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UuvoD

Financiranje podjetij in s tem udejanjanja poslovnih zamisli ter razvoja gospodarstva
predstavlja ze od nekdaj enega najvedjih izzivov v podjetniStvu. Najbolj ranljiva so
podjetja ob nastanku, v prvih letih poslovanja, saj je tveganje za neuspeh najvecje.
Naravna selekcija poskrbi, da kar dobra tretjina podjetij v Evropi prav zaradi
financnih problemov propade Ze v prvih dveh ali treh letih od ustanovitve (Vadnjal,
2006, str. 3-4). Zanimiv bi bil tudi podatek, koliko potencialnih podjetnikov zaradi
velikega tveganja opusti Ze samo misel o realizaciji svoje poslovne ideje in koliko na
ta raCun izgubi gospodarstvo. Tudi rast in razvoj podjetja ter kasnejSe faze v
zivljenjskem ciklu v prvi vrsti pomenijo problem zagotovitve financnih virov. A najbolj
obiCajne oblike financiranja, na zacCetku poslovanja predvsem lastni vlozki, kasneje
pa bancna posojila, ne zadostijo vedno potrebam po kapitalu in podjetje mora iskati
druge vire.

V zadnjem desetletju se je moCno spremenila situacija v bancnem sektorju (Mrak,
2003, str. 12). Vzroki za to so predvsem konsolidacija banfnega sektorja,
poveCevanje mednarodne konkurence in uvedba novega kapitalskega sporazuma
Basel Il. Se zlasti slednji precej zaostruje pogoje pridobivanja posojil predvsem za
mala in srednja podjetja, katerih moznosti so odslej veliko bolj podvrzene bonitetni
oceni in individualni presoji. V taki situaciji je seveda povsem normalno, da se
podjetja ozirajo po alternativnih moznostih financiranja. Tradicionalna navezanost in
odvisnost malih in srednjih podjetij na ban¢ne kredite razvoj alternativnih virov malce
zavirata, a vseeno inovativni finanéni instrumenti s ¢asom pridobivajo vedno vecji
pomen. K pestri izbiri, ki Kk nam navadno prihaja iz razvitih zahodnih drzav, v zadnjem
¢asu uvrs€amo tudi mezzanine kapital.

Tradicionalno so bila podrocja uporabe mezzanine financiranja precej omejena,
predvsem na velika podjetja in za to¢no doloCene namene, danes pa zavedanje o
priloznostih tega financiranja predvsem zaradi fleksibilnosti in razvoja financnih
instrumentov vedno bolj razSirja spekter uporabnosti in dostopnosti tudi na manjSa
podjetja. Teh priloznosti se vedno bolj zaveda tudi Evropska komisija, ki dobro pozna
probleme malih in srednjih podjetij pri financiranju, zato sku$a s spodbujanjem in
informiranjem podpreti razvoj in razsirjenost mezzanine financiranja ter ga priblizati
majhnim in srednjim podjetiem (Mezzanine Finance, 2007, str. 15-17).

V diplomski nalogi bom poskus$al ¢im bolje opredeliti mezzanine finance in njihovo
uporabnost. Opisal bom pomembne znacilnosti in razlicne vrste mezzanine
financiranja. S primeri bom skuSal prikazati razvoj trga mezzanine kapitala, v
Evropski uniji in pri nas, pri Cemer se bom osredotocCil predvsem na moznosti malih in
srednje velikih podjetij. Zaradi pomanjkanija literature in prakse v Sloveniji bom izhajal
predvsem iz situacije na nemskem trgu, kjer mezzanine financiranje v zadnjih letih
dozivlja pravi razcvet. VpraSanje, ki si ga bom zastavil, je, kakS8en potencial ima
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mezzanine kapital, da se uvrsti ob bok tradicionalnim vrstam financiranja in postane
resna finan¢na alternativa tudi za manjSa podjetja.

V prvem poglavju na kratko opiSem pomen podjetnistva in opredelim pojme za
razmejitev malih in srednjih podjetij od velikin. V drugem poglavju se najprej
osredoto€im na tradicionalne vire financiranja, tako lastniSke kot dolzniske, v
nadaljevanju pa prikazem uporabo finanénih virov v posameznih fazah v razvoju
podjetja. Sledi posploSen poskus prikaza tipicne kapitalske strukture in opis
problemov pri financiranju malih in srednjih podjetij ter pomen novega kapitalskega
sporazuma Basel Il. Poglavje zaklju€im s predstavitvijo alternativnih finan¢nih virov,
ki je nekakSen uvod v tretje poglavje, ki je v celoti povezano z mezzanine
financiranjem. Opredelitvi osnovnih pojmov, znacilnosti in najbolj pogostim
podro¢jem uporabe oziroma implementacije mezzanine kapitala sledi opis vrst
mezzanine kapitala (tako vrst, ki so blizje dolzniSkemu kapitalu, kot ostalih, bolj
lastniskih). Dotaknem se tudi ponudnikov te vrste kapitala in njihovih ciljnih skupin ter
na grobo opisem proces pridobivanja mezzanine kapitala. Za mezzanine financiranje
je znacilnih tudi kar nekaj razli¢nih izstopnih strategij, o katerih piSem na koncu
poglavja. Cetrto poglavje je v celoti namenjeno opisu razvoja mezzanine financiranja
in trenutni situaciji v Evropski Uniji. Podrobneje opiSsem tudi prakti¢ne primere v treh
drzavah, in sicer v Nemciji, Franciji in Avstriji, na koncu pa opiSem tudi situacijo v
zvezi z mezzanine financiranjem v Sloveniji. Na koncu podam nekatere svoje vidike
in predloge za izboljSavo na podro¢ju mezzanine financiranja malih in srednjih
podjetij.

1. POMEN IN OPREDELITEV MALIH IN SREDNJIH PODJETIJ

Podjetnistvo je kljuCen dejavnik gospodarskega razvoja, saj je eno glavnih
povezovalcev znanosti s trgom. S prehodom na trzno gospodarstvo je postalo
podjetnistvo pomemben dejavnik tudi v Sloveniji, kjer je v prejSnjem sistemu
prevladovala gospodarska struktura z majhnim Stevilom velikih podjetij, ki so bila
okorna in mednarodno nekonkurenc¢na. Z novim sistemom se je zacelo spodbujanje
razvoja malih in srednjih podjetij (v nadaljevanju MSP), ki je znaCilen za vsa razvita
gospodarstva. V. Nemciji je na primer t.i. Mittelstand zagotovil razvoj in uspeh
povojnega zahodnonemskega gospodarstva. Ta sektor gospodarstva predstavija
konstanten vir idej in inovacij ter je glavni generator novih delovnih mest (Antoncic et

al., 2002, str. 38-40).

Po definiciji EU, ki je stopila v veljavo 1.1.2005, med mala in srednje velika podjetja
spadajo vsa podjetja, ki izpolnjujejo vsaj dva od naslednjih kriterijev: imajo do 250
zaposlenih, do 50 milijonov evrov prometa in bilanéno vsoto, ki ne presega 43
milijonov evrov (Nova opredelitev MSP, 2006, str. 14). Podjetja, ki presegajo te

vrednosti, se smatrajo za velika. Ta definicija je prisotna tudi v Zakonu o druzbah
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tveganega kapitala (Zakon o druzbah tveganega kapitala, 2007). Pri nas so sicer Se
vedno v uporabi zakonski kriteriji, ki meje pri Cistih prihodkih od prodaje in vrednostih
aktive, predvsem za srednje velika podjetja, doloCajo precej nizje kot sedaniji
poenoteni evropski kriteriji (Zakon o gospodarskih druzbah, 2006), tako da kar precej
podjetij, ki pri nas veljajo za velika, po opredelitvi Evropske komisije spada v skupino
MSP. Podrobnosti so predstavljene v tabelah 1 in 2. Ker se zakonodaja Slovenije
trenutno z EU ujema zgolj v povpreCnem Stevilu zaposlenih, bom za razvrs¢anje
podjetij po velikosti uposteval predvsem to kategorijo.

Tabela 1: Zakonski kriteriji za mikro, mala in srednja podjetja v Sloveniji
Vrsta podjetja po | Povpreéno stevilo | Cisti  prihodki | Vrednost aktive
velikosti zaposlenih od prodaje

29.200.000 EUR

mikro podjetje ne presega 10 ne presegajo ne presega
2.000.000 EUR | 2.000.000 EUR

majhno podjetje | ne presega 50 ne presegajo ne presega
7.300.000 EUR | 3.650.000 EUR

srednje podjetje | ne presega 250 ne presegajo ne presega

14.600.000 EUR

Vir: Zakon o gospodarskih druzbah, 2006.

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

Vrsta podjetja po
velikosti

Povpreéno Sstevilo
zaposlenih

Cisti prihodki
od prodaje

Vrednost aktive

50.000.000 EUR

mikro podjetje ne presega 10 ne presegajo ne presega
2.000.000 EUR | 2.000.000 EUR

majhno podjetje | ne presega 50 ne presegajo ne presega
10.000.000 EUR | 10.000.000 EUR

srednje podjetije | ne presega 250 ne presegajo ne presega

43.000.000 EUR

Vir: Nova opredelitev MSP, 2006, str. 14.

Ce za kriterij vzamemo $tevilo zaposlenih, potem lahko ugotovimo, da je tako v
Sloveniji kot tudi v EU ve€ kot 99% vseh podjetij takih, ki spadajo v kategorijo MSP,
zaposlujejo pa kar okoli dve tretjini, v nekaterih panogah pa celo 80% zaposlenih. V
Sloveniji so ta podjetja zaposlovala nekaj manj ljudi, in sicer 64%, kar kaze tudi Slika
1 na strani 4.

Ti podatki jasno kaZejo, da so mala in srednja podjetja s svojimi visokimi deleZi
zaposlovanja in ustvarjanja delovnih mest upraviceno imenovana za hrbtenico
evropskega gospodarstva.



Slika 1: Delez podjetij, njihovega prihodka in oseb, ki delajo v teh podjetjih, po
velikostnih razredih podjetij glede na Stevilo oseb, ki delajo v njih, Slovenija 2005
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Vir: Matek, 2005.

Zgoraj opisani so kvantitativni dejavniki, za razmejitev od velikih podjetij pa so
pomembni predvsem kvalitativni dejavniki, ki opisujejo posebnosti malih in srednjih
podjetij in jih loCujejo od velikih. Ti dejavniki so (Brezski et al., 2006, str. 5):

e Enotnost lastniStva in upravljanja

e Neposreden vpliv vodstva na strateSko pomembne procese

e (Odgovornost vodstva za vse relevantne odloCitve v podjetju

e Popolna ali pretezna samostojnost oziroma nepovezanost v koncern

e MocCne osebne vezi med zaposlenimi in vodstvom (lastniki) zaradi manjSega

Stevila zaposlenih in bolj direktnega sodelovanja.

2. VIRI FINANCIRANJA PODJETIJ

Financiranje predstavlja enega najvecjih problemov v procesu nastajanja in rasti
podjetja. Zelo redki so namreC primeri, ko ima malo podjetje virov prevec. Visina
potrebnega kapitala in nacin financiranja sta odvisna od mnogih dejavnikov: od
panoge, faze, v kateri se podjetje nahaja, viSine potrebnih sredstev, namena
financiranja, bonitete podjetja, nagnjenja k tveganju, roCnosti, itd. Poznamo dva
osnovna nacina financiranja, in sicer financiranje z lastniSskim in financiranje z
dolzniskim kapitalom. Novo nastala podjetja se redkeje odloajo za dolzniSko
financiranje, saj ima praviloma vsak ustanovitelj v podjetju tudi nek lastniski delez, do
kreditov pa zaradi velike tveganosti tudi tezje pridejo, medtem ko se podjetja v zreli
fazi, ki bi rada zadrzala lastniSko strukturo in kontrolne pravice, raje odlo€ajo za
financiranje z zadolZzevanjem (Gradisar, 2003, str. 4). Po oceni nekdanjega
generalnega sekretarja ZdruZenja evropskih finan¢nih centrov (Association of
European Financial Centres), gospoda O'Rourka, je za mala in srednje velika
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podjetja financiranje z lastniSkim kapitalom zaradi Stevilnih prednosti v primerjavi z
dolzniskim kapitalom zelo pomembno. Lastniski kapital je namrec fleksibilen,
dolgoro¢nejSi od dolzniSkega, poleg tega pa Se relativno poceni in brez visokih
spremljajo&ih strodkov (Znidar, 2003, str. 14).

Najbolj znacilno pa je, da je podjetje financirano tako z enim kot z drugim, spreminja
pa se delez v celotni finan¢ni strukturi, in sicer imajo mlada podjetja navadno
relativno vecje deleze lastniSkega kapitala, s prehajanjem v zrelo fazo pa se vedno
bolj ve€a delez financiranja z dolzniskimi viri in obratno.

Financiranje z dolzniSkim kapitalom je obveza, da bo podjetnik posojilodajalcu vrnil
vsoto izposojenih denarnih sredstev vkljuéno s placilom vnaprej doloene obrestne
mere. Podjetniki se radi zadolzujejo na ta nacin, saj jim ni potrebno prepustiti
nadzora in lastnistva nad podjetjem, placCilo pa lahko zamaknejo v prihodnost. Za
posojilodajalca vedno obstaja nevarnost neporavnanja obveznosti s strani
posojilojemalca, zato se z razli€nimi pogodbenimi obveznostmi in zavarovanji (na
primer s hipotekami na premozenje) sku$a zavarovati pred mozno izgubo. V primeru
steCaja dobi posojilodajalec pravico do razpolozljivih sredstev pred imetniki lastniskih
delezev. NajpogostejSa oblika so ban¢na posojila oziroma krediti in obveznice.
Predvsem med malimi in srednjimi podjetji so ban¢na posojila dale¢ najpomembnejsi
vir tujega kapitala. K ostalim dolzniSkim virom Stejemo $e dobavitelje, ki odobrijo
odloge placila, kupce s predplacili oziroma avansi, sofinanciranja drzave in Evropske
unije s subvencioniranimi obrestnimi merami in drugimi oblikami pomoci ter ostale
zunanje posojilodajalce, kot so na primer sorodniki in prijatelji (Antoncic et al., 2002,
str. 303-309).

Financiranje z lastniSkim kapitalom ne zahteva jamstva in vlagatelju v zameno za
njegova sredstva omogoc€a nekaksno obliko lastniSkega deleZza v podjetju. Lastniski
kapital je dolgoro€en vir financiranja in je klju€en pri ustanavljanju podjetja. Je najbolj
tvegana oblika financiranja, ki pa zagotavlja nadzor. Vlagatelj ima na podlagi
sorazmernosti tudi delez v dobi¢ku podjetja. Praviloma je tudi pogoj za pridobitev
zunanjih financ, saj v primeru, da podjetnik v svoje podjetje ne bi vlozZil lastnega
deleza, to zunanjim posojilodajalcem lahko da znak, da sam svoji poslovni zamisli ni
dovolj predan. Najpogostejsi viri lastniSkega kapitala so lastna sredstva ustanovitelja
in druzine ter zadrzani dobicki (Antoncic et al., 2002, str. 303-306).

2.1. Faze v razvoju podjetja in uporaba finan€nih virov

Podjetnik lahko z u€inkovitim nacrtovanjem in nadzorom pomembno vpliva na rast in
razvoj podjetja. Pomembno je, da so tisti, ki se odloCijo za rast, na to dobro
pripravljeni, da se soocijo z novimi strategijami, ki jim omogocijo uspesno poslovanje
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v novih situacijah. Vedno obstajajo tudi podjetniki, ki so s svojim majhnim podjetjem
in trznim delezem povsem zadovoljni in si rasti niti ne Zelijo, na drugi strani pa je
mozna tudi faza (pre)hitre rasti, ko poslovanje lahko uide nadzoru (Antonci¢, 2002,
str. 373).

V Zivljenjskem ciklu se podjetja sooCajo z razlicnimi fazami in s tem potrebami po
kapitalu. Povsem logi¢no je, da imajo podjetja v zgodnji fazi zaradi negativhega
denarnega toka drugaCne moznosti in pogoje pri pridobivanju finan¢nih virov kot v
fazah ekspanzije, ko so Zze dobi¢konosna. Temu primerna je zato tudi ponudba in
izbira finan€nih virov, ki jih podrobno prikazuje Slika 2.

Slika 2: Viri financiranja v Zivljenjskem ciklu podjetja

ADobicek
Zgodnj a faza Ekspanzij a MBO/MBI Post-IPO Public-to-
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debt, posojila ban¢ni finan¢nih private debt
krediti instrumentov
Vlizguba

Vir: Steiner, 2006, str. 24; Mezzanine Finance, 2007, str. 8.

V zgodniji fazi podjetje razvija proizvode, analizira trg, se pripravlja na vstop nanj in
na koncu nanj tudi vpelje proizvod. Zaradi velikih stroskov in izostanka prihodkov v
t.i. semenski (seed phase) in zagonski fazi (start-up phase) se mora tu podijetje
spopadati z izgubo. ZanaSati se mora predvsem na lastna sredstva in v doloCenih
primerih tudi na subvencijska sredstva, saj zaradi velike tveganosti tezko pride do
zunanjega kapitala.

V fazi ekspanzije podjetje raste, se razvija, izboljSuje proizvodnjo, Siri distribucijo, se
spopada s konkurenco in krepi pozicijo na trgu. Ce je uspe$no, podjetie v tem
obdobju preide v dobi¢kovno obmocje, kar mu omogoca boljSi dostop do finan¢nih
virov. Delez lastniSkih sredstev lahko zacne izgubljati pomen, saj ima podjetje dostop
in najema vedno ve¢ dolzniSkih virov. Ob koncu ekspanzijske faze lahko pride do
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priprav na prvo javno ponudbo delnic podjetja (IPO — Initial Public Offering), s ¢imer
podjetje pride do organiziranega trga kapitala oziroma se uvrsti na borzo.

V nadaljnjem razvoju podjetja je mozen menedzZerski odkup podjetja, kar pomeni, da
nek menedzment, zunaniji ali notranji, kupi vec€inski del podjetja. Mozen je tudi umik z
borze zaradi podcenjenosti, in sicer s prevzemno ponudbo posameznih interesentov.
V obeh situacijah ima podjetje na voljo vec€ alternativ financiranja, med njimi tudi
mezzanine kapital, o Cemer pa bom pisal kasneje (Brezski et al., 2006, str. 24).

2.2. Kapitalska struktura malih in srednjih podijetij

Zaradi velike raznolikosti, potreb in Ze prej omenjenih razlogov podjetij je seveda
tezko govoriti 0 nekem univerzalnem oziroma optimalnem tipu kapitalske strukture
MSP, a vseeno bom skusal podati nekaj oblik financiranja, ki so pogoste in znacilne
za MSP.

Po teoriji vrstnega reda, ki jo je leta 1984 razvil Stewart C. Myers, se podjetja drzijo
doloCene hierarhije pri uporabi finan¢nih virov, kar pomeni, da najprej poskusajo
izCrpati optimalnejSe vire, ki jim zagotavljajo niZje stroSke in ohranjanje kontrole v
podjetju. Tako preferirajo predvsem interno financiranje, v primeru zunanjega
financiranja pa se raje odloCijo za dolzniSke kot lastniSke vire. (Lupken, 2003, str.
17). Interno zbrana sredstva so na primer zadrzani dobicki, prodaja lastnine in
zmanjSanje obratnih sredstev, zunanje dolzniSke vire v najvecji meri predstavljajo Ze
omenjena banéna posojila in obveznice, zunanji lastniski kapital pa novi druzbeniki
oziroma lastniki s pridobitvijo lastniSkih delezev oziroma delnic. Tako ni presenetljivo,
da zagonska leta pri skoraj vsakem novem podjetju zahtevajo, da se ves dobicek v
celoti naloZi nazaj v podjetje (Antoncic et al., 2002, str. 304).

Kot zunaniji vir financiranja so dale€¢ najpomembnejSi vir bancna posojila, v obliki
kratkoroCnih in dolgoro¢nih posojil ter kreditnih linij. Za MSP je znacilno sodelovanje
oziroma grajenje odnosov le z eno ali nekaj bankami; predvsem v Nemciji in Avstriji
je prisoten princip ene hiSne banke (t.i. Hausbank-Prinzip), s katero podjetje
sodeluje. Ta odnos vpliva pozitivno na obe strani, saj pride do vec¢jega zaupanja in
manjSe asimetrije informacij. Kot glavni problem pridobivanja zunanjih virov se
navaja (pre)majhen delez lastniSkega kapitala, ki zviSuje tveganje financerja, saj ta v
primeru izgube podjetja lahko ostane brez poplacila. DelezZi lastniSkega kapitala MSP
S0 po drzavah zelo razliéni. V Nemciji je povpre¢na vrednost le 18%, medtem ko so
povpreCne vrednosti malih in srednje velikih podjetij v Franciji 33,9%, na

Nizozemskem 34,6%, v Spaniji 41,4% in v ZDA 44,9% (Lipken, 2003, str. 19).



V Sloveniji se podjetja financirajo predvsem z lastnimi viri ustanoviteljev, pozneje pa
Z njihovimi dodatnimi vlaganiji in zadrzanimi dobicki na eni strani ter z najemanjem
ban¢nih posojil na drugi (PSenicny, 2002, str. 17).

2.3. Problemi pri financiranju MSP

S tezavami pri pridobivanju financnih sredstev se srecCujejo tako v velikih kot v
manjSih podjetjih, a za mala in srednja podjetja so znacilne posebnosti, katere je
pomembno izpostaviti za razumevanje vse vec€jega povpraSevanja teh podjetij po
alternativnih virih financiranja. Evropska komisija v svoji raziskavi kot najvecje ovire
bank pri financiranju MSP navaja naslednje razloge: pomanjkanje lastniSkega
kapitala, slabo poslovanje, veliko kreditno tveganje, pomanjkanje dodatnih garancij in
slabo informiranost o podjetjih (SMEs and Access to Finance, 2003, str. 28). V
nadaljevanju bom najprej predstavil nekaj tipicnih problemov manjsih podjetij, ki so
pogojeni predvsem s samo velikostjo podjetij.

Prva tezava, s katero se sooCijo majhna podjetja, so nesorazmerno visoKki
transakcijski stroski pri pridobivanju finan¢nih virov, saj se praviloma odlo€ajo za
manjSe vsote financnih sredstev kot velika podjetja. Ti stroSki so pogosto fiksni,
oziroma so od viSine izposojenih sredstev zgolj deloma odvisni. Tako na primer
preverjanje kreditne sposobnosti za manjSa podjetja pomeni relativnho vecji izdatek
kot za velika podjetja (Lupken, 2003, str. 14).

Pomembno oviro pri pridobivanju finan€nih sredstev predstavilja pomanjkanje
informacij oziroma asimetrija informacij. Potencialnim posojilodajalcem namre¢
pogosto primanjkuje informacij, s katerimi bi lazje ocenili pripadajo€a tveganja. Zaradi
pomanjkanja potrebnih sistemov planiranja in kontrole se pojavi dodatna negotovost
in podjetjia se morajo pogosto soociti z vi§jimi stroski financiranja. Asimetri€no
porazdeljene informacije pomenijo, da so izposojevalci bolje seznanjeni s
poslovanjem podjetja in zato bolje vedo, kakSne so moznosti poplaCila posojila kot
posojilodajalec. Predvsem malim in srednjim podjetiem se tako zgodi, da imajo
probleme pri prepriCevanju posojilodajalcev o pravilnosti in resni¢nosti podatkov
podjetja in posledica tega je pogosto (pre)visoka obrestna mera. Obstajajo pa tudi
podjetja, pogosto tista bolj tradicionalno naravnana, ki zaradi ohranjanja
samostojnosti in neodvisnosti informacij o poslovanju nocejo razkriti, Ceprav imajo to
moznost. Vsi opisani primeri zviSujejo tveganje posojilodajalca, kar za majhna in
srednja podjetja pomeni poslabsanje pogojev pri pridobivanju virov kapitala (Ltpken,
2003, str. 15).

Razli¢ni dejavniki tveganja povzrocajo stroske, ki se v okviru financiranja pojavljajo v

obliki premij za tveganje. Ce tveganje ni kompenzirano s premijami oziroma

zmanjSano z ustreznim jamstvom, lahko to vodi do zavrnitve dodeljevanja sredstev.
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Financiranje MSP je na osnovi majhne diverzifikacije namre¢ sploSno sprejeto kot
tvegano. Podjetja pogosto nastopajo na ozkih trgih in se koncentrirajo na man;
pristojnosti oziroma dejavnosti. To pa pomeni, da do poplacila financiranja pogosto
pride izkljuéno ob uspehu konkretne investicije in razprsitev tveganj skozi paralelne
investicije ne obstaja. Do nihanj uspeSnosti pogosto privedejo tudi konjunkturna
gibanja, ki prav tako predstavljajo dejavnik tveganja. Doloeno tveganje predstavlja
tudi dejstvo, da je promet malih in srednjih podjetij pogosto odvisen od majhnega
Stevila kupcev. Poleg tega pri teh podjetjih tveganje pomeni tudi nepojasnjena
oziroma nezadovoljivo pojasnjena ureditev nasledstva, saj se za uspeh podjetja
zasluge pogosto pripisujejo doloenemu upravljavcu ali skupini vodilnih (Lupken,
2003, str. 17).

2.4. Basel Il

Novi baselski kapitalski sporazum (New Capital Accord ali Basel II) je stopil v veljavo
leta 2006 (Rubin, 2002, str. 1). Predstavlja velik korak naprej na podrocju reguliranja
in nadziranja kapitalske ustreznosti v kreditnih institucijah in investicijskih druzbah,
saj je bila dosedanja ureditev s sporazumom Basel | delezna vedno vedjih kritik
predvsem na racun neusklajenosti med kapitalskimi zahtevami in dejanskim
kreditnim tveganjem. Na splodno bo novi kapitalski okvir zmanjSal ranljivost
bancnega sistema s pomoc€jo vecjega zavedanja o tveganjih, boljSega upravljanja
tveganj, medtem ko bo bolj u€inkovita alokacija kapitala imela ugodne posledice za
ekonomijo EU (Zakaj nova evropska kapitalska ureditev?, 2006).

Ker so mala in srednja podjetja zelo odvisna od banénih posojil, pomenijo
spremembe v banénem sektorju velik vpliv na njihovo financiranje. Z novo ureditvijo
banke posvecajo veC pozornosti ocenjevanju relativnin tveganj svojih klientov, za
ocene posameznih tveganj pa potrebujejo in zahtevajo ve¢ informacij kot do seda;.
Podjetja, ki lahko dokaZejo, da so stabilna, lahko pri¢akujejo, da se bo njihov polozaj
z znizanjem obrestnih mer in dostopnostjo do posojil izboljSal. Nasprotno pa morajo
bolj tvegana podjetja racunati z vis§jimi obrestnimi merami in dodatnimi jamstvi.
Ceprav Evropska komisija meni, da te spremembe ne bodo zniZale koli¢ine danih
posojil MSP (Kako obravnavati novo kulturo dolo¢anja bonitete, 2006, str. 17), pa so
v nekaterih drzavah Ze od uvajanja novega kapitalskega sporazuma skepticni in
poroCajo o poslabsevanju situacije MSP pri pridobivanju banénih posojil. Tako na
primer v Nemciji kar dobra tretjina malih in srednjih podjetij meni, da so se pogoji za
pridobitev posojila v letu 2005 za njih poslabsali (Plattner, Plankensteiner, 2006, str.
10). Podjetja razloge za to iSCejo predvsem v tem, da zahtevajo banke vedno vec
dokumentacije in razkritja podatkov ter da morajo zagotavljati vedno veC jamstev.
Povsem razumljivo pa je, da imajo vecja podjetja zaradi svoje mocnejSe pozicije in
diverzifikacije ter stabilne dobi¢konosnosti praviloma boljSo boniteto in s tem dostop
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do posojil. Za ostale pa tako postaja vedno bolj zanimiva priloznost po izkori§€anju
alternativnih virov financiranja.

2.5. Alternativni viri financiranja

Poleg Ze omenjenih in najbolj razsSirjenih virov financiranja je podjetjem na voljo tudi
vedno vec alternativnih in inovativnih oblik financiranja. Razloge za razvoj novih
finanCnih instrumentov lahko iS€emo v poslabSevanju pogojev podjetij pri
pridobivanju standardnih virov kapitala in v vedno vecji konkurenci na financnih trgih.
V ospredju je predvsem manjSa naklonjenost bank oziroma restriktivnejSa politika pri
financiranju manjsih in srednje velikih podjetij, kar je posledica tako nove kapitalske
ureditve Basel Il kot tudi konsolidacije banCnega sektorja, pove€evanja mednarodne
konkurence, povec€anja placCilnih nesposobnosti, izpada kreditov in trgu neprimerno
doloCevanje cene kreditov v preteklosti (Wahl, 2004, str. 37).

Alternativo ban¢nim kreditom predstavljajo leasing, zakup oziroma odkup terjatev
(factoring), izdaja obveznic na kapitalskem trgu, Crpanje sredstev drzavne pomoci ali
pomoci EU itd. Prav zadnje je s Crpanjem iz drzavnega proraCuna oziroma evropskih
skladov v obliki nizjih obrestnih mer za kredite, ugodnejSih pogojev odobritve,
garancij in subvencij Se kako pomembno za podjetja v kriticnih fazah razvoja. Kot
inovativne bi izpostavil Se t.i. asset-backed securities, pri katerih gre za Iistinjenje1
oziroma prodajo terjatev, podobno kot pri factoring-u, in pa dolg, pridobljen od
zasebnih investitorjev (private debt), ki je zasebno posojen dolzniSki kapital s strani
investitorjev, s katerim se ne trguje na trgu kapitala in je v doloCenih primerih lahko
tudi v obliki mezzanine kapitala (Wahl, 2004, str. 114).

Pri lastniSkem financiranju predstavljajo alternativo financiranju z lastniSkimi vlozki in
zadrzanimi dobiCki predvsem odprta in zaprta prodaja delnic, prodaja dela ali
celotnega podjetja ter oblike tveganega kapitala. Prav slednji, ki obsegajo formalne
oblike (skladi tveganega kapitala) in manj formalne (poslovni angeli), pridobivajo v
zadnjih letih vedno vecjo pozornost, saj so izredno pomembni pri zagonu in rasti
mladih, inovativnih podjetij, po drugi strani pa tudi zelo zanimivi za investitorje. Tako
je od leta 2001 obseg investiranega tveganega kapitala v Evropi stalno v porastu in
je v letu 2006 dosegel rekordnih 71 milijard evrov, kar pomeni ve¢ kot 50 odstotno
rast na leto poprej (Annual European Private Equity Investment, 2007).

! Listinjenje banki ali drugi finan¢ni instituciji omogo&a prenos in prodajo dolo¢enih sredstev na kapitalskem
trgu. S tem nelikvidna sredstva oziroma terjatve, npr. dana posojila, transformira v obveznice ali druge
vrednostne papirje ter jih ponudi na kapitalskem trgu, kar ji omogoci prenos tveganj in poveca nadaljnje
moznosti za kreditno dejavnost.
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Vedno bolj pa se za pomemben alternativni vir financiranja MSP navaja mezzanine
kapital, ki obsega vrsto instrumentov, ki vsebujejo tako znacilnosti dolzniSkega kot
tudi lastniSskega kapitala. Zaradi raznolikosti so instrumenti poimenovani tudi hibridni
in pomenijo priloznost predvsem za podjetja, ki imajo glede financiranja to¢no
dolo¢ene potrebe.

3. MEZZANINE KAPITAL KOT VIR FINANCIRANJA

3.1. Kaj je mezzanine kapital?

Za poimenovanje mezzanine kapitala v ekonomiji ne obstaja to¢no doloCena
definicija. lzraz prihaja iz italjanske besede »mezzanino«, ki v arhitekturi opisuje
prostor oziroma etazo med dvema nadstropjema. Pri nas ga nekateri imenujejo tudi
vmesni kapital oziroma vmesno financiranje, a sam sem se odloCil za uporabo
mednarodno uveljavlienega izraza. Ce izraz prenesemo v podjetniske finance,
dobimo poimenovanje oblike financiranja, ki vsebinsko zavzema polozaj med
dolzniskim in lastniskim kapitalom. Mezzanine kapital je torej skupni pojem za vrsto
hibridnih finan¢nih instrumentov, med katerimi ima lahko vsak svoje edinstvene
znagilnosti. Ceprav je mezzanine kapital v okviru bilance jasno dodeljen dolzniskemu
ali lastniSkemu kapitalu, vsebuje vedno tudi lastnosti drugega. Mezzanine financni
instrumenti so lahko v okviru pogodbenih obveznosti in odvisno od zahtev blizje
dolzniSkemu (debt mezzanine) ali pa lastniSkemu (equity mezzanine) kapitalu. Zaradi
velike fleksibilnosti v samem oblikovanju financiranja lahko odgovarjajo razli¢nim
potrebam tako posojilodajalcev kot posojilojemalcev. Z vidika podjetja nudi
mezzanine financiranje Se posebej to prednost, da kljub dodatnemu kapitalu v
podjetju ne pride do poslabsanja razmerij med glasovalnimi pravicami (Brezski et al.,
2006, str. 22).

3.2. Znacilnosti mezzanine kapitala

Kot sem Ze omenil, ima mezzanine kapital tako znacCilnosti lastniSkega kot
dolzniSkega kapitala. Zanj je znacilna podrejenost glede na klasiCen tuji kapital, a
hkrati prednostno obravnavanje glede na lastniSki kapital. To pomeni, da so v
primeru nezmoznosti poplacila upnikov s strani podjetja posojilodajalci mezzanine
kapitala poplaani zadnji, za vsemi upniki, a pred lastniki podjetjia. S tem ima
dejansko lastnosti lastniSkega kapitala in zviSuje njegovo osnovo, ne posega in ne
spreminja pa razmerja lastniskih pravic. Posojilodajalci dobijo po navadi le pravico do
informacij in nadzora, nimajo pa direktnega vpliva na politiko poslovanja. Zaradi
dodatne zascite pred izgubo (v obliki dodatnega lastniSkega kapitala) se izboljSa
bilan¢na struktura in struktura tveganja podjetja, kar nadalje pomeni pozitiven vpliv
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na oceno bonitete, saj se mezzanine kapital v okviru analize bonitete pripisuje
lastniskim sredstvom (Lupken, 2003, str. 104).

V primerjavi s klasi¢nim dolzniskim kapitalom zaradi podrejenosti zahteva visjo
obrestno mero. Poplacilo posojilodajalca je lahko v obliki brez-kuponskega fiksnega
povraCila ali pa variabilnega, na uspesnost podjetja vezanega povracila, kjer so
mozne kombinacije fiksnih in variabilnih obresti. Polega tega so v strukturo povracila
pogosto vkljuCene tudi dodatne komponente (t.i. kicker komponente), ki zagotavljajo
vec€ vrst udelezb v podjetju in njegovem uspehu. Delimo jih na komponente (equity-
kicker), ki preko nakupnih bonov ali moznosti zamenjave v delnice zagotavlja
pridobitev kapitalskih delezev v podjetju, in na komponente (non-equity-kicker), kjer
ne gre za udelezbo v kapitalu, ampak za predhoden dogovor o dodatnih izplacilih
investitorju v primeru doloCenega povec€evanja vrednosti podjetja oziroma njegove
uspesnosti v obdobju mezzanine investicije (Lipken, 2003, str. 101).

Naslednja znacilnost je ¢asovna omejenost. Za razliko od neomejenosti lastniSkega
kapitala je za mezzanine kapital znacilna dolgoro¢na razpolozljivost, in sicer sledi
vracilo navadno v obdobju od 5 do 10 let.

Posebna zavarovanja pri najemu mezzanine kapitala za razliko od vecine dolzniskih
sredstev niso potrebna, tako da je s tega vidika podjetju olajSan dostop do

financiranja, je pa potreben skrben pregled podijetja s strani posojilodajalca.

Slika 3: Primerjava znacilnosti lastniSkega in dolzniSkega kapitala z mezzanine

kapitalom
Tipi¢ne znacilnosti Tipi¢ne znacilnosti
lastniSkega kapitala dolZniskega kapitala

Brez fiksnega vracila Pravica do vracila

UdelezZba v vrednosti podjetja Brez udelezbe v vrednosti podjetja*

Podrejenost nasproti dolgu v
primeru stecaja

Prednost pred lastniskim kapitalom
v primeru stecaja

Pravice do kontrole Pravice do informiranosti

Donos odvisen od uspesnosti Tekoce fiksno obrestovanje

Donos ni davéni odhodek

mZ=Z>NNEZ

X348 388

Davcéno priznani stroski obresti

Brez zavarovanj Z zavarovanji

TXXX TXX

* vendar pogosto Equity Kicker

Vir: Steiner, 2006, str. 14.



Slika 3 na strani 12 prikazuje poenostavljen prikaz povezanosti mezzanine kapitala z
obema tradicionalnima tipoma financiranja. Poleg tipi¢nih znacilnosti lastniSkega in
dolzniSkega kapitala ponazarja, katere teh znacilnosti gre pripisati tudi mezzanine
kapitalu?, ki je ume$¢en med oba tipa financiranja. Preértane pu$dice nam
prikazujejo, katerih znacilnosti mezzanine kapital nima, ¢rne pusCice pa njegove
tipiCne lastnosti, ki pa tradicionalno lahko pripadajo tako eni kot drugi vrsti kapitala.
Tako na primer prvi pusCici pomenita, da je za mezzanine kapital obi¢ajno, da je
investitor upraviCen do vracila svojega vlozka, tako kot je to tudi znacilnost pri
dolzniSkem kapitalu. Posebnost opazimo v tretji vrstici, ki potrjuje, da mezzanine
kapital dejansko izpolnjuje vrzel med obema tipoma, saj je v primeru steCaja
podrejen dolzniSkemu kapitalu in nadrejen lastniSkim virom. S slike sicer lahko hitro
ugotovimo, da ima mezzanine kapital obi¢ajno vec€ lastnosti, znacilnih za dolzniske
vire financiranja.

Prednosti mezzanine kapitala (Mezzanine Finance, 2007, str. 7):

e Mezzanine kapital je po pravilu nezavarovan. Je podrejen posojilom, kar
izboljSa strukturo bilance in omogoci lazji dostop do dodatnih posojil ali
lastniskega kapitala (uginek finanénega vzvoda 3).

e Zizbiro ustrezne oblike mezzanine financiranja lahko MSP obdrzi kontrolo nad
podjetijem in se izogne predaji lastniskih pravic.

¢ Na sploSno je cena mezzanine kapitala nizja kot cena lastniSkega kapitala.

e Placila obresti je pri nekaterih oblikah mezzanine financiranja mogoce odbiti
od davCne osnove.

e Zaupanje mezzanine posojilodajalca poveca ugled podjetja. Zaradi tega se
banke laZje odlo€ijo za investiranje v tako podjetje, saj ima ta zaupanje
investitorja, ki se ukvarja s tveganimi naloZzbami.

e Prihodki investitorjev mezzanine financiranja so visji kot prihodki nadrejenih
posojilodajalcev.

e Mezzanine posojilodajalci so pogosto bolj pripravljeni nuditi predloge in
strateSko pomoc kot obic¢ajni ponudniki dolzniSkega kapitala, Se posebej kadar
je njihovo povracilo investicije delno odvisno tudi od uspesnosti podjetja.

Slabosti mezzanine kapitala (Mezzanine Finance, 2007, str. 7-8):
e Razumevanje mezzanine financ z vidika MSP je omejeno, saj le-ta niso
seznanjena in pripravljena na priloznosti in zahteve.
e Mezzanine kapital je pogosto tezko dostopen za manjSa podjetia MSP.
Obstaja namreé veliko zahtev za pridobitev tega tipa kapitala. Se posebe;
visoke in stroge so zahteve po transparentnosti. Dodatno lahko finan¢na

? Zaradi velike pestrosti in raznolikosti mezzanine instrumentov lahko znacilnosti dologenih instrumentov od
prikazanih na sliki tudi odstopajo.

’ Utinek finanénega vzvoda oziroma »Financial Leverage Effect« pomeni, da podjetje zaradi ve¢anja deleza
dolzniskih virov v svoji kapitalski strukturi ob donosnosti sredstev, ki je visja, kot znasa obrestna mera na dolg,
povecuje donosnost lastniskega kapitala.
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pogodba vsebuje tudi restriktivne klavzule za pridobivanje drugega dodatnega
kapitala.

e Mezzanine financiranje je drazje od financiranja z dolzniSkim kapitalom.

¢ Nacin obrestovanja in znacilnosti dolZzniSkega kapitala ponudnikom mezzanine
kapitala, ki investirajo v manjSa podjetja MSP, oteZujejo dogovor o zgodnjem
izstopu (early exit), medtem ko za vecja podjetja MSP obstajajo sekundarni
trgi.

e Sklepanje individualno strukturiranih pogodb o mezzanine financiranju
pogosto traja ve€ mesecev.

3.3. Uporaba mezzanine kapitala

Mezzanine financiranje ni namenjeno vsakodnevnemu poslovanju, temvec
dolgoro€nim, dodatnim potrebam po kapitalu. Mezzanine posojila so nhamenjena za
zagotavljanje dolgoroCnih ali stalnih obratnih sredstev, nakupov opreme, razvoju
novih proizvodnih linij, menedzerskim odkupom, strateSkim pripojitvam in
prevzemom, rekapitalizaciji in Se mnogim drugim poslovnim namenom. Investitorji
navadno niso zainteresirani za investiranje v semenski kapital, zgodnje faze,
investiranje v raziskave in razvoj in krizne situacije (Slee, 2004, str. 270, 274).
Tradicionalno je pravi »timing« za mezzanine financiranje zrelo obdobje poslovanja,
ko je denarni tok Ze predvidljiv. Tak opis bi sicer po veliki vecini tezko pripisali malim
in srednje velikim podjetiem, a uporaba se zaradi fleksibilnosti v zasnovi in
priloznosti, ki jih ponuja, razSirja na Sirok spekter potreb, katerih velik del
predstavljajo tudi MSP.

Mezzanine investitorje zanimajo predvsem podjetja z velikim potencialom za rast in
dobiCek, ki pa trenutno zaradi pomanjkanja garancij in dodatnih jamstev, visokega
financnega vzvoda in drugih razlogov ne morejo priti do zadostnih ban¢nih sredstev
za izpolnjevanje svojih ciliev. Ta podjetja ze imajo produkt in strategijo nadaljnjega
razvoja, manjka pa jim kapital za uresniCitev Siritve na domacCem trgu ali pri
internacionalizaciji (Jereb, 2005, str. 51). Kot ponudniki tveganega kapitala se
mezzanine investitorji za investicijske priloznosti ne odlo¢ajo po parametrih poslovnih
bank. V idealnem primeru so zainteresirani predvsem za podjetja, ki lahko v obdobju
od treh do petih let izstopijo iz mezzanine financiranja preko dolzniSkega kapitala
nadrejenega posojilodajalca, javne ponudbe (IPO) ali prodaje podjetja. Poleg teh
finanCnih kriterijev so zelo pomembni tudi vsi vkljueni ljudje. Kot Ze omenjeno,
investitorji zelo podrobno preucijo dosezke menedzmenta in njihove zmoznosti.
Njihovi pretekli uspehi so pomemben indikator uspeha v prihodnosti. V nadaljevanju
piSem o nekaterih najbolj znacilnih moznostih uporabe mezzanine kapitala, ki pridejo
v postev tudi za MSP.
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Mezzanine kapital predstavlja smiselno moznost za financiranje rasti podjetij,
predvsem srednje velikih. Pri rasti podjetij je najprej pomembno loCevati med
notranjo (interno) in zunanjo (eksterno) rastjo, ki pomeni prevzem konkurentov.
Notranja rast pomeni, da podjetje na primer vstopa in osvaja nove trge, oziroma
razsSirja in posodablja svojo paleto proizvodov. V realnosti pa podjetja pogosto ne
razpolagajo s potrebno koli¢ino kapitalskih sredstev za izpeljavo potrebnih investicij
in zgodi se, da tudi financiranje z novimi dolzniSkimi sredstvi ne pride v postev.
Razlogi za to lahko ti¢ijo v premajhnem delezu lastniSkega kapitala ali pa v tem, da
s0 moznosti za zavarovanja izposojenega kapitala Ze iz€rpane. V tem primeru je ena
od moznosti financiranje s pomocjo zunanjih virov. Vendar pa je to s strani
druzbenikov pogosto nezazeleno, saj bi se s tem odpovedali neomejeni kontroli, ki bi
delno presla na novega partnerja. V tem primeru predstavlja mezzanine kapital
smiselno moznost financiranja, saj je mozno financiranje z dolzniskim kapitalom, pri
katerem investitor ne postane druzbenik v podjetju. Prednost je tudi spremenljivo
doloCanje odplacil investitorju mezzanine kapitala, ki tekoo obremenitev podjetja
lahko ohranja na nizkem nivoju tako dolgo, dokler ukrepi za rast podjetja ne zacnejo
ucinkovati in se donosnost podjetja izboljsa (Brezski et al., 2006, str. 22).

V drugem primeru, ko namerava podjetje rasti eksterno, s prevzemom konkurenta, se
sooCi z enakimi problemi. Tudi v tem primeru je namre¢ pogosto potreben zunaniji
posojilodajalec, zato tudi tu pride v poStev najem mezzanine kapitala. Po prevzemu
podjetia se namre¢ poleg nakupne cene pojavijo nadaljnji stroski, ki bremenijo
prevzemnika. Ti stro$ki so na primer stro$ki integracije prevzetega podijetja. Da bi se
podjetje lahko spopadlo z razmerami, se lahko za ta €as doloci nizka obremenitev s
tekoCimi obrestmi. Kasneje, ko so posegi integracije doseZeni in podjetie s
prevzemom doseze nek donos, pa so potrebna ustrezno vi§ja izplaCila mezzanine-
posojilodajalcu (Brezski et al., 2006, str. 23). Ta uCinek je lahko dosezZen tudi preko
dodatnih komponent mezzanine financiranja, o katerih bom pisal v poglavju 3.5.

Za financiranje rasti podjetja je lahko smotrna tudi javna prodaja delnic oziroma
uvrstitev na borzo, ki podjetju dovede nov lastnidki kapital. Pogosto pa ima podjetje
Ze pred izvedbo javne prodaje povecane potrebe po kapitalu. V takem primeru lahko
mezzanine kapital sluzi kot prehodno financiranje za obdobje, dokler se uvrstitev na
borzo ne uresnici. Tudi v tem primeru se lahko oblikujejo taki pogoji financiranja, da
posojilodajalec najprej prejema samo nizje obresti, nato pa je udelezen pri uspehu
uvrstitve na borzo. Njegova udelezba je na primer mogo€a z moznostjo zamenjave v
delnice podjetja (convertible right), ki mu omogoc€a, da mezzanine kapital pretvori v
udeleZbo v lastniskem kapitalu. Ce pa direktna udeleZba posojilodajalca ni zaZelena,
obstajajo druge moznosti za participacijo pri uspehu uvrstitve na borzo. Ena od
moznosti je na primer ta, da se posojilodajalcu pri poplacilu dodatno izpla¢a tista
vsota, ki bi jo dobil, e bi pri uvrstitvi na borzo uresnicil oziroma unovcil pripadajo¢o
opcijo in iz tega odtujil pripadajoCe delnice (t.i. virtual equity kicker) (Brezski et al.,
2006, str. 23).
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Naslednjo tipi¢no podrocje za uporabo mezzanine kapitala predstavljajo menedzerski
odkupi. Management buy-out (MBO) pomeni, da podjetje prevzame dosedaniji
menedzment, medtem ko gre pri management buy-in (MBI) za prevzem podjetja s
strani zunanjega menedzmenta. V obeh primerih pa menedzment obi€ajno nima na
voljo zadosti kapitala, ki bi zadoS€al za prevzem podjetja. Pridobivanje novih
druzbenikov navadno ni zaZeleno, saj je namen menedzmenta ¢im bolj samostojno
in neovirano vodenje ter kontrola podjetja. Kot sem Ze predstavil na prejsSnjih
primerih, je tudi tu zazelena nizka finanéna obremenitev v zacetni fazi, ki pomeni za
menedzment velik manevrski prostor, da pripelje prevzeto podjetje v dobi¢kovno
obmocje in s tem do faze, ko je sposoben odplacati mezzanine posojilodajalca
(Brezski et al., 2006, str. 24).

Mezzanine financiranje se uporablja tudi v primeru zamenjave oziroma odhoda
druzbenikov iz podjetja. Ce se namreé& kateri od druzbenikov odlogi zapustiti podjetje,
pride do vpraSanja izplacila odpravnine, ki bi lahko ogrozilo poslovanje podjetja.
Nakup deleza podjetja, ki ga ima druzbenik v lasti, s strani ostalih druzbenikov
pogosto ne pride v postev, saj imajo le-ti svoje premozenje v vecini Zze vezano v
podjetju. Prav tako je problemati¢no financiranje odpravnine s posojilom, saj odhod
druzbenika zniZza lastniSki kapital in s tem stopnjo jamstva. Zato je v tem primeru
pogosto primeren nacin financiranje z mezzanine kapitalom, ki zagotovi tudi nadaljnjo
nemoteno poslovanje podjetja. Pri zamenjavi druzbenikov pa primerna oblika
financiranja zagotovi postopen prehod odgovornosti druZinskega podjetia na
naslednjo generacijo. Tako lahko na primer podjetnik svojemu nasledniku podari
dolo¢eno denarno vsoto, ki jo naslednik podjetju odobri kot mezzanine financiranje.
Preko Ze omenjenih kicker komponent, kot je na primer equity kicker, pa nato
naslednik postopoma pride do udelezbe v kapitalu podjetja (Brezski et al., 2006, str.
24).

Mezzanine financiranje se uporablja e v mnogih drugih situacijah, izpostavil bi Se
uporabo v primeru privatnega odkupa podjetja, ki je Ze bilo uvr§€eno na borzi. To je
mozno le z veliko koli¢ino kapitala, ki ga lahko omogo€i pridobitev mezzanine
kapitala (Brezski et al., 2006, str. 25).

Financiranje z mezzanine kapitalom pa se uporablja tudi v gradbenistvu, v veliko
razli€nih oblikah in s podobnimi znacilnostmi, kot sem jih opisoval zgoraj, le da je
strukturiranost instrumentov financiranja prilagojena specificnostim in potrebam
sektorja (Preconstruction Programs, 2007).

16


http://www.preconstructionprograms.com/

3.4. Vrste mezzanine kapitala

Slika 4: Mezzanine kapital v primerjavi z lastniskim in dolZzniSkim kapitalom

Bilanca Podjetja Finanéni instrumenti
Aktiva Pasiva
Stalna Lastniski - Zadrzani dobicki
sredstva kapital - Lastna sredstva druzbenikov
- Delnice
- Private Equity

- Podrejeno posojilo

- Tiha udelezba

- Parcialno posojilo

- UzitniSka pravica

- Konvertibilna obveznica

Dolznigki . )
P - Banéna posojila
| - Krediti dobaviteljev
sredstva - Predplagila kupcev

Vir: Enz, Ravara, 2006, str. 6.

3.4.1. Mezzanine kapital z znacilnostmi dolzniskega kapitala

3.4.1.1. Posoijilo prodajalca

Posojilo prodajalca (seller's note) je mezzanine financni instrument, ki je namenjen
za financiranje prevzemov podjetij. Prodajalec podjetja namre kupcu oziroma
prevzemniku odobri posoijilo, ki znaSa del nakupne cene. Do tega pride takrat, ko
prevzemnik ne more v popolnosti financirati prevzema s pomocjo ostalih virov.
Posojilo prodajalca se v tem primeru po navadi odobri kot podrejeno posojilo. Po
drugi strani pa posojilo prodajalca pride v poStev tudi v primeru, ko se prodajalec in
prevzemnik ne moreta dogovoriti o viSini cene. Odobritev tega posojila predstavlja
pripravljenost prodajalca na kupc€ijo, ki lahko pomembno prispeva k izvrSitvi
transakcije.

Za prodajalca pa je seveda odobritev posojila neugodna do te mere, kolikor nosi v
viSini odobrene vsote Se vedno sam tveganje podjetja, ki je odvisno od poslovanja,
pri katerem pa sam nima vecC vpliva. Prevzemnik namreC obiCajno odplacuje obresti
posojila iz uspeha pridobljenega podjetja.
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V praksi posojilo prodajalca, ki ga prodajalec odobri kupcu podijetja, pogosto pomeni
odlog nakupne cene. MozZnosti oblikovanja le-tega so raznovrstne. Poleg ze
omenjene podrejenosti posojila je posojilodajalcu omogoena Se naprej tudi
udelezba v uspehu podjetja. To se lahko zgodi na primer tako, da se mu ob
zapadlosti posojila ob dolo¢enih pogojih izplaajo posebna izplacila (t.i. earn-out), ¢e
podjetje doseze doloCen promet ali dobicek (Brezski et al., 2006, str. 57).

3.4.1.2. Podrejeno posoijilo

Podrejeno posojilo (junior debt, subordinated loan) je dolzniSki mezzanine
inStrument, ki je najbolj podoben klasi€nemu posojilu. Od klasi€énega bancnega
kredita se razlikuje zgolj po tem, da je v primeru ste€aja podrejen ostalim upnikom,
kar pomeni, da se vracilo tega posoijila lahko zahteva Sele, ko so popla¢ani vsi drugi
upniki. Zaradi tega banke v okviru bonitetne analize podrejena posojila pogosto
pripisujejo lastniskim sredstvom. Kot je tipicno za mezzanine kapital, tudi to posojilo
obi¢ajno ni zavarovano, kar pomeni, da se zanj odlo€ajo predvsem podjetja, katerim
zaradi svoje finan€ne situacije ne uspe pridobiti obi¢ajna prvovrstna posojila (senior
debt) (Brezski et al., 2006, str. 27).

Ker posojilodajalec v primeru odobritve podrejenega posojila nosi visje tveganje kot
pri zavarovanem, prvovrstnem posojilu, je obi€ajno podrejeno posojilo drazje in
obresti lahko zna$ajo 1,5- do 2-kratno vrednost obresti primerljivega klasi¢nega
posojila (Lupken, 2003, str. 104). V primeru da podjetje, ki najema kapital, ni zmozno
plaCati mezzanine premije, se lahko tudi v tem primeru odobri Ze omenjeno variabilno
komponento, v obliki equity kicker-ja oziroma non- equity kicker-ja.

Posojilodajalec je zaradi visokega rizika upravi¢en do tekocCih in podrobnih informacij
o poslovanju podjetja ter vpogledov v finan¢no situacijo, v dolo€enih okoliS¢inah pa
se mu lahko odobri tudi glasovalne pravice pri vodenju podjetja. V dolo€enih drzavah,
na primer v ZDA, v bilanci podrejeno posojilo ve€inoma stoji pod obveznostmi, a z
opombo o podrejenosti, s pomoc¢jo katere se vidi, da ima instrument tudi znacilnosti
lastniSkega kapitala. Za prikaz pozicije lastniSkega kapitala pa je treba uporabiti
»mocnejSi« instrument mezzanine financiranja (Lupken, 2003, str. 104).

3.4.1.3. Parcialno posojilo

Znacilnost parcialnega posoijila je, da tu ni dogovora o fiksni, na vsoto posojila vezani
obrestni meri. Povracilo posojila temelji in je odvisno od poslovanja podjetja.
Posojilodajalec tako dobi nek fiksen odstotek od dobicka. MozZna je tudi omejitev
posojilodajal¢eve udelezbe v dobicku, na primer na doloCen odstotek od vsote
posojila (Brezski et al., 2006, str. 27). Da bi se izognili sporom okrog pravilnega
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izraCuna povracila posoijila, je nujno potrebna natancna definicija osnove za izra¢un
(Brezski et al., 2006, str. 27).

Za posojilojemalca pomeni parcialno posojilo v primerjavi s fiksno obrestovanim
posojilom to prednost, da se izogne bremenitvi likvidnosti, ki jo predstavlja plaCevanje
obresti, ¢e ne doseze dobitka. Posojilodajalec na drugi strani tvega, da bo poplacan
le v manjs$i meri, v najslabSem primeru pa sploh ne. Seveda pa ima tudi moznost, da
v primerjavi s fiksno obrestovanim posojilom doseze viSjo poplacilo. Da bi
posojilodajalec pravilno oblikoval in izraCunal pripadajoCe tveganje, mu pogosto
pripadajo pravice do vpogleda v poslovanje in kontrole, zato lahko zahteva vpogled v
letna porocila posojilojemalca in ostale knjige ter dokumente, ki so bili potrebni za
izdelavo le-teh. Ne dobi pa nikakrsnih pravic, ki bi mu omogocale vpliv na poslovne
odlocitve (Brezski et al., 2006, str. 28).

3.4.1.4. Tiha udelezba

Po 158. Clenu, tretje poglavie ZGD-1 tiha druzba nastane s pogodbo, na podlagi
katere tihi druzbenik s premoZenjskim vlozkom v podjetie koga drugega pridobi
pravico do udelezbe pri njegovem dobicku (Uradni list RS 42/2006).

Tiha udelezba oziroma tiha druzba se zaradi svoje fleksibilnosti v zasnovi pogosto
uporabi kot mezzanine instrument. Znacilnost tihe udelezbe je v tem, da se investitor
oziroma tihi druzbenik navzven ne pojavlja. Njegova participacija vpliva zgolj na
notranje posle in ni o€itna zunanjim opazovalcem. Tiha druzba je interna druzba, kar
pomeni, da ni nosilka pravic in dolznosti ter ne more ustvarjati druzbenega
premozenja (Brezski et al., 2006, str. 30).

Ce v pogodbi ni dologeno drugacde, se uporablja nacelo sorazmerja med vrednostjo
sredstev v podjetju nosilca tihe druzbe in vrednostjo premoZenjskega vlozka tihega
druzabnika v €asu nastanka tihe druzbe. Tihi druzbenik je udeleZzen v izgubi podjetja
le do viSine vrednosti vplacanega vlozka. Pripadajo mu kontrolne pravice in pravice
do informacij o poslovanju podjetja. Zahteva lahko letna poro€ila in vpogled v
poslovne knjige ter dokumente. Pogodbeno pa se lahko njegove pravice razSiri tudi
na pravice do ugovora in glasovanja pri vodenju podjetja ter na neposredno udelezbo
v poslovodstvu (Lupken, 2003, str. 106).

Tipi€na tiha udelezba je na splosno zelo podobna podrejenemu posojilu, vioga tihega
druzabnika pa je v marsikaterem pogledu podobna druzbenikovi. UdeleZba v dobicku
je na primer zakonsko predpisana, se pa za razliko od prvotnih druzbenikov udelezba
v dobi¢ku navadno omejuje na dolo€en odstotek njegovega »tihega« vlozka. Na
drugi strani pa obstaja moznost, da se tihega druzbenika izklju€i iz udelezbe pri
izgubi. Pri tipicni tihi udelezbi je dobiCek tihega druzbenika priznan kot odhodek
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podjetja in zmanjSuje dav€éno osnovo, zato je ta udelezba uvrS€ena k instrumentom
dolzniSkega kapitala (LUpken, 2003, str. 106).

3.4.2. Mezzanine kapital z znacilnostmi lastniSkega kapitala

3.4.2.1. Posojilo druzbenika

Posojilo druzbenika je posojilo, ki ga druzbenik odobri podjetju, v katerem je sam
udelezen. Ceprav obiéajno posojilo predstavlja dolznigki kapital, pa zaradi tega, ker
je posojilodajalec ze druzbenik posojilojemalca in mu tako neodvisno od odobritve
posojila Ze pripadajo lastniSke pravice, ta vrsta spada med instrumente mezzanine
financiranja, ki so blizje lastniSkemu kapitalu (Brezski et al., 2006, str. 26).

Prednost te vrste financiranja je, da je lahko odobreno hitro in enostavno. Poleg tega
je mozno tudi oblikovanje posoijila za razli¢ne ro¢nosti in nac¢ine odplacevanja, ki kar
najbolje zadovoljijo potrebe podjetja. Pogosto je posojilo druzbenika odobreno tudi
kot podrejeno posojilo. Prednost te vrste pred ostalimi mezzanine instrumenti pa je
tudi v tem, da obstojeCe pravice druzbenikov ostanejo popolnoma nedotaknjene. To
se v primeru financiranja s strani nedruzbenika ne bi vedno zgodilo (Brezski et al.,
2006, str. 26).

3.4.2.2. UzitniSka pravica

UzZitniS8ke pravice lahko izdajo tako delniSke druzbe in druzbe z omejeno
odgovornostjo kot tudi osebne druzbe. UzitniSka pravica je terjatev premozenjske
narave nasproti izdajatelju le-te (Brezski et al., 2006, str. 28). Gre za pravice upnikov,
ki navadno pripadajo zgolj lastnikom podjetja. Terjatev imetnika uzitniSke pravice
naceloma pomeni udelezbo v dobicku ali v izkupicku likvidacije podjetja. Ta udelezba
je lahko v primerjavi s pravicami druzbenikov prednostna, enakovredna ali podrejena
(Brezski et al., 2006, str. 28). Rezultat poslovanja, na katerega se orientira izplacilo
oziroma udelezba (v dobicku) iz uZitniSke pravice, se doloCi prosto med obema
stranema. Za podlago je mozno vzeti bilan¢ni dobiCek ali dobi¢ek koncerna, promet,
rezultate doloCenega sektorja, dobiCek iz poslovanja itd. Poleg dogovora o udelezbi v
dobi¢ku se lahko zagotovi tudi neko minimalno tekoCe obrestovanje, do katerega je
upnik upravi¢en tudi v primeru bilan¢ne izgube, ki je Ze nastala ali pa bi nastala po
placilu obresti (Brezski et al., 2006, str. 28).

Uzitnika pravica je institut, znacilen za nemsko gospodarsko pravo, ki pa je pri nas
skoraj popolnoma nepoznan pojem. V naSem pravnem redu je uzitniS8ka pravica sicer
opredeljena v tretjiem odstavku 371. ¢lena ZGD-1 kot posebna pravica do udelezbe v
dobiCku, a ker pri tem ni opredeljena nikakrSna vsebina teh »posebnih pravicg, iz
same zakonske dikcije ni mogoce razbrati vsebine tega instituta. Zato se moramo pri
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analizi tega instrumenta opreti na nems$ki pravni red, iz katerega je nasa definicija
tudi prevzeta (Dezman, 2007, str. 551).

Zaradi Sirokega spektra moznih oblik uvrstitev uzitniskih pravic med lastniski oziroma
dolzniski kapital naceloma ni mogoc€a. Potrebno je namre€ upoStevati znacilnosti
vsakega posameznega primera. Imetnik uzitniSke pravice ima zgolj pravice nasproti
izdajatelju in ni druzbenik. Zato mu ne pripadajo nikakrsne pravice soodlo€anja in
kontrole (Brezski et al., 2006, str. 28).

Doba trajanja uZzitniSke pravice znasa v okviru mezzanine financiranja navadno pet
do deset let. Na koncu obdobja je navadno odpladana v enem znesku (t.i. bullet-
term-loan). Za izdajatelja to pomeni, da mora med trajanjem uzitniSke pravice zbrati
zadosti likvidnih sredstev za odplacilo ali pa mora odplacilo refinancirati (Brezski et
al., 2006, str. 28).

Prednost pri uporabi uzitniSkih pravic je tudi moznost listinjenja, oziroma da se te
izda v obliki uzitniskih vrednostnih papirjev. Pri tem gre za prinosniSke obveznice, s
katerimi se lahko trguje na borzi. S tako izdajo se doseze veliko vecji obseg
investitorjev.

3.4.2.3. Konvertibilna in opcijska obveznica

Konvertibilne obveznice poleg pravice do izplaCila obresti, ki so lahko fiksne ali
variabilne v povezavi z uspehom podjetja, v dolo¢enem obdobju posojilodajalcu
omogocajo tudi pravico, da svojo terjatev do izdajatelja obveznice zamenja za nek
delez oziroma Stevilo delnic v podjetju. Tako pride do zamenjave dolzniskih virov v
lastniski kapital, kar ne pomeni novih virov financiranja, temve¢ spremembo
kapitalske strukture. V okviru pravice do zamenjave je tako posojilodajalcu
omogoc¢eno, da mezzanine kapital zamenja za lastnisSki kapital in s tem pridobi pri
morebitni povec€ani vrednosti podjetja. Pravica izbire do zamenjave pa je lahko tudi
izkljuena, tako da se Ze pri podpisu obveznice dogovori, da bo povracilo sledilo
izklju€no v obliki deleza v druzbi (t.i. obvezna konvertibilna obveznica), kar pa je za
imetnika obveznice v primeru, da cena delnice ne poraste ali celo pade, lahko zelo
tvegano (Brezski et al., 2006, str. 29).

Za razliko od konvertibilne obveznice opcijska obveznica upniku ne omogoca
zamenjave njegovega vlozka v delez druzbe, temveC mu poleg pravice do vracila
mezzanine vloZzka omogoc€a tudi pravico do nakupa (nakupno opcijo) doloenega
Stevila novih delnic podjetja po prej dogovorjeni ceni. Ker je izvrSitev te opcije
neodvisna od obveznosti do vraCila vloZka, se jo za razliko od tiste pri konvertibilni
obveznici lahko samostojno ovrednoti in z njo trguje. Imetnik take opcije pri vsaki
zamenjavi v kapital postane druzbenik v podjetju (Lupken, 2003, str. 108).
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Ti obliki financiranja imata predvsem to prednost, da se zmanj$ajo investitorjeve
terjatve tekocCih obresti, slabost pa je v tem, da so take obveznice lahko izdane zgolj
pod dologenimi pogoiji in s strani delniskih druzb. Ceprav lahko izdaja takih obveznic
pomeni prodajo delezev (delnic) podjetja po ceni, ki je v trenutku prodaje visja od
trzne, pa bi v primeru, da vrednost delnic precej zraste, za podjetje ugodnejsi vir
pomenilo najetje dolznisSkih virov in kasnejSa prodaja delnic za financiranje dolga
(Brigham et al. 2004, str. 684).

3.4.2.4. Posebna tiha udelezba

Posebna tiha udelezba se od tipi¢ne razlikuje predvsem v tem, da tu tihi druzbenik
sodeluje v dolo€enih operacijah vodstva podjetja kot druzbenik in s tem nosi tudi
celotno tveganje. To pomeni, da v primeru izgube odgovarja s svojim celotnim
vloZzkom. Poleg participacije v uspehu podjetja so posebni tihi druzbeniki navadno
udelezZeni tudi v premozZenju oziroma skritih rezervah podjetja preko ze omenjenih t.i.
kicker komponent. Mozni so razliéni dogovori o pridobitvi kapitalskih delezev, na
primer preko zamenjave tihega vlozka v lastniSki kapital oziroma moznost nakupa le-
tega z nakupnimi boni (Brezski et al., 2006, str. 149). Zaradi popolnega tveganja v
primeru izgube, podrejenosti nasproti vsem upnikom podjetja in odpovedi statusu
upnika za daljSe obdobije, je tak »tihi« vloZzek enakovreden lastniSkemu kapitalu in
zato v bilanci stoji neposredno za njim. Na ta nacin je ta oblika izredno blizu direktni
udelezbi, razlika je le v tem, da udelezba ni neskonéna, saj po koncu obdobja sledi
vraCilo (Lupken, 2003, str. 106). V davénem smislu je ta tihi druzbenik pri placevanju
davka na dohodek obravnavan kot eden od lastnikov, saj je udelezen v vrednosti
podjetja.

Slika 5: Razmerje med donosom in tveganjem mezzanine instrumentov
A

Donos

- »pravi« lastniski kapital

- opcijska obveznica

Mezzanine - konvertibilna obveznica

instrumenti - uzitniska pravica
- parcialno posoijilo

- tiha udelezba

- podrejeno posojilo

- »pravi« dolzniski kapital

fveganje
Vir: Enz, Ravara, 2006, str. 7.
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Slika 5 na strani 22 prikazuje odvisnost tveganja in donosa vseh nastetih
instrumentov mezzanine kapitala, tako dolzniSkih kot lastniSkih, in pa obeh
tradicionalnih vrst financiranja. Mezzanine kapital torej obsega podroje med
lastniskim in dolzniskim kapitalom. Kot lahko vidimo tudi pri instrumentih mezzanine
kapitala, velja, da je viSji donos pogojen z vi§jim tveganjem.

Tabela 3, v kateri natanCneje primerjam nekaj instrumentov mezzanine kapitala, nam
nazorno pokaze, da za vecino oblik (z izjemo parcialnega posoijila, ki pa v spodniji
tabeli ni predstavljen) velja, da vracilo investicije sledi v fiksnem znesku, poleg tega
pa je veCina delezna tudi variabilnega dela, ki je mo¢no odvisen od uspesSnosti
oziroma vrednosti podjetja. Pricakovani donos se giblie od 9% pa vse do 30%,
seveda odvisno od stopnje tveganja. Predvsem pri konvertibilnih obveznicah lahko
investitor mo¢no pridobi v rasti vrednosti podjetja. Pravice do informacij in
soodlo€anja oziroma glasovanja so pogosto precej odvisne od dogovora med obema
stranema. Udelezba v izgubi podjetja je pogosta zgolj pri obeh vrstah tihe udelezbe,
Se posebej pri posebni, medtem ko jamstva povrnitve v primeru ste€aja ni moc
pricakovati v nobenem od navedenih primerov, saj so investitorji podrejeni ostalim
upnikom v podjetju in zato za njihovo povracilo navadno Zze zmanjka ste€ajne mase.

Tabela 3: Pregled in primerjava vrst mezzanine kapitala

Podrejeno | Posojilo Tiha Konvertibilna | UzitniSka | Posebna tiha
posojilo prodajalca | udelezba obveznica pravica udelezba
v o fiksno in ) fiksno in fiksno in pravica fiksno in fiksno in
Vracilo investitorju L fiksno . . o o
variabilno variabilno do zamenjave variabilno variabilno
ca. 10-18%, pri ca. 12-18%
Pri¢akovani donos ca. 9-17% ca. 9-17% ca. 10-18% zamenjavi ca. ca. 12-18% A
20-30% (+equity kicker)
db .
status pogo. ene najprej status status
upnika pravice do upnika, nato ogodbene druzbenika
Pravice do Fi L status kontrole kot pnika, pog . '
. . obi¢ajno s ) . . sprememba v pravice do pogodbene
glasovanja/informacij o upnika tudi pravice )
pravicami do status kontrole pravice do
do veta . .. druzbenika kontrole
informacij
ne, ne,
ne, ne, navadno ne, navadno
. ) . navadno . navadno .
Jamstvo v primeru podrejenost | podrejenost . podrejenost . odvisno od
. . . podrejenost . podrejenost
stecaja nasproti nasproti . nasproti . zasnove
. . nasproti . nasproti
upnikom upnikom . upnikom .
upnikom upnikom
. o . . . potrebno pri . obicajno .
Vrednotenje podjetja ni potrebno ni potrebno ni potrebno vstopu ni potrebno potrebno pri
P izstopu
naceloma
Udelezba v izgubi 12, arI\pak praviloma . .
dietia ne ne mozno ne ia praviloma ja
podjel pogodbeno
izlogiti

Vir: Steiner, 2006, str. 16.
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3.5. Komponente donosov in tipicne pogodbene klavzule ter
omejitvene zaveze

Kot sem Ze omenil, je v strukturo vracila oziroma poplacila upnikov pogosto poleg
fiksnega in/ali variabilnega obrestovanja vkljuéena tudi komponenta, ki pod
doloCenimi pogoji zagotavlja udelezbo oziroma pridobitev doloCenih delezev
lastniSkega kapitala podjetja. Tako imenovane kicker komponente se lahko pojavijo v
razli¢nih oblikah. V primeru, da je pri vra€ilu mezzanine kapitala vklju€ena pravica, Ki
zagotavlja pridobitev delezev v podjetju ali preko nakupnih bonov (warrants) ali preko
pravic do zamenjave (convertible right), govorimo o pravem equity kicker-ju. Ce pa
take pravice ne zagotavljajo dejanskih delezev v podjetju, temveC pravice do
udelezbe v rasti vrednosti podjetja (npr. phantom warrants), pa govorimo o t.i. non
equity kicker-ju oziroma virtualnem equity kicker-ju. Ti virtualni instrumenti so lahko
povezani direktno s spremembo vrednosti lastniSkega kapitala, ali pa temeljijo na
doloCenih kriterijih uspesdnosti poslovanja, npr. na velikosti denarnega toka, kazalcih
donosnosti itd. (Brezski et al., 2006, str. 126). To pomeni, da se investitorju ob
doseganju dolocenih prej dogovorjenih kriterijev izplaCa doloCena fiksna vsota
oziroma relativni delez, na primer nek odstotek v pove€ani vrednosti podjetja. Mozni
pa so tudi dogovori o enkratnem izpladilu ob zapadlosti mezzanine posojila v
odvisnosti od pove€ane vrednosti podijetja, ki je bila ustvarjena v obdobju investicije
(Steiner, 2006, str. 15).

Predvsem zaradi pomanjkanja varnosti se v pogodbe pogosto vklju€i doloCene
dodatne pogodbene klavzule oziroma omejitvene zaveze (covenants). Ti dogovori, s
katerimi skuSa mezzanine investitor vplivati na odlo€anje in poslovanje podjetja, so
naceloma mogoCli za vse vrste mezzanine instrumentov in navadno vsebujejo
naslednje klavzule (Steiner, 2006, str. 15):

e upostevanje razmerij med bilan¢nimi postavkami

e investitorjev mandat v nadzornem svetu

e potrebno soglasje investitorja v primeru zmanjSanja aktive

e pravice do informacij, kontrole, sodelovanja, prekinitve pri doloCenih poslovnih

dogodkih

3.6. Ponudniki mezzanine kapitala

Obstaja kar nekaj ponudnikov mezzanine kapitala, ki s prilagojeno ponudbo z
manjSimi investiranimi zneski dosezZejo tudi manjSa podjetja. To so predvsem banke
in razli¢ni skladi, ki so pogosto organizirani v okviru nacionalnih programov v podporo
podjetniSkemu sektorju ali pa v okviru finanénih podijetij, ki stremijo k zagotavljanju
¢im vecje ponudbe financnih instrumentov. K finanénim posrednikom, ki ponujajo
mezzanine finance, spadajo tudi nekatere druzbe tveganega kapitala, na primer
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druzbe zasebnega lastniSkega kapitala (private equity funds), ki preko svojih skladov
ponujajo tudi instrumente mezzanine kapitala. Mezzanine kapital ponujajo tudi
nekatere zavarovalnice, a je njihova ponudba po vecini osredotoCena na velika,
uveljavljena podjetja (Slee, 2004, str. 274). V zadnjem Casu se tudi zaradi pobud
Evropske komisije pojavlja vedno ve€ bank in javnih finanénih institucij, ki v svojo
ponudbo vkljuCujejo standardizirane mezzanine programe v nizjih zneskih
(Mezzanine Finance, 2007, str. 17).

Kot neformalni ponudniki pa se kot investitorji mezzanine kapitala pojavljajo tudi t.i.
poslovni angeli. To so premozni posamezniki, ki so pripravljeni neposredno investirati
v mlada perspektivna podjetja predvsem v zgodnji fazi razvoja. Navadno se zneski, ki
so jih pripravljeni vloziti v podjetje, zacnejo ze pri 10.000 evrih, kar pomeni, da
predstavljajo pomemben vir tudi za majhna podijetja. Poslovni angeli so pogosto
organizirani v mreze in zdruzenja, v Evropi so zdruzeni v European Business Angel
Network, pri nas pa obstaja klub poslovnih angelov, ki deluje v okviru PCMG
(PospesSevalni center za malo gospodarstvo).

3.7. Tipicne zahteve in proces odobritve mezzanine kapitala

Ponudnik mezzanine kapitala zainteresiranemu podjetju postavi visoke zahteve. Te
so posledica visokega tveganja, ki temelji predvsem na (Brezski et al., 2006, str.
223):
e podrejenosti mezzanine kapitala nasproti vsem ostalim (prednostnim)
upnikom,
e pomanjkanju ustreznih zavarovanj, ki vodijo do zelo visoke verjetnosti
nezmoznosti vraCila v primeru ste€aja,
e dolgi dobi trajanja (navadno okoli 7 do 8 let).

Zaradi teh razlogov sta pred odlocitvijo o odobritvi mezzanine kapitala navadno
potrebna skrben pregled in analiza vseh za prihodnost podjetja odlocilnih faktorjev
(due diligence), ki zagotovi, da bo podjetje v prihodnosti sposobno odplaCevati
obresti in dolg. Temu ustrezno se podjetja odloCijo za mezzanine financiranje, Ce
izkazujejo stabilen gospodarski razvoj, dobre poslovne rezultate in predvsem dober,
stabilen denarni tok (Lupken, 2004, str. 108).

Za ucinkovito in dobro poslovanje podjetja je velikega pomena dobro zasnovan
sistem planiranja in kontrole. Zaradi dolznosti po predloZitvi izCrpnih informacij
mezzanine investitorju je tak sistem kljuénega pomena tudi v procesu pridobivanja
mezzanine kapitala. Zaradi pomanjkanja zavarovanj predstavljajo obseZne,
kvalitativno kakovostne in aktualne informacije za mezzanine investitorja edino
moznost za zavarovanje njegovih sredstev (Brezski et al., 2006, str. 226).
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Za zacetek procesa pridobivanja mezzanine kapitala je zelo pomemben tudi rating, in
sicer zaradi dveh razlogov:

e Rating je trenutna ocena o kreditni sposobnosti podjetja, oziroma kaksSna je
moznost, da podjetje poravna svoje finanéne obveznosti v dogovorjenih rokih;
oziroma obratno, kaksSna je verjetnost, da tega ne uspe. V tem smislu je to
merilo za uspesnost poslovnega modela oziroma denarnega toka.

e Ponudniki, ki svoje mezzanine programe refinancirajo na kapitalskem trgu,
potrebujejo rating, s Cimer utemeljijo kvaliteto portfelja, ki jo zahtevajo
investitorji. Na ta nacin je namreC portfelj razdeljen v razliCne razrede
sredstev, ki so na voljo kupcem oziroma investitorjem. Za te ponudnike pa
pogosto ne zadostuje interni rating bank, zato morajo podjetja vsako leto
znova narociti izdelavo zunanjega ratinga, kar povzroc€i tudi precej$ne stroske.

Ni presenetljivo, da ocena za podjetja predstavlja velik izziv in zahtevo. Za mnoge
investitorje namre¢ pridejo v postev zgolj podjetja, ki dosegajo dobre ocene, pri
katerih je tveganje nevracila majhno in dosegajo t.i. Investment Grade-Rating. (Ce
vzamemo za primer ocene enega najbolj priznanih rating podjetij Standard & Poor's,
je to obmocje med ocenama AAA in BBB-). Obstajajo sicer tudi investitorji, Ki
pokaZejo zanimanje tudi za slabSe rangirana podjetja, a je treba poudariti, da ratingi
nizji od B po S&P pomenijo Ze veliko tveganje in pri mezzanine investitorjih veCinoma
ne pridejo v postev.

Kljub temu temeljnemu pomenu ratinga je treba poudariti, da predstavlja kreditna
ocena podjetja prej element pri predhodnem pregledu podjetja kot determinanto za
kon¢no odlocCitev. Lahko se namreC zgodi, da se podjetju v relativho kratkem Casu
mocno spremeni situacija pri poslovanju. Zato veCina mezzanine ponudnikov pred
odlocCitvijo izvede Se obsezno analizo aktualnega stanja. Ima pa rating vecji pomen
pri stalnem nadzoru, saj njegovo poslabSanje signalizira o problemih podjetja.
Mezzanine investitor se tako odlocCi vsaj za podrobnejSi nadzor poslovanja, po potrebi
pa se podjetju doloCi tudi svetovalec ali celo menedZzment za reSevanje nastale
situacije (recovery management) (Brezski et al., 2006, str. 228).

Vsak ponudnik mezzanine kapitala navadno uporablja svoj postopek za izbiro
podjetja, v katerega bo investiral. Intenzivnost in dolzina procesa sta odvisna od
tega, ali gre za standardiziran produkt ali individualno ponudbo financnega produkta.
V tabeli 4 na strani 27 prikaZzem grobo zasnovo postopka odobritve v 4 fazah, ki je
bolj ali manj znacilna za ponudnike mezzanine kapitala, kot so skladi.
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Tabela 4: Idealnemu tipu ustrezajo€ proces odobritve
Predhoden pregled informacij o podjetju

1. Predhoden pregled Preverjanje kriterijev za investiranje
Odlocitev
Podroben pregled poslovnega modela
2. Revizija Podroben pregled gospodarskih razmer in planiranja

Obisk podjetja in pogovori z menedZzmentom
Term Sheet oziroma pismo o nameri

3. Due diligence Obsezna detajlna analiza podjetja, due diligence

Po potrebi prilagoditev v finan¢ni strukturi

4. Pogajalska/sklepna |zdelava osnutka pogodbe kot ponudbe
faza Pogajanja
Pogodba

Vir: Brezski et al., 2006, str. 231.

3.8. Strategije izstopa (exit strategies)

Najemnik mezzanine kapitala mora upostevati in se pripraviti, da bo moral na koncu
obdobja mezzanine investitorju vrniti znesek ter mu eventualno zagotoviti Se ostala
prej doloCena izplacCila zaradi poveCane vrednosti podjetja in/ali kicker komponente.
Zaradi tega mezzanine pogodbe pogosto vsebujejo klavzule o zadrZzanju dobicka, ki
zagotavljajo generiranje potrebnih vsot za ta izplacila. V idealnem primeru je sicer
tako, da nacrtovana rast zaradi mezzanine financiranja tudi dejansko pomeni
pozitiven donos, ki omogoca celotno vracilo mezzanine vlozka. A zaradi dolge dobe,
ki traja najmanj 5 let in je povezana z veliko negotovostjo, se seveda nikakor ne gre
zanaS$ati na tako idealno zamisljeno situacijo. Predvsem za podjetja, ki se morajo
soocCiti tudi z izplaCili pogodbeno dogovorjenih variabilnih obresti, se postavlja
vprasanje po alternativah ob izstopu mezzanine investitorja (Brezski et al., 2006, str.
238).

Ker enkratno izplacilo na koncu obdobja pogosto ne pride v postev, obstaja moznost
prenosa dela zadolzenosti v dolgoro¢ni banéni kredit. Ce si predstavljamo, da
podjetje Se naprej izkazuje pozitiven denarni tok in donose, to vpliva na njegovo
boniteto in izboljSuje rating, kar vpliva tudi na poveCane moznosti podjetja za
pridobitev kredita. Dober razvoj podjetja lahko seveda pomeni tudi zainteresiranost
investitorja mezzanine kapitala za podaljSanje oziroma sklenitev nove pogodbe
(Brezski et al., 2006, str. 239).
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Moznost, ki za mala in srednja podjetja sicer ni povsem realna alternativa, je tudi
uvrstitev na borzo. Za dolo¢ena hitro rasto€a in donosna podjetja pa to vseeno lahko
predstavlja zanimivo opcijo. Pri teh podjetjih mezzanine posojilodajalci to moznost
upostevajo ze v strukturi poplacila, v obliki equity kicker-ja. Izkupi€ek zaradi uvrstitve
na borzo se tako lahko uporabi za vracilo mezzanine vlozka (Brezski et al. 2006, str.
239).

Za hitrorastoCa podjetja, ki imajo velike potrebe po investicijah ali problem
nasledstva, je potencialna reSitev tudi vracilo mezzanine kapitala s sprejetiem
novega druzbenika oziroma strateSkega investitorja (Steiner, 2006, str. 15). Prednost
te resitve je, da mezzanine kapital nasledi pravi lastniSki kapital, kar Se posebej
pozitivno vpliva na boniteto podjetja. A zaradi nenaklonjenosti do novih druzbenikov
in nezaupanja do privatnega kapitala (private equity) ta moznost pri mnogih podjetjih
ne pride v postev. Seveda vedno obstaja tudi mozZnost, da mezzanine kapital
nasledijo dosedaniji druzbeniki in s tem prav tako utrdijo strukturo lastniSskega kapitala
(Brezski et al. 2006, str. 239).

4. RAZVOJ IN STANJE TRGA MEZZANINE KAPITALA V EU

ZacCetki uporabe hibridnih oblik v financiranju podjetij segajo v osemdeseta leta
prejSnjega stoletja, ko so se v ZDA ti instrumenti zaCeli uporabljati predvsem pri
menedzerskih odkupih. V evropskem prostoru pa je do prvih implementacij prislo na
zaCetku devetdesetih let (Enz, Ravara, 2006, str. 13). A ameriski in evropski trg
mezzanine kapitala sta se zaradi zakonskih okvirov in specifiCnosti finan¢nih
sistemov razvila drugaCe. Temu ustrezno na primer tudi ban¢na posojila v Evropi
(izvzeta je Velika Britanija) igrajo pomembnejSo viogo kot v ZDA. Podobno se je to
odrazilo tudi pri razvoju mezzanine financiranja. V Evropi je zato mezzanine
financiranje blize kredithemu oziroma dolzniSkemu financiranju (na primer v obliki
podrejenih in parcialnih posojil), medtem ko se v ZDA pretezno uporabljajo
kapitalskemu trgu ustrezne oblike obveznic (na primer v obliki konvertibilnih
obveznic). Tako je v kontinentalni Evropi bolj prisoten mezzanine kapital z lastnostmi
dolzniSkega kapitala, s katerim se ne trguje na kapitalskih trgih (Enz, Ravara, 2006,
str. 7). Najpogostejsi ponudniki mezzanine kapitala v Evropi so banke, medtem ko so
za ZDA bolj znaCilne neodvisne specializirane institucije, ki so prek investiranja v
lastniSki mezzanine (equity mezzanine) podvrzene viSjemu tveganju, a zato
zahtevajo viSjo obrestno mero. Tako je na primer povsem obiajno, da investitor
lastniSkega mezzanine kapitala pri¢akuje donos tudi do 30% (Wiley, 2004, str. 181).

Tradicionalno so bile mezzanine finance namenjene predvsem za premostitvena

posoijila (bridge loan), v zadnjem €asu pa se vedno bolj uporabljajo tudi za izboljSanje

kapitalske strukture bilance, v primeru ekspanzije podijetja, prenosu lastniStva in

nasledstva. V teh primerih mezzanine kapital pogosto nastopa tudi v kombinaciji z
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nadrejenim dolgom ali lastniSkim kapitalom. Pomemben dejavnik razvoja je bilo tudi
rastoCe Stevilo menedzerskih (notranjin in zunanjih) odkupov, prevzemov in
pripojitev. Med druge dejavnike Stejemo tudi konkurencne pritiske na viSino obrestnih
mer tradicionalnih posojil in poveCano povprasSevanje po fleksibilnih, »po meri«
izdelanih finan¢nih instrumentih (Mezzanine Finance, 2007, str. 9).

Evropski trg mezzanine kapitala v zadnjem desetletju izkazuje znatno rast, kar nam
prikazuje spodnja Slika 6. Kljub vse vecji pomembnosti te vrste financiranja pa je
predvsem zaradi razliCnih definicij mezzanine financ po drzavah tezko ugotoviti
zanesljiv obseg te vrste financiranja. Prav tako tudi niso zajeti vsi mezzanine posli,
saj je na primer tezko izmeriti dejanski obseg tihe udelezbe in podrejenih posojil, ki
niso vedno zabelezeni kot mezzanine financiranje (Mezzanine Finance, 2007, str. 9).

Slika 6: Obseg investiranega mezzanine kapitala v Evropi po letih
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Vir: Suhlrie, 2005, str. 5.

Najvecdji odstotek mezzanine kapitala v Evropi se investira v Veliki Britaniji, a delez v
kontinentalni Evropi vztrajno raste (Suhlrie, 2005, str. 5). Taka prednost Velike
Britanije je predvsem posledica bolje razvitega kapitalskega trga tveganega kapitala
in velikega Stevila taksnih podjetij, ki so primerna za mezzanine investiranja (Enz,
Ravara, 2006, str. 14). Veliki Britaniji sledijo Francija, Nemcija, skandinavske drzave
in drzave Beneluksa (glej Sliko 7 na strani 30).
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Slika 7: Obseg mezzanine financ po drzavah v letih 1999 — 2004
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Vir: Enz, Ravara, 2006, str. 14.

V obdobju od leta 1999 do 2004 je bil odstotek mezzanine transakcij za investiranje
rasti in ekspanzije podjetij Se razmeroma majhen. Kar tri Cetrtine vsega investiranega
mezzanine kapitala v Evropi je bilo namre€¢ namenjenega za odkupe (buy-out
transakcije). V ZDA, na primer, je odstotek investiranega mezzanine kapitala v
odkupih in transakcijah, ki niso povezane z odkupi, precej bolj izenaCen. PriCakovati
je, da bo mezzanine kapital za potrebe po financiranju rasti in ekspanzij ter za
refinanciranja pridobival na pomenu tudi v Evropi (Enz, Ravara, 2006, str. 15). Na
naslednjih grafih prikazujem deleZe investiranega mezzanine kapitala v Evropi v
najbolj znacCilnih situacijah. Na Sliki 8 na strani 31 vidimo odstotek investiranega
mezzanine kapitala v buy-out transakcijah v Evropi v letih 1999-2004. Najvecji delez
zavzema zamenjava druzbenikov s prodajami oziroma nakupi delov podjetja, in sicer
kar 51%, sledi 22-odstotni delez institucionalnih investitorjev, ki s pomocjo
mezzanine kapitala refinancirajo svoje nalozbe, dobro petino zavzemajo odkupi s
strani privatnih investitorjev, kar pomeni, da delezi oziroma delnice podjetij niso vec
javno naprodaj, nasledstva v druzinskih podjetjih pa 5 %.

Na drugi strani pa nam Slika 9 na strani 31 prikazuje deleze mezzanine kapitala v
Evropi v istem obdobju v transakcijah, ki se ne ti¢ejo odkupov podjetij (non-buy-out
transakcije). Tu se 60 odstotkov mezzanine kapitala investira za financiranje rasti in
ekspanzije, tretjina za refinanciranja ter 7 odstotkov za finan¢ne vire v zgodnji fazi
poslovanja.
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Slika 8: Odstotek investiranega mezzanine kapitala v buy-out transakcijah v Evropi v
letih 1999 — 2004
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Vir: Enz, Ravara, 2006, str. 14.

Slika 9: Odstotek investiranega mezzanine kapitala v ostalih transakcijah (non-buy-
out transakcije) v Evropi v letih 1999 — 2004
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Vir: Enz, Ravara, 2006, str. 14.

Poudariti pa je treba tudi, da je stanje na podro¢ju mezzanine kapitala za zdaj bolj
naklonjeno vecjim podjetjem. To pomeni, da ve€ina majhnih podjetij zelo tezko pride
do ponudnikov mezzanine kapitala, saj so vsote, ki so jih le-ti pripravljeni investirati,
obi€¢ajno viSje od 500.000 evrov. TipiCen trg mezzanine kapitala so za zdaj srednje
velika in velika podjetja, ki najemajo posojila, ki se gibljejo od enega milijona evrov
naprej. A vecina podjetij v skupini MSP in v gospodarstvih Evrope nasploh je majhnih
in — kot je navedla evropska ekspertna skupina — na trgu trenutno obstaja velika
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potreba po tveganem kapitalu v obsegu od 200.000 do 2,5 milijona evrov.
(Mezzanine Finance, 2007, str. 15).

Predvsem zaradi nove ureditve na kapitalskih trgih (Basel Il) pa je zdaj tudi vecja
potreba po kapitalu, povezanem s tveganjem, pod 200.000 evrov. Evropska komisija
si zato prizadeva, da bi predvsem s standardizacijo in listinjenjem dosegla, da bi
dostop do trga mezzanine kapitala dobila tudi manjSa podjetja. To je predvideno
kmalu, a smiselno je pocakati, da bo trg mezzanine kapitala dozorel in bodo
posojilojemalci bolje spoznali ta nacin financiranja (Mezzanine Finance, 2007, str.
15).

V Nemciji je k dvigu pozornosti do pomembnosti mezzanine kapitala klju¢no
prispevalo zdruzenje nemskih bank (Association of German Banks) v sodelovanju s
federacijo nems$ke industrije (BDI). Skupaj so namre¢ organizirali seminarje o
priloZznostih mezzanine kapitala za MSP, ki so jih poimenovali: »Mezzanine capital for
SME - discovering opportunities«*. Tam so majhna in srednja podjetja lahko
spoznala predstavnike bank in se prek predavanj in diskusij poucila o razli¢nih
oblikah in potencialnih uporabah mezzanine kapitala.

V Nemcdiji mezzanine kapital hitro pridobiva na pomenu. Obseg mezzanine kapitala
se je od leta 2000 do 2004 povecal od 555 milijonov evrov na skoraj 1,3 milijarde
evrov, medtem ko je bila vrednost leta 1995 zgolj 66 milijonov (Brezski et al., 2006,
str. 199). Ponudniki mezzanine kapitala v Nemciji so skladi, banke, investicijske firme
in holdingi. Medtem ko skladi, neodvisni od bank, za zdaj ciljajo predvsem na velika
podjetja, pa se na trgu Ze pojavljajo ponudbe nekaterih bank in holdingov, ki se
osredoto¢ajo na skupino MSP. Za zdaj te banke, kot na primer BayernLB, WestLB in
NORDI/LB, $e vedno dosezejo zgolj manjsi del MSP, predvsem tista srednje velika
podjetja, saj se mezzanine vlozki navadno ne spustijo pod 500.000 evrov.
Pomembno je prizadevanje banke NRW.BANK, ki trenutno razvija standardiziran
mezzanine program za podjetja, ki imajo prihodke manjSe od 5 mio evrov letno in
katerih rating ne presega ocene BB. Ponujala bo mezzanine kapital v viSini od
250.000 do 1 mio evrov, ki bo veCinoma strukturiran kot lastniski kapital, trzni
potencial pa obsega kar 9.900 podjetij (Mezzanine Finance, 2007, str. 18). Obstaja
pa tudi program, namenjen majhnim podjetjem, in sicer s strani holding druzbe MBG
(Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften) v obliki tihe udelezbe oziroma
partnerstva. Ta ponuja mezzanine kapital Zze v zneskih od 50.000 evrov, s Cimer
doseze tudi najmanj$e interesente (BVK, 2007). Pomemben ponudnik mezzanine
kapitala je ban¢na skupina KfW, ki se posebno posve€a problematiki MSP in je
zaradi svojega javnega znacaja relativnho ugodna, saj obrestne mere navadno lezijo
nekje med 7,5% in 12%. Ponujajo tudi mezzanine posojila, nizja od 1 mio evrov, za
proces pa velja, da je relativho nebirokratski (Brezski et al., 2006, str. 219).

* Mezzanine kapital za MSP — odkrivanje priloznosti
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Iniciative za podporo financiranja MSP z mezzanine kapitalom uvaja vecina
nacionalnih javnih financnih institucij v EU. Veliko ¢lanic mreze Network of European
Financial Institutions (NEFI) za MSP je zZe aktivnih na tem podrocju. Primer iniciative
za ponudbo mezzanine financ s sodelovanjem privatnih bank je Innovation
Development Contract Programme, ki ga je v Franciji lansirala javna ustanova
OSEO. Ustanavljajo se tudi specializirani mezzanine skladi, namenjeni srednjemu
sloju MSP. Na sploSno so osredotoceni na specificne skupine MSP, kot na primer
sklad FIDEME, ki namenja mezzanine finance podjetiem, ki se osredotoCajo na
obnovljive vire energije. V obeh primerih gre navadno za podrejena posojila
(Mezzanine Finance, 2007, str. 18).

V Avstriji drzavna bancna institucija AWS (Austria Wirtschaftsservice) s kritiem dela
tveganja investitorja ponuja spodbudo za investiranje v MSP z lastniskim kapitalom in
kvazi lastniSkim vlozkom oziroma mezzanine kapitalom. Garancija pokriva 50%
investiranega kapitala. Maksimalna zavarovana koli¢ina lastniSkega ali mezzanine
kapitala (ki ga zagotovi en ali veC investitorjev) je 1 milijon evrov na podjetje.
Program je posebej usmerjen na privatne investitorje, ki investirajo v mlada podjetja,
ki so inovativha oziroma se $irijo. Po izkudnjah AWS je kar okoli 75% zavarovanih
investicij instrumentov mezzanine financ.

4.1. Mezzanine kapital v Sloveniji

V Sloveniji je mezzanine kapital omenjen v zakonu o druzbah tveganega kapitala, ki
pa mezzanine kapital obravnava v omejenem obsegu, in sicer zgolj takole:
»Mezzanine kapital je oblika dolzniSkega kapitala, za katerega je znacilno, da v
primeru nepopolnega ali nepravoCasnega vracila s strani posojilojemalca konvertira v
lastniski kapital« (Zakon o druzbah tveganega kapitala, 2007).

Pri nas mezzanine kapital ponujajo doloCene banke (npr. Raiffeisen banka) kot
enega od produktov njihovih skladov tveganega kapitala in neodvisni skladi
tveganega kapitala, a v zelo omejenem obsegu. Ker predstavlja mezzanine kapital
relativno majhen delez v celotni ponudbi tveganega kapitala in ker je tudi obseg
ponudbe tveganega kapitala pri nas Se relativno majhen, predstavlja mezzanine
financiranje skorajda zanemarljiv odstotek. Slovenija je v primerjavi z ostalimi
evropskimi drzavami celo na repu razpredelnice v razmerju obsega nalozb iz naslova
tveganega kapitala in BDP. Po podatkih zdruzenja EVCA iz leta 2004 je bilo to
razmerje le 0,015%. Za primerjavo: dale¢ pred vsemi je na prvem mestu Velika
Britanija z 0,851%, sledijo ji Svedska, Finska in Francija z 0,274%, povpredje
centralno in vzhodno evropskih drzav (CEE) pa je 0,088% (ZDTK — prva obravnava,
2006, str. 9). A predvsem sprejetje zakona o druzbah tveganega kapitala bo
pomembno uredilo situacijo na podroCju tveganega kapitala v Sloveniji in z
napovedmi, da bo drZzava uvedla davCne olajSave, ki bodo spodbujale nastajanje in
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delovanje teh druzb (ZDTK — prva obravnava, 2006, str. 9) lahko priCakujemo, da se
bo razkorak med povprasevanjem in ponudbo tveganega kapitala zaCel zmanjSevati.
Mezzanine financiranje je za mala in srednja podjetjia na voljo tudi v okviru
Slovenskega podjetniSskega sklada, ki je nacionalna finan¢na institucija, ustanovljena
z namenom, da olajSa dostop do finan¢nih virov malim in srednjim podjetjem,
predvsem za razvojne nalozbe (Slovenski podjetniski sklad, 2007). Deluje kot
izvajalska funkcija Ministrstva za gospodarstvo, ki tesno sodeluje tudi z
mednarodnimi finan&nimi institucijami. Mezzanine financiranje opredeljujejo kot
obliko financiranja, kjer je mozno spremeniti obliko financiranja v ¢asovno
opredeljenem okvirju iz kreditne ali garancijske pogodbe v lastniSki delez v podjetju, v
zvezi z ostalimi ponujenimi instrumenti (kot na primer s krediti, garancijami,
subvencijami).

Pomembno pomo¢ slovenskim podjetiem predstavlja tudi podjetie RSG, ki ga je
ustanovila Gospodarska zbornica Slovenije in se ukvarja z razvojnim svetovanjem in
financiranjem projektov. Podjetje nudi storitve na podro¢ju tveganega kapitala za
podjetja v zgodnjih fazah razvoja. (RSG, 2007). V svoji ponudbi ima med drugim tudi
instrument, ki ga lahko pripiSemo mezzanine financiranju. Tako imenovano
konvertibilno posoijilo je posojilo, ki ob doseganju nekih vnaprej doloenih rezultatov
oziroma mejnikov konvertira v vnaprej dogovorjen lastniski delez v podjetju. S tem
postane RSG lastniSko udelezen v podjetju in aktivno sodeluje v odloCitvah v
podjetju. Zelena doba investicije je maksimalno 5 let, vloZki pa so navzgor omejeni
na 400.000 evrov. Nudijo tudi pomoc€ pri iskanju ostalih zunanjih in optimalnih virov
kapitala ter so povezani s poslovnimi angeli in ostalimi druzbami tveganega kapitala.

Potencialni investitorji mezzanine kapitala so tako kot drugje v Evropi tudi poslovni
angeli. V Sloveniji je v okviru PCMG (PospeSevalni center za malo gospodarstvo)
organiziran klub poslovnih angelov, kjer se zbira ponudba in povprasevanje po
kapitalu.

SKLEP

Mezzanine kapital predstavlja alternativo v procesu pridobivanja finan¢nih virov in
bogati ponudbo finan¢nih instrumentov. Razli¢nost podjetij in njihove potrebe lahko
zadovoljijo le individualno strukturirane reSitve, kar na podrocju financiranja hibridni
instrumenti mezzanine kapitala nedvomno so. Do kaksne mere bo do implementacij
mezzanine kapitala priSlo v sektorju malih in srednjih podjetjih, bo pokazal Cas, a
moznosti, ki obstajajo, lahko spretni dobro izkoristijo. Ceprav ni pri¢akovati, da bi
mezzanine kapital postal eden glavnih virov, in mnogo podjetij bo 0 njem razmisljalo
Sele, ko bodo tradicionalni viri izCrpani, je seznanjanje z razvojem inovativnih
finan¢nih resitev lahko pomembna konkurencna prednost.
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Razlogi za omejene moznosti malih in srednjih podjetij pri financiranju z mezzanine
kapitalom so poleg nerazvitosti finanCnega trga in omejene ponudbe za MSP
pogosto povezani tudi z nepoznavanjem in neobves$€enostjo. Poleg tega se podjetja
navadno le v skrajnih primerih, ko res ni drugih izhodov, odlocijo za inovativne
oziroma alternativne moznosti financiranja, ki zakrpajo vrzel med tradicionalnimi
finan€nimi viri. Zato je klju€nega pomena v prvi vrsti informiranost in seznanjanje
podjetniSkega sektorja s to vrsto financiranja. To je mozno na ve¢ nacinov, v obliki
publikacij, predstavitev ali seminarjev, kot to izvajajo v Nemciji s podporo tako
banénega kot industrijskega sektorja. Se prej je treba zanimanje vzbuditi tudi pri
potencialnih ponudnikih, ki bi morali stremeti k raznovrstnosti in pestrosti svoje
ponudbe, da produkte mezzanine kapitala postavijo ob bok ostali ponudbi.
Klasifikacija razli¢nih instrumentov bi pripomogla k laZji izbiri primernega produkta
financiranja, vecjo pozornost pa bi vzbudili tudi standardizirani in poenostavljeni
mezzanine programi, ki bi precej skrajSali birokratski proces pridobivanja kapitala.
Ena od moznosti predvsem za banke je tudi listinjenje, s Cimer prenesejo kreditno
tveganje na druge (kapitalski trg) in povecajo svojo kreditno dejavnost.

Seveda je pri vsem tem zelo pomembna vloga drzave, ki z ustrezno zakonodajo,
davénimi olajSavami in raznovrstnimi vrstami pomocCi (npr. informiranje in
subvencioniranje) vpliva na razvoj malega podjetniStva in podpira razvoj novih oblik
financiranja. Za Slovenijo je pomembno, da sledi smernicam Evropske unije in novim
trendom ter da deluje agilno in fleksibilno, s Cimer si ne nabira zaostanka za
najrazvitejSimi. Zaradi majhnosti trga in razmeroma tradicionalisticne miselnosti se
stvari pogosto premikajo nekoliko poCasneje, a prej ali slej se tudi pri nas uveljavi
praksa razvitih drzav. Tako je v letu 2007 k ureditvi, transparentnosti in nadzoru
druzb tveganega kapitala, ki se pojavljajo tudi kot ponudniki mezzanine kapitala,
pomembno prispeval zakon o druzbah tveganega kapitala. Tudi v podporo
podjetniStvu obstaja kar nekaj javnih institucij, ki lahko z naklonjenostjo reSevanju
problematike in grajenjem zaupanja odlocCilno vplivajo pri razvoju in uveljavljanju
inovativnih oblik financiranja.

A mezzanine financiranje je Sele na zaCetku svoje poti. Nima Se neke prave
zgodovine, podjetja so brez izkuSenj in pravega zaupanja ter nerada stopajo v
neznano. Zato je potrebno obe strani, tako potencialne ponudnike kot podjetja
informirati in jih stimulirati, kar v doloCenem obsegu Ze poCne Evropska komisija.
Mezzanine finance lahko namre¢ prinasajo prednosti in koristi vsem in prav je, da so
subjekti o tem obvescCeni. Navsezadnje je razvoj podjetniStva in s tem gospodarstva
ter veCanje blaginje v interesu vseh. Prav zaradi fleksibilne zasnove Se zdaleC ne
moremo govoriti 0 neki dokonéni podobi skupine instrumentov mezzanine
financiranja, sam bi prej uporabil poimenovanje zgodnje obdobje. Zato se prav lahko
zgodi, da bo Sele prihodnost prinesla nek nov vidik na samo financiranje oziroma
zasnovo nekega instrumenta, ki bo resniéno pomenil pravo revolucijo in povzdignil
mezzanine financiranje na viSjo raven.
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Slovaréek slovenskih prevodov tujih izrazov

TUJ IZRAZ — SLOVENSKA RAZLAGA

- asset-backed securities = vrednostni papirji, pokriti s sredstvi
- BDI (Bundesverband der deutschen Industrie) = federacija nemske industrije
- Beteiligungsgesellschaft = holding

- convertible bond = zamenljiva obveznica

- convertible right = pravica do zamenjave v delnice (kapital) podjetja
- covenants = zaveze

- due diligence = obseZna detajlna analiza podjetja

- early exit = zgodnji izstop

- financial leverage = finan¢ni vzvod

- Genussrecht = uzitniSka pravica

- going private = odkup s strani privatnih investitorjev

- Hausbank-Prinzip = princip hiSne banke

- IPO (initial public offering) = prva javna ponudba delnic

- junior debt = podrejen dolg

- MBI (management buy-in) = notranji menedzerski odkup

- MBO (management buy-out) = zunanji menedzerski odkup

- Mittelstand = sredniji sloj

- Nachrangdarlehen = podrejeno posojilo

- pecking order = teorija vrstnega reda

- Pflichtwandelanleihe = obvezna zamenljiva obveznica

- post IPO = obdobje po prvi javni ponudbi

- private debt = privatni dolg

- securitization = listinjenje

- seed phase = semenska faza

- seller's note = posojilo prodajalca

- senior debt = nadrejen, prvovrsten dolg

- SME (small and medium-sized enterprises) = MSP (mala in srednje velika podijetja)
- start-up phase = zagonska faza

- subordinated loan = podrejeno posojilo

- term sheet = pismo o nameri

- Unternehmensbefragung = anketiranje podijetij

- Verkauferdarlehen = posojilo prodajalca

- warrant = nakupni bon



