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1 Seznam uporabljenih kratic in okrajSav

COSME — Competitiveness of small and medium-sized enterprises
COVID-19 — Coronavirus Disease 2019

DSCR — Debt Service Coverage Ratio

EBIT — Earnings Before Interest and Taxes

EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
EC — European Commission

EIB — European Investment Bank

EU — European Union

LBO — Leveraged Buyout

LGF — Loan Guarantee Facility

LLC — Limited Liability Company

M&A — Mergers and Acquisitions

PE - Private Equity

SBA — Small Business Administration

SME — Small and Medium-sized Enterprise

ZDA — ZdruZene drzave Amerike
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2 Uvod

Pogosto smo seznanjeni z informacijo, da v prvih dveh letih petdeset odstotkov novih
podjetij propade. Ta stevilka do petega leta (poslovanja) naraste na osemdeset odstotkov.
(Haswell in Holmes 1989, 68)

Ce ¢lovek Zeli ustanoviti podjetje, je velika verjetnost, da mu ne bo uspelo ter da bo
izgubil veliko Casa in denarja, medtem ko poskusajo premagati to verjetnost. Zaradi tega
se pa veliko ljudi odlo¢i, da ne bodo investirali svoj ¢as v vodenje podjetja, kar pa svetu

lahko Skodi, saj bi bili lahko pri tem zelo dobri.

Bilo bi zelo lepo, ¢e bi se bodoci podjetnik ali pa ze obstojece podjetje lahko izognilo

vsemu temu tveganju in imelo dober, delujo¢ posel Ze od zaéetka poslovanja.

K sreci je to mogoce. Namesto, da bi novo podjetje ustvarili iz ni€ in porabili veliko Casa,
da bi ga zgradili iz ni¢, z veliko moznostjo popolnega neuspeha, lahko kupimo podjetje,
ki je ze uveljavljeno na trgu. Pridobitev ze donosnega podjetja in izboljSanje njegove
donosnosti je lahko boljsi izkoristek podjetnikovega ¢asa. Na drugi strani pa je donosno
podjetje zelo dragoceno in zato zelo drago. Precej predrago, da bi ga povprecni drzavljan

Slovenije lahko kupil le s svojimi prihranki.

Ta diplomska naloga se bo osredotocila na nacine pridobivanja kapitala za nakup srednje
velikega podjetja, ne da bi za transakcijo potrebovali izjemno koli¢ino lastnih denarnih

sredstev.

V diplomskem delu bodo zbrani podatki iz velikega Stevila znanstvenih ¢lankov na to
temo oziroma na podobne teme, kot tudi iz raznih knjig. Pomagali si bomo tudi z

definicijami izrazov, ki so bili zbrani na raznih spletnih straneh.

V tem diplomskem delu najprej podamo informacije, ki se nanasajo na iskanje podjetja,
ki ga morda zelimo kupiti, nato pa predstavimo negociacijo (dogovarjanje) s trenutnim
lastnikom, ki bo prisotna ob vsakem zelenem prevzemu, ter povzamemo klju¢ne tocke,
ki se ticejo nacina prevzema podjetja, nacina financiranja tega prevzema, ter predstavimo

metode ocenjevanja vrednosti podjetja, ki ga zelimo kupiti.



Sledi jedro naloge, ki je sestavljeno iz nekaj manjsih in vecjih delov, in v njem podamo
ve¢ nacinov pridobivanja kapitala za nakup podjetja prek formalnih in neformalnih
institucij, med njimi opredelimo vrednost investitorjev, ki so lahko poslovni angeli ali pa
osebni prijatelji, pojasnimo, kako nam lahko pri prevzemu pomaga posojilo pri formalni
instituciji, najpogosteje bancni kredit, ter pojasnimo verjetno stvar, ki jih bo banka
zahtevala za dajanje kredita, to je osebna garancija, da bo dolg poplaan (s strani
podjetnika samega ali pa nekoga drugega). Omenimo na kratko Se nenavadno vrsto
posojila, ki nam ga lahko ponudi banka, ¢e vidi veliko koli¢ino tveganja v svojemu
kreditu. Najve¢ pozornosti diplomska naloga posveti ban¢nemu kreditu, ker je to najbolj

pogost vir kapitala za financiranje nakupov podjetij v Sloveniji.

V jedru naloge tudi predstavimo nacin, kako lahko podjetnik kupi podjetje brez velikega
posojila pri banki ali drugje, ali pa celo brez vsakr$nega posojila, le z dogovorom s
trenutnim lastnikom podjetja, za primer, ko dobi podjetnik posojilo, ki pa ne zadosca
nakupni ceni podjetja, pa omenimo tudi reSitve, ki jih lahko predstavljajo podrejena
posojila ter mezzanin kapital, ter povzamemo prednosti in slabosti teh visoko tveganih
opcij.

V zakljucku diplomskega dela povzamemo ter ovrednotimo rezultate, ki smo jih dobili iz
prejdnjih poglavij, in naredimo sliko bolj jasno. Omenimo tudi nekatera nereSena
vprasanja, na katera se diplomsko delo ne bo trudilo posebej odgovoriti, ter na te podamo

kratke in poenostavljene morebitne odgovore.

Glavno oziroma raziskovalno vprasanje tega diplomskega dela je torej naslednje: kako
lahko Clovek brez velikega premozenja ali izjemne koli¢ine denarnih prihrankov kupi

majhno ali srednje veliko podjetje?

Cilj diplomskega dela je predstaviti razliéne moznosti za pridobitev kapitala, ki se
uporabljajo vsak dan (kredit, financiranje prodajalca, private equity, mezzanin,
financiranje s strani EU, ...), ter nekatere izmed metod zavarovanja teh posojil (osebna,

garancija s strani tuje institucije, ...).

Pomembna je tudi informacija, da je vecina nacinov, v tej diplomski nalogi predstavljenih
kot resitve podjetniku, primernih tudi za podjetja, ki zelijo z prevzemom tujega podjetja,
morda konkurenta, povecati lastni trzni delez.
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Pristop k raziskovanju je analiti¢en. Uporabljali in citirali bomo skoraj izredstno tujo
literaturo, predvsem iz ZDA. Kar nekajkrat se bomo uprli na knjige na temo diplomskega
dela, predvsem teh od Daniela S. Pefia ter od Verne A. Bunna, ki obe govorita neposredno
o tej temi. Podrobno bomo analizirali informacije iz teh knjig, jih povezali z ugotovitvami

drugih preiskav ter vse skupaj nato zdruzili v tej diplomski nalogi.



3 Dogovor s kupcem

Seveda je prvi korak pri nakupu podjetja ugotoviti, katero podjetje bi bilo najbolje kupiti,
ga najti in se zaceti pogovarjati z lastnikom. Redek je lastnik podjetja, ki Se nikoli ni

pomislil o prodaji, Se posebej med starej$imi lastniki, ki se Zelijo upokojiti. (Pefia 2009)

Pri prodaji in nakupu podjetja imata prodajalec in kupec nekaj skupnih in nekaj drugacnih

ciljev.

Prodajalec hoce podjetje prodati po najvi§ji mozni ceni, biti placan ¢im vec¢ takoj,
pridobiti ugodno davéno obravnavo ter prekiniti vezi s dobavitelji in prodajalci (kar se

tice terjatev in dolgov). (Bunn 1969)

Na drugi strani je v interesu kupca kupiti podjetje po ceni, kjer se mu bo denar povrnil po
nekaj letih in bo lahko brez posebnih tezav odplaceval obroc¢na placila banki. Hotel bo
ugodne placilne pogoje ter tudi zavarovanje za potencialne probleme in neugodnosti, ki

mu niso bili razkriti pred prodajo.

Zato bo hotel ¢im manj placati ob prodaji ter Zelel namesto tega placati prodajalca po

obrokih po daljsem ¢asovnem obdobju.

Koncni dogovor bo sprejet po negociaciji, ki bo influencirana od koli¢ine moci, ki jih
imata prodajalec oziroma kupec. (Bunn 1969) Namrec¢, ¢e je veliko drugih podjetij
naprodaj v sektorju, ima kupec lahko ve¢ moci kot prodajalec, ¢e so vstopne ovire v trg
majhne, in bi lahko kupec zlahka ustvaril svoje podjetje, namesto da bi kupil obstojecega;
¢e je prodajalec star in ne bo ve¢ mogel delati tako dolgo, da bi se pojavil Se en kupec, in

bi se lahko upokojil, ima spet nekaj ve¢ moci kupec.

Ce pa ima prodajalec monopol ali pa je blizu temu nad niSo svojega podjetja ter &e ima
kakSen patent, ima prodajalec veliko moci nad potencialnimi kupci, saj bi bilo tezko
ukrasti trzni delez takemu podjetju. Cena prodaje bo zato skoraj zagotovo vi§ja, kot bi

bila sicer, saj je podjetje ve¢ vredno.

Prodajalec ter kupec podjetja se morata tudi dogovoriti, na kakSen nacin bo financiran

nakup podjetja s strani kupca. Zelo pogosto se poleg enkratnega placila s pomocjo kredita



pogosto vsaj za delez nakupne cene Kupec in prodajalec dogovorita za financiranje
nakupa prek daljSega Casovnega obdobja oziroma placila po obrokih, pogosto s pogodbo

o financiranju prodajalca.

3.1 Ocenjevanje vrednosti podjetja

Pri nakupu oziroma prodaji podjetja je ena najbolj pomembnih stvari vsem vpletenim
dobiti dobro ceno. (Akers in Sildon 2002)

Kot pravi Hayes v svojem ¢lanku iz leta 2020 z naslovom »What is a business
valuation?«, je ocenjevanje vrednosti podjetja proces, namenjen ugotovitvi celotne
vrednosti podjetja. Oceno vrednosti podjetje se lahko uporabi za ve¢ stvari, morda za
povecanje prodaj, za pridruzitev partnerja v lastnisko strukturo podjetja, pri obdavcenju
podjetja ali pa celo pri procesu locitve dveh posameznikov iz zakonske zveze. Lastniki
podjetij bodo za oceno vrednosti podjetja pogosto §li k specialistom v tem sektorju za

objektivno oceno vrednosti njihovega podjetja. *

Kljub temu je lahko dokaj enostavno priblizno izracunati vrednost podjetja. Za pomoc s

tem obstaja veliko matemati¢nih formul, med njimi naslednja:

Vrednost podjetja = Vrednost vseh deleZzev lastniStva + Krediti — Denar

Kot ponazarja ta formula, ki je le ena, bolj enostavna, izmed mnogih, je vrednost podjetja

sestavljena iz veCih delov. Najvecji od teh je vrednost vseh delezev lastniStva v podjetju

1 Hayes, 2020: A business valuation is a general process of determining the economic value of a whole
business or company unit. Business valuation can be used to determine the fair value of a business for a
variety of reasons, including sale value, establishing partner ownership, taxation, and even divorce
proceedings. Owners will often turn to professional business evaluators for an objective estimate of the
value of the business.
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ter predstavlja glavni strosek potencialnemu kupcu, istocasno pa je ravno to to, kar si zeli
potencialni kupec podjetja. Vrednosti lastniStva se pogosto doda oziroma odsteje vrednost
kreditov, ki ga ima podjetje v lasti, razen Ce si zeli kupec podjetja pridobiti tudi dolgove,

Ki jih je podjetje pridobilo pred njegovim nakupom slednjega.

V formuli je omenjeno, da pri ocenjevanju vrednosti podjetja odStejemo denar, ki ga ima
to podjetje v lasti. To se stori zato, ker ta denar vpliva na vrednost podjetja, saj je potreben
za njegovo? delovanje, ampak bi potencialnemu kupcu podjetja bilo samo dodatno
nepotrebno breme kupiti tudi denar, ki ga podjetje ima, Se posebej, Ce bi moral to storiti

s posojilom, ki vkljucuje obresti, kar pa bi bilo zelo verjetno.

Pri ocenjevanju vrednosti podjetja je zelo pomembna likvidnost, (Pratt in Niculita 2000,
45) ter je pomembno upostevati mnogo dejavnikov, ki vplivajo na ceno podjetja. V
preteklosti je bilo ugotovljeno, da se nekatera podjetja, katerih delnice se javno prodajajo
na borzi, prodajo po visjih cenah kot pa delezi lastniStva drugih »zasebnih« podjetij.

(Schargodksy 2003, 32-60)

Obstaja veliko postopkov, vkljuenih v proces, vendar pa obstajata dve zelo osnovni
metodi ocenjevanja vrednosti podjetja, (Bunn 1969) ki si ju bomo podrobneje ogledali v

tem poglavju.
Prva metoda gleda na potencial prihodkov in donosnost kapitala v prihodnosti.

Ta metoda je zelo cenjena s strani kupcev in prodajalcev, ker obe strani prisili v vpogled

v donosnost potencialne nalozbe.
Druga metoda je glede na ocenjeno vrednost sredstev podjetja ob ¢asu prodaje.

Profitabilnost podjetja v prihodnosti ni izjemnega pomena v tej metodi, gleda se samo na
trenutno vrednost sredstev, ki jih ima podjetje v lasti. To vkljuCuje vsa sredstva, ki jih
ima podjetje v bilanci stanja in izven nje, v kolikor se prodajalec podjetja ter kupec tega

ne dogovorita drugace.

Ta metoda je bolj pogosto uporabljena kot prva, ne zato ker je boljSa, ampak ker jo je

lazje izpeljati. (Bunn 1969)

Projekcije poslovanja podjetja v prihodnosti niso najlazje za narediti, medtem ko je dokaj

enostavno oceniti trenutno vrednost sredstev.
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Poleg teh dveh metod obstaja tudi Se ena, ki gleda na trg kot celoto, da pride do vrednosti
posameznega podjetja, ki obstaja v njem. Gleda na podjetja na trgu, v katerem podjetje
deluje, ter zbira podatke o temu podobnih podjetjih, ki so se v nedavni preteklosti prodala,
na borzi ali izven nje, ter tako oceni vrednost podjetju, ki jim jih primerljivo. Ta je tako

imenovana metoda »trznega pristopa«. (Tebay et al. 2008)

Pri nekaj metodah ocenjevanja vrednosti podjetja, bolj kot pri drugih, je pomemben
sestavni faktor ocene vrednosti podjetja dobrega oziroma slabega imena podjetja. To
vkljuci v ceno podjetja tudi stvari, ki so tezje (ampak mogoce) predstavljene v bilanci

stanja podjetja, kot so njen prestiz, ugled na trgu, dober odnos z banko, ...

3.1.1 Metoda ocenjevanja vrednosti podjetja glede na profitabilnost v

prihodnosti (Income Approach)

Najbolj pomemben faktor v vpogledu prihodnje donosnosti podjetja so prihodki iz

prodaje.
Pri ocenjevanju prihodnjih prodaj si mo¢no pomagamo s podatki o prodajah v preteklosti.

Pri tem upostevamo tudi trend rasti oziroma padanja prodaj (podjetje, ki mu prodaje iz

leta v leto rastejo, je ve¢ vredno kot podjetje, ki mu prodaje padajo).
Nastane vprasanje: za koliko ¢asa v prihodnost lahko ocenjujemo prodaje?
En nacin je, da se vprasamo, v koliko letih ho¢emo, da se nam investicija povrne.

Ce je ocenjena donosnost podjetja 20 odstotkov, bi lahko pri¢akovali, da bi si povrnili
investirani denar v petih letih. Zato bi bilo logi¢no, da bi nacértovali prihodke iz prodaje

ter dobicek podjetja za vsaj naslednjih pet let. (Bunn 1969)

Najbolj enostavna metoda za ocenjevanje prihodkov iz prodaj v prihodnosti je, da
zberemo podatke prihodkov iz prodaj iz ¢im vec preteklih let ter privzamemo, da se bo

povecanje oziroma zmanjsanje prihodkov iz prodaj nadaljevalo v prihodnosti.
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Kot primer privzamemo, da podjetju ze vsako leto za pet let rastejo prihodki od prodaje
za 5 odstotkov. Lahko verjamemo, da bodo $e naslednja leta prihodki od prodaje zrasli za

5 odstotkov.

Problem je ta, da z vsakim letom prihodnosti nase trenutne napovedi postanejo bolj in

bolj negotove (ker se okolje spreminja).

Glede na to, da se okolje spreminja, lahko privzamemo, da obstajajo za podjetje boljsi in
slabsi casi.

Zato ob trenutku prodaje lahko dobi kupec ve¢jo ali manjSo ceno glede na to, kako
tvegana je njegova nalozba ob tem trenutku.

Tezko je dolociti najboljsi ¢as za nakup podjetja.

Vsakih nekaj let oziroma desetletij se pojavi financ¢na kriza, in med casi, ko je prihodnost
podjetij bolj negotova, se prodajajo po nekoliko drugacnih cenah. (Beltratti in Paladino
2013, 5394-5405)

V casih krize je prihodnost podjetij negotova, zato se bodo cene slednjih spustile. Vendar
je pa tveganje takrat vedje, saj mnogo podjetij ne prezivi. Se posebej manjsa podjetja so
moc¢no obcutljiva na spremembe v zunanjem okolju.

Na drugi strani, ko ni krize, so cene podjetij vi§je, ker je okolje boljSe za poslovanje (za

vecino podjetij) in je njihovo prezivetje bolj gotovo.

Priporocljivo je, da si kupec pridobi od prodajalca tudi informacije o predvidenem
dobicku podjetja, vsaj za naslednje poslovno leto. Tako lahko kupec po tem naredi lastne
ocene prodaj, stroskov in profita podjetja, vsaj za naslednje leto, s pomocjo izkazov

poslovnega izida v preteklosti.

3.1.2 Metoda ocenjevanja vrednosti podjetja glede na vrednosti sredstev v

casu prodaje (Asset Approach)

Vecina podjetij se proda tako, da se gleda vrednost sredstev, ki jih ima podjetje ob ¢asu

prodaje (minus obveznosti). (Bunn 1969)
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Tebay et al., 2008, poglavje 6, 1-18, enostavno opredeli pristop ocenjevanja vrednosti

podjetja glede na sredstva tako:

Za vsak pristop, ki temelji na sredstvih, je znacilen vpogled v gospodarsko vrednost
opredmetenih in neopredmetenih, bilan¢nih in izvenbilanénih sredstev, ki jih ima

podjetje, odstetim za njegove Se ne poravnane dolgove.?

Ta pristop ni priporocljiv, vendar se uporablja pogosto, kot Ze receno, ker je z njim zelo

enostavno izracunati priblizno vrednost podjetja.

Ce se ta pristop uporabi, je mo¢no priporoéljivo, da se ugotovi, toéno katera sredstva so
naprodaj. Ponavadi ima prodajalec dolocena sredstva v podjetju, ki si jih Zeli obdrzati (Ze

placana zavarovanja, nekaj osebnih stvari, ...)

V prodaji podjetja se ponavadi tudi ne kupi terjatev ali kapitala podjetja (ker bi to brez
potrebe povisalo ceno nabave podjetja). V primeru, da se proda tudi terjatve, lahko
prodajalec podjetja tudi garantira kupcu, da bodo poplacane in mu s tem zmanjsa nivo

tveganja.

Ponavadi se poleg bolj trajnih sredstev podjetja, kot so nepremicnine, stroji in podobno,
prodajo tudi zaloge in dobro ime podjetja. Za ocenjevanje vrednosti zalog je ve¢ metod,
ponavadi se pa upostevajo cene zadnjega nakupa in trenutno vrednost zalog na trgu.

Obstaja pa tudi ve¢ drugih sredstev podjetja, ki se jih pri tej metodi Zal ne upoSteva.

Kot pravi Tebay et al., 2008, poglavje 6, 2—3, ima koncept znatne pomanjkljivosti. Ceprav
racunovodski standardi ne zavracajo te metode ocenjevanja vrednosti podjetja, je splosno
znano dejstvo to, da se vec¢ino sredstev pri uporabi te metode podcenjuje, medtem ko se

drugih sploh ne uposteva.®

2 Tebay et al., 2008, poglavje 6, 1-18: Any asset-based approach involves an analysis of the economic
worth of a company’s tangible and intangible, recorded and unrecorded assets in excess of its outstanding

liabilities.

3 Tebay et al., 2008, poglavje 6, 2-3: While the concept is acceptable to most analysts, most agree that the

method has serious flaws. Under generally accepted accounting principles (GAAP), most assets are
recorded at historical cost minus, when appropriate, accumulated depreciation or cumulative impairments.
/.../ Finally, GAAP does not permit the recognition of numerous and frequently valuable assets such as
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3.1.3 Metoda ocenjevanja vrednosti podjetja glede na trg (Market

Approach)

Tretji nacin ocenjevanja vrednosti podjetja je glede na trg, v katerem podjetje deluje. To
pomeni, da gledamo pri tem pristopu predvsem druga, podobna podjetja, ki so se v
preteklosti ze prodala po cenah, ki so podjetju, ki ga podjetnik Zeli kupiti, primerljive.

(Tebay et al. 2008, 12-18)

Kot pravi Tebay et al., 2008, 12-18, je ideja za to metodo ta, da se lahko ugotovi vrednost

podjetja s pomod&jo pogleda na primerljiva podjetja, za katera so znane vrednosti.*

Ta pristop se $e posebno veliko uporablja pri ocenjevanju vrednosti nepremicnin, (Tebay
et al. 2008, 12-18) se pa seveda uporablja tudi pri ocenjevanju vrednosti podjetij, za
razliko od delovanja tega pristopa pri ocenjevanju vrednosti nepremicnin je pa lahko
tezko najti veliko Stevilo podjetju, ki ga nekdo Zeli kupiti, primerljivih podjetij, ki so se

prodala v nedavni preteklosti.

Glavna naloga pri opravljanju tak$nega pregleda trga je, da najdemo podjetju, ki mu
zelimo oceniti vrednost, zares primerljiva podjetja iz vidika strukture in operacij.

(Bernstrom 2014)

Enostavna napaka, ki jo ocenjevalec vrednosti podjetja lahko naredi, je, da gleda samo na
posamezen vidik podjetja, Ki je drugemu primerljiv, ter prezre druge lastnosti podjetja, ki
so lahko boljse ali slabSe delujoce, ter zaradi tega spreminjajo dejansko vrednost podjetja.

Da pa ocenjevalec pregleda in analizira vse vidike podjetja, je lahko zelo ¢asovno

internally developed trademarks, trade names, logos, patents and goodwill. Thus, balance sheets prepared
under GAAP make no attempt to either include or correctly measure the value of many assets. Thus, by

definition, owners’ equity will not normally yield a valid measure of the value of the company.

4 Tebay et al., 2008, poglavje 6, 2-3: The idea behind the market approach is that the value of a business

can be determined by reference to reasonably comparable guideline companies (“comps”) for which

transaction values are known.
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zamudno ter zaradi tega drago, poleg tega pa obstaja tudi problem verodostojnosti

podatkov, Ki jih pridobi ocenjevalec.®

3.1.4 Dobro ime podjetja

Vrednost podjetja na papirju pogosti ni edini faktor, ki ga mora podjetnik upostevati pri
ocenjevanju njegove cene. Poleg sredstev in koli¢ine prodanega blaga, ki ga ima podjetje,
se ponavadi tudi poskusa predloziti podjetju tudi dodatek na ceno za ugled, ki si ga je v

preteklosti priborilo v industriji.

Dobro ime podjetja je sposobnost podjetja dose¢i nadpovprecne rezultate zaradi

faktorjev, kot so dober izgled podjetja v javnosti, sposobnosti delavcev, odli¢na lokacija,

Marshall Hargrave v svojemu ¢lanku iz leta 2020 definira dobro ime tako:

Dobro ime je neopredmeteno sredstvo, Ki ji povezano z nakupom nekega podjetja. Dobro
ime je tisto, kar nakupno ceno dvigne nad ceno vseh sredstev podjetja. Predstavlja

vrednost ugledne znamke, solidne baze kupce, dobrih odnosov s kupci in zaposlenimi ...°

Vrednost dobrega imena se ocenjuje prav tako kot druga sredstva podjetja. (McCarthy in
Schneider 1995, 69-81) Podjetja, ki imajo zelo dobro znane znamke, na primer ogromno
amerisko podjetje Coca Cola, imajo pogosto veliko vrednost dobrega imena, saj je pri

ocenjevanju vrednosti podjetja treba upostevati tudi vrednost teh znamk.

5 Tebay et al., 2008, poglavje 6, 12-18: Reliability of the transaction data is questionable. Great strides
have been made in improving the accuracy, completeness, and depth of the data reported by various
subscription services. However, particularly with private company transactions, the analyst would do well

to use such data with caution.

6 Marshall Hargrave, 2020: Goodwill is an intangible asset that is associated with the purchase of one
company by another. Specifically, goodwill is the portion of the purchase price that is higher than the sum
of the net fair value of all of the assets purchased in the acquisition and the liabilities assumed in the process.
The value of a company’s brand name, solid customer base, good customer relations, good employee

relations, and proprietary technology represent some reasons why goodwill exists.
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Tako lahko dobro ime podjetja dvigne ceno potencialnim kupcem, ¢e izgleda prihodnost
podjetja dobra. Ce pa podjetju ne kaze dobro v prihodnosti, ¢e se ne kaze dobro v javnosti,
ima finan¢ne tezave ali nima dobrih odnosov z delavci ali kupci, se pa nasprotno z dobrim

imenom lahko podjetje sreca s slabim imenom.
Dobro poznana definicija slabega imena podjetja je naslednja, s strani Kenton, 2018:
Slabo ime oziroma negativno dobro ime se pojavi, ko podjetje kupi sredstva za manj, kot

je njihova vrednost, tipicno, kadar podjetje kupi podjetje za manj, kot je njegova knjizna

vrednost, kar pa se lahko zgodi, ko je njegova prihodnost negotova.’

3.1.5 Skrbni pregled poslovanja

Pri ocenjevanju vrednosti podjetja je za kupca zelo pomembno opraviti skrbni pregled

poslovanja, drugace imenovano »due diligence«.

Pri tem podjetnik pregleda, ¢e so vsi podatki, ki jih je izvedel o podjetju, ki ga zeli kupiti,

resnicni, Ce se je prodajalec podjetja kje morda zmotil ali pa celo zlagal.
Enostavna definicija tega pregleda je naslednja, s strani Chen, 2020:

Skrbni pregled poslovanja je pregled, ki se opravi, da se preveri dejstva nekega nacrta. V

finanénem svetu to zahteva pregled finan¢nih podatkov pred transakcijami.®

Ta pregled za podjetnika ni zakonsko obvezen in veliko podjetnikov zanemarja ta proces,
¢es da je nepotreben. Neuspehi M&A (Mergers and Acquisitions) so pogosto povzroceni
zaradi slabih sinergij, nekompatibilnih poslovnih kultur in neu¢inkovitih strategij, (Perry

et al. 2004) ki bi se jih lahko Stevilni kupci podjetja izognili, ¢e bi bolj podrobno

7 Kenton, 2018: Badwill is also known as negative goodwill, and it occurs when a company purchases an

asset at less than net fair market value. Typically, badwill occurs when one company purchases another at

a price that is below its book value. This may happen if the outlook for the company is particularly bleak.

8 Chen, 2020: Due diligence is an investigation, audit, or review performed to confirm the facts of a matter
under consideration. In the financial world, due diligence requires an examination of financial records

before entering into a proposed transaction with another party.
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pregledali podjetja pred njihovim prevzemom. Veliko prevzemov je pa neuspesnih ne
zato, ker podjetje ali posameznik ne opravi skrbnega pregleda poslovanja, temve¢ zato,

ker ga ne opravijo dobro. (Perry et al. 2004)
Pregled podjetja lahko razdelimo na dva vidika, mehki pregled in trdi pregled.

Pri mehkem pregledu podjetja se osredoto¢imo na kulturo podjetja, na zveze med
zaposlenimi ter druge Cloveske elemente, medtem ko pri trdem pregledu gledamo

predvsem racunovodske in pravne vidike podjetja, kot so strukture sredstev in dolznosti.

Pri vecjih prevzemih trdi delez pregleda opravljajo predvsem racunovodje in odvetniki
ter se osredotocajo predvsem na EBITDA, staranje sredstev in na denarni tok podjetja.
(Chen 2020)

Opravljanje mehkega dela pregleda ni tako jasno doloceno kot trdi deleZ pregleda,
ponavadi se pa osredotoca ta del pregleda podjetja na to, kako dobro se bodo delavci novo

kupljenega podjetja integrirali v obstojeco korporacijo. (Chen 2020)

Ni pa to edini vidik mehkega dela pregleda, ta se osredotoca ne le na delavce v podjetju,
temvec tudi na kupce podjetja. Kot pravi Chen, 2020, se lahko mehki del pregleda tudi
osredoto¢i na kupce podjetja. Tudi ¢e se zaposleni nekega podjetja strinjajo s
spremembami, ki se bodo zgodile ob prevzemu njihovega delodajalca, je mozno, da bodo

nekateri kupci podjetja nezadovoljni s spremembami.®

3.2 Nakup sredstev ali pravne osebe

Pri prodaji podjetja se lahko prodajalec in kupec dogovorita o prodaji sredstev podjetja
(oprema, licence, seznam strank, zaloge,...), ne pa pravne osebe. V tem primeru

prodajalec obdrzi kapital podjetja, tako kot tudi njegove kratkorocne in dolgoro¢ne

9 Chen, 2020: Soft due diligence can also concern itself with the target company's customers. Even if the
target employees accept the cultural and operational shifts from the takeover, the target customers and

clients may well resent a change in service, products, or procedures.
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obveznosti. Kupec torej prevzame le sredstva, ne pa obveznosti podjetja, zato je tak$na

transakcija zanj bolj privlacna.

V drugem primeru lahko kupec kupi pravno osebo (podjetje). Ta nacin je bolj enostaven
kot nakup sredstev, kupec postane novi lastnik podjetja ter podjetje obdrzi svoja sredstva
in obveznosti. V primeru nakupa podjetja kot pravne osebe je za kupca izredno
pomembno, da pozna vse obveznosti, ki jih podjetje ima, preden se opravi transakcija,
drugace lahko kupi podjetje za veliko vec, kot je v resnici vredno, na primer ¢e ne ve za

vse dolgove, ki jih podjetje ima.

Vedja podjetja, ki Zelijo odkupiti manjSa, bolj pogosto raje kupijo sama podjetja oziroma
pravne osebe, (Méannistd 2019) medtem ko manjsa podjetja oziroma fizicne osebe

ponavadi raje kupijo le sredstva pravne osebe, ne pa pravno osebo samo.
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4 Metode financiranja nakupa

Potencialni kupec podjetja ima na voljo dve osnovni opciji: placati z lastnim kapitalom,
to je s svojim denarjem, vrednostnimi papirji ali drugimi stvarmi, ki si jih je skozi ¢as

prihranil ali pa si kapital izposoditi.

Prva metoda, financiranje nakupa podjetja z lastnim kapitalom, je zelo enostavna, kupec
preprosto placa prodajalcu nekaj denarja, fizicno ali v elektronski obliki, v zameno za

podjetje. Tej metodi se ponavadi rece metoda »lastniskega kapitala«. (Bunn 1969)

V tej metodi denar za transakcijo lahko pride od ene osebe ali pa od vecih, viri kapitala
so pa ponavadi prihranki na tekocih transakcijskih ra¢unih. (Bunn 1969) Lahko je vir
kapitala tudi prodaja osebnega premozenja, na primer avto, nepremicnine, delnice,

obveznice, zivljenjsko zavarovanje, ...

Glavno vprasanje pri uporabi te metode je: ali kupec oziroma kupci hocejo imeti podjetje

vec, kot hocejo obdrzati stvari, ki jih bodo morali zanj prodati?

Enako pomembno vprasanje je to, koliko naj kupec investira v to podjetje iz lastnega

kapitala in koliko denarja naj si izposodi.

Dobro vprasanje je tudi, koliko si kupec lahko privoséi izposoditi. Odgovor se nanasa na
njegovo sposobnost v prihodnosti za odplaéevanje obresti. Ce si kupec podjetja izposodi
prevec denarja, po vsej verjetnosti od vec¢jega Stevila virov, se lahko znajde v tezavah, ker

mu dobicek od kupljenega podjetja ne bo mogel pokriti vseh obresti izposojenega denarja.

Sicer je pa bolj pogosto tezava, da si kupec izposodi premalo denarja, in sicer le toliko,
da si kupi podjetje, in mu zaradi tega zmanjka kapitala za delovanje podjetja. Takim
tezavam se lahko kupec izogne, tako da nacrtuje stroske podjetja za nekaj mesecev v
prihodnosti s pomoc¢jo informacij o stroskih v preteklosti. Tako lahko ugotovi, koliko
kapitala bo podjetje potrebovalo za lastno delovanje in si priskrbi ve¢ji kredit, kot ga

potrebuje le za financiranje nakupa.
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V osnovi, ve¢ kot kupec sam investira, vecjo verjetnost ima, da si bo lahko za vsaj delez
cene podjetja sposodil kapital drugje, (Bunn 1969) kar mu bo omogo¢ilo ve¢ denarja na

teko¢em racunu, ki ga bo lahko vlil v podjetje za samo poslovanje.

Kako velik deleZ cene podjetja si kupec financira z lastnimi sredstvi, se odlo¢i kupec sam,
¢e pa morda noce prodati osebnega premoZzenja ali ga preprosto nima veliko, si bo pa

moral za nakup podjetja denar izposoditi.

Tej metodi financiranja nakupa se pogosto pravi metoda »dolzniskega kapitala«. (Bunn
1969)

V vecini primerov si bo kupec moral vsaj nekaj kapitala za nakup podjetja izposoditi
bodisi pri formalnih (banka, drzava, PE firme, evropska sredstva, ...) ali neformalnih
(prijatelji, znanci, investitorji, prodajalec sam, ...) institucijah. Teh institucij je ve¢; vsaka

ima svoje prednosti in slabosti.

Tabela 1: Pregled najbolj uporabljenih formalnih in neformalnih institucij.

| Neformalne institucije Formalne institucije |
DruZina in prijatelji Komercialne in drZzavne banke
Poslovni angeli Posojevalci mezzanin
Lastnik podjetja Zasebne kapitalske druzbe (firme PE)

4.1 Neformalne institucije

Kje si kupec podjetja izposodi denar za nakup, je odvisno od njega, pri tem je pa treba
gledati na vec dejavnikov, med njimi stopnja tveganja nakupa podjetja, relativna blizina
kupca podjetja s svojimi svojci ter zanimanje bank za sektor, v katerem je podjetje, za

katerega se je odlocil kupec.

Banke bodo zahtevale obresti na svoja posojila ter bodo za ta posojila zahtevale

zavarovanje, ponavadi z osebno garancijo ene ali ve¢ oseb, medtem ko pri izposoji
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denarja pri druzini oziroma prijateljih pogosto ne bo treba placevati obresti. (Bathala et
al. 2004, 29-52)

Se ena prednosti izposoje denarja pri ¢lanih druZine je, da nekateri izmed njih ne bodo
zeleli dobiti svojega denarja nazaj tako hitro, kot bi to zelela formalna institucija, kot je
banka, (Bathala et al. 2004, 29-52) na drugi strani je pa dolg denarja lahko velik vir
prepirov. Na primer, ¢e podjetje ni uspesno in ga podjetnik mora zapreti, se zna zgoditi,

da denarja ne bo mogel vrniti, to pa lahko vodi tudi do pretepov.

4.1.1 Poslovni angeli

Druzine in prijatelji niso edine neformalne institucije, od koder lahko podjetnik pridobi
kapital za nakup podjetja. Na voljo podjetnikom so tudi razni investitorji, tako
poimenovani »poslovni angeli«, ki vedno i$¢ejo dobre nalozbe za svoj denar, in ¢e jih
podjetnik lahko preprica, da vlozijo lasten kapital v podjetje, ki ga hoce kupiti, lahko tako
na hiter in imeniten nacin pridobi velik delez financiranja za nakup, s tem pa ponavadi

tudi dolgoroc¢no ali kratkoro¢no sodelovanje investitorja.

Od poslovnih angelov je pa vendarle tezje dobiti kapital kot pa od prijateljev, saj iS¢ejo
samo nacin ustvarjanja dobicka s svojim premozenjem. Zaradi tega je za prepricanje
poslovnih angelov lahko izjemnega pomena poslovni nacrt, izkusnje v sektorju podjetja

in trzne raziskave.

Poslovni angeli za razliko od firm PE pogosto financirajo tudi manj$a podjetja v zacetnih

fazah, (DeGennaro 2012, 392-423) pogosto vlagajo tudi v startupe.

Poslovni angeli pa imajo znacilnost, da ponudijo kupcu podjetja namesto kredita svoj
kapital v zameno za delno lastnistvo v podjetju, ki ga ta zeli kupiti. S tem se kupcu
podjetja zmanjsa finan¢na obremenitev, za katero mora najti kapital, saj bo dolocen delez
kupil nekdo drug, poslovni angel. Pri taki pogodbi dobi kupec podjetja poslovnega
partnerja, ki ima veliko kapitala na voljo za rast podjetja, ¢e ta vidi, da ima veliko

potenciala. Pri taki pogodbi kupcu podjetja ne bo treba placevati poslovnemu angelu
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obresti, saj mu ta ni dal posojila, ker bo pa imel v lasti delez podjetja, mu bo pa v

prihodnosti pripadal doloc¢en delez dobicka.

4.2 Formalne institucije

Poslovne banke so Ze dolgo nekatere najvecjih posojevalcev denarja tako za financiranje

nakupa avta ali hiSe kot tudi za financiranje nakupa podjetja.

Banke so ze dolgo znane po tem, da so sposobne financirati podjetnike pri nakupu ze

uveljavljenih podjetij, ¢e vidijo veliko verjetnost, da bo kreditojemalec lahko denar vrnil.

Vendar pa banke niso edine formalne institucije, od koder lahko podjetnik pridobi denar
za financiranje nakupa podjetja. Na voljo so mu tudi firme PE in pa tudi raznorazni javni

instituti, kot je Evropska unija.

Zasebne kapitalske druzbe (firme PE) ponavadi ne bodo vlozile denarja v manjsa ali
volatilna podjetja, bolj pogosto pa vlagajo v vecja podjetja s potencialom za dolgoro¢no

rast. (Osborne et al. 2012, 361-389)

Tudi Evropska unija lahko ponudi posojila sama, zelo pogosto pa tudi ponuja zavarovanje
za posojila pri banki, ki tem lahko dajo moéno spodbudo za dodelitev vecjega kredita ali

pa celo moZnost nizje obrestne mere.

4.3 Kredit

Medtem ko imajo nekateri prihranjenega dovolj kapitala, da lahko kupijo podjetje brez
posebnih finan¢nih zadrzkov, ostalim preostane le ¢ moznost izp0soje denarja, da lahko
financirajo svoj nakup podjetja. Sposodi se lahko denar od mnogih oseb in/ali institucij,
glavni posojevalci so pa $e vedno brez dvoma drzavne in poslovne banke. Sest od desetih

poslovnih podvigov se financira s pomocjo banke. (Pefia 2009) Ta metoda financiranja

23



ne potrebuje velike koliCine lastnega kapitala, le vracanje izposojenega denarja z vnaprej
dolo¢enimi obrestmi in ponavadi z zavarovanjem, ki lahko (in ponavadi) vkljucuje

osebno garancijo.

Koli¢ino denarja, ki ga banka lahko posodi, je sorazmerna s koli¢ino zavarovanja, ki ga
banka lahko pridobi za kredit, odvisna je od odnosa, ki ga potencialni kreditojemalec Ze
ima z banko, ter od tega, kako velika je verjetnost, da bo kreditojemalec lahko vracal

denar brez zamude.

Kot zavarovanje kreditojemalec lahko ponudi banki svoje osebno premozZenje, Zivljenjsko

zavarovanje, delnice, obveznice, hipoteko na nepremicnine in tako dalje. (Bunn 1969)

Alternativno si lahko poiS¢e zavarovanje za svoj kredit pri lastnini tretje osebe, bodisi pri

fizi¢ni ali pravni osebi.
Banka lahko posodi denar tudi na ve€ na€inov in z druga¢nimi obrestnimi merami.

Nekateri krediti so seveda bolj ugodni kot drugi, kaksnega lahko kupec podjetja dobi, ni
odvisno le od kreditojemalca samega, temve¢ tudi od politike banke in od drugih
faktorjev, s katerimi se sooca, na primer blizanje finan¢ne krize, koli¢ine ne Ze posojenega

kapitala in tudi dobre volje samih bankirjev.

Zelo pomembno je, Se posebej za manjsa podjetja, imeti dobre odnose z bankami, saj to

lahko pripomore k prejetju nizjih obrestnih mer, kot je navadno.

Vedno bolj pomemben postaja odnos, ki ga ima podjetje oziroma podjetnik s svojo banko.
Te vedno veC posojajo po bolj ugodnih pogojih podjetjem, s katerimi imajo daljSo
poslovno razmerje. Vedno bolj mocno postaja tako imenovano "relationship lending"
(posojanje glede na odnos), v katerem banke gledajo pri potencialnih kreditojemalcih ne
samo »trdne« informacije, ki prihajajo iz finan¢nih izkazov in poslovnih poro¢il, temve¢
se upostevajo neformalne, »mehke« informacije, ki imajo, ¢eprav se veliko tezje merijo,

vedno vecji vpliv na izdajanje kreditov manjSim podjetjem.

Posojanje glede na razmerja vedno bolj omogoca informacijsko §ibkim, majhnim
podjetjim brez mocnih finan¢nih razmerij ali zavarovanja z velikim premoZenjem
pridobitev ban¢nega financiranja z nadomescanjem trdnih informacij z mehkimi, ki se jih

pridobi skozi ¢as, v katerem ima podjetje odnos z banko. (Berger et al. 2002)
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V navadnih Casih privatne banke posojajo ve¢ denarja kot pa javne. Raziskave so nasle,
da privatne banke, $e posebej tuje, (Brei in Schelarek 2013, 820-830) posojajo manj v
¢asu financnih kriz. Na drugi strani pa domace, javne banke ravno takrat posojajo vec,
delno zaradi novih zakonov, ki so takrat vzpostavljeni za olajSavo finan¢ne krize same.

(Allen etal. 2017, 494-515)

Ko je investicija banke bolj tvegana, bo banka poskusila to investicijo zavarovati na kar
se da veliko nacinov. Lahko ponudi posojilo z balonom, zahteva osebno garancijo (ne

nujno od kreditojemalca, lahko tudi od druge fizi¢ne oziroma pravne osebe) ...

Banke pri ocenjevanju tveganja za posojilo veliko pozornosti namenijo Stevilu terjatev in
zalog, ki jih ima podjetje. (Bathala et al. 2004, 29-52) To je delno zaradi tega, ker terjatve
in zaloge predstavljajo dobro zavarovanje za kredit. Ce torej Zeli podjetnik oziroma
potencialni kreditojemalec kupiti podjetje, ki ima ze veliko Stevilo terjatev in zalog,
obstaja velika verjetnost, da mu bo banka sposodila denar, z veliko verjetnostjo, da bo
banka zahtevala nekaj teh terjatev oziroma zalog oziroma terjatev kot zavarovanje za
posojilo. V nasprotnem primeru, ¢e podjetje nima veliko terjatev oziroma vsesplosnega
prometa, je verjetnost danega posojila veliko manjsa, namrec, banke ponavadi bolj nerade
posojajo denar za ustanovitev novega podjetja, (Balaban et al. 2016, 48-58) oziroma

revitalizacijo neuspesnega.

4.3.1 Posojilo z balonom

V primeru pridobivanja kredita z veliko koli¢ino tveganja si banka ponavadi zeli pridobiti
¢im veC zavarovanja za svojo posojilo oziroma zase bolj ugodne placilne obroke, na

primer prek krajSega obdobja ali pa z balonom.
Julia Kagan je januarja 2020 definirala posojilo z balonom, in sicer tako:

Posojilo z balonom je posojilo, ki se ne amortizira popolnoma med obrestnim obdobjem.

Na koncu tega je treba kreditojemalcu placati preostali del glavnice, ki se ni povrnil Ze
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pred tem, kar bo velik delez posojenega denarja.’® Temu placilu se pravi balon, ker je

veliko vecje kot vsa ostala prej$nja placila, ki so lahko vracala le obresti za dano posojilo.

Balon je uporabno orodje, ki se lahko (in se pogosto) uporablja tudi pri financiranju
prodajalca. Balon je vedno vec kot dvakrat tako velik, kot so bila posamezna obro¢na
pladila pred njim. Vecina posojilojemalcev vnaprej naredi nacrt o tem, kako placati balon,

ponavadi ta vkljucuje novo posojilo ali refinanciranje. (MacDonald et al. 1996, 279-293)

Seveda posojilo z balonom predstavlja vecje tveganje kot navaden kredit, saj je treba na
koncu amortizacijskega obdobja vrniti veliko vsoto denarja naenkrat. V primeru
nezmoznosti refinanciranja za odplacilo tega velikega placila se pogosto podjetje ali

posameznik znajde v velikih tezavah.

4.3.2 Zavarovanje posojila

Skoraj vsako posojilo, ki ga banka da, je nekako zavarovano. To pomeni, da si banka
poskusi najti moznost, da nazaj pridobi denar, ki ga je posodila, v primeru, da
kreditojemalec svojega dolga ne bo zmozZen povrniti tako, kot je bilo prvotno naértovano.
Ta lahko zavarovanje za dolg zahteva od kreditojemalca samega, lahko pa tudi od neke

tretje osebe ali institucije. V takem primeru pravimo, da je posojilo zajam¢eno.
Zajamceno posojilo je definirano tako, s strani Kagan, 2019:

Zajamceno posojilo je posojilo, za katero jamcéi tretja oseba. V primeru, da
posojilojemalec ne izpolni obveznosti oziroma postane nezmozen tega, ta prevzame

dolznisko obveznost.1!

10Kagan, 2020: A balloon loan is a type of loan that does not fully amortize over its term. Since it is not

fully amortized, a balloon payment is required at the end of the term to repay the remaining principal
balance of the loan.

11 Kagan, 2019: A guaranteed loan is a loan that a third party guarantees—or assumes the debt obligation

for—in the event that the borrower defaults.
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Ponavadi se banka loti tega tako, da zahteva od kreditojemalca kot zavarovanje za svoj
dolg nek delez njegovega premozenja, ki se mu rece »collateral«, ki ga ima v lasti
kreditojemalec in ga bo v primeru, da ne bo zmozZen vracati kredita, moral dati banki kot
nadomestek za vrnjen denar. Te objekte nato banka ponavadi proda na drazbi in skusa

tako pridobiti nazaj svoj denar. Drugace temu reCemo zavarovanje s premozenjem.
Julia Kagan je leta 2020 pojasnila zavarovanje s premoZenjem za kredit tako:

Zavarovanje je lahko nepremicnina ali druga vrsta premozenja, odvisno od namena
posojila. Zavarovanje deluje kot oblika zasCite posojilodajalca, kar pomeni, da ce
posojilojemalec ne odplacuje svojega posojila, lahko posojilodajalec zaseze zavarovanje

ter ga proda za povrnitev nekaterih ali vseh svojih izgub.*?

To zavarovanje tako minimizira tveganje, ki ga ima banka oziroma kreditodajalec, saj bo
imela nacin, kako pridobiti nazaj svoj denar, tudi ¢e bo kreditojemalec nezmozen vracati

denarja po prvotno dogovorjenem nacinu.

Banka lahko zahteva veliko stvari kot zavarovanje za kredit, ponavadi se odloci za osebno
garancijo, ampak lahko je pa to zavarovanje veliko bolj enostavno, kadar je namen za

kredit zelo jasen in banki prijazen.
MozZno je imeti kot zavarovanje za dolg objekt, za katerega posameznik vzame dolg.

To velja predvsem za stvari, ki jih bo banka lahko brez tezav likvidirala, kot so
avtomobili, nepremi¢nine in investicije, ampak velja lahko tudi za nekoliko manj likvidne
objekte, kot so podjetja. Torej, mozno je imeti kot zavarovanje za kredit, ki je namenjen

nakupu podjetja, podjetje samo.

Pomembno je vedeti, da je zavarovanje kredita veliko bolj pomembno pri posojilih s
strani formalnih institucij kot z neformalnih. Leta 2013 je bilo ugotovljeno, da se formalne
institucije zanasajo za 40 % ve¢ na zavarovanje posojil kot pa neformalne institucije.

(Kislat et al. 2013) To je lahko enostavno razlozeno z dejstvom, da si prijatelji in znanci

12 Kagan, 2020: Collateral may take the form of real estate or other kinds of assets, depending on the

purpose of the loan. The collateral acts as a form of protection for the lender. That is, if the
borrower defaults on their loan payments, the lender can seize the collateral and sell it to recoup some or
all of its losses.
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nekoliko zaupajo ter se zaradi tega ne dogovarjajo zelo veliko o zavarovanju za posojilo.
Seveda pa ta razlaga ne velja za poslovne angele, ki pa prednosti nakupa deleza podjetja

absolutno primerjajo s tveganjem, preden se odlocijo za investicijo.

4.3.2.1 Osebna garancija

Koli¢ino denarja, ki ga banka lahko posodi, je sorazmerna s koli¢ino zavarovanja, ki ga
banka lahko pridobi za kredit, odvisna je od odnosa, ki ga potencialni kreditojemalec ze
ima z banko, ter od tega, kako velika je verjetnost, da bo kreditojemalec lahko vracal

denar brez zamude.

Kot zavarovanje kreditojemalec lahko ponudi banki svoje osebno premozenje, zivljenjsko
zavarovanje, delnice, obveznice, hipoteko na nepremi¢nine in tako dalje (Bunn 1969).
Pri vedji izposoji denarja pri banki bo slednja ponavadi, Se posebej, ¢e je nalozba tvegana,
zahtevala od kreditojemalca kot zavarovanje med drugim tudi njegovo osebno garancijo,

da se bo dolg povrnil.
Julia Kagan je leta 2018 definirala osebno garancijo tako:

Osebna garancija je zakonska obljuba posameznika, da bo vrnil kredit, izdana podjetju,
za katerega je druzbenik. Dajanje osebne garancije pomeni, da ¢e podjetje ne more
odplacati dolga, posameznik prevzame osebno odgovornost za preostanek. Osebne
garancije zagotavljajo dodatno raven zaséite izdajateljem kreditov, ki zelijo zagotoviti,

da bodo slednji popla¢ani.'?

Vcasih se v zameno za osebno garancijo lahko kreditojemalec pogaja z banko za manjse

obresti, vendar ne vedno.

13 Kagan, 2018: The term personal guarantee refers to an individual’s legal promise to repay credit issued
to a business for which they serve as an executive or partner. Providing a personal guarantee means that if
the business becomes unable to repay the debt, the individual assumes personal responsibility for the
balance. Personal guarantees provide an extra level of protection to credit issuers who want to make sure

they will be repaid.
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Osebna garancija se ne potrebuje vedno, Cez c¢as, ko se odnos med banko in
kreditojemalcem razvija, se zmanj$ajo potrebe po zavarovanju za vsak kredit, Se posebe;j,

Ce je kreditojemalec v tem primeru vecje podjetje. (Peltoniemi in Vieru 2013, 235-255)

4.3.2.2 Alternativni viri zavarovanja kredita

Poleg osebne garancije si podjetnik lahko pois¢e zavarovanje za svoj kredit pri lastnini

tretje osebe, ta je lahko bodisi fizi¢na ali pravna oseba.

Ce osebna garancija podjetnika ni dovolj, so mu na voljo tudi raznorazne institucije, ki
ponujajo zavarovanja za kredit, ¢e ze ne kredita samega. V ZDA na primer obstaja
program SBA (Small Business Administration?), kjer lahko podjetnik pridobi

zavarovanje za kredit za nakup podjetja od drzave.

Zaradi tega mu bo veliko lazje pridobiti kredit, saj ,ce mu uspe dobiti to zavarovanje, bo
banka vedela, da tudi ¢e ne bo zmozen vracati denarja, bo drzava poskrbela za to, da bo

dolg poplacan.

Evropska unija ima podoben program, kot je SBA (Small Business Administration), in
sicer v programu COSME (Competitiveness of Small and Medium-sized Enterprises)
financial instruments obstaja oddelek LGF, ki vsako leto ponuja podjetjem manjse in

srednje velikosti posojila ter garancije za posojila drugje (Borbas, 2013).

Poleg COSME obstaja tudi program SME (Small and Medium-sized Enterprise)
Initiative, ter zdruzena financ¢na orodja EC (European Commission) in EIB (European
Investment Bank), ki stimulira financiranje manjsih in srednje velikih podjetij, tudi prek

garancij za kredite. (Nyikos 2016)
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4.4 Financiranje prodajalca

Seveda medtem ko bi vsak kupec podjetja raje prejel celotno vsoto denarja za nakup
podjetja takoj, (Faccio in Masulis 2005, 1345-1388) banka ne bo vedno posodila celotne

kolicine denarja, potrebne za nakup podjetja.

Financiranje prodajalca je dogovor, ki ga prodajalec podjetja naredi s kupcem glede
financiranja. Dogovorita se, da bo prodajalec prejemal placila v obrokih neposredno od
kupca (ne prek banke). (Fajardo 2012, 20; 429)

V preteklosti se je veliko uporabljal kot nadomestek kredita pri financiranju nakupa
doma, dokler se niso obrestne mere pri bankah mo¢no zmanjsale, (Nothaft 1985, 71; 767)
nedavno pa se je zacel uporabljati vse bolj za financiranje nakupov vecjih in manjsih
podjetij.

Je izjemno koristna opcija za tiste kupce, ki ne morejo dobiti celotnega kapitala za nakup

podjetja takoj, ker jim omogoca pla¢evanje v obrokih.

Zadnja leta je kar nekaj govora o »No money down, se pravi, da bi celoten nakup
opravili s financiranjem prodajalca, ampak to ni pogost pojav. Pri vecini nakupov podjetij
prodajalec zahteva vsaj dolocen odstotek (5-25 odstotkov) prodajne cene podjetja kot

predplacilo.

S financiranjem lastnika ponavadi ni zelo dolgih amortizacijskih obdobij, vecina

prodajalcev podjetij bi namrec raje bila placana v petnajstih letih kot v tridesetih.

Medtem ko ni nobenih pravnih razlogov, zakaj ne bi bil tridesetletni amortizacijski nacrt
mozen, je veliko bolj pogosto obdobje od petnajst do dvajset let ali pa da se konca z

balonom.

Banke bodo skoraj vedno hotele imeti kredit na prvem prednostnem mestu za poplacilo
dolga v primeru nezmoznosti vracanja denarja, zato je v primeru pridobivanja kredita
poleg financiranja prodajalca treba prepricati prodajalca podjetja, da mu bo vracanje

dolga zagotovljeno tudi na drugem mestu.
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4.5 Amortizacija posojila

Beseda »amortizacija« lahko pomeni dve stvari. Lahko se nanaSa na proces odplacevanja
dolga z veCimi placili ali pa na padajoCo vrednost sredstev, kar je pomembno za

ra¢unovodstvo. Tuovila 2020 definira amortizacijo tako:

Amortizacija je racunovodska tehnika, ki se uporablja za znizevanje knjigovodske
vrednosti posojila ali neopredmetenega sredstva skozi ¢as. Amortizacija se uporablja v
procesu odpladevanja dolga z rednimi placili glavnice in obrestmi skozi cas.

Amortizacijski nacrt se uporablja za zmanjSanje trenutnega salda posojila.'*

Za to diplomsko delo je predvsem pomembna prva definicija, saj je amortizacijska doba
lahko zelo pomembna za kupca podjetja. Amortizacijske dobe predstavljajo cas, v
katerem bo moral biti dolg poplacan, in so lahko zelo dolge ali razmeroma kratke, odvisno
od tega, kako se dogovorita kreditodajalec in kreditojemalec. Na splosno bo
kreditodajalec hotel dati ¢im krajSe amortizacijsko obdobje, da bo ¢im hitreje dobil
povrnjen denar, isto¢asno pa bo kreditojemalec hotel ¢im daljSe amortizacijsko obdobje,
vseeno pa doloditev amortizacijskega obdobja ne bo tako enostavna. Cetudi
posojilodajalec ho€e imeti vrnjen denar ¢im prej, bo vseeno gledal, da bo kreditodajalec
dejansko zmoZen vracati denar po nacrtu, delno zaradi tega, ker se z zavarovanjem kredita
vcasih ne da dobiti nazaj celotno vrednost posojenega, in ker po moznosti hoce obdrzati

kreditojemalca Se za prihodnost.

V ta namen je Se posebno za banke treba ugotoviti DSCR (Debt Service Coverage Ratio
— kolicnik kritja dolga, kritje servisiranja dolga), ki ga bo imelo podjetje, ki ga
kreditojemalec hoce kupiti. To je Stevilka, ki predstavlja, s kaksno mero vsakomese¢ni

oziroma letni prihodki podjetja pokrijejo placilo dolga za tisto obdobje.

DSCR je enostavno ugotoviti, ¢e ima podjetnik dostop do racunovodskih podatkov

podjetja, z uporabo naslednje formule:

14 Tyovila, 2020: Amortization is an accounting technique used to periodically lower the book value of

a loan or intangible asset over a set period of time. /.../ amortization is used in the process of paying
off debt through regular principal and interest payments over time. An amortization schedule is used to
reduce the current balance on a loan...
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Cisti poslovni prihodki
DSCR, Kolicnik kritja dolga =

Celotni dolg

Cisti poslovni prihodki se nanagajo na prihodke podjetja po odplacanih stroskih. Ponavadi
je enako kot EBIT, (Hayes 2020) celotni dolg pa se nanasa na vsoto vsega izposojenega

denarja.

Ce je predlagana DSCR manjsa kot 1, pomeni, da prihodki podjetja ne bodo zmozni
pokriti plagil glavnice dolga. Ce se pojavi taka situacija, je treba za kreditojemalca
pridobiti daljSe amortizacijsko obdobje ali pa imeti velike rezerve pripravljene za placilo

dolga, saj ga ne bo mogel odplacati le s prihodki od podjetja.

Optimalno bi bilo, da bi bilo DSCR ve¢je kot 2. To bi pomenilo, da bi podjetje v vsakem
placilnem obdobju zasluzilo dvakrat toliko denarja, kot ga potrebuje za odplacilo dolga.
V takem primeru vracanje dolga ne bo poseben problem za podjetnika, razen ¢e se
notranje ali zunanje okolje zanj mo¢no spremeni. Banke ponavadi ne bodo zelele
financirati transakcijo prevzema podjetja, ¢e bo DSCR podjetja manj kot 1,25 oziroma ¢e

bodo financirale take transakcije, bo kreditojemalec lahko pricakoval visje obrestne mere.

Javnost je Se vedno navajena na 30-letno hipoteko in Sele v zadnjem casu, z zgodovinsko
nizkimi obrestnimi merami, so segmenti javnosti odsli s 15-letnimi obdobji povracila (15-
letna amortizacija), da bi hitreje lahko odplacali svoje kredite. Banke seveda Se kar nudijo
30-letna amortizacijska obdobja, ¢e je kredit ustrezno zavarovan, saj pri teh dobijo tudi

najvecje obresti.

Z lastniskim financiranjem se obi¢ajno ne dobi 30-letnih amortizacijskih obdobij, ker
prodajalci podjetij obi¢ajno ne zelijo biti placani prek treh desetletjih. Medtem ko je 30-
letni amortizacijski nacrt moZzen, je najbolje pricakovati, da bo posojilo prej z balonom.
V nasprotnem primeru bodo verjetno obdobja amortizacije pri pogodbi o financiranju

lastnika obi€ajno v razponu od 15 do 20 let.
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4.6 Pridobivanje kapitala od vecih virov

Ce kupec podjetja pridobi neko koli¢ino denarja s pomogjo posojila, pa to posojilo ne
zadosca, da bi kupec lahko le s tem in s svojim lastnim kapitalom kupil podjetje, mu
preostane moznost pridobivanja kapitala od Se enega ali pa celo od vecih dodatnih virov.
Ni nemogoce pridobiti posojilo le s strani banke in potem Se pri neki drugi formalni ali
neformalni instituciji, mozno je financirati nakup podjetja s pomocjo posojil z vecih

institucij, ki so lahko povezane ali ne.

Vendar je pa treba nekaj stvari upoStevati pri financiranju nakupa podjetja s pomocjo
ve¢ih posojil. Vsako dodatno posojilo, ki ga kupec podjetja vzame, obstaja nekje na
prednostni lestvici, ki vkljucuje tudi vsa ostala posojila, ki si jih vzame. Ta prednostna
lestvica nam pove, katero posojilo je podrejeno drugemu, oziroma, Vv primeru
nezmoznosti odplacevanja dolga, katero posojilo bi bilo poplacano prvo s pomocjo
zavarovanja, ki ga ima posojilo, ter katero bi bilo poplacano Sele nazadnje, e bi sploh kaj

ostalo, potem ko so se poplacala prva.

Pri dogovarjanju za kredite se je treba dogovoriti s formalnimi oziroma neformalnimi
posojilodajalci o podrejenosti vsakega posojila. Podrejenost posojila namre¢ predstavlja
veliko tveganje za posojilodajalca, zaradi Cesar bo ta zelo verjetno zahteval visje obresti

ali pa se bo preprosto odlocil, da ne bo posodil kapitala.
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4.6.1 Mezzanin kapital

Mezzanin kapital je orodje, s katerim lahko kupec podjetja financira preostali del nakupne
cene podjetja, ko je Ze dobil posojilo pri banki oziroma se dogovoril s prodajalcem o

financiranju. Je dobro poznana in pogosto uporabljena vrsta podrejenega posojila.

Ce, po dogovorih kupcu preostane nekoliksen del kupne cene, ki ga ne more pladati s

svojimi prihranki, mu preostane moznost mezzanin kapitala oziroma podrejenih posojil.

To so, enostavno povedano, posojila, ki pridejo po prednostni lestvici v primeru
zapadlosti dolga za tem posojilom, ki ga je kupec Ze pridobil od banke oziroma od
prodajalca podjetja, (Bean 2008, 33-35) Zato so taka posojila za kreditodajalca veliko

bolj tvegana, zaradi tega pa ta zahteva zelo visoke obresti za svoje investicije.
Hayes, 2019 pravi v svojem ¢lanku »Understanding Mezzanine Debt«:

Mezzaninski dolg premosca vrzel med dolzniskim in lastniskim financiranjem in je ena
izmed najbolj tveganih oblik dolga. Podrejen je Cistemu kapitalu, a vi§ji od Cistega dolga.
drugimi vrstami dolga, saj se pogoste obrestne mere za ta posojila gibljejo med 12 % in

20 % na leto.1®

Obresti mezzanin kapitala so vedno visoke, veliko vi§je kot pa obresti, ki jih lahko
kreditojemalec ima pri navadnem kreditu ali pri dogovoru z lastnikom podjetja, zato je
mezzanin pogosto »zadnja mozZnost«, ¢e ne ostane nobena druga opcija za prevzem

podjetja.

15 Mezzanine debt bridges the gap between debt and equity financing and is one of the highest-risk forms

of debt. It is subordinate to pure equity but senior to pure debt. However, this means that it also offers some
of the highest returns when compared to other debt types, as it often receives rates between 12% and 20%

per year.
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5 Primerjava metod ocenjevanja vrednosti podjetja in virov kapitala za

nakup

V naslednjem poglavju bodo metode financiranja nakupa podjetja med sabo primerjene.
Predstavljene bodo prednosti in slabosti vsake metode ter nam bo postalo jasno, kdaj bi

bila vsaka metoda bolj primerna za naso uporabo kot druga.

Kljub temu je treba vedeti, da uporaba ene institucije ne izkljucuje uporabe druge. Mozno
je in v praksi velikokrat pri financiranju nakupa podjetje poskusa pridobiti kapital od
vecih virov, bodisi formalnih ali neformalnih. Seveda je pri pridobivanju posojil z vecih
virov treba te vire obvestiti o uporabi drugih, saj se je treba dogovoriti o prednosti
poplacevanja vsakega posojila pred drugimi, v kolikor se investicija podjetniku ne bi
povrnila. O tej temi je nekaj nenapisanih pravil, ki bi jih bilo koristno podjetniku vnaprej

vedeti, in tudi te bomo omenili v naslednjem poglavju.

5.1 Primerjava metod ocenjevanja vrednosti podjetja

Kot smo omenili v preteklem poglavju, obstaja ve¢ nafinov ocenjevanja vrednosti
podjetja. Pri tem se pojavi vpraSanje: kateri nacin je najboljSi? NajboljSega nacina za vse
situacije ni, je pa pri vsakem posameznem primeru eden nacin lahko bolj primeren kot
drugi. Pri ocenjevanju vrednosti storitvenega podjetja, ki ne potrebuje veliko
opredmetenih sredstev, ne bi bilo pametno oceniti vrednost podjetja gledajo¢ samo na
majhno Stevilo opredmetenih in neopredmetenih sredstev, ki ga to podjetje ima. Na drugi
strani, ¢e je prihodnost podjetja zelo negotova, ¢e se dogaja velik preobrat v poslovnem
svetu nekega podjetja in se vsesplosno ugotavlja, da se bo podjetje moralo moc¢no
spremeniti, da se bo lahko prilagodilo novemu okolju, ne bi bilo povsem logi¢no, da bi
ocenili vrednost podjetja glede na svoje prihodke v preteklosti, ¢e bi bili ti do neke velike
mere nerelevantni za spreminjajoo se prihodnost. Spet pa ni primerno ocenjevati

vrednosti zelo majhnega podjetja gledajo¢ na celoten trg, v katerem deluje, saj nima
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velikega trznega deleza in bo podjetje zelo verjetno potrebovalo veliko investiranja, da bi

doseglo svoj celoten potencial v doloCeni nisi.

Tretja metoda, glede na trg, lahko, ¢e je pravilno izpeljana, zelo dobro in natan¢no oceni
vrednost podjetja, ki ga podjetnik Zeli kupiti. Problemov s to metodo je pa vec. Za razliko
od trga z nepremi¢ninami v velikih mestih je transakcij, kjer se kupujejo in prodajajo
podjetja, podobna tistim, ki ga podjetnik Zeli kupiti, malo. Ce ni veliko primerljivih
podjetij, na katera lahko podjetnik gleda, ali pa ¢e so si podjetja prevec razli¢na, lahko ta
metoda sluzi samo tako, da zavede podjetnika v misljenje, da je podjetje, ki ga zeli kupiti,
vredno nekaj ve¢ ali manj, kot je v resnici. Primerjanje podjetij v isti oziroma podobni
nisi, ki so si bolj ali manj podobna, je poleg tega tudi ¢asovno zamudno in zaradi tega
razloga je lahko celo drago, kar pa v kon¢ni fazi ni zelo dobro za podjetnika, ki si Zeli z

ocenjevanjem vrednosti podjetja pri kon¢ni transakciji najti nacin, da si prihrani denar.

Primerno je, da ¢e je le mozno, podjetnik uporablja ve¢ metod ocenjevanja vrednosti
podjetja, preden podjetje dejansko kupi, saj stem minimizira svoj rizik in si pridobi dobro
predstavo vrednosti podjetja, ki ga namerava prevzeti. IstoCasno pa se mora zavedati, da
je pri vsaki posamezni situaciji lahko dolo¢ena metoda veliko bolj primerna za uporabo

kot druge.

Vsaka metoda ima svoje prednosti in slabosti; nekatere od slednjih bodo prizorjene v

naslednji tabeli:

Tabela 2: Pregled nekaj prednosti in slabosti vsake metode ocenjevanja vrednosti podjetja

Pristop na ocenjevanje | Prednosti Slabosti
vrednosti podjetja
Income Approach (glede | Relativno enostavno in Izjemno neprimerno za
na prihodek) lahko izpeljati, zelo volatilna podjetja in okolja
primerno za stabilno
okolje
Market Approach (glede na | Zelo natan¢no oceni Casovno zamudno, drago,
trg) vrednost podjetja, Se ne vedno lahko ali mozno
posebej nepremic¢nine najti kvalitetne podatke
Asset Approach (glede na | lIzjemno hitra ter Ne prinese izjemno
sredstva) enostavna izpeljava natan¢ne ocene vrednosti
podjetja
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5.2 Prednosti in slabosti virov kapitala

Za uspesno financiranje nakupa podjetja je izjemno pomembna odlocitev ta, od kod si bo
kupec podjetja izposodil kapital. Kot smo Ze omenili, ima vsaka institucija svoje prednosti
in slabosti. Do zdaj smo v tem diplomskem delu Ze nekaj povedali o izposoji kapitala pri
neformalnih institucijah, kot so prijatelji, znanci, prodajalec oziroma prodajalci podjetja
samega ter poslovni angeli, in o formalnih institucijah, kot so banke, PE firme ter
posojevalci mezzanin. V tem podpoglavju bomo podrobneje pojasnili prednosti in
slabosti virov kapitala, iz katerih bo lahko kupec podjetja pridobil denar za nakup

podjetja.

Pomembno je pri tem spet upostevati, kot je bilo omenjeno Ze v prejSnjem poglavju, 6.6,
Pridobivanje kapitala od vecih virov, da lahko (in ponavadi) kupec podjetja pridobi

kapital od vecih virov ter s tem zniZa svoj osebni vlozek v transakcijo nakupa podjetja.

Med formalnimi in neformalnimi institucijami je veliko razlik. Ker se gre pri neformalnih
institucijah za izposojevanje denarja pri posameznikih, kot so prijatelji, lahko
pricakujemo, da vsak nekateri od teh ne bodo vedeli zelo veliko o pogostih obrestnih
merah med ¢asom nakupa podjetja ter bodo zaradi tega morda zahtevali zelo visoke
obresti ali pa morda, ¢e so kupcu podjetja blizu, zelo nizke ali pa bodo morda celo

ponudili posojilo brez obresti.

Vsekakor pa tudi to ni brez slabosti, saj financ¢ne tezave zlahka unicijo prijateljstva, nakar
se lahko posojevalec denarja znajde v osebnih ali pa celo pravnih tezavah, ¢e mu ne bo

uspelo vracati denarja, kot je bilo dogovorjeno.

Prednosti in slabosti poslovnih angelov so bolj jasne kot te od prijateljev ter znancev,
delno zaradi tega, ker so profesionalni investitorji, ter delno zato, ker je pri izposoji
denarja pri njih treba podpisati pogodbo.

Prednosti izposoje denarja pri poslovnem angelu je veliko. Kot je bilo ze omenjeno v

prejsnjem poglavju o poslovnih angelih, poleg kapitala, ki ga morda izposodijo, lahko in

zelo pogosto ponudijo tudi kapital v zameno za delno lastniStvo podjetja, poleg kupca. V
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namen pridobivanja zasluzka pri svojih investicijah poslovni angeli ponavadi ne samo
posodijo denarja ter nato ignorirajo svojo nalozbo, ampak so aktivni pri ustvarjanju
uspeha v podjetju, v katero so investirali. Poslovni angeli so ponavadi dobro seznanjeni
z vsakim poslovnim sektorjem, v katerega investirajo, ter zaradi izkuSenj morda vedo,
kako bi pomagali podjetju uspeti. Zato so lahko za majhno podjetje zelo privlacni. Je pa
tudi kar nekaj slabosti. Poslovni angeli so zelo zahtevni, ker Zelijo pridobiti nazaj vec kot

le posojeni denar pet do sedem let po svoji investiciji.

Poleg tega kupec podjetja s tem, ko ima poslovnega partnerja, lahko izgubi absolutno
kontrolo nad podjetjem, ki ga je kupil, ¢e ima tudi poslovni angel velik delez tega
podjetja. To je lahko zelo slaba stvar, ¢e imata divergentne nacrte za prihodnost podjetja
ali pa je lahko tudi dobra stvar, saj ima poslovni angel ponavadi veliko izkuSenj v

podjetnistvu in bo lahko podjetniku dober vir nasvetov.

Kredit pri banki ima zelo jasne prednosti. Mozno si je izposoditi veliko denarja, v kolikor
banka vidi, da bo res verjetno, da bo dobila povrnjen denar, in v tem primeru je to Se
dodatno potrdilo, da bo prevzem podjetja verjetno uspesen. Banka je najbolj obiskana
institucija za posojila, in kdor prevzame lastnistvo podjetja, bo moral vzpostaviti odnos z
njo, preden lahko kupi podjetje ali pa po tem, saj skoraj vsa podjetja potrebujejo banke
za brezhibno delovanje. Banke tudi nudijo dokaj ugodne obrestne mere za
posojilodajalce, ponavadi nizje od tistih, ki jih nudijo poslovni angeli, ter tistih, ki jih
podjetnik pridobi pri financiranju prodajalca. So pa odvisne od tega, kako veliko tveganje
prevzame banka za svoje posojilo. Ce ugotovi, da je tveganje dokaj visoko, bo hotela
visje obrestne mere. Ce pa vidi le nizko raven tveganja in podjetnik morda kaZe znake,

da bo odsel k drugi banki, bo morda ponudila zelo nizke obrestne mere.

Ima pa tudi banka svoje slabosti. Pogosto ne financira celotne transakcije za prevzem
podjetja, namre¢ hoce videti, da tudi podjetnik vlozi nekaj svojega denarja. Kot obstaja
izraz v angles¢ini, banka hoce videti, da ima tudi podjetnik nekaj koze v igri (skin in the
game). Banka tudi ne bo financirala prevzema, ¢e vidi, da bo podjetniku predolgo trajalo,
da bo lahko vracal denar brez posebnega rizika. Kot je bilo ze omenjeno v podpoglavju
6.5, Amortizacija posojila, so banke posebno pozorne na DSCR posojila, ki bo za posebno
pozornost pri bankah moral biti nad 1,25. Ce podjetnik Zeli kupiti podjetje, pa bi bilo
DSCR njegovega zelenega posojila pod to Stevilko, bi mu banka moc¢no predlagala daljSe

amortizacijsko obdobje ali pa mu preprosto ne bi dala posojila, Se posebno, ¢e bi bilo
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DSCR manj kot 1. Ce pride do take situacije, podjetniku ostane le nekaj drugih moznosti,

od poslovnih angelov, prijateljev do pogodbe o financiranju prodajalca.

Pogodba o financiranju prodajalca je na razne nacine podobna ban¢nemu kreditu ter
posojilu s strani prijatelja. Lastnosti pogodbe so Ze razlozene v prejSnjem poglavju tega
diplomskega dela, zato jih tukaj ne bomo ponovili, temve¢ bodo samo pojasnjene
nekatere prednosti in slabosti te opcije financiranja. Pogodbe o financiranju prodajalca so
zelo pogoste pri prevzemih manjSih podjetij, ponavadi pa ne vkljucujejo financiranja za
celotno nakupno ceno podjetja. Veéina prodajalcev podjetij si zeli, da vsaj dolocen
odstotek nakupne cene dobijo takoj. Obrestne mere, Ki jih lahko pridobi kupec podjetja
pri taki pogodbi, so odvisne od dobre volje in pogajalske moci vseh zainteresiranih strani,
pogosto so pa visje od tistih, ki jih dobi podjetnik pri banki, delno zaradi tega, ker je to
»posojilo« podrejeno tistemu od banke (banka se izjemno redko zadovolji s podrejenim
kreditom). Se ena slabost pogodbe o financiranju lastnika je relativna kratkost
amortizacijskega obdobja, ki ga lahko pri¢akuje kupec podjetja. Kot je bilo ze omenjeno,
so te ponavadi krajSe od tistih, ki jih lahko pricakuje kreditojemalec pri banki, kajti

prodajalec podjetja Zeli biti placan ¢im ve¢ ¢im pre;j.

Mezzanin kapital je pogosto zadnja izbira potencialnega kupca podjetja. Ima veliko
Sibkost, obresti posojila mezzanin so izjemno visoke v primerjavi s tistimi, ki jih dobi pri
navadnem posojilu pri banki ali pa drugje. Te obresti so tako visoke in amortizacijska
doba takega posojila je ponavadi tako kratka, da ta moznost pridobitve kapitala ni
popularna med podjetniki ali podjetji, pa Ceprav je lahko izjemno koristna. Njena uporaba
je predvsem koristna za pridobivanje zadnjega dela kapitala, ki je potreben za nakup
podjetja, potem ko so vecja posojila s strani drugih institucij ze urejena in je potreben le
Se majhen delez nakupne cene pridobiti nekje drugje. V takem primeru, Ce je treba dobiti

Se eno posojilo, ki bo moralo biti podrejeno prej$njim, je mezzanin lahko dobra izbira.

Tabela 3: Pregled prednosti in slabosti posameznih formalnih in neformalnih institucij

Institucija Prednosti Slabosti
DruZina in prijatelji MoZna posojila brez MozZne velike obrestne
obresti, pogosto malo mere, pretrgane
zavarovanja za posojilo prijateljske vezi, fizi¢ni
konflikti
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Poslovni angeli

Banka

Prodajalec podjetja

Mezzanin kapital

Pridobitev poslovnega
partnerja

Relativno majhne obrestne
mere, relativno lahko
dobiti posojilo

Relativno lahko skleniti
pogodbo

Redka moznost za

financiranje nakupa po
vecih posojilih
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Zelo selektivni, izguba
deleza lastnistva podjetja
Zahtevajo veliko
zavarovanja, pogosto ne
financirajo celotne
transakcije

Pogosto ne financirajo
celotne transakcije, kratko
amortizacijsko obdobje
Zelo visoke obrestne mere,
relativno kratko
amortizacijsko obdobje



6 Prakti¢ni primeri financiranja nakupa podjetja

V tem poglavju predstavljamo in analiziramo dva primera, v Katerih sta se financirala
nakupa podjetja na ve¢ na¢inov, opisanih v tem diplomskem delu. Prvi primer je zgodba
manjSega prevzema podjetja v ZDA, medtem ko je drugi primer ta o nakupu Hilton

Hotels, zelo velike verige hotelov, znane po vsem svetu.

6.1 Transportation LLC

Prvi primer, ki ga bomo obravnavali, je LBO (leveraged buyout) manjSega prevoznega
podjetja s podezelja jugovzhoda ZDA. (CCLC 2003-2020) Zaradi Zelje po anonimnosti

oseb, omenjenih v tem podpoglavju, so bila njihova ter imena podjetij spremenjena.

Prva lastnika podjetij, ki so bila naprodaj, sta bila John in Jane Sellers, moz in Zena, Ki

sta imela v lasti podjetja “Sellers Transportation LLC” ter “Sellers Realty LLC”.

Prvo podjetje je imelo v lasti nekaj tovornjakov in opremo, ki so se uporabljali za
poslovanje, drugo podjetje, “Sellers Realty LLC” je pa bilo le Se eno podjetje, ki je lastilo

nepremic¢nino, v katerem je bilo podjetje zastavljeno.

Jane in John sta bila v poslovanju ze nekaj desetletij in sta zaradi svoje starosti ter
pridobljenega dobicka Zelela prodati svoja podjetja, da bi se lahko upokojila. Zelela sta
pa prodati podjetja nekomu, bodisi posamezniku ali podjetju, ki bi v prihodnosti ravnal
dobro z njunimi strankami, prav tako kot sta onadva. (CCLC 2003-2020)

Imela sta sreco. Poznala sta gospoda Jeff Buyers, podjetnika, ki je imel v lasti podjetje v
istem sektorju, kot je bilo njuno, “Buyers Transportation LLC”. Jeff Buyers je ravno
takrat tudi Zelel povecati operacije svojega podjetja in je zato razkril veliko zanimanje za

nakup podijetij, ki sta si jih lastila Jane in John Sellers. (CCLC 2003-2020)
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Ker so se dobro razumeli, so se dogovorili 0 nakupni ceni ter strukturi nakupa podjetja.
Prisli so do nakupne cene 2.200.000 USD.

Jeff Buyers ni imel veliko lastnega kapitala, ki bi ga lahko vlozil v prevzem, je pa imelo
njegovo podjetje in podjetja, ki jih je nameraval kupiti,veliko neobremenjenih sredstev.
(CCLC 2003-2020)

Pomembno za transakcijo je bilo, da bi Jeff Buyers lahko kupil le sredstva podjetij Jane

in John Sellers, ne pa pravne osebe, v kar sta prodajalca podjetja privolila.

Jeff Buyers je ponudil ta sredstva kreditodajalcu kot dodatno zavarovanje za posojilo
SBA ter si tako pridobil posojilo velikosti 1.300.000 USD. Za preostali del nakupne cene
so se dogovorili o financiranju tako, da so sklenili pogodbo o financiranju prodajalca, v
visini 900.000 USD. Tako so priSli do kon¢ne cene 2.200.000 USD, pri kateri kupcu

podjetja, Jeff Buyers, ni bilo treba dati iz lastnih rok niti odstotek nakupnega kapitala.

Zal nam niso na voljo podatki o uporabljeni metodi ocenjevanja vrednosti podjetij,
dogovorjenih obrestnih merah ali amortizacijskih obdobjih SBA posojila ter pogodbi o

financiranju prodajalca, ki so jih omenjene osebe sklenili.

6.2 Hilton Hotels

Hilton Hotels je velika veriga hotelov, ki se je zacela v ZDA leta 1919. Leta 2007, le
malo pred veliko finan¢no krizo, je celotno verigo odkupil »Blackstone Group«, sklad
zasebnega kapitala za 26 milijard dolarjev, oziroma 47,5 USD na delnico, v enem
najvedjih takratnih LBO. (Scarantino 2018)

Blackstone Group, ¢eprav velik sklad, ni imel toliko lastnega kapitala, da bi lahko kupil
Hilton Hotels brez posojila. Veliko vecino nakupne cene si je sklad izposodil od vecih
finan¢nih institucij, med njimi JPMorgan, Bank of America, Lehman Brothers in
Goldman Sachs. Finanéne institucije so prinesle skladu Blackstone Group 80 % nakupne
cene Hilton Hotels v obliki posojil, 20,6 milijarde dolarjev. Ostalo koli¢ino nakupne cene

je Blackstone Group financirala z lastnim kapitalom, 5,4 milijarde dolarjev. Posojil je
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bilo ve¢, z ve¢imi razlicnimi amortizacijskimi obdobji ter z druga¢nimi obrestnimi
merami, ki so bili sorazmerni s koli¢ino tveganja, ki so jih imeli. Zdale¢ najvecje posojilo,
11,345 milijarde dolarjev, je bilo nadrejeno ostalim, ki so mu bila podrejena. Uporabljena
so bila tudi mezzanin posojila, katerih je bil najvecji kreditodajalec »The Maiden Lane

Grantor Trust«. (Scarantino 2018)

Zaradi finan¢ne krize 2007 je bilo priblizno dve leti po nakupu podjetja treba
prestrukturirati kredite in opraviti refinanciranje z nizjimi obrestnimi merami, kar je bilo
dokoncano leta 2010. Kljub veliki krizi si je veriga hotelov sCasoma opomogla in je

Blackstone Group nato prodala verigo z izjemnim profitom, skoraj 10 milijard dolarjev.

6.3 Priporocila za metode financiranja nakupa podjetja

Trg podjetij se spreminja. Nanj vpliva velika koli¢ina faktorjev, na katere posameznik
lahko ali pa ne more vplivati. Na spreminjajoCe se razmere v trgu se je pa treba za
uspesnost prilagajati, obstajajo pa k sreci doloCena pravila, ki Zze dolgo veljajo in bodo
tudi za nedoloc¢eno koli¢ino ¢asa v prihodnosti zelo verjetno veljala. Glede na ta pravila

bo to podpoglavje podalo nekaj priporocil bodoc¢im kupcem podjetij.
Kot primer, poznana je naslednja informacija:

e Najbolje je iskati kredit pri bankah ob koncu leta. V zadnjih 75 dneh leta se
napravi 75 odstotkov vseh poslovnih posojil, delno zaradi preprostega razloga, da
se bankirjem proti koncu leta mudi kar se da povecati svoje dodatke placam, ki so

odvisne od tega, koliko denarja so izposodili. (Pefia 2009)

Seveda pa lahko volatilne razmere moc¢no spremenijo pravila, ki so morda v preteklosti

veljala.

Zadnje Case oziroma v Casu pisanja tega diplomskega dela se svet hitro in moc¢no
spreminja. Velik razlog za spremembe predstavlja COVID-19, virus, ki se je proti koncu

leta 2019 in v zacetku 2020 zacel Siriti po vsem svetu. Virus bi sam lahko moc¢no
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spremenil vsakdanjik ljudi po svetu, ukrepi, ki so jih sprejele vlade po svetu so pa ta
vsakdanjik Se veliko bolj moc¢no spremenile. V decembru 2019 ni bilo tako enostavno

pridobiti posojilo pri banki, pa ¢eprav se je blizal konec leta.

Trg podjetij, kot tudi skoraj vsi drugi trgi, je naenkrat postal izjemno volatilen. Vrednost
izjemne koli¢ine podjetij se je po prvih sprejetih ukrepih za ustavljanje Siritve virusa
mocno znizala. Vrednost delnic skoraj vseh velikih mednarodnih podjetij po svetu se je
znizala za veC kot deset, e ze ne dvajset ali trideset odstotkov. Seveda so pocasi cene
delnic spet zacele rasti do tam, kjer so bile pred prisotnostjo virusa, ampak se ne sme
pozabiti, da je prihod virusa predstavljal zelo veliko groznjo delnicarjem, mnogi od
katerih so zaradi tega prodali svoje deleZe v teh podjetjih za razmeroma nizko ceno, ker

so hoteli ¢im prej odprodati svoje delnice.

Mnogi drugi so se pa ravno ob tistih trenutkih odlocili kupovati te delnice po nizkih cenah

in so v naslednjih nekaj mesecih kar mo¢no povecali vrednost svojega portfelja.
Skratka:

e V Casih predvidene krize, ko je prihodnost negotova, se njihova vrednost mo¢no

zmanjsa.

K sre¢i COVID-19 ni predstavljal take groznje podjetjem, da bi jih vecina razpadla tako
hitro, kot bi spust vrednosti njihovih delnic lahko namignil. Vseeno pa se ne splaca

pozabiti, da bi se to lahko zgodilo.

Treba je upoStevati $e nekaj. Zaradi tega virusa in ukrepov za njegovo zaustavitev se je
clovekov vsakdanjik moc¢no spremenil. Veliko manj ljudi hodi pogosto v restavracije kot
pa prejsSnja leta. Zaradi tega je situacija posebno teZka za restavracije, ki pa morajo kljub
pomanjkanju kupcev vseeno odplaéevati svoje dolgove dobaviteljem. Ce bi podjetnik v
zvezi z krizo videl le spust vrednosti podjetja in bi se odlocCil zaradi tega s svojimi
prihranki kupiti restavracijo, bi lahko zlahka izgubil vse, ¢e mu ne bi ostalo dovolj

kapitalskih rezerv, da bi lahko podjetje ohranjal pri zivljenju do konca krize.
Enostavno povedano,

e Kljub temu, da se vrednost podjetja lahko znatno zmanjsa v krizi, ne bi bila dobra
ideja, da se to podjetje kupi, ¢e ni kar se da velike verjetnosti moznega

refinanciranja podjetja. Ce bi podjetnik porabil ves kapital, ki bi ga imel na voljo
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le za kritje nakupne cene, in mu ne bi ostalo dovolj za kritje kratkoro¢ne izgube
ob krizi (ki pa morda ne bi bila zelo kratka), bi bilo mozno, da bi §lo na novo

njegovo podjetje kar hitro v stecaj.
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7 Sklep

V diplomski nalogi smo se osredotocili na nekaj bolj ali manj pogosto uporabljenih
nacinov pridobivanja kapitala za nakup podjetja. To bi storili, ker velika vecina
novoustanovljenih podjetij ne uspe in je zato lahko veliko boljSa moznost nakup ze

obstojecega.

Ugotovili smo, da obstaja veliko nacinov financiranja nakupa podjetja, s katerimi si lahko
pomaga podjetnik ali podjetje, da si kupi podjetje manjSe ali srednje velikosti, in da med
njih spadajo poleg kapitala, ki ga ima v lasti podjetnik sam, formalne in neformalne
institucije.

Vsaka institucija, formalna ali neformalna, ima svoje prednosti in slabosti, ki so bolj ali
manj relevantne glede na posamezno situacijo podjetnika. Pred nakupom podjetja je treba
ugotoviti, ali se bo investicija za podjetnika splacala in v kolik§nem ¢asu se mu bo denar
povrnil. Glede na tveganja se lahko podjetnik odlo¢i, ali je nakup posameznega podjetja

zanj dobra investicija ¢asa in denarja ali ne.

Nato se lahko podjetnik posveti pridobivanju relevantnih stvari, ki mu lahko pomagajo
dobiti posojilo, bodisi od banke, poslovnega angela, ali drugje, ali pa se dogovori s
trenutnim lastnikom podjetja, da bo placal ceno po obrokih, uporabljajo¢ dobicek, ki ga

bo podjetje imelo v prihodnosti, po njegovem prevzemu.

Diplomska naloga ne prikaze vsakega nacina financiranja nakupa podjetja, ker je Stevilo

teh 1zjemno veliko, poda pa prikaz najveckrat uporabljenih in enostavnih.
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8 Povzetek

Pridobitev kapitala za nakup podjetja ni najlazja stvar. Uspesno podjetje je visoko cenjeno
(Bunn 1969) in se zato pogosto ne proda za nizko ceno, temve¢ za visoko, ki pa jo
povprecni posameznik v veliki ve€ini primerov ne bo zmozen placati, vsaj ne z enkratnim

placilom.

Zato, da bi lahko navadni podjetnik kupil podjetje kljub pomanjkanju financ, mu je

prakticno klju¢no pridobiti posojila, bodisi od banke ali pa drugje.

To diplomsko delo se osredotoci na nacine, kako in kje jih lahko podjetnik pridobi, ter
povzame prednosti in slabosti vsake metode. Omeni tudi nekatere dejavnike, ki se jih
mora bodoci kupec podjetja zavedati, Ce Zeli narediti primerno investicijo v podjetje, kot
so nekateri faktorji, ki vplivajo na ceno podjetja, pa niso zlahka izracunani, ter seveda
stopnjo tveganjo, ki ga vsebuje posamezen nakup podjetja zaradi morebitne nepostenosti
ali pa preprostih racunovodskih napak prodajalca, ter nam razlozi, kako se lahko bodoci
investitor — kupec podjetja teh rizikov izogne s pomocjo skrbnega pregleda podjetja, ki

ga namerava kupiti.

V diplomski nalogi smo si dokaj podrobno ogledali nacine, na katere lahko posameznik,

skupina ljudi ali pravna oseba financira nakup podjetja.

Ugotovili smo, da se lahko za nakup podjetja uporabi lastni denar, ki je drugace
poimenovan lastniski kapital. (Bunn 1969) ki se ga lahko dobi ve¢ s prodajo raznih
objektov, in da obstaja tudi metoda dolzniskega kapitala, da se kot nadomestek lastnega
kapitala za nakup podjetja lahko izposodi denar drugje, in sicer bodisi od neformalnih ali
formalnih institucij, kot so prijatelji, znanci, poslovni angeli, bank, firme PE, ter mnoge
druge opcije, ki v tem diplomskem delu zaradi redkosti svoje uporabe morda niso

omenjene.

Osredotocili smo se tudi na nekatere moznosti, kaksna posojila si lahko podjetnik pridobi
za nakup podjetja, ter pojasnili prednosti in slabosti vsake od teh. Omenili smo nacine, s

katerimi lahko podjetnik pridobi bolj ugoden kredit pri banki ali drugje, in sicer z dodatno
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ponudbo zavarovanja kredita, s pomoc¢jo osebne garancije s svoje strani, strani

investitorja ali drugega podjetj, ali pa javnega zavoda.

Postalo nam je jasno, da lahko podjetnik za nakup podjetja naredi z njenim lastnikom
pogodbo o financiranju lastnika, orodjem, s katerim dolocen delez nakupne cene kupec

podjetja placuje prodajalcu po obrokih vec let, brez posrednistva banke.

Ugotovili smo, da bo lahko podjetnik kapital, ki mu manjka pri nakupni ceni, potem ko
ima ze kredit pri banki ter pogodbo o financiranju lastnika, pridobil s posojilom mezzanin,
kjer bo pa sicer, zaradi visokega nivoja tveganja, ki ga ima posojilodajalec, moral

placevati visoke obresti za posojilo.

V diplomsko delo smo tudi vkljucili nekaj nasvetov s strani strokovnjakov na temo

pridobitve kredita ali posojila.

Kljuéne besede:

Banc¢ni kredit
Zavarovanje kredita
Osebna garancija
Financiranje lastnika
Skrbni pregled poslovanja
Mezzanin kapital

Podrejena posojila
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9 Summary

Obtaining capital to buy a business is not the easiest thing. A successful company is
highly valued, (Bunn 1969) and therefore is often not sold for a low price, but for a high
one, which the average individual in the vast majority of cases will not be able to pay, at

least not with a one-time payment.

Therefore, in order for an ordinary entrepreneur to be able to buy a company despite his
personal lack of finances, it may be practically essential for him to obtain loans, either

from a bank or elsewhere.

This thesis focuses on the ways in which and where an entrepreneur can obtain them, and
summarizes the advantages and disadvantages of each method of doing so. It also
mentions some external factors that the prospective buyer of a company should be aware
of if he would want to make a suitable investment, such as a few factors that could affect
the agreed upon price of the company, but are not easily calculated, as well as the level
of risk of dishonesty or simple accounting errors that could be made by the seller, and
explains to the reader how an investor - the buyer of a company, can avoid these risks by

carefully inspecting the company he may intend to buy.

In this thesis, we looked in some detail at the ways in which an individual, a group of

people or a legal entity can finance the acquisition of a company.

We found that equity, as defined by Bunn in 1969, can be used to buy businesses, and
that more of it can be obtained by selling various facilities, as well as that there is also
another method, debt capital, which can replace equity and assist in the buying of a
company. Money can be borrowed, either from informal or formal institutions such as
friends, acquaintances, angel investors, banks, private equity firms, and many other places

that may not have been mentioned in this thesis due to the relative rarity of their use.

We also focused on some of the options of the kind of loans an entrepreneur may obtain
in order to buy a company, and we explained the advantages and disadvantages of each
of these. We mentioned the ways in which an entrepreneur can obtain a more favorable

loan from a bank or elsewhere, namely by offering additional credit insurance, with the
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help of a personal guarantee, given either by him, another investor, another company, or

from a public institution.

It has become clear to us that an entrepreneur can make a contract with the current
business owner in order to finance the transaction, a tool known as owner financing, with
the help of which a certain portion of the purchase price will be paid by the buyer to the

seller in installments over several years, without the mediation of a bank.

We found, all in all, that an entrepreneur may be able to obtain the capital that he lacks to
pay a purchase price, after he already has a bank loan and a contract on financing from
the owner, by obtaining a mezzanine loan, where however, due to the high level of risk

borne by the lender, he will have to pay high interest rates on the loan.

We also included in the thesis some expert advice on obtaining a loan.

Keywords:

Bank loan

Credit insurance
Personal guarantee
Owner financing
Due diligence
Mezzanine capital

Subordinated debt
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11 Seznam prilog

V seznamu prilog se nahajajo nekateri izvirni ¢lanki ter besedila s spletnih strani in knjig,
ki smo jih uporabljali kot vire informacij za diplomsko delo. Za boljSo preglednost smo
format besedil uskladili tako, da smo poenotili format naslovov, podnaslovov in
preostalega besedila tako, kot je formatirana celotna ostala diplomska naloga. lzvirni
format Clankov ter besedil je mogoce najti na spletnih straneh, na katerih so bili ¢lanki

objavljeni.
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12 lzjava o avtorstvu

Spodaj podpisani Justin Luka Policar, rojen 18. 9. 1998 v Ljubljani, izjavljam, da je

diplomsko delo Metode financiranja nakupa podjetja v celoti moje avtorsko delo.

— Justin Luka Policar, Ljubljana, september 2020
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