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1. UVOD

V danasnjih dinami¢nih razmerah globalnega trga lahko konkurenéno prednost
ohranjajo le podjetja, ki so se sposobna spremembam hitro prilagajati z inovativno in
ucinkovito izrabo informacij, znanja, idej (Petrin, 2001, str. 11). Ko govorimo o
podjetjih, ki so sposobna v okolju nenehnih sprememb ohranjati obstoj ter hkrati
zagotavljati tudi rast in uspeh, govorimo o dinamic¢nih podjetjih z visokim potencialom
rasti. Ta podjetja so za vsako gospodarstvo kljuCnega pomena, saj prispevajo
pomemben delez k ustvarjanju novih delovnih mest, povecanju produktivnosti ter
posredno k rasti bruto domacega proizvoda, nenazadnje tudi k rasti svetovnega
gospodarstva (Glas et al., 2000, str. 1). Kako pomembna so za nacionalna
gospodarstva, kaze tudi dejstvo, da so v zadnjih letih ta podjetja pomemben predmet
proucevanja strokovnjakov, drzave oziroma njihove vlade pa jim namenjajo vse vec€
pozornosti. Z vodenjem gospodarske politike in programov skuSajo ustvariti stabilno,
pozitivno, podjetniStvu naklonjeno okolje, ki vzpodbudno vpliva na nastanek in razvoj
dinamicnih podijetij.

Sama rast podjetja je dinamiCen proces. Podjetja razpolagajo z razlicnimi potenciali
za rast in razvoj. Rast pa lahko proucujemo z razli¢nih vidikov (Wickham, 1998, str.
224) in sicer lo¢imo: finanéno rast podijetja, strateSko rast podjetja, strukturno rast
podjetja in organizacijsko rast podjetja. Vse Stiri vrste rasti so med seboj povezane in
soodvisne. Kljuéno za uspeh podjetja pa je, da mora biti rast cilj podjetja in mora biti
upravljana.

Eden Kklju€nih izzivov rasti s katerim se sreCujejo tudi hitro rastoCa podjetja je
financiranje. Vire financiranja podjetij lahko v sploSnem razdelimo na dolzniSke in
lastniSke. Financiranje hitro rastoCega podijetja se razlikuje od financiranja malih ali
velikin podjetij. Pri financiranju rastoCega posla mora biti dinami¢ni podjetnik Se
posebno pozoren na (Tajnikar, 1997, str. 131) naravo posla oz. vedeti mora zakaj
potrebuje finance, financni Zivljenjski cikel podjetja in znacilnosti posameznih
finan€nih virov ter kakSna statusno-pravna oblika poslovanja ustreza posameznim
nacinom financiranja.

Raziskava o financiranju dinami¢nih podjetij v Sloveniji in EU je pokazala, da tako
domade kot tudi evropske gazele! najpogosteje financirajo svojo rast z lastnimi viri,
predvsem zadrzanimi dobi¢ki. V manjSi meri se odloajo za najemanje posojil,
predvsem zaradi visokih obrestnih mer in dragih zavarovanj, zahtev po visokih
jamstvih, ter nezadostne viSine odobrenih sredstev (PSeni¢ny, 2002, str. 96).
Podobne rezultate je pokazala tudi raziskava o financiranju rasti, v kateri je
sodelovalo 66 gazel leta 2002 po izboru GV IN. Hitro rasto€a podjetja svojo rast v
zgodnjem obdobju Zivljenjskega kroga financirajo v vecji meri z razli€nimi oblikami
notranjega lastniskega kapitala (Winterleitner, 2003, str. 29). Vzroke za takSen nacin

! Gazela ali dinami¢no podjetje.



financiranja gazel bi lahko iskali predvsem v Se vedno Sibki podjetniski kulturi pri nas,
nerazvitem kapitalskem trgu, podjetniStvu nenaklonjeni davéni politiki, skladi
tveganega kapitala v Sloveniji so redki, banéni instrumenti Se niso dovolj prilagojeni
potrebam podjetnistva.

Tudi raziskava GEM — Slovenija 2005 (Rebernik et al., 2006, str. 50) izpostavlja tako
problematiko ustreznega dostopa do finanénih sredstev hamenjenih ustanavljanju in
rasti podjetij, kot tudi opozarja na Se vedno podjetniStvu premalo naklonjeno okolje.

Razlog, da sem se odlocila v specialistitnem delu obravnavati hitro rastoCa podjetja:
gazele, je v Se vedno dokaj negativnem odnosu do podijetniStva v naSem prostoru.
Mnogi verjamejo ali zelijo verjeti, da so gazele muhe enodnevnice ter da mnoge med
njimi kmalu propadejo. Ob hitrem pregledu seznamov slovenskega izbora gazel sem
se prepriCala, da Spekulacije t.i. poznavalcev ne drzijo, Se vec€, nekatera podjetja se
na lestvicah pojavljajo vec let zapored.

Na osnhovi predstavljene problematike je namen pri€ujoega specialisticnega dela
prouciti nekatere vidike izzivov, s katerimi se sre€ujejo podijetja v rasti. Skozi nalogo
se sprasSujem, kaj ohranja oz. vpliva na uspeh, nadaljnji razvoj in ohranjanje
konkuren¢nih prednosti hitro rastoCih podjetij v tudi v prihodnosti. Skozi kazalnik
deleza lastniSkega kapitala v financiranju se v delu analize dotaknem tudi virov
financiranja hitro rasto€ih podjetij in njihovega vpliva na nadaljnjo rast podjetja.
Razli¢ne raziskave so pokazale, da lastnisSki kapital predstavlja najpomembnejSi vir
financiranja rasti dinamicnih podijetij v Sloveniji. Dolzniski kapital je mnogim podjetjem
pri financiranju rasto€ega posla Se vedno tezko dostopen, nekatere oblike, kot na
primer tvegan kapital, pa uspe pridobiti le peScica slovenskih podjetij. Vendar
doloCeni avtorji ugotavljajo, da se odnos gazel do dolZniSkega financiranja v zadnjem
Casu spreminja. Ob analizi seznama 500 (za leto 2005) je ve¢ kot polovica gazel
dostopnost do dolzniskih virov financiranja pri nas ocenila pozitivno in izrazila namen
financiranja nadaljnje rasti tudi z dodatnimi ban&nimi posojili (Drnovsek, 2005, str.
38). V nalogi bom poskuSala ugotoviti ali podjetia — gazele, ki so najvisje
odskakovale sodec€ po lestvici iz leta 2000, Se rastejo.

Cilja specialisticnega dela sta naslednja:

- prouciti ustrezno tujo in domaco znanstveno in strokovno literaturo, pridobiti
znanje in preuciti dejavnike rasti podijetij ter definirati oblike financiranja hitro
rastoCih podijetij,

- prouciti podjetja uvrS€ena na nacionalno lestvico 500 slovenskih gazel leta 2000
in njihove podatke primerjati s podatki istih podjetij za leti 2003 in 2005, na
podlagi ¢esar bom skuSala ugotoviti ali je njihov prispevek h gospodarski rasti
viden tudi Se Cez nekaj let.



VprasSanja, ki se porajajo ob opisani problematiki in na katera v specialistichem delu
Zelim odgovoriti, so:

- Ali je v obdobju 2000 — 2005, potem ko so bila podjetja uvrS€ena na seznam
najboljSih, res propadlo veliko gazel?

- Kako se prezivela podjetja spopadajo s kljuénimi izzivi rasti? Se vedno rastejo
glede na zaposlenost in ustvarjene prihodke od prodaje?

- Ali pridruzitev Slovenije k Evropski uniji in s tem spremenjene gospodarske
razmere vplivajo na poslovanje in nadaljnjo rast gazel?

- Ali slovenske gazele iS€ejo lastniSke vire financiranja na racun dolzniskih in kako
uspesne so pri spopadanju z enim Klju€nih izzivov rasti, zagotavljanjem ustreznih
virov za financiranje rasti?

Hipoteze, ki jin zelim pri izdelavi specialisticnega dela preveriti so:

- Hipoteza 1: Financiranje z lastniSkimi viri pozitivno vpliva na uspesSno nadaljnjo
rast hitro rastoCega podjetja.

- Hipoteza 2: Vstop Slovenije v Evropsko unijo je na prezivela podjetja vplival
pozitivno.

- Hipoteza 3: PreZivela hitro rasto€a podjetja imajo tudi po 5 letih Se vedno
pomembno vlogo pri ustvarjanju novih delovnih mest.

Metodologija dela, ki jo bom uporabila pri izdelavi specialisticnega dela bo temeljila
na dveh pristopih. Prvem, ki bo predstavljal teoreti€na spoznanja izbrane teme, in
drugem, ki bo predstavljal raziskovalni del specialistichega dela.

Za teoreti¢ne opredelitve posameznih kategorij in vsebin specialisticCnega dela bom
zbrala in proucila tujo in domaco strokovno literaturo ter druge vire, prispevke in
Clanke z novejSimi spoznanji s podroc¢ja hitro rastoCih podjetij ter jih interpretirala
glede na izbrano problematiko. Pomagala si bom tudi z lastnim znanjem, ki sem si ga
pridobila na dodiplomskem in podiplomskem Studiju na Ekonomski fakulteti v
Ljubljani. Pri prou€evanju bom uporabila metodo analize vsebine, metodo primerjanja
dognanj razli¢nih avtorjev, ki so obravnavali to podrocje tako s teoretiCnega kot tudi
prakticnega vidika. Teoreticni del naloge sem razdelila v tri smiselna poglavja v
katerih opredelim hitro rasto¢a podjetja, nacine financiranja rasti ter skuSam povzeti
znacilnosti tipicne slovenske gazele.

V zadnjem, empiricnem delu naloge v posebnem poglavju povzemam rezultate
analize s pomocjo katere skuSam pritrditi postavljenim hipotezam. Pri izdelavi
empiricne Studije na podlagi analize bilan¢nih podatkov izbranega vzorca 105 podijetij
nominiranih za gazelo leta 2000, si bom prav tako pomagala z zbrano strokovno
literaturo. Bilancne podatke proucevanih podjetij za leti 2003 in 2005 bom pridobila iz
baze podatkov Agencije Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve



(AJPES) ter na poslovnem spletu GVIN.com. Analiza pridobljenih podatkov bo
obdelana z ustreznimi statisticnimi metodami s pomocjo statistiChega paketa SPSS.

V zaklju¢ku bom iz proucevanja teorije predmeta obravnave, njene uporabe pri
pripravi in izdelavi analize ter lastnih ugotovitev povzela nekatere splosne zakljucke
in konkretne sklepe ter podala predloge in opozorila na izzive s katerimi se pri
uresni¢evanju dolgoroc¢ne rasti in razvoja sre€ujejo dinami¢na podijetja.

2. HITRO RASTOCA PODJETJA

V svojem zivljenjskem ciklu se podjetja sre€ajo z mnogimi razli€nimi procesi. S
prezivetjem, prevzemom, preoblikovanjem v delniSko druzbo, dokapitalizacijo z javno
prodajo delnic in Se mnogimi drugimi prelomnimi dogodki, nenazadnje tudi z
likvidacijo. V danasnjih, dinami¢nih razmerah prezivijo in konkuren¢no prednost
ohranjajo le podjetja, ki so se sposobna hitro, ucinkovito, z inovativnimi pristopi
prilagajati nenehnim spremembam na globalnem trgu. Kadar govorimo o zvezdah
podjetniSkega sveta, mislimo na hitro rastoCa podjetja z visokim potencialom rasti. S
svojo sposobnostjo u€inkovite izrabe informacij, fleksibilnostjo in inovativnostjo dajejo
zgled mnogim podijetjem, tako malim kot velikim okornim sistemom in jim s svojo
dobro prakso kazejo pot prezivetja, rasti in uspeha.

Razlicni avtorji s svojimi Studijami dokazujejo kako pomembna so ta podjetja za
vsako gospodarstvo, saj prispevajo pomemben delez k ustvarjanju novih delovnih
mest, razvoju novih tehnologij, povecanju produktivnosti, rasti bruto domacega
proizvoda ter nenazadnje tudi k rasti svetovnega gospodarstva.

Ekonomska teorija ne pozna enega samega sploSnega teoretiCnega modela, ki bi
razlagal hitro rast podijetij, lahko pa iz nje izlus€imo tri kategorije faktorjev, ki vplivajo
na verjetnost, da podjetje postane gazela, kot jih je opredelil Storey (1994):
podjetnikove karakteristike, strateSki dejavniki in znacilnosti oblike podjetja (Almus,
2000, str. 4).

2.1 Opredelitev hitro rasto ¢€ih podijetij

Poznamo ve¢ razlicnih delitev podijeti: glede na obliko, tip podijetnika, fazo
Zivljenjskega cikla v kateri se podjetie nahaja, dejavnost, nacin vodenja in
upravljanja, itd. Lahko pa izpostavimo dve delitvi podjetij kot osnovni (PSenicny et al.,
2000, str. 148): glede na velikost podjetja in glede na dinamiko rasti podjetja.



Med prvimi, ki je prouc€eval hitro rastoCa podjetja je bil ameriSki ekonomist David
Birch. Konec sedemdesetih let je v raziskavi Porocilo o ustvarjanju novih delovnih
mest v ZDA, kot prvi dokazal, da so hitro rasto¢a podjetja gonilna sila gospodarskega
razvoja ter da v danaSnjem svetu velika podjetja niso ve€ glavni ustvarjalci novih
delovnih mest. Vlogo velikih podjetij so prevzela podjetja, ki jih je poimenoval gazele
— podijetja, ki se razvijejo iz majhnih podjetij in v fazi hitre rasti ustvarjajo ve€ino novih
delovnih mest v gospodarstvu. Eden njegovih kljuénih prispevkov je razdelitev
podjetij z vidika rasti v tri skupine (povzeto po Birch, 1987 v Drnovsek, 2005, str. 14):

- miSi — majhna podjetja, ki hitro nastajajo in hitro izginjajo ter ne prispevajo
bistveno h gospodarski rasti in rasti zaposlenosti,

- gazele — razvijejo se iz majhnih podjetij, zelo hitro rastejo, se razvijajo in
intenzivno zaposlujejo — prispevajo h gospodarski rasti in ustvarijo vecino
delovnih mest v gospodarstvu,

- slone — velika podjetja, ki nimajo ve¢ vpliva na gospodarsko rast in Stevilo
zaposlenih zmanjSujejo.

Z vidika specialisticnega dela sta posebej zanimivi tudi nasledn;ji delitvi podjetij. Prva
delitev je Kirchoffova tipologija Stirih skupin majhnih podjetij na osnovi inovativnosti in
rasti (DrnovSek, 2005, str. 50):

- Ekonomsko jedro, ki je najStevilénejSa skupina, sestavljajo mala podjetja, ki
delujejo na lokalnem trgu in so zadovoljna z dosezeno minimalno velikostjo
podjetja, ki lastniku daje zadovoljiv dohodek.

- Med ambiciozneze se priStevajo mala podjetja, ki so z inovacijo pridobila trzni
delez, vendar ne razvijajo novih izdelkov. Zivljenjski cikel teh podjetij doseze
zaton, ko je inovacija iz€rpana. Nekatera podjetja ostanejo kljub temu uspesna,
na primer z razvojem franSiz.

- Podjetja zavrta v rasti imajo lahko obetaven inovativen produkt z visokim
potencialom rasti, vendar zaradi razlicnih dejavnikov (podjetnik nacrtno prepreci
rast, pomanjkanje finanénih sredstev in/ali ¢lovesSkega kapitala za zagon, ...).

- Bleste€a podjetja — hitro rastoca, inovativna podijetja, ki pa so najmanj Steviléna
skupina. Po zagonu kontinuirano razvijajo nove proizvode.

Druga pa je sploSna delitev podjetij z vidika dinamike rasti in sicer danes poznamo
(PSenicny et al., 2000, str. 155):

- hitro rasto€a podjetja, ki dosegajo najmanj 50 % stopnjo rasti v 5-lethnem obdobju,

- rastoCa podjetja, ki dosegajo stopnjo rasti, ki je ve€ja od stopnje rasti bruto
domacega proizvoda,

- povpreCna podjetja, ki v daljSem obdobju rastejo z enako stopnjo rasti kot
gospodarstvo,

- usihajo¢a podjetja, v stopnji rasti zaostajajo za povprecji v gospodarstvu ter so
zanimiva za prevzem ali pripojitev s strani hitro rastocih podijetij,
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- odmirajo¢a podjetja, ki skozi daljSe obdobje zmanjSujejo obseg poslovanja.

Slika 1: Podjetja glede na stopnjo rasti

Stevilo Dinami éna
podijetij podjetja

/ >
¥ v hM

} Povpreénarast v HITRO
ODMIRAJOCA gospodarstvu RASTOCA

\ 4

USIHAJOCA RASTOCA

Vir: PSenicny, 2000, str. 156.

Za hitro rastoCa podjetja ali gazele se pogosto uporablja tudi izraz dinamic¢na
podjetjia. Z njim oznacujemo najhitreje rastoa med hitro rastoCimi. Dinami¢na
podjetja pa ne rastejo le v obdobju nastajanja, temvec¢ skozi daljSe ¢asovno obdobje.
Zanje je znacilno, da v svojem zivljenjskem ciklu nihajo. Obdobju hitre rasti sledi
obdobje stagnacije in upadanja. To nihanje v rasti pa je verjetno posledica iskanja
novih podjetniskih idej, priloznosti. Nemogoce je pricakovati, da bodo dinami¢na
podjetja dosegala zavidljive stopnje rasti zgolj na podlagi poslovne ideje, zaradi
katere je podjetje nastalo. V takSnih podjetjih stalno iS¢ejo nove moznosti, nove
poslovne priloznosti, ki bi omogocale rast podjetja v daljSem ¢asovnem obdobju, ter
niso omejeni na lokalne trge. Usmerjeni so na svetovni trg, kjer iS€ejo konkurenco ter
jo skuSajo z novimi pristopi, inovativnimi, novimi tehnologijami, uc€inkovitejSo notranjo
organizacijo ali drugimi konkurencnimi prednostmi onemogociti, da bi ustvarili prostor
za svoje proizvode.

Znacilnosti hitro rastocih podjetij po Birchu lahko povzamemo (Vah¢i¢ v Mozina et al.,
1994, str. 893) v naslednjih tockah:

- hitro rasto€a podjetja zacenjajo kot majhna podjetja, zato jih na zaCetku njihove
rasti ni mogocCe razlikovati od drugih majhnih podijetij,

- pojavljajo se skorajda enakomerno v vseh gospodarskih dejavnostih,

- podjetja visoke tehnologije predstavljajo relativno majhen delez hitro rastocih
podjetij,



- za hitro rastoca podjetja so znacilna velika nihanja, kar je posledica dejstva, da ta
podjetja nenehno iS€ejo nacine preZivetja in nove projekte, ki pa niso vedno
uspesni; vendar jih prav ta aktivnost ohranja pri zZivljenju in jim omogoca rast,

- Ze v zgodnji fazi rasti zaCnejo ta podjetja izvaZzati,

- kljuéni dejavnik rasti je lokacijski, zato so hitro rastoa podjetja koncentrirana na
zelo ozkih geografskin podrodjih, kjer imajo dostop do visoko usposobljene
delovne sile in globalnih komunikacij; v zaostalih agrarnih okoljih takSnih podijetij
ne najdemo,

- za uspeh hitro rasto¢ega podjetja je potrebno razmeroma dolgo obdobje, od 8 do
10 let,

- zacCetni kapital hitro rastoCa podjetja vecinoma Crpajo iz neformalnih privatnih
virov, tudi rast ve€inoma financirajo iz lastnih sredstev — predvsem zadrzanih
dobickov.

Kadar govorimo o hitro rasto€ih podijetjih, imamo navadno v mislih mala visoko
tehnolosSka podjetja, ki imajo zavidljivo zmozZnost odkrivanja novih trznih nis in
prilagajanja celotnega poslovnega procesa cilju, da bi obvladovala nove trzne
priloZznosti. Nekateri avtorji to njihovo sposobnost slikovito opiSejo z okretnostjo.
Vsekakor pa podijetja gazele povezujemo z razvijanjem novih, naprednih tehnologij
ali inovativnimi trznimi prijemi, predvsem pa z obetom visokega potenciala rasti in
realiziranih dobi¢kov. Vendar med gazele ne smemo Steti samo mladih podjetij z
visokim potencialom rasti, saj je med njimi tudi precej starih. Gazele se namrec€ lahko
razvijejo tudi iz obstojecih, velikih podjetij, ki jih prevzame nov podjetniski tim in v
poslovanje vnese svezino novih idej, poslovnih priloZnosti. Zato ne smemo
spregledati Se ene pomembne delitve, delitve na mala in velika podjetja.

Evropska komisija je leta 2005 na podlagi priporocil sprejetih 2003 (SME Definition,
Recommendation 2003/361/EC, Evropska komisija) objavila novo opredelitev mikro,
malih in srednjih podjetij. Danes med mala podjetja Stejemo tista, ki imajo:

- manj kot 50 zaposlenih,
- prihodki in sredstva ne presegajo 10 milijonov evrov.

Kot srednja podjetja lahko opredelimo tista, ki imajo:

- manj kot 250 zaposlenih,
- prihodke do 50 milijonov evrov,
- sredstva pa ne presegajo 43 milijonov evrov.

Velikost podjetja doloCa tudi Zakon o gospodarskih druzbah, ki pa se nekoliko
razlikuje od priporo¢enih smernic Evropske komisije. Pri nas velja, da je:



- mikro druzba tista, ki v poslovhem letu ne zaposluje ve¢ kot 10 delavcev v
povprecju, Cisti prihodki od prodaje in vrednost aktive ne presegajo 2 milijona
evrov,

- majhna druzba tista, ki ni mikro druzba in izpolnjuje dve od naslednijih treh meril: v
poslovnem letu ne zaposluje ve¢ kot 50 delavcev v povprecju, Cisti prihodki od
prodaje ne presega 7.300.000 evrov in vrednost aktive ne presega 3.650.000
evrov,

- srednja druzba tista, ki ni mikro ali majhna druzba in izpolnjuje dve od naslednijih
treh meril: v poslovnem letu ne zaposluje ve¢ kot 250 delavcev v povpredju, Cisti
prihodki od prodaje ne presega 29.200.000 evrov in vrednost aktive ne presega
14.600.000 evrov,

- velika druzba tista, ki ni mikro ali majhna ali srednja druzba.

2.2 Pogoji za razvoj hitro rasto  €ih podjetij

Na nastanek, uspeSno delovanje in hitro rast dinamicnih podjetij odlocilno vpliva
naklonjenost gospodarskega okolja do podjetniStva. Na sploSno raven podjetniske
aktivnosti v okolju vplivajo druzbene norme, ki oblikujejo podjetnisko kulturo in odnos
druzbe do uspesnih podjetnikov ter politicne aktivnosti oz. vladna politika in drzavna
regulativa, ki je do podjetniskih aktivnosti lahko bolj ali manj vzpodbudna (Drnovsek,
2005, str. 37).

Da bi se podijetja lahko normalno razvijala in rasla, potrebujemo relativho stabilno
druzbeno, kulturno in politicno okolje, ki zagotavlja ustrezno izobrazevalno
infrastrukturo ter povezave med raziskovalnimi dosezki in podjetnistvom, dostop do
kvalificirane delovne sile, razpoloZljivost finan¢nih virov, dostop do poslovne, pravne
in strokovne infrastrukture, ki jo potrebujejo rastoa podjetja, odprtost in
konkuren&nost trga ter povezave s svetom (Rebernik et al., 2006, str. 18).

Tajnikar (2000, str. 78) meni, da morajo biti izpolnjeni naslednji pogoji, da v
gospodarstvu lahko nastajajo in se razvijajo rastoca podjetja:

- gospodarstvo mora biti odprto, saj je eden Kkljucnih ciljev rastoCih podjeti]
prisotnost na svetovnem trgu; rasto€a podjetja pri zasledovanju svojih ciljev niso
in ne morejo biti omejena na lokalni trg,

- financni sistem mora biti razvit, saj hitro rasto¢a podjetja potrebujejo dostop do
razli€nih virov financiranja rasti podjetja (banéni sistem, tvegani kapital, poslovni
angeli, ...)

- okolle mora biti naklonjeno raziskovalnemu delu, inovativhnim idejam,
podjetniSkemu razmisljanju ter vzpodbudno vplivati na procese povezovanja med
nosilci inovativnih podjetniskih idej na eni in lastniki kapitala, ki omogocajo
realizacijo novih poslovnih priloznosti na drugi strani,
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- oObstajati mora razvit trg kapitala na katerem je mogoce prodati podijetje 0z. njegov
delez ter realizirati kapitalske dobicke.

2.3 Pomen hitro rasto ¢€ih podjetij za gospodarstvo

Znacilnost malih in srednje velikih podjetij je fleksibilnost, prilagodljivost, nemalokrat
zelo visoka produktivnost ter iskanje inovativnih pristopov, s €imer si poskusajo
zagotoviti konkuren¢no prednost pred velikimi podjetji. Vendar pa so gonilna sila rasti
in razvoja gospodarstva hitro rasto¢a podjetja. To so tista mala podjetja, ki rastejo
hitreje skozi daljSe obdobje in tako izstopajo iz povprec€ja. Mnogi avtorji ugotavljajo,
da viSja stopnja podjetniSke aktivnosti prispeva k vecji konkurenénosti gospodarstva,
inovativnosti, razvoju posameznih gospodarskih sektorjev, zaposlovanju (Rebernik et
al., 2006, str. 28). Da je v zrelih ekonomijah vsa dinamika gospodarstva odvisna od
hitrosti nastajanja gazel in njihove Zivljenjske moci, meni tudi DrnovSkova (2005,
str.14), saj le podjetja, ki rastejo, zagotavljajo dodatna delovnha mesta.

Vpliv in pomen hitro rasto€ih podjetijj za gospodarstvo se kaze na veC podrocjih
(Tajnikar 2000, str. 14 - 19):

- hitro rastoCa podjetja uvajajo nove tehnologije, inovacije, izkoriS€ajo nove
tehni¢ne moznosti in razvijajo inovativnost,

- spodbujajo nastajanje novih, ucinkovitejSih organizacijskin oblik z namenom
povecCevanja proizvodnje na zaposlenega,

- ustvarjajo nova delovna mesta, povecujejo proizvodnjo na ravni posameznega
podjetja, posledi¢no pa tudi na ravni narodnega gospodarstva,

- zviSujejo mednarodno konkurenénost posameznega gospodarstva,

- uveljavljajo sposobnejSi management,

- ustvarjajo nove motivacije.

Povzamemo lahko, da je eden kljuénih pogojev za visoko podjetniko aktivnost®
poleg makroekonomske stabilnosti, tudi razvijanje in spodbujanje podjetniStva.
Gospodarstvo, ki ne ustvarja ugodnega okolja za nastajanje hitro rastocih podjetij, ne
more uspesno rasti (Antonci€ et al., 2000, str. 34 - 42). Da so hitro rastoCa podjetja
najpomembnejSi del gospodarstva v Sloveniji, tako kot tudi v vecini ostalih ¢lanic
Evropske unije kaZzejo podatki o podjetjih lestvice Europe's 500, ki razvrS€a podjetja
na osnovi relativnega poveCevanja Stevila zaposlenih (Birchev indeks). Podjetja
uvrs€ena na lestvico 2006, med katerimi so prvi¢ tudi podjetja iz drzav clanic
Estonije, MadZarske, Litve, Latvije, Poljske in Slovenije, so v zadnijih treh letih skupaj
ustvarila 148.691 delovnih mest, kar pomeni, da je povpreCna evropska gazela na
novo zaposlila kar 99 ljudi na leto. Slovenske gazele, ki so bile v letu 2006 prvi¢

2 Stopnja nastajanja novih malih podjetij ter delez hitro rastoCih podjetij v populaciji podijetij.
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uvr§éene na to lestvico (10 podjetij), so v istem obdobju ustvarile 2.160 delovnih
mest, kar pomeni 72 novih zaposlenih na podjetje na leto (Zalaznik, 2006, str. 37).

Vse vec raziskovalcev opozarja na pomembnost spodbujanja nastajanja novih gazel,
ki jih imenujejo tudi motorji rasti gospodarstva in ustvarjanja delovnih mest.
Predvsem evropski raziskovalci opozarjajo, da je potreben premik v razumevanju
podjetniStva, ki ni zgolj malo podjetniStvo. Predvsem pojem podjetniStva oznacuje
rast, kreativnost in inovativhost (Twaalfhoven, 2004). Storey tako v eni izmed
raziskav ugotavlja, da blizu 50 odstotkov ustanoviteljev novih podijetij v Veliki Britaniji
nima Zelje in vizije rasti poslovanja. Opozarja, da je zato Se kako pomembna
usmerjenost na malo Stevilo podjetij, ki kaZzejo potencial hitre rasti (Almus, 2000, str.
1).

Podatek, da je bilo decembra 2006 v Sloveniji 98.440° gospodarskih subjektov, od
tega 99,7 odstotkov malih in srednjih, ki so znatno prispevala k bruto domacemu
proizvodu in zaposlovala 64,7 odstotkov vseh zaposlenih, naj bi na kreatorje
gospodarskih politik vplival pozitivno ter jih spodbudil k manj ma¢ehovskemu odnosu
do podjetnistva v prihodnosti.

3. RAST PODJETJA

S proucCevanjem rasti podjetja se ukvarjajo mnogi ekonomisti. Teorija rasti sicer v
celoti ni razvita in je Se vedno predmet Stevilnih prouCevanj. Zato pojem lahko
najSirse opredelimo kot proces skozi katerega podjetje raste, se Siri, povecuje svoje
poslovanje oziroma spreminja velikost z namenom povecevanja profita.

Potencial za rast je zato ena klju¢nih znacilnosti dinami¢nega podjetja in tisti Cinitelj,
ki razlikuje dinami¢na mala podjetja od nerasto€ih malih podjetij (Wickham, 1998). In
zakaj nekatera mala podijetja — dinamic¢na podjetja rastejo hitreje kot druga oziroma
kaj jih lo¢i od tistih malih podjetij, ki ne rastejo? Wickham meni, da se obnaSajo bolj
podjetnisko:

- njihova rast temelji na inovacijah, ki se pojavljajo v razli¢nih oblikah (tehnoloske,
izboljSave izdelkov in storitev, inovativni pristopi pri trzenju, distribuciji, oblikovanju
organizacijske strukture, odnosih med organizacijami, ...),

- ustvarjajo si svoje, prodirajo tudi na druge trge,

- postavljajo si viSje, strateSke cilje ki se nanaSajo na rast (poveCevanje prodaje,
dobickov,...), razvoj trga podjetja (trzenjske aktivnosti usmerjene v razvoj in
stimuliranje rasti trziS¢a), pozicijo podjetja glede na konkurenco.

3 vir: spletna stran Statisticnega urada RS, www.stat.si.
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3.1 Razlogi za rast

Podjetje lahko raste na razlicne nacine in ne pomeni zgolj poveCevanja obsega
proizvodnje ali storitev, navezuje se tudi na vecji obseg prodaje, povecane prihodke,
veCje proizvodne zmogljivosti, zaposlovanje in izkoris€enost delovne sile,
produkcijskih sredstev ter ne nazadnje, drugacno strukturo ponudbe, cen, baze
kupcev. Rast ni nujno povezana z vecjim dobickom, je pa smiselna, e botruje
povecCanju profita na enoto kapitala, ki so ga vlozili lastniki oziroma podjetniki v
podjetje (Tajnikar, 2000, str. 13 — 20).

Pucko (1999, str. 11) opredeljuje podijetje, kot gospodarsko tvorbo, zato se mora
ravnati predvsem po ekonomskih nacelih. Motivacija podjetja ni zgolj ekonomska,
vendar pa je razlog, da podjetje obstaja, vendarle ekonomski. Tudi motiv podjetnika,
ki podjetje usmeri v rast je v prvi vrsti ekonomski in sicer maksimizacija profita
(Tajnikar, 2000, str. 18). So pa tu Se drugi razlogi za rast, na primer:

- rast trga, ki odpira nov prostor za trzenje in Siritev poslovanja zaradi pove€anega
povpraSevanja,

- krepitev konkurence, ki podjetje sili k zaSciti in povecevanju deleza s cenovno
politiko, razvojem novih izdelkov in drugimi inovativnimi strategijami,

- karakterne znacilnosti podjetnika, za katerega je znacilna kreativnost, nenehno
iskanje izzivov in poti do uresnicitve zastavljenih ciljev, zaradi Cesar je mnogokrat
pripravlien tudi na tveganja, ki spremljajo odloCitev za povecanje obsega
poslovanja.

Nenazadnje pa kot enega izmed vzrokov za rast ne smemo spregledati tudi
druzbenega pritiska na podjetnika, ki njegovo uspesnost in sposobnost meri skozi
vodenje podijetja v rasti in ga tako sili v odloCitve o pove€anju obsega poslovanja,
Cetudi taka odlocitev ni ekonomsko upravic¢ena.

Pozitivne posledice rasti je lepo strnil Orsino (1994, str. 2):

- rast povecuje dobi¢konosnost,

- zmanjSuje tveganje po principu delniSkega portfelja: rast podjetja in Siritev na
razli¢na geografska obmocja (trge) pomeni, da podjetje ni popolnoma odvisno od
regionalnih razmer na enem samem trgu, kar prispeva k vecji varnosti poslovanja,

- Siritev podjetje prisili, da podrobno prouci trg, na katerega Zeli prodreti ter s tem
prispeva k razumevaniju trga, panoge in posledi¢no ohranjanje konkurenc¢nosti,

- rast zagotavlja zanesljivejSi vir ponudbe in boljSo izkoris€enost distribucijskih
kanalov,

- kadar podijetje raste in prodira na nove trge, mora nastopati s ponudbo boljSo od
konkurenc¢ne; k izboljSavam tako podjetje silijo zahteve odjemalcev na novem
trgu,
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- s prodorom na nove trge se povecuje konkurencnost tudi z vidika zmanjSevanja
stroSkov: zaradi nabave surovin v ve¢jem obsegu podjetje pri dobaviteljih dosega
viSje rabate o0z. ugodnejSo ceno, lahko pa na novih trgih najde ugodnejSe
dobavitelje,

- Z rastjo se mora podjetje truditi da ohranja konkurenénost na vsakem koraku
(Siritev ponudbe, izboljSave izdelkov, nove trzne poti, ...), kar pa je mozno le s
Sirfenjem znanja zaposlenih in ustvarjanjem notranjega okolja podjetja, Kki
spodbudno vpliva na porajanje inovativnih idej.

3.2 Dejavniki rasti

Na delovanje in uspeh podjetja vplivajo Stevilni dejavniki iz okolja. Podjetje je
kompleksna celota z znacilnostmi, ki so lastne posameznemu podjetju in na podlagi
katerih se sprejemajo odlocitve o strategijah delovanja. Dejavniki, ki na neko podjetje
vplivajo pozitivno, zato lahko na drugo enoto vplivajo negativno.

K prouCevanju rasti in razvoja podjetja ter analizi dejavnikov, ki vplivajo na rast
podjetja, avtorji pristopajo na razlicne nacine. V sploSnem dejavnike rasti lahko
razdelimo na zunanje in notranje ter obe kategoriji dodatno raz€lenimo glede na
podjetnika, strategijo, inovacije, zaposlenih, management sistema in financiranja
(GaSperlin, 2003, str. 11).

Tabela 1: Dejavniki rasti povzeti po Carlsson, 1996

Dejavnik

Notranji dejavniki rasti

Zunaniji dejavniki rasti

Glede na podjetnika

vizija in strateSko upravljanje,
voditeljstvo,

notranje podjetniStvo,
graditev organizacije

odnos do tveganja,
druzbeno priznanje,
podjetnisko izobrazevanije,
klima za izloCitev

Glede na strategijo

zmagoviti poslovni model,
usmerjenost v kupca

ovire za mednarodno Siritev

Glede na inovacije

iskanje in pripravljenost,
pripravljenost na tveganje in padec

razvoj ustvarjalnosti v izobrazevaniju,
ucinkovita zaS¢ita intelektualne
lastnine,

raziskovalno-razvojna podpora

Glede zaposlenih

ustvarjenje pogojev,
odgovornost

dostopnost do ustreznih strokovnih
kadrov

Glede management
sistema

pospesSevanije rasti in inovacij,
organizacija in
sistem nagrajevanja

spodbuden davéni sistem — udelezba
pri dobicku,

delniSke opcije,

nacrt solastniStva

Glede financiranja

planiranje in finan€no upravljanje

dostopnost tveganega kapitala,
ucinkovitost (likvidnost) finanénih trgov,
obdav&enje zadrZanih dobickov

Vir: GaSperlin, 2003, str. 11.
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Mei — Pochtlerjeva (1999, v PSeni¢ny, 2001, str. 4) je klju¢ne dejavnike hitre rasti
prav tako razdelila na:

- zunanje dejavnike, na katere podijetje nima vpliva: okolje podjetja,

- notranje dejavnike, na katere podjetje lahko vsaj deloma vpliva: podjetnik oziroma
podjetniski tim, inovativnost in tehnoloSki razvoj, poslovna strategija, strategija
rasti, sistem upravljanja in poslovodenja, zaposleni in motivacija, financiranje
rasti.

Vecina predstavnikov slovenskih gazel pa kot pomemben dejavnik rasti navaja tudi
usmerjenost k mednarodnemu poslovanju (www.gazela.com). 1z mnogih intervjujev in
pogovorov s podjetniki, ki spremljajo izbor slovenske gazele lahko strnemo nekatere
njihove lastnosti, ki jim posve€ajo najve¢ pozornosti in za katerimi lahko slutimo kako
velik pomen pripisujejo neprestanim izboljSavam, inoviranju:

- neprestano in nacrtno iskanje, spremljanje in izkoriS€anje trznih priloznosti,
- teznja k vecji produktivnosti,

- nimajo strahu pred spremembami,

- pripravljenost na spremembe v organizacijski strukturi.

Da bi podjetja lahko rasla in se razvijala, je potrebno zagotoviti spodbudno zunanje
okolje, do katerega pa so slovenski podjetniki in strokovnjaki Se vedno zelo kriticni.
Glede na izsledke zadnje raziskave GEM 2006 (Rebernik et al., 2007) strokovnjaki
opozarjajo na najSibkejSe Clene razvoja slovenskega podjetniStva, ki se Se vedno
kazejo v okviru kulturnih in druzbenih norm, viadne politike in ekonomske klime.
Anketirani strokovnjaki menijo, da je pospeSevanje podjetniSke aktivnosti predvsem v
domeni vlade, ki mora oblikovati in izvajati takSno ekonomsko politiko, ki ima
pozitiven vpliv na ustanavljanje in razvoj novih in rasto€ih podjetij. To pomeni, da je
potrebno ustvariti razmere. So€asno so nujna tudi prizadevanja za ustvarjanje
pozitivnega odnosa do podjetnistva v druzbi.

Vsekakor pa ne smemo spregledati Se enega izmed izzivov s katerimi se sreCujejo
gazele. To je podjetnik in njegova zmoznost obvladovanja rasti.

Raziskovalci, pa tudi investitorji in podjetniki, delijo mnenje, da sta uspeh in rast
podjetja v veliki meri odvisna od sposobnosti in atributov podjetnika in njegovih
najblizjin sodelavcev. Eden izmed avtorjev, ki je raziskoval in dokazoval povezavo
med znacajskimi znacilnostmi in sposobnostmi podjetnika ter razliCnimi fazami
Zivljenjskega cikla podjetja, je bil tudi J.A. Hornaday (Timmons, 2003, str. 246 - 249).
UspesSni podjetniki, ki so sodelovali pri njegovi raziskavi, so med atributi
posameznika, ki so pomembni za uspeh in rast izpostavili naslednje:

- Zmoznost pozitivnega odziva na izzive ter zmoznost u¢enja na napakah,
- samoiniciativnost,
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- visoka mera vztrajnosti in odlo¢nosti.

Tako kot na podlagi raziskovalnih prispevkov razli¢nih avtorjev lo¢imo razli¢ne tipe
podjetij, tudi med podijetniki lo€imo na eni strani tipine in na drugi strani dinami¢ne
podjetnike. Ti so srce dinamiCnega podjetja in tisti podjetniki okoli katerih se spletajo
najrazlicnejsSi miti in zgodbe o uspehu. So vizionarji, inovatorji, uresnicevalci,
predvsem pa podjetniski strategi, ki menijo, da imata upravljanje in rast podjetja
prednost pred lastniStvom (PSenicny et al., 2000, str. 158).

Lastnosti, ki dinami¢nega podijetnika razlikujejo od tipicnega so predvsem (Tajnikar,
2000, str. 85):

- ima klju¢na znanja na podrocju razlicnih poslovnih funkcij — ozna¢imo ga lahko
tudi kot managerja,

- prizadeva si za rast posla in svojo vizijo zna uresniciti,

- razmiSlja in deluje globalno,

- iS€e zunanjo pomoc¢ in profesionalne sodelavce Se preden nastopijo problemi,

- ima zmoznost identificiranja problemov in soo€anja s svojimi slabostmi,

- cilj njegovega delovanja ni usmerjen v prezivetje temvec v uspeh,

- konkurenca mu predstavlja izziv, le-te pa rad postavlja tudi drugim,

- vedno je v iskanju novih priloZznosti s ¢imer posredno tudi razprsi tveganja.

Kadar govorimo o malih in srednjih podjetjih z visokim potencialom rasti opazimo
tudi, da dinami¢ni podjetnik mnogokrat v eni osebi zdruzuje in obvladuje tri funkcije
podjetniSkega procesa (Tajnikar, ibid, 91): podjetnisko, managersko in lastnisko.
Voditi rastoCe podjetje od podjetnika zahteva tudi vodstvene sposobnosti. Mnogi
znajo in razvijejo sposobnost uveljavljanja vpliva brez formalnih instrumentov za
izrazanje moci. Tako dosezejo, da tudi skupina, ki jih obkroza, deluje skladno z vizijo
vodje.

3.3 Faze rasti

Razlicni dejavniki so hkrati vzrok in posledica rasti. Podjetja z visokim potencialom
rasti ne ostanejo dolgo na ravni majhnih podjetij. Sicer je njihova Zivljenjska krivulja v
zgodnjih fazah lahko podobna Zivljenjskemu ciklu malih podjetij, za katera velja, da
rastejo samo v fazi nastajanja oziroma dokler ne dosezejo zadovoljive stopnje
poslovanja. V kasnejSih obdobjih pa se faze rasti dinami¢nih podjetij bistveno
razlikujejo (Tajnikar, 2000, str. 74 - 78).

Tudi nacini, na katere podjetje raste, so razli¢ni (Tajnikar, ibid, str. 21):
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- spontani in so posledica prilagajanja vodenja podjetja zunanjim ali notranjim
razmeram — podjetje je podvrZzeno pasivni strategiji rasti ali

- zavestni in so posledica delovanja vodstva podjetja, ki ustvarja razmere za
podjetniSko rast — podjetje vodi aktivno strategijo rasti.

Slika 2: Osnovne faze rasti podjetja
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/
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0 3-4 10 15
Cas (leta)

Vir: Timmons, 2003, str. 276.

Mnogi avtorji proucujejo in obravnavajo modele zZivljenjskega cikla podjetij. Teoreticni
pogled osnovne faze rasti opredeljuje kot (Timmons et al., 2003,str. 276), kar lepo
prikazuje tudi Slika 2:

- ZacCetna faza, ki se odvija v prvih dveh do treh letih, nemalokrat tudi dlje in Steje
kot najbolj obcutljiva. Odvisna je predvsem od podjetnikove sposobnosti, ve¢ kot
60 odstotkov novoustanovljenih podijetij ne preide v naslednjo fazo.

- Faza visoke rasti traja med Cetrtim in desetim letom obstoja ter predstavlja za
podjetnika mocan izziv, saj se v tem zivljenjskem obdobju podjetja postavljajo
nove strategije in novi temelji, predvsem vodenja. Obvladovati pa je potrebno Se
vse druge spremljevalce rasti: trg, rast zaposlenih, ...

- Faza zrelosti pomeni, da je podjetje dokazalo, da lahko prezivi v danes
turbolentnem gospodarskem okolju in je sposobno stalne, dobickonosne rasti.

- Sledi faza stabilnega poslovanja, ki nastopi po 15 letih obstoja podjetja.
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Navadno pa ta osnovni model ne odraza stanja v resniCnem Zzivljenju podijetij.
Podjetnistvo namre¢ ni staticno in vsaka gospodarska celica ga dozivlja na svoj
nacin, vsekakor pa linija ni tako lepo oblikovana kot kaze model v sliki 3, pa¢ pa
krivuljo konidasto zaznamujejo razlicna obdobja . Se posebej to velja za hitro rastoca,
dinami¢na podjetja v trenutku, ko prerastejo obdobje podjetniSkega vodenja in
preidejo na visjo raven — profesionalno, managersko vodenje podjetja (Timmons et
al, ibid, str. 561).

Timmons (ibid, str. 561 in 562) navaja zanimivo poimenovanje stopenj razvoja, ki jih
je prispeval Marram:

- »Cudez« oznacuje prvo obdobje, ko se kreira podjem ali projekt in ga zaznamuje
teznja po prezivetju,

- »zdrs« sledi zaCetnemu obdobju in pomeni rast, ki pa je za mnoga podjetja ali
projekte pogubna,

- »aplavz« se zgodi tistim, ki prezivijo drugo fazo, nadaljujejo svojo rast, podjetniku
pa uspe oblikovati dobro upravo,

- »dobicek« pomeni uspeh in visoke prihodke za podjetje

- »ponoven zagon« pa oznacuje obdobje, ko mora podijetje poskrbeti za nove
programe, obnoviti proces, sicer preide v zaton.

3.4 lzzivi rasti

Izzivi, s katerimi se podjetja v rasti sreCujejo, se dotikajo vseh podrocij njihovega
delovanja. Wickham meni, da potencial za rast prepoznamo v tistih podjetjih, ki so
managersko upravljana in se podjetniSko obnasajo. To pomeni, da ves Cas iS¢ejo
nove priloznosti, izzivajo konkurenco, iS€ejo optimalne vire financiranja, loCujejo
upravljavske funkcije od lastniskih ter prevzemajo tveganja povezana s podjetnisko
motivacijo, doseganjem uspesnosti, cilje pa v veliki meri uresniujejo z inovacijami in
inovativnimi pristopi k reSevanju problemov (Wickham, 1998, str. 225 - 265).

DinamiCen proces, rast podjetja, je preplet financne, strukturne, strateSke in
organizacijske perspektive rasti. Vse Stiri oblike so soodvisne in med seboj
povezane, so razlicni vidiki istega procesa. Rast je smiselna, kadar vpliva na
povecano vrednost podjetja. Tedaj podjetje postane zanimivo za vlagatelje in ima
odprte moznosti za financiranje nadaljnje rasti (Wickham, ibid, str. 225). Zato kot
enega izmed kljuénih izzivov, s katerimi se sreCujejo dinami¢na podjetja, izpostavljam
financiranje rasti, ki je predmet raziskovanja mnogih avtorjev.
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Slika 3: Dinamika rasti podjetja
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Vir: Wickham, 1998, str. 224.

Se vedno vemo zelo malo o dimenzijah &lovekovih zmoZnosti v prispevku k rasti
podjetij, dejstvo pa je, da je eden pomembnejsih. Stevilni avtorji se strinjajo, da se
gazele razvijejo iz podjetij pod vodstvom dinamic¢nih podjetnikov. Nekateri izmed njih
so to tudi empiricno dokazali (Timmons, 2003, str. 248). Naloga ali pa klju¢na
sposobnost dinami¢nega podjetnika je, da najde svoj klju¢ ucinkovitega upravljanja z
opredmetenimi sredstvi, neopredmetenimi sredstvi in organizacijskim procesom, to je
viri, s katerimi razpolaga podjetje (Dess et al., 2006, str. 83).

Tajnikar je smiselno povzel ovire, ki prepreCujejo nacrtovano rast podijetij, kot
prikazuje Tabela 2:
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Tabela 2: Povzetek notranjih in zunanjih ovir rasti podjetij po Moss in Clarke

Oblika ovire Zunaniji izvor Notraniji izvor
Zunanije investitorje je tezko prepricati k Slabo finan¢éno upravljanje lahko zaostri
Pristop do investiciji v podjetje (Stirje temeljni viri kapitala: | problem pridobivanja financ. Znotraj podjetja
financ dolzniski, trajni, tvegani in drzavni viri). ustvarjene finance so najcenejsi vir za nov
kapital (razmerje med aktivo in pasivo, med
kratkoro€nimi in dolgoro¢nimi obveznostmi).
Pristop do Sama identifikacija virov za nujne resurse, kot | Slabo upravljanje z notranjimi resursi lahko
drugih virov tudi podajanja o pogojih za pridobitev teh virov | onemogodi rast podjetja (npr. neprimerno
je zahteven proces (npr. nabavna funkcija). gospodarjenje z zalogami, ...).
Pristop do Konkurgnca na trgu _de.IO\_/ne silg je mo.éna, Mala podjetjg ne qamenjajo dovqu pozorqogti
usposobliene malo ali rasto€e podjetje je omejeno pri izobraZevanju, pojavi se neskladje - znanja in
delovne sile zmoznosti placila strokovnjakov oz. pri sposobnosti zaposlenih ne sledijo rasti
oblikovanju ustreznih pogojev zanje. podjetja.
Veliki konkurenti na trgu dosegajo boljSe Napake pri analizi trga ter postavitvi strategije
pogoje pri dobaviteljih in so boj agresivni pri nastopa na trgu (ne dovolj drugacen proizvod,
Pristop do pozicioniranju na trgu. Mala in rasto¢a neucinkovita metoda prodaje in propagande).

trznih kanalov

podjetja so prisiljena ustvarjati inovativhe
mesanice trzenjskega spleta, ¢e Zelijo ostati
konkuren€na oz. zadrZati trzni delez.

Konkurenti se posluZujejo razli€¢nih metod

Napake in povrSnost pri analizi trga ter oceni

Konkurenti ustvarjanja ovir za vstop novih konkurentov ali | vioge in velikosti konkurenénih podjetij na trgu

blokirajo Siritev trznega deleza na obstoje¢em trgu. (spremljanje konkurence glede uvajanja novih

dejavnost izdelkov, cenovne politike, ...). Poteze

podjetja konkurentov, ki odstopajo od pri¢akovanih ima
lahko neugodne posledice.

. Prepocasno delovanje lokalnih oblasti pri Nepoznavanje zakonodaje, ne vzpostavljajo
Vpliv lokalne o e us o L L . .
oblasti pridobivanju najrazli¢nejSih dovoljenj lahko ustreznih stikov s predstavniki lokalnih oblasti.

ovira hitro rast podjetja.
Sektorski Spremenjeni trzni pogoji (vstop novih Znotraj podjetja takSnih ovir ni.

oziroma trzni
pogoji

konkurentov, zamenjava izdelkov, spremembe
v kupni mog¢i, ...) lahko postanejo ovira za rast
podjetja.

Tehnologija

Hitre spremembe na podro¢ju tehnologij ter
visoki stroski nabave in uvajanja tehnoloskih
novosti, ki naj bi ohranjala konkuren¢no
prednost podjetja.

V podjetjih pogosto premalo pozornosti
namenjajo spremljanju tehnoloskih novosti in
premalo investirajo v uvajanje novih tehnologij
v poslovanije.

Vir: Tajnikar, 2000, str. 22 in 23.

Vzroke, da je v Sloveniji Se vedno premalo hitro rastocih podijetij, lahko iS¢emo v
razlogih, ki ovirajo njihovo rast. RastoCa podjetja potrebujejo za svoj razvoj predvsem
finance, managersko znanje, ambiciozne podjetnike z vizijo rasti. Studija o
problemih, s katerimi se sreCujejo slovenska in hrvaska podjetja in jo je pripravila
skupina strokovnjakov (Glas, 2000a, str. 13), je pokazala, da teZave s katerimi se
soocajo podjetja in ki vplivajo na njihovo rast izhajajo predvsem iz dejstva, da drzava
ne prepoznava dovolj pomembnosti teh podjetij za gospodarsko rast. Na nacionalni
ravni ni oblikovanih u€inkovitih programov sploSne, predvsem pa davc¢ne in finanéne
podpore. Podjetja kot oviro na njihovi poti rasti zaznavajo tudi po€asno delovanje
lokalnih oblasti, majhen trg ter poslovni problemi povezani s ¢loveSkimi viri in
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oglasevanjem. Menijo tudi, da so premalo informirani, Zelijo pa si tudi ve¢je podpore
Vv izobrazevanju in svetovanju.

Podobne ugotovitve je razbrati tudi iz raziskave o vplivu okolja na rast dinamicnih
podjetij v Sloveniji. Podjetniki navajajo naslednje ovire za rast dinami¢nega podjetja
(PSeni¢ny, 2001, str. 26 in 27):

- slabe ekonomske moznosti, neprijazni predpisi, visoke obrestne mere, nizka
dostopnost finanéne ponudbe, premalo stimulativha davéna politika,

- slabe podjetniSke priloznosti, podjetniSka infrastruktura, izobrazevanja in
podjetniSka kultura,

- prenizko pospeSevanje in razvoj podjetnisSkih zmoznosti,

- negativen odnos javnosti in drzavljanov do podjetniStva,

- birokratske ovire tako ob vstopanju v posel kot tudi ob Siritvi poslov,

- nerazvito finanéno okolje in finanéni trg predvsem za financiranje rasti podjetij v
zgodnejSih fazah zivljenjskega cikla,

- nizka stopnja tehnoloSke inovativnosti in neambicioznost na podroc¢ju visokih
tehnologij,

- skromne domace trzne moznosti, demografski pesimizem, nezadostna
ozavesScenost glede sodelovanja podjetnikov in sodobnih oblik podjetniSkega
povezovanja.

Nekaj let kasneje Odbor za industrijo, raziskave in energetiko, ki deluje v okviru
Komisije evropskih skupnosti v svojem »Porolilu o ¢asu za viSjo prestavo —
ustvarjanje Evrope podjetniStva in rasti« znova ugotavlja, da podjetja 0 moznostih
svetovanj in podpori, ki se v ta namen izvaja na evropski ravni, niso dovolj
informirana, poleg tega pa je potrebno pripraviti Stevilne nove programe, ki bodo
usmerjeni k malim in srednjim podjetiem kot glavhemu stebru gospodarske in
socialne kohezije, ki zaposluje ve€ kot 75 milijonov delavcev, pri tem da v nekaterih
sektorjih mala in srednja podjetja ustvarijo ve¢ kot 80 odstotkov delovnih mest.

Raziskava GEM 2005 (Rebernik et al., 2006, str. 49) Se vedno opozarja na nerazvito
podjetniSko okolje v Sloveniji: nizko inovativhost ustaljenih podjetij, slabo
izobrazbeno strukturo podjetnikov, podjetniStvu nenaklonjene kulturne in druzbene
norme, pomanjkanje ustreznih izobrazevalnih programov in usposabljanj. Najve¢
pozornosti so izvedenci namenili:

- daveni politiki, ki naj bi spodbujala investicije v rast in razvoj podjetij,

- finanénemu okolju, ki naj bi zagotavljalo dostop podjetiem do ugodnih posoijil,
oblikovanje skladov tveganega kapitala,

- zapletenim birokratskim postopkom, administrativnim bremenom — vsi ti postopki
niso prilagojeni potrebam malih in srednjih podjetij, pa¢ pa predvsem velikim,
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- izobraZzevalnemu sistemu, ki naj bi bil bolj interdisciplinaren in mednarodno
usmerjen, opozarjajo pa tudi na pomen investicij v znanje zaposlenih s strani
samih podjetij,

- kulturnim in druzbenim normam, saj je za razvoj gospodarstva nujno da druzba
podjetje sprejme kot pozitivno vrednoto in podjetnika kot vzornika.

Ob pregledu izsledkov raziskave GEM 2006 slika ni bistveno druga¢na. Izvedenci Se
vedno opozarjajo na mnoge dejavnike, ki ovirajo rast podjetij. Se vedno najnizje
ocenjujejo vladne politike na podrocju regulative, kulturne in druzbene norme, prenos
raziskav in razvoja ter vladne programe (Rebernik et al., 2007, str. 113).

O perecih in konkretnih ovirah rasti pa pogosto spregovorijo tudi sami podjetniki. Po
navedbah CadeZa (2006) je 3e vedno preved omejitev pri zaposlovanju tujcev,
birokratski postopki so dolgotrajni. Previsoka je tudi obremenitev plac. V primerjavi z
drzavno regulativo, pa je mnogokrat bolj zaskrbljujo¢ odnos okolja do uspesnih
podjetij ter nepripravljenost za sodelovanje, tudi med podijetji samimi. To je slabo
tako za konkurencnost gospodarstva znotraj kot zunaj Slovenije. Podjetje si
prizadeva sodelovati tudi s tistimi podjetji, ki jim v doloCenem segmentu predstavljajo
konkurenco. Pri tem so uspesni predvsem pri poslovanju v tujini.

4. FINANCIRANJE HITRO RASTO CIH PODJETIJ

Ena glavnih nalog podjetnika je izbrati ustrezen nacin financiranja posla (Timmons,
2003, str. 345), kar pa zahteva tudi presojo o tem koliko sredstev potrebuje, kdaj jih
potrebuje in kje sredstva iskati.

Sredstva lahko podjetje pridobi na razlicne nacine. Kadar podjetje financne vire
zagotavlja na osnovi poslovanja t.j. z zadrzanimi dobicki, amortizacijo, tihimi
rezervami, rezervacijami, govorimo o notranjem financiranju. Ta nacin podjetju
omogoca finanéno samostojnost in placilno sposobnost, navadno pa ne zadostuje za
financiranje obseznejSih, rastoCih poslov, ko mora poiskati dodatne vire na
finanénem trgu, z zadolZzevanjem pri dobaviteljih in kupcih ali z drugimi posebnimi
oblikami financiranja kot sta leasing in faktoring. V tem delu govorimo o zunanjem
financiranju podjetja.

Ze sama delitev financiranja na zunanje in notranje vire, daje slutiti, da je med
financiranjem malega podjetniStva in dinami¢nega podjetniStva obstajajo razlike. V
tem smislu se financiranje razlikuje glede na obseg in vire financ. Ko govorimo o
financiranju rastoCega posla si mora podjetnik znati odgovoriti na tri kljuéna
vprasanja (Glas et al., 2000, str. 340):

- v kateri fazi finan€nega zivljenjskega cikla je njegov posel,
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- za katere namene potrebuje finance,
- kaksne finance ustrezajo pravno-statusni obliki njegovega podjetja.

Odlocitev podjetja o nacinu financiranja je odvisno od faze razvoja podijetja in od
motivacije ustanovitelja (Tajnikar, 2000, str. 185) V Zivljenju podjetja razlikujemo tri
obdobja, v katerih ima podijetnik razli€¢ne potrebe po finan¢nih sredstvih (Ronstadt,
1988, str. 11). Dobro razumevanje ter razlikovanje teh treh obdobij je bistvenega
pomena za oblikovanje finan¢no strateSkega okvirja podjetja.

Slika 4: Podjetniski proces po obdobjih

Predzaéetno obdobje Za ¢etno obdobje Poza €etno obdobje
Potrebno je imeti: Na sploSno potrebujemo Na splosno velja:
- sredstva - vec sredstev - zadostna sredstva so
- trzno priloznost na voljo
- proizvod - podjetje je sposobno
Lahko pa tudi: preZiveti
- druge priloznosti - potrebno je dologiti
- ve€ proizvodov kako alocirati sredstva
med obstojece podje.
_______________________ in nove priloZnosti >
v v v
IDEJA O PODJETJU PRVA PRODAJA DOSEZENA FINANCNA
STABILNOST

Vir: Ronstadt, 1988, str. 11.

Kot predzacetno obdobje oznaCujemo ¢as v Zivljenjskem ciklu podijetja, ki se zacne s
samo podjetnisko idejo do trenutka, ko se ideja udejaniji, realizira. Stroski, ki nastajajo
v tem obdobju so visoki in prva tezava s katero se podjetnik sreCa v tem obdobju je
pridobitev zunanjih finan¢nih sredstev — zgodnje financiranje rasti. Razlikujemo med
semenskim in zagonskim kapitalom, sredstva pa so namenjena pokrivanju zacetnih
stroSkov kot je raziskava trga, razvoj in testiranje proizvodov.

ZaCetno obdobje se pri€ne s prvim dnem poslovanja in kon€a, ko je podijetje
uveljavljeno v trgu. V tem obdobju se v podjetju pojavljajo potrebe po kapitalu iz
Stevilnih razlogov: nakup nove opreme, strojev, poveCanje obstojecCih zalog ter
realizacija razliCnih aktivnosti, ki vodijo v rast podjetja in realizacijo novih trZnih
priloznosti. Govorimo o financiranju razvoja. V tej fazi naj bi bila sredstva podjetjem
bolj dostopna. Aktivno vlogo v tem obdobju igrajo skladi tveganega kapitala, pa tudi
potrebna sredstva so v tem obdobju cenejsa.

Za pozacetno obdobje je znacilno, da so na voljo zadostna sredstva in je podijetje
sposobno premagati ovire in preziveti na trgu. Nanasa se na odloCitve o alokaciji
sredstev med obstojeCe podjetje in nove podjetniSke priloZznosti. V tej fazi se razvoj
podjetja financira predvsem s prevzemi, notranjimi odkupi in privatizacijo.
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Dinami¢na podjetja se pri zagotavljanju virov financiranja posluzujejo aktivne in ne
pasivne strategije. Pri dinami¢nih podjetjih gre za razliko od malih stati¢nih podjetij,
za financiranje tveganih poslov. Pri podjetnikih, lastnikih podijetij Zivljenjskega stila, je
glavni cilj neodvisnost in zadovoljitev lastnih potreb. Zato ne iS€ejo zunanijih virov
financiranja, temvec v Zelji po popolnem nadzoru v podjetju, Sirijo posel le do obsega,
ki ga zmorejo financirati z lastnimi viri. Dinami€na podjetja pa za financiranje visoke
rasti izkoristijo vse dostopne vire, Se vec, z aktivno strategijo rasti tudi na podrocju
financiranja skuSajo ustvarjati ustrezne pogoje za financiranje rasti (Tajnikar, 2000,
str. 180 — 185).

Slika 5: Pasivna strategija financiranja

Imamo Koliko Kdo nam Ali si ta denar

podjetnisko | denarja »| lahko da lahko

zamisel potrebuje- potreben > privos &imo?
mo? denar?

Vir: Tajnikar, 2000, str. 181.

Slika 6: Aktivna strategija financiranja

Koliko Koliko nas Ali projekt Katere
denarja ) bo ta denar ) zdrzi ) projekte
lahko stal? »Ceno« bomo
dobimo? denarja? izvedli?

Vir: Tajnikar, 2000, str. 181.

4.1 Viri financiranja rasti podjetij

Podjetja v razli¢nih fazah zivljenjskega cikla za rast in razvoj potrebujejo finan¢na
sredstva. Kje in kakSna sredstva podjetje iSCe, je v veliki meri odvisno od tega, v
katerem Zzivljenjskem obdobju zazna potrebo po dodatnem kapitalu, mozen vir
sredstev pa nakazuje tudi izbira financne strategije.
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Slika 7: Viri financiranja podjetja

FINANCIRANJE

| !

LASTNISKO FINANCIRANJE DOLZNISKO FINANCIRANJE
SOVLAGA IZPOSOJA
LASTNI
VIR \ A \ A
KAPITALSKI
DELEZI DELNICE OD PRAVNIH OSEB OD FIZIENIH OSEB

Vir: Weston, 1993 v Zuglej et al., 2001, str. 27.

V osnhovi lahko vire financiranja podjetja razdelimo na dolznisSke in lastniSke (Slika 5).
LoCevanje med obema viroma je pomembno za podjetja v vseh obdobijih, Se posebej
pa za podjetja v zgodnjih fazah Zivljenjskega cikla. DolzniSka sredstva namrec
zahtevajo redno izplacevanje obresti, ki pa predstavljajo denarni odtok v ¢asu, ko je
za podjetje najvaznejSe ohranjanje najve€jega mozZznega obsega sredstev in vlaganje
V razvoj.

Zanesljivega odgovora na vprasanje, ali je financiranje z lastniSkim kapitalom boljSe
ali slabSe od financiranja z dolgom, ni. Odvisno je od oblike podijetja, ki ga podjetnik
ustanavlja, njegove bonitete, podjetnikovega nagnjenja k tveganju, kot tudi od
moznosti dostopa do dolzniskih ali lastniSkih sredstev in pogojev, ki so z njimi
povezani (Ronstadt, 1988, str. 31). V realnosti je vsako podjetje financirano
kombinirano, tako z lastniSkim kot z dolzniSkim kapitalom, saj optimalni donos na
nalozbo prinasa optimalna zadolzenost, ki je navadno vecja od ni¢, odvisna pa je od
mnogih parametrov okolja, v katerem podjetje deluje. (Vadnjal, 2000, str. 21 — 24).

Da bi lahko ustrezno identificirali ustrezen vir kapitala med razliCnimi alternativnimi si
lahko pomagamo s t.i. financnim zivljenjskim ciklom podjetja (Timmons, 2003, str.
452 — 453). Bovaird (1990, str. 30 — 31) ga je razdelil v sedem investicijskih stopen;:
semenski kapital, zagonski kapital, kapital za zgodnjo fazo, druga faza, kapital za
razSiritev, managerski odkupi, vmesni kapital. Te stopnje vsaj deloma sovpadajo z
Zivljenjskim ciklom podjetja in nakazujejo kakSen vir kapitala podjetje v dolo¢eni fazi
rasti potrebuje 0z. mu je dostopen (Tajnikar, 2000, str. 186).
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Tabela 3: Sedem investicijskih stopen;

Investicijska stopnja

Vir kapitala in tveganje

Namen

1. Semenski kapital

Kapital podjetnika, prijateljev,
druZine, mozne tudi razlicne

subvencije ali pomo¢i drzave
Visoko tveganje

Razvoj in preverjanje poslovne
ideje, raziskave trga, oblikovanje
vodstvenega tima.

2. Zagonski kapital

Kapital podjetnika, prijateljev,
druzine, mozne razli¢ne subvencije
drzave ali vlozki vegjih podjetij —
strateskih partnerjev

Visoko tveganje

Ustanovitev podjetja, razvoj
proizvoda, pridobivanje ustreznih
proizvodnih zmogljivosti, prve
marketinSke aktivnosti.

3. Kapital za zgodnjo fazo

Podjetnik Se vedno tezko pridobi
dolzniSko financiranje, saj je denarni
tok Se vedno negativen, dobi¢kov pa
podjetje Se ne ustvarja, vendar ob
ustreznem zavarovanju ta moznost
obstaja. Odvisen je predvsem od
lastnih virov, ter vloZkov prijateljev,
druzine

Relativno visoko tveganje

Namenjen podjetjem z Ze razvitim
produktom za financiranje
proizvodnje ter marketinskih
aktivnosti.

4. Druga faza

Med viri kapitala se pojavijo vse
oblike, tudi tvegani kapital. Na
pomembnosti izgublja lastniski
kapital, mo¢no vlogo ima dolzniski
kapital, za financiranje podjetja pa
so pomembni tudi dobavitelji in
kupci.

Financiranje rasti z namenom
doseganja optimalne velikosti
podijetja.

5. Kapital za razSiritev

Med viri se pojavljajo vse oblike
kapitala, najpomembnejsi pa je
tvegani kapital.

Tveganije je visoko, ravno tako tudi
donosi.

Podjetje povecuje kapacitete,
financira Siritev na nove trge, v
zaposlene, izboljSavo proizvodov, ...

6. Managerski odkupi

Lastni kapital managerjev, tvegani
kapital (pogosto), dolzniski kapital
(redko)

Podjetje postane predmet nakupa
0z. prodaje. Cena se oblikuje glede
na vrednost podjetja in pri¢akovane
donose v prihodnosti. Navadno gre
za: notranji odkup s strani
managementa, prevzem ali odkup
podjetja s strani prvotnega lastnika.

7. Vmesni kapital

Pogosto dolzniski kapital v obliki
bancnega posojila ali podoben vir, ki
dopolnjuje obstojece financiranje.
Tvegan kapital redko.

Priprava na javno prodajo podjetja,
ko lastniki in management niso
pripravljeni vlagati trajnega kapitala,
novi lastniki pa Se niso vstopili v
podijetje.

Vir: Povzeto po Boviard, 1990 v Tajnikar, 2000 ter Glas et al., 2000.

Vse naStete vire lahko razdelimo v tri trge lastniSkega financiranja, ki imajo razlicno
vlogo v financiranju posameznih faz razvoja podjetja (Hisrich, Peters, 1992, str. 274):

- trg neformalnega tveganega kapitala (poslovni angeli),
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- trg formalnega tveganega kapitala (skladi tveganega kapitala),
- organiziran trg kapitala (prodaje lastniskih vrednostnih papirjev).

4.2 Dolzniski kapital

DolzniSko financiranje podjetja je tisto, pri katerem se vzpostavi med
podjetnikom/podjetjem in posojilodajalcem dolzniSko — upniSko razmerje, po katerem
dolznik — podjetnik/podjetje v predhodno doloceni dobi vrne izposojeno glavnico
skupaj z obrestmi po vnaprej dolo¢eni obrestni meri. Pri tem posojilodajalec ne
posega Vv upravljanje podjetja, svoj denar pa zavaruje s hipoteko na premoZenje
posojilojemalca in drugimi oblikami zavarovanja. Kot posojilodajalci se v Sloveniji
pojavljajo: poslovne banke, hranilnice, podjetia za finan¢ni lizing, podjetja za
faktoring, zavarovalnice, razli€ha ministrstva (razpisovanje garancij, subvencionirane
obrestne mere, itd) in drzavni skladi. NajpogostejSe oblike dolzniSkega financiranja
so:

- banéni krediti in obveznice,
- lombardni krediti,

- hipotekarni krediti,

- faktoring,

- fortfetiranje,

- lizing,

- franSizing,

- obveznosti do dobaviteljev,
- kreditne kartice.

4.3 Trajni kapital

O lastniski obliki vlaganja sredstev v podjetje (financiranje z lastniskim kapitalom)
govorimo takrat, kadar se kapital, vloZzen v podjetje, izrazi z lastniSkim delezem
vlagatelja v podjetju. Gre za dolgorocen vir financiranja in se pojavlja v vseh fazah
Zivljenjskega cikla podijetja kot zagonski kapital, kot kapital za odcepitev ali pripojitev
podjetja, kot kapital za prestrukturiranje itd. Zasluzek vlagatelja je odvisen od
uspesnosti podijetja, ki je izrazen v udelezbi v dobi¢ku. Za razliko od dolzniSkega
kapitala pa vlagatelj kapitalskega deleza v primeru neuspeha lahko izgubi celotni
vlozek. Viri lastniSkega financiranja so:

- lastna sredstva ustanovitelja, druzine, prijateljev,
- zadrzani dobicki,
- neformalni tvegani kapital,
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- formalni tvegani kapital,

- zaprta prodaja,

- sredstva drugega podjetja,
- javna prodaja delnic.

Mnoge Studije kazejo, da podjetja, financirana s strani zasebnega lastniSkega
kapitala rastejo hitreje od ostalih. Razlog se skriva v kombinaciji svezega kapitala in
prispevka upraviteljev kapitala, ki imajo navadno bogate izkusnje in veliko znanja na
podrocju rasti podijetij (Ryan, 2006).

Lastnisko financiranje lahko nadomesc¢a, najveckrat pa dopolnjuje dolzniski kapital in
eventualne drzavne podpore pri financiranju rasti podjetja, to pomeni pri uvajanju
novih proizvodov, uvajanju novih tehnologij.

Mramor (1993, str. 250) meni, da je lastniSki kapital najprej kljuCen za samo
ustanovitev podjetja, ko pa je podjetje ustanovljeno, lastnisSki kapital prevzema
najvecCje tveganje v zvezi s poslovanjem podjetja. Kapital, potreben za zacetek
poslovanja, zagotovi obi¢ajno podjetnik sam oz. skupaj z druzino. Ustrezen obseg
lastniSkega kapitala naj bi predstavljal tudi osnovo za zadolzitev podjetja, saj naj bi
omogocil poravnavanje obveznosti do kreditodajalcev, tudi v primeru manjSe izgube
iz poslovanja. Viri lastniSkega financiranja pa so v kasnejSih stopnjah razvoja razlicni,
kar je razvidno tudi iz tabele 3. Njihova razlicnost je delno odvisna od organizacijske
oblike podjetja, delno pa tudi od poslovnih (ne)zmoznosti podjetja (Mramor, 1993, str.
251).

Tabela 4: Faze razvoja podijetja in najpomembnejsi viri lastniSkega financiranja

Faza razvoja podijetja Najpomembnejsi viri lastniSkega financiranja
0. Organiziranje in nacrtovanje Lastnik in neformalni viri
I. Podjetje je ustanovljeno: proizvodi in ali Finanéne institucije visoko tveganega kapitala in
storitve, pripravljeni za proizvodnjo neformalni viri
Il. Pretekli podatki o poslovanju Tudi nekatere druge finan€ne institucije
lll. Faza bistvene Siritve Moznost prodaje lastniskih vrednostnih papirjev
IV. Zrelo in trdno podjetje Zadrzani dobicki in odprte prodaje

Vir: Mramor, 1993, str. 251.

4.4 Drugi viri

IzkuSnje drzav, katerih gospodarstva so konkurencna in vodilna v svetovnem merilu
(AntonCi¢ et al., 2002, str. 40 — 42) kazejo, da je visoka gospodarska rast splet
naslednjih dejavnikov:
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- pripravljenosti posameznikov in podjetij za tvegano vlaganje v inovativne projekte,

- pripravljenosti podjetij za preoblikovanje, s cillem povecati ucinkovitost ob
zmanjSevanju stroSkov ter poveCevanjem proizvodne in zaposlitvene
fleksibilnosti,

- nastajanja inStitucij, ki posredujejo pri prenosu znanja z univerz in raziskovalnih
institutov v podjetja ter finanénih institucij, specializiranih za financiranje visoko
tveganih nalozb.

Drzava igra pomembno vlogo pri spodbujanju razvoja podjetniStva, na kar opozarja
tudi Glas (v MozZina et al.,, 2002, str. 132), ki meni, da je podjetniStvo rezultat
spodbudnega makroekonomskega okvira, dobro zasnovanih drzavnih programov in
podpore v kulturi in stalis€ih ljudi.

Mala in srednja podjetja imajo v primerjavi z velikimi podjetji na nekaterih poslovnih
podro€jih pomanjkanje znanja, sposobnosti ali sredstev. Vladne politike in programi
namenjeni podpori podjetnistvu naj bi bili oblikovani in usmerjeni na najbolj obcutljiva
podroCja ter tako pozitivno vplivali na konkurenéno sposobnost podijetij in
gospodarsko rast. PodjetniStvo drzava spodbuja na dva nacina (Glas, ibid, str. 134),
s ciljem nastajanja velikega Stevila novih podjetij in podpore razvoja najuspesnejSih
med njimi:

-z neposrednimi spodbudami podjetjiem (subvencije, davCéne olajSave, ugodna
posajila, ...)

- s posrednimi spodbudami preko s strani drzave vzpostavljene podjetniSke
infrastrukture (garancijska shema, svetovalna pomo¢, mreza podjetniskih centrov,
podjetniSke cone, tehnoloski parki in inkubatoriji, ...).

Slika 8: Oblike podjetniSke podpore

OBLIKE PODPORE PODPORNE ORGANIZACIJE

NACIONALNA RAVEN

»TRDE« OBLIKE

-finan€ne podpore
-zagotavljanje
prostorov, lokacij
-ugodno financiranje
opreme (lizing)

»MEHKE« OBLIKE

-informiranje
-usmerjanje
-svetovanje
-izobraZevanje in
usposabljanje

REGIONALNA RAVEN

LOKALNA RAVEN

Vir: Glas v ibid, str. 134.
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Vladni programi podpore podjetniStva se oblikujejo na podlagi sprejetega Programa
ukrepov za razvoj podjetniStva in konkurenénosti za obdobje 2007 -2013, ki temelji
na Stirih medsebojno povezljivih osnovnih stebrih (www.japti.si):

1. Spodbujanju podjetnistva in podijetniStvu prijaznega okolja, ki je usmerjeno v
promocijo izobraZzevanja za podjetniStvo, dvig podjetniSke kulture, spodbujanje
koriS€enja podpornih storitev za podjetja (sistem VEM — vse na enem mestu,
VavcCerski sistem svetovanja, delovanje Evro info centrov, programi za posebne
ciline skupine).

2. Krepitvi notranjih sposobnosti podjetij za intenzivnejSi, na znanju temelje¢ razvoj
(spodbujanje zaposlovanja vrhunsko izobrazenih kadrov in raziskovalcev v
gospodarstvu, mobilnost razvojnih kadrov).

3. Vlaganju v raziskave in razvoj, ukrepih za podporo inovacijam v gospodarstvu,
ukrepih za promocijo uvajanja evropskega modela odli¢nosti v slovenska podijetja.

4. Finan¢nih podporah namenjenih malim in srednje velikim podjetjem z lastniSkimi
in dolzniskimi viri.

Slovenska podijetja preko drzavnih pomoci dostopajo predvsem do dolzniskih virov
kot so razli¢ne garancije, krediti in leasing, kar s svojimi produkti omogoca predvsem
osrednja nacionalna finan¢na institucija Slovenski podjetnisSki sklad. Ministrstvo za
gospodarstvo (lahko v sodelovanju z drugimi ministrstvi ali institucijami) razpisuje tudi
nepovratna sredstva namenjena podjetiem kot neposredno spodbudo za dvig
konkurenénosti v posameznem gospodarskem sektorju ipd.

4.5 Viri financiranja primerni za hitro rasto  ¢a podjetja

Ene in edine prave formule, kako naj dinami¢no podjetje financira rast, ni. Lahko pa
na podlagi razliénih raziskav strnemo nekatere zakljuCke. Financiranje rastoCega
posla pomeni ustvarjanje pogojev za financiranje rasti in ne prilaganje rasti
dostopnim finan¢nim virom (Tajnikar, 2000, str. 185). Dinami¢no podjetje zahteva
kombinacijo financ¢nih virov, ki zmore podpirati vse rastoCe procese podjetja in dobro
nacrtovanje denarnih tokov.

Viri zahtevajo poravnavo obveznosti v razli¢ni ro¢nosti, le obveznosti do lastnikov so
praviloma trajne. Zato rastoa podjetja skuSajo uravnoteZiti dolzniSko financiranje in
groznjo finan¢ne nelikvidnosti z investicijami v trajni kapital. Ali so podjetja zmozna
pridobiti zunaniji trajni kapital pa je odvisno tudi od faze Zivljenjskega cikla, v katerem
se rastoCe podjetje nahaja. Skladi kapitala navadno ne investirajo v zgodnje
Zivljenjske faze podjetja, Ceprav je trend znacilen za Zdruzene drzave Amerike, kjer
skladi tveganega kapitala investirajo predvsem v pozne faze Zivljenjskega cikla,
nekoliko drugacen od prakse investitorjev v Evropi (Winterleitner, 2003, str. 25).
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Kratek pregled primernih finan¢nih virov za podjetja v razli¢nih fazah rasti so pripravili
avtorji priro¢nika o financiranju rasti. Vsi viri financiranja, ki jih navajajo avtor;ji
priroénika, podjetjiem v naSem prostoru niso dostopni, poleg tega se ameriSka
klasifikacija podjetij nekoliko razlikuje od evropske, zato naj v nadaljevanju nastejem
le najbolj pogoste (Kenneth et al., 2005, str. 46):

- zunanji trajni kapital s strani skladov tveganega kapitala; pri katerem tipu sklada
kapitala bo podjetje povprasevalo, je odvisno od potreb podjetja ter portfeljske
usmeritve posameznega sklada,

- bancéna posojila in leasing financiranje,

- financiranje z zadrZanimi dobi¢ki in druge bootstraping* tehnike uporabljajo vsa
podjetja, ne glede na Zivljenjski cikel, v katerem se nahajajo,

- finan€no povezovanje s strateskimi partneriji,

- zunanji trajni kapital, ki ga prispevajo poslovni angeli ali drugi zasebni investitor;ji
navadno ne zadoSCa potrebam podjetja v rasti, temveC je primernejSi za
financiranje zgodnjih faz Zivljenjskega cikla podjetja.

4.6 Kako se financirajo hitro rasto  €a podjetja v Sloveniji

V Sloveniji se mala podjetja financirajo pretezno lastnisSko, saj je dolzniski kapital pri
nas Se vedno predrag. Ce je dodatno financiranje neizogibno, pa si podjetja denar
najraje sposodijo pri banki (Zugelj, 2001, str. 30). Zanimiva je tudi ugotovitev
raziskave med druzinskimi podjetji, ki kaze, da kar 80 odstotkov anketiranih podjetij
pod nikakrSnimi pogoji ni pripravljeno spustiti nedruzinskih vlagateljev v podjetje
(Vadnjal, 2000, str. 21 — 24).

In kako se z izzivom financiranja rasti spopadajo slovenske gazele? Po kaksSnih virih
financiranja posegajo? Viljem PSeni¢ny s sodelavci je podrobneje analiziral
financiranje izbranih sto slovenskih gazel ter ga primerjal s financiranjem evropskih
gazel. Zanimiv je podatek, da kar 52 odstotkov gazel financiralo svojo rast iz lastnih
virov — prihrankov in zadrzanih dobi¢kov. Med dolzniSkimi viri je najpopularnejSe
financiranje s kratkorocnimi bancnimi posojili, ki pa jih kasneje v vecini ne
nadomestijo z dolgoro¢nimi, kar je vzrok da je sestava virov v vecini proucevanih
slovenskih gazel neustrezna (PSenicny et al., 2001). Do podobne ugotovitve je priSel
tudi Winterleitner (2003). Anketiral je 66 gazel uvrS€enih na lestvico najhitreje
rastoCih podjetij v Sloveniji leta 2002 in ugotovil, da je ve€ina anketiranih podjetij rast
v zgodnijih in razvojnih fazah financnega zivljenjskega cikla financirala z lastniSkim
kapitalom in sicer lastnimi viri in zadrzanimi dobicki.

4 Bootstraping je izraz, ki oznacuje financiranje poslovnega procesa z notranjimi finan€nimi viri kot je amortizacija, dosezZeni
dolgi placilni roki dobaviteljem, politika predplacil in podobno.
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VprasSanje, ki se zastavlja, je, zakaj slovenske gazele svojo rast financirajo predvsem
iz zadrzanih dobickov in ali bi bila njihova rast visja, ¢e bi jim med vire uspelo vkljuciti
veC zunanjih virov trajnega kapitala. Vzroke za taksSno statistiko je verjetno najti tako
v nizki podjetniski kulturi, ki je financiranju s tveganim kapitalom nenaklonjena, kot
tudi v za tvegane kapitaliste nespodbudnem davénem okolju ter zakonodaiji, ki
postavlja institucionalnim vlagateljem Stevilne omejitve. MoZnosti izstopa vlagatelja iz
podjetja so zaradi nerazvitega finanénega trga omejene. Ze veé let strokovnjaki
ugotavljajo, da stanje na podrocju tveganega kapitala v Sloveniji mo¢no zaostaja v
primerjavi s stanjem v svetu. PriloZznosti za dobre nalozbe je relativno malo, saj
analize kazejo, da je delez malih in srednjih podjetij, ki so sposobna konkurirati na
razvitih trgih in dosegajo visoko dodano vrednost, skromen. Po drugi strani pa imajo
tudi podjetja, ko skuSajo pridobiti finanéne vire pri skladih tveganega kapitala, tezave.
Na slovenskem trgu deluje le nekaj skladov, Se teZzavnejSi pa je dostop do
neformalnih investitorjev. Slednji so se v letoSnjem letu na iniciativo g. Branka
Drobnaka organizirali, njihovo zdruzenje pa deluje pod pokroviteljstvom finan¢ne
druzbe Poteza d.d..

Izvedenci, ki so sodelovali pri raziskavi GEM 2005, so podali mnenje, da primanjkuje
finan€nih virov za financiranje ustanovitve in rasti podjetij zaradi nerazvitega
kapitalskega trga, premalo skladov tveganega kapitala, (pre)malo tujih investicij v
Sloveniji, podjetiem neprilagojenih bancnih instrumentov ter premalo oziroma ni¢
subvencij drzave ob ustanovitvi podjetij. Slika naslednje raziskave, GEM 2006 ni ni¢
spodbudnejSa. Izvedenci so najnizje ocenili trditve, povezane z razpoloZljivostjo
finan¢nih virov, ki jih zagotavljajo tvegani kapitalisti ali jih podjetja pridobijo s prvo
izdajo delnic. Prav tako se je zmanjSal delez neformalnih investitorjev v Sloveniji.
Leta 2005 se je kot neformalni investitor ali poslovni angel identificiralo nekaj ve¢ kot
2 odstotka drzavljanov, v letu 2006 pa le Se 1,62 odstotka. Tudi raziskava
Evropskega zdruzenja tveganega kapitala EVCA (Kauci¢, 2006) vedno znova kaze
na zaskrbljujoCe stanje v Sloveniji, ki se redno uvrS€a na rep seznamov po ViSini
vloZenih sredstev s strani skladov tveganega kapitala.

5. IZBOR SLOVENSKA GAZELA

5.1 Zgodovina izbora Slovenska gazela

Zgodovina izbora, ki ga danes poznamo pod imenom Gazela, se je zacela pisati
13.6.1991, Se pred priznanjem samostojnosti Slovenije, z objavo clanka: »Nove
zvezde slovenskega gospodarstva« v Gospodarskem vestniku. Ekipa prodornih
novinarjev je pripravila analizo sedmih, verjetno bolj ali manj naklju¢no izbranih novih
podjetij, ki so se prva zacela spopadati s spreminjanjem podjetniSke kulture,
priznavala, da so profitho motivirana, rasla, zaposlovala nove delavce. Ta podjetja bi
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lahko imenovali znanilke novega vala podijetij, slovenskih dinami¢nih podijetij. Sledila
je serija €lankov o podjetniStvu ter zametek projekta, ki sistematicno spremlja
podjetniSko dogajanje v Sloveniji Se danes.

Ze naslednje leto je sledil prvi seznam stotih najvegjih zasebnih podjetij v Sloveniji in
omeniti velja, da so najboljSa med njimi Ze izpolnjevala dva izmed pogojev za
uvrstitev na seznam lestvice »Hot Growth, ki jo pripravlja poslovni tednik Business
Week. Skozi naslednja leta se je metodologija izbora oblikovala, zgledovali so se po
ameriSkem modelu »Hot Growth« in leta 1995 specifi€énim razmeram v tranzicijskem
gospodarstvu navkljub, predstavili pregled 500 najhitreje rasto€ih podietij v Sloveniji.
Pohvalimo se lahko, da smo lestvico dobili med prvimi v Evropi. Pri pripravi
metodologije so sodelovali strokovnjaki Ekonomske fakultete v Ljubljani.

Leta 1996 je izSla prva posebna izdaja revije Gospodarski vestnik, posveceno hitro
rastoCim podjetjem, ki poleg lestvice 500 najhitreje rastoCih podjetij predstavlja tudi
regijske prvake, poslovno prakso uspesnih podjetnikov, razlicne analize gazel. Leta
2001 je Gospodarski vestnik oblikoval in registriral blagovno znamko »Gazela,
postavil celovito strategijo projekta ter prvi€¢, po vzoru sorodne akcije danskega
poslovnega Casopisa Borzen, najboljSim podelil nagrado na javni prireditvi. Gazela je
pocasi postala najbolj prepoznaven poslovni dogodek v Sloveniji, kot prelomno pa
sodelavci projekta ocenjujejo leto 2004 (Mulej, 2004, str. 11). To je bilo leto
najveCjega razvoja in medijskega preboja projekta, sklenjena so bila Stevilna
strateSka partnerstva, s podjetji kot so Dnevnik, Parsek, Gea College in Pristop,
zazivela je spletna stran, projekt pa je podprla tudi tedaj predsedujoCa drzava EU
Nizozemska ter predsednik vlade RS Anton Rop. Bilo pa je tudi leto streznitve, saj je
ze v samem zacCetku leta 2005 revija Gospodarski vestnik prenehala izhajati.
Tradicijo projekta se je odloCilo nadaljevati Casopisno podjetje Dnevnik, ki je tako
omogocilo uspesno izpeljavo rekordno obiskane akcije v letu 2005. V jeseni 2007 bo
tako zaklju€Cena Ze Sesta akcija in razglaSena Sesta zlata Gazela.

Slovenske gazele pa niso ostale neopazene niti na globalnem trgu. Na lestvico
Europe’'s 500 se je v letu 2006 wuvrstilo kar 10 slovenskih podjetij. Med
najperspektivnejSih 100 pa na zavidljivem 30. mestu najdemo podjetje in tudi zlato
gazelo Tu$, na 88. pa podjetje Cistoda, ki je prav tako redna gostja lestvice
slovenskih gazel. Na lestvico se uvrstijo podjetja, ki se k izboru prijavijo sama,
najboljSe pa izberejo na podlagi Birchovega indeksa DaBeg, relativnega povecanja
Stevila zaposlenih (Zalaznik, 2006, str. 37).

5.2 Metodologija in kriteriji izbora

Hitro rastoCa slovenska podijetja so v letu 2006 tekmovala za naslov zlate gazele ze
Sesti€. Klju€na za uvrstitev podjetja v izbor, je njegova hitra rast. Tako se najboljSa
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podjetja med najboljSimi razvrstijo glede na doseZeni petletni indeks rasti prodaje oz.
izkazano rast prihodkov v petletnem obdobju. Dodatni pogoji, ki jih mora podjetje
izpolnjevati pa so Se (Zalaznik, 2006, str. 12 — 13):

- tudi v izhodis€nem letu, pri zadnjem izboru je bilo to v letu 2000, mora podjetje
poslovati vseh dvanajst mesecev,

- v opazovanem petletnem obdobju ne sme biti v ste¢ajnem postopku ali postopku
prisilne poravnave,

- vsaj 50 mio SIT (208.000,00 €) ¢istih prihodkov od prodaje v izhodis&nem letu,

- ter dobi¢ek v zadnjem letu opazovanega obdobja.

Podjetja se na izbor ne morejo prijaviti sama, z uvrstitvijo na seznam pa seveda
pisno soglasajo. Vsi potrebni podatki o poslovanju podjetij se ¢rpajo iz javno
dostopnih bilanénih podatkov ter izdelanega bonitetnega porocila o podjetju.

Da pa bi bil izbor preglednejSi in bi dinami¢na podjetja iz vse Slovenije imela mozZnost
sodelovanja, so se sodelavci projekta odlocili izdelati 6 regijskih lestvic na katere se
uvrsti 100 najhitreje rastocih podjetij v posamezni regiji. Sicersnjih 12 statisti¢nih regij
je projektni tim za potrebe izbora zdruzil v Sest:

- Osrednjo Slovenijo,

- Gorenjsko regijo,

- Primorsko — notranjsko regijo,
- Savinjsko — zasavsko regijo,

- Dolenjsko — posavsko regijo,
- Dravsko — pomursko regijo.

Celotni izbor je tako razdeljen na regijska tekmovanja in nacionalno tekmovanje.
Zmagovalci posameznih regijskih tekmovanj, ki jih predstavija Sest najuspesnejSih
podjetij na posamezni regijski lestvici, se uvrsti v finalni izbor za zlato gazelo na
nacionalni ravni. In katere kriterije morajo izpolnjevati zmagovalci regijskih tekmovanj
poleg osnovnih pogojev za uvrstitev na izbor?

- Uvrs&eni morajo biti na regijsko in nacionalno lestvico hitro rastocih podijetij.

- Zadostiti morajo dodatnim merilom: ustvarjena nova delovna mesta, izvoz,
ustvarjena dodana vrednost, ... Pri izbiri regijskih prvakov se upoStevajo Se
razliéni drugi bilan¢ni podatki.

- Stevilo zaposlenih v zadnjem opazovanem letu mora biti praviloma vegje kot 20.

- Indeks DaBeg oz. Indeks sorazmerne rasti zaposlenih mora v zadnjem petletnem
obdobju dosegati vrednost najmanj 20.

- Podjetniki morajo biti pripravljeni izpolniti anketo s pomocjo katere komisija pridobi
dodatne nebilanéne podatke o podjetju ter na pridobivanje t.i. mehkih podatkov iz
katerin se nato kujejo podjetniSke zgodbe o uspehu in ki jih novinar Gazele
pridobi skozi intervju.
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Konéni zmagovalec — Zlata gazela postane podietje, ki dosezZe najboljSo povprecno
uvrstitev na treh lestvicah, ki so med seboj neodvisne:

- lestvici 500 najhitreje rastocih podjetij v Sloveniji,
- lestvici finalistov po mnenju petélanske uredniska komisije Gazele® in
- lestvici finalistov na podlagi glasovanja ¢lanov sveta Gazele®.

Leta 2000 so bili kriteriji uvrstitve na lestvico podobni. Kaj so ustvarjalci lestvice od
najboljSih med najboljSimi pri¢akovali? Na lestvici 500 najhitreje rastoCih so bila
podjetja razvrS€ena po rasti prodaje med letoma 1995 in 1999 ob pogoju, da so v
izhodiS€nem letu dosegla vsaj 50 mio SIT Cistih prihodkov od prodaje. Na lestvico so
se lahko uvrstila tudi podjetja, ki ne izvazajo, izlo€ena pa so bila tista, katerih rezultati
sicer ustrezajo merilom za uvrstitev, a niso posledica dejanske rasti. Med izloCenimi
so se tako znaSle druzbe, ki so rasle na podlagi pripojitev, prevzemov dejavnosti,
kratkoroCnih poslov.

Da bi lahko dolocili najuspesSnejSa podjetja, je komisija dodatno prereSetala vse
kandidate Se na podlagi naslednjih meril:

- najmanj 20 zaposlenih,

- vsaj 10 % delez izvoza,

- donos na kapital najmanj 9 %,

- zaposlitveni indeks ne sme biti man;jSi od 50.

Vsem Stirim dodatnim merilom je zadostilo 15 v letu 2000 nominiranih gazel.

5.3 Profil slovenske gazele

Vrata podjetniStvu na nasSih tleh so se odprla leta 1988, ko je bil sprejet Zakon o
podjetjih in tako postavljena tudi pravnha osnova za zasebno malo gospodarstvo.
Nastopil je ¢as, ko je struktura tedaj socialistichega gospodarstva pri¢ela dobivati
odtenke trznega gospodarstva.

Na podlagi razli¢nih raziskav lahko sklepamo, da so Stevilne slovenske gazele izSle
iz druzinskih obrtnisSkih tradicij. Zanimivo pa lestvica gazel nominiranih leta 2000
razkriva, da so najbolj dinamicne med njimi izhajale iz stare ekonomije ter da so
proizvodna podjetja. Takrat se za prvake med hitro rastoCimi Se niso izkazala
podjetja povezana z informacijsko tehnologijo, Ceprav med Sestnajstimi najboljSe
ocenjenimi najdemo dve Se danes uspesSni podjetji na podroc¢ju razvoja lastnih

° UredniSko komisijo izbora za Zlato gazelo 2006 je sestavljalo 5 ¢lanov: dva predstavnika organizatorja izbora, dr. M.Drnovsek
iz EF Ljubljana, dr. M.Penca, direktor HYM d.o.o. in A.BoSnjak, predstavnik zlate gazele 2005.

6 Svet gazel sestavljajo ugledni akademiki in poslovnezi.
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programskih resitev za trg ter uvoznika racunalniskinh komponent. Z izjemo tiskarne in
storitvenega podijetja v sektorju logistike, je vseh preostalih 12 podjetij zastopalo
dejavnost proizvodnje kot je pohiStvena industrija, orodjarstvo, strojegradnja, oprema
za avtomobilsko industrijo.

Zal ekonomska, davéna in finanéna politika Slovenije ni sledila dinamiénemu razvoju
podjetniStva. Kljub nespodbudnemu podjetniSkemu okolju je v letih 1996 — 1998
veliko gospodarskih druzb nastalo zaradi zaznanih poslovnih priloznosti. Gazele, ki
jih pozdravllamo danes, izhajajo iz obdobja pred prelomom stoletja, poslovno
priloZznost pa so zaznale v naprednih tehnologijah (Drnovsek, 2005, str. 37 — 40).
Med njimi je najti podjetja iz vseh dejavnosti, razSirjeno javno mnenje pa je, da se
najlaze uspe s trgovino. Ob pregledu seznamov gazel sem ugotovila, da tako javno
mnenje kar drzi:

Tabela 5: Slovenske gazele in panoga dejavnosti

Seznam 500 Gazel objavljen v letu Dejavnost trgovine Predelovalna dejavnost Poslovne storitve
2000 66 % 22% 11 %
2005 41 % 23 % 11%
2006 37 % 16 % 11 %

Vir: Lestvice gazel 2000, 2005 in 2006.

Na zadnji lestvici Europe's 500 prav tako kot na slovenski najdemo podjetja iz vseh
dejavnosti, celo nekaj takih, ki delujejo v pocasi rasto€ih, zahtevnih panogah kot sta
tekstilna industrija in ribiStvo. Za razliko od stvarnosti naSega gospodarstva pa vecina
podjetij na evropski lestvici, in sicer kar 30 %, deluje znotraj panoge informacijsko
komunikacijskih tehnologij. Gazel, ki poslujejo v dejavnosti trgovine pa je med
izbranimi le 22 oz 4,4 % (www.europes500.com), med njimi je na zavidljivem 30.
mestu, tudi slovensko podjetje Tus.

Spoznanja o slovenskih gazelah (Drnovsek, 2005, str. 37 — 40 in 2006, str. 15 — 18)
lahko strnemo v profilu tipi€ne gazele:

- izhaja iz nekdanje druzinske tradicije ali pa posluje v dejavnosti trgovine,

- glede na ustvarjene prihodke, zaposlene jo lahko uvrstimo med srednja podjetja,
- svojo rast financira predvsem z bancnimi posojili,

- je v lasti podjetnika — ustanovitelja, ki je star v povprecju 40 let in je moski,

- deluje pretezno na medorganizacijskih trgih,

- premalo se zavedajo pomena zaScite intelektualne lastnine.

Avtorji slovenske lestvice tudi ugotavljajo, da strategija najboljSih ne temelji ve€ le na
vrhunski obstojeci ponudbi in tradicionalnih trgih, pa€ pa se ozirajo za novimi trznimi
niSami, veliko pozornosti posvec€ajo rasti in razvoju zaposlenih. Vecina gazel se
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zaveda, da so zaposleni eden od virov konkuren¢ne prednosti podjetij ter motor
inovacij. Motivirati ter ohranjati njihovo lojalnost podijetju skuSajo skozi razlicne oblike
nagrajevanja. Kar 93 % vpraSanih gazel zaposlene nagrajuje z variabilnim delom v
plai in 83 % s financiranjem dodatnih usposabljanj, izobrazevanj. Udelezbo v
dobi¢ku zaposlenim priznava 30 % gazel, medtem ko opcijski nacrti 0z. nagrajevanje
v obliki lastniskih delezev v podjetju Se niso pogosti (Drnovsek, 2006, str. 15 — 18).

6. ANALIZA PRIMERJAVE PODATKOV SLOVENSKIH GAZEL 200 0 S
PODATKI [ZBRANIH PODJETIJ V LETU 2005

6.1 Cilji in pomen predlagane analize

Ob pregledu lestvic slovenskih hitro rastocih podijetij sem ugotovila, da se res vecina
na lestvico uvrs€enih podjetij uvrS€a med mala podjetja, vendar pa je prispevek k
rasti gospodarstva podjetij, ki so zZe prerasla vsaj v srednja podjetja, vidnejsi. Z
zapletenimi vprasaniji prispevka novih podjetij in njihove rasti vpliva na gospodarsko
rast, se ukvarjajo mnogi avtorji. Sama sem se osredotocCila na preprosto vpraSanje
koliko podjetij, ki so zaradi svoje izjemne rasti pridobila laskavi naziv gazele, prezivi
obcutljiva obdobja hitre rasti in ali je njihov prispevek v gospodarstvu viden tudi Se
¢ez nekaj let.

Zaradi Se vedno dokaj negativhega odnosa do podjetniStva v nasem okolju se v
javnosti preveckrat sliSi mnenje, da gazele kmalu propadejo. Morda je njihova sapa
hitre rasti res kratka, vendar Se zdale¢ ne drzi, da jih vegéina propade. Se veg, ob
pregledu lestvic se kaj hitro ugotovi, da se mnogo podjetij pojavlja veC let zapored,
nekatera med njimi pa se uvrs¢ajo tudi na mednarodne lestvice najboljSih.

Uspeh gazel ni samoumeven. Ta izjemna podjetja, ki so gonilo gospodarskega
razvoja, so zaradi hitre rasti posebno obcutljiva na spremembe okolja, zato zelim v
specialistitcnem delu raziskati nekatere izzive uspesnosti teh podjetij. Kateri so klju¢ni
dejavniki, ki vplivajo na prezivetje in nadaljnji razvoj gazele? V teoretichem delu
naloge sem proucila domaco in tujo znanstveno ter strokovno literaturo ter zbrala
razpoloZljive podatke podjetij prepoznanih za gazele in uvr§€enih na lestvico gazel
leta 2000. Na podlagi pridobljenega znanja in zbranih podatkov za prvih 120
najhitreje rastoCih podjetij uvrS€enih na lestvico leta 2000 glede na indeks prodaje,
Zelim odgovoriti na nekatera vpraSanja, ki se porajajo ob opisani problematiki:

- Ali je v razdobju 2000 — 2005, potem ko so bila podjetja uvrS€ena na seznam
najboljSih, res propadlo veliko gazel?

- Kako se prezivela podjetja spopadajo s kljucnimi izzivi rasti? Se vedno rastejo
glede na zaposlenost in ustvarjene prihodke od prodaje?
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- Ali pridruzitev Slovenije k Evropski uniji in s tem spremenjene gospodarske
razmere vplivajo na poslovanje in nadaljnjo rast gazel?

- Ali slovenske gazele iS¢ejo lastniSke vire financiranja na racun dolzniskih in kako
uspesne so pri spopadanju z enim klju€nih izzivov rasti, zagotavljanjem ustreznih
virov za financiranje rasti?

Na podlagi zastavljenih vprasanj sem oblikovala hipoteze, ki jih predstavljam v
poglavju 6.2. Preden pa nadaljujem z ugotovitvami analize, naj povzamem rezultate
izbora Gazela 2000.

6.1.1 Rezultati izbora GAZELA 2000

Kaj je pokazala lestvica gazel 2000? Katero podjetje se je najbolj izkazalo med
gazelami, uvrS¢enimi na lestvico 2000? Nekatera podjetja so bila v ospredju pri
razvrS€anju po indeksu prodaje, druga pri ustvarjanju novih delovnih mest, spet tretja
pa so imela zavidljiv delez izvoza.

Med gazelami 2000 je bilo 10 podjetij, ki so ustrezala merilom velikih podjetij, 65
srednjih podjetij, ostale gazele pa so se priStevale med mala podjetja. Deset velikih
gazel je ustvarilo najve¢ novih delovnih mest in njihovi prihodki od prodaje so dosegli
polovico vrednosti prodaje vseh malih podijetij na lestvici skupaj. Mala podjetja pa so
se izkazala kot najbolj storilna, saj je prodaja na zaposlenega v malem podjetju
dosegala skoraj dvakratno vrednost prodaje na zaposlenega v velikem podjetju.

Glede na indeks rasti se je ponovno uspelo uvrstiti le dvema druzbama med deset
najboljSih, ki sta tako dobro uvrstitev dosegli tudi leto poprej, to je leta 1999. A obe
sta na lestvici napredovali. Ostalih osem druzb pa se je na lestvico uvrstilo prvic.

Skupaj je vseh 500 gazel leta 1999 zaposlovalo 19.319 ljudi in v obdobju 1995 - 1999
ustvarilo kar 9.832 novih delovnih mest. PodrobnejSa analiza je pokazala, da so
izvozna podjetja v povprecju zaposlovala 48 ljudi, neizvozniki pa precej manj, le 26
delavcev v povprecju. Prav tako je bilo opaziti veliko razliko pri novo ustvarjenih
delovnih mestih in sicer so jih izvozniki ustvarili 6.965, neizvozniki pa le 2.867.

Kazalci donosnosti so sicer pokazali nekoliko slabsi rezultat v primerjavi z letom
poprej, saj je po donosnosti kapitala izstopalo eno samo podjetje, ki je doseglo skoraj
90 % dobicka v kapitalu, sledilo pa je nekaj podjetij, ki so dosegla priblizno 30 %
donosnost kapitala. So se pa gazele izkazale za zmerno tvegane. Stopnja

sw e

financirajo rast in razvoj ni pretirano.

NajveC podjetij je delovalo v dejavnosti trgovine in sicer kar 66 %. Med izvoznimi
podjetji je bilo najti predvsem proizvodna podjetja, medtem ko so med podjetji, ki
prihodke ustvarjajo na domacem trgu bile najStevilnejSe trgovske druzbe.
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Regijska analiza je pokazala, da je bilo najveC gazel registriranih v Ljubljani in sicer
kar 148. Ljubljanska podjetja so se po vecini kazalcev uvrS€ala v sam vrh, razen v
izvozu, saj je bilo med njimi le 60 odstotkov izvoznic. Vsekakor so se ljubljanske
druzbe pokazale kot najdonosnejSe in so ustvarile najve¢ dobi¢kov. NajslabSe so se
odrezala podjetja registrirana v Murski Soboti in se po vecini kazalnikov uvrS€ala na
sam rep lestvice.

Komisija je na podlagi dodatnih meril sestavila seznam najuspesSnejSih gazel,
nominiranih leta 2000. Zaradi strogih meril se je na lestvico uvrstilo le petnajst
podjetij, ki pa so dala zanimivo sliko. Za najboljSe slovenske gazele 2000 je bilo
znacilno poslovanje v okviru tradicionalnih industrijskih panog, ki ne veljajo za
konjunkturne. Lahko bi jih oznadili za proizvodna podjetja stare ekonomije.

Tabela 6: Prvaki med gazelami 2000’

. Prodaja Prodaja . .
rodete | V| ngeke | asagy | 02199 | Zaposteni | Zaposkeni | g
99/95 1000 €

Holzschuh & Co. 4| 2.823| 16.722| 16.450 102 17 510
Schmidt Siviljstvo 5| 2726| 11.288| 11.288 602 57 576
Hermes Softlab 34 914| 32.401| 27.716 297 47 1580
Juma. 63 673| 3782 1270 26 8 59
Fiuid 37 649|  4.392 763 35 9 101
Acord — 92 74 602| 35816| 13.696 29 9 64
il:?g]m”;z:/e S, 86 563| 12.852| 12352 149 54 262
Prevent 215 403| 285560| 278.833 1.720 798 1.987
Rujz Design 219 399|  2.783 845 21 5 67
Efgfr']aﬁonal 234 392 2.769 1527 37 9 115
Hamer 236 390]  1.770 286 39 17 50
Plastform 290 361| 11.508|  6.698 126 58 148
Leykam Tiskarna 442 309| 10.605|  1.660 54 21 85
TCG Unitech Lth 463 304| 41.970| 39.855 434 364 83
;Egogmka 469 301| 9055| 3576 181 117 99
Meridiana 498 292 1.087|  1.087 70 35 70
Merila:

1.Najmanj 20 zaposlenih v letu 1999
2. Najmanj 10 % delez izvoza v prodaji

3. Vi§ji donos na kapital od v sept.pricakovane letne inflacije (9 %)
4. David-Birchov indeks DaBeg najmanj 50

Vir: Gospodarski vestnik, 2000, str. 14.

Zanimivo je bilo pogledati, koliko podijetij, uvrs¢enih na lestvico 500 gazel 2000 je
mo¢ najti na lestvici 500 gazel 2005. Ob pregledu obeh lestvic je 9 izmed podijetij, ki
jih obravnavam v analizi, tudi po petih letih Se vedno dosegalo rast, ki jih uvrs¢a med

! Vrednost prodaje in izvoza za leto 1999 je preracunana iz Slovenskih tolarjev v Evro ob upoStevanju inflacije. Vrednost v tabeli
odraza realno vrednost v letu 2005 izraZzeno v valuti Evro.

37



gazele. Med njimi sta tudi podjetji, ki ju najdemo na seznamu v Tabeli 6. Podjetje
Boxmark Leather (prej Schmidt Siviljstvo) najdemo celo na 4. mestu lestvice 2005
med podijetji razvrs€enimi po indeksu produktivnosti.

6.2 Hipoteze, teze

Kako pomembna so hitro rastoCa podjetja za vsako gospodarstvo in kako pomemben
je njihov prispevek k ustvarjanju novih delovnih mest, razvoju novih tehnologij,
povecCanju produktivnosti, rasti bruto domacega proizvoda, so dokazale Stevilne
Studije. Rast za podjetje pomeni izziv v smislu naglih in korenitih sprememb v
njegovem delovanju, notranji organizaciji. Preplet strateSkih odlocitev ni vedno nujno
uspeSen, zato se mnoga hitro rasto€a podjetja v obdobjih po skokoviti rasti
spopadajo s tezavami. Strokovnjaki poleg problema obvladovanja rasti opozarjajo
tudi na problem generiranja gazel, zato ustvarjanje podjetniStvu spodbudnega okolja,
v katerem se iz podjetij miSi ustvarja zadostno Stevilo gazel, predstavlja izziv vsakega
gospodarstva oziroma viade.

S pomocjo oblikovanih hipotez Zelim dokazovati pozitivhe ucinke okolja - vstopa
Slovenije v Evropsko unijo ter razjasniti vpliv nekaterih drugih dejavnikov na izzive
nadaljnje rasti s katerimi se slovenske gazele srecujejo.

H1. Financiranje z lastniSkimi viri pozitivno vpliva na uspesno nadaljnjo rast hitro
rastoCega podjetja.

H1 — A. Delez kapitala v financiranju pozitivno vpliva na uspesno nadaljnjo
rast hitro rastoCega podjetja.

H1 — B. Hitro rastoCa podjetja so nacin financiranja v obdobju od leta 1999 do
leta 2005 povecala v prid financiranju z lastnisSkimi viri t.j. delezu kapitala v
financiranju.

H1 — C. Hitro rastoCa podjetja, ki izkazujejo rast prihodkov tudi v obdobju 1999
— 2005, imajo visji delez kapitala v financiranju v primerjavi s tistimi podjetji, ki
v prou¢evanem obdobju niso belezZila rasti.

H2. Vstop Slovenije v Evropsko unijo je na prezivela proucevana hitro rastoCa
podjetja vplival pozitivno.

H2 — A. Vstop Slovenije v Evropsko unijo je na prezivela proucevana hitro
rastoCa podjetja vplival znacilno pozitivno, saj so izkazala pozitivno rast
prodaje v obdobju po vstopu v EU 2003-2005 v primerjavi z obdobjem pred
vstopom v EU 1999-2003.
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H2 — B. Vstop Slovenije v Evropsko unijo je na preZivela prou¢evana hitro
rastoCa podjetja vplival znacilno pozitivno, saj so izkazala pozitivho rast
prihodkov ustvarjenih z izvozno aktivnostjo v obdobju po vstopu v EU 2003-
2005 v primerjavi z obdobjem pred vstopom v EU 1999-2003.

H3. ProucCevane prezivele gazele imajo tudi po petih letih Se vedno pomembno viogo
pri ustvarjanju novih delovnih mest.

Skozi specialisticno delo uporabljam tako neempiriCne kot tudi empiricne metode
raziskovalnega dela.

V prvem delu priCujoCe naloge sem za potrebe doloCitve teoretiCnega okvira ter
identifikacije problema uporabila neempiriCen pristop: analizo sekundarnih virov in
sicer sem proucila ter povzela dosedanje raziskovalne ugotovitve nekaterih
pomembnejSih domacih in tujih avtorjev, katerih predmet prou€evanja so bila hitro
rastoCa podjetja.

V nadaljevanju pricujoega poglavja skuSam s pomocjo empiricnih metod preveriti
izhodiS¢ne teze o prezivetju hitro rastoCih podijetij.

6.3 Oblikovanje vzorca

Podlaga za oblikovanje vzorca analize je seznam 500 najhitreje rastoCih podjetij
glede na rast vrednosti prodaje v obdobju 1995 — 1999 in je bil objavljen v reviji
Gospodarski vestnik novembra 2000. Seznam gazel 2000 sem izbrala na podlagi
oblikovanih meril in vpraSanj, ki sem si jih zastavila pri pripravi okvira naloge in
raziskave:

- metodologija izbora je primerljiva z metodologijo izbora na podlagi katere
sodelavci projekta Zlata gazela podjetja razvrS€ajo po letu 2001 ter so zato
analizirani podatki primerljivi in uporabni tudi za morebitne nadaljnje Studije in
primerjave,

- moznost, da hitro rasto¢a podjetja spremljam in analiziram gibanje njihove rasti
skozi ¢asovno obdobje daljSe od 5 let po nominaciji in uvrstitvi podjetja med
gazele,

- Casovni okvir mora biti postavljen tako, da omogoca preveritev vpliva vstopa
Slovenije v Evropsko unijo na poslovanje proucevanih podijetij.

Analiza temelji na statisti¢nih podatkih poslovnih izidov, ki so glavni vir informacij o
ekonomski dejavnosti gospodarskih subjektov. Podatke o poslovanju podjetij sem
Crpala iz letnih raCunovodskih izkazov, ki so jih podjetja dolzna predloziti Agenciji
Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (AJPES) in so objavljeni na

39



spletni strani www.ajpes.si. Pomagala sem si tudi z bazo podatkov GVIN.com, ki daje
uporabnikom celovit vpogled v poslovanje slovenskih podjetij, podatki pa so prav
tako dosegljivi na spletni strani.

Vse zbrane podatke o Cistih prihodkih iz prodaje, dosezenih prihodkih na tujih trgih,
povpreCnem Stevilu zaposlenih v obdobju, &istem poslovnem izidu, kapitalu in
sredstvih za obraCunska leta 1999, 2003 in 2005, sem iz nominalnih vrednosti z
ustreznimi deflatorji pretvorila v realne vrednosti (bazno leto 2005) ter namesto v SIT
izrazila v EUR®. Iz pridobljenih in urejenih podatkov sem lahko pripravila ekonomske
kazalce rasti prodaje, rasti zaposlenosti ter rasti izvoza ter izraCunala nekatere
kazalnike kot je delez kapitala v financiranju.

V izhodiS€u sem v preverila podatke 120 najviSje uvrSCenih podijetij na podlagi
indeksa rasti prodaje v petletnem obdobju 1995 —1999 ter jih dopolnila s podatki za
obracunsko leto 2003 in 2005. V kon¢ni vzorec so zbrani podatki 105 prezivelih
podjetij s seznama. 15 druzb sem izlocCila iz obravnave zaradi uvedenega postopka
prisilne poravnave, uvedenega ali zaklju¢enega steCajnega postopka, likvidacije ali
drugih vzrokov, ki povzroc€ijo prenehanje poslovanja. Dopus€am tudi moznost, da je
zaradi pomanjkljivosti seznama na podlagi katerega sem Crpala podatke in
informacije o gospodarskih subjektih, katera izmed gazel neupravi¢eno izklju€ena iz
nadaljnje obdelave. Seznam namreC ni vseboval mati¢nih Stevilk podjetij in obstaja
moznost, da izlo¢eno podjetje Se vedno posluje pod novim nazivom ali z novim
lastnikom. Od 120 obravnavanih sem iz analize tako izlo€ila 15 podjetij za katera
obstajajo indici prenehanja poslovanja in izbrisa iz sodnega registra oz. Poslovnega
registra Slovenije.

IzloCena podjetja predstavljajo 12,5 % vzorca proucevanih podijetij, verjamem pa, da
bi bil ob podrobnejsi analizi odstotek ob&utno nizji. Tako v analizo na primer nisem
vkljuCila podjetja, ki je od leta 2004 v ste€aju, ustanovitelj pa je solastnik v letu 2002
ustanovljenega novega podjetja s podobnim nazivom.

6.4 Uporabljena metodologija

Hitro rastoCa podjetja prou¢ujem s pomocjo longitudinalne Studije v Casovnem
obdobju 1999 — 2003 — 2005. V analizo sem vkljucila vsa podjetja izmed prvih 120
nominiranin gazel 2000, ki so v vseh proucevanih letih izkazala aktivnost. Pri
posamezni podjetniSki enoti spremljam naslednje skupine spremenljivk za
obracunska leta 1999, 2003 in 2005:

8 Uradne statistike in podatke o letnih stopnjah inflacije in te€aju EUR sem €rpala iz naslednjega vira: Statisti¢ni urad RS,
www.stat.si.
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- podatke o vrednosti Cistih prihodkov iz prodaje, prihodkov dosezenih na tujih trgih,
Cistem poslovnem izidu, kapitalu in sredstvih,

- povprec¢no Stevilo zaposlenih v obracunskem obdobju,

- ekonomske kazalce delez kapitala v financiranju, stopnjo rasti prodaje, stopnjo
rasti izvoza.

V empiricni analizi spremljam posamezno spremenljivko skozi daljSe c¢asovno
obdobje. Ugotavljam tudi povezanost med posameznimi spremenljivkami v
prou¢evanem obdobju. Zaradi preglednosti in laZje interpretacije rezultatov
podrobnejSo metodologijo ter uporabljene izratune podajam ob dokazovanju
posamezne hipoteze.

Analizo podatkov sem pripravila s pomocjo programa za statistiéno obdelavo
podatkov SPSS. Z dovolj velikim Stevilom enot v izbranem vzorcu, skupaj 105, je
rezultate analize mogoce posploSiti na vsa hitro rasto¢a podjetja. Kot uvod v analizo
podajam sploSne ugotovitve o aktivnosti gazel, nominiranih v letu 2000, ki so jo
izkazale v obdobju 1999 — 2005.

Tabela 7: SploSne statisticne ugotovitve o proucevanem vzorcu hitro rastocih

podijetij®
Vrednost Vrednost Vrednost Vrednost Stevilo Stevilo
Opisna statistika prodaje v prodaje v izvoza v izvoza v zaposlenih zaposlenih
EUR 1999 EUR 2005 EUR 1999 EUR 2005 1999 2005
N 105 105 105 105 105 105
Povpre ¢na vrednost 9.858.023 11.477.176 2.001.132 3.010.463 37 69
Mediana 4.715.939 4.437.493 137.463 101.857 15 23
Modus 2.090.229 20.491 0 0 8 5
Minimum 2.090.229 20.491 0 0 0 0
Maximum 274.196.256 | 368.180.369 | 27.496.426 | 105.880.348 602 1.753
Vsota vrednosti 1.035.092.387 | 1.205.103.484 | 210.118.834 | 316.098.623 3.902 7.243

Vir: Lastni izra¢uni, 2007.

Na podlagi rezultatov prikazanih v Tabeli 6 lahko preverimo ali je prou¢evanih 105
podjetij, ki so bila leta 2000 klasificirana kot hitro rastoCa podjetja, uspelo prispevati k
rasti zaposlenosti in ustvarjati dobre rezultate tudi v prouc¢evanem obdobju med
letom 1999 in 2005.

° Opisne statistike spremenljivk prikazane v tabeli:
- N — Stevilo analiziranih podjetij,

Povpre¢na vrednost,

Mediana — vrednost od katere ima polovica enot v vzorcu vi$jo, polovica pa niZjo vrednost,

Modus — tipi¢na vrednost, ki jo ima najve¢ enot v vzorcu (v primeru prou¢evanega vzorca je pri posamezni spremenljivki

ve¢ modusov, prikazan je najniZji),

MIN — najmanjSa vrednost,

MAX — najvecja vrednost,

Vsota vrednosti v prou¢evanem vzorcu za posamezno spremenljivko.
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Vecina podjetij v prouCevanem vzorcu se je ukvarjalo z dejavnostjo trgovine in sicer
kar 44 od prouc€evanih 105. V povprecju je proucevana gazela leta 2005 zaposlovala
69 delavceyv, to je 32 oseb v povprecju vec kot v izhodis€nem letu 1999. Skupaj so
gazele v tem obdobju ustvarile 3341 novih delovnih mest in leta 2005 zaposlovale
skupaj 7243 oseb.

V prouc¢evanem sedemletnem obdobju so gazele izkazovale tako rast prihodkov,
povecCevale izvoz kot ustvarjale nova delovna mesta. 105 podjetij uvrs€enih v vzorec
je leta 2005 realiziralo 1,2 mrd EUR Cdistih prihodkov iz prodaje ter 316 mio EUR
prihodkov ustvarjenih na tujih trgih.

6.5 Interpretacija rezultatov analize

Na podlagi postaviljenih hipotez so v nadaljevanju podani rezultati analize kazalcev,
ki mi bodo v pomo¢€ pri dokazovanju posamezne hipoteze.

6.5.1 Hipoteza 1 - Rezultati

Za dokazovanje prve hipoteze »Financiranje z lastniSkimi viri pozitivho vpliva na
uspesSno nadaljnjo rast hitro rastoega podjetjax, sem oblikovala ve¢ poglobljenih
hipotez in v prvem delu preverila ali »delez kapitala v financiranju pozitivno vpliva

na uspesno nadaljnjo rast hitro rasto  ¢ega podjetjax (H1-A.).

Za dokazovanje hipoteze o povezanosti dveh numeri¢nih spremenljivk, deleza
kapitala v financiranju v letu 1999 in stopnje rasti prodaje ustvarjene v obdobju 1999
— 2005 sem v prvem koraku uporabila izratun Pearsonovega korelacijskega
koeficienta. 1z spodnjih dveh grafikonov (Slika 8) je jasno razvidno, da proucevani
spremenljivki nista normalno porazdeljeni, vpra$ljiva pa je tudi linearna povezanost.

Pri ugotavljanju linearne povezanosti med obema proucevanima spremenljivkama
(Slika 9) opazimo, da eno izmed podjetij v vzorcu posebno odstopa od ostalih v
dosezeni ekstremno visoki rasti prodaje v prou¢evanem sedemletnem obdobju. Ob
podrobnejSem pregledu podatkov ugotovimo, da gre za podjetje Boxmark Leather,
zanimivost podjetja pa je v tem, da posluje v dejavnosti, ki je sicer oznaCena kot
neperspektivna: tekstilni industriji. V primeru, da bi izstopajoCe podietje izloCili iz
nadaljnje analize, za kar pa ni tehtnega razloga, slika linearne povezanosti med
spremenljivkama ni ni¢ drugacna.
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Slika 9: Porazdelitev med spremenljivkama delez kapitala v financiranju v letu 1999
in rast prodaje v obdobju 1999 — 2005

Delez kapitala v financiranju 1999
Rast prodaje v obdobju 99-05

V]

Frequency
Frequency

104
Wlean =24.24 Mean =17.22
Std. Dev. =15,255 StdDev. =158 587
N =105 N=105

t y 0 T T =
0,00 20,00 40,00 60,00 500,00 000 500,00 1000,00 1500,00
Delez kapitala v financiranju 1999 Rast prodaje v obdobju 99-05

Vir: Lastni izra¢uni, 2007.

Slika 10: Razsevni diagram ugotavljanja linearne povezanosti med spremenljivkama
delez kapitala v financiranju v letu 1999 in rast prodaje v obdobju 1999 — 2005
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Vir: Lastni izracuni, 2007.

Iz razsevnih diagramov (Slika 10) ne razloCimo linearne povezanosti med
proucevanima spremenljivkama. Ugotovimo tudi, da pri podobnem delezu kapitala v
financiranju neko podjetje dosega pozitivno stopnjo rasti prodaje, drugo pa
negativno.

Na podlagi enostranskega in dvostranskega preverjanja povezanosti med
prou¢evanima spremenljivkama s pomocjo Pearsonovega korelacijskega koeficienta
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ugotovimo, da spremenljivki sicer sta pozitivno povezani, saj je korelacijski koeficient
vecji od 0 in je pozitiven, vendar povezava ni niti linearna niti statisticno znacilna.

Ho: spremenljivki sta med seboj povezani
Hi: spremenljivki med seboj nista povezani

Tabela 8: Dvostransko in enostransko preverjanje niCelne domneve o0 povezanosti
proucevanih spremenljivk — Pearsonov korelacijski koeficient

Delez

. Rast prodaje Delez kapitala | Rast prodaje
kapitala v . ) S .
financiranjl v obdobju v financiranju v obdobju
1999 1999 - 2005 1999 1999 - 2005

Pearsonov Pearsonov

korelacijski 1 0,114 korelacijski 1 0,114
koeficient koeficient
DeleZ kapitala v Toéna stopnja Tocna stopnja

financiranju 1999 znagilnosti — 0,247 | znagilnosti — 0,124
dvostranska enostranska
Stevilo Stevilo

105 105 105 105
enot enot
Pearsonov Pearsonov

korelacijski 0,114 1 korelacijski 0,114 1
Rast prodaje v koeficient koeficient
. ) Toc¢na stopnja Toc¢na stopnja

obdobju 1999 Znagilnosti — 0,247 znagilnosti — 0,124

2005 dvostranska enostranska
Stevilo Stevilo

V! 105 105 V! 105 105
enot enot

Vir: lastni izra¢uni, 2007.

Dvostransko preverjanje:
r°=0,114
P >0,01(P=0,247)

Enostransko preverjanje:
r=0,114
P>0,05(P=0,124)

Pozitivna vrednost koeficienta r = 0,114 kaZe na obstoj nizke povezanosti med
spremenljivkama, vendar pa ocitno med njima ni linearne povezanosti. Na podlagi
vzorcnih podatkov ne moremo zavrniti niCelne domneve, da je regresijski koeficient
0. Ne moremo torej trditi, da stopnja deleza kapitala v financiranju vpliva na rast
prodaje (uspeh podjeti)). Enako ugotovimo tudi z enostranskim preverjanjem
povezanosti (Tabela 8).

10 r oznacuje vrednost koeficienta.
tro 0,01 nizka povezanost; r = 0,03 srednja povezanost;r = 0,05 visoka povezanost
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Zaradi obcutljivosti Pearsonovega koeficienta sem izhodiS€no hipotezo H1 — A
preverila tudi s pomocjo Spearmanovega koeficienta, ki je na neizpolnjenost
predpostavk linearne povezanosti in normalne porazdelitve manj obcutljiv. Primeren
je tudi iz razloga razvrs€anja proucevanih podatkov po velikosti, v vzorcu pa so enote
belezile tako negativho kot pozitivno rast prodaje v sedemletnem obdobju. Po
enostranskem in dvostranskem preverjanju, ki sta prikazana v nadaljevanju (Tabela
9) je rezultat analize je spodbudnejSi in sicer obe preverjanji kazeta nizko, vendar
pozitivno povezanost med prouevanima spremenljivkama. Povezava je v obeh
primerjanijih je statisti¢no znacilna:
- to€na stopnja znacilnosti za enostranski preizkus izvedena iz dvostranskega

preizkusa:

r=0,282

P=0,004:2— P =0,002<0,01

Sprejmemo sklep, da sta prou€evani spremenljivki pozitivno povezani, povezava pa
je statistiCno znacilna. Vendar je povezava precej Sibka.

Tabela 9: Prikaz rezultatov dvostranskega in enostranskega preverjanja ni¢elne
domneve o povezanosti prouCevanih spremenljivk — Spearmanov korelacijski

koeficient

D.e lez Rast prodaje Delez kapitala | Rast prodaje
kapitala v . ) L .
financlran]u v obdobju v financiranju v obdobju
1999 1999 - 2005 1999 1999 - 2005

Spearmanov Spearmanov

korelacijski 1,000 0,282 korelacijski 1,000 0,282
) koeficient koeficient
Delez kapitala v Toéna stopnja Togna stopnja

financiranju 1999 znacilnosti — 0,004 | znagilnosti — 0,002
dvostranska enostranska

Stevil Stevil

ewo 105 105 ewo 105 105
enot enot
Spearmanov Spearmanov

korelacijski 0,282 1,000 korelacijski 0,282 1,000
Rast prodaje v koeficient koeficient
] ) Toc¢na stopnja Toc¢na stopnja

obdobju 1999 Znagilnosti — 0,004 znagilnosti — 0,002
2005 dvostranska enostranska
Stevil Stevil

evro 105 105 evro 105 105

enot enot

Vir: lastni izracuni, 2007.

Na podlagi opravljene analize vzorénih podatkov s pomocjo Spearmanovega
koeficienta lahko zavrnemo ni¢elno domnevo pri to¢ni stopnji znacilnosti P = 0,002.
Kljub Sibki povezavi med spremenljivkama lahko potrdimo hipotezo H1 — A ter trdimo,
da viSina deleza kapitala v financiranju pozitivno vpliva na nadaljnjo rast gazele
merjeno skozi rast prihodkov od prodaje.
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V naslednjem koraku sem preverila drugo poglobljeno hipotezo »Hitro rasto €a
podjetja so na €in financiranja v obdobju od leta 1999 do leta 2005 pove ¢ala v
prid financiranju z lastniSkimi viri t.j. delezu ka pitala v financiranju« (H1 -B). S
pomocjo pri€ujoCe hipoteze Zelim podrobneje preveriti ali so prouevana podjetja v
povpreCju povecala financiranje z lastniSkimi viri, kar merim s spremenljivko delez
kapitala v financiranju. Ugotovitve bodo prispevale k tolmacenju rezultata hipoteze
H1 — A in pokazale ali hitro rastoa podjetja tezijo k uporabi lastniSkih virov
financiranja na racun zmanjSanja dolzniskih virov, kar v teoriji predstavlja zanje
primerno izbiro pri financiranju nadaljnje rasti in Siritve.

Da bi preverila razlike v povpre¢nem delezu kapitala v financiranju, ki so jo zabelezila
podjetja zbrana v vzorcu, sem izraCunala povprecen delez kapitala v financiranju za
leto 1999, ko so proucevana podijetja beleZila rast, ki jih je uvrS€ala med gazele in za
leto 2005. Rezultati, povzeti v tabeli kazejo, da je izkazan povprecen delez kapitala v
financiranju proucevanih podjetij v letu 2005, ki je 33,04 %, znatno viSji od povprecja
dosezenega v letu 1999, ki je bil 24,25 %. Tudi mediana, ki oznaCuje vrednost
spremenljivke, od katere ima polovica obravnhavanih enot vecjo in polovica
obravnavanih enot manjSo vrednost, je v letu 2005 znatno viSja v primerjavi z letom
1999. Podrobnejsi pregled vzorca pokaze, da je podjetje, ki je v letu 2005 doseglo
najvisjo vrednost spremenljivke 92,43 % delez kapitala v financiranju v letu 1999
belezilo znatno nizji delez, t.j. 37,68 %. Podjetje, ki je izkazovalo negativno vrednost
spremenljivke v letu 2005 in je oznacena kot najniZja v vzorcu, je leta 2006 priglasilo
steCajni postopek.

Tabela 10: Prikaz povprecne vrednosti deleza kapitala v financiranju za leti 1999 in
2005

Opisna statistika 1999 2005
Povpre éna vrednost 24,2357 33,0429
Mediana 19,6500 30,7900
NajmanjSa vrednost 1,03 -128,77
Najve €ja vrednost 63,93 92,43
Stevilo podietij 105 105

Vir: Lastni izracuni, 2007.

Razlike v aritmeti¢nih sredinah na istem vzorcu in v dveh razli¢nih tockah, to je v letu
1999 in 2005, sem preverila in testirala s pomocjo t-testa za odvisne vzorce (Paired
Samples T-Test).

Preverjanje razlike aritmetiénih sredin spremenljivke*:

12
M1 = povpre€en delez kapitala v financiranju 1999; Hz = povprecen delez kapitala v financiranju 2005.
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Ho: (M1999 - M2005) = 0
Hi: (M1999 - M200s) # O

Tabela 11: Prikaz rezultatov t-preizkusa med aritmetiCnima sredinama deleza
kapitala v financiranju za leti 1999 in 2005 za odvisna vzorca

Standardna

Razlika med napaka razlike Toc€na stopnja
aritmeti ¢énima med t - preizkus znacilnosti
sredinama aritmeti ¢énima (dvostranska)
sredinama

Delez kapitala v financiranju
1999 — delez kapitala v -8,80714 2,29470 - 3,838 0,000
financiranju 2005

Vir: Lastni izracuni, 2007.
t=-3,838
(p<0,05) P = 0,000 — razlika je znacilna

Vrednost t-testa je negativna, kar pomeni, da je aritmeti¢na sredina za leto 2005 viSja
od aritmeticne sredine za leto 1999 ter da se povprecni vrednosti deleza kapitala v
financiranju med obema obdobjema znacilno razlikujeta. Na podlagi vzorcnih
podatkov zavrnemo ni¢elno hipotezo in sprejmemo sklep, da je razlika med
aritmeti¢nima sredinama statisticno znacilna. Povprec¢na vrednost deleza kapitala v
financiranju, ki ga podjetja dosegajo v letu 2005, je bistveno viSja od primerjalne
vrednosti v letu 1999. Zaklju¢imo lahko, da podjetja v povprecju zviSujejo delez
lastniSkega financiranja na racun dolznisSkih virov financiranja v proucevanem
obdobju ter potrdimo hipotezo H1 — B.

V tretjem koraku sem preverila Se zadnjo poglobljeno hipotezo H1 — C, ki glasi:
»Hitro rasto ¢a podijetja, ki izkazujejo rast prihodkov tudi v obd obju 1999 — 2005,
imajo viSji delez kapitala v financiranju v primer;j avi s tistimi podjetji, ki v
prou éevanem obdobju niso belezila rastic . S pomocjo t-testa za neodvisne vzorce
(Independent Samples T-Test) ugotavljam ali imajo podjetja, ki so v obdobju 1999 —
2005 belezila rast prodaje znacilno drugacen nacin financiranja merjen skozi delez
kapitala v financiranju od podijetij, ki v prou¢evanem obdobju niso rasla. Ze v hipotezi
H1 — A sem ugotovila, da delez kapitala v financiranju pozitivno in statisticno znacilno
vpliva na rast prodaje, za nadaljevanje analize pa sem podjetja razdelila na dve
skupini in sicer podjetja, ki so v obdobju 1999 — 2005 izkazala rast prodaje in skupino
podijetij, ki rasti v tem istem obdobju ni izkazovala.

Na podlagi podatkov prikazanih v Tabeli 12 ugotovim, da je 48 proucevanih podjetij
od 105 v vzorcu izkazovalo rast prodaje v obdobju 1999 —2005 ter so v povprecju
imele 33,71 % delez kapitala v financiranju. Opozoriti je potrebno, da je preostalih 57
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podjetij v vzorcu, ki rasti prodaje v prou¢evanem sedemletnem obdobju niso
izkazovala v povprec€ju imele zanemarljivo nizji delez kapitala v financiranju, to je
32,48 %.

Tabela 12: Skupine podijetij razvrS€ene glede na izkazano rast prodaje v obdobju
1999 — 2005 z izraZzeno povpreéno stopnjo kapitala v financiranju v letu 2005

Skupine podietij glede na Standardna
pine pociet) gieee Stevilo Aritmeti éna Standardni napaka
rast prodaje v obdobju odieti Sredina sdlklon e
1999 - 2005 podiety :

sredine

Dele? kapitalay | '2K323na rast 48 33,7083 20,56484 206828

. o prodaje

financiranju Ni izkazane rasti

2005 12K 57 32,4825 20,63636 3,92543
prodaje

Vir: Lastni izracuni, 2007.

Da pa lahko analiziram s pomocjo t-testa, preverim Se ni¢elno domnevo o enakosti
varianc med skupinama z Levenovim testom™®:

Ho: 212 = 222
H]_: 212 # 222

Tabela 13: Rezultati Levenovega testa o enakosti varianc

Levenov test F - preizkus Aritmeti €na sredina
Domneva o enakosti
. . . 0,332 0,566
Delez kapitala v varianc
financiranju 2005 Domneva o neenakosti
varianc

Vir: Lastni izracuni, 2007.
F=0,332
(p >=0,05) P = 0,566

Ni¢elne domneve o enakosti varianc ni mogoce zavrniti, razlika med variancama ni
statisticno znacilna. Sklepam, da sta obe varianci enaki.

13 ¥,% = varianca povpreénega deleZa kapitala v financiranju skupine, ki je izkazovala rast prodaje v obdobju 1999 — 2005
¥,? = varianca povpre&nega deleza kapitala v financiranju skupine, ki ni izkazovala rasti prodaje v obdobju 1999 — 2005
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V nadaljevanju preverjam postavlleno H1 — C o0z. domnevo o razliki med
aritmetiénima sredinama'*:

Ho: M1 = H2
Hi: p1 # H2
Tabela 14: Prikaz rezultatov t-testa razlike med aritmetiénima sredinama deleza

kapitala v financiranju v letu 2005, za dve neodvisni skupini podijetij glede na
izkazano rast prodaje v obdobju 1999 — 2005

Toéna stopnja Razlika med Standarfjna napaka
. " . . S razlike med
T - preizkus znagéilnosti aritmeti €nima . D
. aritmeti ¢nima
(dvostranska) sredinama .
sredinama
DeleZ kapitala v
financiranju 0,242 0,810 1,22588 5,07270
2005 - AS

Vir: Lastni izracuni, 2007.
t=0,242

ToCna stopnja znacilnosti za razliko v aritmeti¢ni sredini v povprecnem delezu
kapitala v financiranju v letu 2005 znaSa za dvostranski preizkus 0,810. Da bi dobili
to¢no stopnjo znacilnosti za enostranski preizkus jo moramo deliti s Stevilom 2.

0,810:2 — P =0,405> 0,05
(p >=0,05) P = 0,810 — razlika med aritmeti¢nima sredinama ni statisticno znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov ne moremo zavrniti nicelne domneve pri to€ni stopnji
znacilnosti P = 0,405 in sprejmemo sklep, da se povprecni delez kapitala v
financiranju v letu 2005, ki so ga izkazala podjetja z belezeno rastjo prodaje v
sedemletnem obdobju od 1999 — 2005 znacilno ne razlikuje od povprecnega deleza
kapitala v financiranju v letu 2005 podijetij, ki v enakem obdobju niso izkazala rasti
prodaje. Rezultat ne preseneCa, saj Zze sami aritmeticni sredini obeh vzorcev
(33,71 % in 32,48 %) nista izkazali o€itne razlike. Hipotezo H1 — C zavrnemo.

6.5.2 Hipoteza 2 - Rezultati

Tudi na osnovi glavne hipoteze H2: »Vstop Slovenije v Evropsko unijo je na prezivela
prouCevana hitro rasto€a podjetja vplival pozitivho«, sem zaradi preglednejSe in
postopne interpretacije razvila dve poglobljeni hipotezi. V prvi (H2 — A) preverjam

14
H1 = povprecen delez kapitala v financiranju skupine, ki je izkazovala rast prodaje v obdobju 1999 — 2005

Hz = povpre€en delez kapitala v financiranju skupine, ki ni izkazovala rasti prodaje v obdobju 1999 — 2005
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trditev: »Vstop Slovenije v Evropsko unijo je na prezivela p  roucéevana hitro
rasto ¢a podjetja vplival zna ¢€ilno pozitivno, saj so izkazala pozitivno rast
prodaje v obdobju po vstopu v EU 2003-2005 v primer javi z obdobjem pred
vstopom v EU 1999-2003« .

S pomodjo statisticne obravnave podatkov sem identificirala 66 podjetij, ki so
povecala stopnjo rasti prodaje v obdobju 2003 — 2005, to je po vstopu Slovenije v
Evropsko unijo v primerjavi s stopnjo rasti prodaje, ki so jo dosegla v obdobju 1999 —
2003, to je pred vstopom Slovenije v Evropsko unijo. Podjetja sem identificirala s
pomocjo razdelitve podijetij v vzorcu v dve skupini glede na razliko v rasti med obema
prou¢evanima obdobjema (Tabela 15). Podjetij, ki so izkazala negativno razliko v
rasti prodaje med obdobjema, je 39. Iz opisnih statistik (Tabela 16) razberemo, da so
vzor¢na podjetja v obdobju 1999 — 2003 v povprecju dosegala stopnjo rasti prodaje
2,2 %, v obdobju po vstopu Slovenije, pa je stopnja znatno viSja in sicer kar 34,93 %.
Mediana je razlicna od povpreCne vrednosti iz razloga nenormalne porazdelitve
spremenljivk. Kar nekaj podjetij namrec€ v stopnji rasti prodaje moc¢no izstopa navzgor
in tudi navzdol oz. belezijo negativno rast.

Tabela 15: Skupine podjetij glede na razliko v stopnji rasti prodaje v obdobju pred
vstopom Slovenije v EU in po vstopu Slovenije v EU

Opisna statistika Stevilo podijetij Odstotek
Negativna stopnja rasti 39 37,1
Pozitivna stopnja rasti 66 62,9
Skupaj 105 100,0

Vir: Lastni izra¢uni, 2007.

Tabela 16: Prikaz povprecne stopnje rasti prodaje za obdobji '99 —'03 in '03 — '05

ommasaisia | Syt | Seris sty
Povpre éna vrednost 2,2108 34,9353
Mediana -8,8422 7,7730
NajmanjSa vrednost -98,31 -88,23
Najve &ja vrednost 926,35 1505,74
Stevilo podjetij 105 105

Vir: Lastni izracuni, 2007.

Hipotezo sem preverjala z ugotavljanjem statisticne znacilnosti razlike v aritmeti¢nih
sredinah na istem vzorcu in v dveh razli¢nih to¢kah, to je v obdobju 1999 — 2003 pred
vstopom Slovenije v EU, ter obdobju 2003 - 2005 po pridruzitvi Slovenije EU.
Poglobljeno hipotezo sem testirala s pomocjo t-testa za odvisne vzorce (Paired
Samples T-Test).
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Preverjanje razlike aritmeti¢nih sredin spremenljivke:

Ho: (M1999/2003 - M2005/2003) = O

H1: (M1999/2003 - H2005/2003) # O

Tabela 17: Prikaz rezultatov t-preizkusa med aritmetiCnima sredinama stopnje rasti
prodaje za vzorec 105 hitro rastoCih podjetij v obdobju 1999 — 2003 in 2003 — 2005

Standardna

Razlika med napaka razlike Toc€na stopnja
aritmeti ¢énima med t - preizkus znacilnosti
sredinama aritmeti ¢énima (dvostranska)
sredinama

Rast prodaje v obdobju 1999
— 2003 - rast prodaje v -32,72447 21,12315 - 1,549 0,124
obdobju 2003 — 2005

Vir: Lastni izraCuni, 2007.
t=-1,549
(p >=0,05) P = 0,124 — razlika med aritmeti¢nima sredinama ni statisticno znacilna

Vrednost t-testa je negativna, kar pomeni, da je aritmetiCha sredina stopnje rasti
prodaje za obdobje 2003 - 2005 viSja od aritmeti¢ne sredine stopnje rasti prodaje, ki
so jo podijetja dosegala v obdobju 1999 — 2003 pred vstopom v EU. Podjetja so v
povpreCju zviSevala rast prodaje po vstopu Slovenije v EU, vendar pa se obe
vrednosti znacilno ne razlikujeta. Na podlagi vzorénih podatkov ne moremo zavrniti
nicelne hipoteze in sprejmemo sklep, da se povprecéni stopniji rasti prodaje znacilno
ne razlikujeta in postavljeno poglobljeno hipotezo H2 — A zavrnemo. Opozoriti zelim,
da sem zaradi visoke obcutljivosti testov na nenormalne porazdelitve, kot je mocno
odstopanje nekaterih stopenj rasti prodaje v pozitivnem in tudi negativnem smislu,
poskusila tudi izlo€iti podjetja, ki najbolj odstopajo iz vzorca. I1zkljuCevanje se mi sicer
ne zdi smiselno, saj bi tako na primer morala izkljuciti tudi podjetje, ki je belezilo
ekstremno visoko stopnjo rasti prodaje. Tudi po izKkljucitvi rezultat Se vedno kaze
statisticno neznacilne razlike, a je vrednost mo¢no na meji.

V naslednji stopnji analize me je v okviru druge poglobljene hipoteze (H2 — B):
»Vstop Slovenije v Evropsko unijo je na preZivela p  roucevana hitro rasto ¢a
podjetja vplival zna ¢ilno pozitivno, saj so izkazala pozitivno rast prih odkov
ustvarjenih z izvozno aktivhostjo v obdobju po vsto pu v EU 2003-2005 v
primerjavi z obdobjem pred vstopom v EU 1999-2003« najprej zanimalo koliko
podjetij izvaza v primerjavi z letom 1999, koliko neizvoznikov v letu 1999 je zacelo
izvazati po letu 2003 ter ali je katero podjetje na seznamu izvoznikov v letu 1999 po
vstopu Slovenije v EU prenehalo izvazati.
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Ugotovila sem, da se Stevilo izvoznih podijetij skozi vsa tri obdobja ne razlikuje
bistveno (Tabela 18), podobno sliko pa kaze tudi obdelava podatkov s pomocjo
crosstabulacijske funkcije s katero sem preverjala, koliko podjetij je prenehalo z
izvozno aktivnostjo po letu 2003 (Tabela 19).

Tabela 18: Stevilo izvoznih podijetij po letih

Stevilo podijetij Stevilo podijetij Stevilo podjetij
1999 2003 2005
Podjetje ni izvazalo 37 33 34
Podjetje je izvazalo 68 72 71
Skupaj 105 105 105
Vir: Lastni izraCuni, 2007.
Tabela 19: Gibanje izvoznih podijetij po letih
Stevilo izvoznikov 2003 Stevilo izvoznikov 2005 Stevilo izvoznikov 2005
Podjetje ni Podjetje je POdrftje Podjetje je Podjetje ni Podjetje je
izvazalo izvazalo . izvazalo izvazalo izvazalo
izvazalo
Stewlq Podjvetje ni 30 28 9 7 Stewlq 24 9
izvoznih | izvazalo izvoznih
podjetij | Podijetje je podijetij
1999 izvazalo 3 6 62 65 2003 10 62
Skupaj 33 72 34 71 Skupaj 34 71

Vir: Lastni izracuni, 2007.

V primerjavi z letom 1999, ko je bilo med proucevanimi gazelami v vzorcu 68
izvoznic, je Stevilo izvoznic v letu 2005 nekoliko viSje: nastejemo jih 71. Nadalje lahko
ugotovimo, da je med 37 podjetji, ki jih v letu 1999 nismo uvrstili med izvoznice, v letu
2003 Se 30, 7 pa jih je pri¢elo izvazati, leta 2005 se Stevilo neizvoznic zopet zniza v
korist izvoznih podjetij in sicer je neizvoznic le Se 28, 9 pa jih je internacionaliziralo
svojo dejavnost. Zaklju€imo lahko s podatkom, da je v letu 2005 6 podjetij, ki so bila v
letu 1999 med 68 izvoznicami prenehalo izvazati, 62 pa je Se vedno prisotnih na
mednarodnih trgih. Ce pod drobnogled vzamemo prelomno obdobje 2003 ugotovimo,
da je izmed 33 podjetij, ki v letu niso imele izvozne aktivnosti, v letu 2005 poslovanje
razsSirilo na mednarodne trge 9, vendar je 10 podjetij izmed izvoznic v letu 2003 tudi
prenehalo izvazati.

Tudi pri analiziranju vpliva vstopa Slovenije v EU na izvozno aktivnost podijetij sem
Zelela uporabiti podatke o stopnji rasti izvozne aktivnosti, a sem ugotovila, da
program podjetja, ki so v zacetnem obdobju belezila vrednost 0, izklju€i iz nadaljnje
obdelave, Cetudi so dejansko belezila neskonc¢no rast. V izogib napacni inerpretaciji,
sem v analizi obdelovala vrednostne podatke o izvozu. 1z tabele 17 je razvidno, da je
povpreCna vrednost izvoza skozi opazovana leta naraS€ala in sicer je povprecna
vrednost izvoza znaSala 4.071.464,64 EUR pred vstopom Slovenije v EU, to je leta
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2003, po pridruzitvi pa je vrednost izvoza, ki ga je beleZilo izvozno podjetje,
povprecju znasalo 4.452.093,28 EUR.

Tabela 20: Prikaz povpre¢ne stopnje rasti prodaje za leti 1999 in 2005

Opisna statistika

Vrednost izvoza v EUR

Vrednost izvoza v EUR

Vrednost izvoza v EUR

1999 2003 2005
Stevilo podjeti VkIJ.u (Eena 68 72 71
1zklju €éena 37 33 34
Povpre €na vrednost 3.089.982,85 4.071.464,64 4.452.093,28
Mediana 669.719,76 452.488,34 518.245,92
NajmanjSa vrednost 829,86 967,93 162,72

Najve €ja vrednost

27.496.425,93

115.830.109,00

105.880.348,00

Vsota vrednosti

210.118.834,00

293.145.441,00

316.098.623,00

Vir: Lastni izracuni, 2007.

Mediana se ustrezno razlikuje od povprecne vrednosti zaradi mo€nega odstopanja
navzgor nekaterih enot v vzorcu. Skupna vrednost izvoza, ki so jo podjetja ustvarila v
letu 2005 je znaSala 316.098.623,00 EUR, v letu 2003 pa 293.145.441,00 EUR.

V prikazanih splosnih statisticnih podatkih so zajeti podatki samo o izvoznih podjetjih,
medtem ko so v t-testu vklju€ena vsa obravnavana podjetja.

Razliko v povprecjih sem testirala s pomocjo t-testa za odvisne vzorce (Paired
Samples T-Test). Hipotezo sem torej preverjala z ugotavljanjem statisticne
znacilnosti razlike v aritmeti¢nih sredinah na istem vzorcu in v dveh razli¢nih tockah,
to je v obdobju letu 2003 pred vstopom Slovenije v EU, ter v letu 2005 po pridruZitvi
Slovenije EU.

Preverjanje razlike aritmeti¢nih sredin spremenljivke™®:

Ho: (M2003 - H200s) = O
Hi: (M2003 - H2oos) # O

15
H1 = povprecna vrednost izvoza v letu 2003; H2 = povpre¢na vrednost izvoza v letu 2005.
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Tabela 21: Prikaz rezultatov t-preizkusa med aritmetiCnima sredinama vrednosti

izvoza za vzorec 105 hitro rastoCih podijetij v letu 2003 in letu 2005

Standardna
Aritmeti €éna Razlika med napaka razlike To€na stopnja
sredina za leti aritmeti énima med t - preizkus znagéilnosti
2003 in 2005 sredinama aritmeti énima (dvostranska)
sredinama
Vrednost izvoza 27918613
(BUR) 2003 - -218601,7 212458,39 -1,029 0,306
Vrednost izvoza 3010463 1
(EUR) 2005 '

Vir: Lastni izracuni, 2007.
t=-1,029
(p >=0,05) P = 0,306 — razlika med aritmeti¢nima sredinama ni statisticno znacilna

Vrednost t-testa je negativna, kar pomeni, da je aritmeti¢na sredina vrednosti izvozne
aktivnosti v letu 2005 viSja od aritmeti¢ne sredine vrednosti izvozne aktivnosti, ki so
jo podjetja dosegala v letu 2003 pred vstopom v Evropsko unijo. Podjetja so v
povprecju povecevala vrednost izvoza po vstopu Slovenije v Evropsko unijo, vendar
pa vrednost ni pomembno vecja. Na podlagi vzorénih podatkov ne moremo zavrniti
niCelne hipoteze in sprejmemo sklep, da razlika med aritmetichima sredinama ni
statisticno znacilna, kar pomeni, da se povprecni vrednosti izvoza pred in po
pridruzitvi Slovenije v EU znacilno ne razlikujeta. Hipoteze H2 — B ne morem potrditi.

6.5.3 Hipoteza 3 - Rezultati

V zadniji hipotezi H3 Zelim preveriti ali imajo prou €evane preZivele gazele tudi po
petih letih Se vedno pomembno vlogo pri ustvarjanju novih delovnih mest

Za dokazovanje hipoteze sem uporabila Paird Samples T- Test, ki omogocCa
preverjanje aritmeticne sredine povprecnega Stevila delovnih mest. Sprva sem zelela
hipotezo preverjati z analizo indeksa DaBeg®®, vendar sem se zaradi problema
avtomati¢nega izlo€anja iz obdelave podjetij, ki so izkazala najviSjo 0z. neskon¢no
rast, odloCila analizirati zbrane podatke o Stevilu zaposlenih v proucevanih letih 1995,
1999, 2003 in 2005. Podatke o Stevilu zaposlenih v letu 1995 sem se odlocila vkljuciti
zato, ker so bila podjetja ob uvrstitvi na lestvico ocenjena tudi glede na rast
zaposlenosti v petletnem obdobju, to je v obdobju 1995 -1999, hkrati lahko z
vkljuCitvijo tega podatka preverim koliko delovnih mest so analizirana podjetja
ustvarila v desetletnem obdobju od leta 1995, ko se je njihova rast Sele zacela
razvijati do leta 2005.

16 Indeks DaBeg oznaluje rast zaposlenih v prou¢evanem obdobju.
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V prvem koraku sem pripravila pregled dejansko ustvarjenih delovnih mestih v vseh
Stirih proucevanih letih (Tabela 22) ter ugotavljala tudi Stevilo novoustvarjenih
delovnih mest v obdobju 1995 — 1999 ter v obdobju 1999 — 2005, po podjetij na

lestvico (Tabela 22).

Tabela 22: Prikaz povpre¢nega Stevila zaposlenih po letih

Opisna statistika Stevilo zaposlenih Stevilo zaposlenih Stevilo zaposlenih Stevilo zaposlenih
P St 1995 1999 2003 2005

Povpre €na vrednost 13,07 37,16 62,26 68,98
Mediana 5 15 19 23
NajmanjSa vrednost 0 0 1 0
Najve &ja vrednost 220 602 1538 1753
Skupaj ustvarjenin 1373 3902 6538 7243
delovnih mest

Stevilo podjetij 105 105 105 105

Vir: Lastni izra¢uni, 2007.

Proucevana podjetja so v povprecju izkazovala dvig Stevila zaposlenih. V letu 1995 je
prouc¢evano podjetje v povprecju zaposlovalo 13 oseb, leta 1999, ob nominaciji, 37 in
leta 2005, 68 oseb. Rast Stevila zaposlenih na enoto potrjuje tudi mediana, ki pa se
od povpreCne vrednosti zaradi neenakomerne porazdelitve razlikuje. Prispevek
prou¢evanih gazel k ustvarjanju novih delovnih mest je lepo viden iz podatkov o
skupaj ustvarjenih delovnih mestih proucevanih podjetij. V letu 1995 so ta podjetja
zaposlovala skupaj 1373 oseb, leta 2005 pa 7243 oseb. Podjetje z najvel
zaposlenimi v letu 1995 je imelo 220 zaposlenih, v letu 2005 pa je eno izmed podijetij
izkazovalo 1753 zaposlenih.

Tabela 23: Novo ustvarjena delovnha mesta v obdobju 1995-1999 in 1999-2005

Opisna statistika Stevilo novih delovnih mest Stevilo novih delovnih mest
1995-1999 1999-2005
Povpre €na vrednost 24,08 31,82
Mediana 8 7
NajmanjSa vrednost -31 -30
Najve €ja vrednost 545 1151
Skupaj ustvarjenih delovnih mest 2529 3341
Stevilo podietij 105 105

Vir: Lastni izracuni, 2007.

Da so prouCevana podjetja v obdobju 1995 — 1999 ustvarila v povprec€ju 24 novih
delovnih mest in v drugem obdobju od 1999 do 2005 31,8 novih delovnih mest
nakazuje njihov pomen pri ustvarjanju novih delovnih mest (Tabela 23). Ugotovimo
tudi, da se povpre¢na vrednost ukinjenih delovnih mest v obeh obdobijih ne razlikuje
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bistveno in je 30 oz. 31 ter, da je v prvem obdobju najvisji prispevek novih delovnih
mest 545, v drugem obdobju pa kar 1151. Skupaj so podjetja v vzorcu v prvem
obdobju ustvarila 2529 delovnih mest, v drugem pa 3341.

V drugem koraku sem na podlagi indeksa DaBeg najprej razdvojila podjetja na tista,
ki ustvarjajo delovna mesta, ter tista, ki ne ustvarjajo delovnih mest, preverjala pa
sem v dveh obdobjih in sicer za obdobje 1995 — 1999 in 1999 — 2005. Nato sem s
funkcijo crosstabulation preverila Se koliko podijetij, ki so v obdobju 1995 — 1999 s
trendom ustvarjanja novih delovnih mest nadaljuje tudi v obdobju 1999 — 2005.

Tabela 24: Ustvarjanje novih delovnih mest po obdobjih
proucevanih obdobij

in premiki znotraj

. Nova delovna mesta
Obdobje 1999-2005
1995 - 1999 | 1999-2005 Ne ustvarja Ustvarja

Ne Nova Ne

Nova . 8 26 . 1 7
ustvarja delovna ustvarja

delovna mesta

mesta Ustvarja 97 79 1995-1999 Ustvarja 25 72
Skupaj 105 105 Skupaj 26 79

Vir: Lastni izra¢uni, 2007.

V obdobju 1995 — 1999 naStejemo 8 podijetij, ki niso prispevala k novim delovnim
mestom, 92,4 % podjetij v prou¢evanem vzorcu pa je delovna mesta ustvarjalo. Slika
za obdobje 1999 — 2005 je nekoliko druga¢na, a Se vedno spodbudna. 26 podijetij je
takih, ki v drugem obdobju niso ustvarjala delovnih mest. Pri navzkrizni primerjavi
ugotovim, da je 7 od 8 podijetij, ki v obdobju 1995 —1999 niso ustvarila dodatnega
delovnega mesta, v drugem obdobju preslo v skupino tistih, ki zaposlujejo. 1zmed 97
podjetij, ki v prvem obdobju zaposlujejo, pa jih 25 v drugem obdobju preneha
zaposlovati. Zaklju¢im lahko, da se Stevilo novih delovnih mest v povprecju povecuije,
se pa povecuje tudi Stevilo podijetij, ki ne zaposlujejo dodatnih delavcev.

V tretjem koraku sem preverila ali je razlika v povpreéni vrednosti Stevila zaposlenih v
letu 1995 oz. 1999 in 2005 statisticno znacilna. T-test oz. primerjavo razlike v
aritmeti¢nih sredinah na istem vzorcu v dveh razli¢nih to¢kah (letih) sem opravila za
dve ¢asovni obdobji:

- Preverjanje razlike aritmetiénih sredin spremenljivke’’ v letu 1995 in 2005 (par 1)

Ho: (M1995 - H2oos) = O
Hi: (M1995 - H2o0s) # O

17
H1 = povprecno Stevilo zaposlenih v letu 1995; Hz = povpre¢no Stevilo zaposlenih v letu 2005.
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- Preverjanje razlike aritmetiénih sredin spremenljivke®® v letu 1999 in 2005 (par 2)

Ho: (M1999 - H2o0s) = O
Hi: (M1999 - H2oos) # O

Tabela 25: Prikaz rezultatov t-preizkusa med aritmetiCnima sredinama rasti
zaposlenih v primerjalnih letih 1995 — 2005 in 1999 — 2005

Standardna
Razlika med napaka razlike Toc€na stopnja
aritmeti ¢énima med t - preizkus znacilnosti
sredinama aritmeti ¢énima (dvostranska)
sredinama
Stevilo zaposlenih 1995 —
Stevilo zaposlenih 2005 -55,90476 190,96544 - 3,000 0,003
(par 1)
Stevilo zaposlenih 1999 —
Stevilo zaposlenih 2005 -31,81905 129,81576 -2,512 0,014
(par 2)

Vir: Lastni izra¢uni, 2007.
Par1: t= -3,000
Par2: t= -2,512

Tocna stopnja znacilnosti za razliko v aritmeti¢ni sredini v Stevilu zaposlenih v letu
1995 in 2005 znaSa za dvostranski preizkus, —3,000. Negativha vrednost testa
pomeni, da je aritmeti¢na sredina Stevila zaposlenih v letu 2005 vecje od aritmeti¢ne
sredine Stevila zaposlenih v letu 1995. Enako lahko ugotovimo za par 2, pri katerem
t-test tudi pokaze negativno razliko med aritmetiChima sredinama v prid Stevilu
zaposlenih v letu 2005 v primerjavi z letom 1999.

Par1l: (p<0,05) P =0,003 — razlika med aritmeti¢nima sredinama je statisticno
znacilna

Par2: (p<0,05) P =0,014 — razlika med aritmeti¢nima sredinama je statisti¢no
znacilna

Na podlagi vzorénih podatkov zavrnemo ni¢elno domnevo pri to¢ni stopnji znacilnosti
P = 0,003 za par 1 in P = 0,014 za par 2. V obeh primerih sprejmemo sklep, da je
testirana razlika med aritmeti¢nima sredinama v obeh opazovanih letih statisticno
znacilna. Povpre¢no Stevilo zaposlenih v letu 2005 se pomembno razlikuje od
povpreCnega Stevila zaposlenih v letu 1995 o0z. 1999. Hipotezo H3 lahko potrdim.

18
H1 = povprec€no Stevilo zaposlenih v letu 1999; M2 = povpre¢no Stevilo zaposlenih v letu 2005.
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6.6 Ugotovitve in predlogi

V priGujo¢em specialistithem delu se dotikam nekaterih vprasanj vpliva
podjetniSkega okolja in drugih dejavnikov na izzive rasti, s katerimi se slovenske
gazele sreCujejo v obdobjih po dosezeni skokoviti rasti. Na podlagi rezultatov
empiricne analize lahko sklepam, da je vloga gazel tudi nekaj let po njihovi
nominaciji, ko so najbolj Zarele na podjetniskem nebu, pomembna.

Skozi prvo hipotezo sem preverjala ali poveCevanje deleza kapitala v financiranju na
racun deleza dolgov v financiranju vpliva na uspesno nadaljnjo rast podjetja. Analiza
je potrdila povezavo med spremenljivkama ter pokazala, da podjetja rast prodaje
financirajo s povecCevanjem lastniskih virov. Ali so podjetja dejansko posegala po
zunanjem lastniSkem ali tveganem kapitalu, bi pokazala podrobnejSa analiza
strukture kapitala. Na podlagi pridobljenih informacij v postopku zbiranja statisti¢nih
podatkov o podjetjih lahko zgolj ocenjujem in predvidevam, da so nekatera podjetja
financirala rast s sklepanjem dolgoro¢nih zaveznistev in povezovanjem s strateSkimi
partnerji. Vendar vsa podjetja v vzorcu v prouc¢evanem obdobju niso izkazovala rasti
prodaje. Pravzaprav je rast prodaje v obdobju 1999 — 2005 izkazovala manj kot
polovica proucevanih podijetij, to je 48 od 105. PodrobnejSa analiza je pokazala
skoraj enak dosezen povprecni delez kapitala v financiranju v letu 2005 za obe
skupini podjetij. Vzroke, da neko podjetje ne belezi rasti prodaje, torej ne moremo
iskati zgolj v na€inu financiranja.

Druga hipoteza govori o vplivu vstopa Slovenije v Evropsko unijo na rast prodaje in
rast izvozne aktivnosti podjetij. Rezultati preverjanja pozitivnega vpliva ne dopusc¢ajo
potrditve hipoteze. Podjetja so sicer v povprecju izkazala rast prodaje v obdobju po
vstopu Slovenije v Evropsko unijo v primerjavi z izkazano rastjo v obdobju 1999 —
2003, vendar ne v zadostni meri, da bi bila ta razlika statisticno znacilna. Enake
ugotovitve veljajo tudi za povecano izvozno aktivnost proucevanih podjetij. Podatki
pokazejo, da vrednost izvoza sicer stabilno naras€a skozi vsa proucevana obdobja,
vendar ne dovolj razli¢no, da bi lahko potrdili hipotezo. Stevilne raziskave so
pokazale, da ima podjetje, ki internacionalizira svojo dejavnost, ve€je moznosti za
dolgoro¢no rast in razvoj. Trditev zaradi majhnosti slovenskega trga gotovo Se
posebej velja za slovenska podjetja. Zal pa so priéujodi statistiéni podatki pokazali,
da se Stevilo izvoznic skozi vsa obravhavana obdobja ni bistveno povecalo. Skupaj je
bilo od 105 prezivelih dinamicnih podjetij v letu 2005, 71 izvoznic, to je 3 vec kot leta
1999.

Tretjo hipotezo, ki preverja vlogo prezivelih dinamicnih podjetij pri ustvarjanju
delovnih mest, sem prav tako lahko potrdila in ugotovila, da pomembno prispevajo k
zaposlovanju. Ce so v letu 1999 proudevane gazele zaposlovale 3902 oseb, so v
obdobju do leta 2005 ustvarile skupaj 3341 novih delovnih mest in izkazovale skupaj
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7243 zaposlenih. V povprecju je prouCevana gazela leta 2005 zaposlovala 69
delavcev, to je 32 oseb v povprecju vec€ kot v izhodiSEnem letu 1999.

Ze Delmar in Davidson (v Autio et al., 2000, str. 5) na teZave pri zbiranju podatkov o
gazelah zaradi njihove narave. Kadar Zelimo njihovo delovanje analizirati na osnovi
dolgoro¢nega spremljanja podatkov, se sooamo z izzivom ohranjanja sledi, ki so
posledica pogosto spreminjajoCe se oblike poslovanja, lastniskih delezev, prevzemov
s strani drugih podijetij ali prikljucitve skupini povezanih podjetij. Tudi sama sem se pri
zbiranju podatkov soocila s problemom identifikacije ustreznih pravnih naslednic, saj
izvorna tabela nominiranih podijetij v letu 2000 ne vklju€uje podatkov o mati¢nih in
davenih Stevilkah, ki bi vsaj malo pripomogla k ugotavljanju istovetnosti.

Kljub temu, da vpliva pozitivhega vstopa Slovenije v Evropsko unijo na rast izvozne
aktivnosti ne morem potrditi, to ne pomeni, da so proucevane gazele v letih po
nominaciji v sploSnem poslovale slabo oziroma si priznanja javnosti niso zasluzile.
Resda so izgubile nekaj svoje poskoc¢nosti, a Se vedno znatno prispevajo k rasti
zaposlenosti in ustvarjajo dobre poslovne rezultate. VecCina podjetij v prou¢evanem
vzorcu se ukvarja z dejavnostjo trgovine in sicer kar 44 od proucevanih 105. V
proucevanem sedemletnem obdobju so gazele izkazovale tako rast prihodkov kot
povecCevale izvoz: leta 2005 so realizirale 1,2 mrd EUR Cistih prihodkov iz prodaje ter
316 mio EUR prihodkov ustvarjenih na tujih trgih. Med njimi najdemo 65 majhnih, 25
srednjih in 15 velikih druzb.

Hitri pregled lestvic je tudi pokazal, da se je kar 9 podjetij vklju¢enih v vzorec 105
gazel nominiranih leta 2000, ki jih obravhnavam v analizi, uvrstilo tudi na seznam
najhitreje rastoCih leta 2005. Ena zadnjih analiz, ki so jo pripravili sodelavci
letoSnjega izbora Gazela 2007, je analiza tveganja propada oz. neuspeha druzbe v
naslednjih 12 mesecih. Pokazala je, da so letosnji nominiranci s komaj 1,28 odstotno
verjetnostjo za neuspeh kar dvakrat manj tvegani od povprecja slovenskega
gospodarstva®®, za katerega je verjetnost neuspeha v letu 2006 znasala 2,78
odstotka (Boras, 2007, str. 16).

Zaklju€im lahko, da gazele tudi v obdobjih po zabelezeni najskokovitejSi rasti, v
povprecju prispevajo k ustvarjanju novih delovnih mest in rasti gospodarstva. Vzroke
zakaj ve€ podjetij ni internacionaliziralo svoje dejavnosti, zakaj jih mnogo zaostaja v
rasti, bi bilo potrebno ugotavljati z dodatno analizo. Ta bi odstrla vpogled v atribute in
ambicije podjetnikov, stojecih za podijetji, ki so svoj zmagovalni pohod pri¢ela v ¢asu
najvecje tranzicije slovenskega gospodarstva.

19 Analiza temelji na statisticnem modelu »Failure Model, ki ga je za slovenski trg razvilo podjetje Bisonde d.o.o0. (GVIN.com)
in zajema vse posebnosti slovenskega gospodarstva. I1zraza delez podjetij, ki v prihodnjih 12 mesecih lahko prijavijo ste¢aj,
prisilno poravnavo ali likvidacijo.
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7. SKLEP

Kljuéno vlogo pri ustvarjanju dodane vrednosti, novih delovnih mest, razvoju novih
tehnologij, povecanju produktivnosti, imajo dinami¢na podjetja. To so tista podjetja, ki
si s fleksibilnostjo, prilagodljivostjo, inovativnimi pristopi in produkti v konkuren¢nem
boju na trgu zmozna zagotoviti polozaj in rast skozi daljSe obdobje.

Mnogi avtorji ugotavljajo in opozarjajo, da viSja stopnja podjetniSke aktivnosti, ki je
posledica makroekonomske stabilnosti ter programov razvijanja in spodbujanja
podjetniStva v regiji, pomeni tudi konkuren¢no prednost nacionalnega gospodarstva.
Drzavne politike zato igrajo pomembno vlogo pri spodbujanju razvoja podjetnistva,
saj se zavedajo, da so gospodarstva z viSjo podjetniSko aktivnostjo sposobna
generirati ve€¢ dinamicnih podjetij ter imajo boljSe moznosti za dolgorocen
gospodarski razvo.

Slovenija ne sodi med deZele z visoko podjetniSko aktivnostjo, opozarjajo rezultati
raziskav GEM Ze vecl let zapored, kritike pa je Slovenija delezna tudi s strani
evropske javnosti. Potrebno je temeljito spremeniti odnos do uveljavljanja
podjetniStva. Pred aktualno in bodoc¢imi vladami ostaja izziv, kako vzpostaviti pogoje,
v katerih se bo ve¢ posameznikov odlocalo za podjetniSko pot, ustaljena podjetja pa
bodo rasla (Rebernik et al., 2005, str. 50). Pot v razvito podjetnisko druzbo se zato
zdi Se dolga. Ne smemo pa spregledati nekaj uspesnih podpornih programov, ki se
izvajajo pod okrilem Slovenskega podjetniSkega sklada in Javne agencije za
podjetnistvo in tuje investicije. Ohrabrujo¢ je tudi podatek, da je slovenska e-uprava s
svojimi elektronskimi storitvami ob zadnji raziskavi napredovala na zavidljivo 2.
mesto. Med storitvami za podjetja izstopajo storitve e-VEM, ki med drugim ponuja
brezpla¢no registracijo statusa samostojnega podjetnika posameznika, od novembra
2007 pa bo mozno hitro in enostavno, registrirati tudi druzbo z omejeno
odgovornostjo.

Slovenska dinami¢na podjetja se tako sreCujejo ne samo z izzivi oblikovanja
strateSkega in ucinkovitega sistema upravljanja ter financiranja rasti, pa¢ pa tudi z
nespodbudnim podjetniskim okoljem, ki ne razume potreb dinamiénega podjetnisStva.
Zaskrbljujo€e je, da se ta fenomen odraza tudi v miselnosti podjetnikov, ki so v
povprecju premalo ambiciozni ter v ospredje Se vedno postavljajo lastniStvo, vizijo
prezivetja ter strah pred prevzemom nadzora.

Projekt izbora slovenske Gazele s svojo odmevnostjo in dolgoletno prisotnostjo
pripomore k prepoznavnosti prispevka slovenskih hitro rastocih podjetij ter prispeva k
pozitivnemu javnemu mnenju o podjetniStvu. Projekt je tudi prispeval k nekaterim
spoznanjem o slovenskih gazelah. Lestvica gazel nominiranih leta 2000 je razkrila,
da najbolj dinami¢ne med njimi izhajajo iz stare ekonomije ter se uvrs¢ajo med
proizvodna, po velikosti pa mala podjetja. Sicer pa je najveC podijetij, kar 66 %
nominiranih, delovalo v dejavnosti trgovine.
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Skozi empiri€no analizo, predstavljeno v priCujoem specialisticnem delu, ugotavljam,
kako uspesno so se prvakinje lestvice gazel 2000 spopadale z obvladovanjem rasti
ter spremembami v obdobjih po nominaciji. Analiza je potrdila, da je njihov prispevek
pri ustvarjanju novih delovnih mest Se vedno pomemben. V povpre¢ju je gazela,
uvrs€ena na lestvico 2000, leta 2005 zaposlovala 32 delavcev vec€ kot v izhodiSénem
letu, to je 69 delavcev.

Tudi poslovni rezultati gazel zajetih v prouevani vzorec so bili v letih, ki so sledila
dobri: leta 2005 so realizirale 1,2 mrd EUR Ccistih prihodkov iz prodaje ter 316 mio
EUR prihodkov ustvarjenih na tujih trgih. Poslovno aktivnost so financirala pretezno z
dolzniskimi viri, je pa podrobnejSi pregled pokazal, da so v povprecju gazele dvignile
delez kapitala v financiranju v primerjavi z izhodis¢nim letom. Ali so med vire
financiranja dejansko vkljucile zunanji lastniski kapital, analiza ne pokaze. Dejstvo je,
da tvegani kapital v Sloveniji deluje pri financiranju zelo ozkega segmenta podijetij.
Investicije, ki jih na slovenskem finanénem trgu prisotni skladi realizirajo na letni ravni
lahko preStejemo na prste. Medtem, ko v Sloveniji Se nimamo zakona, ki bi urejal
delovanje skladov kapitala ter ustreznih davénih spodbud, pa Evropska komisija ze
iS¢e univerzalne reSitve, ki bi skladom kapitala in podjetiem olajSale ¢ezmejno
investiranje.

Ob vstopu Slovenije v Evropsko unijo ter skorajSnjim prevzemom skupne evropske
valute so se v javnosti kresala mnenja o vplivu tega koraka na nacionalno
gospodarstvo. Podjetja so prikljuCitev pozdraviljala, saj je to pomenilo manj
birokracije, lazji dostop do novih trgov in Se mnoge druge koristi. Preverila sem, ali so
to priloznost zaznala in izkoristila tudi prouCevana podjetja in povecala izvozno
aktivnost. Ugotovila sem, da so vrednost prodaje dosezene na tujih trgih sicer
konstantno povecevale, razmerje med izvoznimi in neizvoznimi podjetji v vzorcu pa
se ni spremenilo. Med njimi je Se vedno preveC podjetij, ki svojo rast omejujejo s
prisotnostjo zgolj na lokalnem trgu. DanaSnja dinami¢na podjetja bodo morala
vpeljevati nove koncepte, razmiSljati globalno in delovati strateSko, sicer bodo
zaostajala v rasti. Morala se bodo nauciti, kako poiskati priloznost in najti nacin
uspesnega vstopa na tuje trge.

Vse StevilnejSi so tudi slovenski podjetniki, ki sprejemajo dinami¢no okolje kot izziv,
se z inovativnimi idejami odzivajo na spremembe in se vkljuCujejo v mednarodne
tokove. Danes so nekatere izmed slovenskih gazel opazene tudi na globalnem trgu,
kar kaze lestvica Europe's 500, na katerih je najti kar 10 slovenskih podijetij.
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PRILOGE






PRILOGA A. Vzor¢na tabela zbranih podatkov za obdelavo Hipoteze 1

deleZ kapitala v

deleZ kapitala v

stopnja rasti

B financiranju financiranju prodaje

ZS Naziv 1999; % 2005; % 2005/1999; %
1 [TOM OBLAZINJENO POHISTVO 19,65 29,01 -62,57|
2 |GIP BETON MTO 41,07 73,66 -63,64
3 [TISA 56,7 29,94 -14,05
4 |CAFFE-TROPIC ZALEC 23,55 29,11 -70,54
5 |ASKOT 48,6 46,55 -4,49
6 |SCHMIDT SIVILIJSTVO (BOXMARK LEATHER) 23,38] -2, 1403,39
7 |ISOKON 51,24 41,33 18,55
8 |QUBO GORICA 16,88 29,96 45,69
9 |GRAMMER AUTOMOTIVE SLOVENWE 18,32 45,77 99,64
10 |[MATJAZ 21,54 17,57 50,28]
11 |PREIS SEVNICA 41,69 5,33 37,50
12 |S-METAL 57,45 49,79 -11,39
13 BAUMULLER DRAVINJA 17,58 4,62 7,85
14 |FLUID 12,51 24,13 65,07
15 |[EUROVEK 15,21 51,3 269,10
16 |SKRLJ 48,52 70,56 58,63
17 BRINOX 15,6 31,4 130,52
18 HYLA 50,87| 66,65 -6,08]
19 |JAE MEDVODE 21,08] 13,64 91,45
20 HOLZSCHUH & CO. 41,52 68,69 -34,20
21 VOGT ELECTRONIC SLOVENIJA 11,42 32,56 -2,05)
22 |RESET 39,45 53,36 13,62
23 |GEOIT 33,36 39,7 3,29
24 IMARC GRADBENO PODJETJE 57,53 45,03 229,27
25 |JASFALTI PTUJ 5,93 13,64 27,11
26 |GRAKOM 49,53 29,5 -60,57|
27 [MONTAZNO PODJETJE ENERGOMONT 48,49 65,29 -5,71
28 |MP 14,14 27,33 1,22
29 [ENERGUS LJUBLJANA 48,23 82,71 -96,01]
30 |ICIGRAD 22,18] 20,85 -20,60
31 |GRATING 14,35 7,04 -57,45
32 |AVTO CENTER CELEIA 29,57| 31,39 -16,44
33 |CORDIA 16,71 17,5 97,28
34 |PAAM-AUTO 6,07| 23,54 -58,31]
35 BALAVTO 23,18] 29,94 6,26
36 |BAJC 7,72 3,48 -62,96
37 |ICRESNIK 15,82 29,72 -70,02
38 |GMT MURSKA SOBOTA 46,89 39,16 117,49
39 |AXLE 12,5 10,38 -37,12
40 |IAUREMIANA 19,27 23,79 45,82
41 |POSEST 8,38 10,22 -95,58
42 WEITNAUER (W.PLAZA) 9,76 29,26 -81,52
43 |PLAUSTEINER 13,46 30,79 -70,42
44 [KITCOM 9,99 25,8 -81,51]
45 [MYTHOS 5,89 83,4 -95,40
46 [MERCIS 18,67 33,58 21,24
47 |OCCASIO 50,46 28,94 208,26
48 |ACORD-92 14,1 32,82 -60,83




49 |VON LJUBLJANA 16,27 31,17 -3,32
50 |INTERCONTI 21,05 33,11 3,70
51 |[FORTINA 16,71 37,43 -54,45
52 |[SPONA 15,39 14,2 94,33
53 |PELATI 43,88 18,14 -42,5]]
54 |SIMP 6,93 5,53 -56,92
55 |CLOUDY 29,23 35,47 -26,16
56 |INTELSAT 9,36 53,69 -76,49
57 JARC 41,89 39,49 68,26
58 J.D.C. 5,85 46,7 310,68
59 RAM 2 24,78] 46,38 79,57|
60 |[METRA NOVA SKD 51.540 17,13 23,16 138,09
61 |URANKAR (RAVAGO) 32,6 20,76 27,46
62 |PAN - JAN 37,68| 92,43 11,41
63 [VOVKO 22,16| 47,45 15,08
64 |PRIMET 15,25 12,42 34,22,
65 [VEZAVE URMET DOMUS 14,68 10,65 -48,99
66 |KMETIJSKA MEHANIZACIJA TRBOJE 23,77 32,53 84,84
67 |EURO GLOBTRADE 6,74 60,43 -81,68
68 |JALPHAINTER 8,42 21,93 11,19
69 JAGROS 29,54 34,4 153,60
70 |PAVLIN 24,69 26,38 -2,11
71 |DELTA TEAM 34,3 71 32,56
72 BF 11,56 32,35 -20,06
73 [YUCCA 6,56 27,48 -19,38
74 P&P 3,96 7,63 -26,81]
75 [METALIA 49,59 51,96 -13,35
76 |SPORTNI CENTER POHORJE 17,65 14,51 12,61
77 |GATIS-CO 25,13 26,58 42,14
78 |L TOUR 24,27 19,85 -23,34
79 |PALMA 6,19 14,93 9,33
80 JALTAS 20,69 34,62 -83,07|
81 [TEVE 13,31 25,93 -59,21]
82 [TRANSING 24,39 30,83 0,84
83 JADRIACOMMERCE 63,93] 61,51 127,90
84 [TELERAY 51,47 85,59 225,34
85 [MOBITEL 25,69 58,35 34,28
86 |LB LEASING (NLB leasing) 10,96 5,83 -78,57|
87 |CA-SKB LEASING (SKB LEASING) 1,03 13,04 -92,54
88 |URBANA 16,32 -128,77 -99,75
89 DOM 26,27| 55,65 -78,63
90 |REPRO-MS 10,38 17,33 -70,33
91 HERMES SOFTLAB 37,74 54,83 4,74
92 [ENERGOGROUP 11,67 42,3 -46,46
93 |CONSTRUCTA 39,69 61,9 -67,03
94 |PROJEKT MR INZENIRING 15,53 31,63 -84,25
95 [ZIL INZENIRING 11,75 27,53 -40,47|
96 |BP LINEAL 36,6 56,85 -13,63
97 |REKON 11,46 36,16 -51,62
98 |INVESTPLAN 31,26 56,56 -78,14
99 |LA&CO 4,09 21,5 39,44
100 ROSING 48,06 53,07 -77,12
101 [SIMING 12,35 12,34 2,90




102 VOTAN LEO BURNETT 29,23 30,68 -13,05
103 JAPEL SERVIS (MANPOWER) 17,85 59,02 -3,43
104 [ZELVA 13,26 11,86 -52,94
105 |BLUES 20,55 15,59 20,33




