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Uvob

Namen diplomske naloge je predstaviti dejavnike razvoja skladov zasebnega kapitala v
razvijajocih se drzavah. Dejavnike bom predstavila na primeru Estonije, Litve, Latvije,
Poljske, Ceske, Slovaske, Madzarske, Romunije in Bolgarije, torej drzav Srednje in
Vzhodne Evrope (v nadaljevanju SVE)'. To regijo je v zadnjih letih zaznamoval pospesen
razvoj financnega sektorja, ki jih je pripeljal do prikljucitve k Evropski Uniji, in so zato
dober pokazatelj priblizevanja razvitemu zahodnemu gospodarstvu. Drzave so del
nekdanjega socialistinega rezima, zato je pritok domacega in tujega zasebnega kapitala Se
toliko pomembnejsi za nadaljnji razvoj. Skladi zasebnega kapitala so sprva nasli moznosti
za investicije pri privazitaciji, trenutno pa se priloznosti kazejo predvsem zaradi
konsolidacije podjetij v vseh sektorjih. UpoStevati je treba, da so investicijske odlocCitve
skladov zasebnega kapitala v teh gospodarstvih zahtevnejSe v primerjavi z razvitimi trgi,
saj jih zaznamujejo posebne okolis¢ine in dejavniki.

V prvem delu diplomske naloge sem predstavila osnovne koncepte zasebnega kapitala:
kaksna je vloga zasebnega kapitala, razvoj in znacilnosti, ki razlikujejo zasebni kapital od
drugih vrst nalozb. V tem delu so predstavljeni tudi trenutni trendi na evropskem trgu
zasebnega kapitala in v razvijajoCih se drzavah na sploSno. Rast in razvoj trgov ter
pomanjkanje domacega kapitala so le nekateri od razlogov za preusmeritev pozornosti
zasebnega kapitala tudi na razvijajoa se gospodarstva. Upravljavce skladov zasebnega
kapitala in investitorje je presenetil upad vrednosti in slaba uspesnost njihovih investicij,
ker so pristopi k investiranju temeljili na istih predpostavkah kot tisti na razvitih trgih. V
tem delu diplomske naloge je predstavljena tudi znacilna cikli¢nost in delovanje skladov
zasebnega kapitala. Proces se zaCne z zbiranjem sredstev, sledi mu investiranje in nato
izhod i1z investicije.

Drugi del diplomske naloge obsega opis dejavnikov in njihov vpliv na sklade zasebnega
kapitala. Diplomska naloga temelji na hipotezi, da obstajajo dolo¢eni dejavniki, ki vplivajo
na razvitost skladov zasebnega kapitala. Upostevani dejavniki so naslednji:

1. Razvitost finan¢nega sistema
Pravni sistem
Mozne strukture skladov

Viri financiranja skladov zasebnega kapitala

A

Politi¢na in makroekonomska tveganja

' Poleg proucevanih drzav se v literaturi v regijo SVE uvri¢ajo tudi drzave bivie Jugoslavije, vendar jih
zaradi pomanjkanja podatkov za potrebe te diplomske naloge ne bom obravnavala.
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6. Vloga upravljavcev skladov zasebnega kapitala
7. Razmere upravljanja in vodenja podjetij
8. Struktura investicij

Financ¢ni sektor pomembno vpliva na uspeh skladov zasebnega kapitala. Predvidevam, da
problem predstavlja nizka likvidnost trgov, netransparentnost transakcij, mala raznolikost
sektorjev gospodarstev ter omejene moznosti za izstop iz investicij. Pricakujem tudi, da bo
ucinkovit pravni sistem vplival na vse faze skladov zasebnega kapitala pozitivno, saj daje
investitorjem, upravljavcem in podjetjem vecje zaupanje v poslovanje v doloCeni drzavi.
Prav tako pomembno vpliva kultura upravljanja in vodenja podjetij, saj je angaziranost s
strani poslovodstva podjetij in upravljavcev pri skladih zasebnega kapitala posebej
pomembna zaradi aktivne vloge pri investiranju. Viri financiranja skladov zasebnega
kapitala v razvijajocih se gospodarstvih so poleg institucionalnih in zasebnih investitorjev
tudi ustanove za financiranje razvoja, ki so imele pomembno vlogo v samem zacetku
Siritve skladov zasebnega kapitala na trge razvijajo¢ih se gospodarstev. Na vrednotenje
investicij in sploSno investicijsko klimo v razvijajocih se gospodarstvih negativno vplivajo
prekomerna makroekonomska tveganja, politiCna tveganja ter pomanjkanje informacij.
Kon¢no je omejitev skladov zasebnega kapitala tudi dopustna struktura skladov v
doloCenih drzavah ter struktura investicij skladov, kjer imam v mislih predvsem izbiro
instrumentov za financiranje nalozb.

Zadnji del diplomske naloge poveze vlogo zasebnega kapitala in dejavnike uspeha na
primeru SVE. Opisan je razvoj in trenutna klima v gospodarstvu, predstavljene so tudi
znacilnosti financ¢nih trgov in trg zasebnega kapitala. Za vsako drzavo so nato raziskani
dejavniki, ki najbolj vplivajo na sklade zasebnega kapitala, in pricakovan prihodnji razvo;j.

Kot metoda preuCevanja je uporabljena kombinacija teoretiCnega pristopa in Studija
primerov. V teoreticnem delu je opisan posel skladov zasebnega kapitala, posami¢no pa so
predstavljeni tudi omenjeni dejavniki na osnovi obstojece literature. V drugem delu naloge
je kot Studija primera predstavljena regija SVE. Kljuna omejitev pri Studiji primerov je
bila pomanjkanje podatkov za sklade zasebnega kapitala, saj ti niso zakonsko obvezani
posredovati podatkov o poslovanju, poleg tega pa je za razvijajoa se gospodarstva
znacilno precejS$nje pomanjkanje informacij na vseh podrocjih. Zato bo moje raziskovanje
temeljilo na Ze obstojecih Studijah, dosegljivih javnih podatkih ter strokovnih publikacijah.

1 SKLADI ZASEBNEGA KAPITALA

Prestrukturiranje ali razSiritev poslovanja zasebnega podjetja sta zahtevna procesa
predvsem z vidika financiranja. Tudi novoustanovljena podjetja, ki imajo pri¢akovan
negativen denarni tok v prvih letih poslovanja, ter podjetja z neopredmetenimi sredstvi se
sre¢ujejo z zavrnitvami klasi¢nih ban¢nih posojil in drugih oblik dolzniSkega financiranja
(Lerner & Hardymon, 2002, str. 4). Kapital je redko priskrbljen s strani druzine, prijateljev,
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poslovnih angelov in z dolZniskim kapitalom, zato skladi zasebnega kapitala predstavljajo
vir, ki zapolni ta primanjkljaj.

1.1 Kaj je zasebni kapital

Po mnenju Evropskega zdruZenja zasebnega kapitala in Cistega tveganega kapitala (v
nadaljevanju EVCA?) je zasebni kapital vrsta lastniskega kapitala, ki ne kotira na borzi, in
je vloZena dolgoro¢no ali srednjerocno v podjetja, ki imajo potencial rasti. V literaturi se
definicija zasebnega kapitala od vira do vira razlikuje glede na to, kako literatura deli
strategije vlaganja skladov zasebnega kapitala.

Zasebni kapital lahko razdelimo glede na to, katera vrsta kapitala je aktualna v dolo€eni
fazi Zivljenjskega cikla podjetja in posledicno, kaksSna je strategija podjetja v tej fazi.
Razdelimo ga na cCisti tvegani kapital, kapital za odkup podjetja ter kapital za druge
namene. Nato delimo razlicne vrste naprej glede na cilje in strategije skladov zasebnega
kapitala. Cisti tvegani kapital je podvrsta zasebnega kapitala, ki se ukvarja z vlaganjem v
zacetni in zgodnji fazi razvoja podjetja, kapital za odkupe podjetij financira odkupe, med
kapital za druge namene pa Steje kapital za rast in razvoj podjetja ter prestrukturiranje
poslovanja. Razli¢ni tipi investicij se razlikujejo tako po odnosu med tveganjem in
donosom investicije kot tudi po delezu vzvoda pri financiranju nalozb (Litterman, 2003,
str. 517). Slika 1 kaZe Zivljenjski cikel podjetja in vrste zasebnega kapitala, ki so ustrezne v
doloceni fazi.

Slika 1: Vrste zasebnega kapitala glede na vlogo kapitala v Zivijenjskem ciklu podjetja

Zasebnikapital -

Zivljenjskicikel podjetja

Vir: B. Litterman, Modern investment management: an equilibrium approach, 2003, str. 518.

* Evropsko zdruzenje zasebnega kapitala in Cistega tveganega kapitala (angl. European Private Equity and
Venture capital Association — EVCA) je bilo ustanovljeno leta 1983 v Bruslju. EVCA promovira in
predstavlja trg zasebnega kapitala v Evropi in po svetu. Ve¢ o zdruzenju: http://www.evca.eu/default.aspx
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1.2 Razvoj zasebnega kapitala

Cilj sodobnih finan¢nih sistemov je ucinkovita razporeditev virov med posojilodajalci in
dolzniki, kar je pogoj za uspesno ter konkurenéno gospodarstvo. Brez razvitih finan¢nih
trgov in posrednikov na teh trgih podjetja ne bi mogla priti do kreditov in investitorji bi
imeli presezna sredstva. Trg zasebnega kapitala je zelo ozko usmerjen del sodobnih
finan¢nih trgov in je del dolgoro¢nih kapitalskih trgov. Skladi so zaprti za javnost in
delujejo preko posrednikov, kot so investicijske banke.

Zacetki skladov zasebnega kapitala segajo v Zdruzene drzave Amerike, kjer je bila ta
oblika investiranja sprva posel bogatih ameriskih druzin. Sele po drugi svetovni vojni je po
zaslugi vlaganj v tehnoloSke dosezke, razvite med vojno, trg zasebnega kapitala zacel rasti.
Prva zdruZzba v obliki partnerske organizacije druzbe (angl. /imited partnership) je bila za
sklad Cistega tveganega kapitala ustanovljena leta 1958, nato pa so jo posnemali
ustanovitelji podobnih skladov (Lerner & Hardymon, 2002, str. 2). Kasneje so skladi
zasebnega kapitala doprinesli k razvoju nekaterih najbolj uspesnih podjetij v ZDA in zato
kmalu postali na¢in vlaganja povsod po svetu. Prav tako je uspeSnost skladov pritegnila
velike institucionalne investitorje, kar je dalo trgu zasebnega kapitala gonilno silo v 80-ih
in 90-ih letih. Istocasno so postali tudi odkupi z vzvodom dobrodoslo orodje za investicije
skladov zasebnega kapitala.

1.3 Znacilnosti in struktura skladov

Osnovna predpostavka sodobnega financnega sveta, da so informacije dosegljive vsem
vlagateljem, je glavni razlog, da se nalozbe skladov zasebnega kapitala razlikujejo od
javnih nalozb. Informacijske vrzeli in negotovost otezujejo vrednotenje podjetij, zato je
potreben usposobljen strokovni kader, ki vrednotenje podjetja uspesno izvede (Lerner &
Hardymon, 2002, str. 138). Kljub temu da je pomanjkanje informacij navidezna slabost,
daje ravno ta lastnost skladom zasebnega kapitala dostop do zasluzenih vecjih donosov
zaradi vecjih tveganj. Upravljavci skladov zasebnega kapitala prevzamejo aktivno vlogo
pri upravljanju, strateSkem planiranju in razvoju podjetja, kamor so investirali ter so zato
veliko bolj vkljuceni v poslovanje podjetja kot obi¢ajno. Glavni cilj skladov zasebnega
kapitala je doseganje visjih donosov, kot bi jih dosegali z vlaganjem v podjetja na borzi.
Zato da bi ta cilj uresniCili, iS€ejo podjetja s potencialom rasti ali moznostjo
prestrukturiranja, da bo imelo podjetje ob izhodu iz investicije visjo vrednost.

Liaw (2006, str. 70) povzame znalilnosti skladov zasebnega kapitala v naslednjih petih
tockah:

1. V primerjavi z ostalimi oblikami investiranja imajo upravljavci skladov
zasebnega kapitala aktivno vlogo v podjetjih kamor vlagajo.

2. NalozZbe so dolgoroc¢ne s pricakovanim visokim donosom.

3. Sredstva, v katera vlagajo, so pred tem obiCajno v privatni lasti in ne

kotirajo na borzi.
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4. Vodstvo podjetja, kamor vlagajo, je sposobno in pripravljeno sodelovati.

5. Sklad zasebnega kapitala zahteva mesto v poslovodstvu oziroma nekaksno
obliko kontrole nad poslovanjem podjetja.

Najbolj pogosta organizacijska struktura skladov zasebnega kapitala je partnerska
organizacija druzbe, kjer posamezni investitorji kupijo delez sklada, upravljavci skladov pa
zaraCunajo provizijo za upravljanje sklada. Upravljavci sklada imajo pri tem odgovornost
za delovanje sklada, investiranje ter izhod iz investicije, medtem ko investitorji le
zagotavljajo sredstva. Predvsem z davénega vidika je taka struktura ugodna, saj so
obdavceni posamezni investitorji in ne sklad sam, poleg tega pa so tudi pricakovane izgube
v zacetnih letih odbitek pri prijavi dobi¢kov posameznega investitorja (Sagari & Guidotti,
1992, str. 5). V mnogih azijskih drzavah na primer, kjer pravno partnerske organizacije
druzbe ni mogoce ustanoviti, so skladi ustanovljeni kot podjetja ali podruznice podjetij. V
prvem primeru so investitorji lastniki sklada in lahko sodelujejo v nadzornem svetu, kar
jim prinasa ve¢ pravic. V drugem primeru je prednost predvsem s strani zbiranja sredstev,
saj lahko mati¢no podjetje zagotovi manjkajoca sredstva. V obeh primerih je obdavcenje
sklada problemati¢no.

1.4 Trendi na trgu

1.4.1 Evropa

V primerjavi z najbolj razvitim trgom zasebnega kapitala v ZDA se je trg v Evropi razvijal
pocasneje. Razvoj je ovirala predvsem davcéna politika, slabo razvit institucionalni okvir ter
socioloski dejavniki, znacilni za poslovanje v Evropi (Financing newly emerging private
enterprises in transition economies, 1999, str. 52). Poleg tega je izstop iz investicij na
evropskih trgih preko prve javne prodaje tezji, saj Evropa nima enotnega borznega trga.
Kljub oviram se je v preteklih letih trg zasebnega kapitala v razviti Zahodni Evropi vedno
bolj priblizeval trgu ZDA, kjer je pomembno vlogo igrala predvsem Velika Britanija.
Primerjava statisticnih podatkov na tem mestu ni primerna, saj statistike ZDA ne
vkljucujejo menedzerskih odkupov in odkupov podjetij z vzvodom.

Investicije skladov zasebnega kapitala so v zadnjih letih strmo rasle in v letu 2006 dosegle
vec¢ kot 200 milijard evrov (glej sliko 2). Rast je bila predvsem na strani odkupov podjetij z
vzvodom, saj so bili kreditni pogoji ugodni, obrestne mere pa nizke. Zaradi trenutnega
stanja na svetovnih finan¢nih trgih se pricakuje, da se bo trend v prihodnjih letih upocasnil
(European economy: Recent development in the European private equity markets®, 2008).

3 Poro¢ilo je objavila Evropska komisija in temelji na letnem poroéilu Evropskega zdruZenja zasebnega
kapitala in Cistega tveganega kapitala za Evropo. Porocilo obsega drzave v Evropski Uniji in izven le-te, ki
imajo tako razvit trg zasebnega kapitala, da ta pomembno vpliva na stanje in razvoj na evropskem trgu.
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Slika 2: Sredstva zasebnega kapitala v upravljanju v Evropi v letih 2001-2006 ( v milijardah evrov)
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Vir: European economy: Recent developments in the European private equity markets, 2008, str.3, diagram 1b.

Zaradi visokih donosov, ki bili doseZeni na razvitih trgih zasebnega kapitala v Evropi, so
bili investitorji in upravljavci skladov v pricakovanju novih investicijskih moznosti vedno
bolj usmerjeni na trge razvijajoCih se gospodarstev (Leeds & Sunderland, 2003, str. 8).

1.4.2  Razvijajoca se gospodarstva

Na razvoj trga zasebnega kapitala v razvijajo¢ih se drzavah so v devetdesetih letih vplivale
institucije za finanéni razvoj kot na primer Mednarodno finanéno zdruzenje* in Evropska
Banka za obnovo in razvoj’. Ob istem &asu so tudi institucionalni investitorji zaznali nove
investicijske priloznosti v razvijajocih se gospodarstvih, saj je stekel proces privatizacije
podjetij, ustanovljene so bile borze in mednarodno sodelovanje drzav se je okrepilo
(Lerner & Hardymon, 2003, str. 337).

Kljub optimizmu in rasti se je proti koncu devetdesetih trend obrnil. Skladi zasebnega
kapitala so se morali soociti z dejstvom, da se vlaganje v razvijajoCe se drzave razlikuje od
investicij na razvitih trgih zaradi posebnosti, ki veljajo na teh trgih. Leeds in Sunderland
(2003, str. 10) v svoji raziskavi poudarjata, da so skladi zasebnega kapitala v tem Casu
delovali zelo podobno skladom v razvitih drzavah v smislu zbiranja sredstev,
investicijskega procesa, izbiri zaposlenih ter strategijah izhoda. To je povzroc¢ilo ogromno
nestanovitnost in slabo u¢inkovitost skladov, kar je privedlo upravljavce do spoznanja, da
se morajo posla v razvijajo¢ih se gospodarstvih lotiti drugace.

# Mednarodno finanéno zdruZenje je ¢lan Skupine Svetovne Banke, njegova naloga je promovirati stabilnost
privatnega sektorja v razvijajoCih se drzavah z namenom nizanja revscine ter izboljSevanja Zivljenjskega
standarda.

° Evropska Banka za obnovo in razvoj je bila ustanovljena leta 1991 z namenom, da z investicijami pomaga
pri razvoju gospodarstva bivsih socialistiénih drzav v Srednji Evropi in Aziji.
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Razlog, da so trgi razvijajocih se drzav postali bolj zanimivi za sklade zasebnega kapitala,
je bil enak, kot je veljal tudi za vse ostale investicije na razvijajo€ih se trgih. MozZnosti
rasti, izboljSanje pogojev na finan¢nih trgih in podcenjena sredstva so le nekateri od
razlogov. Poleg tega je zasebni kapital predstavljal manjkajoca finan¢na sredstva predvsem
v postkomunisticnih gospodarstvih, ki so nujno potrebovala zasebna namesto drzavnih
sredstev. Lerner in Hardymon (2002, str. 337) sta razloge povzela v dveh tockah:

1. Drugacni pogoji na razvijajocih se trgih.
2. Spremembe na razvitih trgih.

Prvi razlog pojasnjuje vedno vecjo privlacnost razvijajocih se trgov v smislu ekonomskega
razvoja in uspesnih zakonodajnih sprememb, ki so okrepile zaupanje investitorjev na teh
trgih ter ukinile omejitve tujih investitorjev v drzavah. Drugi razlog se nanasa na pregreta
razvita gospodarstva, ki imajo potencialno nizje donose v primerjavi z razvijajo¢imi se
gospodarstvi.

1.5 Zivljenjski cikel zasebnega kapitala

Za zasebni kapital je znacCilna cikli¢nost. V prvi fazi morajo upravljavci sklada zbrati
sredstva, se pravi investitorje, ki vlozijo denar v sklad. V poglavju o strukturi skladov je
predstavljena partnerska organizacija druzb. Investitorji oziroma omejeni druzbeniki
vlozijo denar, upravljavci sklada ali splos$ni druzbeniki pa z njim upravljajo. Ta faza je
pogosto predvsem za novoustanovljene sklade zahtevna in dolgotrajna.

V naslednji fazi upravljavei sklada i8¢ejo mozne nalozbe, ki so nato skrbno pregledane. Z
izbranimi podjetji potekajo pogajanja in ¢e se podjetje in sklad zasebnega kapitala strinjata
z investicijskim planom, sledi dokonc¢anje investicijskega projekta in pogosto soupravljanje
podjetja s strani sklada zasebnega kapitala.

Tretja faza nastopi nekaj let po investiciji, ko upravljavci sklada ocenijo, da je ¢as za izstop
iz investicije. Do tega trenutka se upravljavci sklada trudijo podjetju dodati ¢im vec
vrednosti, saj v fazi izstopa nastopi tudi ¢as za donos. Normalno je zivljenjska doba sklada
dolgoro¢na in ker donos nastopi ob izhodu iz investicij, morajo zato upravljavci sklada
vsaki dve do tri leta zagotoviti nova sredstva za nov sklad, kar bo zagotovilo moznost za
nadaljnje investicije (Balboa & Marti, 2003, str. 7). Celotno pot zasebnega kapitala Lerner
in Hardymon (2003) razdelita na tri faze, kot je prikazano na sliki 3, in sicer zbiranje
sredstev, investiranje in izhod iz investicije, ki se ciklicno nadaljuje z novim zbiranjem
sredstev.



Slika 3: Cikli¢nost zasebnega kapitala

Zbiranje

sredstev

Izhod iz o
Investiranje

investicije

Vir: lastna ilustracija, povzeto po Lerner & Hardymon, 2003.

V vsaki fazi naletimo tudi na posebnosti, ki se ti¢ejo drzav v razvoju. V nadaljevanju bom
predstavila vsako fazo v procesu, kasneje pa dejavnike s katerimi se soocajo skladi, ki
vlagajo v razvijajoca se gospodarstva.

1.5.1 Zbiranje sredstev

Skladi zasebnega kapitala so v Evropi v letu 2006 zbrali 112,3 milijarde EUR sredstev, kar
je 56 % vec kot leto prej (European economy: Recent development in the European private
equity markets, 2008). Zbiranje vedno svezega zasebnega kapitala pozitivnho vpliva na
gospodarstvo drzav, razvoj novih podjetniskih moznosti, financiranje inovacij in nova
delovna mesta (Balboa & Marti, 2003, str. 3).

Najbolj razvit trg v Evropi je v Veliki Britaniji, kjer je bil tudi najvecji delez zbranih
sredstev, sledita mu Svedski in danski trg zasebnega kapitala. Pokojninski skladi so od leta
2003 najvecji institucionalni investitor v sklade zasebnega kapitala. V letu 2006 so
pokojninski skladi prispevali 27 % sredstev, sledili so skladi skladov® z 18 %, najbolj pa se
je v primerjavi z letom 2005 povecalo vlaganje zasebnih investitorjev. Predvsem za razvoj
projektov v prvi zacetni fazi in za investicije v razvijajoce trge pa je vedno bolj pomembna
vloga vladnih organizacij.

ZdruZenje zasebnega kapitala razvijajo¢ih se drzav (v nadaljevanju EMPEA’) poroda, da je
bilo v letu 2007 zanimanje za trge drzav v razvoju Se vedno veliko kot v prejs$njih letih.
Zbranih je bilo ve¢ kot 40 milijard EUR, kar je 33 % vec kot leto prej. Prav tako so se
povecale velikosti skladov, ki so v povpre¢ju znaSale okoli 300 milijjonov EUR. Trgi v
Aziji so bili Se vedno najbolj interesantni, zaradi dveh velikih skladov pa je koli¢ina

% Sklad skladov je investicijski sklad, ki ima strategijo vlaganja v druge investicijske sklade namesto direktno
v deleze podjetij, obveznice in druge vrednostne papirje.

7 Zdruzenje zasebnega kapitala razvijajo¢ih se drzav (angl. Emerging markets private equity association —
EMPEA) je bilo ustanovljeno v letu 2004 s ciljem, da analizira trg zasebnega kapitala v razvijajocih se
drzavah in sodeluje z regionalnimi zdruzenji zasebnega kapitala.
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zbranih sredstev regije SVE ter Rusije zrasla za rekordnih 300 % (glej sliko 4) (Limited
partner interests in Emerging markets private equity®, 2008).

Slika 4: Zbiranje sredstev zasebnega kapitala na trgih driav v razvoju po regijah v letih 2006-2007 (v
milijardah USD)

30 I -

20 v

15 A ¥

Legenda: *Azija brez Japonske, Avstralije in Nove Zelandije; Srednja in vzhodna Evropa ter Rusija;
Latinska Amerika in Karibi

Vir: EMPEA, Emerging markets private equity 2007 Fundraising review, 2008, str. 9.

Dejavnikov, ki vplivajo na koli¢ino zbranih sredstev, je mnogo. Najbolj raziskani so
dejavniki, katerih podatki so dosegljivi, saj mnogo informacij nima zgodovinskega
registra. Gompers in Lerner (1998, str. 6-7) pristopita k raziskovanju z mikroekonomskega
staliS¢a ponudbe in povpraSevanja po zasebnem kapitalu. PovpraSevanje predstavljajo
podjetja, ki potrebujejo financiranje zasebnega kapitala, ponudbo pa investitorji, ki
zagotavljajo sredstva skladom zasebnega kapitala. Povprasevanje po kapitalu je mogoce le
ob rasto¢em trgu, ki ponuja priloZznost za ustanavljanje novih in krepitev Ze obstojecih
podjetji. Rast bruto domacega proizvoda je tako dejavnik, ki vpliva na zbiranje sredstev,
saj kaze razvoj gospodarstva in investicijskih priloznosti v doloceni drzavi.

Na ravni skladov je pomembna pretekla uspesnost sklada in ugled upravljavcev sklada. To
je mozno slediti predvsem na razvitih trgih, kjer te informacije obstajajo, medtem ko takih
podatkov za drzave v razvoju ni, ali pa so skladi v tako zgodnji fazi, da Se ne kazejo
uspehov. Uspesnost sklada v preteklih letih in dober ugled imata pozitiven vpliv na
nadaljnje zbiranje sredstev (Gompes & Lerner, 1998, str. 28).

Tudi koli¢ina investiranega zasebnega kapitala v projekte v predhodnem letu vpliva na
zbiranje sredstev. Vec kot je investicij v letu prej, bolj bodo investitorji optimisticni glede
likvidnost in aktivnosti na trgu, zato bodo ve¢ sredstev namenili skladom zasebnega

¥ Raziskava temelji na vzorcu omejenih druzbenikov, ki ni reprezentativen za vse omejene druzbenike, ki
vlagajo na trge zasebnega kapitala drzav v razvoju. V raziskavi iz leta 2008 so vkljuceni omejeni druzbeniki
iz Severne Amerike (54 %), Evrope (29 %) in ostalega sveta (22 %).
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kapitala (Balboa & Marti, 2003, str. 23). Na ta dejavnik so pozorni predvsem investitorji,
ki zagotavljajo sredstva za vlaganje v drzave v razvoju, saj so podatki o investiranju v
prejSnjem letu za vecino trgov dostopni.

V praksi so investitorji pozorni predvsem na tezko merljive dejavnike, ko se odlocajo o
koli¢ini sredstev, namenjenih za sklade zasebnega kapitala. Bolj so osredotoceni na
uveljavljene upravljavce skladov in sklade, v katere so vlagali Ze kdaj prej. Ti tezko
merljivi podatki so relevantni tudi pri vlaganju v drzave v razvoju.

1.5.2 Investiranje

Porocilo o trenutnem razvoju na trgu zasebnega kapitala v Evropi objavlja, da je bilo v letu
2006 investiranih 71,2 milijardi EUR sredstev v sklade zasebnega kapitala v Evropi.
Najvec je bilo investicij za odkupe podjetij, kar se je zgodilo predvsem zaradi ugodnih
kreditnih pogojev in nizkih obrestnih mer, zrasle pa so tudi investicije v nalozbe Cistega
tveganega kapitala. Med opazovanimi drzavami koli¢ina investiranega kapitala moc¢no
variira. Najve€, skoraj 60 % vseh investicij, so investirali skladi zasebnega kapitala v
Veliki Britaniji, drugi po obsegu investicij so Francozi, nato pa Svedi.

V letu 2006 se je investiranje v odkupe povecalo predvsem zaradi velikih odkupov
podjetij, kamor je bilo namenjenih 19,5 milijard EUR. Vedno vecja konkurenca in uspesno
zbiranje sredstev na trgu skladov zasebnega kapitala sta povzrocila, da so bili v letu 2006
pripravljeni upravljavci skladov placati veC za svoje investicije. To je bilo omogoceno tudi
s strani bank, ki so jim odobrile kredite pri odkupih z vzvodom. V sredini leta 2007, ko so
se banke odzvale na zaCetek finan¢ne krize z zaostrojevanjem kreditnih pogojev, se je trg
zasebnega kapitala zacel umirjati (Weisman, 2007). Trg Cistega tveganega kapitala je v letu
2006 znasal 20,8 milijard EUR, kar je predstavljalo 29 % celotne investicijske aktivnosti
na trgih zasebnega kapitala v Evropi. Tudi na investicije v Cisti tvegani kapital so vplivale
razmere na finan¢nih trgih v letu 2007, kar je povzrocCilo vecjo previdnost in selektivno
izbiranje investicij.

Lerner in Hardymon (2002, str. 134) izpostavljata Stiri dejavnike, ki vplivajo na odlocitve
upravljavcev skladov zasebnega kapitala v investicijskem procesu: negotovost, asimetri¢ne
informacije, neopredmetena sredstva podjetja in spremenljivost razmer na finan¢nih trgih.

Negotovost upravljavci merijo z moznimi rezultati investicije, kar pomeni, da je
negotovost vecja, bolj kot je nepredvidljiv razvoj podjetja, kamor vlagajo. Problem
asimetri¢nih informacij nastane predvsem pri vrednotenju podjetij, saj menedzment
podjetja ve ve¢ o samem poslovanju podjetja kot pa upravljavci sklada zasebnega kapitala.
Predvsem v drzavah v razvoju se upravljavci sooCajo s prikritimi informacijami, saj
podjetja vodijo netransparentne racunovodske izkaze in imajo nereSene pravne probleme
(Leeds & Sunderland, 2003, str. 11). Podjetja, ki imajo v aktivi predvsem neopredmetena
sredstva, imajo slabSe pogoje pri pridobivanju dodatnih finan¢nih sredstev, predvsem
dolzniskega kapitala. Dejavniki, ki vplivajo na investicijske odloCitve v razvijajoCih se
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drzavah, so Se pravni sistem, politika upravljanja in vodenja podjetij, nacin vrednotenja,
stopnja korupcije ter birokratizacije.

Med drzavami v razvoju so bili v letu 2008 najbolj zanimivi azijski trgi in trgi SVE.
Investicijske aktivnosti na teh trgih rastejo, saj je politi¢no in ekonomsko okolje vedno bolj
stabilno. Glede na vrste investicij zasebnega kapitala je bilo na trgih drzav v razvoju najve¢
vloZenega kapitala namenjenega rasti in razvoju podjetij, nato pa odkupom podjetij ter
investicijam Cistega tveganega kapitala.

Slika 5 kaze, da se je v letu 2008 med vpraSanimi institucionalnimi investitorji 83 %
odlocilo za sklade, ki so vlagali na azijske trge, druga najatraktivnejSa regija je bila
SVE/Rusija. Najbolj se je v tem letu v primerjavi z letom 2007 povecalo investiranje v
Latinski Ameriki in Afriki, za 9 % v prvi regiji in 10 % v drugi.

Slika 5: Strategije investiranja omejenih partnerjev v razvijajocih se driavah za leto 2007 in 2008 (v %)

100% .
79% 83% M 2007
0,
80% 12008
61% 57%
60%
40%
40% 31% 30%
20%
20% 11% 11%
(] T T T T 1
L ¥ A .
N;\\a ?\\)55\3 B(\‘O\ N 1\-\06 P\“\\L‘a
5\](’.1 \'a‘p&“ ?’\'\“1(\\

Legenda: *Azija brez Japonske, Avstralije in Nove Zelandije; Srednja in vzhodna Evropa ter Rusija

Vir: EMPEA, Limited partner interests in emerging markets Private equity, 2008, str. 4.

ZdruzZenje zasebnega kapitala razvijajocih se drzav pri¢akuje, da se bo obseg investicij v
naslednjih letih Se poveceval, a se investicijske usmeritve ne bodo bistveno spremenile.

Institucionalnim investitorjem je najvec¢jo oviro pri investiranju v drzave v razvoju
predstavljalo pomanjkanje usposobljenih upravljavcev skladov, ki bi imeli izkusnje na teh
trgih, poleg tega je bil problem tudi tezak dostop do informacij o teh trgih ter politi¢na in
ekonomska tveganja.

Tako vrste investicij kot tudi sam investicijski proces se v razvijajocih se drzavah razlikuje.

Skladi zasebnega kapitala priskrbijo sredstva podjetjem, ki ne morejo dobiti kapitala ali

dolga od drugih finan¢nih institucij, saj so tveganja financiranja previsoka. V nasprotju z

bankami imajo na primer upravljavci skladov zasebnega kapitala vpogled v poslovanje
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podjetja in pravico do kontrole, kar zniZzuje tveganja. Vpletenost zasebnega kapitala v
podjetju pomaga pri prestrukturiranju, bolj u¢inkovitemu in inovativnemu poslovanju ter
vodenju (Blended value investing: Capital opportunities for social and environmental
impact, 2006, str. 42). Glede na vrste investicij so v drZzavah v razvoju znacilne investicije
v prestrukturiranje poslovanja, privatizacijske investicije, strateSka povezovanja in
investicije, namenjene razvoju infrastrukture. Manj je Cistega tveganega kapitala, vendar se
v zadnjih letih tudi delez tega veca (Lerner & Hardymon, 2002, str. 341).

1.5.3 Izstop iz investicije

Zadnja faza, skozi katero gre zasebni kapital, je izstop iz investicije. Na to fazo je sklad
zasebnega kapitala pozoren Se pred samo investicijo, saj je od nje odvisen donos sklada ob
1zstopu. Moznih je ve€ izstopov glede na razvitost finan¢nih trgov, kjer podjetje deluje.

Najbolj donosen izstop je prva javna ponudba delnic podjetja na organizirani trg kapitala.
Tak pristop neredko povzroci nasprotje interesov. Upravljavci sklada zasebnega kapitala
zelijo ¢im boljse kazalnike uspeha podjetja pred prodajo in zato spodbujajo k povecanju
dobicka podjetja na racun nizjih investicij, kar je za podjetje na dolgi rok po izstopu
zasebnega kapitala lahko usodno (Lerner & Hardymon, 2002, str. 306). Na moznost izhoda
s prvo javno ponudbo delnic vpliva tudi razvitost in likvidnost finan¢nega trga.

Poleg izstopa preko prve javne ponudbe omenja Britansko zdruzenje zasebnega in
tveganega kapitala (angl. The British Private Equity and Venture Capital Association —
BV(CA) na Se naslednje moznosti izstopa (Guide to private equity, 2004, str. 12):

1. Prodaja deleza strateSkemu partnerju.
Menedzerski odkup podjetja

Prodaja deleza drugi financni instituciji.

> »w N

Odpis ali likvidacija, kjer sklad izstopi iz investicije z zelo nizkim ali
nicelnim dobickom.

V Evropi je bilo v letu 2006 po poroc¢ilu EVCE za 33,1 milijard EUR vrednih izstopov iz
investicij zasebnega kapitala. V nasprotju z ZDA okolis¢ine na evropskih kapitalskih trgih
za izhod preko prve javne ponudbe niso tako ugodne. V letu 2006 je bilo po Stevilu
transakcij najve¢ menedzerskih odkupov in prevzemov s strani strateSkih partnerjev,
najmanj pa izhodov preko prve javne ponudbe.

V drzavah v razvoju upravljavci skladov zasebnega kapitala zaradi nerazvitih finan¢nih
trgov ne morejo izstopiti s prvo javno ponudbo, zato so izhodi omejeni predvsem na
menedzerske odkupe in prevzeme s strani strateSkih partnerjev. Tudi ta dva pristopa sta
lahko zelo zahtevna zaradi pomanjkanja potencialnih prevzemnikov. Iskanje vedno novih
moznosti za izhode je v drzavah v razvoju klju¢nega pomena (Leeds & Sunderland, 2003,
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str. 14). Med mozZnostmi so izhodi preko prve javne prodaje na borzah razvitih trgov ali
prodaje delezev t. i. mezzanine skladom’.

2 DEJAVNIKI

V ZDA in Zahodni Evropi se je trg skladov zasebnega kapitala razvijal vec desetletij. V
primerjavi z razvitimi gospodarstvi so se razvijajoca se gospodarstva, ne le na podrocju
zasebnega kapitala, ampak v celotnem gospodarstvu v zadnjih dveh desetletjih pospeseno
razvijala. Predvsem regija SVE, ki je natan¢neje predstavljena v nadaljevanju te naloge, je
dozivela velik preobrat. Pravni sistem ter politi¢na in gospodarska stabilnost so osnovni
pogoji za razvoj financnih trgov, u¢inkovitost teh pa je eden glavnih dejavnikov uspeha za
trg zasebnega kapitala. V nadaljevanju so predstavljeni dejavniki in izzivi, katerim so
1zpostavljena razvijajo€a se gospodarstva.

2.1 Razvitost finan¢nega sistema

Finan¢ni sistem sestavljajo institucije in trgi, ki medsebojno kompleksno delujejo. Vloga
finanCnega sistema je alokacija razli¢nih virov od ponudbe, ki ima presezek sredstev, do
povprasevanja, ki potrebuje dodatna sredstva. Med ponudniki se pojavljajo najveckrat
gospodinjstva, med povpraSevalci pa podjetja, vlogo obeh zavzema tudi drzava. Glavna
cilja finan¢nega sistema sta finan¢na ucinkovitost ter financna stabilnost, ki neposredno
vplivata na rast in stabilnost celotnega gospodarstva (Freixas, Hartman & Mayer, 2008, str.
212). Slika 6 predstavlja shemo in rezultate financnega sistema.

Slika 6: Delovanje financnega sistema

Osnova financnega sistema

Pravni sistem Rezultati delovanja finan¢nega sistema

Upravljanjein
vodenje podjetja

Denarne . .
institucije Finan¢na Rezultati delovanja gospodarstva

L ucinkovitost
Financna struktura

Trzna A Stabhilnost gospodarstva:

infrastruktura Financna gospodarstva:
S EKONOMSKA RAST STABILNOST CEN

Ostali dejavniki

Vir: X. Freixas et al., Handbook of european financial markets and institutions, 2008, str. 221.

® Mezzanine je vrsta investicije, ki vsebuje drugorazredni dolg. Ima manj pravic kot na primer banéni dolg,
vendar vec kot kapital. Mnogokrat ga spremljajo razli¢na jamstva za delnice.
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V zgornji shemi je predstavljeno medsebojno delovanje v okviru finan¢nega sistema. Prvi
nivo predstavljajo pogoji in institucije, ki morajo obstajati, zato da se finan¢ni sistem lahko
razvije. Financna stabilnost in ucCinkovitost predstavljata rezultat uspesnega delovanja
financnega sistema in sta merjeni s pomocjo kazalnikov, predstavljenih v nadaljevanju.
Tretji nivo se osredotoca na celotno gospodarstvo. Gospodarska ucinkovitost je merjena z
ekonomsko rastjo, stabilnost pa s stabilnostjo cen v gospodarstvu.

Med institucijami, ki so del finan¢nega sistema, so klju¢ne banke, ki predstavljajo
dolznisko financiranje. Pomembno vlogo predstavljajo nedepozitne institucije, kot so
vzajemni skladi, skladi zasebnega kapitala, pokojninski skladi, zavarovalnice in
investicijske banke. Meja med depozitnimi in nedepozitnimi institucijami je danes
zabrisana, saj je obseg dejavnosti posameznih institucij zelo obseZen (Ritter, Silber &
Udell, 2009, str. 243). Razpon dejavnosti, ki jih ponujajo finan¢ne institucije, dviguje
konkuren¢nost na finan¢nih trgih in s tem izboljSuje razvoj in ucinkovitost celotnega
sistema.

Finan¢ni sistem je ucinkovit, ko so razpolozljivi viri v gospodarstvu razporejeni med
financiranje pogost problem novoustanovljenih podjetij in podjetij, ki potrebujejo
prestrukturiranje poslovanja. Banke jim nerade dajejo kredite, zato so Se toliko bolj
pomembne druge oblike financiranja. Sem spadajo sredstva s strani drzave, tuji investitorji
in razli¢ne oblike zasebnega financiranja, med katere spada tudi zasebni kapital (Financing
newly emerging private enterprises in transition economies, 1999, str. 43). Finan¢na
stabilnost je pojmovana kot stanje, ko je finan¢ni sistem sposoben prestati nihanja v
gospodarstvu in trenutno neuravnovesenost posameznih delov gospodarstva.

Freixas et al. (2008) so opredelili Sest merljivih kazalnikov, ki opredeljujejo uc¢inkovitost in
stabilnost finan¢nega sistema v drzavi ter merilo uspesSnosti posameznega kazalnika:

1. Velikost kapitalskih trgov

Finan¢ni sistem z ve¢jim kapitalskim trgom zagotavlja lazje financiranje
investicij v gospodarstvu. Velikost je merjena s trzno kapitalizacijo,
pomembna pa je tudi likvidnost trgov, ki jo merimo z obsegom prometa na
dolo¢enem trgu.

2. Financne inovacije

Mnoge finan¢ne inovacije zmanjSujejo trzne pomanjkljivosti in tveganja, s
katerimi se srecujejo investitorji. Listninjenje (angl. securitization) pomeni
preoblikovanje dolocCenih nelikvidnih sredstev v likvidna, s katerimi se
lahko trguje, na primer hipoteke in posojila. Obseg s premoZenjem
zavarovanih vrednostnih papirjev je merilo listninjenja v drzavi, kar pa
predstavlja precejSnji izziv zaradi dostopa informacij. Poleg tega je
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primeren kazalnik finanéne inovativnosti prav dostopnost in obseg
zasebnega kapitala v drzavi.

3. Transparentnost in dostopnost informacij

Financni sistem proizvaja in distribuira informacije, potrebne za uspesno
delovanje na finan¢nih trgih. Bolj kot so informacije transparentne, nizja je
stopnja asimetricnih informacij. Transparentnost informacij je tezko
merljiv kazalnik, ki ga avtorji merijo s stopnjo disperzije napovedi
donosov na delnico v prihodnosti.

4. Stopnja drZavne intervencije

Drzavna intervencija je potrebna v primeru neuc¢inkovitosti finan¢nih trgov
in z njeno pomocjo se stabilnost finan¢nih trgov poveca, e je intervencija
zastavljena pravilno. Merilo ucinkovitosti drzavne intervencije je moznost
moralnega hazarda doloCenih institucij, katerih poslovanje nadzoruje
drzava.

5. Konkurenénost in koncentracija

Konkurenca na finan¢nih trgih znizuje stroske transakcij za udelezence in
povecuje ucinkovitost posameznih enot v sistemu. Koncentracija moci po
drugi strani vodi do monopolnih pogojev, kar ne vpliva pozitivho na
ucinkovitost gospodarstva. Stopnja koncentracije je merjena s pomocjo
trznih delezev posameznih enot, ali pa na primer s koli¢ino prodora tujih
podjetij v dolo¢eni drzavi ali sektorju.

6. Stopnja ekonomske svobode

Ekonomska svoboda pomeni nemoteno delovanje udelezencev finan¢nega
sistema znotraj zakonskih dolocil. Korupcija, birokratizacija ter
neucinkovit sistema nadzora so razlogi za asimetrijo informacij, kar vodi v
neucinkovitost celotnega gospodarstva. Kot merilo za stopnjo ekonomske
svobode lahko uporabimo stopnjo korupcije.

Financni sistem vpliva na vse faze skladov zasebnega kapitala. Predvsem institucionalni
investitorji, ki so pomemben vir financiranja, zahtevajo funkcionalne trge (Leeds &
Sunderland, 2003, str. 14). Investicije skladov zasebnega kapitala so pogojene z globino
trgov in transparentnostjo. V zadnji fazi mora finan¢ni sistem zagotavljati miren izstop iz
investicij. Bell, Moore in Shammari (2008) v raziskavi o prvih javnih prodajah delnic
ugotavljajo, da imajo podjetja v drzavah v razvoju slab mednarodni prodor, doma pa se
soocajo s slabim institucionalnim okvirjem za prve javne prodaje delnic. Zato podjetja
rastejo s pomocjo meSanih druzb, prevzemi in zdruzitvami. Investicije zasebnega kapitala
v manjSa podjetja se tako pogosto koncajo z notranjim odkupom, vecja pa prevzame
mocnejsi strateski partner v regiji ali pa tuje podjetje (Cumming & Fleming, 2002, str. 22).
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2.2 Pravni sistem

Pravni sistem vpliva na celotni cikel zasebnega kapitala. V delu zbiranja sredstev so
pomembni vplivi na institucionalne investitorje. Po eni strani pomanjkanje ureditev na
podro¢ju zasebnega kapitala omogoca upravljavcem skladov doloc¢eno fleksibilnost, kar
olajSa investicijske aktivnosti, vendar po drugi strani zaradi pomanjkanja dolo¢il o
poro€anju zavre investicije institucionalnih investitorjev (Cumming & Johan, 2007, str.
3222). Na primeru nizozemskih institucionalnih investitorjev'® v sklade zasebnega kapitala
sta Cumming in Johan naSla pozitivno korelacijo med stopnjo harmonizacije in regulacije
na podroc¢ju zasebnega kapitala v drzavi ter koli¢ino vlaganja institucionalnih investitorjev.
V svoji raziskavi sta ugotovila, da najve¢je tveganje institucionalnim investitorjem
predstavlja nelikvidnost nalozb, takoj za njo pa je pomanjkanje transparentnosti skladov.
Predvsem v drZavah v razvoju, kjer je harmonizacija zakonov z zakoni v razvitih drzavah
slaba, lahko pri¢akujemo, da je tveganje tam Se viSje. Nedavni razvoj na teh trgih kaze
trend sprostitve zakonov, ki so omejevali investiranje tujih vlagateljev iz razvitih drzav.

Pokojninski skladi so najvec;ji institucionalni investitorji, zagotavljajo dolgoroc¢ni kapital in
so pomemben dejavnik pri privatizaciji v drzavah v razvoju, zato je vpliv zakonodaje nanje
Se posebej pomemben. Na razvitih trgih pravilo preudarnega gospodarja daje pokojninskim
skladom neomejene moznosti vlaganja, kar jim omogoca tako mednarodno kot tudi
sektorsko diverzifikacijo, ki pomenita znizanje tveganj in boljSe donose. V razvijajocih se
drzavah so pogoste omejitve za pokojninske sklade in druge institucionalne investitorje, ki
po eni strani omejujejo investicijske dejavnosti, vendar po drugi predstavljajo varovalo.
Neomejeno investiranje namre¢ lahko pripelje do bega kapitala v tujino. Ozke in natan¢ne
ureditve v tem primeru zadrzijo kapital v domaci drzavi, saj neizkusenost domacih
upravljavcev pokojninskih skladov lahko povzroci vecje tveganje z investicijami v tujino.
Ureditve naj bi se z razvojem in dozorelostjo trgov in upravljavcev pokojninskih skladov
sistemati¢no odpirale (Vittas, 1996).

V naslednjem delu cikla, investiranju, ima pravni sistem Se ve¢ji vpliv na sklade zasebnega
kapitala. Vpliva tako na podjetnisko kulturo v drzavi, ki predstavlja povprasevanje po
zasebnem kapitalu, kot tudi na upravljanje skladov zasebnega kapitala.

Srednje velika in mala podjetja v razvitem svetu dajejo zaposlitev priblizno 60 %
zaposlenim in predstavljajo 50 % delez v bruto domacem proizvodu. V primerjavi s tem
dajejo srednja in mala podjetja zaposlitev 30 % zaposlenim v drzavah v razvoju ter
predstavljajo le 17 % bruto domacega proizvoda (Unleashing enterpreneurship:making
business work for the poor, 2004, str. 13). Pomen srednjih in malih podjetij je v
gospodarstvu velik in njihovo ustanavljanje ter razvoj sta moc¢no odvisna od zakonodaje in
podjetniskega okolja v drzavi. Podjetniki se soo¢ajo s problemi ob vstopu na trg, davéno
zakonodajo ter dostopom do potrebnih sredstev za rast in razvoj podjetja. Najbolj
problemati¢en med vsemi je prav dostop do potrebnega financiranja in dolgoro¢nega

'V raziskavo so vkljuéeni pokojninski skladi, zavarovalnice ter banke in druge finanéne institucije.

16



kapitala zaradi visokih tveganj, ki jih banke in investitorji no¢ejo sprejeti. V takem primeru
se morajo podjetniki zate¢i k druzini in prijateljem, kar pogosto ni dovolj. Tu vstopijo
skladi zasebnega kapitala, ki prav tako potrebujejo okolje, v katerem lahko ucinkovito
delujejo.

Brez konsistentnega pravnega sistema se morajo skladi zasebnega kapitala zanesti na to, da
bo podjetje delovalo v skladu s pogodbo, kar pa mo¢no poveca stroSke transakcij ter
dodatnih tveganj (Blended value investing: Capital opportunities for social and
environmental impact, 2006, str. 43). Prav tako ovire povzrocata korupcija in prekomerna
birokratizacija poslov, ki sta tudi posledica slabo zastavljenega pravnega sistema drzav.
Svetovna banka ocenjuje, da lahko korupcija zniza gospodarsko rast do 1 % v drzavah v
razvoju in da obstaja moc¢na korelacija med dohodki drzave ter stopnjo korupcije
(Unleashing enterpreneurship:making business work for the poor, 2004, str. 16).

Omejitve pri investiranju za domace in tuje investitorje pomembno vplivajo na vlogo
zasebnega kapitala v drzavi. V mnogih azijskih drzavah na primer, kjer je domace
varcevanje dosegalo 30 % bruto domacega proizvoda, so do pred kratkim institucionalni
investitorji imeli omejitve pri investiranju v sklade zasebnega kapitala (Leeds &
Sunderland, 2003, str. 15). Slaba zakonodaja o varovanju delnicarjev, predvsem
manjSinskih lastnikov, je v mnogih razvijajo¢ih se drzavah povzroc¢ila umik skladov
zasebnega kapitala, Ce ti niso imeli veCinskega deleza v podjetju. Lerner in Schoar (2004,
str. 18, 19) sta ugotovila, da boljsi zakoni varovanja investitorjev pripomorejo k hitrejSemu
razvoju in globini finan¢nih trgov ter boljSim pogojem za prve javne ponudbe delnic
podjetja na borzo, kar vpliva na izhode iz investicij.

Cumming in Fleming (2002, str. 4, 27) sta analizirala dejavnike, ki vplivajo na strategije
izhoda na trgih drzav v razvoju v Aziji, kjer sta opredelila indeks legalnosti v drzavi glede
na ucinek pravnega sistema, ucinek korupcije, moznosti razlastitve sredstev, pravic malih
delnicarjev in drugih dejavnikov ter uporabila indeks za izracun korelacije s strategijo
skladov s prvo javno ponudbo. V nasprotju s tem sta ugotovila, da se v drzavah, kjer je
indeks legalnosti nizji, upravljavci skladov odlocajo za izstop preko prodaje deleza
strateSkemu partnerju ali drugim finan¢nim institucijam.

Drzave so na razli¢ni stopnji razvoja pravnega sistema in zakonodaje, vendar je v osnovi
cilj povsod enak: ustvariti pravno drzavo, ki bo omogocala ucinkovito poslovanje in
varovala investitorje. To omogoca delujo¢ pravni sistem, urejene pravice delniCarjev,
ureditve delovanja finan¢nih institucij ter delujo¢ sistem za reSevanje sporov.
Implementacija in delovanje celotnega pravnega sistema v praksi dolo¢a stopnjo tveganja
poslovanja v posamezni drzavi.
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2.3 Mozne strukture skladov

Struktura partnerske organizacije druzb je znacilna v razvitih drzavah in je sluZila tudi kot
model za nekatere drzave v razvoju, na primer v Latinski Ameriki (Lerner & Hardymon,
2002, str. 430). Problem nastane v drzavah, kjer takega partnerstva ni mogoce ustanoviti.
Tak primer najdemo v Aziji, kjer so skladi oblikovani kot druzbe z omejeno odgovornostjo
in imajo zato probleme pri ustanavljanju in predvsem pri izstopih iz investicij. Imajo pa v
nasprotju s partnersko organizacijo druzb investitorji v tem primeru vecjo vlogo, saj so kot
lastniki upraviceni do sodelovanja.

Predvsem z davénega vidika je pomembno, kakSne so mozne strukture skladov.
Zakonodaja v drzavah v razvoju narekuje razli¢no okolje za institucionalne investitorje,
transparentnost poslovanja, transakcijske stroske in davéne olajSave, zato se tudi struktura
skladov prilagaja okoliS¢inam v drZavi (Naqi & Hettihewa, 2007, str. 340).

2.4 Viri financiranja skladov zasebnega kapitala

Na trgu zasebnega kapitala v razvijajocih se drzavah so tako kot na razvitih trgih najvecji
institucionalni vlagatelji pokojninski skladi ter skladi skladov. Vendar pa imajo pomembno
vlogo pri zagotavljanju sredstev in pospeSevanju aktivnosti tudi institucije za financiranje
razvoja. Te institucije so Ze v 80-ih letih vstopile na trge drzav v razvoju z namenom, da
pomagajo pri razvoju in kot spodbuda za druge institucionalne vlagatelje v zasebni kapital
drzav v razvoju. Kljub temu da so bile delezne kritik, na primer, da vlagajo v napacne
sklade ali regije in da dajejo preve¢ omejujoce pogoje sodelovanja, predstavljajo
pomembno vlogo pri sooblikovanju trga zasebnega kapitala (Lerner & Hardymon, 2002,
str. 431). Institucije za finan¢ni razvoj imajo tako sredstva kot tudi vpliv na lokalne vladne
organizacije, zato imajo naslednje naloge (Leeds & Sunderland, 2003, str. 15):

1. Financiranje

Institucije za finanéni razvoj imajo kredibilnost v oceh ostalih
investitorjev, kar pomeni, da vloZena sredstva sluzijo tudi kot signal
drugim investitorjem.

2. Pomo¢ pri oblikovanju politike zasebnega kapitala v drzavah v
razvoju in oblikovanje reform

Objektivnost institucij za finan¢ni razvoj vpliva na liberalizacijo trgov
zasebnega kapitala in harmonizacijo racunovodskih standardov.

3. Podpora inovativnim novostim

Institucije za finan¢ni razvoj morajo sluZziti kot inkubatorji za inovativne
ideje v privatnem sektorju, na primer zagotavljati izhodis¢ni kapital
(angl. seed capital).
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4. Izobrazevanje domacih upravljavcev skladov

NeizkuSenost in pomanjkanje znanja domacih upravljavcev skladov
pogosto zavira razvoj skladov zasebnega kapitala v drzavah v razvoju,
zato je izobraZevanje s strani institucij za financni razvoj posebej
dobrodosla.

Mednarodni denarni sklad, ki je ena pomembnih ustanov za financiranje razvoja, je v letu
2007 namenil skladom zasebnega kapitala in investicijskim skladom v drzavah v razvoju
250 milijard USD, v letu 2008 pa skoraj 400 milijard USD kapitala. Med letom 2000 in
2007 je bilo s pomoc¢jo Mednarodnega denarnega sklada sponzoriranih 255 malih in
srednjih podjetij. Kljub temu investicije Mednarodnega denarnega sklada v zasebni kapital
in investicijske sklade predstavljajo relativno majhen delez v portfelja (4 % v letu 2008) v
primerjavi z investicijami na globalne financ¢ne trge (38 %), v proizvodnjo in storitve (18
%) ter infrastrukturo (16 %).

2.5 Politi¢na in makroekonomska tveganja

Pri vrednotenju investicij v razvijajo¢ih se drzavah je potrebno upoStevati Stevilne
dejavnike tveganja. Upravljavci sklada zasebnega kapitala po pogajanjih s podjetjem
opravijo skrbni pregled podjetja, kjer morajo upoStevati dolocena tveganja. Skladi se
soofajo z bolj tveganim politicnem okoljem, makroekonomskimi dejavniki in
pomanjkanjem informacij. Zaradi vseh tveganj morajo pri vrednotenju upoStevati
prilagoditve za razvijajoce se drzave.

2.5.1 Vrste tveganj

Tveganja, specificna za drzavo, so opredeljena kot moZnosti spremembe okolis¢in
poslovanja, ki vplivajo na donose in vrednost sredstev podjetja zaradi sprememb na
politi¢ni in makroekonomski ravni ter ostalih dejavnikov (Ries, b.1.).

1. Politicno tveganje se nanasa predvsem na spremembe pomembnih
zakonov za poslovanje s strani vlade v doloceni drzavi, revolucije,
spremembe politike vladanja in spremembe davéne zakonodaj. V
drzavah v razvoju je toliko bolj razsirjena tudi korupcija, ki vpliva na
upravljanje in vodenje podjetij, gibanja na finan¢nih trgih in nestabilno
okolje poslovanja (Bruner, Conroy, Estrada, Kritzman & Li, 2002, str.
314)

2. Makroekonomska tveganja so zaradi vecje volatilnosti trgov drzav v
razvoju pomemben dejavnik pri vrednotenju. Med drugim Stejemo sem
stopnjo inflacije, obrestne mere ter gibanje menjalnih tecajev. Inflacija
vpliva na nominalne in realne rezultate podjetij. Precenjena je na primer
prodaja in dobicek pred obrestmi in davki zaradi prenizke amortizacije
sredstev (Koller, Goedhart & Wessels, 2005, str. 610). Predvsem na
kratki rok so pomembna gibanja tecCaja, saj tudi ta vplivajo na
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precenjene ali podcenjene rezultate podjetij. Ceprav so gibanja te¢ajev
enako pomembna tudi pri vrednotenju investicij na razvitih trgih, so v
drzavah v razvoju razponi menjalnih tecajev vecji, kar poveca tveganje
nalozb. Kot svarilo, kako nepredvidljivi so trgi drzav v razvoju, Lerner
in Hardymon (2002) omenjata azijsko finan¢no krizo v letu 1997, ki jo
je povzrocila mocna devalvacija azijskih valut v primerjavi z dolarjem.
Obrestne mere prav tako nihajo med leti, kar vpliva na ceno dolga v
drzavi in posledi¢no na strukturo financiranja podjetja.

3. Med ostale dejavnike Ries (b.l.) Steje tveganja vojne, ki povzrocijo
vsesplosen razdor poslovnega okolja ter delavska gibanja, ki povzrocijo
drazjo delovno silo ter motnje v proizvodnji.

Informacije so na trgu zasebnega kapitala poseben dejavnik. Kot prvo, podjetja, ki so v
zasebni lasti, niso zavezana razkrivanju poslovnih podatkov investitorjem in kot drugo, v
razvijajocih se drzavah niso tezko dostopne le informacije o podjetju, ampak tudi
objektivne informacije o poslovnem, makroekonomskem in politiénem okolju v drzavi.

2.5.2 Metode vrednotenja

Vrednost podjetja je sestavljena iz trenutne vrednosti ter pricakovanih prihodnjih
vrednosti, zato mora vrednotenje vsebovati informacije tako o trenutnem poslovanju
podjetja kot tudi zanesljive informacije o prihodnjih okolis¢inah poslovanja, ki so pogosto
nedostopne. Poleg tega so nezanesljivi racunovodski standardi in netransparentnost
poslovanja klju¢ne pomanjkljivosti pri vrednotenju podjetij v razvijajo¢ih se drzavah
(Bruner et al., 2002, str. 312).

Literatura omenja razli¢ne pristope k vrednotenju investicij v drzavah v razvoju. Najbolj
pogosta metoda je metoda diskontiranega denarnega toka, kjer je v diskontno stopnjo
vklju¢eno tudi dodatno tveganje, znacilno za dolofeno drzavo, sektor ali podjetje.
Upravljavci skladov zasebnega kapitala morajo v vrednotenje vkljuciti prej omenjena
tveganja, kar lahko naredijo z oceno popravljenih denarnih tokov v prihodnosti ali pa z
dodatno premijo za tveganje. Za kontrolo uporabljajo tudi metodo primerljivih podjetij. V
nadaljevanju so opisane te tri metode.

Prva in druga metoda temeljita na izraCunu neto sedanje vrednosti investicije. Neto sedanja
vrednost (angl. net present value —NPV) je metoda, ki temelji na izraCunu diskontiranih
denarnih tokov v prihodnosti. Tveganja so lahko vklju¢ena pri izracunu prihodnjih
ocenjenih denarnih tokov ali pa kot dodatna premija za tveganje pri izraCunu stroskov
kapitala. Slabost NPV je, da za izraun tehtanega povprecja stroska kapitala predvideva
ciljno kapitalsko strukturo in nespremenljivo dav¢no stopnjo, kar lahko odpravimo z
izraCunom prilagojene sedanje vrednosti (angl. adjusted present value — APV). APV
uposteva tudi prihodnjo kapitalsko strukturo podjetja in moZznost neto izgub v dolo¢enih
letih (Lerner & Hardymon, 2002, str. 195). Prihodnja kapitalska struktura je pomembna

predvsem pri odkupu podjetij z vzvodom, ker so sprva podjetja zelo zadolZena in z leti
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zmanjSujejo zadolzenost. Moznost vkljucitve neto izgube poslovanja je pomembna
predvsem pri financiranju podjetij v zgodnji stopnji razvoja, ko dobicki $e niso realizirani.

1. Popravek premije za tveganje

Drzavna in politi¢na tveganja so tezko predvidljiva, zato jih je lazje kot v
denarne tokove podjetij vkljuciti kot dodatno premijo za tveganje. Ta naj bi
predstavljala politiéna in ekonomska tveganja in omogocala hiter izracun
tehtanega povprecnega stroSka kapitala, ki je diskontna stopnja pri izracunu
neto sedanje vrednosti (Pereiro, 2006, str. 168). Izracun tehtanega povprecja
stroSka kapitala v drzavah v razvoju je tezka naloga, ki pogosto temelji na
izkus$njah in intuiciji investitorjev.

2. Scenariji denarnih tokov

Po mnenju nekaterih avtorjev je bolj primeren pristop tisti, pri katerem s
pomocjo scenarijev dodatna tveganja vkljuCujejo denarni tokovi.
Verjetnostni scenariji prinasajo bolj tocne trzne vrednosti kot prva metoda
in poleg tega to¢no dolocijo dejavnike ter obseg njihovega vpliva na denarni
tok podjetja (James & Koller, 2000, str. 83-85).

3. Primerljiva podjetja

Tretja metoda, ki jo skladi zasebnega kapitala uporabljajo kot kontrolno
metodo, je metoda primerljivih podjetij. Metoda dobro deluje predvsem na
razvitith trgih, kjer so vzorci primerljivih podjetij dovolj veliki. Na
ucinkovitost metode vpliva dostopnost podatkov, ki jih za podjetja v zasebni
lasti ni lahko pridobiti. Skladi zasebnega kapitala morajo izbrati podjetja, ki
niso v zasebni lasti za primerljiva podjetja, kar lahko pripelje do zavajajocih
podatkov. Rezultate morajo zato prilagoditi za faktor nelikvidnosti nalozbe
v zasebna podjetja. (Lerner & Hardymon, 2002, str. 198).

2.6 Vloga upravljavcev skladov zasebnega kapitala

Kot ze omenjeno v delu o zbiranju sredstev sposobnost upravljavcev skladov, da najdejo
investicijske priloznosti, vpliva na nadaljnje zbiranje sredstev, saj investitorji raje vlagajo v
sklade, ki jih upravljajo menedzerji z izkusnjami. Vendar na precej Spekulativnih trgih, kot
so trgi zasebnega kapitala v drzavah v razvoju, pogosto pride do prevelikega investiranja in
posledi¢no do neravnovesja med ponudbo in povprasevanjem po zasebnem kapitalu.
Balboa in Marti (2003, str. 29) v svoji raziskavi o dejavnikih, ki vplivajo na zbiranje
sredstev za sklade zasebnega kapitala, ugotovita pozitivno korelacijo med investicijami v
prejSnjem letu in zbiranju sredstev v tekoCem letu. Tako konkurenca med upravljavci
skladov omogoca, da bodo upravljavci, ki so bili bolj sposobni pridobiti investicije v letu
prej, zbrali ve¢ sredstev.
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V drzavah v razvoju z vidika upravljanja skladov nastaneta dva problema. Prvi je pojav t. i.
grandstandinga'', kjer se upravljavci sklada zaZenejo v &im prejinji izstop iz investicije, da
bi si ustvarili ugled, kar bi jim v prihodnje dalo referenco za nadaljnje zbiranje sredstev.
Tako delovanje veckrat vodi v dolgorocen slab vpliv na podjetja, v katera investirajo, in
slabo povracilo za investitorje (Lerner & Hardymon, 2002, str. 22, 478).

Drugi problem zasledimo, ko se ustvarja neravnovesje na trgu ponudbe in povprasevanja
po zasebnem kapitalu. Balboa in Marti (2003, str. 10) sta ponudbo zasebnega kapitala
dolocila kot zbrana sredstva, ki so jih investitorji namenili skladom zasebnega kapitala,
povprasevanje pa kot dejanske investicije skladov zasebnega kapitala v drzave v razvoju.
Kot kaze spodnja slika 7, je kratkoro¢no ponudba zasebnega kapitala popolnoma
neelasticna, saj zbiranje sredstev in ustanovitev novih skladov zahteva nekaj mesecev (SS1
in SS3). Na razvijajocih trgih na dolgi rok zasledimo pretirano ponudbo zasebnega
kapitala. Z razvojem in rastjo trgov se pojavlja vedno ve¢ podjetij, ki kazejo potrebo po
zasebnem kapitalu, kar premakne povprasevanje po zasebnem kapitalu iz D1 v D2 na
grafu. Upravljavci skladov vidijo v rasti trgov nove priloznosti za investiranje. Ker na trgu
ni dolocene koli¢ine investitorjev, pogosto pride do prekomernega investiranja, saj nove
priloZznosti in zelje po vecjih dobickih privlacijo nove investitorje. To pomeni, da se
dolgoro¢na ponudba premakne iz SL1 v SL3. Tu investitorji pricakujejo donos R1, vendar
pa se zaradi precenitve povprasevanja, ki ni v D3 ampak v D2, sre€ajo z nizjimi donosi
(R3), kot so sprva pricakovali.

Slika 7: Ponudba in povprasevanje po skladih zasebnega kapitala

Vir: M. Balboa & J. Marti, An integrative approach to the determinants of private equity fundraising, 2003, str. 11.

' Grandstanding je razlozen kot bahavo delovanje z namenom, da se naredi vtis na opazovalce.
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Zaradi vecjih tveganj na trgih drzav v razvoju je vedno bolj pomembno prispevanje
sredstev s strani upravljavcev skladov, saj vlozek lastnih finan¢nih sredstev zagotavlja
veCjo angaziranost upravljavcev za sklad. ZdruZenje zasebnega kapitala razvijajoCih se
drzav v poroCilu o zasebnem kapitalu ugotovi, da ve¢ kot polovica institucionalnih
partnerjev Zeli soCasno investiranje upravljavcev skladov.

2.7 Razmere upravljanja in vodenja podjetja

Stanje kulture upravljanja in vodenja podjetja je bistven dejavnik, ki ga upoStevajo
upravljavei skladov zasebnega kapitala, ko se odlocajo o investicijah. Pri odnosu med
menedzmentom in lastniki podjetja pogosto pride do problema principala in agenta, kjer
gre za nesoglasje med interesi menedzmenta podjetja in lastniki. Za razliko od konflikta
med menedZzmentom in lastniki so skladi zasebnega kapitala pogosto vpeti tudi v samo
vodenje in upravljanje podjetja. Pravzaprav lahko ravno na tem podrocju upravljavci
skladov zasebnega kapitala prispevajo dodano vrednost podjetju. Cumming in Walz (2004,
str. 22) sta nasla pozitivno korelacijo med dobro politiko upravljanja in vodenja podjetij ter
uspesSnostjo skladov zasebnega kapitala. Opozorila sta tudi na pomembno vlogo
zakonodaje, ki vpliva na kvaliteto upravljanja in vodenja podjetja.

V drzavah v razvoju pogosto upravljanje in vodenje podjetja predstavlja problem, ker
vodstvo podjetja ni dovolj izkuSeno, ali pa ni pripravljeno sodelovati z upravljavci skladov.
Mnoga mala in srednja podjetja so v druzinski lasti, kar Se dodatno otezi sodelovanje z
vodstvom podjetja. Cloveski viri so izjemno pomembni pri specifiénem trgu, kot je zasebni
kapital in problem v drZzavah v razvoju je pomanjkanje moznosti pridobivanja takega
znanja ter odhod potencialnih podjetnikov in strokovnjakov v tujino. Upravljavci skladov
opozarjajo tudi na pomanjkljive racunovodske standarde in nepripravljenost sodelovanja s
strani vodstva podjetja, kamor so investirali.

Angaziranost vodstva podjetja ter upravljavcev skladov zasebnega kapitala, ki nastopajo
kot lastniki in svetovalci, lahko podjetju prinese dodano vrednost, dosezeno z dobrim
upravljanjem in vodenjem podjetja. Sullivan in Lim (2004) poudarjata, da je zaradi
dolgorocCnosti investicije, interes upravljavcev sklada sposoben menedzment podjetja, ki
sodeluje z upravljavci in doprinese k vec¢ji dodani vrednosti podjetja. Pred investiranjem
morajo upravljavci skladov tocno preuciti delovanje menedzmenta podjetja, po investiciji
pa zagotoviti dober nadzor nad poslovanjem, prevzeti vlogo svetovalca, po potrebi
zagotoviti nadaljnja sredstva ter prisostvovati pri vzpostavljanju profesionalnega okolja v
podjetju (Sagari & Guidotti, 1992, str. 11). Vloga upravljavcev skladov zasebnega kapitala
se mora tako spremeniti iz pasivne vloge investiranja ter pobiranja dobi¢kov v aktivno
vlogo pri razvoju ter prestrukturiranju podjetij, v katera investirajo.

Kljub temu da upravljavci skladov in menedZerji podjetij niso toliko izpostavljeni
problemu principala in agenta, je ta problem treba omeniti pri razmerju med
institucionalnimi investitorji in upravljavci skladov. Vrednosti nalozb skladov so lahko
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precenjene, saj je v interesu upravljavcev skladov nadaljnje zbiranje sredstev za nove
investicije. Prikrojena vrednotenja lahko zavedejo institucionalne investitorje, kar spet
privede do prekomernega investiranja v sklade zasebnega kapitala (Cumming & Walz,
2004, str. 27).

2.8 Struktura investicij

Na razvitih trgih upravljavei skladov uporabljajo vrsto finan¢nih instrumentov pri
financiranju naloZb. Sporazum med upravljavci zasebnega kapitala ter podjetjem mora
vklju€evati tako interese in pravice sklada kot tudi podjetja. Bistvena vpraSanja pri
financiranju investicije s strani upravljavcev so likvidnost naloZzbe, za$¢ita pravic lastnikov
ter nadzor nad poslovanjem podjetja. V ta namen se lahko uporabljajo naslednji
instrumenti (Sagari & Guidotti, 1992, str. 20):

1. Redne delnice so primerne pri investicijah, kjer ima financirano
podjetje velik potencial rasti, saj bo ob rasti podjetja likvidnost nalozbe
vedno vecja. Slabost takega financiranja je ob primeru stec¢aja podjetja,
saj so lastniki rednih delnic poplacani zadnji. Upravljavci se pri takem
nacinu financiranja soocajo s problemom kontrole, ki je omejena, Ce je
sklad manjSinski lastnik.

2. Prednostne delnice omogocajo skladu vecjo zascCito, saj so izplacane
prej kot redne delnice v primeru stecaja podjetja ali likvidacije sklada.

3. Dolg s poroStvom (angl. debt with warrant), kjer so na dolg vezane
opcije za nakup rednih delnic. S tem lastniki lahko sodelujejo pri rasti
vrednosti podjetja.

4. Dolg najviSjega reda (angl. senior debt) prinasa prednostno pozicijo v
primeru likvidacije sklada ali steaja podjetja, slabost pa je, da sklad
zasebnega kapitala ne sodeluje pri rasti vrednosti podjetja. Zadolzenost
podjetja je v primeru takega financiranja zelo visoka.

V drzavah v razvoju se veCinoma uporabljajo redne delnice, saj so varovanja pravic
investitorjev pomanjkljiva. Lerner in Schoar (2004, str. 3 in 4) ugotavljata, da je izbira
finan¢nih instrumentov odvisna od zakonodaje v doloceni drzavi ter investicijske strategije
sklada zasebnega kapitala. V ZDA, najbolj razvitem trgu zasebnega kapitala, je delez
financiranja z rednimi delnicami v transakcijah manjsi od 10 %, medtem ko je v drzavah v
razvoju ve¢ kot polovica transakcij financirana na tak nacin. Le z zadostno koli¢ino rednih
delnic si sklad zasebnega kapitala lahko zagotovi kontrolni delez v podjetju in s tem
zavaruje svoje interese, saj pravni sistem v drzavah ne varuje dovolj interesov
investitorjev.
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3 SREDNJA IN ZAHODNA EVROPA
3.1 Zakljucéek tranzicije in prikljucitev Evropski Uniji

Gospodarstva drzav SVE so zanimiva z vseh ekonomskih vidikov zaradi nedavnega
razvoja drzav. V zadnjih petnajstih letih so prej komunisticne drzave z relativno hitro
tranzicijo presle v demokrati¢ne drzave, kjer danes deluje sistem trZznega gospodarstva.
Kljub prikljucitvi Evropski Uniji, ki po mnenju Svetovne Banke pomeni zakljucek
tranzicije, so drzave SVE v mnogih pogledih Se vedno razvijajo¢a se gospodarstva. Zaradi
tranzicije in prikljucitve so zato zanimive kot primer uspeSnega, a kljub temu Se trajajocega
razvoja gospodarstva, finan¢nih trgov ter trga zasebnega kapitala.

Drzave so na razlicnih stopnjah razvoja, vendar imajo kljub temu veliko skupnega.
Tranzicija je potekala na podro¢ju gospodarstva, politicne sfere, pravnega sistema in v
socialnem okolju, poleg tega je bila v celotni regiji izvedena v mirnih okolis¢inah in
relativno hitro (Cviic, 2006, str. 10). Pomemben del trznega gospodarstva je podjetniSka
kultura, ki se je morala s prehodom na trzni sistem krepko spremeniti. Najprej je bila
pomembna privatizacija drzavnih podjetij, reforma pravnega sistema, reforma
racunovodskih standardov, pravice delnicarjev ter davéne reforme za podjetja. Podjetnistvo
je postalo novo gonilo gospodarstva, zato so morale drzave zagotoviti moZznosti za
nadaljnjo rast podjetniSke kulture. Liberalizacija cen ter nove moznosti mednarodnega
sodelovanja so prinesle zanimive moznosti za tuje in domace investitorje, reforme
bancnega sistema pa so omogocile tudi ucinkovit vir financiranja privatnih podjetij.

Deset let po zaCetku tranzicije je bil delez privatnega sektorja v bruto domacem proizvodu
med 60 % in 80 % v drzavah SVE, a so bili pogoji za novoustanovljena mala in srednja
podjetja Se vedno slabi. Najvecji problem je predstavljalo predvsem financiranje, saj
finan¢ni trgi niso bili ucinkoviti in banke niso dajale kreditov novim podjetjem.
Neposredne tuje nalozbe, skladi za razvoj razli¢nih organizacij, vladni skladi za razvoj in
zasebni kapital so postajali vedno bolj razsirjeni, zato je tudi podjetnisSka klima v drzavah
postajala vedno bolj napredna. Danes predstavljajo mala in srednja podjetja v Evropski
Uniji glavni vir zaposlovanja, inovacij in predstavljajo 99 % vseh podjetij (Smith, 2006,
str. 15).

Vloga Evropske Unije je bila pri razvoju SVE kljuénega pomena. Po opustitvi
komunisticnega rezima je zelja po prikljucitvi vodila drzave skozi hitro tranzicijo proti
Clanstvu v Evropski Uniji. Od leta 1990 Evropska Unija omogoc¢a drzavam v razvoju
finan¢no pomoc pri razvoju in stabilizaciji gospodarstev. Cviic (2006, str. 10) v svojem
prispevku o tranziciji SVE poudarja, da so hitro tranzicijo drzav omogocili ekonomski
pogoji za pristop k Evropski Uniji, h katerim so stremele drzave Ze pred prikljucitvijo in ki
so omogocili sinhroni razvoj regije. Evropski skladi so predvsem najmlajsSima ¢lanicama
Evropske Unije Romuniji in Bolgariji pomagali pri rekonstrukciji gospodarstva, visji
produktivnosti ter rasti bruto domacega proizvoda.
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V zacetku tranzicije je bil cilj vseh drzav osredotocen na stabilizacijo, liberalizacijo in
privatizacijo gospodarstva, pozabile pa so na institucionalne reforme, ki so klju¢ne za
nadaljnji razvoj. Strukturne reforme institucionalnega okvira na vseh podro¢jih so tako
danes v ospredju (Hildebrandt, 2002). Strukturne spremembe omogocajo viSanje
produktivnosti v gospodarstvu, ki je pogojena z demografsko strukturo delovne sile,
stopnjo zaposlenosti, stopnjo izobrazbe delovne sile in tehnologijo. Zakonodaja in davéna
politika morata spodbujati investicije v raziskave in razvoj ter izobraZzevanje. Cilj reform je
vzpostaviti podjetniStvu prijazno okolje, moznosti za inovacije, globalno integracijo in
konkuren¢nost gospodarstva (Trichet, 2006).

3.2 Makroekonomski kazalniki razvoja

Strukturne reforme bodo v SVE v prihodnje zagotavljale visoko stopnjo rasti gospodarstva
in priblizevanje razviti Zahodni Evropi. DeleZ prebivalstva, ki ga predstavljajo drzave SVE
v Evropski Uniji, je bilo v letu 2007 okoli 20 %, medtem ko je deleZ v celotnem bruto
domacem proizvodu Evropske Unije manj kot 7 %, kar kaZe na potencialno rast in razvoj
gospodarstva.

Slika 8: DeleZ prebivalstva SVE v Evropski Uniji in dele? prispevka SVE k celotnemu BDP-ju Evropske
Unije v letu 2007 (v %)

BDP

Prebivalstvo

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B SVE Preostala evropa

Vir: EUROSTAT.

Hitra rast razvijajoe se Evrope je rezultat mnogih dejavnikov. Pritok tujega kapitala v
regijo je bil ogromen zaradi pri¢akovanj investitorjev po vi§jih donosih, hitro se je razvijal
sektor storitev, domaca potrosnja je bila visoka in produktivnost gospodarstva se je
izboljSala. Strukturne reforme so Ze zdaj doprinesle k ekonomski rasti, Baltske drzave na
primer so mo¢no zmanjSale vlogo drzave v gospodarstvu in vzpostavile dobro investicijsko
klimo in tudi v preostali regiji so se drzave odprle za mednarodno menjavo in izboljsale
fleksibilnost trga dela (Regional economic outlook: Europe-reassessing risk, 2008). V
nasprotju s povprecno 2,9 % rastjo gospodarstva v letu 2007 v celotni EU je ta v drzavah
SVE presegala 6 % (z izjemo Madzarske), kar kaze na priblizevanje povprecju Evropske
Unije. Najvisjo rast BDP-ja sta v regiji dosegli Latvija in Slovaska, najnizjo pa Madzarska

26



zaradi davcne politike, ki je zmanjSala domaco potroSnjo in investicije podjetij. Spodnja
tabela 1 prikazuje makroekonomske kazalnike posameznih drzav.

Tabela 1: Makroekonomski kazalniki razvoja v drzavah v letu 2007

Kazalniki/ BDP Rast realnega BDP p.c. Inflacija Prorac. pres. Javni dolg
drzave (mio EUR) BDP (%) (EUR) (%) (%BDP)* (% BDP)

Bolgarija 28.899 6,2 3.763 8,0 0,1 18,2
Ceska 127.143 6,0b 12.359 3,5 -1 28,9
Estonija 15.270 6,3 11.375 7,3 2,7 S5
Latvija 28.423 10,0 12.459 10,8 0,1 9,5
Litva 21.111 8,9 6.237 6,3 -1,2 17
Madzarska 101.131 1,1 10.047 7,8 -5 65,8
Poljska 308.638 6,6 8.095 2,8 -2 449
Romunija 123.847 6,2 5.743 52 -2,6 12,9
Slovaska 54.857 10,4 10.171 2,0 -1,9 29,4

Legenda: * V primeru, da je vrednost negativna, pomeni proracunski primanjkljaj

Vir: EUROSTAT.

Inflacija v SVE je bila v letu 2007 posledica rasti cen hrane in energije. Cene hrane so se
dvignile predvsem zaradi ve¢je mednarodne menjave in priblizevanja pla¢ evropskemu
povpre¢ju. Najvisjo stopnjo inflacije je zabelezila Latvija (glej tabelo 1), kjer so na
inflacijo vplivale predvsem regulirane cene'” in domaga potroinja. Naért Ceske je bil
prevzem evra v letu 2010, zato si je prizadevala za nizko stopnjo inflacije, kar ji je v letu
2007 tudi uspelo, vendar se je datum za prevzem evra zaradi drugih fiskalnih in politicnih
okolis¢in prestavil (Transition report update 2007, 2007, str. 28).

Proracunski presezek in javni dolg sta v drzavah SVE zelo razli¢na. V najslabSem poloZaju
je bila v letu 2007 Madzarska, katere proracunski primanjkljaj je znasal 5 % BDP-ja, kar je
sicer pomenilo izboljSanje glede na prejSnja leta zaradi ostrejSe davene politike (glej tabelo
1). Drugi najvecji deficit je imela Romunija na racun povisanja infrastrukturnih investicij
drzave. Bolgarija, Latvija in Estonija so v letu 2007 belezile proracunski presezek, zadnja
celo 2,7 % na racun visjih davkov. Na teko¢em raunu placilne bilance drzave belezijo
primanjkljaje predvsem zaradi koli€ine tujih investicij, kar naj bi dolgorocno spodbujalo
rast gospodarstev in posledicno zmanjSanje primanjkljaja. V letu 2007 je edino MadZarska
presegla 60 % javni dolg, ki je eden od Maastrichtskih kriterijev'>.

'> Regulacija cen se nanasa na politike dolo¢anja maksimalnih in minimalnih cen s strani drzave.

.....

vec kot 1,5 % visja kot tri najnizje stopnje inflacije Evro drzav, javni dolg ne sme presegati 60 % BDP-ja,
drzave morajo biti del ERM II (domaca valuta lahko variira v mejah =+15 % v primerjavi s centralnim

mer v Evro drzavah za vec¢ kot 2 %.
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Makroekonomski kazalniki kaZejo, da se drzave SVE razvijajo v pravi smeri, nekatere
delujejo na dolocenih podrocjih celo bolje od razvitih drzav v Evropski Uniji. Kljub temu
na trgih obstajajo tveganja, ki vplivajo na stabilnost gospodarstev (Wells & Jansson, 2006):

1. DrZzave imajo proracunski in trgovinski primanjkljaj.
2. Na makroekonomsko stabilnost Se vedno vplivajo politi¢na tveganja.

3. Visoko tveganje predstavlja volatilnost menjalnih tecajev, saj so
drzave zelo odprte za mednarodno menjavo.

4. Hitra rast bruto domacega proizvoda lahko povzroci pregrevanje
gospodarstev.

3.3 Finan¢ni trgi

Velik pogoj za zdravo rast gospodarstva predstavljajo ucinkoviti financni trgi, ki
omogocajo financiranje investicij ter z globalno integracijo povecujejo produktivnost in
konkuren¢nost domacega gospodarstva. V SVE je posebnost ban¢nega trga, ki predstavlja
dolzniSko financiranje, da je v vecinski tuji lasti, zato je bila rekonstrukcija ban¢nega
sektorja v SVE uspesna, saj so tuje banke prinesle svez kapital in »know-how« ter s tem
okrepile konkuren¢nost na ban¢nih trgih (Padoa-Schioppa, 2002, str. 5). Pri tem so bile
banke relativno nenaklonjene posojilom malim in srednjim podjetjem, ki so predstavljala
zibelko inovativnosti in rasti gospodarstva, zato je bil pomen kapitalskih trgov v regiji
izredno pomemben.

Znacilnosti kapitalskih trgov SVE sta plitkost in nizka likvidnost. Razvoj kapitalskih trgov
ni uspesno sledil rasti gospodarstva, velika podjetja, na primer na Ceskem, so se odlocila
za prenehanje kotiranja na domaci borzi in kotacijo na tujih borzah, saj hitra privatizacija
brez pravnega in institucionalnega okvira ni bila uspesna (Thimann, 2002, str. 11). Najvec
trgovanja na borzah SVE predstavljajo delnice vecjih podjetij, ki so bila privatizirana. To
je slabo tako za investitorje, saj nimajo moZznosti za razprsitev nalozb, kot tudi za manjsa
podjetja, ki zaradi nizke likvidnosti ne dosezejo financiranja. Domaci investitorji so bili Se
do pred kratkim zelo konservativni, kar se trenutno spreminja in temu sledi tudi
prilagajanje zakonodaje. Z vidika skladov zasebnega kapitala nizka likvidnost in plitkost
trga predstavljata velik problem predvsem pri izhodih iz investicij.

Dve glavni oviri na strani kapitalskih trgov v SVE sta za sklade zasebnega kapitala ozek
spekter sektorjev in slaba likvidnost (Middleton, Fifield & Power, 2007, str. 16).
Razvitost kapitalskih trgov je merjena z delezem trzne kapitalizacije v BDP-ju, ta kaze
velikost in ucinkovitost alokacije privatnega kapitala v gospodarstvu. Trzne kapitalizacije
v SVE so v primerjavi z razvitimi trgi nizke, vendar pa so v zadnjih letih skokovito rasle.
V primerjavi z letom 2003 je trzna kapitalizacija do leta 2007 zrasla za 60 % v Romuniji,
skoraj 400 % na Poljskem in rekordnih 619 % v Bolgariji (glej tabelo 2). Delez trzne
kapitalizacije v. BDP-ju drzav se je v letu 2007 gibal med nizkih 8 % na Slovaskem, do
47% na Poljskem. Delez trzne kapitalizacije v BDP-ju kaze precenjenost ali podcenjenost
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dolo¢enega kapitalskega trga. V primerjavi z najbolj razvitima kapitalskima trgoma v ZDA
in Veliki Britaniji, kjer je deleZ v letu 2007 znaSal 132 % in 128 %, so trgi SVE moc¢no
podcenjeni, saj je razmerje v vseh v letu 2007 znaSalo pod 50 %. V tabeli 2 je razviden
poleg majhnosti trgov tudi problem majhne likvidnosti trgov, ki jo kaZe promet na trgih in
je v letu 2007 znaSal med borih 2,38 milijarde evrov v Baltskih drzavah do 133,06
milijarde na Poljskem. Eno od mozZnih reSitev za povecanje likvidnosti in globine trgov
vidijo investitorji v zdruzitvi nacionalnih borz, kot so to Ze naredile Baltske drzave.
Osnovna ideja skupnega trga je ¢ezmejno trgovanje, ki dolgoro¢no uskladi trg do te mere,
da je razvoj v drzavah enako hiter (Middleton et al, 2007, str. 26-27).

Tabela 2: Kazalniki razvoja kapitalskih trgov v letu 2007 in 2008 v obravnavanih driavah

Drzava Trzna Delez trzne Promet (mrd EUR) Rast tr. kapit. v

kapitalizacija kapitalizacije v letu 2007 v

(mrd EUR) BDP (%) primerjavi z

2007 2008 2007 2008 2007 2008 letom 2003
Ceska 48 30 38% 19% 37,99 31,98 291%
Poljska 144 68 47% 19% 133,06 79,38 392%
Madzarska 34 13 31% 12% 34,37 19,91 138%
Slovaska 5 4 8% 6% 10,45 n.p. 107%
Baltske drzave* 13 5 - - 2,38 0,98 100%
Bolgarija 15 6 56% 15% 4,23 1,09 619%
Romunija 25 6 19% 5% 3,80 1,72 59%

Legenda: *Litva, Latvija in Estonija delujejo na skupnem trgu OMX Baltic

Vir: Borze posameznih drzav, EUROSTAT.

Podatki za leto 2008 kaZejo na velik vpliv svetovne financne krize v SVE regiji. Trzne
kapitalizacije so se ve¢ kot prepolovile in delez trzne kapitalizacije v BDP-ju je padel na
5% v Romuniji in Bolgariji do okoli 20 % na najvedjih trgih Poljske in Ceske, krepko pa se
je zmanjSala tudi likvidnost trgov. Tabela 3 kaze vpliv finan¢ne krize na gibanje cen
glavnih tec¢ajev na nacionalnih borzah, ki so v primerjavi z letom 2007 padli za okoli 50 %
na Ceskem, Poljskem in MadZarskem ter najve¢ 79,7 % v Bolgariji.

Tabela 3: Rast glavnega borznega indeksa med letoma 2007 in 2008 (v %)

Drzava Indeks Rast indeksa 07/08
Ceska Prague PX -52,7%

Poljska WIG20 -51,1%

Madzarska BUX -52,7%

Slovaska SAX Ni podatka

Baltske drzave OMX Baltic Benchmark Gl -66,7%

Bolgarija SOFIX -79,7%

Romunija BET -70,5%

Vir: Borze posameznih drzav.

Ce ne upostevamo svetovne finan¢ne krize, poteka razvoj financnih trgov SVE v pravi
smeri. Harmonizacija zakonodaj, podpora drzave z davcéno politiko, vpliv tujih
investitorjev, ¢ezmejno lastniStvo in mednarodne zdruZzitve financnega sektorja bodo
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dolgorocno prinesle ve¢jo ucinkovitost finan¢nih trgov in globalno integracijo finan¢nih
trgov SVE s svetovnimi trgi.

3.4 Pregled pravnega in davénega sistema

Pravni sistem in dav¢ni sistem Evropsko zdruZenje Cistega tveganega kapitala in zasebnega
kapitala meri na podlagi 30 spremenljivk, ki dolo¢ajo sedem razli¢nih kazalnikov: okolje
za pokojninske sklade, okolje za zavarovalnice, strukture skladov, davcne spodbude,
spodbude za podjetnistvo, fiskalne spodbude za R&R ter spodbude za &loveski kapital'.
Za potrebo te naloge sem med drzavami primerjala celotno povprecno oceno pravnega in
davénega okvira ter posamezne kazalnike, razen okolja za zavarovalnice, saj v regiji niso
kljuéni institucionalni investitor. Za vsako spremenljivko je poloZaj ocenjen z 1, 2 ali 3,
kjer je 1 najbolj ugoden, 3 pa najmanj ugoden rezultat. Na podlagi vrednosti spremenljivk
je izraCunano povpre¢je za kazalnik, ki ga posamezne spremenljivke dolocajo. S tem so
dosegli moznost primerjave kazalnikov med drzavami in sledenje razvoja pravnega in
davénega sistema tekom let. V tabeli 4 so zbrani kazalniki in vrednosti za posamezno

obravnavano drzavo.

Tabela 4: Ocene kazalnikov pravnega in davénega sistema v letu 2007

PV* Pokojn. Strukture Davki Podjetnistvo R&R Cloveski
skladi skladov kapital

Povpredje 1,85 1,54 1,51 2,07 2,25 2,03 2,19
EU

Poljska 1,95 1,75 1,67 3,00 2,25 2,00 2
Madzarska 1,84 1,5 1,00 3,00 1,88 1,33 2,5
Ceska 2,40 2,5 1,67 3,00 2,50 2,33 1,83
Slovaska 2,33 2,5 1,83 3,00 2,00 3,00 2,33
Litva 1,75 1,75 1,00 3,00 1,50 2,67 1,33
Latvija 1,88 1,25 1,00 1,00 2,25 2,33 2,33
Estonija 2,06 1,25 217 3,00 2,00 3,00 2
Romunija 2,27 2,5 3,00 3,00 1,75 2,67 2

Legenda: PV* pomeni povprecje vseh kazalnikov na podlagi vseh obravnavanih spremenljivk v porocilu o
pravnem in davénem sistemu

Vir: EVCA, Benchmarking European tax and legal environments, 2008, str. 185.

V zadnjem delu tega sklopa je predstavljena situacija skladov zasebnega kapitala v
obravnavanih drzavah, kjer so podrobno razlozeni zgornji kazalniki.

3.5 Trg skladov zasebnega kapitala

Glavno gonilo razvoja trga zasebnega kapitala je bila rast brez primere na vseh trgih in
izboljSanje pogojev poslovanja s prikljucitvijo drzav Evropski Uniji. Trgi so bili v letu
2007 predvidljivi in stabilni kljub nekaterim makroekonomskim in drugim tveganjem. Po

' Vir informacij za poroéilo je Evropska Komisija, Evropsko zdruZenje Cistega tveganega in zasebnega
kapitala, revizijska hisa KPMG, Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj, nacionalna zdruzenja
zasebnega kapitala in drugi.
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procesu privatizacije velikih podjetij trenutno na trgih poteka konsolidacija podjetij znotraj
drzav in Cezmejno s podjetji drugih evropskih drzav, kar prinasa skladom zasebnega
kapitala na ravni malih in srednjih podjetij morje novih priloznosti (Wookey, 2008).
Tabela 4 kaze, da je bilo v primerjavi z letom 2006 v letu 2007 Stevilo transakcij mnogo
vecje v primerjavi z rastjo vrednosti transakcij, kar kaze na to, da se trend obraca proti
manj$im poslom.

Tabela 5: Stevilo transakcij in skupna vrednost transakcij v letih 2006 in 2007 (v milijardah EUR)

Drzave Stevilo Vrednost Stevilo transakcij Vrednost transakcij
transakcij v letu transakcij v letu v letu 2007 Vv letu 2007
2006 2006
Ceska 10 2304,3 24 775,92
Estonija 2 6,13 4 44,81
Madzarska 3 1343 5 10,53
Latvija 1 n.a. 2 147,3
Litva 1 5,6 3 643,9
Poljska 20 2577 49 2189,5
Slovaska 1 10,8 8 213,4
Bolgarija 10 178,15 14 2874.,6
Romunija 12 618,96 31 587.,4
Skupaj 60 4724,64 140 7487,36

Vir: J. Wookey, CEE private equity on the fast track, 2008.

Raziskave kazejo, da bo v prihodnje najvec¢ transakcij pod 100 milijoni evrov, medtem ko
bodo odkupi z vzvodom S$e bolj redki kot do sedaj. Zaradi dobrih priloznosti na trgih se
povecuje konkurenca, manjSajo pa se moznosti za velike posle, kar bo v prihodnje
zahtevalo Se vecjo lokalno angaziranost (Private equity in emerging Europe, 2008, str. 4).

Posebnost regije SVE je pogosto druzinsko lastnis§tvo podjetij in na splosno je
pripravljenost poslovodstva za razkritje poslovnih informacij zadrzana (Wookey, 2008).
Ugled in zaupanje prinese najve¢ uspeha pri iskanju lokalnega strokovnega znanja in pri
sodelovanju. Ravno pomen sveze izobrazenega kadra na lokalni ravni je klju¢nega pomena
pri nadaljnjem razvoju zasebnega kapitala.

Globalna finan¢na kriza je vplivala tudi na sklade zasebnega kapitala v SVE. Poleg
splosnega negativnega pritiska na celotne finan¢ne trge, kar je omajalo mnenje, da so trgi
stabilni in predvidljivi, je delno dobro vplivala na vrednotenja v regiji (Wookey, 2008).
Zaradi zaostritve kreditnih pogojev se je obseg odkupov z vzvodom zmanjsal, upocasnile
so se tudi druge transakcije, kar je bilo v letu 2008 delno pozitivno, saj je trend zavrl
prevrednotenja podjetij in pregrevanje trga zasebnega kapitala.

3.5.1 Zbiranje sredstev

V letu 2007 je koli¢ina zbranih sredstev po poroCanju Evropskega zdruzenja zasebnega

kapitala in Cistega tveganega kapitala v regiji dosegla novo rekordno raven 4,3 milijard

evrov (poleg obravnavanih drzav so vkljucene tudi drzave bivSe Jugoslavije). Najbolj so se
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povecala sredstva s strani institucionalnih investitorjev, ki so prispevali ve¢ kot polovico
finan¢nih sredstev. V okviru drzav SVE je bilo zbranih manj kot 2 % sredstev, kar kaze na
nepripravljenost ali pa nezmoznost domacih investitorjev za vlaganje. V spodnji sliki je
prikazana rast zbiranja sredstev v regiji SVE.

Slika 9: Zbiranje sredstev v SVE med leti 2003 in 2007 (v milijonih EUR)

2003 2004 2005 2006 2007
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Vir: EVCA, Central and Eastern Europe Statistics 2007, 2008, str. 4.
3.5.2 Investicije in izhodi

V primerjavi z letom 2006 se je obseg investiranih sredstev brez vkljucitve dolzniSkih
virov v letu 2007 povecal za skoraj 80 %. Najvecjo rast so zabeleZile Poljska, Bolgarija in
Romunija, obseg pa se je zmanjsal na Madzarskem in na Ceskem. DeleZ investicij
zasebnega kapitala v BDP-ju je v primerjavi z drugimi evropskimi drzavami nizek, vendar
se vztrajno zviSuje. Vrednost celotnih investicij in izhodov po drzavah za leto 2007 je
prikazana v spodnji sliki.

Slika 10: Vrednost investicij in izhodov po posameznih drZavah v letu 2007 (v milijonih EUR)

700 A M Investicije K Izhodi

Vir: EVCA, Central and Eastern Europe Statistics 2007, 2008, str. 6 in 12.
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Glede na vrsto investicij je vrednostno najvecji delez 77 % predstavljal odkup z vzvodom,
kapital za rast je predstavljal 12 % investicij, kapital za prestrukturiranje pa nekaj manj kot
9 %. Delez izhodis¢nega kapitala v SVE je zelo nizek in je v letu 2007 skupaj predstavljal
manj kot 1 % investicij. Glede na sektor, kamor so investirali skladi zasebnega kapitala je
bilo najve¢ investicij v industrijo komunikacij (24 %), poslovnih in industrijskih
proizvodov (11 %), sektor finan¢nih storitev (11 %) ter transport (10 %).

Veliko oviro skladom zasebnega kapitala v SVE predstavljajo izhodi iz investicij, saj so
financni trgi slabse razviti kot v preostali Evropi, zato najbolj donosen izhod s prvo javno
ponudbo delnic ni razsirjen. V primerjavi z letom 2006 se je vrednost izhodov v letu 2007
povecala za 33 %, najvec na racun prodaj drugim skladom zasebnega kapitala ali prodaj
strateSkim partnerjem, ki so v letu 2007 predstavljale prve 30 % in druge 28 % vseh
izhodov.

3.6 Pregled trga skladov zasebnega kapitala v drzavah

3.6.1 Poljska

Bruto domaci proizvod Poljske predstavlja danes skoraj polovico bruto domacega
proizvoda celotne regije SVE. Razvoj gospodarstva je v zadnjih letih omogocil, da je
postala Poljska ena najpomembnejSih gospodarskih partneric v Evropi. Privatizacija je od
leta 1989 na Poljskem potekala postopno in vzporedno se je uspesno razvijalo okolje za
ustanovitev novih podjetij. Privatizacija je privabila tudi mnoge tuje investitorje, kar je
pozitivno vplivalo na investicijsko klimo tujcev na Poljskem, ki so izkoristili poceni
delovno silo, obenem pa prinesli novo tehnologijo in znanje, ki je bilo klju¢nega pomena
za vi§jo produktivnost in razvoj gospodarstva.

V letu 2007 je bil trg zasebnega kapitala v regiji SVE najvecji na Poljskem, kjer je bilo
opravljenih za ve¢ kot 680 milijonov EUR transakcij. Najbolj pogoste transakcije so bile
odkupi podjetij ter investicije kapitala za razsiritev poslovanja. Kon¢no so se v letu 2007
povecali odkupi z vzvodom, kljub slabim pogojem za posojila s strani bank.

TrZzna kapitalizacija na VarSavski borzi je od leta 2003 zrasla za skoraj 400 % in v letu
2007 predstavljala 47 % BDP-ja. Tudi promet na borznem trgu kaze na to, da je likvidnost
boljsa od drugih v regiji. Med drugimi makroekonomskimi kazalniki je bila v letu inflacija
nizka 2,8 % in se kljub zviSanju pla¢ ni povecala. Predvsem s strani izhodov iz investicij je
presenetljiv podatek, da je v letu 2006 na poljskem trgu 38 podjetij preslo na borzo s prvo
javno ponudbo delnic. Vendar je treba opozoriti, da so v sklopu teh tudi t. i. privatizacijske
prve javne ponudbe delnic, kamor so vsteta tudi podjetja, ki so bila v drzavni lasti in so
bila prodana na prosti trg (Stringham, Boettke & Clark, 2008, str. 551). Finan¢ni trgi kot
dejavnik uspeha za sklade zasebnega kapitala kazejo na ugodno klimo za nadaljnji razvoj
zasebnega kapitala. Makroekonomski kazalniki so sicer Se dale¢ od tistih na razvitih trgih,

vendar so med obravnavanimi drzavami najbolj ugodni na Poljskem. Poleg tega je tudi
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transparentnost poslov in racunovodskih podatkov danes v skladu z mednarodnimi
standardi (Alcamo, 2006).

S staliS¢a pravnega sistema in davcne politike je Poljska v zadnjih treh letih zelo
napredovala. Celotna ocena pravnega sistema in davenega okvira je le nekoliko pod
povpre¢jem v Evropski Uniji (glej prilogo, slika 1). Medtem ko Poljska ne omogoca
nobenih davénih olajSav tako za sklade kot za investitorje v sklade zasebnega kapitala, pa
so spodbude za dobro podjetnisko klimo in vlaganje v R&R na ravni povprecja Evropske
Unije.

Struktura skladov na Poljskem je ugodna, saj zakonodaja omogoca ustanovitev zaprtih
investicijskih skladov, ki niso omejeni glede investicijskih aktivnosti. Pomanjkljivost je na
davénem vidiku, saj mora tako sklad kot tudi investitorji placati davek na dobicek.
Pokojninski skladi, ki so pomembni investitorji, so na Poljskem Se vedno omejeni glede
investicijskih aktivnosti, kar se v zadnjih letih postopno spreminja.

Glede na primerljiva borzna podjetja so zasebna podjetja na Poljskem vefinoma
podcenjena, kar kaze na investicijske priloznosti za sklade zasebnega kapitala (Alcamo,
2006). Poleg tega imajo podjetja dolgorocen potencial rasti, skladi imajo dobre moznosti
za izstop iz investicij preko prodaje strateskim partnerjem, tudi razvoj finan¢nih trgov in
pravnega sistema kaze na ugodno klimo za nadaljnji razvoj trga zasebnega kapitala na
Poljskem.

3.6.2 Madzarska

Madzarska je po obdobju tranzicije prejemala najvisje neposredne tuje nalozbe v regiji, kar
je prisostvovalo k hitri gospodarski rasti in razvoju (Hungary: the logical choice, 2006).
je zahteval ostro davcéno politiko, ki je povzrocila nizjo domaco potrosnjo in investicije ter
s tem nizko gospodarsko rast (realno je BDP v letu 2007 zrasel za 1,1 %).

Na trg zasebnega kapitala je najbolj vplivala prikljucitev Evropski Uniji v letu 2004. V tem
letu so se pojavili na Madzarskem prvi globalni skladi, ki so pomembno vplivali na razvoj
trga (AltAssets, 2005). Obseg investiranih sredstev se je od leta 2004 strmo poveceval, od
108 milijonov EUR v letu 2004 do 500 milijonov leta 2007, ko je bil trg zasebnega
kapitala drugi najvec¢ji v SVE. Zabelezenih je bilo 26 transakcij s povpre¢no vrednostjo
18,9 milijona EUR (Madzarsko zdruzenje Cistega tveganega kapitala in zasebnega kapitala,
Letno porocilo, 2009, str. 79). Med investiranimi sredstvi je bilo 86 % namenjenih
odkupom podjetij z vzvodom.

V letu 2007 so skladi zasebnega kapitala izstopili iz 14 podjetij in skupno prodali deleze,
vredne 233,4 milijonov EUR. V Letnem porocilu 2009 Madzarskega zdruzenja Cistega
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tveganega kapitala in zasebnega kapitala je omenjeno, da je ta vsota padla v letu 2008 na
58,9 milijona EUR, kar je posledica zaostrenih razmer na kapitalskih trgih v Evropi.

Kazalniki razvoja kapitalskih trgov kazZejo, da je trzna kapitalizacija v letu 2007 znaSala 31
% bruto domacega proizvoda. Med makroekonomskimi kazalci je bila v letu 2007
neugodna visoka inflacija in proracunski primanjkljaj. Finan¢ni trgi in makroekonomski
pogoji kazejo na nestabilne razmere na madZzarskih trgih, kar neugodno vpliva na razvoj
skladov zasebnega kapitala. Kljub temu se je vrednost investiranih sredstev v letu 2008 Se
povecala na 515 milijonov EUR, kar kaZe, da nestabilni finan¢ni trgi v letu 2008 niso
zmanjSali investicijske aktivnosti obstojeCih skladov, so pa zato vplivali na zmanjSanje
izhodov iz investicij in manjSe zbiranje novih sredstev za prihodnje investicije (Yearbook
2009, 2009, str. 81).

Ocena pravnega in davénega sistema za razvoj skladov zasebnega kapitala je na
MadZzarskem na ravni povprecja Evropske Unije (glej prilogo, slika 2). Davéni sistem
skladom zasebnega kapitala in investitorjem ne omogoca nobenih olajSav, a ugodno vpliva
podjetnisko klimo in spodbuja vlaganje v R&R. To dolgoro¢no spodbuja podjetnistvo in s
tem potrebo po skladih zasebnega kapitala. Na Madzarskem ustanovljeni skladi so izvzeti
iz davka na dobicek, prav tako tudi ni obdavceno upravljanje sklada, kar postavlja
Madzarsko z vidika strukture skladov nad povprecje v Evropski Uniji. Pokojninski skladi
niso omejeni glede vlaganja v sklade zasebnega kapitala, a so omejeni geografsko in ne
smejo vlagati v druge evropske sklade.

3.6.3 Ceska

Bruto domaci proizvod Ceske, ki je leta 2007 znagal 127 milijard EUR, postavlja Cesko na
drugo mesto po velikosti bruto domacega proizvoda med obravnavanimi drzavami. Tudi
trzna kapitalizacija na borzi v Pragi, ki je znasala 48 milijard EUR, kaze, da je ¢eski trg
kljub majhnosti pomemben v regiji SVE. Kljub relativno visoki trzni kapitalizaciji ¢eSke
kapitalske trge zaznamujejo razlicni dejavniki. Podjetja na borzi so majhna in nezanimiva
za institucionalne investitorje, prav tako investitorji ne zaupajo transparentnosti financnih
porocil (Alcamo & Bauldry, 2008). Plitkost trga onemogoca izstop iz investicij preko prve
javne ponudbe delnic, v letu 2007 na primer sta na novo kotirali na praski borzi le dve
podjetji.

Investicije skladov zasebnega kapitala so se gibale zelo neenakomerno v zadnjih letih, kar
pomeni, da trg Se ni zrel. Investicijske aktivnosti so nihale med 16 milijoni EUR v 2004,
109 milijoni EUR v 2005, 354 milijoni EUR v letu 2006 in 170 milijoni EUR v 2007. V
zadnjem letu je bila vecina sredstev namenjena razSiritvenem kapitalu in odkupom podjetij.

V zadnjih letih je Ceska s strani EVCE ocenjena kot drzava z najslab§im pravnim in
davénim sistemom za razvoj podjetnisStva in skladov zasebnega kapitala v Evropski Uniji
(glej prilogo, slika 3). V povprecju je zelo pod povprecjem predvsem zaradi slabih pogojev
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za institucionalne investitorje in slabih davénih spodbud za sklade, podjetja in investitorje.
Pokojninski skladi so omejeni tako geografsko kot tudi glede na tip investicije, saj lahko
prosto razdelijo v sklade le 5 % sredstev. Z dav¢nega vidika, razen izvzetosti sklada
zasebnega kapitala za davek od dobicka, ni nobenih davénih spodbud tako za sklade in
institucionalne investitorje kot tudi ne za nova, inovativna podjetja.

Struktura skladov zasebnega kapitala na Ceskem ni urejena, zato je veina skladov
registrirana v tujini. Poleg moznosti registracije posebne vrste kvalificiranega
investicijskega sklada (angl. Qualified investor fund), ki ga mora odobriti Ceska Centralna
Banka, je lahko sklad ustanovljen tudi kot podjetje, kar je sicer z davcnega vidika
neugodno.

V prihodnjih letih se pricakujejo tako izboljSave s pravnega in davénega vidika, kot tudi na
strani ratunovodskega poro¢anja. Ceska razpolaga v zadnjih letih z izobraZenim in
sposobnim kadrom ter razvijajoim se podjetniStvom, kar bo dolgorocno pozitivno
vplivalo na razvoj skladov zasebnega kapitala (Alcamo & Bauldry, 2008).

3.6.4 Slovaska

Slovasko gospodarstvo se hitro priblizuje razvitim zahodnim gospodarstvom z rekordno
rastjo bruto domacega proizvoda v zadnjih letih. Z 10 % rastjo realnega bruto domacega
proizvoda, nizko 2 % inflacijo in nizkim prora¢unskim primanjkljajem v letu 2007 kazejo
makroekonomski kazalniki na najbolj uspesen razvoj med preucevanimi drzavami.

Kljub moc¢ni gospodarski rasti kapitalski trg na Slovaskem ostaja najmanjsi z le 5 milijard
EUR vredno trzno kapitalizacijo v letu 2007, kar predstavlja le 8 % v bruto domacem
proizvodu. Majhen trg predstavlja problem predvsem za nova podjetja, ki jim slaba
likvidnost na borznem trgu onemogoca dostop do dodatnega kapitala (Organizacija za
ekonomsko sodelovanje in razvoj, 1999, str. 251) . Tudi za sklade zasebnega kapitala je
slabo razvit kapitalski trg ovira, kar se kaze v skoraj zanemarljivem obsegu investicijskih
aktivnosti na slovaskem trgu. V letu 2007 je bilo na Slovaskem najmanj aktivnosti med
preucevanimi drzavami, 23 milijonov EUR, od tega vse le z naslova odkupov podjetij.

Takoj za ¢eSkim pravnim in davénim sistemom je prav tako neugoden slovaski pravni in
daveni sistem (glej prilogo, slika 4). Od leta 2004 se pogoji za podjetnistvo in sklade
zasebnega kapitala niso posebno spremenili, kar potiska Slovasko na rep Evropske Unije.
Dav¢nih spodbud ni za nobeno udelezeno stranko pri skladih zasebnega kapitala, poleg
tega slovaSka zakonodaja ne dopusca ustreznih struktur za ustanovitev skladov. To
pomeni, da so skladi ustanovljeni kot podjetja in so =zato prihodki obdavceni.
Institucionalni investitorji, predvsem pokojninski skladi, so omejeni tako geografsko kot
tudi glede na vrste investicij, kamor vlagajo. Mlada podjetja nimajo dobrih pogojev za
ustanovitev, investicije v  R&R niso davéno spodbujene, edina pozitivha toCka za
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podjetniStvo je nizka stopnja davka na dohodek podjetja. V letu 2009 so pric¢akovane tako
davéne kot tudi zakonodajne spremembe.

3.6.5 Litva, Latvija in Estonija

Zaradi skupnega kapitalskega trga, majhnega trga zasebnega kapitala v posameznih
drzavah in podobnega pravnega okvira obravnavam Litvo, Latvijo in Estonijo skupaj (v
nadaljevanju Baltske drzave). V devetdesetih letih so vse tri drzave postale neodvisne in
prehod v trzno gospodarstvo je bil s privatizacije podjetij preko menedzerskih odkupov,
odkupov podjetij z vzvodom ter prvo javno prodajo delnic na borzi, ki je danes skupna za
vse tri drzave (Sidorenko, Liepa & Filonovas, 2008). Bruto domaci proizvod Baltskih
drzav je v letu 2007 znasal 65 milijard EUR in realno rasel v primerjavi z letom 2006
najve¢ v Latviji (10 %) in Litvi (9 %). Kljub visoki gospodarski rasti groZznjo predstavlja
visoka inflacija zaradi pregrevanja gospodarstev in viSanja cen energije. V prihodnjih letih
se tako pri¢akuje upocasnitev gospodarske rasti, kar bo skladom zasebnega kapitala
prineslo priloznosti zaradi podcenjenosti Stevilnih podjetij. Na negativni strani
upocasnjenega gospodarskega razvoja so otezene moznosti za izstope iz investicij
(Sidorenko et al., 2008).

V letu 2007 je bilo v Baltskih drzavah 369 milijonov EUR investicij skladov zasebnega
kapitala, od tega je bilo 65 % namenjenih odkupom podjetij. Najbolj zanimiva sta bila
sektor racunalniske industrije, elektrotehnike ter komunikacij. Izstopi iz investicij so
znaSali v letu 2007 nekaj manj kot 70 milijonov EU, najve¢ 40 milijonov EUR so znasali v
Estoniji.

Dav¢ni in pravni sistem je v Baltskih drzavah ocenjen kot ugoden, razen v Estoniji, kjer je
potreben napredek predvsem z vidika obdavcevanja skladov zasebnega kapitala. Latvija
ima najboljsi okvir za razvoj skladov zasebnega kapitala in je ocenjena nadpovpre¢no v
primerjavi z ostalimi drzavami Evropske Unije. Je edina med proucevanimi drzavami, ki
ponuja davéne spodbude za sklade zasebnega kapitala. Zakonodaja za strukturo skladov
zasebnega kapitala je ugodna povsod, saj je mogoce ustanoviti partnersko organizacijo
druzb. Deloma zakoni omejujejo le pokojninske sklade. V Latviji lahko drzavni
pokojninski skladi v sklade zasebnega kapitala vlozijo 5 % sredstev in privatni pokojninski
skladi 10 % sredstev. V Estoniji lahko privatni pokojninski skladi vlozijo 10 % svojih
sredstev, v Litvi pa 20 %, kar je v primerjavi z ostalimi drzavami zelo ugodno. Na
podjetnisko klimo ugodno vplivajo nizki davki na dobicek podjetij, ti so znaSali 15 % v
Litvi in Latviji ter 21 % v Estoniji v letu 2008 (glej prilogo, slike 5-7).

3.6.6 Romunija

Zadnji drzavi, ki sta se pridruzili Evropski Uniji, Romunija in Bolgarija, sta v zadnjih letih
zabelezili rekordno rast gospodarstva in se pocasi a vztrajno priblizujeta razvitim
gospodarstvom. Kljub hitri gospodarski rasti drzavi zaostajata za ostalimi obravnavanimi
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drzavami, podjetnistvo trpi zaradi visoke stopnje korupcije in v prihodnosti obe drzavi
cakajo institucionalne reforme.

e e

proizvod na prebivalca za Bolgarijo, vendar je tako kot v prejSnjih letih bruto domaci
proizvod rasel nadpovprecno. Kapitalski trg je majhen in nizko likviden, v letu 2007 je
trzna kapitalizacija predstavljala 19 % bruto domacega proizvoda. Rekordna rast in hiter
razvoj sta glavna pozitivna dejavnika, da dolgoro¢ni investitorji kljub majhnemu
kapitalskemu trgu v Romuniji iS¢ejo nove priloznosti. Finan¢ni sektor, infrastruktura,
maloprodaja in telekomunikacije so v zadnjih letih pritegnile mnoge tuje investitorje.
(Nemoianu-Istocescu, 2009).

Skladi zasebnega kapitala so v zadnjih petih letih vlagali predvsem v nepremicnine,
informacijsko tehnologijo in gradnjo (Stavaru, 2008). V letu 2007 so bile investicijske
aktivnosti usmerjene v odkupe podjetij in razsiritveni kapital. Vrednost investicij je znaSala
475 milijonov EUR, kar postavlja Romunijo na ¢etrto mesto med obravnavanimi drzavami
po obsegu investicij. V letu 2006 je bilo na trgu zasebnega kapitala 63 milijonov EUR
vrednih izhodov iz investicij in nekoliko manj (44 milijonov EUR) v letu 2007, kar kaze,
da je prvi sklop dolgoro¢nih investicij skladov zasebnega kapitala uspesno zakljucen
(Stavaru, 2008).

V primerjavi z evropskimi standardi je Romunija na podrocju pravne ureditve in davkov
zaostala, vendar je hitrost sprememb ureditev najhitrejSa (glej prilogo, slika 8). V slabem
polozaju so pokojninski skladi, ki ne smejo vlagati v sklade zasebnega kapitala doma in v
tujini. PodjetniSka kultura sicer trpi, ker vlaganja v R&R niso davéno spodbujena, a ima
Romunija davek na dobicek nizek v primerjavi s povprecjem Evropske Unije. Skladi
zasebnega kapitala nimajo davénih spodbud za razvoj in ureditve so nejasne predvsem
glede strukture skladov. Poleg tega je stopnja korupcije v drzavi visoka, kar negativno
vpliva na sploSno investicijsko klimo.

3.6.7 Bolgarija

Tako kot Romunija je tudi Bolgarija v zadnjih letih dosegla visoke stopnje rasti bruto
domacega proizvoda. Ekonomija je v primerjavi z romunsko veliko manjsa, saj je bruto
domaci proizvod v letu 2007 znasal 28 milijard EUR, a je v letu 2007 rast realnega bruto
domacega dohodka presegla 6 %. V letih po osamosvojitvi in izgubi velikega deleza trga
bivSega sovjetskega trga je raven bruto domacega proizvoda na prebivalca strmo padla in
je Se danes najnizja v Evropski Uniji. Med makroekonomskimi kazalci kaze neugodne
pogoje za poslovanje tudi visoka stopnja inflacije. Kljub slabim kazalcem gre razvoj trga v
pravo smer, pozitivno je na ekonomijo vplivala prikljucitev Evropski Uniji in sredstva
evropskih skladov za razvoj. Pri¢akuje se, da bo tudi tuj kapital dodatno spodbudil rast
ekonomije v naslednjih letih (Transition report 2007, 2007). V letu 2007 je pravzaprav
bolgarsko gospodarstvo kazalo prve znake pregrevanja, saj so visoke neposredne tuje
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investicije zviSale investicije in zaposlenost do te mere, da so rasti pla¢ povzrocile visoko
inflacijo (Razgledi, 2007).

Po podatkih Svetovne banke je privatni sektor v Bolgariji Ze leta 2003 predstavljal 75 %
bruto domacega proizvoda. Pomen privatnega sektorja za razvoj skladov zasebnega
kapitala je v Bolgariji velik, poleg tega je tudi konsolidacija na podrocju medijev,
finan¢nih storitev, telekomunikacij in proizvodne industrije v zadnjih letih prinesla mnoge
nove priloZnosti za sklade zasebnega kapitala. V letu 2007 so skladi investirali rekordnih
556 milijonov EUR, kar je v preucevani regiji najve¢ za Poljsko. V primerjavi z velikostjo
ekonomije pa je kot delez investicij zasebnega kapitala v bruto domacem prihodku drzave
Bolgarija dale¢ na prvem mestu v celotni Evropski Uniji. Skladi so najve¢ investirali v
odkupe podjetij, sektorsko pa vec kot polovico v komunikacije. Tudi na strani izhodov so
bili skladi zasebnega kapitala v letu 2007 aktivni, saj so izstopili iz 57 milijonov EUR
vrednih investicij.

Bolgarski kapitalski trg je eden manjSih v Evropi in slabo likviden, vendar je v primerjavi z
bruto domacim proizvodom velik, saj je delez trzne kapitalizacije na borzi v Sofiji v letu
2007 znasal 56 %. V zadnjih 5 letih je trzna kapitalizacija zrasla za rekordnih 619 %,
presenetljivo pa je tudi relativno visoko Stevilo prvih javnih ponudb delnic za tako majhen
trg (med leti 2006 in 2008 jih je Borza v Sofiji zabelezila 18), kar kaze na ugoden razvoj
kapitalskega trga v Bolgariji.

Zaradi tezko dostopnih podatkov za Bolgarijo, Evropsko zdruzenje zasebnega kapitala in
Cistega tveganega kapitala v svojo Studijo o davénem in pravnem sistemu Bolgarije ni
vkljuéilo. Pozitivno na podjetni$tvo vpliva nizek 10 % davek na dobicek podjetij in poceni
delovna sila, vendar kot v Romuniji tudi v Bolgariji podjetnisko klimo ogroza visoka
stopnja korupcije.

SKLEP

Na primeru Srednje in Vzhodne Evrope sem preverila obseg skladov zasebnega kapitala in
stanje dejavnikov, ki so bili za drzave dosegljivi, ter prisla v diplomski nalogi do dveh
zakljuckov.

Prvi¢ so obravnavane drzave zelo nehomogene glede razvoja finan¢nih trgov, pravnega in
davénega sistema ter podjetniske klime, zato regije ne moremo na splosno obravnavati,
ampak je treba obravnavati stanje v vsaki drzavi posebej. Vseeno najdemo skupne
znacilnosti drzav. Kapitalski trgi so majhni in likvidnost na njih je nizka, izjema je morda
le Poljska, ki ima najvecji kapitalski trg in visoko likvidnost v primerjavi z ostalimi
obravnavanimi drzavami. Drzavam je skupno tudi to, da predvsem v zadnjih letih od
pristopa Evropski Uniji na vseh podroc¢jih sledijo razvitim drzavam Evropske Unije.
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Reforme se dogajajo v pravnem in davénem sistemu hitreje kot v preostali Evropi in
kapitalski trgi imajo vsi nadpovpre€no rast v primerjavi z razvito Evropo.

Drugi¢ na primeru Srednje in Vzhodne Evrope lahko zaklju¢im, da je vodilna na trgu
skladov zasebnega kapitala Poljska, ki je zbrala v zadnjih letih najve¢ sredstev in imela
najve¢ investicijske aktivnosti. Bolgarija in Romunija imata v primerjavi z ostalimi
drzavami povprec¢no ugodne dejavnike, vendar pa sta trenutno zaradi hitrosti sprememb in
posledi¢no vedno novih priloznosti, najhitreje rastoca in najatraktivnejsa trga.

Med posameznimi dejavniki uspeha je najpomembnejSe stanje finan¢nih trgov. Kot sem
predvidevala, dobro razviti trgi pozitivno vplivajo na obseg skladov zasebnega kapitala.
Pomembna je tudi ugotovitev, da poleg velikosti vpliva na uspesnost tudi hitrost razvoja in
priblizevanja. To potrjujeta poljski in bolgarski trg, kjer so bile investicijske aktivnosti
najobseznejSe, drzavi pa imata velik kapitalski trg, ki je v zadnjih letih hitro rasel.
Predvsem Baltske drzave so pokazatelj, da majhnost finan¢nega trga ovira razvoj skladov
zasebnega kapitala. Kljub temu da imajo drzave enoten kapitalski trg, je ta majhen in slabo
likviden in kljub zelo ugodnim kazalnikom pravnega in davénega sistema, je trg skladov
zasebnega kapitala v Litvi, Latviji in Estoniji majhen.

Neugoden pravni sistem tudi vpliva na razvoj skladov zasebnega kapitala, a vendar man;j
kot finanéni trgi. Primer Ceske kaZe, da kljub velikemu kapitalskemu trgu slabi pogoji na
strani pravnega in davénega sistema ovirajo razvoj skladov zasebnega kapitala. I1zjema sta
Romunija in Bolgarija, kjer pravni in davcni sistem nista ugodna, a so investitorji vseeno
zainteresirani za oba trga.

Tezje merljive dejavnike uspeha, kot je stanje upravljanja in vodenja podjetij ter vpliv
upravljavcev skladov zasebnega kapitala, bi bilo potrebno dodatno raziskati. Obravnavanje
prepreCuje zaprtost skladov zasebnega kapitala za javnost in sploSna nedostopnost
podatkov za obravnavane drzave. Bolje bi bilo potrebno raziskati tudi ¢loveski faktor, saj
je glede na nekatere avtorje vedno bolj pomembna lokalna usmerjenost pri iskanju kadrov.

Za nadaljnji razvoj skladov zasebnega kapitala bo pomembna smer razvoja podjetnisStva in
inovacij na vseh podroc¢jih. Razvoj finan¢nih trgov gre v pravi smeri, prav tako se uspesno
prilagaja pravni in daveni sistem. Regija bo morala izkoristiti predvsem nove moznosti po
prikljucitvi Evropski Uniji, in sicer lahko izkoristi pozitivne uinke strokovnega kadra in
virov financiranja z Zahodne Evrope.
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PRILOGA

Na slikah od 1-8 so prikazani kazalniki, ki ocenjujejo ugodno oziroma neugodno stanje
pravnega in davénega sistema za razvoj skladov zasebnega kapitala.
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Vir: EVCA, Benchmarking European tax and legal environments, 2008, str. 116-121
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Vir: EVCA, Benchmarking European tax and legal environments, 2008, str. 71-75
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Vir: EVCA, Benchmarking European tax and legal environments, 2008, str. 33-39
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Vir: EVCA, Benchmarking European tax and legal environments, 2008, str. 132-136
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Vir: EVCA, Benchmarking European tax and legal environments, 2008, str. 92-96
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Vir: EVCA, Benchmarking European tax and legal environments, 2008, str. §7-91
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Vir: EVCA, Benchmarking European tax and legal environments, 2008, str. 45-49
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Vir: EVCA, Benchmarking European tax and legal environments, 2008, str. 127-131
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