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Povzetek

V delovnem zvezku analiziramo zadolZzenost in poslovanje gospodarskih druzb v Sloveniji
(predvsem z vidika dobickonosnosti in likvidnosti) na podlagi AJPES-ove baze podatkov
iz bilanc stanja in izkazov poslovnega izida. Analiza zajema obdobje od leta 2006 (ko je prislo
do uvedbe novih ra¢unovodskih standardov t.i. SRS 2006) do leta 2014, pri ¢emer je glavni
poudarek na spremembah v zadnjem letu in spremembah glede na leto 2008. V analizi lo¢imo
med obicajnimi in neobicajnimi podjetji (t.i. podjetji, ki po standardni klasifikaciji dejavnosti
spadajo v dejavnosti holdingov in finan¢nega zakupa, podjetja z ni¢ zaposlenimi ter DARS) in
med njimi identificiramo prezadolZena in najbolj problemati¢na podjetja.

Zadolzenost in prezadolzenost gospodarski druzb v Sloveniji sta svoj vrh dosegli leta
2009, od takrat naprej pa prihaja do konstantnega razdolzevanja podjetij, ki je v zadnjih
dveh letih Se posebej izrazito, tako da so podjetja ze skoraj dosegla ravni iz leta 2006. Do
vklju¢no leta 2011 se je ban¢ni dolg podijetij zniZzeval predvsem zaradi prenehanja poslovanja
podjetij. Od leta 2012 pa se intenzivno znizuje tudi bancni dolg podjetij, ki nadaljujejo s
poslovanjem. RazdolZevanje zivih podjetij je bilo tako najintenzivnejse lani. Z razdolZzevanjem
podjetij pa so se posledi¢no tudi precej izboljsali kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje
dolgov. Delez dolga v obveznostih do virov sredstev je s 58,1 % v celotnem obdobju na najnizji
s 5,5 leti priblizno na ravni iz leta 2007. Likvidnost in dobi¢konosnost sta se v letu 2014 izrazito
zvidali. Likvidnost se, z izjemo leta 2012, izboljSuje ze od zacletka krize in je v celotnem
opazovanem obdobju po vseh kazalnikih na najvisji ravni. Kazalniki dobi¢konosnosti pa svojih
predkriznih ravni e niso dosegli. Donosnost podjetij se je v prvem letu krize oblutno znizala in
je svoje dno dosegla leta 2010, ko je bila $e celo negativna, v letu 2011 se je izboljsala, nato pa je
v letih 2012 in 2013 ponovno prislo do zaostrovanja razmer in njenega znizanja, v letu 2014 pa
se je zaradi precejSnjega zvisanja neto dobicka obcutno zvisala.

Neobicajna podjetja, ki predstavljajo kar dobro tretjino vseh gospodarskih druzb, se
enako kot vse gospodarske druzbe razdolzujejo od leta 2010 (najbolj so se razdolzila v
zadnjih dveh letih) in so Ze dosegla ravni zadolzenosti in prezadolzenosti, ki sta priblizno
na ravni iz leta 2006. Kljub temu pa ta podjetja ustvarijo kar polovico celotne prezadolzenosti
(8,6 mrd EUR) in dobro tretjino (10,8 mrd EUR) vsega finan¢nega dolga, kar e vedno predstavlja
precejSnje breme v bilancah bank. Razdolzevanje in zniZzevanje prezadolZenosti poteka le v
holdingih in lizingih vse od leta 2009 in je precej izrazito zadnji dve leti, tako da sta njihov
finan¢ni dolg (3,9 mrd EUR) in prezadolZenost (3,7 mrd EUR) v celotnem opazovanem obdobju
na najnizji ravni. Podjetja z ni¢ zaposlenimi pa so v primerjavi z letom 2008 3e celo zvisala svoj
finan¢ni dolg (na 4,3 mrd EUR) in prezadolZenost (na 3,6 mrd EUR), tako da sta oba kazalnika v
finan¢nega dolga holdingov in lizingov in prezadolzenost obeh tipov podijetij je prvi¢ skoraj
enaka. Kazalniki sposobnosti odplacevanja dolga neobicajnih podjetij so se lani poslab3ali,
izrazito kazalniki povezani z EBITDA, ki se je lani precej znizala, tako da predkrizne ravni po teh
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kazalnikih niso dosezene, so pa doseZene po delezu celotnega dolga v obveznostih do virov
sredstev. Kazalniki dobickonosnosti in likvidnosti pa se jim Ze dalj ¢asa zniZujejo in so se tudi lani
poslab3sali, izrazito dobi¢konosnosti, tako da so kazalniki dobi¢konosnosti precej pod predkrizno
ravnijo (ROA je Se celo negativna -4,5 %), prav tako kazalniki likvidnosti pri katerih je izjema le
koeficient »ozje« absolutne likvidnosti, ki se izboljSuje vse od leta 2009 in je bil lani priblizno na
ravni iz leta 2006. Neobicajna podjetja predstavljajo dobro tretjino financnega dolga in polovico
prezadolZenosti, ustvarijo pa le 3,6 % dodane vrednosti in zaposlujejo manj kot 1 % vseh
zaposlenih. Glede na njihovo relativho majhen pomen za celotno gospodarsko aktivnost jih ne
obravnavamo podrobneje.

Med neobicajnimi podjetji smo zaradi bolj celovite analize prezadolzenosti slovenskega
gospodarstva izpostavili le podjetja z ni¢ zaposlenimi, saj ta spadajo po merilu
povpreénega Stevila delavcev v poslovnem letu v kategorijo mikro podjetij in kljub temu,
da ustvarijo le za okoli 1 % vse dodane vrednosti v gospodarstvu, predstavljajo kar 35,3 %
vseh podjetij v gospodarstvu in ustvarijo 14 % vsega finan¢nega dolga in okoli 20 % vse
prezadolzenosti. Med temi podjetji smo identificirali le prezadolzena in najbolj problemati¢na
podjetja (t.i. podjetja, ki imajo finan¢ni dolg in negativen EBITDA) ter podrobneje analizirali
njihovi strukturi finan¢nega dolga in prezadolzenosti po izbranih dejavnostih in starosti podjetij.
V letu 2014 je bila kar dobra tretjina podjetij z ni¢ zaposlenimi prezadolzena. Ta podjetja so
ustvarila finan¢ni dolg v visini 4,1 mrd EUR ter celotno prezadolZenost v visini 3,6 mrd EUR.
Precejsen del finan¢nega dolga in prezadolZenosti je skoncentriran v dejavnosti poslovanja z
nepremic¢ninami, gradbenistvu ter strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih (finan¢nega
dolga: 3,06 mrd EUR in prezadolzenosti: 2,71 mrd EUR). Gre za dejavnosti, ki so vse precej
odvisne od domacega povprasevanja, tako da je za razreSitev problemov glede njihove
zadolzenosti precej klju¢no tudi prihodnje zaupanje potrodnikov in podjetij v te dejavnosti.
Starostna struktura pa kaZe na to, da je skoraj polovica finan¢nega dolga in prezadolZenosti
skoncentrirana v zrelih podjetjih, sledijo pa stara, zacetniska in mlada podjetja. Najbolj
problemati¢nih podjetij oziroma podjetij, ki sama niso sposobna odplacevati svojega dolga je
kar petina. Imajo kar za 2,6 mrd EUR finan¢nega dolga ali prezadolZenosti, saj se pri podjetjih, ki
imajo negativen EBITDA uposteva, da je kar celoten njihov finan¢ni dolg prezadolzen. Struktura
prezadolZenosti po dejavnostih in starosti podjetij je podobna strukturi finan¢nega dolga
prezadolZenih podjetij z ni¢ zaposlenimi po dejavnostih in starosti.

Obicajna podjetja, ki jih je kar za slabi dve tretjini vseh, pa se prav tako kot vsa in
neobicajna podjetja vedno intenzivneje razdolzujejo vse od leta 2010 (po celothem dolgu
pa Ze od leta 2009) in so Ze dosegla ravni zadolzenosti in prezadolzenosti, ki sta priblizno
na ravni iz leta 2007. Se vedno pa ustvarijo dve tretjini finan¢nega dolga (20,2 mrd EUR) in kar
polovico celotne prezadolZzenosti (8,8 mrd EUR), od katere je kar 3,9 mrd EUR tak3ne, kjer je
obrestna pokritost manjsa od 1, kar pomeni, da tega dolga podjetja sploh ne morejo financirati.
Z znizevanjem zadolZenosti pa so se v zadnjih Stirih letih, lani pa $e posebej izrazito, izboljsali
tudi kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolgov, ki so celo presegli predkrizne ravni.
Celoten dolg v obveznostih do virov sredstev se za vsa obicajna podjetja znizuje od leta 2009 in
je lani znasal 54,4 %, kar je najmanj v celotnem opazovanem obdobju. Obrestna pokritost, ki
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kaZe, koliko lahko pade EBITDA, ne da bi bilo ogroZzeno odplaevanje obresti, se pri vseh
obicajnih podjetjih izboljsuje Ze od leta 2011 in je leta 2014 znasal 13, kar je najvec v celotnem
opazovanem obdobiju. Finan¢ni vzvod pa se tudi izboljsuje Ze vse od leta 2011 dalje in je lani
znasal 3,6 let, kar je najmanj v celotnem opazovanem obdobju. Struktura celotnega dolga kaze
na to, da v letu 2014 vec kot polovico celotnega dolga (38,8 mrd EUR) predstavljajo finan¢ne
obveznosti, med katerimi prevladujejo obveznosti do bank (59 % oz. 12 mrd EUR), ki so se v
analiziranem obdobju kot delez finan¢nega dolga znizale za okoli 15 o.t.. ZniZanje je bilo zlasti
opazno v zadnjih treh letih, saj se je ban¢ni dolg znizal za 5,4 mrd EUR. Skoraj polovica
omenjenega zniZzanja pa se je realizirala lani. Glede na ro¢nost ban¢nega dolga prevladujejo
dolgorocne bancne obveznosti (skoraj 66 %). Te so se od leta 2008 povecale za skoraj 21 o.t,. in
to na racun kratkoro¢nih bancnih obveznosti, kar kaze na to, da so banke zelo verjetno
nadomescale slaba kratkoro¢na posojila z dolgoro¢nimi, da bi umilila likvidnostne pritiske na
podjetja. Pomembne so tudi poslovne obveznosti, ki predstavljajo okoli 39 % celotnega dolga in
imajo podobno dinamiko kot ban¢ne obveznosti. V prouc¢evanem obdobju so se znizale za 8,2
o.t, kar je zelo verjetno posledica zniZzanja povprasevanja v krizi. Med njimi pa prevladujejo
obveznosti do dobaviteljev (60 % oz. 9,1 mrd EUR). DelezZ slednjih je skozi celotno obdobje
priblizno konstanten in se je v opazovanem obdobju znizal za 3 o.t. Likvidnost in
dobickonosnost sta se lani izrazito zvisali. Likvidnost se izboljsuje Ze vse od zacetka krize in je v
v prvem letu krize obcutno znizali, nato so se razli¢no izboljsevali in se lani vsi obutno izbolj3ali
ter skoraj dosegli predkrizne ravni. Donosnosti so svoje dno dosegle leta 2010, potem so se v
letu 2011 precej izboljSale ter se na tej ravni, zaradi zaostrenih razmer ohranile v letu 2012, nato
so se leta 2013 zaradi enakega razloga celo znizale in se lani, zaradi enormnih zvisanj neto
dobicka, precej zvisale (ROA: 2,5 %).

Razdolzevanje je bilo izrazitejSe v prezadolzenih obi¢ajnih podjetjih, ki predstavljajo
okoli 30 % vseh obicajnih podjetij, medtem ko manj zadolZzena obicajna podjetja
predstavljajo kar 61,6 % vseh obicajnih podjetij in so lani zvisala svojo zadolzenost.
Finan¢ni dolg slednjih znasa 6,9 mrd EUR in je na ravni iz leta 2007. Njihova prezadolZenost je
enaka ni¢, saj so po definiciji ta podjetja manj- in ne prezadolzZena. Ta podjetja so se razdolZevala
predvsem v prvih dveh letih krize in $e to predvsem do bank, kjer so se razdolzZevala tudi v letih
2012 in 2013. Prezadolzenim obicajnim podjetjem pa se finan¢ni dolg in prezadolzenost
znizujeta Ze vse od leta 2010, kar dobra tretjina obeh znizanj pa je bila realizirana lani, tako da
sta ta dva kazalca priblizno dosegla raven iz leta 2007 (finan¢ni dolg: 13,3 mrd EUR in
prezadolZenost: 8,8 mrd EUR). Kazalniki sposobnosti podjetij za odpla¢evanje dolgov so se
izboljsali manj zadolzenim obicajnim podjetjem, ki so po vseh kazalnikih dosegli in po nekaterih
Se celo presegli predkrizne ravni, medtem ko prezadolzena obicajna podjetja teh ravni niso
dosegla (razen po kazalcu celotni dolg v obveznostih do virov sredstev). V manj zadolzenih
obicajnih podjetjih je lani celotni dolg v obveznostih do virov sredstev znasal 43,2 % (najnizji
glede na celotno opazovano obdobje), obrestna pokritost 33,4 (najviSja glede na celotno
opazovano obdobje) in finan¢ni vzvod 1,3 leta (na ravni iz leta 2007). V prezadolZenih obicajnih
podjetjih pa je lani celotni dolg v obveznostih do virov sredstev znasal 72,7 % (na ravni iz leta
2007), obrestna pokritost 1,6 (z 1,3 je bila najniZja leta 2013) in finan¢ni vzvod 31,3 let (z 36,2 leti
je bil najvisji leta 2013). Struktura celotnega dolga pri teh dveh tipih podjetij se tudi razlikuje. Pri
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prezadolzenih obicajnih podjetjih kar 40 % (oz. 7,8 mrd EUR) celotnega dolga predstavljajo
finan¢ne obveznosti do bank, poslovne obveznosti do dobaviteljev pa le 16 % (oz. 3,2 mrd EUR).
Obratno pa je pri manj zadolZenih obicajnih podjetjih, kjer je delez poslovnih obveznosti do
dobaviteljev visji in kar 31 % (oz. 5,8 mrd EUR) celotnega dolga predstavljajo poslovne
obveznosti do dobaviteljev, medtem ko finan¢ne obveznosti do bank le 22 % (oz. 4,1 mrd EUR).
Struktura roc¢nosti ban¢nega zadolZevanja se je spremenila pri prezadolzenih obicajnih
podjetjih, medtem ko je pri manj zadolzenih obicajnih podjetjih Ze pred krizo prevladovalo
dolgorocno zadolZevanje. Kazalniki dobickonosnosti, marz in denarnega toka so se lani precej
izboljsali in manj zadolzena obicajna podjetja so Ze dosegla in po nekaterih kazalnikih Se celo
presegla svoje predkrizne ravni (razen EBITDA marza). Njihova ROA znasa 6,4 %. Prezadolzena
obicajna podjetja pa se Se vedno sreCujejo z negativnimi donosnostmi (ROA: -2,8 %), katerih
negativnost se je lani malenkost umirila, a so po vseh kazalcih pod predkrizno ravnijo. Pri obeh
skupinah podjetij pa so vsi kazalniki likvidnosti dosegli predkrizne ravni (razen koeficient »Sirse«
absolutne likvidnosti pri prezadolZenih podjetjih).

Prezadolzena obicajna podjetja zaposlujejo okoli 28 % vseh zaposlenih v obicajnih
podjetjih ter generirajo 21 % dodane vrednosti in kar 66 % vsega finan¢nega dolga
obicajnih podjetij. Velika podjetja, katerim so bili prvotno ukrepi namenjeni predstavljajo le 0,4
% vseh prezadolZenih podijetij, a zaposlujejo skoraj 41 % zaposlenih v teh podjetjih, ustvarijo za
okoli 46 % njihove dodane vrednosti in generirajo najvec finan¢nega dolga (5,3 mrd EUR) in so
najbolj prezadolZena (3,1 mrd EUR). Vsa mikro, majhna in srednja podjetja (t.i. MS podjetja),
katerim bodo prihodnji ukrepi namenjeni, pa skupaj predstavljajo kar 99,6 % vseh
prezadolZenih podijetij (skoraj 80 % teh je mikro), ki zaposlujejo 59,2 % vseh zaposlenih v teh
podjetjih in ustvarjajo za 54,2 % dodane vrednosti. Njihov finan¢ni dolg znasa 60,4 % (oz. 8 mrd
EUR), prezadolZzenost pa 64,5 % (oz. 5,7 mrd EUR) finan¢nega dolga in prezadolZenosti vseh
prezadolzenih podijetij. Iz strukture finan¢nega dolga in prezadolZenosti po izbranih dejavnostih
izhaja, da je precejSen del obeh skoncentriran v trgovini, predelovalnih dej., strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dej. ter energetiki. V velikih podjetjih je skoraj 80 % prezadolzenosti
skoncentrirane v energetiki (0,9 mrd EUR), predelovalnih dej. (0,88 mrd EUR) in trgovini (0,7 mrd
EUR). V mikro, majhnih in srednjih podjetjih pa je skoraj 65 % te skoncentrirane v trgovini (1,1
mrd EUR), strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. (0,9 mrd EUR), predelovalnih dej. (0,8 mrd
EUR) in dej. poslovanja z nepremic¢ninami (0,8 mrd EUR). Struktura finan¢nega dolga in
prezadolZenosti po starosti prezadolzenih podjetij kaze na to, da sta oba kazalnika ve¢inoma
skoncentrirana v starih podjetjih, sledijo zrela, mlada in zacetniska podjetja. V velikih podjetjih
skoraj vso prezadolzenost (3 mrd EUR) predstavljajo stara podjetja, sledijo mlada (0,09 mrd EUR),
zrela (0,05 mrd EUR) in zaletniSka podjetja (0,01 mrd EUR). V mikro, majhnih in srednjih
podjetjih pa je prav tako kot pri velikih, vecina (3,4 mrd EUR) prezadolzenosti skoncentrirane v
starih podjetjih, sledijo zrela podjetja (1,4 mrd EUR), mlada (0,5 mrd EUR) in zaletniSka podjetja
(0,4 mrd EUR). Med prezadolzenimi podjetji pa je skoraj polovico podjetij (oz. 15 % vseh
obicajnih podjetij) pri katerih je obstoj na dolgi rok vprasljiv. Od teh je le 0,2 % velikih podjetij, ki
pa predstavljajo le dobro petino vseh zaposlenih v teh podjetjih, generirajo slabo tretjino
njihove dodane vrednosti in od vseh velikostnih skupin generirajo najmanj finan¢nega dolga
(0,2 mrd EUR). Vsa mikro, majhna in srednja podjetja pa predstavljajo kar 99,8 % vseh najbolj
problemati¢nih podjetij (okoli 87 % je mikro podijetij), ki zaposlujejo 79,1 % vseh zaposlenih v
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teh podjetjih in ustvarijo za kar 68 % njihove dodane vrednosti. Njihov finan¢ni dolg ali
prezadolzenost znasa 92,6 % (oz. 2,6 mrd EUR) vsega finan¢nega dolga ali prezadolzenosti
najbolj problemati¢nih podjetij. Struktura prezadolZzenosti kaZze na to, da je precejSen del te
skoncentriran v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej, predelovalnih dej., trgovini in
gradbenistvu. V velikih podjetjih je kar polovica te skoncentrirana v predelovalnih dej. (0,11 mrd
EUR) ter priblizno Cetrtina v gostinstvu (0,05 mrd EUR). V mikro, majhnih in srednjih podjetjih pa
je te najvec v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. (0,53 mrd EUR), sledijo trgovina (0,46 mrd
EUR), predelovalne dej. (0,41 mrd EUR) ter gradbenistvo (0,3 mrd EUR). Glede na strukturo
prezadolzenosti po starosti podjetij pa je velina prezadolzenosti skoncentrirane v starih
podjetjih, sledijo zrela, zacCetniska in mlada podjetja. V velikih podjetjih je skoraj vsa
skoncentrirana v starih podjetjih (0,19 mrd EUR), preostanek (0,01 mrd EUR) pa v zrelih podjetjih.
V mikro, majhnih in srednjih podjetjih pa jo je 1,48 mrd EUR skoncentrirane v starih podjetjih, s
0,66 mrd EUR sledijo zrela, s 0,29 mrd EUR zacetniska in s 0,18 mrd EUR mlada podjetja.
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Summary

The working paper analyses indebtedness and performance of all Slovenian companies
(particularly in terms of profitability and liquidity) using data from companies' balance
sheets and profit and loss statements. Covering the period from 2006 (when the new
Slovenian Accounting Standards, SAS 2006, were introduced) to 2014, the paper focuses on
changes in the past year and changes with regard to 2008. It distinguishes between
“conventional” and “unconventional” companies (i.e. those classified as holding, financial
leasing according to the Standard Classification of Activities, zero-employee companies, and
DARS d.d., the Motorway Company of the Republic of Slovenia) and aims at identifying over-
indebted and the most problematic companies in the Slovenian economy.

Indebtedness and over-indebtedness of Slovenian companies peaked in 2009; ever since,
companies have been constantly deleveraging, particularly in the last two years, and have
thus almost reached debt and debt overhang levels of 2006. Up to and including 2011, bank
debt declined mainly as a result of the winding-down of companies, but since 2012 the bank
debt of surviving companies has also been shrinking at a rapid pace. The deleveraging of
surviving companies was most vigorous last year. These developments were also reflected in a
significant improvement in the indicators of companies’ ability to repay their debt obligations.
The total debt-to-liabilities ratio is thus the lowest in the entire period, at 58.1%; the interest
coverage ratio is 10, the highest in the entire period analysed, while the financial leverage (5.5
years) is around the level of 2007. Liquidity and profitability rose notably in 2014. Liquidity has
been improving ever since the beginning of the crisis (except in 2012) and is the highest in the
entire observation period on all indicators, while the indicators of profitability have not returned
to the pre-crisis levels yet. The profitability of companies fell sharply in the first year of the crisis
and hit bottom in 2012, when it was even negative. In 2011 it improved, only to decline again
amid the further deterioration of the situation in 2012 and 2013, while in 2014 it rose notably as
a result of significantly higher net profits.

Unconventional companies, which account for a solid third of all companies in Slovenia,
have also been deleveraging since 2010 (in particular in the last two years) and have
already almost reached the levels of indebtedness and debt overhang of the pre-crisis
year 2006. Nevertheless, they still account for as much as half of total debt overhang (EUR 8.6
bn), and more than a third (EUR 10.8 bn) of total financial debt, which still constitutes a
significant burden on banks’ balance sheets. However, only holding and leasing companies
have been reducing indebtedness and over-indebtedness since 2009 and particularly in the last
two years, so that their financial debt and debt overhang are at the lowest levels in the entire
period (EUR 3.9 bn and EUR 3.7 bn, respectively). Zero-employee companies have even
increased their financial debt and debt overhang in comparison with 2008 (to EUR 4.3 bn and
EUR 3.6 bn, respectively), both indicators thus being the highest in the entire period analysed.
Moreover, their financial debt is, for the first time, higher than that of holding and leasing
companies, and the debt overhang of the two types of companies is also almost the same, for
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the first time. The indicators of unconventional companies’ ability to repay their debt
obligations deteriorated last year, in particular those related to EBITDA, which declined notably
in 2014. These indicators have thus not reached the pre-crisis levels yet; only the ratio of total
debt-to-liabilities has already returned to the pre-crisis level. The indicators of profitability and
liquidity of these companies, having been falling for a long period, deteriorated further in 2014,
in particular the indicators of profitability, which are significantly below the pre-crisis level (ROA
is even negative at -4.5%). The same holds true for the indicators of liquidity, with the exception
of the “narrower” cash ratio, which has been improving since 2009 and was approximately at
the 2006 level last year. Unconventional companies account for more than a third of financial
debt and half of debt overhang, they generate only 3.6% of value added and employ less than
one percent of the total workforce. Given their insignificant contribution to economic activity,
they are not covered in detail in our analysis.

To provide a more comprehensive picture of over-indebtedness of the Slovenian
economy, we focused only on the category of zero-employee companies among
unconventional companies; they belong to micro companies and - although they
generate only around 1 percent of total value added in the economy - account for as
much as 35.3% of all companies in the economy and generate 14% of total financial debt
and around 20% of total debt overhang. Among these companies, we identified only over-
indebted and the most problematic ones (i.e. those with financial debt and a negative EBITDA)
and analysed in detail the structure of exposure according to selected activities and company
age. More than a third of zero-employee companies were over-indebted in 2014. These
companies generated almost the whole financial debt (EUR 4.1 bn) and the total debt overhang
(EUR 3.6 bn). A significant part of financial debt and debt overhang is concentrated in the
sectors of real estate, construction, and professional, scientific and technical activities (financial
debt: EUR 3.06 bn; debt overhang: EUR 2.71 bn). These sectors are highly dependent on
domestic demand, so that resolving their debt problems will also be crucially related to
consumer and business confidence in the future. The age structure of companies indicates that
almost half of financial debt and debt overhang is concentrated in mature companies, followed
by old, start-up and young companies. The most problematic companies, i.e. those not able to
repay their debts alone, account for more than a fifth. They have as much as EUR 2.6 bn in
financial debt or debt overhang (in companies with a negative EBITBA, the total financial debt is
regarded as debt overhang). Their age structure and the structure of financial debt/debt
overhang by activity are similar to those of over-indebted zero-employee companies.

Similarly, conventional companies, which account for almost two thirds of all companies,
have also been increasingly deleveraging ever since 2010 (in terms of total debt, since
2009) and have almost reached the pre-crisis levels of indebtedness and debt overhang
recorded in 2007. They still account for two thirds of financial debt (EUR 20.2 bn) and half of
total debt overhang (EUR 8.8 bn). Within that, as much as EUR 3.9 bn is debt with the interest
coverage ratio less than 1, which means that companies are unable to finance such debt with
current operations. With the decline in indebtedness, the indicators of the ability of companies
to pay off their debt obligations also improved in the last four years, particularly in 2014, and
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even exceeded the levels before the crisis. The total debt-to-liabilities ratio for all conventional
companies has been declining since 2009. Last year, it stood at 54.4%, which is the lowest figure
in the entire observation period. Interest coverage, which indicates to what extent EBITDA can
fall without jeopardising a company’s ability to cover interest payments, has been improving for
all conventional companies ever since 2011. In 2014, it totalled 13, which is the highest ratio in
the whole period analysed. The financial leverage has also been improving since 2011 and
amounted to 3.6 years in 2014, the lowest figure in the entire period. More than half of the total
debt in 2014 (EUR 38.8 bn) was accounted for by financial liabilities, particularly liabilities to
banks (59% or EUR 12 bn), whose share in financial debt fell by around 15 percentage points in
the analysed period. The decline was particularly noticeable in the last three years, given that
the volume of bank debt shrank by EUR 5.4 bn. Almost half of the decline took place in 2014. In
terms of bank debt maturity, long-term liabilities to banks predominate (almost 66%). Since
2008, their volume has increased by almost 21 percentage points on account of short-term
liabilities, meaning that banks have most probably been replacing non-performing short-term
loans with long-term ones to alleviate liquidity pressures on companies. Also important are
operating liabilities, which account for 39% of total debt and have similar dynamics to liabilities
to banks. They fell by 8.2 percentage points in the period analysed, most likely owing to lower
demand during the crisis. Among operating liabilities, the largest share is recorded by accounts
payable to suppliers (60% of operating liabilities, or EUR 9.1 bn). It remained constant
throughout the analysed period, declining only by 3 percentage points. Liquidity and
profitability rose notably in 2014. Having been improving ever since the beginning of the crisis,
liquidity is the highest in the entire period. After decreasing notably in the first year of the crisis,
profitability, sales revenues and EBITDA increased at different rates in the following years. Last
year, they improved notably and almost reached the levels recorded before the crisis. Returns
reached their lows in 2010. In 2011 they improved appreciably, maintained that level in 2012
owing to the adverse situation, and in 2013 even declined, before rising notably last year as a
result of significantly higher net profits (ROA: 2.5%).

The deleveraging was most pronounced in over-indebted conventional companies, which
account for approximately 30% of all conventional companies, while the indebtedness of
less indebted conventional companies, which account for as much as 61.6% of all
conventional companies, increased last year. Their financial debt totals EUR 6.9 bn and is at
the level of 2007. Their debt overhang equals zero, as these companies are not over-indebted
by definition. They had been deleveraging primarily in the first two years of the crisis, mainly
through banks, where they also deleveraged in 2012 and 2013. Over-indebted conventional
companies have been reducing financial debt and debt overhang since 2010, but more than a
third of declines took place last year. These two indicators have thus already come close to the
level of 2007 (financial debt: EUR 13.3 bn; debt overhang: EUR 8.8 bn). The indicators of
companies’ ability to pay off their debts have improved for less indebted conventional
companies, which reached (and some even exceeded) the pre-crisis levels on all indicators, in
contrast to over-indebted conventional companies, which have achieved the pre-crisis level
only on the total debt-to-liabilities ratio. In less indebted conventional companies, the total
debt-to-liabilities ratio amounted to 43.2% in 2014 (the lowest ratio in the entire period
analysed), the interest coverage ratio totalled 33.4 (the highest ratio in the entire period), and
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the financial leverage was 1.3 years (the level of 2007). In over-indebted conventional
companies, the total debt-to-liabilities ratio totalled 72.7% last year (the level of 2007), the
interest coverage ratio was 1.6 (the lowest in 2013, at 1.3) and the financial leverage was 31.3
years (the highest in 2013, at 36.2 years). These two company types also differ in terms of total
debt structure. As much as 40% (EUR 7.8 bn) of the total debt of over-indebted conventional
companies is accounted for by financial liabilities to banks, while accounts payable to suppliers
constitute only 16% (EUR 3.2 bn). Conversely, the share of accounts payable to suppliers in less
indebted conventional companies is higher and accounts for as much as 31% (EUR 5.8 bn) of the
total debt, while financial liabilities to banks represent only 22% (EUR 4.1 bn). The maturity
structure of bank loans of over-indebted conventional companies has changed, while in less
indebted conventional companies long-term borrowing already predominated before the crisis.
The indicators of profitability, margins and cash-flow improved significantly in 2014, so that less
indebted conventional companies have already reached, and some of the even exceeded, their
pre-crisis levels (with the exception of the EBITDA margin). Their ROA amounts to 6.4%. On the
other hand, over-indebted conventional companies still report negative returns on assets (ROA:
-2.8%). Their negativity eased slightly last year, but they are still below the pre-crisis level on all
indicators. In both less indebted and over-indebted conventional companies the indicators of
liquidity reached pre-crisis levels last year, with the exception of the coefficient of “broader”
cash ratio of over-indebted companies.

Over-indebted conventional companies employ around 28% of the total workforce of
conventional companies and generate 21% of the value added and 66% of the total
financial debt of conventional companies. The first measures were aimed at large enterprises,
which account for only 0.4% of all over-indebted companies, but employ almost 41% of the
total workforce of these companies, create around 46% of their value added and generate the
bulk of their financial debt (EUR 5.3 bn) and debt overhang (EUR 3.1 bn). Micro, small and
medium-sized enterprises (SMEs), which are to be targeted by next measures, account for as
much as 99.6% of all over-indebted companies (almost 80% of them being micro enterprises)
and employ 59.2% of the total workforce of these companies and generate 54.2% of their value
added. Their financial debt accounts for 60.4% (EUR 8 bn) and their debt overhang for 64.5%
(EUR 5.7 bn) of the total financial debt and debt overhang of over-indebted companies. A
breakdown by activity shows that financial debt and debt overhang are heavily concentrated in
the sectors of wholesale and retail trade and repair of motor vehicles, manufacturing,
professional, scientific and technical activities, and energy supply. In large enterprises, almost
80% of debt overhang is concentrated in energy supply (EUR 0.9 bn), manufacturing (EUR 0.88
bn), and wholesale and retail trade and repair of motor vehicles (EUR 0.7 bn). In SMEs, almost
65% of debt overhang is concentrated in wholesale and retail trade and repair of motor vehicles
(EUR 1.1 bn), professional, scientific and technical activities (EUR 0.9 bn), manufacturing (EUR 0.8
bn), and real estate activities (EUR 0.8 bn). A breakdown by age indicates the highest
concentration of financial debt and debt overhang in old enterprises, followed by mature,
young and start-up enterprises. In large enterprises, almost the entire debt overhang is
concentrated in old enterprises (EUR 3 bn), followed by young (EUR 0.09 bn), mature (EUR 0.05
bn) and start-up enterprises (EUR 0.01 bn). In SMEs, debt overhang is also most heavily
concentrated in old enterprises (EUR 3.4 bn), followed by mature (EUR 1.4 bn), young (EUR
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0.5 bn) and start-up enterprises (EUR 0.4 bn). AlImost half of over-indebted companies (or 15% of
all conventional companies) are not able to repay their debts alone. Their existence in the long
term is questionable. Only 0.2% of these are large enterprises, which make up slightly more than
a fifth of the total workforce of these companies, create close to a third of their value added and
generate the least financial debt of all size classes (EUR 0.2 bn). All SMEs together account for as
much as 99.8% of the most problematic companies (around 87% of them being micro
enterprises), employ 79.1% of the total workforce of these companies and generate as much as
68% of their value added. Their financial debt or debt overhang accounts for 92.6% (or EUR 2.6
bn) of the total financial debt or debt overhang of the most problematic companies. The
structure of over-indebtedness by activity indicates the highest debt overhang concentration in
professional, scientific and technical activities, manufacturing, wholesale and retail trade and
repair of motor vehicles, and construction. In large enterprises, as much as half of debt
overhang is concentrated in manufacturing (EUR 0.11 bn) and around a quarter in
accommodation and food service activities (EUR 0.05 bn). In SMEs, the debt overhang is mainly
concentrated in professional, scientific and technical activities (EUR 0.53 bn), followed by
wholesale and retail trade and repair of motor vehicles (EUR 0.46 bn), manufacturing (EUR 0.41
bn), and construction (EUR 0.3 bn). According to the age structure, the concentration of debt
overhang is highest in old, followed by mature, start-up and young enterprises. In large
enterprises, almost the whole debt overhang is concentrated in old enterprises (EUR 0.19 bn)
and the remainder in mature ones (EUR 0.01 bn). In SMEs, EUR 1.48 bn of debt overhang is
concentrated in old enterprises, followed by EUR 0.66 bn in mature, EUR 0.29 bn in start-up, and
EUR 0.18 bn in young enterprises.



Delovni zvezek 5/2015 1
Zadolzenost gospodarskih druzb v Sloveniji

1UVOD

Slovensko gospodarstvo je lani, po dveh letih upadanja, zabelezilo najvisjo rast (3 %) po
zacetku krize. Njegova prezadolZenost, ki je bila in je Se vedno posledica preteklih neustreznih
razvojnih politik, ki so temeljile na razvoju s pomocjo domacega kapitala, tujih dolzniskih virov
financiranja in konceptu nacionalnega interesa (razni managerski prevzemi slovenskih podjetij
prek raznih holdingov in s pomoc¢jo domacih bank), se je znizala. Ob razdolzevanju, ki smo mu
prica vse od leta 2010 in katerega intenzivnost je bila visoka predvsem v zadnjih dveh letih so se
podjetja v povprecju vrnila na predkrizne ravni zadolzenosti in prezadolZenosti. V preteklosti so
se sprejemali ukrepi za sistemsko razdolzitev predvsem velikih podjetij (Zakon o pomoci za
reSevanje in prestrukturiranje gospodarskih druzb v tezavah — ZPRPGDT in Zakon o ukrepih
Republike Slovenije za krepitev stabilnosti bank - ZUKSB). Pritiske na banke tako vse od zacetka
leta 2013 blazi tudi ustanovitev Druzbe za upravljanje terjatev bank (t.i. DUTB) na katero so
dolocene banke prenesle dolocena podjetja, tako da se s tem zmanjsujejo pritiski teh podjetij na
bancne slabe terjatve. Konec leta 2013 pa je bila izvréena tudi dokapitalizacija bank, ki je
omogocila tudi lazje prestrukturiranje dolgov podjetij. Se vedno pa je slovensko gospodarstvo,
predvsem doloceni segmenti, precej obremenjeno s svojo sicer nizjo, a Se precejsnjo
odvisnostjo od dolzniskih virov financiranja. Po nasi oceni ta $e naprej predstavlja eno izmed
pomembnejSih tveganj za nadaljnje ozivljanje slovenskega gospodarstva, saj se dolocena
podjetja Se vedno vecinoma ukvarjajo le s finan¢nimi tezavami povezanimi z odplacevanjem
dolgov, medtem ko je njihova osnovna dejavnost potisnjena v ozadje. V letu 2015 so se tako
pripravili tudi ukrepi za sistemsko razdolzitev mikro, majhnih in srednjih podijetij. Njihova
obravnava se v Drzavnem zboru Republike Slovenije pri¢akuje proti koncu leta.

Pri oblikovanju ucinkovitih nadaljnjih ukrepov za zmanjSevanje dolga, izboljsanje
poslovanja podjetij in posledicno za doseganje same gospodarske rasti je nujno ¢im
boljse poznavanje podjetij po razlicnih segmentih, saj nam le to omogoca identifikacijo
klju¢nih problemoyv, ki so se tekom let nakopicili in jih do danes se nismo razresili, lahko
pa jih v prihodnje. S tem namenom na podlagi podatkov (bilance stanja in izkazi poslovnega
izida) vseh gospodarskih druzb v Sloveniji, ki jih zbira Agencija RS za javnopravne evidence in
storitve (v nadaljevanju AJPES) analiziramo zadolZenost, finan¢no strukturo in poslovanje, pri
katerem smo se osredotocili predvsem na dobickonosnost in likvidnost. Analiza zajema obdobje
od leta 2006 (ko je prislo do uvedbe novih ra¢unovodskih standardov, t.i. SRS 2006)' do leta
2014.

1 Zaradi korektne primerljivosti podatkov je za¢etno leto analiziranja leto 2006. Po novih ra¢unovodskih standardih
(SRS 2006) se je na nivoju vseh gospodarskih druzb predvsem znizala vrednost kapitala. Vrednost kapitala, izkazana
po SRS 2006 na dan 1.1.2006, je namrec za 7,4 % nizja od vrednosti kapitala izkazane po SRS 2001 na dan 31.12.2005
(Kmet Zupanci¢ R. in drugi, 2007, str. 29).
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Prednost uporabljene AJPESove baze podatkov za gospodarske druzbe je, da vsebuje
zelo podrobne letne informacije o poslovanju podjetij, slabost pa, da so to racunovodski
podatki ter kot taki ne podajajo nujno popolnoma realne slike dejanskih gibanj v
gospodarstvu in se objavljajo s precejSnjim casovnim zamikom. V analizi uporabljeni
podatki ne vkljucujejo podatkov o vseh poslovnih subjektih (manjkajo samostojni podjetniki,
zadruge, drustva, pravne osebe zasebnega in javnega prava). Prav tako so od leta prijave
steajnega postopka izkljucene vse gospodarske druzbe, ki so v ste¢ajnem postopku, saj niso
vec¢ zavezane k oddaji zaklju¢nih ra¢unov. Z analizo podatkov o poslovanju gospodarskih druzb
tako zajamemo okoli 55 % dodane vrednosti celotnega slovenskega gospodarstva in 62 % vseh
zaposlenih oziroma priblizno dve tretjini dodane vrednosti dejavnosti preteZzno zasebnega
sektorja (A-N, R-T) (Kmet Zupanci¢ R. in drugi, 2015, str.1).

Delovni zvezek ima pet poglavij in prilogo. Uvodu sledi poglavje v katerem pogledamo
zadolZenost in poslovanje vseh gospodarskih druzb (t.i. podjetij), ki so zajeta v analizo bazo. V
drugem poglavju pa lo¢imo med obicajnimi in neobicajnimi podjetji in najprej analiziramo
slednja. To so podjetja, ki po standardni klasifikaciji dejavnosti spadajo med dejavnosti
holdingov in finan¢nega zakupa (t.i. leasingov), podjetja z ni¢ zaposlenimi ter Druzba za
avtoceste v Republiki Sloveniji (t.i. DARS). Ta sicer prispevajo k ve¢jemu finan¢nemu dolgu,
vendar pa ne predstavljajo potencialno zdravega jedra gospodarstva, ki je Slovenijo potegnil iz
krize in jo bo obdrzal na poti vzdrzne gospodarske rasti. Ta podjetja bi nam lahko samo popacila
sliko dejanskega stanja na podrocju kreditiranja slovenskih podjetij, zato se v nadaljevanju
osredoto¢imo predvsem na obic¢ajna podjetja. Najprej na splosno pogledamo njihovo
zadolZenost in poslovanje, nato pa podrobneje analiziramo njihovo zadolZenost in poslovanje
po razli¢nih velikostnih skupinah, izvozni usmerjenosti, dejavnostih ter starostnih skupinah. V
Cetrtem poglavju pa podrobneje analiziramo najprej prezadolZena in najbolj problemati¢na
obiCajna podjetja, nato pa tudi prezadolzena in najbolj problemati¢na podjetja z nic
zaposlenimi (t.i. neobicajna podjetja) in sicer, tako da pri vseh skupinah podjetij po velikostnih
skupinah teh podjetij identificiramo v katerih izpostavljenih dejavnostih in starostnih skupinah
so zgosceni najvedji problemi z vidika finan¢nega dolga in prezadolZenosti. Delovni zvezek
koncujemo s sklepnimi ugotovitvami, prilagamo pa mu Se prilogo.



Delovni zvezek 5/2015 3
Zadolzenost gospodarskih druzb v Sloveniji

2 ZADOLZENOST IN POSLOVANJE CELOTNEGA PODJETNISKEGA SEKTORJA

V letu 2014 je podjetniski sektorz v Sloveniji pospeseno nadaljeval trend zniZzevanja
zadolzenosti, tako da je le-ta Ze dosegla predkrizno raven. Vecina indikatorjev zadolZenosti
kaze, da je ta dosegla svoj vrh leta 20093, od takrat naprej pa prihaja do konstantnega
razdolzevanja podjetij, predvsem v zadnjih dveh letih4 (glej Sliko 1). Podjetja so ze skoraj
dosegla raven zadolZenosti iz leta 2006. Delez dolga v obveznostih do virov sredstev se je od
leta 2008 do lani znizal s 65,2 % na 58,1 % in je glede na celotno obdobje na najnizji ravni. V
primerjavi z letom 2008 se je deleZ znizal predvsem z znizevanjem dolzniskih obveznosti, za 23
%, medtem ko je bilo znizanje obveznosti do virov sredstev precej nizje, za 14 %. Lani se je
finan¢ni vzvod (t.i. razmerje med finan¢nim dolgom in EBITDAS; FV)s znizal s 6,5 na 5,5 let, kar
kaZe na izboljsano sposobnost podjetij za odplacevanje dolga. Ta se ne izboljSuje le zaradi
razdolZevanja podjetij, ampak tudi zaradi kar 7,3 % zviSanja EBITDA. Financni vzvod se je v
primerjavi z letom 2009, ko je zadolzevanje doseglo svoj vrh, zniZal za kar 2,4 leti in je priblizno
na ravni iz leta 2007.

Slika 1: Gibanje indikatorjev zadolzenosti, v obdobju 2006-2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

263.590 podjetij.

3 Finan¢ni dolg, prezadolZenost, finan¢ni vzvod in razmerje med celotnim dolgom in EBITDA so svoj vrh dosegli leta
2009, medtem ko so celotni, ban¢ni dolg in razmerje med celotnim dolgom ter obveznosti do virov sredstev svoj vrh
dosegli Ze leta 2008.

4 Za precej$nje znizanje zadolzenosti v letu 2010 obstajata dva statisti¢na razloga: (1) zniZzanje sredstev in kapitala v
dejavnosti E (t.i. Oskrba z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki; saniranje okolja) in (2) preoblikovanje DARSA v letu
2010 (znizanje dolga in povecanje kapitala) (Kmet Zupanci¢ R. in drugi, 2011, str. 43-44,57).

5 EBITDA (angl. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — prosti denarni tok iz poslovanja
(dobicek pred obrestmi, davki, depreciacijo in amortizacijo); za definicijo kazalnika glej Priloga.

6 Kazalnik kaze sposobnost podijetij za redno odpla¢evanje dolga (obresti in glavnice) in pove, koliko let bo podjetje z
ustvarjenim denarnim tokom moralo odplacevati dolg; podjetja z nizjo vrednostjo kazalnika so z manjsim tveganjem
odplacevala svoje obveznosti.
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PrezadolZzenost’ se je v zadnjih dveh letih tudi precej znizala (na 17,4 mrd EUR) in je pod
ravnijo iz leta 2007. Svoj vrh je dosegla leta 2009, ko je znaSala skoraj dvakratnik
prezadolzenosti iz leta 2006. Celotni, finan¢ni in ban¢ni dolg so se v predkriznem obdobju
zvisevali, in sicer se je leta 2008 glede na leto 2006 celotni dolg zvisal za 42 %, financni in bancni
dolg pa za kar 62 %. Od leta 2009 dalje pa se podjetja razdolzujejo (glej Sliko2). V zadnijih treh
letih se precej intenzivno znizuje bancni dolg. Ta se je v primerjavi z letom 2008 zniZal za skoraj
36 % (samo lani za okoli 15 %), financ¢ni dolg pa se je podobno kot celotni dolg znizal za okoli
23 %.

Dinamika prezadolZenih obicajnih in neobicajnih podjetij sledi gibanju prezadolZzenosti vseh
podjetij, kar polovico te (8,8 mrd EUR) pa so ustvarila obicajna podjetja. Od leta 2009, ko je
prezadolzenost dosegla svoj vrh pa so malenkost uspesnejsa pri zniZzanju le te neobicajna
podjetja (-5,3 mrd EUR).

Slika 2: Dinamika celotnega, financnega® ter bancnega dolga in struktura prezadolZenosti, v
obdobju 2006-2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Razdolzevanje zivih podjetij je bilo najintenzivnejse v letu 2014. Spremembo bancnega
dolga, ki so ga imela konec posameznih dveh zaporednih let podjetja, lahko razdelimo na tri
dele:

e sprememba dolga podjetij, ki so poslovala v obeh zaporednih letih (obstojeca podjetja)

e zvianje dolga zaradi prihoda novih podjetij (nova podjetja)

T PrezadolZenost = Finan¢ni dolg - 5 * EBITDA (e je FV=5) ali Celoten finan¢ni dolg (Ce je EBITDA<O).
8V letu 2014 je bil neto finan¢ni dolg, po 3irsi definiciji 20,9 mrd EUR, neto finanéni dolg, po ozji definiciji pa 27,2 mrd
EUR.
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e zniZzanje dolga zaradi prenehanja® poslovanja podjetij (podjetja, ki so prenehala poslovati).

Tako razdeljeno spremembo dolga do bank prikazujemo v sliki 3. Do vklju¢no leta 2011 se je
ban¢ni dolg podijetij zniZzeval predvsem zaradi prenehanja poslovanja podjetij. Od leta 2012 pa
se intenzivno znizuje tudi ban¢ni dolg podjetij, ki nadaljujejo s poslovanjem. Najbolj se je ban¢ni
dolg podjetij znizal v letu 2014, predvsem zaradi znizanja dolga obstojecih podjetij;
razdolzevanije je bilo tako najbolj intenzivno v letu 2014.

Slika 3: Struktura znizevanja bancnega dolga, v obdobju 2009-2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Likvidnost in dobickonosnost podjetniSkega sektorja sta se lani izrazito zvisali. Po
kazalnikih likvidnosti smo predkrizne ravni ze presegli, medtem ko smo po kazalnikih
dobickonosnosti se vedno pod predkriznimi ravhmi (glej Sliko 4). Likvidnost se, z izjiemo
leta 2012, izboljSuje Ze od zacetka krize. Koeficient splosne likvidnostit’, ki nam pokaze, ali bi
podjetje lahko pokrilo vse trenutne kratkoro¢ne obveznosti s kratkoro¢nimi sredstvi, ki jih ima
na razpolago, se je v krizi zvisal za 14,1 o.t. Do izrazitega zvi$anja je prislo lani, ko se je zvi3al za
kar 8,3 o.t., kar pa lahko pripiSemo precejSnjemu znizanju tekocih obveznosti (-9,1 %), saj je bilo
zniZzanje tekocih sredstev skromnejse (-2,3 %). Tudi preostali kazalniki likvidnosti so se v
primerjavi z letom 2008 precej izboljsali (koef. pospesene likvidnosti2 za 12,4 o.t., koef. »3irSe«
absolutne likvidnosti® za 6 o.t. in koef. »ozje« absolutne likvidnosti za 7,2 o.t.), tako da so glede

9 Izraz »prenehalo poslovati« uporabljamo za vse druzbe, ki niso oddale zaklju¢nih ra¢unov. Dejansko vse druzbe sicer
niso prenehale poslovati; lahko samo niso oddale zaklju¢nega racuna, ali pa so v steajnem postopku, tako da niso
uvri¢ene v bazo AJPES, ki je predmet analize, ocenjujemo pa, da so vsekakor moc¢no znizale svojo aktivnost.

10V letu 2011 so se tekoca sredstva znizala manj, kot so se zniZale tekoce obveznosti.

1 Koeficient splosne likvidnosti (tudi t.i. koeficient tekoce ali kratkoro¢ne likvidnosti; angl. current ratio) nam pokaze,
ali bi podjetje lahko pokrilo vse trenutne kratkoro¢ne obveznosti s kratkoro¢nimi sredstvi, ki jih ima na razpolago.
2Koeficient pospesene likvidnosti (angl. quick ratio) nam pove, ali bi podjetje lahko pokrilo svoje kratkoro¢ne
obveznosti, e ne bi moglo uporabiti (prodati) zalog za pokrivanje teh obveznosti.

BKoeficient absolutne likvidnosti (tudi t.i. koeficient gotovinske likvidnosti ali hitri koeficient; angl. cash ratio),
poskusa normirati minimalno potreben znesek denarja za vsakodnevno poravnavanje zapadlih dolgov. Prevelika
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ey

obcutno znizala in je svoje dno dosegla leta 2010, ko je bila $e celo negativna (ROA™ je bila -0,3
%). V letu 2011 se je izboljsala, nato pa je v letih 2012 in 2013 ponovno prislo do zaostrovanja
razmer v gospodarstvu in zniZzanja donosnosti. Obcutno zvisanje donosnosti pa smo zabeleZili
lani, ko je prislo do precejSnega zvisanja neto dobicka' (za okoli 424 %), medtem ko se je trend
zniZzevanja povprecnih sredstev podjetij nadaljeval (-3,6 %). Lani je bila ROA 1 %, EBITDA marza
pa 7,4 %, tako da predkrizne ravni po teh dveh kazalcih Se niso dosezene. V primerjavi z letom
2008 se je EBITDA znizal bolj kot prihodki od prodaje (prvi za: -13,1 %, drugi za: -4,7 %).

Slika 4: Gibanje indikatorjev likvidnosti in dobickonosnosti, v obdobju 2006-2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Glede na to, da skoraj polovico prezadolzenosti predstavljajo podjetja, kot so holdingi, leasingi,
podjetja z ni¢ zaposlenimi in DARS, si bomo najprej pogledali, kakSna je vloga teh podjetij v
gospodarstvu. V nadaljevanju pa bomo podrobneje analizirali obi¢ajna podjetja, ki jih vidimo
kot klju¢ni generator gospodarske aktivnosti.

likvidnost bi bila namre¢ lahko dosezena na racun slabse rentabilnosti. Lo¢imo pa med »3irSim« in »oZjim«
koeficientom absolutne likvidnosti. Prvi poleg denarnih sredstev vkljucuje 3e kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe.

14 ROA (angl. Return On Assets) - kazalnik donosnosti sredstev.

15 Neto dobicek (angl. Net profit).
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3 ZADOLZENOST IN POSLOVANJE NEOBICAJNIH GOSPODARSKIH DRUZB

Holdingi, lizingi, DARS in podjetja z ni¢ zaposlenimi't se razdolzujejo ze vse od leta 2010 in
so ze dosegli predkrizne ravni, a njihov financni dolg” v letu 2014 Se vedno predstavlja
kar 34,8 % (oziroma 10,8 mrd EUR) finan¢nega dolga vsega podjetniskega sektorja, kar pa
predstavlja precejs$nje breme v bilancah poslovnih bank (glej Sliko 5). Celotnis, finan¢ni in
bancni dolg so tako priblizno na ravni iz leta 2006. Od tega so 3,9 mrd EUR finan¢nega dolga
ustvarili holdingi in lizingi®, ki se tudi edini razdolzujejo in to vse od leta 2009 dalje, tako da se
jim je v primerjavi z letom 2008 finan¢nega dolga znizal za kar 56 % (najbolj v zadnjih dveh letih)
in je glede na celotno obdobje na najnizji ravni. Podjetja z ni¢ zaposlenimi pa so ustvarila za 4,3
mrd EUR finan¢nega dolga?' in so v primerjavi z letom 2008 svoj finan¢ni dolg 3e zvisala za 33 %
(znizala so ga le v letih 2010 in 2013), tako da je ta prvic visji od dolga, ki ga ustvarijo holdingi in
lizingi in je tako tudi glede na celotno obdobje na svoji najvisji ravni.

Prezadolzenost se znizuje ze vse od leta 2010 in je ze dosegla predkrizne ravni, a $e vedno
predstavlja polovico celotne prezadolzenosti (8,6 mrd EUR). V primerjavi z letom 2008 se je
znizala kar za 37 % (v deleZu za 8 o.t.), predvsem v zadnjih dveh letih, tako da je priblizno na
ravni iz leta 2006. V holdingih in lizingih se je zniZala za kar 55 % (v delezu za 13,6 o.t.) in je glede
na celotno opazovano obdobje na najnizji ravni, medtem ko pa se je v podjetjih z nic
zaposlenimi celo zvisala za 34 % (v delezu za 9,5 o.t)) in je glede na celotno opazovano obdobje
na najvisji ravni. Kar 95 % (3,7 mrd EUR) finan¢nega dolga holdingov in lizingov in 85 % (3,6 mrd
EUR) finan¢nega dolga podjetij z ni¢ zaposlenimi pa je prezadolZenega.

Kazalniki sposobnosti odplacevanja dolga so se lani poslabsali, izrazito kazalniki
povezani z EBITDA, ki se je lani precej znizala (za 80 %), tako da predkrizne ravni po teh
kazalnikih niso dosezene, so pa dosezene po delezu celothega dolga v obveznostih do
virov sredstev. Slednji je s 77,2 % na ravni iz leta 2008. Finan¢ni vzvod za lani je ekstremen in je

16 1z podjetij z ni¢ zaposlenimi so izklju¢eni holdingi in lizingi. Po merilu povpre¢nega stevila delavcev v poslovnem
letu spadajo v kategorijo mikro podjetij, a po merilih cistih prihodkov od prodaje in vrednosti aktive lahko spadajo v
drugo velikostno kategorijo podjetij (glej Zakon o gospodarskih druzbah — ZGD-1). V letu 2014 je takih podjetij
22.470. Od tega je kar 54 % podjetij brez finan¢nega dolga, medtem ko jih ima prvih 70 podjetij glede na visino
finan¢nega dolga, kar polovico vsega finan¢nega dolga (2,1 mrd EUR; banc¢nega dolga: 1,4 mrd EUR). Slednja se
vedinoma nahajajo v dejavnosti poslovanja z nepremi¢ninami (68), gradnji stavb (41), dejavnosti uprav podjetij;
podjetnisko in poslovno svetovanje (70).

17 Neto finan¢ni dolg, po $irsi definiciji (8,5 mrd EUR), neto finan¢ni dolg, po oZji definiciji (10,4 mrd EUR) in ban¢ni
dolg (6,7 mrd EUR).

18 Podatki nam ne omogocajo lo¢itve med dolgom domacih in tujih bank.

19 Celotni dolg (13,4 mrd EUR).

2 Neto finanénega dolga, po 3irsi definiciji (2,6 mrd EUR), neto finan¢nega dolga, po ozji definiciji (3,8 mrd EUR) in
bancnega dolga (2 mrd EUR).

21 Neto finan¢nega dolga, po sirsi definiciji (3,4 mrd EUR), neto finan¢nega dolga, po ozji definiciji (4 mrd EUR) in
ban¢nega dolga (2,3 mrd EUR).
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znadal 220 let, obrestna pokritost pa 0,4. Oba sta glede na celotno opazovano obdobje
najslabsa. V obdobju 2006-2013 je financ¢ni vzvod v povprec¢ju znasal 48 let (3e vedno je bil
12krat vecji kot v obicajnih podjetjih) in obrestna pokritost 1,8 (3¢ vedno 7krat manj kot v
obicajnih podjetjih). V primerjavi z letom 2008 se je za vse kazalce, ki niso vezani na EBITDA,
sposobnost odplacevanja dolga izboljsala. V holdingih in lizingih ter v podjetjih z nic
zaposlenimi pa predkrizne ravni kazalcev sposobnosti odplac¢evanja dolga Se niso dosezene.

Kljub temu, da ta podjetja predstavljajo kar dobro tretjino vsega financnega dolga in
polovico prezadolzenosti pa ustvarjajo le 3,6 % dodane vrednosti in zaposlujejo manj kot
1 % vseh zaposlenih (glej Sliko 5). Holdingi in lizingi predstavljajo le 0,5 % vseh podjetij, ki
zaposlujejo le 0,4 % vseh zaposlenih in ustvarijo le za 0,7 % dodane vrednosti. Podjetja z nic¢
zaposlenimi pa predstavljajo kar 35,3 % vseh podjetij, ki pa ustvarijo le 1,1 % dodane vrednosti.
Delez teh podjetij se je v primerjavi z letom 2008 zvisal za 6,3 o.t, medtem ko se je delez
holdingov in lizingov le malenkost znizal (za 0,1 o.t.).

Kazalniki dobi¢konosnosti in likvidnosti se ze dalj ¢asa zniZzujejo in so se tudi lani
poslabsali, izrazito dobickonosnosti, tako da so kazalniki dobi¢ckonosnosti precej pod
predkrizno ravnijo, prav tako kazalniki likvidnosti, izjema je le koeficient »oZje«
absolutne likvidnosti, ki pa je dosegel predkrizno raven. ROA je negativna Ze od leta 2008 in
je bila v letu 2014 3e bolj negativna (-4,5 %). EBITDA marza je bila lani le 1,9 %, kar lahko
pripisemo enormnemu znizanju EBITDA. V primerjavi z letom 2008 so donosnosti precej slabse.
Od kazalnikov likvidnosti se je lani izboljsal le koeficient »oZje« absolutne likvidnosti, ki se
izboljSuje ze vse od leta 2009 (izjema je bilo blago znizanje leta 2012). Ta je tudi v primerjavi z
letom 2008 edini visji in je priblizno na ravni iz leta 2006. Enaka zgodba kot na agregatu je v
holdingih in lizingih ter podjetjih z ni¢ zaposlenimi. V holdingih in lizingih sta bila lani tako ROA
kot EBITDA marza negativna (prva: -4,1 % in druga: -26,6 %) ter vsi kazalniki likvidnosti precej
nizji kot pred krizo (najnizji so bili leta 2012), razen koeficienta »oZje« absolutne likvidnosti. Tudi
v podjetjih z ni¢ zaposlenimi sta bila ROA in EBITDA marza negativni (prva: -9,2 % in druga: -5,3
%) ter vsi kazalniki likvidnosti precej nizji kot pred krizo (najnizji so bili lani), razen koeficienta
»0Zje absolutne likvidnosti, ki je glede na celotno opazovano obdobje na najvisji ravni.

Pritisk na banke blazita dokapitalizacija bank ter ustanovitev Druzbe za upravljanje
terjatev bank (DUTB). Zaletek leta 2013 je bila ustanovljena DUTB na katero so nekatere
banke2 prenesle dolocena podjetja, dolocena e bodo, tako da se s tem zmanjsujejo pritiski teh
podjetij na bancne slabe terjatve. Na DUTB je bilo prenesenih za 5 mrd EUR terjatev, za kar pa je
DUTB placala 1,6 mrd EUR. Za lazje prestrukturiranje dolgov podjetij je bila konec leta 2013
izvrdena tudi dokapitalizacija bank v visini 3,6 mrd EUR.

Glede na posebno vlogo in lastniSsko strukturo ter zanemarljivi del pri gospodarski rasti
smo neobicajna podjetja izkljucili iz nadaljnje analize. Financ¢ni holdingi so bili v

2 Bruto izpostavljenost: NLB (2,28 mrd EUR), NKBM (1,02 mrd EUR), Abanka (1,14 mrd EUR), Banka Celje (0,41 mrd
EUR), Factor banka (0,05 mrd EUR), Probanka (0,11 mrd EUR)..
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predkriznem obdobju, preko 3tevilnih managerskih prevzemov podjetij, aktivho vkljuceni v
drugi privatizacijski val v Sloveniji. S pomocjo drzavnih bank in podijetij, ki jih holdingi lastnisko
obvladujejo, so interni lastniki konsolidirali lastnistva v posameznih dejavnostih ter pogosto
finan¢no popolnoma izcrpali podjetja v svoji skupini. Posledi¢no je veliko holdingov
nesolventnih ali pa so v postopku prestrukturiranja dolga. Glede na njihovo specifi¢no vlogo in
lastniSko strukturo ter njihov zanemarljivi del pri gospodarski rasti ta podjetja zahtevajo
posebno obravnavo, zato smo jih iz nadaljnje analize izkljucili. 1z podobnih razlogov smo
izkljucili tudi lizinge, saj se njihov nacin poslovanja razlikuje od poslovanja obicajnih druzb.
Podjetja z ni¢ zaposlenimi pa so tudi specifi¢cna kategorija, saj so to podjetja brez kapitala,
podjetja, ustanovljena v posebne namene oziroma za namene prestrukturiranja itd. (UMAR
2014, str. 84).

Slika 5: Delezi neobicajnih podjetij v stevilu podjetij, zaposlenih, celotnem, finanénem dolgu,
prezadolzZenosti ter dodani vrednosti vseh podjetij v gospodarstvu
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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4 ZADOLZENOST IN POSLOVANJE OBICAJNIH GOSPODARSKIH DRUZB

V letu 2014 je bilo v Sloveniji 40.776 obicajnih podjetij (oziroma 64 % vseh podjetij). Ta naj
bi predstavljala potencialno zdravo jedro Slovenskega gospodarstva, ki je Slovenijo lani
potegnilo iz primeza krize in za katerega verjamemo, da je tudi v prihodnje sposobno generirati
gospodarsko rast. A pri oblikovanju ucinkovitih nadaljnjih ukrepov za zmanjsevanje dolga,
izboljsanje poslovanja podjetij in posledi¢no za doseganje same gospodarske rasti je potrebno
razlikovati med podijetji z razli¢no stopnjo zadolzenosti, saj med njimi prihaja do precejsnjih
razlik. 1z spodnje tabele je razvidno, da lahko glede na raven finan¢nega dolga, EBITDA in
posledi¢no glede na sam kazalnik finan¢nega vzvoda (t.i. razmerje med finan¢nim dolgom in
EBITDA) lo¢imo med Stirimi tipi podjetij: (1) Manj zadolZzena podjetja (t.i. podjetja z nicelnim
finan¢nim dolgom in pozitivnim EBITDA (FV=0) in podjetja z zmernim finan¢nim dolgom in
pozitivnim EBITDA (0=FV<5)), (2) PrezadolZena podijetja (t.i. podjetja s finan¢nim dolgom in z
negativnim EBITDA (FV<O0) in podjetja s finan¢nim dolgom in pozitivnim EBITDA (FV=5)), (3)
Podjetja, ki nimajo finan¢nega dolga, a imajo negativen EBITDA (FV=0) in (4) Nedefinirana podjetja
(podjetja, ki nimajo finan¢nega dolga in imajo tudi EBITDA enak ni¢).

Tabela 1: Stevilo podjetij in zaposlenih (v oklepaju) glede na stopnjo zadolzenosti leta 2014

FV
+ o0 Nedefinirana
Financni podjetja Financni
<0 0 0-3 23 dolg>0 & dolg=0 &
EBITDA=0 EBITDA=0
<0 5.928 3442 X X X X
(31.226) | (8.035)
<
(=)
= 0 X X X X 3 15
2 2) (10)
-0 X 10.665 14.442 6.281 X X
(67.915) | (234.653) | (88.104)

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Osnovne znacilnosti obicajnih podjetij po razli¢nih skupinah zadolzenosti so podane v spodnji
tabeli. Komentar le teh bo sledil v nadaljnjih podpoglavjih in to samo za prvi dve skupini podjetij
- prezadolZena in manj zadolZzena podjetja, saj le ta generirajo finan¢ni dolg, medtem ko je
prispevek drugih dveh skupin podjetij k celotnemu dolgu malenkosten (okoli 1 % v celotnem
opazovanem obdobiju).
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Tabela 2: Osnovne znacilnosti obic¢ajnih podjetij glede na stopnjo zadolZzenosti
Delez v obicajnih
podjetjih 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Stevilo GD 32.209 34.267 36.544 37.610 38.384 38.191 36.654 38.264 | 40.776
PrezadolZena 26,3 26,2 29,1 351 35,5 34,7 34,3 32,5 29,9
Manj zadolZena 65,3 66,2 62,9 54,8 54,5 56,3 56,8 58,6 61,6
Finan¢ni dolg enak nic¢
in negativen EBITDA 84 7,5 8,0 10,1 9,9 8,9 8,8 8,8 84
Nedefinirana podjetja 0,10 0,10 0,09 0,09 0,07 0,08 0,06 0,04 0,04
Stevilo zaposlenih 475.919 | 496.581 | 507.797 | 477.119 | 459.469 | 446.022 | 431.771 | 423.257 | 429.945
PrezadolZena 29,3 29,5 37,2 44,2 43,1 38,1 36,4 33,2 27,8
Manj zadolzena 68,1 68,6 60,6 53,4 54,3 59,5 61,3 64,7 70,4
Finan¢ni dolg enak nic
in negativen EBITDA 2,6 1,8 2,2 2,4 2,6 2,4 2.3 2,2 1,9
Nedefinirana podjetja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Celotni dolg
(vmrd EUR) 34,9 43,3 48,4 47,9 46,0 45,3 43,1 41,2 38,8
PrezadolZena 44,1 49,8 55,9 63,8 65,1 61,5 59,5 57,3 50,7
Manj zadolzena 54,8 49,2 43,3 35,2 34,0 37,3 394 41,8 48,5
Finan¢ni dolg enak nic¢
in negativen EBITDA 1.1 0,9 0.8 1,1 0.9 1.3 1.1 0.9 0.8
Nedefinirana podjetja 0,0004 0,0014 0,0034 0,0006 0,0008 0,0004 0,0004 0,0012 0,0006
Financni dolg
(v mrd EUR) 15,9 20,5 25,2 25,8 25,4 25,1 23,7 22,1 20,2
Prezadolzena 62,9 66,3 70,6 79,3 78,8 74,8 72,8 72,1 65,7
Manj zadolzena 37,1 33,7 294 20,7 21,2 25,2 27,2 27,9 34,3
Finan¢ni dolg enak nic
in negativen EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nedefinirana podjetja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancni dolg
(v mrd EUR) 11,8 15,5 18,2 18,3 18,2 17,3 15,5 14,3 12,0
Prezadolzena 60,3 65,1 70,5 78,5 78,5 74,7 72,7 72,5 65,5
Manj zadolZena 39,7 34,9 29,5 21,5 21,5 25,3 27,3 27,5 34,5
Finan¢ni dolg enak nic
in negativen EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nedefinirana podjetja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dodana vrednost
(v mrd EUR) 14,6 16,4 17,5 16,0 16,1 16,1 15,8 16,0 16,8
Prezadolzena 21,3 22,7 29,7 35,1 35,2 30,3 28,8 25,7 20,9
Manj zadolZena 78,0 76,8 69,7 64,1 64,0 68,7 70,4 73,5 78,4
Finan¢ni dolg enak nic
in negativen EBITDA 0,7 0,5 0,6 0,8 0,8 1,1 0,8 0,8 0,7
Nedefinirana podjetja 0,005 0,003 0,006 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,003
EBITDA (v mrd EUR) 5,2 6,0 6,2 5,0 4,9 5,0 4,9 5,0 5,6
Prezadolzena 9,9 12,6 18,6 19,0 17,7 16,0 13,8 8,8 7,6
Manj zadolzena 91,6 88,9 83,1 83,1 84,6 87,2 88,4 93,1 93,8
Finan¢ni dolg enak nic
in negativen EBITDA -1,5 -1,5 -1,7 -2,1 -2,3 -3,2 -2,2 -1,9 -1,5
Nedefinirana podjetja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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4.1 ANALIZA ZADOLZENOSTI OBICAJNIH GOSPODARSKIH DRUZB

Razdolzevanje obicajnih podjetij poteka vse od leta 20102 in je bilo lani najintenzivnejse.
Podjetja so ze dosegla predkrizne ravni zadolzenosti. Od leta 2010 dalje se je celotni dolg
znizal za 18,9 %, finan¢ni dolg za 21,6 % in ban¢ni dolg za 34,6 %. Najbolj intenzivno pa so se
podjetja razdolzila prav lani in to najve¢ do bank (-16,3 %). Po zadolzenosti so tako podjetja
priblizno na ravni iz leta 2007 (glej Sliko 6).

Dinamika prezadolzenih obicajnih podjetij sledi gibanju prezadolzenosti vseh podjetij in
je za polovico manjsa (8,8 mrd EUR). Od tega je kar za 3,9 mrd EUR takSnega dolga, kjer je
obrestna pokritost (t.i. razmerje EBITDA / obresti) manjSa od 1, kar pomeni, da tega dolga
podjetja sploh ne morejo financirati (glej Sliko 6).

Slika 6: Dinamika celotnega, financnega? ter bancnega dolga in struktura prezadolzenosti, v
obdobju 2006-2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolgov v vseh obicajnih podjetjih so se v
zadnjih stirih letih, lani pa Se prav posebej izrazito, izboljsali in presegli predkrizne ravni
(glej Sliko 7). Predvsem gre izboljSanje pripisati manj zadolzenim podjetjem, ki so po vseh
kazalnikih dosegla in po nekaterih Se celo presegla predkrizne ravni, medtem ko
prezadolzena podjetja teh ravni niso dosegla (razen pri kazalcu celotni dolg v
obveznostih do virov sredstev; glej Tabelo 3). Kazalnik celoten dolg v obveznostih do virov
sredstev se za vsa obicajna podjetja znizuje od leta 2009 in je lani znasal 54,4 %, kar je najmanj v

2| e celotni dolg se je znizal ze leta 2009.
2 Neto finan¢ni dolg, po $irsi definiciji (12,4 mrd EUR), neto finan¢ni dolg, po oZji definiciji (16,8 mrd EUR).



Delovni zvezek 5/2015 13
Zadolzenost gospodarskih druzb v Sloveniji

celotnem opazovanem obdobju. V manj zadolZenih podjetjih je znasal 43,2 % (najnizji v
celotnem opazovanem obdobju), medtem ko je v prezadolZenih podjetjih znasal 72,7 % (na
ravni iz leta 2007). Obrestna pokritost, ki kaZe, koliko lahko pade EBITDA, ne da bi bilo ogroZeno
odplacevanje obresti, se pri vseh obicajnih podjetjih izboljSuje Ze od leta 2011 in je leta 2014
znasala 13, kar je najvel v celotnem opazovanem obdobju. V manj zadolZenih podjetjih je
znasala 33,4 (kar za 11,4 vec kot leta 2008; najvisja v celotnem opazovanem obdobju je bila leta
2010, ko je znasala 35,2), v prezadolzenih podjetjih pa 1,6 (za 0,7 nizja kot leta 2008; najnizja v
celotnem opazovanem obdobju je bila leta 2013, ko je znasala 1,3). Razmerje med celotnim
dolgom in EBITDA, se vsem obicajnim podjetjem izboljsuje Ze kar peto leto zapored in je lani
znasalo 7 let, kar pomeni, da bi podjetja leta 2014 s svojim prostim denarnim tokom 3e vedno
potrebovala kar 7 let za poplacilo vsega svojega dolga. To pa je za priblizno 3 leta manj kot na
vrhuncu dolzniske krize in priblizno na ravni iz leta 2007. Prav tako kaze na razdolzevanje
finan¢ni vzvod, ki se izboljSuje Ze od leta 2011 dalje in je lani znasal 3,6 let, kar je najmanj v
celotnem opazovanem obdobju. 1z primerjave kazalnikov je razvidno, da bi podjetja za
poplacilo svojega finan¢nega dolga potrebovala pol manj ¢asa kot za poplacilo svojega
celotnega dolga. Finan¢ni vzvod v manj zadolzenih podjetjih je lani znasal 1,3 leta (na ravni iz
leta 2007), medtem ko je v prezadolZenih podjetjih zna3al kar 31,3 let (za kar 16 let visji kot leta
2008, najvidji je bil leta 2013, ko je znasal 36,2 leti). Ker pa je kar nekaj kazalnikov sposobnosti
podjetij za odplacevanje dolgov relativnih mer, je pri razlagi zadolZzevanja pomembno tudi
gibanje EBITDA, ki ga bomo podrobneje pogledali tudi glede na stopnjo zadolzenosti obicajnih
podijetij.

Manj zadolzena obicajna podjetja zadnjih pet let zviSujejo EBITDA, tako da je ta ze
dosegel predkrizno raven, medtem ko prezadolzena podjetja ze Sest let zapored znizujejo
EBITDA, tako da je ta v celotnem obdobju na najnizji ravni (glej Tabelo 3). S prvim letom
krize se je EBITDA za vsa obicajna podjetja znizal za skoraj 20 %, kar je negativno vplivalo na
zadolzenost podjetij. Ta 30k je prizadel vsa podjetja, e posebej tista, ki so manj zadolzena?
(imajo okoli 34 % delez finan¢nega dolga vseh obicajnih podjetij) in generirajo ve¢ino EBITDA
(skoraj 94 %), a ta podjetja so se hitro pobrala in Ze vse od leta 2010 (z izjemo leta 2012, ko je
prislo do blagega znizanja) vedno bolj intenzivno zvisujejo EBITDA. V letu 2014 je bilo zvisanje le
tega celo za Se enkrat visje kot leta 2013 in je zna3alo skoraj 13 %, tako da je EBITDA teh podjetij
Ze dosegel svojo predkrizno raven (5,2 mrd EUR) in je na ravni iz leta 2007. Dinamiki EBITDA je
sledila sposobnost teh podjetij za poplacilo dolga, saj se je z zvisevanjem EBITDA izboljsevala
vse do lani (ko pa se je ohranila na ravni iz leta 2013, saj so podjetja kljub precejSnjemu zvisanju
EBITDA, zvisala tudi svoj dolg). Po drugi strani pa se EBITDA prezadolZzenih podijetijz (ki imajo
okoli 66 % delez finan¢nega dolga vseh obicajnih podjetij) znizuje, kar je vse do lani negativno
vplivalo na njihovo zadolZenost, saj so se podjetja razdolZzevala manj kot pa se je znizeval sam
EBITDA. Lani pa se je tudi sposobnost teh podjetij za odplac¢evanje dolgov po vseh kazalnikih
izboljsala, kar lahko pripisemo visjemu razdolZevanju in nizjemu znizanju sredstev in EBITDA.

% t.i. podjetja z zmernimi ali ni¢elnimi finan¢nimi obveznostmi, pozitivnim EBITDA in FV 0-5.
% t.i. podjetja z negativnim EBITDA in podjetja s pozitivnim EBITDA in FV=5.
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Slika 7: Kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolgov obicajnih podjetij zasebnega
sektorja, v obdobju 2006-2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Razdolzevanje v obicajnih podjetjih poteka ze vse od leta 2009, izrazitejSe je v bolj
zadolzenih podjetjih, kar pomeni, da so najbolj problemati¢cna podjetja prenehala
poslovati ali pa so dejansko odplacevala dolgove, medtem ko se je lani trend
razdolzevanja manj zadolzenih podjetij prekinil, obe skupini podjetij pa sta dosegli
predkrizne ravni zadolZzenosti (glej Tabelo 3). PrezadolZzena podjetja se razdolZujejo Ze od leta
2010 dalje, od takrat sta se celotni in finan¢ni dolg zniZala za okoli 35 %, ban¢ni dolg pa 3e celo
za 10 o.t. ve¢, tako da so ta podjetja glede na zadolZenost priblizno na ravni iz leta 2007%. Do
dobre tretjine teh znizanj je prislo prav lani, ko je bilo razdolZevanje najbolj intenzivno. Med
prezadolZenimi podjetji obstaja kar nekaj podjetij (skoraj 15 % vseh obicajnih podjetij), ki so
zadolZena in imajo negativen EBITDA, iz ¢esar lahko sklepamo, da jih nad vodo drzijo predvsem
drzavne pomodci in reprogrami dolga, saj sama niso sposobna odplacevati svojega dolga, ki
predstavlja skoraj 12 % celotnega dolga vseh obicajnih podjetij®. Med prezadolZzenimi podjetji
se najbolj razdolzujejo najbolj zadolzena podjetja (FV=5), saj se jim Ze od leta 2011 vedno
izraziteje znizujeta tako dolg kot tudi EBITDA. ZniZanje tega pa je bil v letu 2014 izrazitejse od
razdolZevanja (razen v primeru ban¢nega dolga), tako da se je vecina relativnih kazalcev
sposobnosti odplacevanja dolga za to skupino podjetij malenkost poslabsala. Njihovo okrevanje
pa poleg izrazitega zniZzevanja EBITDA oteZuje vse niZje povprasevanje. Manj zadolZena podjetja,

21 Prezadolzena podjetja: celotni dolg (19,7 mrd EUR), finanéni dolg (13,3 mrd EUR), neto finan¢ni dolg, po Sirsi
definiciji (11,1 mrd EUR), neto finan¢ni dolg, po ozji definiciji (12,6 mrd EUR), ban¢ni dolg (7,83 mrd EUR).
2 Celotni dolg (4,6 mrd EUR), finan¢ni dolg (2,8 mrd EUR).



Delovni zvezek 5/2015 15
Zadolzenost gospodarskih druzb v Sloveniji

ki so se v letih 2012 in 2013 razdolZevala predvsem do bank, so ta trend v letu 2014 prekinila.
Bancni dolg se je lani zvi3al za 5 %, finan¢ni za 12,6 %, ker pa se je za enak odstotek zvisal
EBITDA, to ni vplivalo na relativno mero finan¢ni vzvod, ki se je tako ohranil na ravni iz leta 2013
(1,3 leta).

Tabela 3: Primerjava financnega vzvoda, finanénega dolga in EBITDA po razli¢nih skupinah
zadolZenosti podjetij, v obdobju 2008-2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Manj zadolzena podjetja
Financni dolg / EBITDA 1,4 1,3 1,3 1,4 1,5 1,3 1,3
Finan¢ni dolg (v mrd EUR) 7,4 53 54 6,3 6,4 6,2 6,9
rast (v %) 7,7 -28,3 1,1 17,1 2,2 -4,5 12,6
EBITDA (v mrd EUR) 5,1 4,1 4,1 4,4 4,4 4,6 5,2
rast (v %) -4,1 -19,6 0,2 6,2 -0,8 6,7 12,6
Prezadolzena podjetja

Finan¢ni dolg / EBITDA 15,6 21,7 23,1 23,3 25,3 36,2 31,3
Finan¢ni dolg (v mrd EUR) 17,8 204 20,0 18,8 17,2 15,9 13,3
rast (v %) 31,3 14,8 -2,2 -6,2 -8,2 -7,5 -16,7
EBITDA (v mrd EUR) 1,1 0,9 0,9 0,8 0,7 0,4 0,4
rast (v %) 51,3 -17,6 -8,3 -7,0 -15,4 -35,4 -3,4

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

V letu 2014 vec kot polovico celotnega dolga podjetniskega sektorja predstavljajo
finan¢ne obveznosti, med katerimi prevladujejo financne obveznosti do bank (59 %], ki so
se v proucevanem obdobju kot delez finan¢nega dolga znizale za okoli 15 o.t. (glej Tabelo
4). Znizanje je bilo zlasti opazno v zadnjih treh letih, saj se je ban¢ni dolg zniZal za 5,4 mrd EUR.
Skoraj polovica (2,3 mrd EUR) omenjenega zniZanja se je realizirala lani. ZniZanje ban¢nega
dolga je bilo najvisje pri prezadolzenih podjetjih (samo lani se je tem podjetiem ban¢ni dolg
znizal za 2,5 mrd EUR), medtem ko je bancni dolg manj zadolZenih podjetij v celotnem obdobju
ostal skoraj nespremenjen®, Po znizanju v letih 2012 in 2013 pa je lani Se celo porastel za kar 5 %
(oz. za 0,2 mrd EUR). Glede na ro¢nost ban¢nega dolga, v letu 2014, prevladujejo dolgoro¢ne
bancne obveznosti (65,7 %). Te so se od leta 2008 dalje povecale za skoraj 21 o.t. in to na racun
kratkoro¢nih bancnih obveznosti, kar kaZze na to, da so banke zelo verjetno nadomescale slaba
kratkoro¢na posojila z dolgoro¢nimi, da bi umilila likvidnostne pritiske na podjetja (UMAR, 2014,
str. 88). Deleza finan¢nih obveznosti do druzb v skupini ter drugih finan¢nih obveznosti sta
relativno majhna, a sta se od nastopa krize in vse do lani zvisala (prvi za 6,2 o.t. in drugi za 6,9
o.t.). Pomembne so tudi poslovne obveznosti, ki predstavljajo okoli 39 % celotnega dolga in
imajo podobno dinamiko kot ban¢ne obveznosti. V prouc¢evanem obdobju so se znizale za 8,2
o.t.. Njihovo zniZanje je zelo verjetno posledica zniZzanja povprasevanja v krizi (UMAR, 2014, str.
88). Med poslovnimi obveznostmi prevladujejo obveznosti do dobaviteljev (60 % poslovnih
obveznosti). Njihov delez je skozi celotno obdobje priblizno konstanten in se je v opazovanem
obdobju zvisal za 3 o.t.

2 Manj zadolzena podjetja: celotni dolg (18,8 mrd EUR), finanéni dolg (6,9 mrd EUR), neto finan¢ni dolg, po 3irsi
definiciji (1,5 mrd EUR), neto finan¢ni dolg, po ozji definiciji (4,2 mrd EUR), ban¢ni dolg (4,13 mrd EUR).
% Delez ban¢nega dolga v finanénem: 59 % pri prezadolZenih podjetjih in 60 % pri manj zadolzenih podjetjih.
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Tabela 4: Struktura celotnega dolga vseh obicajnih podjetij

Obveznosti

(v mrd €, nominalno) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Celotni dolg 34,9 43,3 48,4 47,9 46,0 45,3 43,1 41,2 38,8
Celotne obveznosti 32,5 40,5 45,3 44,9 43,1 42,2 40,0 38,0 35,5
Financne obveznosti

(1+2+3) 15,9 20,5 25,2 25,8 25,4 25,1 23,7 22,1 20,2
1. do bank (A+B) 11,8 15,5 18,2 18,3 18,2 17,3 15,5 14,3 12,0
A. dolgorolne 59 7,3 8,2 8,9 9,3 9,4 87 83 7,9
B. kratkorocne 5,9 8,1 10,0 94 8,9 8,0 6,8 6,0 4,1
2. do druzb v skupini (A+B) 1,6 1,8 2,3 2,2 2,3 2,7 3,1 2,8 3,1
A. dolgoroéne 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 1,1 1,2 1,1 1,1
B. kratkorolne 1,0 1,1 1,5 1.4 1,5 1,7 1,9 1,7 1,9
3. druge 2,5 3,2 4,7 5,3 4,9 5,0 5,0 5,0 5,2
Poslovne obveznosti

(4+5+6) 16,4 19,8 19,9 18,9 17,4 16,9 16,0 15,7 15,1
4. do dobaviteljev (A+B) 9,4 11,0 11,3 10,6 10,6 10,0 9,7 9,2 9,1
A. dolgorolne 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
B. kratkorolne 9,1 10,8 11,1 10,5 10,4 9,8 9,5 9,1 89
5. do druzb v skupini (A+B) 1,8 2,2 2,3 2,1 2,3 2,1 2,0 2,1 1,8
A. dolgorolne 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1
B. kratkorocne 1,7 2,1 2,2 2,1 2,2 2,0 1,8 1,9 1,6
6. druge 52 6,6 6,4 6,1 4,6 4,8 4,4 4,4 4,2
Ostalo 2,5 3,0 3,3 3,2 3,2 3,4 3,4 3,5 3,6

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Pri prezadolzenih podjetjih kar 40 % (oz. 7,8 mrd EUR) celotnega dolga predstavljajo
financne obveznosti do bank, poslovne obveznosti do dobaviteljev pa le 16 % (0z. 3,2 mrd
EUR). Obratno pa je pri manj zadolzenih podjetjih, kjer je delez poslovnih obveznosti do
obveznosti do dobaviteljev, medtem ko so finan¢ne obveznosti do bank le 22 % (oz. 4,1
mrd EUR). Struktura ro¢nosti ban¢nega zadolZzevanja se je spremenila pri prezadolzenih
podjetjih, medtem ko je pri manj zadolzenih podjetjih ze pred krizo previadovalo
dolgoroéno zadolzevanje (glej Sliko 8). Prezadolzena podijetja ze od leta 2011 znizujejo deleza
finan¢nih obveznosti do bank in poslovnih obveznosti do dobaviteljev v celothem dolgu. V
primerjavi z letom 2008 se je deleZ finan¢nih obveznosti do bank (t.i. ban¢ni dolg) v celotnem
dolgu znizal za 7,7 o.t, delez poslovnih obveznosti do dobaviteljev pa za 1,7 o.t.. Struktura
ro¢nosti ban¢nega zadolzevanja se jim ze od zacetka krize spreminja v prid dolgorocnega
zadolZevanja, tako da Ze od leta 2010 prevladuje dolgoro¢no zadolzevanje do bank. V letu 2014
je bilo tako kar 65 % vseh finan¢nih obveznosti do bank dolgoro¢nih in samo Se 35 %
kratkoro¢nih. Tudi manj zadolZzena podjetja znizujejo delez ban¢nega dolga v celotnem dolgu.
Ta se poleg prvega leta krize, znizuje Ze zadnja tri leta in se je v primerjavi z letom 2008 zniZal za
3,8 o.t. Obratno pa se je v omenjenem obdobju delez poslovnih obveznosti do dobaviteljev v
celotnem dolgu vec¢inoma zviseval in je v primerjavi s predkrizno ravnijo visji za 0,9 o.t.. Prav
tako kot prezadolzenim se tudi njim Ze vse od zaletka krize, razen leta 2012, zviSuje delez
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dolgoro¢nega zadolzevanja do bank ki pa je bil ze pred krizo visji od deleza kratkoro¢nega
zadolZevanja. V letu 2014 je bilo tako kar 66 % vseh finan¢nih obveznosti do bank dolgoro¢nih
in le 34 % kratkoroc¢nih.

Slika 8: Dinamika delezev poslovnih obveznosti do dobaviteljev in bancnega dolga v celotnem
dolgu ter dinamika delezev dolgoro¢nega (DR) in kratkoro¢nega (KR) ban¢nega dolga v celotnem
banc¢nem dolgu obicajnih podjetij po razli¢nih skupinah zadolZenosti
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4.2 ANALIZA POSLOVANJA IN DOBICKONOSNOSTI OBICAJNIH PODJETL)

Gibanja dodane vrednosti so podobna gibanjem EBITDA, dodana vrednost obicajnih
podjetij se zviSuje ze drugo leto zapored. Po blagem porastu leta 2013 se je lani zvisala
kar za 5,3 %. Najve¢ dodane vrednosti generirajo manj zadolZzena podjetja (dobrih 78 %).
Dodana vrednost se jim s Casom zviSuje in je v letu 2014, ko je bilo njeno zvisanje najvisje (12,3
% rast) dosegla in celo presegla svojo predkrizno raven. PrezadolZena podjetjia pa generirajo
okoli 21 % dodane vrednosti vseh obicajnih podjetij. Dodana vrednost prezadolZenih podjetij
pa se od leta 2011 vztrajno znizuje. Samo lani se je znizala za dobrih 14 % (glej Tabelo 2).

Poleg EBITDA so se v prvem letu krize obcutno znizali tudi prihodki od prodaje in
dobickonosnost podjetij. Navedeni kazalniki pa so se lani ob¢utno izboljsali in skoraj
dosegli predkrizno raven (glej Sliko 9). Prihodki od prodaje se zvisujejo Ze od leta 2010 (z
izjemo leta 2013, ko je prislo do njihovega blagega znizanja, zaradi ponovno zaostrenih razmer
v gospodarstvu). Lani so se zvisali za skoraj 3 %. Kazalniki donosnosti so svoje dno dosegli leta
2010, potem so se v letu 2011 precej izboljsali ter se na tej ravni, zaradi zaostrenih gospodarskih
razmer, ohranili v letu 2012, nato pa so se zaradi enakega razloga v letu 2013 celo znizali. Do
njihovega precejSnega zvisanja je prislo 3ele lani, ko se je ROA zvi3ala za kar 1,5 o.t.. in je znasala
2,5 %. Izrazita zvi$anja razli¢nih donosnosti in marz lahko pripidemo lanskoletnemu enormnemu
zvisanju neto dobicka (za 146 %), precej bolj blagemu, a Se vedno precejSnemu zvisanju EBITDA
(za skoraj 12 %) ter od teh dveh kazalnikov kar nekaj nizjim zvisanjem prihodkov od prodaje,
kapitala in povpre¢nih prihodkov, medtem ko so tudi lani podjetja nadaljevala svoj od leta 2010
prisoten trend zniZzevanja povprecnih sredstev.

Kazalniki dobi¢konosnosti, marz in denarnega toka so se lani izboljsali predvsem na ra¢un
manj zadolzenih podjetij, ki so po nekaterih kazalcih Ze dosegla predkrizne ravni,
medtem ko se prezadolzena podjetja Se vedno srecujejo z negativhimi donosnostmi,
katerih negativnost se je lani le malo umirila, a po nobenem kazalcu Se niso dosegli
predkriznih ravni (glej Tabelo 5). Manj zadolzena podijetja tudi Ze vse od znizanja donosnosti v
letu 2009, zvisujejo svojo donosnost (z iziemo blagega zniZanja v letu 2011) in so lani po vecini
kazalnikov dobi¢konosnosti, razen po ROE, dosegla predkrizno raven. ROA je lani celo presegla
raven iz leta 2008 in je znaSala 6,4 % (je na ravni iz leta 2007), kar lahko pripisemo Ze dve leti
trajajocim visjim zvisanjem neto dobicka (lani za kar 24,2 %) kot je bilo samo zvisanje
povprecnih sredstev (lani za 6,4 %). EBITDA marza je lani zna3ala 10,2 % in Se ni dosegla
predkrizne ravni. Prihodki od prodaje se Ze vse od leta 2010 zviSujejo in so bili lani na najvisji
ravni v celotnem obdobju, zajetem v analizo. Njihovo zvisanje je bilo lani precej izrazito (skoraj
12 %) in le za malenkost nizje kot zvisanje EBITDA. PrezadolZena podjetja se ze od leta 2008,
zaradi negativnih vrednosti neto dobi¢kov, soocajo z negativnimi donosnostmi. Negativnost le
teh se je lani ublazila, saj so bili v primerjavi z letom 2013, neto dobicki precej manj negativni.
ROA je tako znasala -2,9 %, EBITDA marza pa 2 %. Oba kazalca sta precej pod predkrizno ravnijo.
Na najnizji ravni glede na celotno obdobje pa sta bila leta 2013. Prihodki od prodaje, povprec¢na
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sredstva, povprecni kapital in povprec¢ni prihodki, se zniZujejo Ze od leta 2011. Do najvisjih
znizanj teh je prislo prav v letu 2014, medtem ko pa se jim EBITDA zniZuje Ze vse od zacetka
krize, a se je intenzivnost tega zniZanja lani umirila.

Slika 9: Mere dobickonosnosti obicajnih podjetij zasebnega sektorja, v obdobju 2006-2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Tabela 5: Primerjava donosnosti sredstev (ROA, v %), njenih podkomponent, EBITDA marze ter
cistih prihodkov od prodaje po razli¢nih skupinah zadolZzenosti podjetij, v obdobju 2008-2014

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Manj zadolZzena podjetja

ROA (v %) 5,8 4,7 5,3 5,3 51 5,5 6,4
Neto dobicek (v mrd EUR) 2,4 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1 2,7
Povprecna sredstva (v mrd EUR) 42,0 38,5 35,5 36,4 38,0 39,2 11,7
EBITDA marza (v %) 10,4 10,7 10,3 10 9,7 10,1 10,1
Cisti prihodki od prodaje (v mrd EUR) | 49,3 38,4 40,2 43,9 44,8 46,1 51,5
rast (v %) 1,6 -22,1 4,7 9,1 2,0 3,0 11,8
Prezadolzena podjetja
ROA (v %) -1,2 -2,5 -3.7 -2.4 -2,8 -4,0 -2,9
Neto dobicek (v mrd EUR) -0,4 -1,0 -1.5 -0.9 -1,0 -1,3 0,8
Povprelna sredstva (v mrd EUR) 33,4 39,7 41.4 39.1 36,4 33,5 29,5
EBITDA marza (v %) 4,1 3,6 3,1 2,9 2,5 1,7 1,9
Cisti prihodki od prodaje (v mrd EUR) | 28,1 26,5 28.2 27.7 27,5 25,2 21,8
rast (v %) 28,2 -5,6 6.5 -1.7 -1,0 -8,3 -13,3

Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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4.3 ANALIZA LIKVIDNOSTI OBICAJNIH PODJETL

Likvidnost podjetniskega sektorja je leta 2014 dosegla najvisjo raven v celothem
analiziranem obdobiju (glej Sliko 10). Ze od zacetka krize se izbolj3uje, prvi vegji skok je bil leta
2011, potem se je zaradi zaostrenih gospodarskih razmer v letu 2012 in 2013 rast malenkost
upocasnila, v letu 2014 pa je ponovno prislo do izrazitega povecanja likvidnosti. V obeh
primerih je razlog za precejSnja skoka v tem, da so se tekoca sredstva znizala za manj (lani za 0,7
%) kot so se znizale tekoCe obveznosti (lani za 8,7 %). Koeficient absolutne likvidnosti se je tako v
krizi zvisal za 8,5 o.t., koeficient pospesene likvidnosti za 16,2 o.t. in koeficient splosne likvidnosti
za 18,5 o.t,, velina teh zvisanj se je zgodila prav lani. Tekoca sredstva in obveznosti se Ze od
zacetka krize znizujejo, vendar je zniZzanje sredstev za skoraj pol nizje. Tekoca sredstva brez
zalog pa so se lani po petih letih zniZzanj prvic zvisala (za 1 %). Izjema so denarna sredstva (po
ozji definiciji), ki se od zacetka krize, z iziemo v letu 2012, zviSujejo. V omenjenem obdobju so se
zvisala za okoli 65 % in to predvsem v zadnjih dveh letih. Denarna sredstva (po Sirsi definiciji) pa
so se v primerjavi z letom 2008 znizala za 1,5 %. Do znizanj, ki jih lahko ve¢inoma pripisemo
kratkoro¢nim finan¢nim nalozbam, je prisSlo v obdobju od leta 2010 pa vse do leta 2013,
medtem ko so se lani zvi3ala za 8,5 %.

Slika 10: Koeficient splosne, pospesene, »Sirse« absolutne (gotovinske) likvidnosti in dinamika
tekocih sredstev, tekocih obveznosti ter »SirSe« gotovine obicajnih podjetij zasebnega sektorja, v
obdobju 2006-2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Lanskoletno izrazito zvisanje likvidnosti lahko pripiSemo predvsem izboljsanju
likvidnosti v prezadolzenih podjetjih, medtem ko je bilo pri manj zadolzenih podjetjih
zviSanje le te, glede na leto 2013, precej skromnejse. Pri obeh skupinah obicajnih podjetij
pa so vsi kazalniki likvidnosti dosegli predkrizne ravni, razen koeficient »Sirse« absolutne
likvidnosti pri prezadolzenih podjetjih (glej Tabelo 6). Pri manj zadolZenih podjetjih je Ze od
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leta 2009 dalje prisoten trend zvisevanja likvidnosti (izjema je bil le koeficient pospesene
likvidnosti leta 2011). Koeficient splodne likvidnosti se je tako od zacetka krize zvisal za skoraj 25
o.t., koeficient pospesene likvidnosti za 21,4 o.t. in koeficient »SirSe« absolutne likvidnosti za 16,2
o.t, tako da so vsi kazalniki likvidnosti v celotnem obdobju gledano na najvisji ravni. V
omenjenem obdobju so se jim tekoca sredstva zvisala za okoli 5 %, medtem ko so se tekoce
obveznosti znizale za skoraj 12 %. To znizanje lahko pripisemo znizanjem slednjih v prvih dveh
letih krize, saj se tekoce obveznosti od leta 2011 zviSujejo in je bilo njihovo lansko zvisanje
primerljivo z zviSanjem tekocih sredstev. Denarna sredstva (po Sirsi definiciji) pa so se v
primerjavi z letom 2008 zvisala za okoli 41 %, vec¢inoma zaradi za krizo znacilnega kopicenja
gotovine. Zvisanje slednje je bilo skoraj 90 %. PrezadolZena podijetja so po vseh kazalcih, razen
po koeficientu »SirSe« gotovinske likvidnosti, dosegla predkrizno raven likvidnosti in to vse
zaradi lanskoletnega izrazitega zvisanja le te. Likvidnost se je 3e v letih 2012 in 2013, ko je prislo
do ponovnega poslabsanja razmer v gospodarstvu, poslabsevala (tekoca sredstva so se znizala
bolj kot tekoCe obveznosti). Njeno izrazito zvisanje v letu 2014 pa lahko pripisemo veliko
visSjemu znizanju tekocih obveznosti (kar za 22,3 %) kot je bilo znizanje tekocih sredstev (za
skoraj 14 %). Trend zniZevanja tako sredstev kot tudi obveznosti pa je prisoten Ze vse od leta
2008. Za razliko od manj zadolZenih podjetij pa se je prezadolzenim »SirSa« gotovina skrcila za
skoraj 42 %, kar pa lahko pripisemo predvsem kréenju kratkoro¢nih finan¢nih nalozb, saj se je v
omenjenem obdobju gotovina zvisala za 11 % in je tako koeficient »ozje« absolutne likvidnosti v
celotnem obdobju na najvisji ravni.

Tabela 6: Primerjava koeficientov splosne, pospesene, »SirSe« in »ozje« absolutne (gotovinske)
likvidnosti po razli¢nih skupinah zadolzenosti podjetij, v obdobju 2008-2014

(v %) | 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Manj zadolzena podjetja

Koeficient splosne likvidnosti 131,6 | 138,6 | 147,6 | 147,7 | 150,8 | 156,1 | 156,4

Koeficient pospesene likvidnosti 1004 | 1090 | 1144 | 1129 115,6 119,7 121,8

Koeficient "sirde" absolutne likvidnosti 27,1 32,1 36,8 37,3 38,1 40,3 433

Koeficient "ozje" absolutne likvidnosti 10,2 14,0 15,8 17,1 16,1 20,6 21,8

Prezadolzena podjetja

Koeficient splosne likvidnosti 88,4 90,1 87,6 91,0 86,5 82,3 91,2
Koeficient pospesene likvidnosti 61,6 63,6 61,3 63,7 59,7 57.5 64,2
Koeficient "Sirse" absolutne likvidnosti 22,1 22,1 18,7 19,1 17,9 16,9 20,8
Koeficient "ozje" absolutne likvidnosti 33 3,4 3,8 39 3,6 4,4 6,0

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

V nadaljevanju pa bomo podrobneje analizirali obi¢ajna podjetij po razli¢nih velikostnih
skupinah, izvozni usmerjenosti, dejavnostih ter starostnih skupinah. Tako kot v tem poglavju nas
bodo tudi v nadaljevanju zanimale predvsem osnovne karakteristike teh podjetij, kazalci
zadolZenosti, dobickonosnosti in likvidnosti, saj moramo pri oblikovanju ¢im ucinkovitejsih
nadaljnjih ukrepov za zmanjSevanje dolga, izboljSanje poslovanja podjetij ter posledi¢no za
doseganje same gospodarske rasti, ¢im bolj podrobno poznati obi¢ajna podjetja po razli¢nih
skupinah.
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4.4 ANALIZA ZADOLZENOSTI IN POSLOVANJA OBICAJNIH PODJETIJ PO VELIKOSTI

Podjetja delimo v Stiri velikostne skupine: mikro, majhna, srednja in velika®. V vzorcu
obicajnih podjetij imamo v letu 2014 57,6 % mikro, 21,4 % majhnih, 2,6 % srednjih in skromnih
0,5 % velikih podijetij®2. V primerjavi z letom 2008 se je edino mikro podjetjem delez zvisal (za 4,3
o.t.). Kljub visokemu delezu teh podjetij v vzorcu pa mikro podjetja najmanj zaposlujejo (12 %)
in najmanj prispevajo k dodani vrednosti (9,3 %), medtem ko velika podjetja najvec zaposlujejo
(35 %) in najvec prispevajo k dodani vrednosti (kar 39 %). Delez zaposlenih se je v primerjavi z
letom 2008 zvisal v mikro in majhnih podjetjih, medtem ko se je v srednjih in predvsem v velikih
znizal. Delez dodane vrednosti se je v omenjenem obdobju znizal le pri velikih podjetjih (za 3,2
o.t), kjer je najvisji (glej Sliko 11).

Slika 11: Osnovne znacilnosti obicajnih podjetij po velikosti
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Razdolzevanje poteka po vseh velikostnih skupinah podjetij in prav vse skupine podjetij
so dosegle svoje predkrizne ravni zadolZzenosti, Se vedno pa najve¢ k finan¢nemu dolgu
obicajnih podjetij prispevajo velika podjetja (42 %), medtem ko ostala pol manj - majhna
(23 %), srednja (18 %) in mikro (17 %) (glej Sliko 11). RazdolZevanje poteka predvsem do
bank3® in je najbolj izrazito v majhnih in srednjih podjetjih3. Celotni, finan¢ni in ban¢ni dolg v
majhnih in srednjih podjetij se znizujejo vse od leta 2010. Majhna podjetja so v primerjavi z

31 Mikro podjetja imajo od 1 do 5 zaposlenih, majhna od 6 do 50, srednja od 51 do 250, velika pa nad 250 zaposlenih.
32V celotni bazi imamo v letu 2014 35,7 % podjetij z ni¢ zaposlenimi, 48,6 % mikro, 13,8 % malih, 1,7 % srednjih in 0,3
% velikih podijetij.

3 Delez ban¢nega dolga v finan¢nem: mikro (45 %), majhna (56 %), srednja (65 %) in velika podjetja (64 %).

3 Glede na celotno opazovano obdobje je do najvisjega razdolzevanja do bank prislo lani pri velikih in majhnih
podjetjih, medtem ko je bilo razdolzevanje do bank za mikro in srednja podjetja najvisje leta 2013.
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letom 2008 celotni dolg znizala za 26,7 %, finan¢ni za 33,8 % in bancni za 45 %. Srednja podjetja
pa so v enakem obdobju celotni dolg znizala za 25,2 %, financni za 23,5 % in ban¢ni za 32,6 %. V
zadnjih letih se razdolzujejo tudi velika in mikro podjetja, ki pa so svoj finan¢ni dolg v primerjavi
z letom 2008 znizala za 13 % (od tega bancni za 31,6 %) in 6 % (od tega ban¢ni za 23,2 %). Kljub
razdolzevanju pa se je delez v finan¢nem dolgu obicajnih podjetij v primerjavi z letom 2008
zvidal velikim (za 3,3 o.t, na 8,4 mrd EUR) in mikro podjetjem (za 2,5 o.t, na 3,4 mrd EUR),
medtem ko se je znizal majhnim (za 4,9 o.t.,, na 4,7 mrd EUR) in srednjim (za 0,9 o.t,, na 3,7 mrd
EUR)% podjetjem. Delez v ban¢nem dolgu pa se je znizal le majhnim podjetjem (za 4,2 o.t,, na 2,6
mrd EUR), saj se jim je tudi ta dolg v primerjavi z preostalimi skupinami podjetij v enakem
obdobju najbolj znizal.

PrezadolZzenost se je lani znizala za vse velikostne skupine podjetij in se vedno
intenzivneje znizuje vse od leta 2010 dalje, tako da so mikro, majhna in srednja podjetja
ze dosegla predkrizne ravni. Najvedji deleZ k prezadolzenosti prispevajo velika podjetja (35,5
%), sledijo mikro (26,7 %), majhna (24,1 %) in srednja podjetja (13,7 %) (glej Sliko 10). Slednji dve
skupini podjetij sta edini, ki sta glede na predkrizno raven svoj delez prezadolzenosti znizali
(majhna za 9,7 o.t. in srednja za 2,7 o.t.), medtem ko so ga velika in mikro podjetja zvisala (velika
za 9,6 o.t. in mikro za 2,8 o.t.). Drugace pa se prezadolZenost konstantno znizZuje za vse skupine
podijetij (razen pri velikih, kjer se je v letih 2011 in 2013 zvi3al, tako da se je za to skupino podjetij
prezadolZenost, v primerjavi z letom 2009, ko je ta dosegla svoj vrh, najmanj znizala, za 16 %,
medtem ko se je ta za majhna in srednja podjetja znizala kar za polovico). PrezadolZenost je tako
v majhnih podjetjih na ravni iz leta 2006 (2,1 mrd EUR), v srednjih na ravni iz leta 2007 (1,2 mrd
EUR), v mikro na ravni iz leta 2008 (2,4 mrd EUR), medtem ko pri velikih podjetjih e ni dosegla
predkrizne ravni (3,1 mrd EUR).

Pri mikro, majhnih in srednjih podjetjih sta deleza finan¢nih obveznosti do bank in
poslovnih obveznosti do dobaviteljev v celotnem dolgu podobna, pri vseh pa je delez
financnih obveznosti do bank malenkost visji. Pri velikih podjetjih je delez financnih
obveznosti do bank Se enkrat visji od deleza poslovnih obveznosti do dobaviteljev v
celotnem dolgu. Struktura roénosti bané¢nega zadolzevanja se je spremenila pri vseh
velikostnih skupinah podjetij, razen pri velikih podjetjih, kjer je ze pred krizo
prevladovalo dolgoro¢no zadolzevanje (glej Sliko 12). V mikro podjetjih znasa delez
bancnega dolga v celotnem dolgu 24 % (oz. 1,5 mrd EUR), delez poslovnega dolga pa 21 % (oz.
1,3 mrd EUR). Oba sta se v primerjavi z letom 2008 znizala (prvi za 6 o.t., drugi za 1 o.t.). Struktura
ro¢nosti ban¢nega zadolzevanja se jim ze od leta 2010 spreminja v prid dolgorocnega
zadolzevanja, ki od leta 2012 prevladuje. V letu 2014 je bilo tako kar 64 % dolgoro¢nega in le Se
36 % kratkoro¢nega bancnega dolga. V majhnih podjetjih znasa delez ban¢nega dolga v
celotnem dolgu 27 % (oz. 2,6 mrd EUR), delez poslovnega pa 26 % (oz. 2,5 mrd EUR). Delez
prvega se je v primerjavi z letom 2008 znizal za 9 o.t, medtem ko se je delez drugega ohranil na
ravni iz leta 2008. Struktura ro¢nosti ban¢nega zadolZevanja se jim Ze od leta 2009 spreminja v
prid dolgoro¢nega zadolZevanja, ki od leta 2010 prevladuje. V letu 2014 je bilo kar 57 % tega

% Enako lahko trdimo tudi za vse velikostne skupine podjetij, ¢e gledamo deleZ v celotnem dolgu obicajnih podjetij.
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dolga dolgoro¢nega in 43 % kratkoro¢nega. V srednjih podjetjih pa znasa delez ban¢nega
dolga v celotnem dolgu 30 % (oz. 2,4 mrd EUR) in deleZ poslovnega dolga 27 % (oz. 2,2 mrd
EUR). Delez prvega se je v primerjavi z letom 2008 znizal za 3 o.t, medtem ko se je delez
drugega zvisal za 3 o.t.. Struktura ro¢nosti ban¢nega zadolzevanja se jim Ze tudi spreminja od
leta 2009 v prid dolgoro¢nega zadolZevanja, ki prevladuje od leta 2010. V letu 2014 je bilo kar 62
% tega dolga dolgoro¢nega in 38 % kratkoro¢nega. Velika podjetja pa imajo najvisji delez
bancnega dolga v celotnem dolgu (37 % oz. 54 mrd EUR) in ta je Se enkrat visji od deleza
poslovnih obveznosti do dobaviteljev (21 % oz. 3,1 mrd EUR). Delez obeh pa se je v primerjavi z
letom 2008 znizal (prvih za 8 o.t,, drugih pa za 0,4 o.t.). Prav tako kot ostalim se Ze vse od zacetka
krize zviSuje delez dolgoro¢nega zadolZevanja do bank, a je bil ta Ze pred krizo visji od deleza
kratkoro¢nega zadolZevanja. V letu 2014 je bilo kar 72 % tega dolga dolgoro¢nega in le 28 %
kratkoro¢nega.

Slika 12: Dinamika delezev poslovnih obveznosti do dobaviteljev in ban¢nega dolga v celothem
dolgu ter dinamika delezev dolgoro¢nega (DR) in kratkoro¢nega (KR) ban¢nega dolga v celotnem
ban¢nem dolgu obicajnih podjetij po razli¢nih velikostnih skupinah
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Kazalniki sposobnosti podjetij za odpla¢evanje dolga so se lani kot tudi v primerjavi z
letom 2008 izboljsali za vse velikostne skupine podjetij (izjema v primerjavi z letom 2008
je financni vzvod pri mikro podjetjih), najboljsi pa so za srednja in najslabsi za mikro
podjetja (glej Tabelo 7). Do najvecjega izboljSanja glede na vse kazalce je prislo pri majhnih in
srednjih podjetjih. Majhna podjetja vse od leta 2009 znizujejo delez celotnega dolga v
obveznostih do virov sredstev, ta se je v primerjavi z letom 2008 znizal kar za 11 o.t.in je z57 %
najnizji v celotnem opazovanem obdobju. Prav tako ta podjetja vse od leta 2011 zniZujejo
finan¢ni vzvod in zviSujejo obrestno pokritost. Finan¢ni vzvod je lani znasal 3,4 leta in je najnizji
v celotnem opazovanem obdobju, medtem ko je obrestna pokritost znasala 13 in je najvisja v
celotnem opazovanem obdobju. Srednja podjetja prav tako vse od leta 2009 zniZujejo delez
celotnega dolga v obveznostih do virov sredstev, ta se je v primerjavi z letom 2008 znizal za 12,3
o.t. in je Z 49 % najnizji v celotnem opazovanem obdobju. Vse od leta 2010 se jim izboljsSujeta
tudi financni vzvod in obrestna pokritost. Financ¢ni vzvod je lani znasal 2,7 let in je na ravni iz leta
2006, medtem ko je obrestna pokritost znasala 14,8 in je najviSja v celotnem opazovanem
obdobju. Mikro podjetjem pa se je glede na predkrizno raven sposobnost odplacevanja dolga
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izboljsala le glede na delez celotnega dolga v obveznostih do virov sredstev ter obrestno
pokritost, medtem ko tega finan¢ni vzvod ne kaze. Delez celotnega dolga v obveznostih do
virov sredstev se jim zniZuje Ze vse od leta 2010, lani je znasal 66 % in je najnizji v celotnem
opazovanem obdobiju. Prav tako se jim je v zadnjih dveh letih izboljsala obrestna pokritost, ki je
lani znasala 6,8 let in tako dosegla predkrizno raven. Financ¢ni vzvod pa se je sicer v zadnjih treh
letih zniZeval, a je bil lani z 8,9 let Se vedno za 2,2 leti visji kot leta 2008. Pri velikih podjetjih pa ni
prislo do izrazitejSega izboljSanja sposobnosti za odplaevanje dolgov, razen po kazalcu
obrestne pokritosti. Delez celotnega dolga v obveznostih do virov sredstev se ni konstantno
znizeval, ampak se je znizal le v letih 2009, 2011 in 2014, tako da se je v primerjavi z letom 2008
znizal le za 1,6 o.t. (na 52,1 %). Finan¢ni vzvod je s 3,5 leti na ravni iz leta 2008. Obrestna
pokritost pa se vse od leta 2009 zviSuje (z izjemo blagega znizanja leta 2012) in je lani zna3ala
14, tako da je priblizno na ravni iz leta 2006.

Tabela 7: Kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolgov ter gibanje rasti finan¢nega dolga
in EBITDA obicajnih podjetij po velikosti, v obdobju 2006-2014

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Celotni dolg
) Mikro p. 704 | 709 | 722 | 747 | 738 | 7210 | 715 | 685 | 664
Obveznosti Majhna p. 638 | 664 | 679 | 663 | 657 | 640 | 614 | 601 | 569
do virov .
sredstev Srednja p. 558 | 598 | 61,3 | 611 | 573 | 569 | 550 | 521 | 490
(v %) Velika p. 470 | 513 | 538 | 524 | 532 | 535 | 532 | 540 | 521
Mikro p. 6,1 60 | 67 99 | 107 | 110 | 107 | 102 | 89
F:‘:I';E/"i Majhna p. 38 4,0 45 5,9 6,1 5,7 54 47 34
EBITDA Srednja p. 2,7 3,0 3,6 4,9 4,7 4,6 4,2 32 2,7
Velika p. 24 | 28 35 41 4,0 3,9 39 | 41 3,5
Mikro p. 7,5 8,0 53 44 | 44 | 41 40 | 49 6,38
Obrestna Majhna p. 9,3 93 7,9 7,5 6,2 6,7 74 | 93 | 130
pokritost Srednja p. 119 | 119 | 88 8,2 8,7 9,1 93 | 121 | 148
Velika p. 146 | 11,8 | 92 97 | 104 | 110 | 109 | 122 | 140
Mikro p. 174 | 166 | 159 | 02 | 46 | 42 | 29 | -88
Finanéni Majhna p. 38,6 20,2 1,5 -3,4 -3,1 -11,9 -12,8 -9,3
dolg (v %) Srednja p. 292 | 249 | 93 | 45 | 21 | -46 | -144 | -82
Velika p. 258 | 277 | 62 | 09 | 22 | 21 | 02 | -81
Mikro p. 186 | 46 | 211 | 70 | 71 | 19 | 22 36
EBITDA Majhna p. 306 | 54 | 221 | 55 | 38 | -86 14 | 245
(v%) Srednjap. 144 | 37 | <182 | 14 | 02 | 48 | 119 | 96
Velika p. 83 02 | -185 | 15 | 59 | -19 | 41 | 80

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Kazalniki dobickonosnosti, marz in denarnega toka so se v letu 2014 izboljsali za vse
velikostne skupine podjetij (razen EBITDA marze pri mikro podjetjih); predkrizne ravni
ROA so presegla le srednja podjetja, EBITDA marze pa le velika podjetja (glej Sliko 13). Do
najvecjega poslab3sanja kazalcev glede na predkrizno raven je prislo v mikro podjetjih, medtem
ko so se ti izbolj3ali le za srednja podjetja (izjema je EBITDA marza, ki je visja le pri velikih
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podjetjih). Najvisji ROA imajo srednja podjetja (3,8 %), sledijo majhna (2,8 %), velika (2,1 %) in
mikro (0,5 %) podjetja. EBITDA marza pa je najvisja pri velikih podjetjih (9,6 %), sledijo srednja
(6,8 %), majhna (6,7 %) in mikro podjetja (5 %). Mikro podjetja imajo tako najnizji ROA in EBITDA
marzo in so ju v primerjavi z letom 2008 tudi najbolj znizala. ROA teh podjetij se je v primerjavi z
letom 2008 znizala za 1,5 o.t.,, v letih 2011 in 2012 je bila e celo negativna. EBITDA marza se je v
primerjavi z letom 2008 znizala za 2,4 o.t., kar lahko pripiSemo precejSnjemu znizanju EBITDA (za
29 %), medtem ko so se jim prihodki od prodaje zvisali (za 5,4 %), kljub temu pa so Se vedno za
vec kot pol nizji kot v preostalih skupinah podjetij. Srednja podjetja imajo najvisjo ROA, ki se jim
zviSuje ze od leta 2010 dalje in je za 1 o.t. vi$ja kot leta 2008, medtem ko pa se jim EBITDA marza
zviduje Sele zadnja tri leta in je Se vedno za 0,2 o.t. nizja kot leta 2008. Poleg mikro podjetij so to
tudi edina podjetja, ki so v primerjavi z letom 2008 zvisala prihodke od prodaje (za 5,8 %) in
edina, ki so zvisala EBITDA (za 3,5 %) ter neto dobicek (za 30,1 %). Velika podjetja pa imajo
najvisjo EBITDA marzo, ki so jo edina v primerjavi z letom 2008 zvisala (za 0,4 o.t.), kar lahko
pripisemo vecjemu znizanju prihodkov od prodaje (14 %) kot je bilo znizanje EBITDA (11 %).
ROA pa imajo skorajda na ravni iz leta 2008. Majhna podjetja predkriznih ravni kazalcev
dobickonosnosti in marz niso dosegla. Oba kazalca sta za 0,4 o.t. nizja kot leta 2008. Slednje
lahko poveZzemo tudi s tem, da se jim je EBITDA v omenjenem obdobju znizeval bolj kot
prihodki od prodaje (EBITDA:-12 %, prihodki od prodaje: -7 %).

Slika 13: Kazalnika dobickonosnosti in marz obicajnih podjetij po velikosti
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Kazalniki likvidnosti so se v letu 2014 izrazito izboljsali za vse velikostne skupine podjetij
(razen koeficient splosne likvidnosti pri mikro podjetjih), prav vsi so tudi precej presegli
predkrizne ravni (glej Sliko 14). V primerjavi z letom 2008 so se najbolj zvisali v srednjih
podjetjih, najmanj pa v mikro podjetjih (izjema koeficient »ozZje absolutne likvidnosti).
Likvidnost je glede na koeficienta splosne in pospesene likvidnosti najvisja v srednjih podjetjih
(150 %; 110 %), sledijo majhna (134 %; 106 %), mikro (116 %; 93 %) in velika (110 %; 79 %)
podjetja. Malo drugacna je slika po koeficientih absolutne likvidnosti, kjer je glede na koeficient
»ozZje« absolutne likvidnosti ta najvisja v mikro in majhnih podjetjih (18 %), sledijo srednja (16 %)
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in velika podjetja (10 %). Velika podjetja imajo tako po vseh kazalnikih najniZjo likvidnost, ki pa
je bila glede na preostale skupine podjetij najnizja tudi pred krizo. Od leta 2009 se krepi in je po
kazalniku splosne in pospesene likvidnosti na ravni iz leta 2007, medtem ko je po koeficientih
absolutne likvidnosti najvisja v celotnem opazovanem obdobju. Pri preostalih velikostnih
skupinah podjetij pa je bila lani likvidnost po vseh kazalcih najvisja v celotnem opazovanem
obdobju.

Slika 14: Koeficienta splosne in »oZje« absolutne likvidnosti obicajnih podjetij po velikosti
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

4.5 ANALIZA ZADOLZENOSTI IN POSLOVANJA OBICAJNIH PODJETIJ PO IZVOZNI
USMERJENOSTI

Izvozno usmerjena so podjetja, katerih prihodki od prodaje na tujih trgih presegajo
prihodke od prodaje na domacem trgu. V letu 2014 je med obicajnimi podjetji 13 % izvozno
(zmerno -3 % in pretezno — 10 %) usmerjenih® in 85 % na domaci trg usmerjenih podjetij.
Slednja predstavljajo okoli 64 % dodane vrednosti in zaposlujejo skoraj 69 % zaposlenih
obicajnih podjetjih. V primerjavi z letom 2008 se je Stevilo na domaci trg usmerjenih podjetij
zvidalo za okoli 6 %, medtem ko se je Stevilo izvozno usmerjenih druzb zvisalo za kar 74 %¥.
PrecejSne zvisanje slednjih je pomenilo, da se je v enakem obdobju delez na domaci trg
usmerjenih podjetij znizal za skoraj 5 o.t., medtem ko se je deleZ izvozno usmerjenih podjetij
zvidal za 4,8 o.t.. Kljub zvisanju Stevila podjetij pa se je v enakem obdobju Stevilo zaposlenih
znizalo in sicer pri na domaci trg usmerjenih podjetjih za 18 % in pri izvozno usmerjenih

% V celotni bazi imamo v letu 2014 11 % izvozno usmerjenih in 74 % na domaci trg usmerjenih podjetij, slednja pa
predstavljajo okoli 65 % dodane vrednosti vseh gospodarskih druzb in zaposlujejo skoraj 69 % vseh zaposlenih v
gospodarstvu. Nekaj podjetij pa je nedefiniranih (15,2 %), saj nimajo podatkov za izra¢un izvozne usmerjenosti, njihov
delez v dodani vrednosti in zaposlenosti pa je zanemarljiv.

37.0d leta 2009 se zviduje Stevilo tako preteznih kot tudi zmerno izvozno usmerjenih podjetij, a je zvisanje pri slednijih,
ki jih je tudi za skoraj $tirikrat manj, skromnejse (zmerni: 36 %, pretezni: 89 %).



Delovni zvezek 5/2015 28
Zadolzenost gospodarskih druzb v Sloveniji

podjetjih za 10 % . Skoraj 3e enkrat visje zniZanje prvih je pomenilo, da se je delez zaposlenih v
izvozno usmerjenih podjetjih zvisal za 2 o.t., medtem ko se je delez zaposlenih v na domaci trg
usmerjenih podjetjih znizal za 1,9 o.t.% (glej Sliko 15).

Slika 15: Osnovne znacilnosti obic¢ajnih podjetij po izvozni usmerjenosti
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Vir: AJPES, preraCuni UMAR.

Razdolzevanje poteka tako pri na domaci trg usmerjenih podjetjih kot tudi pri izvozno
usmerjenih podjetjih in obe skupini podjetij sta dosegli svoje predkrizne ravni
zadolzenosti, $e vedno pa najvec k finanénemu dolgu obicajnih podjetij prispevajo na
domadi trg usmerjena podjetja (kar 72 %)%, ki pa se tudi najbolj razdolzujejo (glej Sliko
15). Ta so se v celotnem opazovanem obdobju najbolj razdolzila lani, medtem ko so se izvozniki
glede na celotni in finan¢ni dolg najbolj razdolzili leta 2009, glede na ban¢ni dolg pa lani%.
Obema skupinama podjetij se je bancni dolg lani izrazito zniZal (na domaci trg usmerjenim
podjetiem za 17 % in izvozno usmerjenim podjetiem za 14 %). Na domaci trg usmerjena
podjetja se razdolZujejo vse od leta 2010 dalje in so, v primerjavi z letom 2008, celotni dolg
zniZala za okoli 24 % (v delezu za 4 o.t.), financ¢ni za okoli 22 % (v delezu za 1,6 o.t.) in bancni
dolg za skoraj 37 % (v delezu za 2,5 o.t.). Tako je njihov celotni dolg s 27,2 mrd EUR skoraj na
ravni iz leta 2006, finan¢ni s 14,5 mrd EUR priblizno na ravni iz leta 2007, medtem ko je bancni,
glede na res izrazita zniZanja, s 8,4 mrd EUR najnizji v celotnem opazovanem obdobju. Izvozno
usmerjena podjetja je kriza najprej prizadela in so se tako Ze v prvih dveh letih krize
razdolzevala, potem so razdolZzevanje prekinila, v zadnjih treh letih pa se ponovno vedno bolj
intenzivno razdolzujejo. V primerjavi z letom 2008 so se ta podjetja razdolzila predvsem do bank
(za kar 30 %), medtem ko je bilo samo znizanje finan¢nega dolga pol niZje, celotni dolg pa se je
znizal le za 8 %, a se je kljub temu, v delezu gledano, dolg teh podjetij zvisal (celotni za 3,7 o.t.,

3 Znizanje je bilo intenzivnej$e pri zmernih izvoznikih (kar 25 %), a v smislu Stevila oseb je bilo znizanje precej
podobno.

3 |zvozno usmerjena podjetja generirajo le 27 % finan¢nega dolga obicajnih podjetij; od tega zmerni izvozniki 6 % in
pretezni izvozniki 21 %.

40 Delez ban¢nega dolga v finan¢nem: na domaci trg usmerjena podijetja (58 %), izvozno usmerjena podjetja (62 %;
zmerni izvozniki: 75 %, pretezni izvozniki: 58 %).
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finan¢ni za 1,3 o.t, ban¢ni pa za 1,8 o.t.), saj je bilo znizanje vseh tipov dolga v na domadi trg
usmerjenih podjetjih visje'. Tako je njihov celotni dolg s 11,3 mrd EUR pod ravnijo iz leta 2008,
finan¢ni s 5,4 mrd EUR pod ravnijo iz leta 2008, medtem ko je banc¢ni, glede na izrazita znizanja,
s 3,4 mrd EUR pod ravnijo iz leta 2007.

Prezadolzenost sledi dinamiki razdolzevanja, tako da sta obe skupini podjetij ze dosegli
predkrizne ravni. Levji delez (kar 80 %) prezadolzenosti ustvarijo na domaci trg usmerjena
podjetja, a so pri zniZzevanju le-te uspesnejsa izvozno usmerjena podjetja, ki je ustvarijo le 17 %
(glej Sliko 15). Na domaci trg usmerjena podjetja vse od leta 2011 vedno bolj intenzivno
znizujejo svojo prezadolzenost, a se je le-ta v primerjavi z letom 2008 znizala le za okoli 10 %, v
delezu gledano pa se je glede na tako majhno zniZzanje celo zvisala za 2,4 o.t. Izvozno
usmerjenim podjetjem se je prezadolZenost najprej znizala, v letu 2010 kar za 29 %, potem se je
v letu 2011 Se celo malenkost zvisala, od takrat pa se vedno bolj intenzivno znizZuje, tako da se je
v primerjavi z letom 2008 znizala kar za 26 % oziroma v delezu gledano za 3 o.t«
PrezadolZzenost je tako v na domaci trg usmerjenih podjetjih (7,1 mrd EUR) in v izvozno
usmerjenih podjetjih (1,5 mrd EUR) pod ravnijo iz leta 2008.

Izvozno usmerjena podjetja imajo podobna deleza finan¢nih obveznosti do bank in
poslovnih obveznosti do dobaviteljev v celothem dolgu (prvi je: 30 % oz. 3,4 mrd EUR,
drugi je: 28 % oz. 3,2 mrd EUR), medtem ko imajo na domaci trg usmerjena podjetja
podoben delez finan¢nih obveznosti do bank kot izvozno usmerjena (31 % oz. 8,4 mrd
EUR), a je njihov delez poslovnih obveznosti do dobaviteljev nizji (21,5 % oz. 5,9 mrd
EUR). Struktura ro¢nosti ban¢nega dolga se je v obeh skupinah podjetij spremenila v prid
dolgoroénega zadolzevanja (glej Sliko 16). Izvozno usmerjenim podjetjem se je v primerjavi z
letom 2008 delez ban¢nega dolga v celotnem dolgu znizal za 9 o.t., medtem ko se jim je delez
poslovnih obveznosti do dobaviteljev zvisal za 6 o.t. in tako sta postala deleza podobna.
Struktura ro¢nosti ban¢nega zadolZzevanja pa se jim Ze vse od leta 2009 spreminja v prid
dolgoroCnega zadolZevanja, tako da Ze od leta 2010 prevladuje dolgoro¢no zadolzevanje do
bank. V letu 2014 je bilo tega kar za 62 % in kratkoro¢nega le za 38 %. Na domaci trg usmerjenim
podjetjem pa sta se tako delez ban¢nega dolga kot tudi delez poslovnih obveznosti do
dobaviteljev znizala (prvi za 6 o.t., drugi pa za 2 o.t.). Tako kot izvozno usmerjenim se je tudi
njim struktura ro¢nosti zacela s krizo spreminjati in od leta 2010 prevladuje dolgoro¢no
zadolZevanje. V letu 2014 je bilo tega za 67 % in kratkoro¢nega za 33 %.

41 Razdolzujejo se predvsem pretezno izvozno usmerjena podjetja.
42 Prispevek zmernih in preteznih izvoznikov k zniZanju te je bil podoben.
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Slika 16: Dinamika delezev poslovnih obveznosti do dobaviteljev in ban¢nega dolga v celothem
dolgu ter dinamika delezev dolgoro¢nega (DR) in kratkoro¢nega (KR) banc¢nega dolga v celotnem
ban¢nem dolgu obicajnih podjetij po izvozni usmerjenosti

Poslovne obveznosti do Banéni dolg DR banéni dolg KR banéni dolg
dobaviteljev
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolgov so se tako lani kot tudi v
primerjavi z letom 2008 izboljsali za obe skupini podjetij (izjema v primerjavi z letom
2008 je financni vzvod na domacdi trg usmerjenih podjetjih), boljsi pa so pri izvozno
usmerjenih podjetjih® (glej Sliko 17). Pri slednji skupini podjetij je bilo tudi izboljsanje vseh
kazalnikov v primerjavi z letom 2008 najvisje. Celotni dolg v obveznostih do virov sredstev je
lani za obe skupine podjetij najnizji v celotnem opazovanem obdobju. Na domaci trg
usmerjenim podjetjem se zniZuje ze vse od leta 2010 in se je v primerjavi z letom 2008 znizal za
skoraj 6 o.t. (na 55,3 %), izvozno usmerjenim podjetjem pa se zniZuje vse od leta 2011 in se je
glede na leto 2008 znizal za 8,5 o.t. (na 51,8 %). Finan¢ni vzvod na domadi trg usmerjenih
podjetij je kljub v zadnjih petih letih prisotnemu znizevanju finan¢nega dolga Se vedno
malenkost (za 0,2 o.t.) visji kot leta 2008 in je lani znasal 4,5 let. Pol niZji je finan¢ni vzvod sicer
manj zadolzenih izvoznih podjetij, ki se je v primerjavi z letom 2008 znizal za 1,2 leti in je tako na
ravni iz leta 2007. Obrestna pokritost se je v enakem obdobju izrazito zvisala izvozno
usmerjenim podjetjem, kar za 9,1 (na 17,7) in je tako najvisja v celotnem opazovanem obdobju,
medtem ko se je na domaci trg usmerjenim podjetjem, kljub opaznim zviSanjem v zadnjih Stirih
letih, zvisala le za 2,8 (na 11,1) in je kljub nizkemu zvi$anju dosegla raven iz leta 2006. Izvozna
podjetja imajo tako v primerjavi z neizvoznimi podjetji Sele zadnji dve leti podobno dinamiko
finan¢nega vzvoda, obrestne pokritosti ter njunih podkomponent, saj je kriza najprej prizadela
izvozno usmerjena podjetja in Sele nato na domaci trg usmerjena podjetja. Izvozniki so tako
financ¢ni vzvod poleg v zadnjih dveh letih znizali Ze tudi v letih 2010 in 20114, prav tako pa se jim

43 Tako pretezno kot tudi zmerno izvozno usmerjena podjetja so presegla predkrizne ravni teh kazalcev. Kazalniki
sposobnosti za odplacevanja dolgov pa so boljsi za pretezno izvozno usmerjena podjetja (razen celotni dolg v
obveznostih do virov sredstev).

44V letu 2010 se je izvoznikom EBITDA Ze izboljsal, medtem ko pa se jim je finan¢ni dolg Ze drugo leto zapored znizal,
v letu 2011 pa se je financni dolg zvisal manj kot sam EBITDA.
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je obrestna pokritost izboljsala ne samo v zadnjih dveh letih, ampak tudi v prvih dveh letih
krize®,

Slika 17: Kazalniki sposobnosti obicajnih podjetij po izvozni usmerjenosti za odplacevanje dolgov,
v obdobju 2006-2014
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Vir: AJPES, preraCuni UMAR.

Izvozno usmerjena podjetja ustvarijo le okoli tretjino vse dodane vrednosti obicajnih
podjetij zasebnega sektorja (od tega kar 84 % pretezni izvozniki) (glej Sliko 15). Njihov
delez v dodani vrednosti se je vse od leta 2010 zviSeval in bil leta 2014 v primerjavi z letom 2008
visji za 6,1 0.t, medtem ko pa se je deleZz na domaci trg usmerjenih podjetij v enakem obdobju
zniZeval. Izvozno usmerjena podjetja so razen prvega leta krize beleZila zvisevanje dodane
vrednosti. Lani se je ta zvisala kar za 6,7 %. Na domaci trg usmerjena podjetja pa so vse od leta
2009 pa do leta 2013 beleZila zniZzevanje dodane vrednosti. Ta se je okrepila Sele lani in to za
4,5 %.

Kazalniki dobickonosnosti, marz in denarnega toka so se v letu 2014 izrazito izboljsali
tako pri izvoznih kot tudi pri na domadi trg usmerjenih podjetjih, a pri slednjih predkrizne
ravni $e niso dosezene (glej Sliko 18). Najvisje kazalce dobickonosnosti in marz imajo izvozno
usmerjena podjetja. ROA na domaci trg usmerjenih podjetij je leta 2014 znasala 1,5 % in je 3e
vedno za 1 o.t. niZja kot leta 2008. Leta 2010 je bila celo negativna (-0,4 %), potem se je leta 2011
prvi¢ od zacetka krize izboljsala, nato pa je v letih 2012 in 2013 ponovno prislo do zaostrovanja
razmer v gospodarstvu in njenega zniZanja. EBITDA marza teh podjetij se je v zadnjih dveh letih
ponovno zvisevala in je bila lani s 6,9 % 3e vedno za 1 o.t. niZja kot leta 2008. ROA izvozno
usmerjenih podjetij pa je leta 2014 znasala 4,8 % in je bila za 2,8 o.t. visja kot leta 2008, tako da
je na ravni iz leta 20074, Poleg izrednega izboljsanja lani, se je v krizi izboljsala Se v letih 2010 in
2011, ko je pridlo do izboljSanja razmer v mednarodnem okolju. EBITDA marza teh podjetij pa je

45V prvem letu krize so se finan¢ni odhodki za obresti znizali precej bolj kot EBITDA, v drugem letu krize pa so se
zvidali manj kot EBITDA.
46 Leta 2014 je bila ROA zmernih izvoznikov 3,9 % in preteznih izvoznikov 5,1 %, obe skoraj na ravni iz leta 2007.
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bila lani 8,8 % in je tako na ravni iz leta 20074. Prihodki od prodaje so se tako izvozno kot tudi na
domacdi trg usmerjenim podjetjem v prvem letu krize precej znizali. Slednjim so se potem leta
2010 izboljsali, nato pa so se vse do lani, ko so se zvisali za okoli 2 %, znizevali. Izvozno
usmerjena podjetja pa so v celotnem obdobju krize, razen leta 2009, zvisevala svoje prihodke od
prodaje. Ti so se lani zvisali za okoli 4 %. Dinamika EBITDA je bila precej podobna dinamiki
prihodkov od prodaje. Pri neizvoznikih se EBITDA znizuje ze vse od zacetka krize in se je lani
prvic¢ zvisala (za okoli 10 %).

Slika 18: Mere dobickonosnosti, marz in denarnega toka obicajnih podjetij po izvozni
usmerjenosti 2007-2014

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

Rastv %
o
=Y
S

Indikator donosnosti v %

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mmmmm ROA na domacdi trg usmerjena podjetja, desna os mmmmm ROA izvozno usmerjena podjetja, desna os — - - Prihodki od prodaje na domaci trg usmerjena podjetja

— - - Prihodki od prodaje izvozno usmerjena podjetja ~ - - EBITDA na domadi trg usmerjena podjetja —a- - EBITDA izvozno usmerjena podjetja

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Kazalniki likvidnosti so se v letu 2014 izrazito izboljsali tako pri izvoznikih kot tudi pri na
domadi trg usmerjenih podjetjih, pri obojih je likvidnost lani najvi§ja v celotnem
opazovanem obdobju (glej Sliko 19). Na domaci trg usmerjenim podjetjem se je v primerjavi
z letom 2008 koeficient splodne likvidnosti zvisal za 16,8 o.t., koeficient pospesene likvidnosti za
14,8 o.t. in koeficient »3irSe« absolutne likvidnosti za 8,4 o.t.. Tekoca sredstva in obveznosti se jim
vse od zacetka krize zniZujejo, vendar obveznosti bolj kot sredstva (z izjemo leta 2011). Tekoca
sredstva so se tako zniZala za 23 %, medtem ko so se tekoc¢e obveznosti za 33 %. »Sirsa« denarna
sredstva so se znizala za 12 %. Do znizZanj je prislo v prvih Stirih letih krize, zaradi kratkorocnih
financ¢nih nalozb, medtem ko so se sama denarna sredstva zvisevala (z izjemo leta 2012), Ze vse
od zacetka krize in so bila lani v primerjavi z letom 2008 visja kar za 55 %. lzvozno usmerjenim
podjetiem se je v primerjavi z letom 2008 koeficient splosne likvidnosti zvisal za 21,5 o.t,,
koeficient pospesene likvidnosti za 19,9 o.t. in koeficient »SirSe« absolutne likvidnosti za 11 o.t.%,
Tekoca sredstva so se v primerjavi s predkriznim letom zvisala za 9,9 %. Razen v prvem letu krize,

47 Leta 2014 je bila EBITDA marza zmernih izvoznikov 7,6 % in preteznih izvoznikov 9,1 %., obe priblizno na ravni iz
leta 2007.

48V letu 2014 je bil pri zmernih izvoznikih koeficient splosne likvidnosti 157,9 %, pospesene 126,3 %, »$irse« absolutne
likvidnosti 47 % ter »ozje« absolutne likvidnosti 15,8 %. Pri preteznih izvoznikih je bil koeficient splosne likvidnosti
132,7 %, pospesene 94,2 %, »SirSe« absolutne likvidnosti 26,8 % ter »ozje« absolutne likvidnosti 13,7 %. Pri obeh pa so
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ko se je ta najbolj dotaknila izvoznikov, so se znizala 3e leta 2013, ko je priSlo do ponovnega
zaostrovanja gospodarskih razmer, drugace so se tekoca sredstva zvisevala. Obveznosti pa so se
v primerjavi s predkriznim letom zniZale za 7,3 %. »Sira« kot tudi »0Zja« denarna sredstva so se
glede na predkrizno raven zvisala, prva za 45 % in druga za skoraj 100 %. »OZja« denarna
sredstva so se zviSevala vse od zacetka krize (z izjemo leta 2012).

Slika 19: Koeficient splosne likvidnosti in rast tekocih sredstev ter tekocih obveznosti obicajnih
podjetij po izvozni usmerjenosti, v obdobju 2007-2014

140,0

120,0

100,0

80,0

60,0

Rastv %

40,0

Indikator likvidnosti v %

20,0 1

0,0 A

-20,0

-40,0 -20,0
2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014

mmmm Koeficient splosne likvidnosti na domaci trg usmerjena podjetja s Koeficient splosne likvidnosti izvozno usmerjena podjetja
————— Tekoce obveznosti na domaci trg usmerjena podjetja, desna os — - Tekoce obveznosti izvozno usmerjena podjetja, desna os

— — Tekoca sredstva na domaci trg usmerjena podjetja, desnaos ~—— — Tekoca sredstva izvozno usmerjena podjetja, desna os

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

V nadaljevanju bomo podrobneje analizirali zadolZzenost in poslovanje obi¢ajnih podjetij po
dejavnostih. Glede na to, da je kriza najprej prizadela izvozno usmerjena podjetja in Sele na to
na domacdi trg usmerjena podjetja, ima lahko delez izvozno ali na domaci trg usmerjenih
podjetij v dolo¢eni dejavnosti vpliv na dinamiko njenih kazalcev zadolZenosti, dobi¢konosnosti
in likvidnosti. Ce pogledamo izvozno usmerjena podjetja po dejavnostih ugotovimo, da jih je 3e
najvec v predelovalnih dej. (25 %), trgovini (21 %), strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. (15
%), gradbenistvu (14 %) in prometu (14 %)*.

4.6 ANALIZA ZADOLZENOSTI IN POSLOVANJA OBICAJNIH PODJETI) PO DEJAVNOSTIH

Analiza zadolzevanja po dejavnostih kaze, da so najvec¢ k finanénemu dolgu obicajnih
podjetij prispevala podjetja iz predelovalnih dejavnostih (29,2 %), trgovine (20,4 %),

49 Sledijo: informacijske in komunikacijske dej. (5,6 %), dej. poslovanja z nepremi¢ninami (0,5 %), energetika (0,5 %) ter
preostale dejavnosti (4,9 %). Glede na to, da je izvozno usmerjenih podjetij le 13 % v celotnem vzorcu obicajnih
podjetij pa je delez izvozno usmerjenih podjetij v posamezni dejavnosti glede na vsa obicajna podjetja v
predelovalnih dej. 3,3 %, v trgovini 2,8 % ter v gradbenistvu in prometu 1,8 %.
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energetike® (9,2 %), strokovnih, znanstvenih in tehnic¢nih dejavnosti (8,7 %) in prometa
(6,6 %). Prav tako so podjetja teh dejavnosti, z izjemo prometa, najve¢ prispevala k
prezadolzenosti vseh obicajnih podjetij. Kazalec sposobnosti odpla¢evanja dolgov - financni
vzvod pa kaze na to, da imajo najveC tezav pri odplacevanju finan¢nega dolga podjetja iz
gostinske dejavnosti (17,6 let), dejavnosti poslovanja z nepremicninami (14,7 let), gradbenistva
(6 let), strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dejavnosti (5,7 let) ter trgovine (4,2 let) (glej Sliko
20).

V podrobnejsi analizi se bomo tako glede na obravnavano tematiko in visino omenjenih
kazalcev osredotocili na ozjo skupino dejavnosti: (1) Predelovalne dejavnosti - C, (2)
Energetika - D+E, (3) Gradbenistvo - F (izjema, a ima najviSje razmerje med celotnim
dolgom in viri sredstev), (4) Trgovina - G, (5) Promet - H, (6) Gostinstvo - 1 , (7)
Informacijske in komunikacijske dej. - J (8) Poslovanje z nepremi¢ninami - L, (9)
Strokovne znanstvene in tehn. dej. - M in (10) Ostalo®'. Podjetja v predelovalnih dejavnostih
predstavljajo 14,5 % vseh obicajnih podjetij, v energetiki 1,2 %, v gradbenistvu 12,7 %, v trgovini
23,3 %, v prometu 5,5 %, v gostinstvu 5,2 %, v informacijskih in komunikacijskih dej. 5,4 %, v de;j.
poslovanja z nepremicninami 2,1 %, v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. 19,6 % in v
skupini ostalo 10,6 %s2. V primerjavi z letom 2008 je delez podjetij v vseh obicajnih podjetjih nizji
v trgovini (za 2,5 o.t), v gradbenistvu (za 1 o.t), v predelovalnih dej. (za 0,2 o.t) in v dej.
poslovanja z nepremic¢ninami (za 0,1 o.t.). Delez zaposlenih pa se je v enakem obdobju znizal le
v gradbenistvu (za 3,4 o.t.) in v predelovalnih dej. (za 1,6 o.t.).

5% Dejavnost, ki zdruZuje dve panogi po Standardni klasifikaciji dejavnosti in sicer Dej. oskrbe z elektri¢no energijo,
plinom in paro (D) in Dej. oskrbe z vodo, ravnanje z odplakami in odpadki, saniranje okolja (E).

5 Ta skupina podjetij je precej heterogena, saj imamo v njej podjetja iz 11 razli¢nih dejavnosti, ki pa niso tako
zadolZena in skupaj predstavljajo le 6,5 % finan¢nega dolga vseh obicajnih podjetij in jih zato ne analiziramo. Sem
sodijo podjetja iz dejavnosti: Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo (A), Rudarstvo (B), Financ¢ne in zavarovalniske dej.
(K), Druge poslovne dej. (N), Kulturne, razvedrilne in rekreacijske dej. (R), Druge dej. (S), Dej. gospodinjstev z
zaposlenim hisnim osebjem; Proizvodnja za lastno rabo (T), Dej. javne uprave in obrambe; Dej. obvezne socialne
varnosti (0), IzobraZevanje (P), Zdravstvo in socialno varstvo (Q) ter Dej. eksteritorialnih organizacij in teles (U). V tej
skupini imajo najvisji finan¢ni vzvod podjetja iz finan¢ne in zavarovalniske dej. (10,4 let), kmetijstva (6,3 let) in
rudarstva (6,1 let). Prvo dej. smo umestili v skupino »Ostalo, ker: (1) je delez zajema te skromen, saj v bazi ni podatkov
za banke niti za zavarovalnice, ki predstavljajo pretezen del dejavnosti in hkrati; (2) smo iz obicajnih podjetij izlocili
njuni poddejavnosti : dejavnost holdingov in dejavnost finan¢nega zakupa.

52\ celotni baziimamo 12 % podjetij v predelovalnih dej., 1,6 % v energetiki, 11,7 % v gradbenistvu, 23,8 % v trgovini,
4,8 % v gostinstvy, 4,7 % v prometu, 56 % v informacijskih in komunikacijskih dej., 3,3 % v dej. poslovanja z
nepremic¢ninami, 21,2 % v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih ter 11,5 % v skupini ostalo.
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Slika 20: Delez financnega dolga in prezadolzenosti v finanénem dolgu in prezadolzenosti vseh
obicajnih podjetij ter financni vzvod po dejavnostih v letu 2014

30,0

25,0 A

C G D+E M H J L F | K N R OPQU A B S

M Delez fin. dolga v fin. dolgu vseh obicajnih podjetij (v %)
H Delez prezadolzenosti v predolZenosti vseh obicajnih podjetij (v %)

® Fin.dolg / EBITDA

LLegenda: Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo (A), Rudarstvo (B), Predelovalne dej. (C), Energetika (D+E), Gradbenistvo (F),
Trgovina; Vzdrzevanje in popravila motor. vozil (G), Promet in skladis¢enje (H), Gostinstvo (I), Informacijske in komunikacijske dej. (J),
Financ¢ne in zavarovalniske dej. (K), Poslovanje z nepremi¢ninami (L), Strokovne, znanstvene in tehnicne dej. (M), Druge poslovne
dej. (N), Kulturne, razvedrilne in rekreacijske dej. (R), Druge dej. (S), Dejavnosti javne uprave (OPQU; Dej. javne uprave in obrambe;
Dej. obvezne socialne varnosti (O), lzobrazevanje (P), Zdravstvo in socialno varstvo (Q) ter Dej. eksteritorialnih organizacij in teles
(U)); Dej. gospodinjstev z zaposlenim hisnim osebjem; Proizvodnja za lastno rabo (T) - ni podatkov.

Vir: AJPES, preraCuni UMAR.

Razdolzevanje poteka po vseh dejavnostih in je bilo v ve€ini dejavnosti najbolj intenzivnho
lani, ko sta edino dej. poslovanja z nepremi¢ninami in dej. energetike finan¢ni dolg zvisali
(¢eprav sta banc¢nega znizali), vse dejavnosti, razen energetike, so tudi dosegle
predkrizne ravni zadolzenosti (glej Tabelo 10). RazdolZevanje poteka predvsem do banks in
je bilo lani za vecino dejavnosti najbolj intenzivno, razen za strokovne, znanstvene in tehni¢ne
dej. (najintenzivnejSe leta 2011), promet (najintenzivnejSe leta 2012) ter dej. poslovanja z
nepremic¢ninami (najintenzivnejse leta 2012), ki je edina dejavnost, ki se lani, prvi¢ po petih letih,
ni razdolzila. V primerjavi z letom 2008 pa je energetika edina dejavnost, ki je celotni, finan¢ni
ter bancni dolg zvisala. Finan¢ni dolg se ji je zvisal kar za 106 % (na 1,9 mrd EUR; predvsem v
zvidal kar za 100 % (na 1,5 mrd EUR) in je bil leta 2013 najvisji v celotnem opazovanem obdobju,
saj se je lani prvi¢ v celothnem obdobju znizal (za 3,5 %). Preostale dejavnosti pa so se v tem
obdobju tako glede na celotni kot tudi finan¢ni in ban¢ni dolg razdolzZevale. RazdolZevanje po
dejavnostih je bilo glede na finan¢ni dolg sledece: gradbenistvo za 60 % (na 0,9 mrd EUR),
trgovina za 29 % (na 4,1 mrd EUR), predelovalne dej. za 20 % (na 5,9 mrd EUR), dej. poslovanja z

5 Delez ban¢nega dolga v finan¢nem: energetika (80 %), predelovalne dej. (67 %), gostinstvo (66 %), gradbenistvo (60
%), trgovina (54 %), dej. poslovanja z nepremicninami (53 %), promet (53 %), strokovne, znanstvene in tehnic¢ne dej.
(47 %) ter informacijsko, komunikacijske dej. (33 %).

% To je dejavnost z 1,2 % vseh obicajnih podijetij, ki zaposluje 3,8 % vseh zaposlenih v obi¢ajnih podjetjih in prispeva
6,4% k dodani vrednosti.
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nepremic¢ninami za 19 % (na 1,1 mrd EUR), strokovne, znanstvene in tehni¢ne dej. za 18 % (na
1,8 mrd EUR), promet za 16 % (na 1,3 mrd EUR), informacijske in komunikacijske dej. za 12 % (na
1,1 mrd EUR) in gostinstvo za 1 % (na 0,9 mrd EUR), tako da je njihov dolg, tako celotni kot tudi
finan¢ni in ban¢ni, ve¢inoma na ravni leta 2007, razen v gradbenistvu, kjer je glede na veliko
intenzivnost razdolzevanja, na najnizji ravni v celotnem opazovanem obdobju in v gostinstvu,
kjer je na ravni iz leta 2008. V smislu deleza finan¢nega dolga v vseh obicajnih podjetjih pa sta
tega v primerjavi z letom 2008 uspeli znizati le gradbenistvo (za 4,3 o.t.) in trgovina (za 2,6 0.t.)%,
medtem ko se je ta ohranil na predkrizni ravni v predelovalnih dej., pri preostalih dejavnostih pa
se je zvisal. Prav tako se je delez ban¢nega dolga v enakem obdobju v vseh obicajnih podjetjih
znizal v gradbenistvu (za 4,4 o.t.) ter v trgovini (za 5,4 o.t.), poleg teh dveh dejavnosti pa Se v
informacijsko, komunikacijskih dej. (za 1,3 o.t.), v dej. poslovanja z nepremi¢ninami (za 0,4 o.t.)
ter v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. (za 0,1 o.t.), medtem ko se je v preostali
dejavnostih zvisal.

Prezadolzenost se je lani v vseh dejavnostih, razen v gostinstvu ter dej. energetike, precej
znizal in vec¢ina dejavnosti je dosegla predkrizne ravni (glej Tabelo 8).

Tabela 8: Gibanje prezadolzenosti obicajnih podjetij po dejavnostih, v obdobju 2008-2014

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014

C Prezadolzenost (v mrd EUR) 2,2 3,1 2,7 24 2.3 2,2 1,7
rast 58,1 38,0 -11,4 -9,7 -5,7 -2,6 -23,3

G Prezadolzenost (v mrd EUR) 2,0 2,5 2,5 2,7 2,8 2,2 1,8
rast 25,7 22,8 0,9 5,8 2,9 -18,4 -22,0

| Prezadolzenost (v mrd EUR) 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5
rast 59,5 14,3 19,5 -2,7 -8,2 12,0 -9,3

L Prezadolzenost (v mrd EUR) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,7 0,8

rast 30,3 4,0 04 -1,8 -2,7 -13,6 7,3

E Prezadolzenost (v mrd EUR) 0,9 1,3 1,6 1,4 1,0 0,8 0,5
rast 25,2 42,6 18,8 -10,2 -27,2 -25,0 -34,8

M Prezadolzenost (v mrd EUR) 1,4 1,7 1,2 1,2 1,0 1,4 1,2
rast 19,6 25,2 -27,5 -2,3 -13,5 32,5 -13,1

D+E Prezadolzenost (v mrd EUR) 0,1 0,2 0,1 0.3 0,4 0,8 1,1
rast -48,2 29,3 -24,2 125,5 44,8 108,0 38,0

H Prezadolzenost (v mrd EUR) 0,6 1,1 1,0 1,2 0,9 0,4 0,4
rast 76,9 106,1 -14,1 24,7 -24,1 -58,8 -7,4

) Prezadolzenost (v mrd EUR) 0,4 0,5 0,5 02 02 03 0,2
rast 224 | 303 33 | -520 | -190 | 467 | -214
Ostalo Prezadolzenost (v mrd EUR) 1,2 1,2 1,0 1,0 1,0 0,9 0,6
rast -7,9 2,2 -13,8 -4,9 -3,4 -9,0 -25,9

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

V primerjavi z letom 2008 se je prezadolzenost zvisala v gostinstvu (za 24 %, na 0,5 mrd EUR) in
je tako priblizno na ravni iz leta 2010 ter v dej. energetike, kjer se je enormno zvisala (kar za 819
% oz. na 1,1 mrd EUR), tako da je najviSja v celothem opazovanem obdobju. V preostalih

% Ter ostale dej. (za 0,7 o.t.), ki so se v primerjavi z letom 2008 razdolzile za 28 %, a jih ne komentiramo, saj v to
skupino spadajo podjetja iz 11 razlicnih dejavnosti (za podrobnosti glej opombo 21), ki pa kljub Stevil¢nosti
predstavljajo le 6,5 % finan¢nega dolga obicajnih podjetij in prispevajo le 7,3 % k njihovi dodani vrednosti.
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dejavnostih pa se je znizala: v gradbenistvu za 46 % (na 0,5 mrd EUR), v informacijskih in
komunikacijskih dej. za 44 % (na 0,2 mrd), v prometu za 36 % (na 0,4 mrd EUR), v trgovini za 14
% (na 1,8 mrd EUR), v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. za 12 % (na 1,2 mrd EUR) in v dej.
poslovanja z nepremi¢ninami za 7 % (na 0,8 mrd EUR), tako da so vse te dejavnosti po
prezadolZenosti priblizno na ravni iz leta 2007. V smislu deleza prezadolZenosti v vseh obicajnih
podjetjih pa so tega zniZale vse dejavnosti, razen energetike (zvisanje za kar 11,2 o.t.), gostinstva
(zviSanje za 1,7 o.t), dej. poslovanja z nepremi¢ninami (zvisanje za 0,5 o.t.). ter strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dej. (blago zvisanje za 0,1 o.t.).

Struktura celotnega dolga kaze, da v predelovalnih dej., gostinstvu, dej. poslovanja z
nepremicninami, strokovnih, znanstvenih, tehni¢nih dej., energetiki in prometu
prevladuje zadolzevanje do bank, medtem ko so poslovne obveznosti do dobaviteljev
viSje v trgovini, gradbeniStvu ter informacijskih in komunikacijskih dej.. Struktura
rocnosti banénega zadolzevanja se je spremenila le v predelovalnih dej., trgovini ter
strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. (glej Tabelo 9). Delez finan¢nih obveznosti do
bank v celotnem dolgu se je v primerjavi z letom 2008 znizal v vseh dejavnostih, razen v
energetiki, kjer se je zvisal za 20,6 o.t. V letu 2014 je najvisji v gostinstvu (44,8 % oz. 0,6 mrd EUR),
energetiki (42,2 % oz. 1,5 mrd EUR), dej. poslovanja z nepremi¢ninami (40,7 % oz. 0,6 mrd EUR);
sledijo predelovalne dej. (33,9 % oz. 3,9 mrd EUR), promet (29,9 % oz. 0,7 mrd EUR), strokovne,
znanstvene in tehni¢ne dej. (26 % oz. 0,8 mrd EUR), gradbenistvo (24,9 % oz. 0,5 mrd EUR),
trgovina (24,8 % oz. 2,2 mrd EUR) ter informacijske in komunikacijske dej. (17,4 % oz. 0,4 mrd
EUR). V primerjavi z letom 2008 se je v vseh dejavnostih zvisal deleZ dolgoro¢nega zadolzevanja
do bank, medtem ko se je delez kratkoro¢nega znizal. Do spremembe strukture rocnosti pa je
prislo le v predelovalnih dej. (leta 2011), trgovini (leta 2011) in strokovnih, znanstvenih in
tehni¢nih dej.(leta 2010). V gostinstvu, dej. poslovanja z nepremi¢ninami, energetiki, prometu in
informacijsko komunikacijskih dej. v celotnem obdobju prevladuje dolgoro¢no zadolZevanje,
katerega delez se je od krize dalje zviseval. V gradbenistvu pa v celotnem opazovanem obdobju
prevladuje kratkoroCno zadolZevanje, katerega delez se ze od zaletka krize znizuje. Delez
poslovnih obveznosti do dobaviteljev je bil lani prvi¢ visji od deleza finan¢nih obveznosti do
bank v trgovini in informacijskih in komunikacijskih dej., medtem ko je bil ta v gradbenistvu Ze v
obdobju 2006-2009 visji, potem je bilo v obdobju 2010-2013 visje zadolzevanje do bank, lani pa
je prislo do preobrata in ponovno prevladujocega deleza poslovnih obveznosti do dobaviteljev.
Slednji se je v primerjavi z letom 2008 znizal v vseh dejavnostih, razen v energetiki (visji za 4,4
o.t.), prometu (visji za 4 o.t.), trgovini (visji za 2,1 o.t.) ter predelovalnih dej. (vi$ji za 2 0.t.). V letu
gradbenistvu (29,9 % oz. 0,7 mrd EUR), predelovalnih dej. (25,7 % oz. 3 mrd EUR); sledijo
informacijske in komunikacijske dej. (20,7 % oz. 0,4 mrd EUR), energetika (20,3 % oz. 0,7 mrd
EUR), promet (20 % oz. 0,5 mrd EUR), strokovne, znanstvene in tehni¢ne dej. (15,6 % oz. 0,5 mrd
EUR), gostinstvo (9,9 % oz. 0,1 mrd EUR) ter dej. poslovanja z nepremi¢ninami (6,6 % oz. 0,1 mrd
EUR).
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Tabela 9: Dinamika delezev poslovnih obveznosti do dobaviteljev in ban¢nega dolga v celotnem
dolgu ter dinamika delezev dolgoro¢nega (DR) in kratkoro¢nega (KR) banc¢nega dolga v celotnem
banc¢nem dolgu obicajnih podjetij po dejavnostih

V % 2008 2014
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 23,8 25,7
C Bancni dolg 42,4 33,9
DR ban¢ni dolg 43,5 594
KR ban¢ni dolg 56,5 40,6
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 29,2 31,3
G Bancni dolg 37,7 24,8
DR ban¢ni dolg 42,2 63,2
KR ban¢ni dolg 57,8 36,8
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 13 9,9
| Bancni dolg 47,9 44,8
DR ban¢ni dolg 734 75,6
KR ban¢ni dolg 26,6 24,4
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 8,2 6,6
L Banc¢ni dolg 54,2 40,7
DR ban¢ni dolg 52,9 81,2
KR ban¢ni dolg 47,1 18,8
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 35,7 29,9
E Banc¢ni dolg 30,8 24,9
DR ban¢ni dolg 25,5 45,2
KR ban¢ni dolg 74,5 54,8
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 18,1 15,6
M Banc¢ni dolg 35,1 26
DR ban¢ni dolg 38,7 53,9
KR ban¢ni dolg 61,3 46,1
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 15,9 20,3
D+E Bancni dolg 21,7 42,2
DR ban¢ni dolg 76,8 874
KR ban¢ni dolg 23,2 12,6
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 16 20
H Bancni dolg 34,2 29,9
DR ban¢ni dolg 56,8 789
KR banc¢ni dolg 43,2 21,1
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 22,3 20,7
) Bancni dolg 35,3 17,4
DR ban¢ni dolg 57,4 69
KR banc¢ni dolg 42,6 31
Poslovne obveznosti do dobaviteljev 11,9 13,8
OSTALO Bancni dolg 41,4 31,8
DR ban¢ni dolg 39,3 58
KR ban¢ni dolg 60,7 42

Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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Kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolga ve¢inoma kazejo na izboljSanje v
zadnjih treh letih in so se v letu 2014 izboljsali v vseh dejavnostih, razen v gostinstvu,
energetiki ter informacijskih in komunikacijskih dejavnostih (v tej dejavnosti je edina
izjema kazalec obrestna pokritost, ki kaze izboljSanje), tako da so v vecini dejavnosti
presezene predkrizne ravni kazalnikov (glej Tabelo 10). Najvec tezav pri odplacevanju
dolgov imajo dejavnosti gostinstva, poslovanja z nepremi¢ninami ter gradbenistva, a se v
zadnjih dveh dejavnostih razmere, v primerjavi z letom 2008, po nekaterih kazalcih izboljsujejo,
medtem ko so se v omenjenem obdobju razmere v dej. gostinstva po vseh kazalnikih poslabsale
in so leta 2014 najslabse v celotnem opazovanem obdobju. Sposobnost podjetij za odplacilo
dolga, merjena kot deleZ celotnega dolga v obveznostih do virov sredstev, se je v primerjavi z
letom 2008, izboljSala v vseh dejavnostih razen v gostinstvu (zvisanje deleza za 6,2 o.t.) in
informacijskih in komunikacijskih dej. (zvisanje deleza za 2,4 o.t, malenkost pod ravnijo iz leta
2010). Delez pa se je najbolj znizal in je v celotnem opazovanem obdobju najnizji v
gradbenistvu (za 14,3 o.t,, ki kljub temu ostaja visji kot v preostalih dejavnostih), v prometu (za
10,6 o.t), v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. (za 8,8 o.t) ter pri poslovanju z
nepremi¢ninami (za 8,4 o.t), kjer pa je na ravni iz leta 2007. Po tem kazalcu ima najvecjo
sposobnost odplaCevanja dolga oziroma najnizji delez tega ena najbolj zadolzenih dejavnosti -
energetika, delez te pa se je v primerjavi z letom 2008 3e celo znizal (za 5,6 0.t.) in je na ravni iz
leta 2006. Financni vzvod se za vecino dejavnosti izboljSuje Ze od leta 2011, a se je v primerjavi z
letom 2008, znizal le v predelovalnih dej, prometu in trgovini, tako da je pri vseh treh
dejavnostih priblizno na ravni iz leta 2007. Najvisji je v gostinstvu - ta podjetja bi potrebovala
skoraj 18 let za poplacilo svojega finan¢nega dolga. Visok je bil Ze pred krizo in se je v prvih dveh
letih krize Se zvisal, v obdobju 2011 do 2013 se je znizal in se nato lani spet poslabsal oziroma
zvidal za kar okoli 6 let. V primerjavi z letom 2008 pa se je zvisal za kar 9 let. S precejsnjimi
tezavami se sooca tudi dej. poslovanja z nepremi¢ninami, ki je imela Ze pred krizo najvisji
finan¢ni vzvod in ga je, kljub precejsnjim znizanjem v zadnjih dveh letih, v primerjavi z letom
2008, zvisala za 2,6 let, tako da je ta na ravni iz leta 2011. Preostale dejavnosti imajo finan¢ni
vzvod pol nizji in priblizno na ravni iz leta 2008. Najnizji je v najbolj zadolZzenih predelovalnih
dejavnostih (2,5 let). Obrestna pokritost se je v primerjavi z letom 2008 izboljsala v vseh
dejavnostih, razen v gostinstvu (zniZzanje za 1,5, na 3,4) in dej. poslovanja z nepremi¢ninami
(znizanje za 1,2 na 2,6). Ti dve dejavnosti imata tudi najslabso obrestno pokritost, medtem ko je
ta, kljub precejSnjemu znizanju lani, najvisja v energetiki in se je tudi v primerjavi z letom 2008,
zvidala za 7, tako da je na ravni iz leta 2007. Najvisja obrestna pokritost v celotnem opazovanem
obdobju pa je v predelovalnih dej., trgovini, gradbenistvu in prometu.
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Tabela 10: Kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolgov ter gibanje rasti finan¢nega
dolga in EBITDA obicajnih podjetij po dejavnostih, v obdobju 2008-2014

C G | L F M D+E H J Ostalo
Celotni dolg / Obveznosti
do virov sredstev (v %) 57,8 65,4 57,6 71,3 80,9 62,6 43,3 62,9 52 64,4
Finan¢ni vzvod 3,4 4,4 8,6 12,1 4,8 5,6 1,8 3,9 2,4 8,3
2008 Finan¢ni dolg (v %) 25,7 25,5 36,3 30,1 31,2 21,2 17 37,2 11,3 -1,6
EBITDA (v %) -6,2 12,9 -11,8 -5 20,4 19,9 14,6 1,9 -0,2 -17,2
Obrestna pokritost 9,2 7,4 4,9 3,8 5,7 5,8 31,5 9,8 13,6 5
Celotni dolg / Obveznosti
do virov sredstev (v %) 56,3 63,6 61 714 80,3 64 43,5 64 52,6 66,2
Finan¢ni vzvod 4,1 53 9,5 12,7 8,1 8,9 2 6,6 3,2 9,4
2009 | tinan¢ni dolg (v %) 45 | 26 | 103 | 2 | 121 | 124 | 9 | 104 | 132 | -19
EBITDA (v %) -20,3 -18,8 0,6 -2,9 -33,5 -29,5 -1,1 -33,9 -15,7 -13
Obrestna pokritost 10,4 7 5 4,5 4 4,4 62,8 8,2 9,5 5
Celotni dolg / Obveznosti
do virov sredstev (v %) 57,2 65 62,8 70,5 81,5 60,9 324 60,6 56,5 65,6
Finan¢ni vzvod 3,7 54 12,9 12,8 31,2 74 2,1 6,3 33 7,8
2010 Finan¢ni dolg (v %) -0,9 -1,6 4,3 -0,8 -1 -17 12,4 9,9 -4,6 -3,6
EBITDA (v %) 8,6 -4,2 -23,4 -2,1 -74,3 0 5,8 14,9 -7,1 16,7
Obrestna pokritost 10,5 6,9 4,2 2,8 1 6,3 61,4 7,1 16,9 52
Celotni dolg / Obveznosti
do virov sredstev (v %) 56,6 64,1 61,7 70,3 77,5 59,5 35,7 63,5 57,8 66,6
Finan¢ni vzvod 34 6,1 12,5 14,6 23,2 7.1 2,7 6 2,5 7
2011 Finan¢ni dolg (v %) -3,9 1,9 0 -4,6 -17 -6,9 26,9 18,6 -13,9 -0,6
EBITDA (v %) 5,6 -8,9 2,9 -15,9 12 -3,2 -1,8 23,5 15,9 10,5
Obrestna pokritost 10,2 74 3,7 2,2 1,6 5,5 60,3 8,7 19,5 57
Celotni dolg / Obveznosti
do virov sredstev (v %) 55,6 63,7 62,3 69,3 74,1 57,7 39,8 58,6 53,7 65,4
Finan¢ni vzvod 34 6,2 12,3 30,5 13,8 6 34 4,8 2,3 6,9
2012 Financni dolg (v %) -2,5 -5,4 -4,1 -9,6 -23,7 -6,2 23,7 -14,8 -6,3 -5,2
EBITDA (v %) -2,6 -7,4 -2,6 -56,8 28,1 9,9 -0,4 7,3 0,8 -4,4
Obrestna pokritost 10,5 6,8 3,8 1,4 2,3 6,2 47,5 9 21,4 5,6
Celotni dolg / Obveznosti
do virov sredstev (v %) 55,5 64,4 63 66 71,2 57,2 37,5 54,2 53,5 66,2
Financni vzvod 3,2 5,7 11,7 22 8,7 7 3,2 3,5 2,5 7,3
2013 Finan¢ni dolg (v %) -2,6 -10,7 -2 -7,7 -25,1 12,2 1,5 -24,2 3,2 -8,7
EBITDA (v %) 33 -2,2 2,8 27,8 18,9 -3,8 5,6 4,7 -5 -13,2
Obrestna pokritost 12,6 7,6 53 1,8 4,3 6 52,4 13,4 17,4 7,6
Celotni dolg / Obveznosti
do virov sredstev (v %) 53,6 59,3 63,8 62,9 66,6 53,8 37,7 52,3 54,4 64,7
Finanéni vzvod 2,5 4,2 17,6 14,7 6 5,7 3,4 3,1 2,7 51
2014 Finan¢ni dolg (v %) -7.3 -13,7 -8,5 0,6 -23 -10,4 5,5 -9,5 -1,8 -1
EBITDA (v %) 20,3 15,1 -39 51,1 11,6 11,5 -0,9 0,7 -8,2 26,2
Obrestna pokritost 16,7 10,3 3,4 2,6 8,8 7,4 37,9 15,1 20,5 9,1

Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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Najvec¢ dodane vrednosti obi¢ajnih podjetjih ustvarijo podjetja predelovalnih dej. (38,9
%), sledijo trgovina (17,6 %), promet (7,6 %), znanstvene, strokovne in tehnicne dej. (6,9
%), energetika (6,4 %), informacijske in komunikacijske dej. (6,3 %), gradbenistvo (5,5 %),
gostinstvo (2,4 %) in dejavnost poslovanja z nepremi¢ninami (1 %). Prispevek preostalih
dejavnosti je skromen, skupaj 7,3 %. V primerjavi z letom 2008 je prispevek visji v predelovalnih
dejavnostih (za 2,9 o.t.), v energetiki (0,9 o.t.),v prometu (za 0,4 o.t.) ter le malenkost (za 0,1 o.t.) v
strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej.. Najbolj pa se je znizal v gradbenistvu (za 3,4 o.t.).

Kazalniki dobi¢konosnosti, marz in denarnega toka so se v letu 2014 izboljsali v vseh
dejavnostih, razen v gostinstvu, energetiki in informacijsko komunikacijskih dej.;
predkrizne ravni sta presegli le predelovalne dej. in promet (glej Sliko 21). ROA se je lani
znizala le v gostinstvu (-2,2 o.t.) in energetiki (-0,1 o.t.). Najvisja je bila v predelovalnih dej. (4 %),
kjer se je v primerjavi z letom 2008 tudi izboljsala za 1,5 o.t. in je priblizno na ravni iz leta 2007.
Negativna pa je bila v gostinstvu (-3,4%) in v dej. poslovanja z nepremi¢ninami (-1,8 %). V
gostinstvu je negativna ze vse od leta 2008 in se od takrat (z izjemo leta 2013), situacija samo 3Se
poslabsuje. V dej. poslovanja z nepremi¢ninami pa je negativna od leta 2011 dalje in se je lani
prvi¢ malenkost izboljsala (za 0,8 o.t.). V gradbenistvu je bila negativna v obdobju 2010 do 2013,
a se je lani precej zvisala in je znasala 0,7 %. EBITDA marZa se je lani znizala le v gostinstvu (za 3,2
o.t.) in za razliko od ROA, poleg te dejavnosti, $e v informacijsko komunikacijskih dej. (za 1,6 o.t.)
in v prometu (za 0,6 o.t.). V primerjavi z letom 2008 je vi$ja le v predelovalnih dej. (za 1,1, o.t.),
kjer se krepi zadnje dve leti in je v celotnem obdobju na najvisji ravni. Najvisja je v dej.
poslovanja z nepremic¢ninami (19,3 %) in najniZja v trgovini (2,3 %). EBITDA je najvisji v
predelovalnih dej. (10,6 mrd EUR), kjer se Ze vse od leta 2010 tudi krepi in se je v primerjavi z
letom 2008 zvidal za okoli 11 %. Prav tako se je v omenjenem obdobju zvisal Se v energetiki (za 7
%) in prometu (za 6 %). Podobno kot EBITDA so se prihodki od prodaje, glede na predkrizno
leto, izboljsali v energetiki (za 49 %) in prometu (za 17 %). Izjema je gostinstvo, kjer so se
izboljsali le za 2,6 %.

Slika 21: Kazalnika dobickonosnosti in marz obicajnih podjetij po dejavnostih
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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Kazalniki likvidnosti so se v letu 2014 izboljsali v vseh dejavnostih razen v prometu ter
informacijskih in komunikacijskih dej., pri vseh je likvidnost precej visja kot pred krizo
(izjema je kazalec »sirse absolutne likvidnosti pri prometu) (glej Sliko 22). V predelovalnih
dej., trgovini, gradbenistvu, strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. ter informacijskih in
komunikacijskih dej. so vsi kazalniki likvidnosti v letu 2014 v celotnem obdobju najvisji.
Podobno v dej. poslovanja z nepremicninami le da je koeficient splosne likvidnosti priblizno na
ravni iz leta 2006. V gostinstvu so vsi kazalci na ravni iz leta 2006. Podobno v energetiki le, da je
pri tej koeficient »oZje« absolutne likvidnosti v celotnem obdobju na najvisji ravni. V prometu pa
razli¢ni kazalci kazejo razli¢no, vsi, razen koeficient »SirSe absolutne likvidnosti, so na predkriznih
ravneh (koeficient »oZje« absolutne likvidnosti pa je v celotnem obdobju gledano na najvisji
ravni). Koeficienta splosne in pospeSene likvidnosti sta najvisja v informacijskih in
komunikacijskih dej. (prvi: 142,3 %, drugi: 130,2 %), kjer sta se v primerjavi z letom 2008 tudi
glede na vse dejavnosti najbolj okrepila. Najnizja pa sta v gostinstvu (prvi: 64,4 %, drugi: 59,1 %),
kjer sta se najmanj okrepila. V letu 2014 se je koeficient splosne likvidnosti zvisal v vseh
dejavnostih, razen v prometu, kjer se je znizal za 1,8 o.t.., koeficient pospesene likvidnosti pa se
znanstvenih in tehni¢nih dej. (59,2 %), najnizji pa v predelovalnih dej. (24,7 %). Lani se je znizal
edino v informacijskih in komunikacijskih dej. (za 4,7 o.t.), v primerjavi z letom 2008 pa le v
prometu (za 3,8 o.t.). Koeficient »ozje« absolutne likvidnosti je tako kot sta koeficienta splosne in
pospesene likvidnosti najvisji v informacijskih in komunikacijskih dej. (24,2 %) in najnizji v
gostinstvu (9,9 %). Lani se je tako kot koeficient »SirSe« absolutne likvidnosti znizal le v
informacijskih in komunikacijskih dej. (za 1,1 0.t.), v primerjavi z letom 2008 pa se je zvisal v vseh
dejavnostih. V primerjavi z letom 2008 so bila v vseh dejavnostih zniZzanja tekocih sredstev niZja
od znizanj tekocih obveznosti, zvisanja pa vija, zato se je likvidnost precej izboljsala. »OzZja«
denarna sredstva pa so se v omenjenem obdobju v vseh dejavnostih zvisala, ekstremno v
energetiki (za 346 %).

Slika 22: Koeficienta splosne in »ozje« absolutne likvidnosti obi¢ajnih podjetij po dejavnostih
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4.7 ANALIZA ZADOLZENOSTI IN POSLOVANJA OBICAJNIH PODJETI) PO STAROSTI

Podjetja delimo v stiri starostne skupines: zacetniska® (0-2 leti), mlada (3-5 let), zrela (6-
10 let), stara (nad 10 let). V vzorcu obicajnih podjetij imamo v letu 2014 44,3 % starih, 20,7 %
zacetniskih, 19,1 % zrelih in 15,9 % mladih podjetij®. V primerjavi z letom 2008 se je zvisal le
delez zrelih podijetij (za 4,7 0.t.), medtem ko se je znizal predvsem delezZ starih (za 4,3 o.t.), deleza
mladih in zacetniskih podjetij pa sta se znizZala le za malenkost (za 0,3 o.t. in 0,1 0.t.). ZaletniSka
podjetja imajo tako drugi najvisji delez po Stevilu podjetij v obicajnih podjetjih. Ta se je prva tri
leta krize znizeval, zadnja tri leta pa se njihovo Stevilo ponovno zvisuje, kar tudi nakazuje na
izboljSanje razmer v gospodarstvu. Kljub njihovemu precejSnjemu Stevilu pa ta podjetja Se
vedno najmanj zaposlujejo (6 %) in najmanj prispevajo k dodani vrednosti (4 %). Stara podjetja
pa konstantno znizujejo svoj delez v Stevilu obicajnih podjetij (z izjemo leta 2012), a $e vedno
najvec zaposlujejo (73 %) in najvec prispevajo k dodani vrednosti (77,4 %). Delez zaposlenih se
je v primerjavi z letom 2008 zvisal v zrelih (za 1,4 o.t) in zacetniskih podjetjih (za 0,1 o.t),
medtem ko se je znizal v starih (za 1 o.t.) in v mladih (za 0,5 o.t.) podjetjih. Delez dodane
vrednosti pa se je vtem obdobju zvisal le starim podjetjem (za 1 o.t.; glej Sliko 23).

Slika 23: Osnovne znacilnosti obic¢ajnih podjetij po starosti
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Razdolzevanje poteka v vseh starostnih skupinah podjetij, tako da so stara in zrela
podjetja dosegla svoje predkrizne ravni zadolzenosti, mlada in zacetniska podjetja pa
imajo, Se celo, zadolzenost glede na celotno obdobje na najnizji ravni. Najve¢ pa k
finané¢nemu dolgu obicajnih podjetij prispevajo stara podjetja (76 %), medtem ko ostala
podjetja precej manj - zrela (14 %), mlada (7 %) in zacetniSka (3 %; glej Sliko 23). Lani so se

% definicija je povzeta po Andrews, Criscuolo, Gal in Menon, 2015 in OECD (b.l.).
57 Zacetniska podjetja ali novoustanovljena (angl. Start-ups).
%8V celotni bazi imamo v letu 2014 40,1 % starih, 24 % zacetniskih, 19,2 % zrelih in 16,6 % mladih podjetij.
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vsa podjetja razdolZila tako glede na celotni, finan¢ni in ban¢ni dolg, izjema so bila le mlada
podjetja, ki so lani prvi¢ po Stirih letih zniZanj, zvisala celotni (za 19,1 %) in finan¢ni (20,9 %) dolg.
RazdolZevanje poteka predvsem do bank in je bilo v primerjavi z letom 2008 najbolj izrazito pri
zacetniskih in mladih podjetjih®, Zacetniska podjetja so, v primerjavi z letom 2008, znizala
celotni dolg za 52,3 % (na 1,5 mrd EUR), finan¢ni dolg za 63,6 % (na 0,6 mrd EUR), ban¢ni dolg pa
kar za 80,4 % (zniZevanje od leta 2009; na 0,2 mrd EUR). Mlada podjetja pa so v enakem obdobju
celotni dolg znizala za 36 % (na 2,7 mrd EUR), finan¢ni za 37,9 % (na 1,4 mrd EUR) ter ban¢ni za
69 % (znizevanje od leta 2010; na 0,4 mrd EUR). Stara podjetja pa se glede na celotni dolg
razdolZujejo Ze zadnijih pet let, glede na finan¢ni in ban¢ni dolg pa zadnja $tiri leta. V primerjavi
z letom 2008 se jim je celotni dolg znizal za 16,5 % (na 29,2 mrd EUR), finan¢ni za 15,4 % (na 15,4
mrd EUR) in ban¢ni za 28,9 % (na 9,8 mrd EUR). Najmanj so se razdolzila zrela podjetja, ki se
glede na celotni in bancni dolg konstantno razdolZujejo Sele zadnja tri leta, glede na finan¢ni
dolg pa zadnji dve leti. Celotni dolg se jim je v primerjavi z letom 2008 znizal za 9,2 % (na 5,4
mrd EUR), finan¢ni za 10 % (na 2,8 mrd EUR) in ban¢ni za 25,2 % (na 1,5 mrd EUR). Kljub
razdolzevanju pa se je delez v celotnem, finan¢nem in banénem dolgu obicajnih podijetij, v
primerjavi z letom 2008, znizal le zaetniskim in mladim podjetjem. Delez v finan¢nem dolgu
obicajnih podjetij se je tako zaletniskim podjetjem znizal za 3,7 o.t, mladim pa za 2 o.t,
medtem ko se je zvisal zrelim za 1,5 o.t. in starim za 4,1 o.t..

PrezadolZzenost se je lani znizala v vseh starostnih skupinah podjetij; zrela in stara
podjetja so dosegla svoje predkrizne ravni, medtem ko je prezadolzenost mladih in
prispevajo stara podjetja (72,5 %), sledijo zrela (16 %), mlada (6,6 %) in zacetniska podjetja (4,9
%). Prvi dve skupini podjetij sta delez glede na predkrizno raven 3e celo zvisali (stara za 10,7 o.t,,
zrela za 2,3 o.t.), medtem ko pa se je ta znizal mladim in zacetniskim podjetjem (obojim za 6,5
o.t.). Pri mladih in starih podjetjih je prezadolZzenost dosegla svoj vrh leta 2009 in se od takrat
konstantno znizuje. Pri mladih podjetjih je v primerjavi z letom 2009 niZja za 64,2 % (0,6 mrd
EUR), pri starih podjetjih pa za 27,5 % (6,4 mrd EUR). Pri zacetniskih podjetjih pa je
prezadolzenost dosegla svoj vrh leta 2008 in se od takrat, z izjemo leta 2011, znizuje. V
primerjavi z letom 2009 se je znizala za 47,6 % (na 0,4 mrd EUR). Prezadolzenost zrelih podjetij
pa se je v enakem obdobju zniZala najmanj (za 18 %, na 1,4 mrd EUR). Znizuje se Ze vse od leta
2010, a se je leta 2012 izijemoma zvisala (za skoraj 11 %) in dosegla svoj vrh.

Pri zacetniskih podjetjih je Ze vse od leta 2009, pri mladih podjetjih pa je Sele od lani delez
poslovnih obveznosti do dobaviteljev v celothem dolgu visji od deleza financnih
obveznosti do bank, medtem ko je pri zrelih in starih podjetjih Ze v celotnem obdobju
ravho obratno. Struktura ro¢nosti ban¢nega zadolZzevanja pa se je spremenila vsem

% Delez ban¢nega dolga v finan¢nem: zacetniska (33 %), mlada (30 %), zrela (54 %) in stara podjetja (64 %). V
primerjavi z letom 2008 se je ta delez znizal mladim podjetjem za 30,1 o.t., zacetniskim za 28,7 o.t., starim za 12,1 o.t.
in zrelim za 10,9 o.t.. V celotnem opazovanem obdobju je do najvisjega razdolzevanja do bank prislo lani pri starih in
zrelih podjetjih, medtem ko je bilo razdolzevanje lani 3e intenzivnej$e kot pri prvih dveh skupinah v mladih podjetjih,
a so se ta v celothem opazovanem obdobju najbolj razdolzila leta 2012, zacetniska podjetja pa leta 2009.
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starostnim skupinam podjetij (glej Sliko 24). V zacetniskih podjetjih znasa delez banc¢nega
dolga v celotnem dolgu 13,5 % (oz. 0,2 mrd EUR), delez poslovnega dolga pa 35 % (oz. 0,5 mrd
EUR). V primerjavi z letom 2008 se je delez prvega znizal za 19,4 o.t., medtem ko se je delez
drugega zvidal za 11,3 o.t.. Struktura ro¢nosti zadolzevanja se je od leta 2010 spremenila v prid
dolgoroc¢nega zadolzevanja. V letu 2014 so imela ta podjetja kar 76 % dolgoro¢nega in le 3e 24
% kratkoro¢nega banc¢nega dolga. V mladih podjetjih pa znasa delez ban¢nega dolga v
celotnem dolgu 15,2 % (oz. 0,4 mrd EUR), delez poslovnega dolga do dobaviteljev pa 23,5 % (oz.
0,6 mrd EUR). V primerjavi z letom 2008 se je delez ban¢nega dolga znizal za 16,1 o.t,, znizal pa
se je tudi delez poslovnih obveznosti do dobaviteljev, a le za 1,8 o.t. Struktura rocnosti
ban¢nega zadolzevanja se je tem podjetjem spremenila leta 2008 v prid dolgoro¢nega
zadolZevanja. V letu 2014 je bilo slednjega za kar 66 % in kratkoro¢nega za 34 %. V zrelih
podjetjih pa znasa delez ban¢nega dolga 28 % (oz. 1,5 mrd EUR) in je glede na celotno obdobje
visji od deleza poslovnega dolga do dobaviteljev, ki znasa 22,4 % (oz. 1,2 mrd EUR). Delez
prvega se je v primerjavi z letom 2008 znizal za 6 o.t., medtem ko se je delez drugega znizal le za
malenkost (za 0,2 o.t.). Struktura ro¢nosti ban¢nega zadolZevanja pa se je Ze leta 2008
spremenila v prid dolgoro¢nega zadolZevanja. V letu 2014 je bilo slednjega za 75 % in
kratkoro¢nega le za 25 %. Stara podjetja pa imajo najvisji delez ban¢nega dolga (34 % oz. 9,8
mrd EUR) in ta je za 11 o.t. vi§ji od deleza poslovnih obveznosti do dobaviteljev (23 % oz. 6,7
mrd EUR). Delez pri obeh se je v primerjavi z letom 2008 znizal, a prvih za 5,8 o.t., drugih pa le za
malenkost (0,1 o.t.). Struktura ro¢nosti ban¢nega zadolZevanja se jim Ze od leta 2009 spreminja v
prid dolgoro¢nega zadolzevanja, ki prevladuje od leta 2011. V letu 2014 je bilo 64 % tega dolga
dolgorocnega in le 36 % kratkoro¢nega.

Slika 24: Dinamika delezev poslovnih obveznosti do dobaviteljev in banc¢nega dolga v celotnem
dolgu ter dinamika delezev dolgorocnega (DR) in kratkoro¢nega (KR) bancnega dolga v celotnem
bancnem dolgu obicajnih podjetij po razli¢nih starostnih skupinah
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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Tabela 11: Kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolgov ter gibanje rasti finan¢nega
dolga in EBITDA obicajnih podjetij po starostnih skupinah, v obdobju 2006-2014

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Celotni dolg | Zacetniska p.
/ (0-2 leti) 67,8 76,5 78,1 79,2 69,2 79,9 80,8 76,3 72,8
Ogve{“mi Mladap.(3-5let) | 534 | 645 | 744 | 751 | 810 | 751 | 707 | 715 | 758
O Virov
sredstev (v |Zrelap.(6-10let) [ 658 63,2 63,0 61,7 62,1 65,0 67,8 68,4 62,9
%) Starap.(>10let) | 536 56,7 58,3 58,1 57.3 56,0 54,4 53,4 51,1
Zacetniska p.
(0-2 leti) 74 6,4 8,6 12,9 8,1 10,3 7,7 4,1 3,8
Financni
dolg / Mlada p. (3-5 let) 2,8 4,5 6,0 8,7 8,6 7.8 5,9 6,1 3,9
EBITDA | Zrela p. (6-10 let) 3,6 4,0 41 4,9 5,4 52 5,6 5,6 4,9
Stara p. (>10 let) 2,8 3,1 38 4,8 4,8 4,6 4,5 4,2 34
Zacetniska p.
(0-2 leti) 7,0 10,3 6,1 34 6,4 7,6 8,3 16,3 15,4
Obrestna | mjadap. (3-5let) [ 11,8 9,0 6.1 6,0 39 4,6 86 7.3 15,3
pokritost
Zrelap.(6-10let) | 108 10,3 9,2 8,1 9,5 7,7 6,8 7.9 10,2
Starap.(>10let) [ 121 11,0 8,5 8,4 8,4 9,0 9,0 10,8 13,2
Zacetniska p.
(0-2 leti) 14,0 207 | 327 | -335 | 392 -1,0 -10,3 | -343
Financni | miada p. (3-5 let) 50,1 56 186 | -72 | -168 | 418 | -35 | 209
dolg (v %)
Zrela p. (6-10 let) 29,2 27,7 -1,3 3,8 8,7 8,3 -160 | -11,1
Stara p. (>10 let) 27,3 25,5 3,9 0,3 25 -4,4 -4,7 -8,6
Zacetniska p.
(0-2 leti) 31,7 | -105 | -551 55 10,6 31,1 687 | -295
E‘("TD)A Mlada p. (3-5 let) -5,1 211 | <176 | 67 73 | 233 | 63 88,3
v%
Zrela p. (6-10 let) 15,9 23,1 -17,6 -4,9 12,0 22 -16,1 1,8
Stara p. (>10 let) 17,0 2,9 -18,5 0,8 2,3 2,2 2,3 11,9

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolga so se lani v vecini starostnih skupin
podjetij izboljsali (izjema je delez celotnega dolga v obveznostih do virov sredstev v
mladih podjetjih ter obrestna pokritost v zacetniSkih podjetjih); predkriznih ravni niso
dosegla le mlada (le glede na delez celotnega dolga v obveznostih do virov sredstev) in
zrela podjetja (le glede na financni vzvod) (glej Tabelo 11). Najvisjo sposobnost
odplacevanja dolga imajo stara podjetja (glede na delez celotnega dolga v obveznostih do virov
sredstev ter finan¢ni vzvod) in zacetniska ter mlada podjetja (glede na obrestno pokritost).
Zacetniskim podjetjem se je, v primerjavi z letom 2008, delez celotnega dolga v obveznostih do
virov sredstev znizal za 5,3 o.t. in je s 72,8 % pod ravnijo iz leta 2007. Prav tako so bila ta podjetja
v enakem obdobju v primerjavi z ostalimi najbolj uspesna pri znizanju svojega finan¢nega
vzvoda in zvisanju obrestne pokritosti. Njihov finan¢ni vzvod je lani znasal 3,8 let in je v
celotnem opazovanem obdobju na najnizZji ravni, obrestna pokritost pa 15,4 in je najvisja v
celotnem opazovanem obdobju. Mlada podjetja pa imajo najvisji (75,8 %) delez celotnega dolga
v obveznostih do virov sredstev in so edina podjetja, katerim se ta kazalec v primerjavi z letom
2008 ni izboljsal. Izboljsala pa se jim je sposobnost odplacevanja dolga glede na financni vzvod,
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ki se je znizal za 2,1 leto (na 3,9 let) in obrestna pokritost, ki se je zvisala za 9,1 (na 15,3). Zrela
podjetja so v primerjavi z ostalimi podjetji glede na finan¢ni vzvod in obrestno pokritost
najmanj sposobna odplacevati svoj dolg. To so tudi edina podjetja, katerim se je finan¢ni vzvod
v primerjavi z letom 2008 3e zvisal in je lani zna3al 4,9 let. Obrestna pokritost se je v enakem
obdobju zvisala le za 1 in je lani znasala 10,2. Delez celotnega dolga v obveznostih do virov
sredstev je lani znasal 62,9 % in je priblizno na ravni iz leta 2008. Stara podjetja v primerjavi z
ostalimi podjetji glede na delez celotnega dolga v obveznostih do virov sredstev in financni
vzvod najbolj sposobna odplacevati svoj dolg. Delez celotnega dolga v obveznostih do virov
sredstev se jim edinim konstantno zniZuje vse od leta 2009 in se je v primerjavi z letom 2008
znizal za kar 7,2 o.t. (na 51,1 %), tako da je v celotnem opazovanem obdobju na najnizji ravni.
Financni vzvod pa se jim zniZuje zadnja $tiri leta, a se je znizal le za malenkost (na 3,4 leta), tako
da je priblizno na ravni iz leta 2007. Obrestna pokritost se jim tudi zviSuje zadnja Stiri leta in se je
zvidala za 4,7 (na 13,2), tako da je v celotnem opazovanem obdobju najvisja, a $e vedno nizja kot
je ta za zaCetniska in mlada podjetja.

Kazalniki dobi¢konosnosti, marz in denarnega toka so se v letu 2014 izboljsali v vseh
starostnih skupinah podjetij, razen v zacetniSskih podjetjih; predkrizne ravni ROA in
EBITDA marze so presegla le zacetniska in mlada podjetja (glej Sliko 25). Do najveljega
poslab3anja kazalcev glede na predkrizno raven je prislo v zrelih podjetjih, medtem ko je bilo
poslab3sanje pri starih podjetjih malenkostno. Najvisji ROA imajo mlada podjetja (2,9 %), sledijo
zacetniska (2,8 %), stara (2,5 %) in zrela podjetja (1,5 %). EBITDA marza pa je najvisja pri starih
podjetjih (7,8 %), sledijo mlada (7,2 %), zrela (6,6 %) in zacetniska podjetja (5 %). Zaletniska
podjetja so imela v obdobju 2009-2012 celo negativne neto dobicke in posledi¢no negativen
ROA, ki pa se je leta 2013 okrepil kar za 3 o.t.,, lani pa se je rahlo znizal, saj se je neto dobicek
znizal bolj kot povprecna sredstva. V primerjavi z letom 2008 se je tako ROA teh podijetij zvisal za
1,6 o.t. in je v celotnem opazovanem obdobju najvisji. EBITDA marza teh podjetij pa je glede na
preostale skupine podjetij najnizja in se je v primerjavi z letom 2008 le malenkost zvisala (za 0,5
o.t.). Lani pa se jim je znizala za 1 o.t, saj se je lani prvi¢ po letu 2010 EBITDA znizala in to Se
enkrat bolj kot njihovi prihodki od prodaje. Mlada podjetja pa imajo najvisjo ROA, ki se je (poleg
leta 2012) izrazito zvisala lani (za 2,6 o.t.) in je za 2,4 o.t. visja kot leta 2008, tako da je priblizno na
ravni iz leta 2007. EBITDA marza teh podijetij se je v primerjavi z letom 2008 zvisala za 0,6 o.t. in
to le zaradi zvisanja te lani, saj se ta ze vse od leta 2006 zniZuje. Do izrazitega zvisanja lani je
prislo zaradi precej$njega zvisanja EBITDA (za kar 88 %), medtem ko so se prihodki od prodaje
zvidali za trikrat manj. Zrela podjetja imajo, v primerjavi z ostalimi starostnimi skupinami
podijetij, najnizjo ROA, ki se je v primerjavi z letom 2008, ko je bila za to skupino podjetij najvisja,
znizala za kar 2,4 o.t.. To pa lahko pripiSemo precej visjemu znizanju neto dobickov (za kar 62 %)
kot je bilo znizanje povprecnih sredstev (za 1,9 %). Njihova EBITDA marza pa se je lani le
malenkost znizala (za 0,1 o.t.), medtem ko se je v primerjavi z letom 2008 znizala za 1,2 o.t., kar
lahko pripisemo precej visSjemu znizanju EBITDA (za 23 %) kot je bilo znizanje prihodkov od
prodaje (za 9,7 %) v tem obdobiju. Stara podjetja imajo ROA le malenkost (za 0,1 o.t.) pod ravnijo
iz leta 2008. ROA se jim je vse od leta 2008 zniZevala, izjema je bilo le leto 2011 in lani, ko se je
zvisala za kar 1,7 o.t., kar pa lahko pripisemo precejsnjemu zvisanju neto dobi¢kov, medtem ko
so se povprecna sredstva celo znizala. Njihova EBITDA marza je bila, tako leta 2008 kot tudi lani,
najvisja v primerjavi z ostalimi podjetji in se je v primerjavi z letom 2008 znizala le za 0,4 o.t. To
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lahko pripiSemo visjemu znizanju EBITDA (7,6 %), medtem ko so se prihodki od prodaje znizali
manj (za 2,4 %).

Slika 25: Kazalnika dobickonosnosti in marz obicajnih podjetij po starostnih skupinah

| LIII

Zacetniska p. (0-2 leti)| Mlada p. (3-5 let) Zrela p.(6-10 let) Starap.(>10let) |Zacetniska p.(0-2leti)] Mlada p.(3-5 let) Zrela p. (6-10 let) Stara p. (>10 let)

Indikator dobi¢konosnosti in marz (v %)

ROA EBITDA MARZA

=2008 =2014

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Kazalniki likvidnosti so se v letu 2014 izboljsali v vseh starostnih skupinah podjetij, razen
v mladih podjetjih (tem se je izboljsal le koeficient pospesene likvidnosti), pri zrelih
podjetjih pa se je lani poslabsal le koeficient splosne likvidnosti; prav vsi pa so presegli
predkrizne ravni (glej Sliko 26). V primerjavi z letom 2008 se je likvidnost najbolj zvisala v
starih podjetjih (razen koeficient »oZje« absolutne likvidnosti), pri katerih je likvidnost po vseh
kazalcih najvisja v celotnem opazovanem obdobju , najmanj pa se je zvisala pri zrelih podjetjih
(iziema sta koeficienta absolutne likvidnosti, ki so ju najmanj izboljsala mlada podjetja).
Likvidnost je glede na koeficiente splodne, pospesene in »3irSe« absolutne likvidnosti najvisja v
starih podjetjih (prvi znasa 131 %), sledijo zrela (prvi znasa 115 %), zacetniska (prvi znasa 113 %)
in mlada podjetja (prvi znasa 107 %). Drugacna pa je slika po koeficientu »oZje« absolutne
likvidnosti, ki je najvisji v zacetniskih podjetjih (19 %), sledijo pa zrela (18 %), stara (14 %) in
mlada podjetja (13 %).

Slika 26: Koeficienta splosne in »oZje« absolutne likvidnosti obicajnih podjetij po starostnih
skupinah podjetij
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Zacetniska p. (0-2 Mlada p. (3-5 let) | Zrela p. (6-10 let) Stara p. (>10 let)
leti)

Indikator likvidnosti (v %)

Zacetniska p. (0-2 Mlada p.(3-5 let)
leti)

Zrelap. (6-10let) Stara p. (>10 let)

Koeficient splo3ne likvidnosti Koeficient "ozje" absolutne likvidnosti

m2008 ®2014

Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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5 PREZADOLZENOST SLOVENSKEGA PODJETNISKEGA SEKTORJA

Analiza prezadolzenosti je zelo pomembna pri izbiri nadaljnjih ukrepov za zmanjSevanja
dolga z namenom izboljsati poslovanje podjetij in posledicno gospodarsko rast.
Prezadolzenost je svoj vrh dosegla leta 2009, ko je znasala 26,9 mrd EUR in se od takrat
konstantno znizuje, tako da je lani Ze dosegla predkrizne ravni, a je kljub temu 3e zmeraj
relativno visoka (17,4 mrd EUR). Relativna velikost prezadolzenosti pa ima na podjetja negativen
vpliv zaradi otezene dostopnosti do bancnih kreditov.

V Sloveniji so se in se Se bodo sprejemali ukrepi za sistemsko razdolzitev podjetij
predvsem glede na velikostne razrede podjetij. Na sistemskem nivoju s ciljem razdolzitve
gospodarskih subjektov delujejo in se povezujejo Banka Slovenije skupaj z Zdruzenjem bank
Slovenije, Ministrstvo za gospodarski razvoj in tehnologijo, Ministrstvo za pravosodje ter
Ministrstvo za finance. Do zdaj so se ukrepi teh subjektov najbolj osredotocili na razdolzitev
velikih podjetij (Zakon o pomoci za reSevanje in prestrukturiranje gospodarskih druzb v tezavah,
t.i. ZPRPGDT in Zakon o ukrepih Republike Slovenije za krepitev stabilnosti bank, t.i. ZUKSB).
Tako na podlagi sprejetih sporazumov o prestrukturiranju (MRA) in drugih porocil Banka
Slovenije ugotavlja, da so bila v obdobju 2013-2015 prestrukturirana (vsaj finan¢no) predvsem
velika podjetja, kajti 40 od 58-ih do sedaj prejetih Ze omenjenih sporazumov o prestrukturiranju
podjetij predstavljajo slednja. Posledi¢no je nedotaknjen ostal samo 3e manjsi del (priblizno
petina) velikih podjetij (Vlada Republike Slovenije, str. 6.).

V leto$njem letu pa se pripravljajo tudi ukrepi za sistemsko razdolzitev mikro, majhnih in
srednjih podjetij (Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o ukrepih
Republike Slovenije za krepitev stabilnosti bank - novela ZUKSB in Predlog Zakona o
pomoci za reSevanje in prestrukturiranje gospodarskih druzb v tezavah - novela
ZPRPGDT). Slednji je pri Evropski komisiji priglaSen kot shema drzavnih pomodi, zato je
Ministrstvo za gospodarski razvoj in tehnologijo pri dodeljevanju tovrstnih drzavnih pomoci
dolZzno spostovati tudi Smernice skupnosti o drzavni pomoci za reSevanje in prestrukturiranje
podjetij v tezavah (Uradni list EU, 2004/C 244/02, v nadaljevanju smernice) (Ministrstvo za
gospodarski razvoj in tehnologijo). V tem okviru je potrebna ustrezna ureditev v zakonu, da ga
bo mogoce pri Komisiji EU prijaviti na novo, s pravili EU usklajeno shemo drzavnih pomoci, ki bo
tokrat namenjena majhnim in srednje velikim druzbam. Za velike druzbe pa je potrebna
individualna priglasitev pri Evropski komisiji. Obravnava novele ZPRPGDT se v Drzavhem zboru
Republike Slovenije pri¢akuje v decembru 2015 (Vlada Republike Slovenije, str. 2.).

Polovico celotne prezadolzenosti ustvarijo obicajna podjetja (8,8 mrd EUR), polovico pa
neobicajna podjetja (8,6 mrd EUR). V nadaljevanju si bomo tako zaradi bolj celovite analize
prezadolZenosti najprej podrobneje pogledali strukturo izpostavljenosti prezadolzenih in
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najbolj problemati¢nih obi¢ajnih podjetij in nato Se neobicajnih podjetij z ni¢ zaposlenimi in
sicer po velikosti in izbranih dejavnostih ter po velikosti in starosti podjetij®. Prva podjetja po
nasem mnenju predstavljajo zdravo jedro gospodarstva, ki je Slovenijo lani potegnilo iz krize in
je tudi v prihodnje sposobno generirati gospodarsko rast in kateremu morajo biti prihodnji
ukrepi namenjeni. Druga podjetja, t.i. podjetja z ni¢ zaposlenimi, pa predstavljajo kar dobro
tretjino vseh podjetij v gospodarstvu in ustvarijo 3,6 mrd EUR prezadolZenosti, a jih zaradi
zanemarljivega dela pri dodani vrednosti in zaposlenosti v gospodarstvu do sedaj nismo
podrobneje obravnavali.

5.1 PREZADOLZENA IN NAJBOLJ PROBLEMATICNA OBICAJNA PODJETJA PO VELIKOSTNIH
SKUPINAH PODJETIJ, IZBRANIH DEJAVNOSTIH IN STAROSTNIH SKUPINAH PODJETU

Prezadolzena podjetja predstavljajo kar 30 % obicajnih podjetij, ki zaposlujejo okoli 28 %
zaposlenih v teh podjetjih in generirajo kar 21 % njihove dodane vrednosti (glej Tabelo
2), Kljub intenzivhemu razdolZevanju, ki v teh podjetjih poteka Ze vse od leta 2010 in je lani ze
doseglo predkrizne ravni, ta podjetja Se vedno generirajo kar 51 % (0z.20 mrd EUR) celotnega,
66 % (oz. 13,3 mrd EUR) finan¢nega® in 66 % (oz. 7,8 mrd EUR) ban¢nega dolga obicajnih
podijetij (za podrobnejso splosno analizo zadolzenosti in poslovanja prezadolZenih podjetij glej
poglavje Analiza zadolZenosti obicajnih gospodarskih druzb, str. 14). Kljub temu da je njihova
zadolZenost Ze na predkrizni ravni pa njihovi kazalniki sposobnosti odpla¢evanja dolgov 3e niso
dosegli predkriznih ravni, razen deleza celotnega dolga v virih sredstev, ki je s 72,7 % na ravni iz
leta 2007. Njihov finan¢ni vzvod je lani znadal 31,3 leta (16 let ve¢ kot leta 2008), kar pomeni, da
bi ta podjetja s svojim prostim denarnim tokom potrebovala kar 31,3 leta za poplacilo vsega
svojega finan¢nega dolga (glej Tabelo 3). Njihova pokritost z obrestmi pa je znasala le 1,6.

V nadaljevanju si bomo tako podrobneje pogledali strukturo izpostavljenosti prezadolzenih in
najbolj problemati¢nih obicajnih podjetij po velikosti in izbranih dejavnostih ter po velikosti in
starosti teh podjetij.

5.1.1 Prezadolzena obicajna podjetja po velikosti in izbranih dejavnostih ter po velikosti
in starosti podjetij

V letu 2014 je bilo kar 12.212 podjetij prezadolzenih®. Med njimi je bilo po stevilu podjetij
najve¢ mikro podjetij (kar 79,6 %), sledijo majhna (17,9 %), srednja (2,1 %) in velika podjetja (0,4
%) (glej Sliko 27). Kljub temu da je slednjih najmanj pa le ta zaposlujejo skoraj 41 % zaposlenih v
prezadolZenih podjetjih, ustvarijo za okoli 46 % dodane vrednosti, generirajo najvec celotnega
(7,7 mrd EUR), finan¢nega (5,3 mrd EUR)® ter ban¢nega dolga (3,5 mrd EUR) in so najbolj

60 Celotna analiza prezadolzenosti je narejena na priblizno 99,5 % vseh podjetij v Sloveniji. Iz analize izpustimo le
holdinge, lizinge in DARS ki predstavljajo okoli 0,5 % vseh podjetij v Sloveniji.

61 Neto finan¢nega dolga, po sirsi definiciji (11,1 mrd EUR), neto finan¢nega dolga, po ozji definiciji (12,6 mrd EUR).

62 0z. 19,2 % vseh GD v Sloveniji.

83 Neto finan¢nega dolga, po sir$i definiciji (4,5 mrd EUR), neto finan¢nega dolga, po ozji definiciji (5 mrd EUR).
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prezadolzena (3,1 mrd EUR). Mikro podjetja pa kljub precejsnjemu delezu v Stevilu podjetij
zaposlujejo najmanj (13,1 %) vseh zaposlenih v prezadolZzenih podjetjih, generirajo najmanj
dodane vrednosti (9,2 %) in imajo pol niZji celotni (21,1 %) in financ¢ni dolg (22 %) kot velika
podjetja, medtem ko je njihov bancni dolg skoraj trikrat niZji (16,8 %) kot je ta pri velikih
podjetjih. Njihova prezadolZzenost pa znasa 2,3 mrd EUR. Vsa mikro, majhna in srednja podjetja
(t.i. MS podjetja®), katerim bodo prihodnji ukrepi namenjeni, pa skupaj predstavljajo kar 99,6 %
vseh prezadolZenih podjetij, ki zaposlujejo 59,2 % vseh zaposlenih v prezadolzenih podjetjih in
ustvarjajo za 54,2 % dodane vrednosti. Njihov celoten dolg znasa 61 % (oz. 12 mrd EUR), finan¢ni
60,4 % (0z. 8 mrd EUR)% in ban¢ni 55,5 % (oz. 4,3 mrd EUR) vsega celotnega, finan¢nega in
ban¢nega dolga prezadolzenih podjetij. Ustvarijo pa za 64,5 % (oz. 5,7 mrd EUR) prezadolzenosti
v prezadolzenih podjetjih.

Slika 27: Osnovne znacilnosti prezadolZenih podjetij po velikosti

Stevilo GD Stevilo zaposlenih Celoten dolg Financni dolg Prezadolzenost Bancni dolg Dodana vrednost
mMikrop. ®Majhnap. ®Srednjap. ® Velikap.

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Iz strukture financnega dolga prezadolzenih podjetij po dejavnostih izhaja, da je
precejSen del finanénega dolga skoncentriran v trgovini (3,1 mrd EUR), predelovalnih dej.
(3 mrd EUR) ter strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. (1,5 mrd EUR) (Slika 28). V velikih
podjetjih je kar tri ¢etrtine finan¢nega dolga skoncentriranega v predelovalnih dejavnostih (1,6
mrd EUR), trgovini (1,5 mrd EUR) ter energetiki (0,9 mrd EUR). V mikro, majhnih in srednjih
podjetjih pa je skoraj dve tretjini finanénega dolga, prav tako kot pri velikih, skoncentriranega v
trgovini (1,6 mrd EUR), predelovalnih dej. (1,5 mrd EUR) ter strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih
dej. (1,2 mrd EUR), poleg navedenih dejavnosti je problemati¢cna Se dej. poslovanja z
nepremi¢ninami (1 mrd EUR). Vse te dejavnosti, razen predelovalnih so mo¢no odvisne od
domacega povpradevanja, zato bo za resitev prezadolZzenih podjetij v teh dejavnostih, klju¢na
tudi nadaljnja rast zaupanja potrosnikov in podjetij v te dejavnosti.

64 angl. SMEs - Small and Medium-sized Enterprises.
85 Neto finan¢ni dolg, po $irsi definiciji (6,6 mrd EUR), neto finan¢ni dolg, po ozji definiciji (7,6 mrd EUR).
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Slika 28: Struktura finan¢nega dolga prezadolzenih podjetij v letu 2014 glede na velikost in

dejavnosti podjetij
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Mikro p. Majhna p. Srednja p. Velika p. MS p. - skupaj Prezadolzena p. -
skupaj
BC uG ml mL uF =M mD+E mH m) mOSTALO
C G I L F M D+E H J OSTALO
Prezadolzena p. - skupaj | 22,9 23,5 5,4 7,6 4,8 11,2 9,2 5,0 2,6 7,9
Velika p. 29,9 28,4 4,2 0,0 0,3 6,4 17,6 7,4 23 3,6
MS p. - skupaj 184 20,3 6,2 12,6 7,7 14,4 3,7 34 2,7 10,6

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Slika 29: Struktura prezadolzenosti v letu 2014 glede na velikost in dejavnosti prezadolzenih

podjetij
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Mikro p. Majhna p. Srednja p. Velika p. MS p. - skupaj Prezadolzena p. -
skupaj
mC wG m| mL mF =M mD+E mH mJ mOSTALO
C G I L F M D+E H J OSTALO
Prezadolzena p. - skupaj | 19,5 | 19,9 | 5,8 9,0 58 | 136 | 124 | 4,0 2,4
Velika p. 28,1 20,8 4,6 0,0 0,2 8,8 29,1 5,0 1.3
MS p. - skupaj 148 | 194 | 65 | 140 | 89 | 162 | 33 34 | 29 10,4

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Struktura prezadolzenosti po dejavnostih prezadolzenih podjetij je seveda precej

podobna strukturi finanénega dolga prezadolzenih podjetij po dejavnostih(Slika 29). Dve

tretjini prezadolzenosti je skoncentrirane v trgovini (1,8 mrd EUR), predelovalnih dej. (1,7 mrd
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EUR), strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. (1,2 mrd EUR) ter energetiki (1,1 mrd EUR). V
velikih podjetjih je skoraj 80 % prezadolzenosti skoncentrirane v energetiki (0,9 mrd EUR),
predelovalnih dej. (0,88 mrd EUR) in trgovini (0,7 mrd EUR). V mikro, majhnih in srednjih
podjetjih pa je skoraj 65 % prezadolzenosti skoncentrirane v trgovini (1,1 mrd EUR), strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dej. (0,9 mrd EUR), predelovalnih dej. (0,8 mrd EUR) in dejavnosti
poslovanja z nepremic¢ninami (0,8 mrd EUR).

Struktura financnega dolga po starosti prezadolzenih podjetij kaze na to, da je tega kar tri
cetrtine (9,9 mrd EUR) v starih podjetjih, sledijo zrela (1,9 mrd EUR), mlada (1 mrd EUR) in
zacetniska podjetja (0,5 mrd EUR) (glej Sliko 30). V velikih podjetjih je skoraj ves financni
dolg (4,83 mrd EUR) skoncentriran v starih podjetjih, sledijo mlada (0,29 mrd EUR), zrela (0,11
mrd EUR) in zacetniska podjetja (0,03 mrd EUR). V mikro, majhnih in srednjih podjetjih pa je,
tako kot pri velikih, vecina finan¢nega dolga (5,1 mrd EUR) skoncentrirana v starih podjetjih,
sledijo zrela (1,8 mrd EUR), mlada (0,6 mrd EUR) ter zaCetniska podjetja (0,5 mrd EUR).

Slika 30: Struktura financnega dolga prezadolZenih podjetij v letu 2014 glede na velikost in starost
podjetij
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Struktura prezadolzenosti po starosti prezadolzenih podjetij je seveda zelo podobna
strukturi financnega dolga po starosti prezadolzenih podjetij (glej spodnjo Sliko 31).
Vecinoma (6,4 mrd EUR) je prezadolzenost skoncentrirana v starih podjetjih, sledijo zrela (1,4
mrd EUR), mlada (0,6 mrd EUR) in zacetniska podjetja (0,4 mrd EUR). V velikih podjetjih skoraj
vso prezadolzenost (3 mrd EUR) predstavljajo stara podjetja, sledijo mlada (0,09 mrd EUR), zrela
(0,05 mrd EUR) in zacetniska podjetja (0,01 mrd EUR). V mikro, majhnih in srednjih podjetjih je
prav tako kot pri velikih, vecina (3,4 mrd EUR) prezadolZzenosti skoncentrirane v starih podjetjih,
sledijo zrela podjetja (1,4 mrd EUR), mlada (0,5 mrd EUR) in zaetniSka podjetja (0,4 mrd EUR).
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Slika 31: Struktura prezadolZenosti v letu 2014 glede na velikost in starost prezadolzenih podjetij
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V tem delovhem zvezku so prezadolzena podjetja: (1) podjetja s finanénim dolgom,
pozitivnim EBITDA in FV =5 ter (2) podjetja s financnim dolgom, negativnim EBITDA in
posledi¢cno FV<0 (t.i. najbolj problemati¢na podjetja). V poglavju, kjer analiziramo
zadolzenost obicajnih gospodarskih druzb in govorimo tudi o razdolZzevanju prezadolZenih
podjetij ugotavljamo, da je v vzorcu obicajnih podjetij takih podjetij, ki imajo finan¢ni dolg ter
negativen EBITDA skoraj 15 %. Glede na to, da so to podjetja, ki sama niso sposobna odplacevati
svojega dolga, je tako njihov dolgoro¢ni obstoj vprasljiv, zato si bomo v nadaljevanju
podrobneje pogledali strukturo najbolj problemati¢nih obicajnih podjetij po velikosti in izbranih

dejavnostih ter po velikosti in starosti podjetij.

5.1.2 Najbolj problemati¢na obicajna podjetja po velikosti in izbranih dejavnostih ter po
velikosti in starosti podjetij

V letu 2014 je bilo kar 5.928 podjetij®, ki so imela finan¢ni dolg in hkrati negativen
EBITDA. Njihov celotni dolg znasa 4,6 mrd EUR, finan¢ni 2,8 mrd EUR® in ban¢ni dolg 1,4 mrd
EUR. Mera prezadolzenosti teh podjetij je kar enaka njihovemu finan¢nemu dolgu, saj je le-ta
definirana tako, da se pri podjetjih z negativnim EBITDA uposteva, da so ta prezadolzena v visini
celotnega finan¢nega dolga, saj sama niso zmozna poplacati svojega dolga. V vzorcu teh
podjetij prevladujejo mikro podjetja (kar 87,2 %), sledijo majhna (11,3 %), srednja (1,4 %) in
velika podjetja (0,2 %) (glej Sliko 32). Slednja predstavljajo le dobro petino vseh zaposlenih v teh
podjetjih, generirajo slabo tretjino njihove dodane vrednosti in od vseh velikostnih skupin

8 0z. 9,3 % vseh GD v Sloveniji.
67 Neto finan¢ni dolg, po irsi definiciji (2,3 mrd EUR), neto finan¢ni dolg, po ozji definiciji (2,7 mrd EUR).



Delovni zvezek 5/2015 55
Zadolzenost gospodarskih druzb v Sloveniji

podjetij generirajo najmanj celotnega (0,4 mrd EUR), finan¢nega (0,2 mrd EUR)® in ban¢nega
dolga (0,1 mrd EUR). Mikro podjetja pa kljub vecinskemu delezu v Stevilu teh podjetij
zaposlujejo le slabo Cetrtino vseh zaposlenih v najbolj problemati¢nih podjetjih , generirajo
najmanj njihove dodane vrednosti (7,7 %), prispevajo pa najvec k celotnemu (41 %), finan¢nemu
(43,5 %) in ban¢nemu dolgu (38,3 %). Vsa mikro, majhna in srednja podjetja skupaj pa
predstavljajo kar 99,8 % vseh najbolj problemati¢nih podjetij, ki zaposlujejo 79,1 % vseh
zaposlenih v teh podjetjih in ustvarijo za kar 68 % njihove dodane vrednosti. Celoten dolg teh
podjetij znasa 91,1 % (oz. 4,2 mrd EUR), financni 92,6 % (oz. 2,6 mrd EUR)® ter bancni 90 % (oz.
1,2 mrd EUR) vsega celotnega, finan¢nega in ban¢nega dolga najbolj problemati¢nih podjetij.

Slika 32: Osnovne znacilnosti najbolj problemati¢nih podjetij po velikosti
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Slika 33: Struktura finan¢nega dolga ali prezadolzenosti v letu 2014 glede na velikost in dejavnosti
najbolj problemati¢nih podjetij
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

8 Neto finan¢nega dolga, po sir$i definiciji (0,17 mrd EUR), neto finan¢nega dolga, po ozji definiciji (0,20 mrd EUR).
89 Neto finan¢ni dolg, po 3irsi definiciji (2,08 mrd EUR), neto finan¢ni dolg, po oZji definiciji (2,46 mrd EUR).
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Struktura finanénega dolga ali prezadolzenosti najbolj problemati¢nih podjetij po
dejavnostih kaze na to, da je precejSen del le-teh skoncentriran v strokovnih, znanstvenih
in tehni¢nih dej. (0,53 mrd EUR ; vse v mikro, majhnih in srednjih podjetjih), predelovalnih
dej. (0,52 mrd EUR), trgovini (0,47 mrd EUR) in gradbenistvu (0,3 mrd EUR) (glej Sliko 33).
V velikih podjetjih, ki generirajo le 7,4 % vse prezadolzenosti najbolj problemati¢nih podjetij je
kar polovica (0,11 mrd EUR) le-te skoncentrirane v predelovalnih dej. ter priblizno Cetrtina (0,05
mrd EUR) v gostinstvu. Na mikro, majhna in srednja podjetja skupaj odpade kar 92,6 % vse
prezadolzenosti najbolj problemati¢nih podjetij; najve¢ (0,53 mrd EUR) le-te je v strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dej., sledijo trgovina (0,46 mrd EUR), predelovalne dej. (0,41 mrd EUR)
ter gradbenistvo (0,3 mrd EUR).

Struktura financ¢nega dolga ali prezadolZzenosti najbolj problemati¢nih podjetij glede na
starost podjetij kaze na to, da je veéina (1,68 mrd EUR) prezadolzenosti skoncentrirane v
starih podjetjih, sledijo zrela (0,67 mrd EUR), zacetniSka (0,29 mrd EUR) in mlada podjetja
(0,18 mrd EUR) (glej Sliko 34). V velikih podjetjih je skoraj vsa (0,19 mrd EUR) skoncentrirana v
starih podjetjih, preostanek (0,01 mrd EUR) pa v zrelih podjetjih. V mikro, majhnih in srednjih
podjetjih pa jo je 1,48 mrd EUR skoncentrirane v starih podjetjih, s 0,66 mrd EUR sledijo zrela, s
0,29 mrd EUR zacetniska in s 0,18 mrd EUR mlada podjetja.

Slika 34: Struktura finan¢nega dolga ali prezadolZenosti v letu 2014 glede na velikost in starost
najbolj problemati¢nih podjetij
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

V nadaljevanju bomo 3e podrobneje analizirali strukturo prezadolzenih in najbolj
problemati¢nih podjetij z ni¢ zaposlenimi po izbranih dejavnostih in starosti podjetij. Gre za
podjetja, ki po nasi delitvi spadajo v skupino neobicajnih mikro podjetij, ki jih zaradi njihovih
vsebinskih specifi¢nosti in majhnega (le okoli 1 %) prispevka k dodani vrednosti nismo

podrobneje analizirali, a predstavljajo kar tretjino vseh podjetij v gospodarstvu.
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5.2 PREZADOLZENA IN NAJBOLJ PROBLEMATICNA PODJETJA Z NIC ZAPOSLENIMI PO
IZBRANIH DEJAVNOSTIH IN STAROSTNIH SKUPINAH PODJETIJ

Podjetja z ni¢ zaposlenimi so mikro podjetja, ki predstavljajo okoli 35 % vseh podjetij v
gospodarstvu®, ki ustvarijo okoli 14 % (oz. 4,3 mrd EUR) vsega finan¢nega dolga in okoli
20 % (oz. 3,6 mrd EUR) vse prezadolzenosti. V primerjavi z letom 2008 se je delez teh podijetij
zvidal, zadolzenost pa se jim je zvisala kar za tretjino (finan¢ni dolg, prezadolZenost), tako da je
ta v celotnem opazovanem obdobju na najvisji ravni. Prav tako njihovi kazalniki sposobnosti
odplacevanja dolga svojih predkriznih ravni niso dosegli (celotni dolg v obveznostih do virov

evee

5.2.1 PrezadolZena podjetja z ni¢ zaposlenimi po izbranih dejavnostih in starosti podjetij

V letu 2014 je bila kar dobra tretjina podjetij z ni¢ zaposlenimi prezadolzenih™, Ta so
ustvarila tretjino dodane vrednosti vseh podjetij z ni¢ zaposlenimi, generirala vecino celotnega
(5,2 mrd EUR), finan¢nega (4,1 mrd EUR) in ban¢nega dolga (2,2 mrd EUR) ter celotno
prezadolZenost (3,6 mrd EUR) (glej Sliko 35).

Slika 35: Osnovne znacilnosti prezadolzenih podjetij z ni¢ zaposlenimi
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Delez v podjetjih z ni¢ zaposlenimi (v %)

Struktura finan¢nega dolga in prezadolZzenosti prezadolZzenih podjetij z ni¢ zaposlenimi
po dejavnostih kaze na to, da je precejSen del teh dveh skoncentriran v dejavnosti
poslovanja z nepremic¢ninami, gradbenistvu ter strokovnih, znanstvenih in tehnicnih
dejavnostih (glej Sliko 36). Na navedene tri dejavnosti odpade okoli 75 % vse

7022.470 podjetij.
" PrezadolZenost in finan¢ni dolg sta se jim zniZala le v letih 2010 in 2013, ban¢ni dolg pa v 2012 in 2013.
27,930 podjetij 0z. 12,5 % vseh GD v Sloveniji.
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prezadolzenosti prezadolzenih podjetij z ni¢ zaposlenimi. V dej. poslovanja z
nepremic¢ninami znada prezadolZenost 1,6 mrd EUR, v gradbenistvu 0,6 mrd EUR, v strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dej pa 0,5 mrd EUR. Vse te nastete dejavnosti pa so precej odvisne od
domacega povprasevanja, tako da je za razresitev problemov glede zadolZenosti precej klju¢no
tudi prihodnje zaupanje potrosnikov in podjetij v te dejavnosti.

Slika 36: Struktura stevila podjetij, finan¢nega dolga in prezadolZzenosti glede na dejavnosti
podjetij v letu 2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Struktura finanénega dolga in prezadolzenosti glede na starost podjetij kaze na to, da je
skoraj polovica visine teh dveh kazalnikov skoncentrirana v zrelih podjetjih, sledijo pa
stara, zacetniska in mlada podjetja (glej Sliko 37). Prezadolzenost v zrelih podjetjih znasa 1,8
mrd EUR, v starih 0,8 mrd EUR, v zacetniskih 0,6 mrd EUR, in v mladih podjetjih 0,4 mrd EUR.

Slika 37: Struktura stevila podjetij, financnega dolga in prezadolZzenosti glede na starost podjetij v
letu 2014
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5.2.2 Najbolj problemati¢na podjetja z ni¢ zaposlenimi po izbranih dejavnostih in starosti
podjetij

V letu 2014 je imela kar petina podjetij finan¢ni dolg in hkrati negativen EBITDA?. Njihov
prispevek k dodani vrednosti je bil negativen in generirala so za 3,3 mrd EUR celotnega dolga.
Od tega je bilo finan¢nega dolga oziroma prezadolzenosti za 2,6 mrd EUR™ in ban¢nega dolga
za 1,4 mrd EUR (glej Sliko 38).

Slika 38: Osnovne znacilnosti najbolj problemati¢nih podjetij z ni¢ zaposlenimi
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Struktura finanénega dolga ali prezadolzenosti najbolj problematic¢nih podjetij po
dejavnostih je seveda podobna enaki strukturi prezadolzenih podjetij z ni¢ zaposlenimi.
Velina (77 %) prezadolzenosti je skoncentrirane v treh dejavnostih: (1) dej. poslovanja z
nepremic¢ninami (1,2 mrd EUR), (2) gradbenistvo (0,5 mrd EUR) in (3) strokovnih, znanstvenih in
tehni¢nih dej. (0,3 mrd EUR) (glej Sliko 39).

734,718 podjetij oz. 7,4 % vseh GD v Sloveniji.
™ Neto finan¢nega dolga, po sirsi definiciji (2,2 mrd EUR), neto finan¢nega dolga, po ozji definiciji (2,5 mrd EUR).
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Slika 39: Struktura stevila podjetij, finanénega dolga ali prezadolzenosti glede na dejavnosti
podjetij v letu 2014
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Struktura financnega dolga ali prezadolzenosti glede na starost podjetij je seveda
podobna strukturi finanénega dolga prezadolzenih podjetjih z ni¢ zaposlenimi po
starosti. Dobra polovica prezadolZenosti (1,4 mrd EUR) se nahaja v zrelih podjetjih, sledijo stara
(0,55 mrd EUR), zacetniska (0,45 mrd EUR) in mlada podjetja (0,2 mrd EUR) (glej Sliko 40).

Slika 40: Struktura stevila podjetij, finan¢nega dolga ali prezadolZzenosti glede na starost podjetij v
letu 2014
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6 ZAKLJUCEK

PrezadolZzenost slovenskega gospodarstva je bila in je Se vedno posledica preteklih
neustreznih razvojnih politik, ki so temeljile na razvoju s pomoc¢jo domacega kapitala, ki
ga je bilo premalo. Tako se je z vstopom v EU in ob takrat ugodnih gospodarskih razmerah,
mocno razmahnilo financiranje s tujimi dolzniskimi viri. Poleg tega pa je za tisto obdobje
aktualen koncept nacionalnega interesa omogocil managerske prevzeme slovenskih podjetij, ki
so ob pomoc¢i domacih bank potekali preko raznih holdingov. Svoj vrh je prezadolzenost
dosegla leta 2009, ko je znasal skoraj dvakratnik prezadolZenosti iz leta 2006 (26,9 mrd EUR).

Razdolzevanje, ki smo mu prica vse od leta 2010 in katerega intenzivnost je bila visoka
predvsem v zadnjih dveh letih je rezultiralo v tem, da so podjetja Ze skoraj dosegla ravni
teh dveh kazalcev iz leta 2006 (financni dolg: 31 mrd EUR in prezadolzenost: 17,4 ,mrd
EUR). V zadnjih treh letih se precej intenzivno zniZuje bancni dolg, ki se je v primerjavi z letom
2008 znizal za skoraj 36 % (samo lani za okoli 15 % in znasa18,7 mrd EUR). Do vklju¢no leta 2011
se je bancni dolg podijetij zniZzeval predvsem zaradi prenehanja poslovanja podjetij. Od leta
2012 pa se intenzivno znizuje tudi bancni dolg podjetij ki nadaljujejo s poslovanjem.
Razdolzevanje Zivih podjetij je bilo tako najbolj intenzivno lani.

Kazalniki sposobnosti podjetij za odplacevanje dolgov pa so se z razdolzevanjem podjetij
posledi¢no izboljsali in dosegli predkrizne ravni. Delez dolga v obveznostih do virov
sredstev je s 58,1 % v celotnem opazovanem obdobju na najnizji ravni. Pokritost z obrestmi, ki
izraZa, koliko lahko pade EBITDA, ne da bi bilo ogroZzeno odplacevanje obresti znasa 10 in v
celotnem obdobju gledano na najvisji ravni. Finanéni vzvod, ki kaze sposobnost podjetij za
redno odplaCevanje dolga (obresti in glavnice) in pove, koliko let bo podjetje z ustvarjenim
denarnim tokom moralo odplacevati dolg pa znasa 5,5 let in je priblizno na ravni iz leta 2007.

Likvidnost in dobickonosnost podjetniskega sektorja sta se leta 2014 izrazito zvisali. Po
kazalnikih likvidnosti smo predkrizne ravni ze presegli, medtem ko smo po kazalnikih
dobickonosnosti Se vedno pod predkriznimi ravnmi. Likvidnost se, z izjemo leta 2012,
izboljSuje Ze od zacetka krize. Koeficient splosne likvidnosti, ki nam pokaze, ali bi podjetje lahko
pokrilo vse trenutne kratkoro¢ne obveznosti s kratkoro¢nimi sredstvi, ki jih ima na razpolago, se
je v krizi zvisal za 14,1 o.t. (na 118,8 %). Donosnost podjetij se je v prvem letu krize obcutno
znizala in je svoje dno dosegla leta 2010, ko je bila Se celo negativna, v letu 2011 se je izbolj3ala,
nato pa je v letih 2012 in 2013 ponovno prislo do zaostrovanja razmer in njenega znizanja, v letu
2014 pa se je zaradi precejSnjega zvisanja neto dobicka obcutno zvisala. ROA je lani znasala 1 %.

V Sloveniji so se v preteklosti in se bodo tudi v prihodnje sprejemali ukrepi za sistemsko
razdolzitev podjetij. Na sistemskem nivoju s ciljem razdolzitve gospodarskih subjektov
delujejo in se povezujejo Banka Slovenije skupaj z Zdruzenjem bank Slovenije, Ministrstvo za
gospodarski razvoj in tehnologijo, Ministrstvo za pravosodje ter Ministrstvo za finance. V
preteklosti so se sprejeli predvsem ukrepi za sistemsko razdolzitev velikih podjetij (ZPRPGDT in
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ZUKSB). Banka Slovenije tako na podlagi sprejetih sporazumov o prestrukturiranju (MRA) in
drugih porocil, ugotavlja, da so bila v obdobju 2013-2015 prestrukturirana (vsaj finan¢no)
predvsem velika podjetja, kajti 40 od 58-ih do sedaj prejetih sporazumov o prestrukturiranju
podjetij predstavljajo slednja. Nedotaknjen je tako ostal Se manjsi del (priblizno petina) velikih
podijetij (Vlada Republike Slovenije, str. 6.). Pritiske na banke tako vse od zacetka leta 2013 blazi
tudi ustanovitev DUTB na katero so dolocene banke (t.i. NLB, NKBM, Abanka, Banka Celje, Factor
banka, Probanka) prenesle dolo¢ena podjetja, tako da se s tem zmanjsSujejo pritiski teh podjetij
na bancne slabe terjatve. Na DUTB je bilo prenesenih za 5 mrd EUR terjatev, za kar pa je DUTB
placala 1,6 mrd EUR. Poleg tega pa je bila konec leta 2013 izvriena dokapitalizacija bank v visini
3,6 mrd EUR, ki je omogocila tudi laZje prestrukturiranje dolgov podijetij. V letu 2015 pa se
pripravljajo tudi ukrepi za sistemsko razdolzitev mikro, majhnih in srednjih podjetij, kjer je
zgosc¢enih najvec tezav - novela ZUKSB in novela ZPRPGDT. Njihova obravnava se v Drzavnem
zboru Republike Slovenije pricakuje proti koncu leta 2015.

Pri oblikovanju udinkovitih nadaljnjih ukrepov za zmanjSevanje dolga in izboljSanje
poslovanja podjetij menimo, da je nujno ¢im boljSe poznavanje podjetij po razli¢nih
segmentih, saj nam le to omogoc<a identifikacijo klju¢nih problemov. Dolo¢eni segmenti so
tako Se vedno precej obremenjeni s svojo nizjo, a Se precejsnjo odvisnostjo od dolzniskih virov
financiranja, kar po nasi oceni $e naprej predstavlja eno izmed pomembnejsih tveganj za
nadaljnje ozivljanje gospodarstva, saj se doloCena podjetja e vedno velinoma ukvarjajo le s
finan¢nimi teZzavami povezanimi z odpla¢evanjem dolgov, medtem ko je njihova osnovna
dejavnost potisnjena v ozadje.

Kljub temu, da so kazalniki zadolzenosti, prezadolzenosti in likvidnosti podjetij ze dosegli
ali pa celo presegli predkrizne ravni, je njihova prezadolzenost $e zmeraj relativno visoka
in ima na podjetja Se vedno negativen vpliv zaradi otezene dostopnosti do bancnih
kreditov. V letu 2014 so 8,8 mrd EUR prezadolZenosti ustvarila obi¢ajna in 8,6 mrd EUR
neobitajna podjetja. Obicajna podjetja po nasem mnenju predstavljajo zdravo jedro
slovenskega gospodarstva, ki je Slovenijo lani potegnilo iz krize in je tudi v prihodnje sposobno
generirati gospodarsko rast in kateremu morajo biti prihodnji ukrepi namenjeni. Ta podjetja
predstavljajo okoli 64 % vseh podijetij v gospodarstvu, zaposlujejo okoli 99 % vseh zaposlenih in
generirajo kar priblizno 96 % njegove dodane vrednosti. Neobi¢ajna podjetja - holdingi, lizingi,
DARS in podjetja z ni¢ zaposlenimi pa imajo relativno majhen pomen za celotno gospodarsko
aktivnost jih ne obravnavamo podrobneje. Ta podjetja sicer predstavljajo dobro tretjino vseh
podjetij v gospodarstvu in ustvarijo dobro tretjino finan¢nega dolga, polovico prezadolzenosti
ter slabe 4 % dodane vrednosti in zaposlujejo manj kot 1 % vseh zaposlenih. Teh podjetij v tem
delovnem zvezku nismo podrobneje obravnavali, razen podjetij z ni¢ zaposlenimi pri analizi
prezadolZenosti, saj ta predstavljajo skoraj vsa neobitajna podjetja (holdingi in lizingi
predstavljajo le 0,5 % vseh podjetij v gospodarstvu) in ustvarijo kar 3,6 mrd EUR
prezadolZenosti.

Znotraj prezadolzenih podjetij najvedje tveganje za financno stabilnost predstavljajo
podjetja, ki imajo financni dolg in hkrati negativen EBITDA (najbolj problemati¢na
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podjetja). Gre za podjetja, ki sama niso sposobna odplacevati svojega dolga in je tako njihovo
dolgoro¢no poslovanje ogrozeno.

Prezadolzena obicajna podjetja, katerim naj bi bili prihodnji ukrepi namenjeni,
zaposlujejo okoli 28 % vseh zaposlenih v obicajnih podjetjih, generirajo kar 21 % njihove
dodane vrednosti in kljub temu, da so lani ze dosegla predkrizne ravni zadolzenosti Se
vedno generirajo kar 66 % financnega dolga obicajnih podjetij in njihovi kazalniki
sposobnosti odplacevanja dolga Se niso dosegli predkriznih ravni (razen delez celotnega
dolga v obveznostih do virov sredstev). Velika podjetja, katerim so bili prvotno ukrepi
namenjeni predstavljajo le 0,4 % vseh prezadolzenih podjetij, a zaposlujejo skoraj 41 %
zaposlenih v teh podjetjih, ustvarijo za okoli 46 % njihove dodane vrednosti in generirajo najvec
finan¢nega dolga (5,3 mrd EUR) in so najbolj prezadolZena (3,1 mrd EUR). Vsa mikro, majhna in
srednja podjetja, katerim bodo prihodniji ukrepi namenjeni, pa skupaj predstavljajo kar 99,6 %
vseh prezadolzenih podijetij (skoraj 80 % teh je mikro), ki zaposlujejo 59 % vseh zaposlenih v teh
podjetjih in ustvarjajo za 54 % dodane vrednosti. Njihov finan¢ni dolg znasa 60,4 % (oz. 8 mrd
EUR), prezadolZenost pa 64,5 % (oz. 5,7 mrd EUR) finan¢nega dolga in prezadolzenosti vseh
prezadolZenih podijetij. Iz strukture prezadolzenosti po izbranih dejavnostih pa izhaja, da je dve
tretjini te skoncentrirane v trgovini (1,8 mrd EUR), predelovalnih dej. (1,7 mrd EUR), strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dej. (1,2 mrd EUR) ter energetiki (1,1 mrd EUR). Struktura
prezadolZenosti po starosti podjetij pa kaze na to, da je ta veCinoma skoncentrirana v starih
podjetjih (6,4 mrd EUR), sledijo zrela (1,4 mrd EUR), mlada (0,5 mrd EUR) in zacCetniska podjetja
(0,4 mrd EUR).

Med prezadolzenimi obicajnimi podjetji je skoraj polovica podjetij (0oz. 15 % vseh
obicajnih podjetij), ki se soocajo z resnimi problemi in je ogrozen njihov obstoj na dolgi
rok. Finan¢ni dolg oziroma prezadolzenost najbolj problemati¢nih podjetij je enaka 2,8
mrd EUR. Od teh podjetij je le 0,2 % velikih podjetij, ki predstavljajo le dobro petino vseh
zaposlenih v teh podjetjih, generirajo slabo tretjino njihove dodane vrednosti in od vseh
velikostnih skupin generirajo najmanj finan¢nega dolga oziroma prezadolzenosti (0,2 mrd EUR).
Vsa mikro, majhna in srednja podjetja pa predstavljajo kar 99,8 % vseh najbolj problemati¢nih
podijetij (okoli 87 % je mikro podijetij), ki zaposlujejo 79,1 % vseh zaposlenih v teh podjetjih in
ustvarijo za kar 68 % njihove dodane vrednosti. Njihov finan¢ni dolg ali prezadolzenost znasa
92,6 % (oz. 2,6 mrd EUR) vsega finan¢nega dolga ali prezadolZenosti najbolj problemati¢nih
podijetij. Struktura prezadolzenosti po izbranih dejavnostih kaZe na to, da je precejsen del le-te
skoncentriran v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dej. (0,53 mrd EUR), predelovalnih dej.
(0,52 mrd EUR), trgovini (0,47 mrd EUR) in gradbenistvu (0,3 mrd EUR). Struktura prezadolzenosti
glede na starost podjetij pa kaze na to, da je vecina prezadolZenosti skoncentrirane v starih
podjetjih (1,68 mrd EUR), sledijo zrela (0,67 mrd EUR), zacetniska (0,29 mrd EUR) in mlada
podjetja (0,18 mrd EUR).

Neobicajna podjetja ustvarijo polovico celotne prezadolzenosti podjetniskega sektorja
(holdingi in lizingi: 3,7 mrd EUR, podjetja z ni¢ zaposlenimi: 3,6 mrd EUR, preostanek
DARS). Med temi podjetji smo zaradi bolj celovite analize prezadolzenosti slovenskega
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gospodarstva po izbranih dejavnostih in starostnih skupinah analizirali le podjetja z ni¢
zaposlenimi. Gre za podjetja, ki spadajo po merilu povpre¢nega Stevila delavcev v poslovhem
letu v kategorijo mikro podijetij in katerim bi bili glede na novelo ZUKSB in novela ZPRPGDT
ukrepi tudi lahko namenjeni. V letu 2014 je bila kar dobra tretjina podjetij z ni¢ zaposlenimi
prezadolZzena. Ta podjetja so ustvarila skoraj ves finan¢ni dolg (4,1 mrd EUR) ter celotno
prezadolZzenost (3,6 mrd EUR). PrecejSen del prezadolzenosti je skoncentriran v dejavnosti
poslovanja z nepremi¢ninami (1,6 mrd EUR), gradbenistvu (0,6 mrd EUR) ter strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih (0,5 mrd EUR). Gre za dejavnosti, ki so vse precej odvisne
od domacega povprasevanja, tako da je za razresitev problemov glede njihove zadolZenosti
precej klju¢no tudi prihodnje zaupanje potrosnikov in podjetij v te dejavnosti. Njihova struktura
prezadolzenosti glede na starost podjetij pa kaZe na to, da je skoraj polovica prezadolzenosti
skoncentrirane v zrelih podjetjih (1,8 mrd EUR), sledijo pa stara (0,8 mrd EUR), zacetniska (0,6
mrd EUR) in mlada podjetja (0,4 mrd EUR).

Med podjetji z ni¢ zaposlenimi je kar petina podjetij pri katerih je verjetnost obstoja na
dolgi rok precej vprasljiva , njihov finan¢ni dolg ali prezadolzenost pa je enaka 2,6 mrd
EUR. Velina prezadolZzenosti v teh podjetjih je skoncentrirane v dej. poslovanja z
nepremi¢ninami (1,2 mrd EUR), gradbenistvu (0,5 mrd EUR) in strokovnih, znanstvenih in
tehni¢nih dej. (0,3 mrd EUR). Glede na strukturo prezadolzenosti po starosti podjetij pa se je
dobra polovica (1,4 mrd EUR) nahaja v zrelih podjetjih, sledijo stara (0,55 mrd EUR), zaCetniska
(0,45 mrd EUR) in mlada podjetja (0,2 mrd EUR).
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8 PRILOGA: OPREDELITEV KAZALNIKOV, UPORABLJENIH V ANALIZI ZADOLZENOSTI IN
POSLOVANJA GOSPODARSKIH DRUZB

KAZALNIK VELIKOSTI

Stevilo zaposlenih = Povpre¢no stevilo zaposlencev na podlagi delovnih ur v obra¢unskem
obdobju (AOP188)

KAZALNIKI ZADOLZENOSTI

Celotni dolg = Rezervacije in dolgorocne pasivne ¢asovne razmejitve (AOP72) + Dolgorocne
obveznosti (AOP75) + Kratkoro¢ne obveznosti (AOP85) + Kratkoro¢ne pasivne casovne
razmejitve (AOP95)

Celotne obveznosti = Dolgoroc¢ne obveznosti (AOP75) + Kratkoro¢ne obveznosti (AOP85)

Finan¢ni dolg (t.i. Finan¢ne obveznosti) = Dolgoro¢ne finanéne obveznosti (AOP76) +
Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti (AOP87)

Neto finan¢ni dolg, po Sirsi definiciji = Finan¢ni dolg - Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe (AOP40)
- Denarna sredstva (AOP52)

Neto financni dolg, po oZji definiciji = Financni dolg - Denarna sredstva (AOP52)

Bancni dolg (t.i. Financne obveznosti do bank) = Dolgoroc¢ne finan¢ne obveznosti do bank
(AOP78) + Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti do bank (AOP89)

Dolgoroc¢ne financne obveznosti do bank (AOP78)
Kratkoro¢ne financ¢ne obveznosti do bank (AOP89)

Prezadolzenost = Financni dolg - 5 * EBITDA (Ce je FV=5) ali Celoten finan¢ni dolg (e je
EBITDA<O0)

Delez celotnega dolga v obveznostih do virov sredstev = Celotni dolg / Obveznosti do virov
sredstev (AOP55)

Celotni dolg v EBITDA = Celotni dolg / EBITDA

Financni vzvod = Financni dolg / EBITDA



Delovni zvezek 5/2015 68
Zadolzenost gospodarskih druzb v Sloveniji

Obrestna pokritost (t.i. TIE) = EBITDA / Finan¢ni odhodki za obresti (AOP167)

Finan¢ne obveznosti do druzb v skupini = Dolgoroc¢ne finan¢ne obveznosti do druzb v
skupini (AOP77) + Kratkorocne finan¢ne obveznosti do druzb v skupini (AOP88)

Dolgorocne finanéne obveznosti do druzb v skupini (AOP77)
Kratkoroc¢ne finanéne obveznosti do druzb v skupini (AOP88)
Druge finan¢ne obveznosti = Druge dolgoro¢ne financne obveznosti (AOP79) + Druge

kratkoroc¢ne finan¢ne obveznosti (AOP90)

Poslovne obveznosti = DolgoroCne poslovne obveznosti (AOP80) + Kratkoro¢ne poslovne
obveznosti (AOP91)

Poslovne obveznosti do dobaviteljev = Dolgoro¢ne poslovne obveznosti do dobaviteljev
(AOP82) + KratkoroCne poslovne obveznosti do dobaviteljev (AOP93)

Dolgorocne poslovne obveznosti do dobaviteljev (AOP82)

Kratkoro¢ne poslovne obveznosti do dobaviteljev (AOP93)

Poslovne obveznosti do druzb v skupini = DolgoroCne poslovne obveznosti do druzb v
skupini (AOP81) + Kratkoro¢ne poslovne obveznosti do druzb v skupini (AOP92)

Dolgorocne poslovne obveznosti do druzb v skupini (AOP81)

Kratkorocne poslovne obveznosti do druzb v skupini (AOP92)

Druge poslovne obveznosti = Druge dolgorocne poslovne obveznosti (AOP83) + Druge
kratkoro¢ne poslovne obveznosti (AOP94)

Ostalo = Rezervacije in dolgorocne pasivne ¢asovne razmejitve (AOP72) + Kratkoro¢ne pasivne
Casovne razmejitve (AOP95) + Odlozene obveznosti za davek (AOP84) + Obveznosti, vkljucene v
skupine za odtujitev (AOP86)

Delez ban¢nega dolga v celotnem dolgu = (Bancni dolg / Celotni dolg) * 100

Delez poslovnih obveznosti do dobaviteljev v celothem dolgu = (Poslovne obveznosti do
dobaviteljev / Celotni dolg) * 100

Dolgorocni ban¢ni dolg v celotnem banénem dolgu = (Dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti do
bank / Ban¢ni dolg) *100
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Kratkoroc¢ni ban¢ni dolg v celotnem ban¢nem dolgu = (Kratkoroc¢ne finan¢ne obveznosti do
bank / Ban¢ni dolg) *100
KAZALNIKI LIKVIDNOSTI

Tekoca sredstva = KratkoroCna sredstva (AOP32) + Kratkoro¢ne aktivne Casovne razmejitve
(AOP53)

Tekoca sredstva brez zalog = Kratkoro¢na sredstva (AOP32) + Kratkoro¢ne aktivne ¢asovne
razmejitve (AOP53) - Zaloge (AOP34)

Tekoce obveznosti = KratkoroCne obveznosti (AOP85) + KratkoroCne pasivne ¢asovne
razmejitve (AOP95)

»0Zja« absolutna likvidnost = Denarna sredstva (AOP52)

»SirSa« absolutna likvidnost = Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe (AOP40) + Denarna sredstva
(AOP52)

Koeficient splosne likvidnosti = (Tekoca sredstva / Tekoce obveznosti)*100
Koeficient pospesene likvidnosti = ((Tekoca sredstva brez zalog) / Tekoc¢e obveznosti)*100

Koeficient »sirse« absolutne likvidnosti = ((»Sira« absolutna likvidnost)/ Teko¢e obveznosti) *
100

Koeficient »ozje« absolutne likvidnosti = ((»OZja« absolutna likvidnost)/ Tekoce obveznosti) *
100

KAZALNIKI DOBICKONOSNOSTI, MARZ IN DENARNEGA TOKA

Dodana vrednost = Kosmati donos od poslovanja (AOP126) - Stroski blaga, materiala in
storitev (AOP128) — Drugi poslovni odhodki (AOP148)

Cisti prihodki od prodaje (AOP110)
Povpreéna sredstva = (((Sredstva (AOP1,) + Sredstva (AOP1,)) / 2)
Povprecen kapital = (((Kapital (AOP56,) + Kapital (AOP56y)) / 2)

Celotni prihodki = Kosmati donos od poslovanja (AOP126) + Financni prihodki (AOP153) +
Drugi prihodki (AOP178)



Delovni zvezek 5/2015 70
Zadolzenost gospodarskih druzb v Sloveniji

Povprecni prihodki = ((Celotni prihodki; + Celotni prihodkio) / 2)

EBITDA = Dobicek iz poslovanja (AOP151) - Izguba iz poslovanja (AOP152) + Amortizacija
(AOP145).

EBIT = Dobicek iz poslovanja (AOP151) — Izguba iz poslovanja (AOP152)

Neto dobi¢ek = Cisti dobi¢ek obra¢unskega obdobja (AOP186) — Cista izguba obra¢unskega
obdobja (AOP187).

ROA = (Neto dobicek / Povprecna sredstva) * 100

ROE = (Neto dobicek / Povprecen kapital) * 100
ROS = (Neto dobicek / Povprecni prihodki) * 100

EBITDA marza = (EBITDA / Cisti prihodki od prodaje) * 100
EBIT marza = (EBIT / Cisti prihodki od prodaje) * 100

Neto profitna marza = (Neto dobicek / Cisti prihodki od prodaje) * 100



