kapitala in virov financiranja?
Da. Ne.
Ce ne, zakaj ne?




5. Katerih virov financiranja ste se v podjetju Ze posluzevali?
Q bancno posojilo

Q posojilo hranilnice

Q zakup

Q faktoring (prodaja terjatev do kupcev)

Q notranji lastniski kapital (zadrZani dobicek)
Q zunanji lastniski kapital

Q sredstva drzavnega proracuna

Q sredstva obcinskega proracuna

Q tvegani (venture, risk) kapital

Q mednarodni financni vir

Q neformalni vir - denar sorodnikov, prijateljev
Q drugo podjetje

6. Kako pomembni so razli¢ni dejavniki pri izboru virov financiranja?
Izberite za vas pet najpomembnejsih in jih oznacite (5-najpomembnejsi, 1 najmanj
pomemben)

obrestnamera.........................
drugi stroski odobritve...............
TOCNOSE 1.,
pravoCasnost.........cooeeeiuiiinnnnn..
dostopnost vira........................
zelena struktura kapitala............
pri¢akovani denarni tok podjetja..
lastniS$ko upravljanje in nadzor....
odnos s finan¢nimi institucijami...

7. Nastejte za vas najpomembnejse vire kratkoro¢nega financiranja.

8. Nastejte za vas najpomembnejse vire dolgorocnega financiranja.

9. Katere vrste tezav ste imeli pri pridobivanju potrebnega kapitala?
Q nepopolna dokumentacija

Q predolg cas od vioge do odobritve

QO veliko dodatnih stroskov

Q nezaupljiv odnos lastnika vira

Q previsoke garancije

U predrago zavarovanje

Q premalo posiuha za poslovno idejo
Q drugo:




10.

11.

12.

Kje se najpogosteje informirate o obstojeci ponudbi kapitala na trgu?

Ali menite, da ste o ponudbi finan¢nih virov na trgu dovolj dobro informirani?

Pogresate vecjo pomo¢ drzave pri informiranju glede moznosti na finanénem trgu?

Dodatna vprasanja za intervju s podjetjem

a)

b)
c)
Q
Q

d)

g)

h)

)

Kako ste izvedeli za to konkretno moznost pridobitve finan¢nih sredstev?

Kaksen je bil v vasem primeru postopek pridobivanja sredstev?

Ste medtem naleteli na kak$no oviro?
Ne.
Da. Kaksno?

Kako ste jo premagali?

Ocenjujete, da se povpraSevanje po tovrstnem viru v Sloveniji povecuje ali zmanjSuje?

Kako ocenjujete razmerje med teZavnostjo / enostavnostjo pridobitve (predpisi,
zavarovanja, dokumentacija, pogajanja...) finan¢nih sredstev s stroskovno ugodnostjo
(obrestno mero, ostalimi stroski) tega vira?

V ¢em vidite bistvene prednosti tega vira pred drugimi viri financiranja?

Ste za pridobitev sredstev in/ali ureditev zahtevane dokumentacije potrebovali storitev
posrednika, pomo¢ zunanjih strokovnjakov, svetovalnih organizacij ali drugih institucij?

So se komercialni pogoji, pod katerimi je lastnik/posrednik ponujal finan¢na sredstva na
koncu uresnicili, ali ste sredstva pridobili ugodneje / manj ugodno?

Kateri ukrepi bi po vaSem mnenju izboljSali dostop in u€inkovitejSo uporabo razli¢nih
oblik financiranja malim podjetjem?




Prostor za dodatni komentar podjetja o konkretnem viru.




