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ZAKAJ SLOVENSKE GOSPODARSKE IN
FINANCNE DRUZBE PROPADAJO ?

(IN MEMORAM SLOVENSKIM DRUZBAM - PRO MEMORIA)
Franjo Stiblar, Robert Volgjak, Masa Kranjc

Povzetek

Slovenske gospodarske in financne druzbe na mikro ravni doZivele krizni Sok enako
nadpovprecno mocno, kot ga je ekonomska politika in z njo celotna druzba dozivela na
makro ravni. Analiza empiricno ugotavlja, da je kljucen razlog propadanja notranja slabost
upravljanja druzb, ki jih je pustila ranljive za zunanje vplive globalne financne krize.

Summary: Why are Slovenian real and financial companies in downfall

Non-financial in financial companies in Slovenia experienced deep shock similar to the
shock in economic policy on macro level leading to suffering of the whole society. The
empirical analysis establishes that the crucial cause for downfall of companies was internal
weakness in their corporate governance, which left them vulnerable to the external impact
of global financial crisis.
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1. Uvod

Globalna finan¢na kriza je imela velik negativen uéinek na slovensko gospodarstvo. Po
eni strani to kazejo makroekonomski indikatorji (padec BDP, porast brezposelnosti,
primanjkljaja v placilni bilanci in proracunu, kar oboje vodi v povecanje skupnega in javnega
dolga), po drugi strani pa se na mikroekonomski ravni kaze kot propadanje posameznih
gospodarskih druzb realnega in financnega sektorja. Empiricna analiza skusa na osnovi
vzorca 35 slovenskih gospodarskih druzb realnega in financnega sektorja odgovoriti na
vprasanje, zakaj in kako so propadale. Identifikacija kljucnih faktorjev propadanja bi
bila lahko osnova za ustrezno notranje ukrepanje v posameznih druzbah in ekonomsko-
politi¢nih ukrepov na ravni drzave, ki bi propadanje v prihodnje onemogocili. Ob sanaciji
na makro ravni gre torej tudi za sanacijo na mikro ravni.

Z izbruhom svetovne gospodarske in finan¢ne krize leta 2008 so tudi tezave slovenskih
druzb postale bolj opazne. Seveda so se problemi pojavili ze pred tem, vendar so jih vodstva
uspesno resevala ali prikrivala, da pogosto niso bili vidni navzven. Ve¢ina menedzerjev
je za propadanje obtozila krizo, ki pa ni edini razlog, da je (pre)veliko Stevilo slovenskih
druzb, ki so bile na trgu uspesne ve¢ desetletij, dokon¢no propadlo. Kljuéno vprasanje je,
koliko so tezave analiziranih druzb v resnici posledica zunanjih dejavnikov (kriza), ali in
koliko tudi notranjih slabosti druzb.

Po uvodnem delu clanek sestavljajo pregled v literaturi, teoreti¢ni okvir, metodoloske
pojasnitve, empiri¢ni del in zakljucki. Podatke je obdelovala Masa Kranjc, izracune Robert
Vol&jak, vsebinsko-metodolosko pa je §tudiji prispeval Franjo Stiblar.

2. gtudija v literaturi

Podobnih empiric¢nih $tudij za slovenske gospodarske in finan¢ne druzbe v krizi ni veliko.
Pomembno so naredili Bole V., Prasnikar J.,Trobec D. (2014). Njihov cilj je bil drugacen
od cilja te Studije. Raziskali so kanale, prek katerih je pomanjkanje prave skrbne makro
politike prispevalo k slabsanju poslovnih rezultatov. Pri tem jim je bila podatkovna osnova
celotna skupina podjetij v predelovalni industriji, storitvah in gradbeniStvu v Sloveniji v
obdobju 2007-2012. Zakljucek je bil, da so napacni timing in zaporedje ukrepov drzave,
zaporedje ukrepov Banke Slovenije in kalibracija razdolzevanja povzrocili velike stroske
slovenskim podjetjem. Prispevali so h kreditnemu kréu in k pospeSenemu prekinjanju
finan¢nega posredovanja.

Za razliko od citirane Studije ima ta Studija za cilj analizirati vzroke poslabsevanja situacije
v druzbah slovenskega realnega in financnega sektorja, pri ¢emer se poskusa ugotoviti, ali
in v kolik$ni meri je razlog njihove slabosti prvenstveno zunanji (globalna finan¢na kriza),
in koliko so k temu prispevali tudi notranji razlogi (slabosti v organizaciji in delovanju
gospodarske (finan¢ne) druzbe same.
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3. Teoreti¢ni okvir

V analizo je vkljucenih 35 gospodarskih druzb v vzorcu, ki so jih v seminarskih nalogah
posamicno analizirali Studenti predmeta Bancnistvo, zavarovalniStvo in kapitalski trgi v
Studijskem letu 2013/2014. Seznam druzb je v Dodatku. Ugotovitve seminarskih nalog
so bile prvenstveno kvalitativne narave. Sistematizirane (iz¢rpane iz teksta) so v 71
spremenljivk, ki jih je mogoce zdruziti v §tiri sklope naslednjega shematiziranega procesa
propadanja:

Shema 1: Proces propadanja gospodarskih in financnih druzb

— POSLEDICE (P)
RAZLOGI(R) ] — TRENUTNO STANJE (T)
— UKREPI (U)

Med $tirimi koncepti obstaja teoreticno predpostavljena kavzalna zveza, ki je utemeljena
tudi s Casovnim sosledjem: razlogi za propad (iz obdobja 2004 — 2008) so imeli svoje
posledice (2008 — 2010), v tem Casu so bili sprejeti notranji in zunanji ukrepi sanacije
(2008 — 2012), vcasih pred vcasih po posledicah, vse pa je rezultiralo v sedanjem stanju
druzb (2013 ali 2014 z naknadno analizo).

4. Metodologija

V pripravi za empiri¢no kvantitativno analizo je iz §tudij posameznih druzb ugotovljena
prisotnost posameznega pojava, kar je oznaCeno z binarnimi spremenljivkami: vrednost
spremenljivke je 1, ¢e je znacilnost prisotna, in 0, ¢e ni prisotna.

V resnici gre pri tem za metodoloski proces obdelave podatkov, ki je nasproten obicajnemu.
Namre¢, iz kvalitativnih informacij se je ustvarila najprej mreza atributivnih statisti¢nih
znakov 35 enot pojava v vzorcu (ki jih ni mogocCe niti rangirati po intenzivnosti pojava),
iz nje pa naprej baza numericnih spremenljivk z vrednostmi statisti¢nega znaka zgolj 0 ali
1. To v naslednjem koraku omogoca kvantitativno empiri¢no analizo. Posamezna druzba
(enota pojava) ima lahko ve¢ znacilnosti (vrednosti statisticnega znaka) hkrati.

Tako pridobljena osnovna podatkovna baza binarnih spremenljivk (vrednosti 0 ali 1 za
posamezno spremenljivko za posamezno druzbo) je statisticno obdelana v dveh korakih:

V prvem koraku, je ugotovljena frekvenca prisotnosti posameznih spremenljivk v celotnem
vzorcu 35 gospodarskih in finan¢énih druzb. Odgovori na vprasanje, kateri dejavniki so
bili najbolj pogosti razlog propadanja druzb, v kaksni obliki se je propadanje najpogosteje
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pokazalo in kateri ukrepi so bili najpogosteje sprejeti za odpravo slabosti ter, koncno,
kaksna so najpogostejsa stanja analiziranih druzb konec 2014. Gre za analizo statisticnih
znakov samih in frekvenco njihove prisotnosti.

Naslednji korak je regresijska analiza za identifikacijo vplivov neodvisnih na odvisne
spremenljivke v skladu s teoreti¢no hipotezo podano v Shemi 1.

Ker rezultati z binarnimi spremenljivkami (0, 1) niso bili statisti¢no signifikantni, so bili
za pridobitev zveznih vrednosti spremenljivk oblikovani faktorji. Iz osnovne matrike 71
spremenljivk X za 35 druzb v analizi je s pomoc¢jo vsebinske in statisti¢ne selekcije kreirana
matrika latentnih (neopazljivih) spremenljivk, konceptov — faktorjev. Da bi zagotovili
neodvisnost (ortogonalnost) med faktorji, so znotraj posameznega sklopa konceptov
faktorji podvrzeni varimax rotaciji.

Tabela 1:
Oblikovanije faktorjev F iz osnovnih spremenljivk X

) _ Osnovne spremenljivke X Faktorji F
Koncepti neopazljivi . .
Stevilo Stevilo
Razlogi propada R 21 9
Posledice P 17 6
Ukrepi U 24 10
Trenutno stanje T 9 8
SKUPAJ 71 33

Stevilo faktorjev posameznega sklopa konceptov je bilo izbrano tako, da le-ti pojasnijo
kar najvecji delez variabilnosti osnovnih spremenljivk (naceloma vsaj 66% - 75%). Glede
na jakost povezave osnovnih spremenljivk v posameznih faktorjih in njihove vsebinske
interpretacije so ti potem dobili svoja imena. Iz opazovanih spremenljivk (observables)
so oblikovane neopazljive spremenljivke (unobservables), ki so faktorji. Zatem so bile
izracunane Se vrednosti faktorjev (factor scores) za vsako od 35 analiziranih druzb. Tako
je iz podatkovne matrike X, (71 x 35) osnovnih vrednosti (0-1), Ze same oblikovane z
obseznim tudi subjektivnim pretvarjanjem kvalitativnega teksta Studij v kvantitativno
ponazoritev, nastala podatkovna matrika faktorjev F (33 x 35).

Za faktorje je izracunana jakost povezanosti v korelogramu faktorjev, ki je bila statisticna
podlaga za specifikacijo regresijskih enacb za identifikacijo in kvantifikacijo vpliva
dejavnikov propadanja druzb.

Regresijska analiza
Prednost uporabe faktorjev F namesto osnovnih spremenljivk X je zveznost vrednosti
znakov podatkov namesto diskretnih vrednosti 0 ali 1, slabost pa je ugotovitev vsebinske
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interpretacije (smiselnosti) posameznih faktorjev, kakor jih je izbrala statisti¢na
signifikantnost povezav. Elementi X v enem faktorju naj bi bili namre¢ mo¢no povezani,
hkrati pa neodvisni (ortogonalni) od elementov X v drugem faktorju. Regresijska ocena je
narejena v dveh oblikah:

1/ ocena posameznih enacb,

2/ ocena dveh rekurzivnih sistemov enacb, ki pa nista ocenjena rekurzivno. Specifikacija
dveh sistemov enacb faktorjev je naslednja:

5. Utemeljitve specifikacije
V analizi nastopajo §tiri skupine spremenljivk — faktorjev

a) Med razlogi za propadanje druzb so zunanji in notranji. Gre za opredmetenje teoreticnih
razmisljanj o vplivu krize na gospodarske in finanéne druzbe (Stiblar, 2008) in analiza
identifikacija Notranjih slabosti druzb (Prasnikar, Cirman, 2008).

b) Med posledicami negativnih zunanjih in notranjih vzrokov so krizne razmere pri delovni
sili, kapitalu, organizaciji, proizvodnji, skratka slabo stanje v gospodarski/financni
druzbi.

¢) Zunanji ukrepi prvenstveno obsegajo ravnanje drzave, ki je kapitalsko pomagala
mnogim od analiziranih druzb, pri tem pa postavila zahteve po kadrovski racionalizaciji,
spremembah programov, institucionalnih spremembabh...

d) Stanje analizirane druzbe prikazano v osmih institucionalnih moznostih. Konkretno gre
za naslednje moznosti pravnega statusa analiziranih druzb danes (Kranjc,M.2015):

Stecajni postopek

Najvec analiziranih druzb je v postopku stecaja. Stecajni postopek je oblika prenchanja
prezadolZenega dolznika na nacin, da se v okviru postopka, ki ga operativno vodi stecajni
upravitelj ob nadzoru sodiSca, unov¢i celotno premozenje steCajnega dolznika ter iz
njega izoblikuje stecajna masa. Iz slednje se po pravilih in v vrstnem redu, kot ga doloca
zakonodaja, poplacajo upniki prezadolzenega dolznika. Njegovo bistvo je v enakopravnem
obravnavanju vseh upnikov in zagotovitvi ¢im boljsih pogojev za ¢im vecje poplacilo
upnikov. Zacetek steCajnega postopka insolventne druzbe ne pomeni nujno prenchanja
dejavnosti v celoti, saj je naloga steCajnega upravitelja, preveriti moznosti nadaljevanja
dejavnosti v okviru tim. zdravih jeder druzbe. V tem primeru je ekonomsko smotrno, da se
ohrani tista funkcionalna celota stecajnega dolznika, ki ima osnovna sredstva, delovno silo
in ustrezno znanje za prezivetje na trgu. Pogosto se v praksi dogaja, da stecajni upravitelji
zaradi pomanjkanja izkuSenj z nadaljevanjem dejavnosti in zaradi obilice steCajev, ki jih
vodijo, takoj po zacetku steCajnega postopka prenehajo z vsako dejavnostjo steCajnega
dolznika, kar posledicno onemogoci morebitno prodajo zdravih delov druzbe oziroma
prodajo ste¢ajnega dolznika kot pravne osebe. Posledica takSnega vodenja steCajnega
postopka je nizja doseZena kupnina za premozenje ste¢ajnega dolznika in s tem oskodovanje
upnikov, na drugi strani pa nepotrebna izguba delovnih mest.
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Nadaljevanje poslovanja z izgubo

Nekaj analiziranih druzb se je uspelo izogniti stecaju in nadaljujejo s poslovanjem, vendar
ob zmanjSani aktivnosti, posledica ¢esar je izguba v poslovanju. Zakon dolo¢a obveznosti
organov upravljanja in nadzornih svetov druzb, ki ob potrebni skrbnosti ugotovijo
insolventnost druzbe, ki jo vodijo. Potrebno je natan¢no oceniti visino in vzroke za nastalo
izgubo. V primeru izgube je potrebno ¢im prej ugotoviti vzroke zanjo in jih odpraviti.
Pogosto se v praksi dogaja, da se ne ukrepa pravocasno in se poslovanje nadaljuje kljub
izgubi, kar je dolgorocno nevzdrzno. Posledi¢no je kasnej$a odprava vzrokov izgube
nemogoca, zato je tudi finan¢no prestrukturiranje neuspesno.

Prevzem

Prevzem druzbe pomeni spremembo lastnistva prevzete druzbe, kar ni nujno negativno.
Pomembno pri tem je, ali gre za strateskega lastnika, ki je pripravljen v druzbo vlagati svez
kapital, ali gre za lastnika, ki prevzeto druzbo iz¢rpava zaradi svojega prezivetja. Po navadi
so prevzemniki tuja podjetja, Cesar posledica je manjSa zaposljivost slovenskih drzavljanov.
Prevzemi (»take over«) so del poslovnega vsakdana. Zakon definira prevzem kot polozaj,
ko prevzemnik sam ali skupaj z osebami, ki delujejo usklajeno z njim, doseze prevzemni
prag. Pomeni torej pridobitev dolocenega deleza lastninskih pravic v prevzetem podjetju,
ki pridobitelju daje zadosten delez glasovalnih pravic in omogoca vplivanje v druzbi na
poslovanje podjetja, temeljne odloCitve oz. blokiranje odlocitev skupscine. Prakticno
gledano gre za ponudbo ene ali ve¢ oseb (delnicarjev) drugim delnicarjem.

Prisilna poravnava

Nekaj analiziranih druzb je v postopku prisilne poravnave. Nekateri ji pravijo tudi »legalna
kraja«, saj imajo upniki druzbe, ki se razglasi za insolventno in zato njeno vodstvo predlaga
zaletek postopka prisilne poravnave, le dve slabi moZnosti; potrditi predlagano prisilno
poravnavo ali pa oceniti, da bi bil njihov izkupicek vecji v primeru stecajnega postopka. V
primeru potrjene prisilne poravnave gre zgolj za zavezo insolventnega dolznika upnikom,
da bodo v doloCenem ¢asovnem roku, kar lahko traja tudi ve¢ let, vsaj delno poplacani.
Pri tem nimajo upniki nobenega zagotovila, da bodo ob zapadlosti znesek, razviden iz
potrjene prisilne poravnave, zares prejeli. Pogosto insolventni dolznik s prisilno poravnavo
zgolj pridobi ¢as, v katerem lastniki druzbo do konca izérpajo in nato zoper prazno druzbo
predlagajo zacetek stecajnega postopka. Navadno prisilno poravnavo predlaga dolznik sam,
ker meni, da bo z zmanjSanjem svojih obveznosti v bodo¢e posloval pozitivno. Upniki
za potrditev prisilne poravnave glasujejo zato, ker menijo, da bodo na ta nacin Se vedno
poplacani v vecji meri kot pa v primeru takojSnjega steCaja. Postopek se za¢ne s predlogom
dolZnika ali osebno odgovornega druzbenika dolznika za prisilno poravnavo, nato pa morajo
upniki druzbe v dolocenem casu prijaviti terjatve do druzbe. Predlog prisilne poravnave
vsebuje tudi podrejeni zahtevek za stecaj, e bo sodisce predlog prisilne poravnave zavrglo
ali zavrnilo. Sam predlog prisilne poravnave pomeni ponudbo upnikom, da pristanejo na
zmanj$anje svojih navadnih terjatev oz. odlozitev zapadlosti terjatev. S tem predlogom mora
dolznik upnikom ponuditi najmanj 50 odstotno poplacilo v obdobju, ki ne sme biti daljsi od
stirih let. S tem mora upnikom ponuditi vsem enake pogoje za odpis ali odlozitev terjatev.
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Ce je dolznik kapitalska druzba, lahko tudi upniki prenesejo svoje terjatve na dolznika kot
stvarni vlozek na podlagi povecanja osnovnega kapitala dolznika, seveda morajo biti vsi
upniki obravnavani enako, ko jim v zameno ponudi delnice ali poslovni delez. Dolznik
mora v postopku tudi predloziti nacrt finan¢nega prestrukturiranja, ki ga oceni pooblasc¢eni
ocenjevalec vrednosti podjetij.

Nacrt financne reorganizacije je skup ukrepov, ki lahko pripomorejo k trajni resitvi
dolznikovega financnega polozaja. V praksi je najpogostejsi predlagani ukrep znizanje in
odlog placila obstojecih obveznosti. Dolznik lahko predlaga zniZanje obveznosti na 20 %
in poplacilo v enem letu, ali pa manj$e znizanje in poplacilo v nekoliko daljSem casu (do
pet let). Poleg tega nacrt financne reorganizacije pogosto predvideva odpuscanje delavcev,
odprodajo nepotrebnega premozenja, prenos dela poslov na drugo pravno osebo in tako
naprej. Zacetek postopka prisilne poravnave tako tudi prinese omejitev poslovanja samega
dolZnika, saj sme opravljati samo redne posle v zvezi z opravljanjem svoje dejavnosti, ne
sme tudi sklepati posojilnih ali kreditnih pogodb kot posojilojemalec, dajati porostev in
ne sme opravljati Se nekaterih drugih pravnih dejanj. V postopku se tudi vse nedenarne
terjatve pretvorijo v denarne. Ob samem zacetku prisilne poravnave nastopi tudi pobot
medsebojnih terjatev med insolventnim dolznikom in upniki. Upniki na podlagi deleza
svoje terjatve v skupni masi terjatev dobijo glasovalne pravice, s katerimi izrazajo svojo
voljo, ali se strinjajo s predlogom prisilne poravnave ali ne. Prisilna poravnava je sprejeta,
¢e zanjo glasujejo upniki, ki imajo 6/10 vsote ponderiranih zneskov vseh priznanih in
verjetno izkazanih terjatev v postopku prisilne poravnave. Ce predlog prisilne poravnave ni
izglasovan, sodisCe ustavi postopek in zacne steCajni postopek.

Likvidacija druzbe

Odlocitev za likvidacijo gospodarske ali finan¢ne druzbe je najbolj radikalna a pogosto
smiselna. Stecaji bank lahko povzrocijo katastrofalne posledice na gospodarstvu, zato je
njihovo obvladovanje eno klju¢nih vprasanj kredibilnosti monetarnih in finanénih oblasti
drzave. Poslovni polozaj bank lahko mocno vpliva na finan¢no stabilnost in likvidnostne
tokove, negotovost in nezaupanje pa sta najvecja nevarnost vsakega trznega sistema. Gre
lahko za nenadzorovano prenehanje. Namen likvidacijskega postopka je razdeliti premozenje
druzbe in izbrisati druzbo iz sodnega registra druzb. Likvidacija sledi prenehanju druzbe
in se posebej registrira v sodnem registru. Po ugotovitvi razloga za prenehanje druzbe se
sprejme sklep o prenehanju druzbe in zacetku likvidacije (sklep o likvidaciji). Postopek
likvidacije se opravi po vpisu zacetka likvidacije v sodni register. Kdo sprejme sklep o
likvidaciji, je odvisno od razlogov, zaradi katerih je druzba prenehala. Prav tako je od razloga
za prenehanje druzbe odvisno, kdo lahko pri sodis¢u poda predlog za prenehanje druzbe ter
kdo izvede postopek likvidacije (druzba ali sodisce). O prostovoljni je govora, e se zanjo
odlocijo lastniki oziroma druzbeniki in se izvaja po Zakonu o gospodarskih druzbah. Zakon
o gospodarskih druzbah v okviru rednega prenehanja delniske druzbe natan¢no doloca
postopek likvidacije, te dolocbe pa se smiselno uporabljajo tudi za postopek likvidacije
komanditne delniske druzbe, druzbe z omejeno odgovornostjo, gospodarskega interesnega
zdruzenja ter druzbe z neomejeno odgovornostjo, ¢eprav za slednjo zakon vsebuje nekaj
posebnih dolocb.
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Prisilna likvidacija druzbe

Pri prisilni likvidaciji pa sklep o likvidaciji izda sodis¢e, izvaja pa se po Zakonu o finanénem
poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju. Likvidacijskiupravitelji
so Clani poslovodstva (pri druzbi z neomejeno odgovornostjo pa vsi druzbeniki — skladno
s sklepom druzbenikov ali druzbeno pogodbo izjemoma tudi le posamezni druzbeniki ali
tretje osebe), razen Ce statut, skupscina ali sklep o likvidaciji dolo¢ajo drugace. Na predlog
v zakonu to¢no dolo¢enih posameznikov oziroma skupin, lahko likvidacijskega upravitelja
imenuje tudi sodisce. Likvidacijski upravitelj zastopa in predstavlja druzbo, konca zacete
posle, objavi poziv upnikom, naj mu prijavijo svoje terjatve v roku, ki ne sme biti krajsi
od 30 dni od dneva objave, izterja terjatve druzbe, unov¢i preostalo premozenje in poplaca
terjatve upnikom. Za dokoncanje nedokoncanih poslov sme sklepati tudi nove posle (pri
likvidaciji delniske druzbe le s soglasjem organa, ki je sprejel sklep o likvidaciji). Po
koncani likvidaciji mora likvidacijski upravitelj prijaviti izbris druzbe iz sodnega registra.
Upniki prijavijo svoje terjatve likvidacijskemu upravitelju, ki po placilu dolgov druzbe
pripravi poro¢ilo o poteku likvidacije in predlog za razdelitev premozenja. Ce likvidacijski
upravitelj na podlagi prijavljenih terjatev ugotovi, da premozenje druzbe ne zadosca za
poplacilo vseh terjatev upnikov v celoti z zakonskimi obrestmi, mora nemudoma ustaviti
postopek likvidacije in dati predlog za zacetek ste¢ajnega postopka.

6. Empiricni del

6.1. Frekvencne tabele

Frekvencne tabele pokazejo s kaksno pogostnostjo so se v analiziranih 35 druzbah pojavili
konkretni razlogi za propadanje, posledice, ukrepi vlade za pomo¢ in stanje danes.

Tabela 2:
Razlogi tezav (R), posledice (P), ukrepi (U), stanje (T)

vrsta tezave ‘ frekvenca ‘ vrsta tezave ‘ frekvenca
Kriza 33 privatizacija 2
slabo poslovanje 31 neusklajenost lastnikov 2
pohlepno vodstvo 13 davki 2
viSanje cen surovin 9 nepotrebni stroski 2
Konkurenca 9 politika v sloveniji 2
padec tecaja 6 stecaj povezanih druzb 1
napake lastnikov 6 tezave odvisnih druzb 1
zunanji dejavniki 5 slaba infrastruktura 1
visoki stroski 5 izguba trgov 1
stecaj kreditojemalcev 3 padec cen vrednostnih. papirjev 1
povezave z lastniki 2

SKUPAJ 137
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2/ Sprejeti ukrepi za resSevanje tezav

Ukrepi ‘ frekvenca ‘ ukrepi ‘ frekvenca
nov plan 17 zmanijsanje/ prenehanje delovanja 3
drZavna pomo¢ 12 strateski partnerji 3
pogajanje z bankami 9 skrajSanje delovnika 2
zmanijsevanje stroskov 9 zmanijsevanje druzb 2
prodaja nepremicnin/delezev 9 nizanje plac 1
usmeritev v tujino 9 pomoc odvisnih druzb 1
okrepitev dejavnosti 8 poskus prodaje 1
Odpuscanje 8 povec¢anje osnovnega kapitala 1
finanéno prestrukturiranje 7 dumpinske cene 1
racionalizacija kadra 6 nalozbe 1
predlog za prisilno poravnavo 6 zmanjSevanje sredstev 1
odprodaja nalozb 5 prerazporeditev delavcev 1
SKUPAJ 123
3/ Posledice tezav druzbe

posledice tezav ‘ frekvenca ‘ posledice tezav ‘ frekvenca
Brezposelnost 18 propadanje infrastrukture 2
prizadeto slovensko gospodarstvo 12 neizplacevanje plac 2
banéna luknja 7 zapiranje poslovalnic 1
tujci - prevzem 4 odprodaja 1
tezave odvisnih druzb 3 slabitev nalozb 1
zmanjSevanje proizvodnje 2 prezadolzenost 1
Stavke 2 tezave lastnikov 1
Preoblikovanje 2 neurejena lastnistva stanovanj 1
SKUPAJ 62

4/ trenutno stanje analiziranih druzb (2014,/2015)

stecajni postopek

nadaljevanje poslovanja z izgubo

Prevzem

prisiina poravnava

likvidacija druzbe

prisilna likvidacija druzbe

pripojitev druzbe

prodaja druzbe

SKUPAJ

Vir: seminarske Studije Studentov ban¢niStva, zavarovalniStva in kapitalskih trgov letnik 2013/2014 na Pravni

fakulteti v Ljubljani, prisotno v Kranjc M. (2015)




ZAKAJ PROPADAJQO SLOVENSKE GOSPODARSKE IN FINANCNE DRUZBE? @ @& @

Komentar:

V obravnavi je 35 gospodarskih in finan¢nih druzb v Sloveniji. Na vsako kategorijo (razlogi,
ukrepi, posledice) je bilo iz $tudij delovanja druzbe mogoce izvesti, izpeljati, oblikovati ve¢
odgovorov hkrati; le pri trenutnem stanju je bil izveden samo en odgovor. Zato so frekvence
odgovorov v prvih treh primerih vecje od stevila obravnavanih druzb v vzorcu.

Pri izbranem agregiranju znacilnosti druzb v razloge tezav, ukrepe proti tezavam, posledice
tezav, in sedanje stanje gre za Casovno zaporedje samo nacelno in nasploh, medtem ko
je zaporedje v posameznih druzbah lahko tudi drugac¢no, ali pa se vse Stiri znacilnosti v
&asu prepletajo. Cas analize je konec 2013 s popravki glede stanja konec 2014. Pogostnost
(frekvenca) ugotovljene znacilnosti pove njen relativni pomen.

Interpretacija dobljenih pogostnosti, je naslednja:

Pri ugotavljanju razlogov za tezave bi bilo smiselno ugotoviti, koliko so zunanji, s krizo
povzroceni, koliko pa notranji, posledica lastnih slabosti druzbe, ki bi/so nastali ne glede na
zunanji udar krize. Vendar teksti Studij posameznih druzb pogosto ne omogoc¢ajo povsem
jasnega razlikovanja med zunanjimi in notranjimi razlogi.

Vsekakor pa je med razlogi za tezave druzbe kriza omenjena v 33 od 35 analiziranih druzb
in Se posebej zunanji razlogi v petih primerih. Slabo poslovanje (povezano tudi, a ne nujno
samo s krizo) je kot razlog ugotovljeno v 31 druzbah. Drugi razlogi niso vec¢insko prisotni v
analizah posameznih druzb. Med njimi je v 13 primerih razlog pohlepno vodstvo. Pogosto
so razlog tezav spremenjene trzne razmere: v po devetih druzbah trzni pogoji, konkretno
visanje cen surovin, konkurenca, v Sestih primerih padec tecaja, padec cen vrednostnih
papirjev (1), izguba trgov (1) . Med pogostejSimi tezavami so stroski, ki so bili previsoki
(5) ali nepotrebni (2), lastniske institucionalne tezave (povezave z lastniki, privatizacija,
neusklajenost lastnikov, tezave odvisnih druzb, stecaj povezanih druzb), zatem pa Se davki
(2), politika drzave Slovenije (1) in slaba infrastruktura.

Ukrepi naj bi naceloma sledili tezavam, a so v bistvu lahko pred, ob ali po posledicah. V
skoraj polovici analiziranih druzb (17) je kot ukrep poudarjena izdelava novih planov, v dobri
tretjini je prislo do drzavne pomoc¢i (12). Drugi pomembnejsi ukrepi vkljucujejo pogajanja
z bankami (9), zmanjsevanje stroskov (9), preusmeritev na tuje trge (9), krepitev aktivnosti
druzbe (8). Pogosti so sanacijski ukrepi: odpuscanje (8), financno prestrukturiranje (7),
racionalizacija kadra (6), odprodaja nalozb (5), nizanje pla¢ (2), prerazporeditev delavcev
(1). Predlog za prisilno poravnavo je bil pomemben ukrep v Sestih druzbah. Kot restriktivni
dejavniki so omenjeni tudi zmanjSevanje poslovanja (3) in sredstev (1), ter skrajSanje
delovnika (1) kot restriktivna dejavnika. Institucionalni ukrepi vkljucujejo sodelovanje s
strateSkimi partnerji (3), zmanjSevanje Stevila druzb (2). Drugi ukrepi so pomo¢ odvisnih
druzb (1), poskus prodaje druzbe (1), uvedba dumpinskih cen (1), nalozbe (1).

43



44

® @ & ZAKAJ PROPADAJO SLOVENSKE GOSPODARSKE IN FINANCNE DRUZBE?

Med posledicami je v vecini druzb v tezavah prislo do odpuscanja (brezposelnost v 18
primerih) in ugotovljena je prizadetost celotnega slovenskega gospodarstva (12). Med
drugimi posledicami tezav analiziranih druzb so omenjene ban¢na luknja (7), prevzemi
s strani tujcev (3), zmanjSanje proizvodnje (2), stavke (2), preoblikovanje druzb (2),
zmanj$evanje (2) in neizplacevanje pla¢ (2), omejitve zapiranja poslovalnic, odprodaje,
slabitve nalozb, problemi z lastniki stanovan;.

Priobravnavi trenutnega stanja druzbe z institucionalnega vidika konec 2013 oziroma 2014
je iz $tudij izveden samo po eden odgovor za vsako druzbo. Ve¢ kot polovica analiziranih
druzb je v ste¢ajnem postopku (18), 8 jih nadaljuje s poslovanjem, a z izgubo, ostale so
dozivele institucionalne spremembe: prevzem (3), prisilno poravnavo (2), likvidacijo,
prisilno likvidacijo, pripojitev in prodajo (po 1).

6.2. Faktorska analiza
Legenda poimenovanja oblikovanih 35 faktorjev z elementi osnovnih dejavnikov X, ki jih

opredeljujejo in pojasnijo vsaj dve tretjini variiranja (determinacijski koeficient R? vsaj
0.66), je naslednja:

Shema 2:
Faktorji in njihove glavne determinante

FAKTOR F NEKATERI GLAVNI KONSTITUTIVNI ELEMENTI X

P = POSLEDICE

P1 = statusne spremembe: odprodaja, preoblikovanje, prezadolzenost, slabitve, tezave
P2 = prizadeto gospodarstvo: bancna luknja, brezposelnost, prizadetost

P3 = neurejenost, neizplacila: neizplacila plac, neurejenost druzbe

P4 = zmanjSanje plac, posla: zapiranje enot, zmanjSanje poslovanja, stavke

P5 = preoblikovanje: zmanjSanje obsega poslov, preoblikovanje druzbe, brezposelnost

P6 = propad infrastrukture: propadanje druzbe, tezave v druzbi.

R = RAZLOGI

R1 = dvig stroskov: izguba, nepotrebni stroski, politi¢ni vpliv, zunanji dejavniki

R2 = padec VP, steCaj upnika: ste¢aj upnika, povezane druzbe v tezavah, padec tecaja
R3 = dvigdavkov in cen: visanje davkov, padec cen, zunanji dejavniki, izguba, konkurenca
R4 = pohlep vodstva: pohlep vodstva, tezave poslovanja, napake vodenja
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RS = kriza lastnikov: kriza v podjetju, nepotrebni stroski, neusklajeno delovanje druzbe
R6 = privatizacija: visoki stroski, privatizacija, slaba poslovanje

R7 = slabo poslovanje: slabo poslovanje druzbe, neusklajenost, slabi odnosi

R8 = padec tecaja: padec teCaja, neusklajeno poslovanje, slaba organizacija

R9 = stecaj povezanih podjetij: stecaj povezanih podjetij, pohlep, slaba organizacija.

T = TEKOCE STANJE DRUZBE KONEC 2014

T1 = nadaljevanje poslovanja: nadaljevanje poslovanja
T2 = prevzem druzbe: prevzem druzbe

T3 = prisilna poravnava: prisilna poravnava

T4 = izguba druzbe: izguba druzbe

TS5 = likvidacija druzbe: likvidacija druzbe

T6 = prisilna likvidacija druzbe:prisilna likvidacija druzbe
T7 = pripojitev druzbe: pripojitev druzbe

T8 = prodaja druzbe: prodaja druzbe.

U = SPREJETI UKREPI

Ul = nov plan poslovanja: zmanj$anje poslovanje, racionalizacija, izvoz, novi plan
U2 = ukrepi z delavci: prerazdelitev, skrajsanje delovnika, okrepitev kapitala
U3 = odprodaja: prodaja dela druzbe, predlozitev, zmanjSanje kapacitet

U4 = zmanjSanje poslovanja: zmanjsanje poslovanja, drzavna pomoc

US = odpuscanje: odpuscanje delavcev, pogajanja

U6 = financno prestrukturiranje: financiranje, povecanje poslov

U7 = drzavna pomo¢: drzavna pomo¢, zmanj$anje poslovanja

U8 = investicije v druzbi: nalozbe, odprodaja

U9 = notranje restrikcije: nizanje poslov, skrajSanje delovnika

U10  =dumpinske cene: dumping, poskusno poslovanje.

Pri pretvorbi vecjega Stevila spremenljivk X v faktorje F je priSlo do redukcije njihovega
Stevila, ker vsak faktor opredeljuje vecje Stevilo osnovnih spremenljivk X. Le pri konceptu
(unobservable) tekoce stanje T je bila za razliko od ostalih treh konceptov P, R, U, R
(izjemoma) opredeljena pri pripravi osnovne matrike vrednosti spremenljivk X samo ena
mozna vrednost statisticnega znaka za vsako enoto pojava. Zato je pri teko¢em stanju T
Stevilo faktorjev 8 enako Stevilu spremenljivk X, ki opredelijo pravni status posamezne
druzbe kot enote pojava.

6.3. Regresija

6.3.1 Regresijska analiza faktorjev

V prvem delu regresijske analize so s pomocjo testa korelacije signifikantnosti in vsebinske
smiselnosti specificirane in ocenjene regresijske enacbe, v katerih je ocenjen vpliv enih na
druge faktorje.
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Tabela 3:
Regresijska analiza faktorjev

Odvisna spremenljivka ‘ T[;EI

P1 statusne spremembe :[3;77;;]3 ?80221%8 .823 420 80.3
P2 prizadeto gospodar. ?,?;;gig ?{?2;3? ?,?;:&5 .369 794 786
P3 neizplacila neurejeno ?82?121;]32 EZIC;;?? .750 .500 519
P4 zmanjsanije plac, posla ?27;:2]3 ?35?:;]4 ?::07;?]8 532 684 13.8
PB propad infrastrukture f,?g;gf 2[152;2]7 -ﬁfzgg; 143 925 29
PB (2) propad infrastrukt. ??3;}[]]7 ?142;?]7 M4 941 31
T1 nadaljevanje poslov ?,?2;2;5 [efggg]s .056 971 20
T2 prevzem druzbe 5[222514 .285 .845 14.5
T3 prisilna poravnava [[35513;:; P_ZZ;B]E 2[138;;]8 515 .696 13.0
T4 izguba v druzbi ?842;2]1 ?84252? .800 447 68.9
T5 likvidacija druzbe ?32;:12 ([355471;8;3 584 B37 25.8
T8 prisilna likvidacija 7[2?3*5]2 [1?;;;7 719 530 444
U1 nov plan poslovanja 2[153;;]8 ?,?:;g; 048 975 1.87
U2 ukrepi z delavci 7[782;218 E[S?’I*BT; .626 B11 294
U3 odpradaja druzbe "[?:2;2]7 "9[’2_23*1?2 [218;0;]3 230 | 877 a4
U4 zmanjsanje poslov [553;-{]2 ?178;;{;3 .339 812 97
U odpustane derpa | ens | 2898 | o | g | ag
UB finanéno prestrukt. ?gg:g? [ng;g? 610 624 2786
U7 drzavna pomod -.{:_—3:;;3]2 [351333? 193 | 898 51
U8 investicije v druzbi ?175;;]1 754 496 105.0
U9 notranje restrikcije [5‘?2;]7 "[2_1?;’;2]4 418 | 762 | 132
U410 dumpingke cene [551;;? ?,?g(;opi? 283 | 846 77
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Interpretacija:

1z tabele 3 regresijskih enacb faktorjev je mogoca naslednja interpretacija rezultatov:

Na statusne spremembe v druzbi (P1) pozitivno vplivajo sprejeta prisilna poravnava in
investicije, ki jih izvede druzba.

Percepcijo prizadetosti gospodarstva (P2) pojasnita pozitivno padec deviznega tecaja,
stec¢aj upnika, in povezanih podjetij ali likvidacija druzbe.

Neizplacila pla¢ (P4) so pojasnjena z ukrepi z delavci in pohlepom vodstva druzbe.
Propad infrastrukture (P6) negativno pojasnjuje pohlep vodstva, in drzavna pomoc (torej,
ko je prisotna, je propad infrastrukture manjsi), pozitivno slabo poslovanje.

Nadaljevanje poslov (T1) kot najugodnejSa med vsem institucionalnimi reSitvami je
pozitivno pojasnjeno s krizo lastnikov, negativno s padcem deviznega tecaja.

Prevzem druzbe (T2) je pod pozitivnim vplivom ukrepa zmanjSanja poslovanja.

Prisilna poravnava (T3) je pod vplivom statusnih sprememb, investicij v druzbo in
negativnim ukrepom ukrepov z delavci.

Izguba v druzbi (T4) je posledica dviga stroskov in zmanjsanja posla.

Likvidacija druzbe (T5) je pod vplivom stecaja upnika in negativnega finan¢nega
prestrukturiranja.

Prisilna likvidacija (T6) je povzrocena z likvidacijo upnika in manj prisotna, Ce je drzavna
pomo¢ druzbi.

Nov plan poslovanja (U1) je rezultat privatizacije druzbe in ob nadaljevanju poslovanja.
Ukrepi z delavcei (U2) so posledica neurejenosti z njimi oziroma pripojitve druzbe.
Odprodaja druzbe (U3) je manj verjetna, Ce je razlog tezav slabo poslovanje, prizadeto
gospodarstvo nasploh, oziroma Ce pride do prisilne poravnave.

Zmanjsanje poslov (U4) je pod vplivom prevzema druzbe oziroma padca deviznega tecaja.
Odpuscanja (U5) je manj ob pohlepu vodstva, ve¢ pri dvigu davkov in padcu tecaja.
Finan¢no prestrukturiranje (U6) je povezano z likvidacijo druzbe in zmanjSanjem posla.
Drzavne pomoc¢i (U7) je manj ob ste¢aju upnika, padcu cene vrednostnih papirjev in ob
propadanju infrastrukture.

Investicije v druzbi (U8) so pod pozitivnim vplivom statusnih sprememb v njej.

Notranje restrikcije v druzbi (U9) so pod negativnim vplivom pripojitev druzbe in pohlepa
vodstva.

Dumpinske cene (U10) so pod negativnim vplivom odprodaje druzbe (takrat jih ni) in
pozitivnim vplivom celotne prizadetosti gospodarstva.
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6.3.2 Modelska (sistemska) regresijska ocena
Smisleno vsebinsko v povezavi med enacbami sta ocenjena dva sistema (modela):

Sistem 1

P3 =1 (R4)
U2 =1 (P3)
T3 =1 (U2)

Sistem 2

P6 =1 (R4,R7)
U7 =1 (P6)

T6 =f(U7)

Interpretacija simbolov je v shemi 2.

Tabela 4
Sistem 1

Odvisna spremenljivka Y ‘

. .. _ -114 E-10 0.489 R4

P3 neurejenost, neplacila = (760) + (3.22) X pohlep vodstva 0.22
. . _ 1.23E-10 0.774 P3

U2 ukrepi z delavci = (114E-9) + (701) X neurejenost 0.59
L _ 116E-10 0.026 u2

UECL LR T ®7se10) | | o014 | * ukrepi z delavci 001

V prvem sistemu (modelu) je pohlep vodstva podjetja vplival na slabso urejenost in na
neplacila v podjetju, kar se je odrazilo na negativne ukrepe z delavci (odpuséanja, skrajsani
urnik), to pa vodilo na koncu v manjsi meri vodilo v prisilno poravnavo.
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Tabela 5:
Sistem 2
Odvisna Y ‘
P6 propad _ 110E-10 | 0284 “ oF::Ile + 0.300 X SEZO 017
infrastrukture (B.94E-10) 1.7) poniep (1.83) :
vodstva poslov
§ P6
U7 drzavna _ | B76EM _ | 0327 x| propad 012
pomoc (-3.56E10) (-2.0) infrastruk
T6 prisilna _ 1.06E-10 _ | 0432 « U7 drzav 019
likvidacija 6.84E-10) (-2.7) pomoc :

V drugem sistemu enacb sta pohlep in slabo poslovanje vodila v propad infrastrukture
podjetja, ta je negativno vplival na izvedbo drzavne pomo¢i, kjer pa je bila pomoc¢ prisotna,
ni prihajalo do prisilne likvidacije druzbe.

7. Zakljucki

Propadanje slovenskih gospodarskih in finan¢nih druzb je bilo posebno izrazito za Casa
globalne finan¢ne krize, ki je vplivala tudi na nase gospodarstvo. Ekonomski pa tudi socialni
stroski krize so veliki. Posledice $e niso povsem odpravljene, Ceprav gospodarska aktivnost
doma raste ze dobri dve leti. Kaj se je ob makroekonomskih Skodah dogajalo na mikro ravni
posameznih slovenskih gospodarskih in finan¢nih druzb ugotavlja predstavljena empiri¢na
analiza.

Analiza druzb v vzorcu pokaze, da je za tezave v slovenskih druzbah dale¢ najvecji razlog
svetovna gospodarska in finan¢na kriza, ki se je zacela leta 2008, poleg tega pa velik del
odgovornosti nosijo tudi nesposobna in koruptivna vodstva druzb, posledica Cesar je slabo
poslovanje. Manj pogosti, vendar tudi pomembni razlogi so spremenjene trzne razmere,
previsoki in nepotrebni stroski ter lastniSke institucionalne tezave. Najpogostejsi ukrep
proti propadanju je bil sprejem novega plana poslovanja, ki se je v vecji meri opiral na
pomo¢ drzave, poleg tega pa so pomembno vlogo igrala tudi pogajanja z bankami glede
posojil. Nov plan poslovanja je pogosto vseboval preusmeritev poslov na tuje trge, financno
prestrukturiranje, iskanje strateSkih partnerjev ali pa uvedbo dumpinskih cen. Potrebno je
bilo zmanjsSevati stroske, racionalizirati kadre, prerazporediti delavce ter krepiti aktivnosti
druzbe. Pogosto so druzbe izvedle tudi socialno bolj neprijetne ukrepe, kot je odpuscanje
delavcev, nizanje plac¢ ali skrajSevanje delavnika. Vodstva nekaterih druzb pa so resitev
videla v zmanjSevanju $tevila h¢erinskih druzb, v postopku prisilne poravnave med druzbo
in njenimi upniki ali pa so lastniki druzbo poskusali prodati. Najbolj pogoste posledice
propadajocih druzb so vsekakor povecanje brezposelnosti, bancne luknje in prizadeto
slovensko gospodarstvo. Med posledicami so bili manj pogosti prevzemi s strani tujcev,
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stavke zaradi zmanjSevanja ali neizplacevanja pla¢, zmanjSevanje proizvodnje ter zapiranje
poslovalnic. V nekaterih primerih je prislo tudi do tezav v odvisnih druzbah, slabitev nalozb,
prezadolZenosti ter tezav lastnikov. Tretjina analiziranih druzb bi imela lepSo prihodnost, ¢e
vodstev ne bi vodil pohlep. Za vecino druzb bi mogli trdita, da so za propad krivi izklju¢no
ljudje, ki so bili na vodilnih polozajih. Nestrokovno, povr$no in neodgovorno vodenje
podjetja je vodstvo opravic¢evalo z vsemi drugimi moznimi dejavniki kot so na primer
pomanjkanje financnih sredstev, premajhen trg, premajhna podpora drzave v kriznih ¢asih
in podobno. Vsi omenjeni razlogi, ukrepi ter posledice propadanja pa so pripeljali slovenske
druzbe v zdajs$nje slabo stanje. Nekaj v vzorcu analiziranih druzb nadaljuje s proizvodnjo,
vendar ob obcutno zmanjSanem obsegu poslovanja. Prislo je tudi do prevzemov, pripojitev
ali prodaje druzb. Vecina pa je v ste¢ajnem postopku, postopku prisilne poravnave ali v
postopku (prisilne) likvidacije.

Zakljucki in nasveti za ukrepanje so naslednji. Krizo posameznih druzb so v enaki meri
povzrocili zunanji in notranji ukrepi. Slabosti so zmanjsale odpornost analiziranih druzb, ki
so zdaj v klavrnem stanju, do negativnih zunanjih posledic vdora globalne krize. Rezultat
je klavrna podoba analiziranih 35 druzb v danaS$njem cCasu, saj jih je ve¢ kot polovica v
odmiranju, druge pa v precej$njih tezavah. Upravljanje druzb se je izkazalo za osnovni
razlog njihovega propadanja. Po podatkih analiziranih $tudij se na ve¢ ravneh kaze kot
slaba zas¢ita pred zunanjimi negativnimi vplivi, neurejeni delovni odnosi, organizacijske
slabosti, kapitalska prekladanja, pohlep in neodgovornost vodstev. Tako je podobno kot
na makro ekonomski ravni, tudi na mikro ravni upravljanje (vodenje) gospodarstva ena
najvecjih slabosti Slovenije, ki je prispevala k nadpovpre¢nemu padcu gospodarstva v ¢asu
krize in prepoCasnemu resevanju iz nje.
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