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Povzetek

V predkriznem obdobju je, tako kot ostala evropska gospodarstva, tudi Slovenija bila prica
najobseznejsi akumulaciji dolga pred krizo, in sicer je imela rast kreditov visSjo od drzav PIIGS. Ras
kreditov je tik pred krizo dosegla skoraj 35% na letni ravni. Posledica je bila, da je Slovenija v ¢asu financ¢ne krize
belezila nadpovprecen padec kreditne aktivnosti, ki je bila v zadnjih letih primerljiva z ostalimi bolj izpostavljenimi
¢lanicami EMU. Glavni razlogi za vegjo rast kreditov so bili, tako kot v ostalih evrskih drzavah, napihnjene cene
nepremicnin, podcenjevanje negotovosti ter ohlapni pogoji zadolzevanja. Poleg tega pa $e pretekle neustrezne
razvojne politike, ki so temeljile na razvoju s pomoc¢jo domacega kapitala, ki pa ga je bilo za hitrejSe zmanjSevanje
razvojnega zaostanka obcutno premalo, zato je gospodarstvo bolj kot tujemu lastniStvu dajalo prednost tujim
dolzniskim virom financiranja. Njihova ponudba se je namre¢ z vstopom Slovenije v EU in ob splosnih ugodnih
gospodarskih razmerah moc¢no razmahnila. V tem obdobju je postal zelo aktualen tudi koncept nacionalnega
interesa, ki je preko raznih holdingov, s pomo¢jo domacih bank, omogocal managerske prevzeme slovenskih
podjetij in povzrocil njihovo dodatno zadolZzenost. Visoka odvisnost slovenskega gospodarstva od dolzniskih virov
financiranja je pomembno prispevala k slabim splo$nim gospodarskim razmeram, saj se podjetja v veliki meri
ukvarjajo le s finan¢nimi tezavami, njihova osnovna dejavnost pa je potisnjena v ozadje.

K velikemu padcu kreditne aktivnosti po krizi, so prispevale tudi slabe razmere v ban¢nem sistemu,
zaradi cesar je bila v letu 2013, na priporocilo sveta EU, izpeljana sanacija bank. Po izvedenih
dokapitalizacijah se je kapitalska pozicija slovenskega bancnega sistema prvi¢ po zaostrovanju financne krize
izboljsala, kar pozitivho vpliva na zmanjsanje finan¢nih omejitev, s katerimi se srecujejo slovenska podjetja. V
letoSnjem letu so se pozitivni vplivi ban¢ne sanacije pokazali tudi v boljSih poslovnih rezultatih ban¢nega sistema
in v ve¢jem zaupanju varcevalcev. Banke so v prvem Cetrtletju ustvarile za 56,6 mio EUR dobicka. Poleg tega se
banke Se naprej razdolzujejo v tujini, v zadnjem obdobju pa zmanjsujejo tudi izpostavijenost do ECB.

Zadolzenost in razdolZzevanje smo podrobneje pogledali na osnovi AJPESove baze finanénih
izkazov vseh gospodarskih druzb v Sloveniji za obdobje 2006-2013. Prednost te baze 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. V tem prispevku najprej predstavimo t.i.
»neobicajna podjetja«, kot so holdingi, lizingi ter podjetja z ni¢ zaposlenimi. To so podjetja, ki sicer prispevajo k
vec¢jemu finan¢nemu dolgu, vendar pa ne predstavljajo potencialno zdravega jedra gospodarstva, ki bi Slovenijo
lahko potegnil iz krize. V nadaljevanju smo se tako osredotocili na t.i. obiajna podjetja, in sicer na njihovo
prezadolzenost in koncentracijo dolga.

»Neobic¢ajna« podjetjia se od zacetka krize razdolZujejo in predstavijajo skoraj 40 % finanénega
dolga. Vendar pa ta podjetja ustvarijo manj kot 5 % dodane vrednosti in zaposljujejo manj kot odstotek vseh
zaposlenih. Ta podjetja predstavljajo veliko breme v bancnih bilancah, vendar pravkar izvrSena dokapitalizacija
bank omogoca lazje prestrukturiranje njihovih dolgov, poleg tega so nekatera prenesena na Druzbo za upravljanje
terjatev bank (DUTB), kar $e dodatno zmansuje pritiske teh podjetij na bancne slabe terjatve.

PrezadolZzena obic¢ajna podjetjia so v letu 2013 imela okoli tri ¢etrtine banc¢nega in finanénega in
nekaj ve¢ kot polovico celotnega dolga obicajnih podjetji ter so predstavijala tretjino v Stevilu
podjetij in zaposlenih. Ustvarila so Cetrtino dodane vrednosti in imela slabo desetino celotnega EBITDA. Med
prezadolzena podjetja smo vkljucili vsa podjetja, ki imajo financ¢ni dolg petkrat vecji od EBITDA, in tista podjetja, ki
imajo dolg in negativen EBITDA. V letu 2013 je vec¢ kot polovica finan¢nih obveznosti prezadolzenih podjetij
koncentriranih v dejavnostih trgovine, vzdrzevanja in popravil motornih vozil, predelovalnih dejavnostih ter
strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih. Te tri dejavnosti imajo kar 13 milijard finan¢nega dolga. Vedji
deleZ imajo Se gradbenistvo, poslovanje z nepremi¢ninami ter oskrba z elektricno energijo, plinom in paro. Med
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njimi prevladujejo mikro podjetja (80%) ter na domaci trg usmerjena podjetja (90%). Dolg je zelo koncentriran, saj
trideset najbolj zadolZzenih podjetij predstavlja tretjino finan¢nega in celotnega dolga prezadolzenih podjetij.

Slovenija pa ima tudi zdravo jedro obicajnih podjetij, ki se v krizi niso prezadolzila ter so kmalu po
padcu povprasevanja v letu 2009 Ze uspela normalizirat in celo izboljSati poslovanje. Nekatera so v
zadnjem obdobju povecevala tako zaposlenost kot maso plac. Med temi je veC izvoznih podjetij.

Razdolzevanje obicajnih podjetij poteka vse od leta 2010, sprva je bilo predvsem posledica
prenehanja poslovanja podjetij, v letih 2012 in 2013 pa tudi dejanskega razdolzevanja. Financne
obveznosti so se zacele zmanj3evati leta 2010, vendar predvsem zaradi prenehanja poslovanja podjetij. Sele v letu
2012 so se prvic znizale finan¢ne obveznosti obstojecih podjetij, in sicer za 0,4 mrd, v letu 2013 pa 3e za 0,5 mrd.
Dinamika razdolZevanja finan¢nih obveznosti do bank je podobna, in sicer se podjetja razdolzujejo zadnja tri leta, v
prvih dveh letih pa je ostal ban¢ni dolg obicajnih podjetij nespremenjen.

Empiri¢na analiza je pokazala, da ima nepricakovano in eksogeno inducirano razdolZzevanje podjetij med recesijo
negativen ucinek na gospodarsko aktivnost. SploSen padec povprasevanja in tezave v ban¢nem sistemu namrec
povecajo mo¢ finan¢nih omejitev podjetij. V takSnih razmerah je razdolZzevanje lahko povezano predvsem z
zmajsanjem investicijske aktivnosti. To potrjuje tudi analiza gibanja investicij ter razli¢cnih finan¢nih kazalnikov.
Podjetja z visokimi placili obresti in z visoko finan¢no zadolZzenostjo imajo nizje stopnje investiranja kot manj
zadolZena podjetja. Leta 2009 se je investicijska aktivnost znizala po vseh velikostnih razredih, najbolj pa pri mikro
in malih podjetjih.

Mednarodne primerjave kazZejo, da so slovenska podjetja glede na BDP bolj zadolZena od podjetij v ekonomsko
stabilnih drzavah EMU. Obenem velja, da imajo izrazito malo lastniskega kapitala med viri sredstev in s tem
prekomeren obseg dolga. Oba podatka nakazujeta na potrebo po nadaljevanju procesa razdolZevanja, ki se je
pricel v finan¢ni krizi. Vendar je slovensko gospodarstvo $e vedno v recesijski fazi, za katero nasa ekonometri¢na
analiza kaze, da pospeseno finan¢no razdolzevanje negativno vpliva na investicijsko aktivnost in gospodarsko rast.
Minimizacija negativnih kratkoro¢nih ucinkov razdolZzevanja na ekonomsko aktivnost tako zahteva uporabo
instrumentov razdolZevanja, ki niso pretezno usmerjeni v neposredno poplacilo posojil, temvec v isto¢asno
zagotavljanje dodatnega lastniSkega kapitala. V obdobju, ko je zagotavljanje tega prek trga kapitala otezeno, to
pomeni intenzivnejSo uporabo instrumentov konverzije dolga v kapital podjetij, oziroma delen odpis dolga, ki mu
sledi privatizacija Aktivno vlogo pri tem naj bi imela DUTB.

Dodaten kapital naj bi zagotovili predvsem privatni viri, tako tuji kot domaci, medtem, ko je lastnisko
vlogo drzave potrebno zmanjSevati in podjetjem zagotoviti tak$no lastniSko strukturo, ki bo
zagotavljala njihov razvoj in izboljSala kakovost njihovega upravljanja. V Sloveniji je namre¢ drzava $e
vedno pomemben lastnik domacega gospodarstva, njeno lastnistvo se po nasi oceni v preteklosti ni izkazalo za
optimalno.

K lazji pridobitvi sveZega kapitala na trgu in poglabljanju financnih trgov bi pripomogle tudi dodatne
financéne spodbude za finanéne investitorje, kot so dodatne davéne olajSave za pokojninske sklade
ter spodbujanje dodatnega varcevanja za starost. Za boljSo finan¢no strukturo podjetij je potrebno
zagotoviti tudi delovanje ostalih segmentov finan¢nih storitev, ki temeljijo predvsem na dolgoro¢nejsih virih
financiranja. Lahko bi se uporabil instrument listinjenja, ki bi ve¢jim in finan¢no stabilnejSim podjetjem omogocil
pridobivanje financ¢nih virov tudi na drugih finan¢nih trgih pod ugodnejsimi pogoji.
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Uvod

V tem delu analiziramo zadolzenost in financ¢no strukturo podjetij v Sloveniji ter njihovo soodvisnost
z makroekonomskim dogajanjem. Financna kriza, ki je Slovenijo prizadela leta 2008 je preko finan¢nih in
kreditnin kanalov negativnho vplivala na investicijsko dejavnost ter s tem povezano gospodarsko
(ne)aktivnost slovenskih podjetij. Kljub razdolzevanju, ki poteka vse od zacetka krize, so naSa podjetja Se
zmerom relativno visoko zadolzena, kar predstavlja glavno coklo razvoja. Z reSitvijo tega problema se je
drzavala zacela aktivno ukvarjati Sele v letu 2013, ko je zaCela s sanacijo bannega sistema. V tem
prispevku smo, tako na mikro kot makro ravni, poskusali analizirati naslednja vprasanja: (i) kakSne so
posledice finanéne krize na Slovenijo v primerjavi z ostalimi evropskimi drzavami (ii) sanacija bank (iii)
kakSna je struktura zadolzenosti podjetij ter vpliv zadolZzenosti na investicije (v) katera so najbolj zadolzena
podjetja ter koncentracija dolga (iv) ter kakSne so makroekonomske posledice zadolzenosti in
razdolzevanja podijetij.

Struktura tega prispevka Ekonomskih izzivov je slede¢a. V prvem poglavju predstavljamo primerjavo
kreditnih trgov v Sloveniji in ¢lanicah EU. Drugo poglavje opisuje sanacijo bancnega sistema. Tretje
poglavje analizira zadolzenost in razdolzevanje podjetij na osnovi finan¢nih izkazov posameznih podjetij. V
Cetrtem poglavje empiricno ocenimo vpliv razdolzevanja na investicije in gospodarsko rast ter v zadnjem
poglavju zaklju¢imo z izzivi za napre;j.
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1. Kreditni trgi v Sloveniji in mednarodna
primerjava

V predkriznih letih so bila evropska gospodarstva prica eni najobsezZnejSih akumulacij dolga
nefinancnih podjetij v bliznji zgodovini. Ekonomski razlogi za tako visoke stopnje rasti so bile napihnjene
cene nepremicnin, podcenjevanje negotovosti ter s tem povezani ohlapni finan¢ni pogoji zadolzevanja.
Velikost dolga in poslabSanje kapitalske strukture podjetij so poleg drugih dejavnikov pomembno vplivali na
razvoj finanéne krize, padec gospodarske aktivnosti in hitrost okrevanja gospodarstva. Ceprav dolg v
zmernih mejah pozitivno vpliva na gospodarsko rast in ekonomsko blaginjo, to ne drzi pri visokih stopnjah
dolga, saj slednje ustvarjajo pogoje za finan¢no nestabilnost in ovirajo investicije ter posledi¢no znizujejo
gospodarsko rast. Dinamika zadolZzevanja in gibanje BDP v evrskem obmocju potrjujeta teorijo, da
prekomerno kopi¢enje dolga povecuje verjetnost financne krize.

Poleg tega podatki kazejo, da je bilo v drzavah z manjSo akumulacijo dolga pred krizo tudi
razdolZzevanje v ¢asu krize manjSe, kar pomeni manjso volatilnost zadolZevanja in bolj stabilne
pogoje za investicije in rast. Pri tem je potrebno poudariti, da je bilo znizanje finan¢nega vzvoda v €asu
krize, povezano tudi s padcem gospodarske aktivnosti in posledi¢no nizjim kapitalom v podjetjih. To tezo
potrjujejo tudi mikro podatki, ki kazejo, da podjetja z vecjim dolgom znizujejo investicije, na raCun poplacila
stroSkov financiranja, kar pomeni, da ima prihodnje zmanjSanje finanénih tokov zaradi poplacila dolga
negativen vpliv na podjetniSko tekoCo porabo in investicijske odloCitve v primeru padca gospodarske
aktivnosti. Nizja likvidnost, visoke obrestne marze v povezavi z visoko zadolzenostjo tako pomenijo velik
padec investicij v asu krize ter posledi¢no po€asnejSe gospodarsko okrevanje drzave.

Slovenija je v ¢asu financéne krize belezZila nadpovprecen padec kreditne aktivnosti, ki je bila v
zadnjih treh letih primerljiva z ostalimi bolj izpostavijenimi drzavami ¢lanicami EMU. To je povezano s
tem, da je imela Slovenija pred krizo, rast kreditov vi§jo od povprec¢ja drzav PIIGS in je tik pred krizo
dosegla skoraj 35% na letni ravni. Ob podobnih razlogih kot v celotni EU, so pri nas k obsezni akumulaciji
dolga pred krizo, botrovali tudi razni managerski prevzemi podjetij (MBOs), ko so interni lastniki s pomocjo
drzavnih bank ter v imenu nacionalnega interesa, konsolidirali lastni$tva in finanéno popolnoma iz¢rpali
podjetia. Banke Ze nekaj Casa pred zaCetkom sanacije banfnega sistema niso bile veC sposobne
sprejemati dodatnih tveganj, zato so predvsem zmanjSevale izpostavljenost do svojih komitentov, kar je
povzro¢alo visoke likvidnostne pritiske na slovensko gospodarstvo, ki je v veliki meri bilo odvisno od
bancnega dolZnidkega financiranja.
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Slika 1: Rast BDP v Sloveniji, EMU,drzavah PIIGS" in drugih drzavah®
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Vir: Eurostat.
Opomba: Med drzave PIIGS uvr§éamo Portugalsko, ltalijo, Irsko, Gréijo in Spanijo. V skupino drugih drzav pa so uvri&ene vse ostale drzave
Elanice EMU z izjemo drzav PIIGS.

Slika 2: Medletne stopnje rasti kreditov nefinanénim podjetjem v Sloveniji, EMU, drzavah PIIGS in drugih
drzavah
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Vir: ECB, preracuni UMAR.
Opomba: Med drzave PIIGS uvr§¢amo Portugalsko, ltalijo, Irsko, Gréijo in Spanijo. V skupino drugih drzav pa so uvrééene vse ostale drzave
¢lanice EMU z izjemo drzav PIIGS.

Zadolzenost nefinanénih druzb glede na BDP, kjer se kot dolg upostevajo dolzniSki vrednostni
papirji in posojila3, Slovenija ne odstopa bistveno od povprecja EMU. Raven zadolZenosti slovenskih
nefinan¢nih druzb je nekoliko nizja kot v bolj izpostavljenih drzavah EMU. V kolikor bi dolg nefinan¢nih
druzb razsirili Se z ostalimi obveznostmi (trgovinski krediti, avansi in drugo), pa bi se Ze precej priblizala
ravnem drzav PIIGS (za njimi bi zaostajala manj kot 5 o. t.). V letu 2013 se je zaradi sanacije ban¢nega

! Med drzave PIIGS uvré¢amo Portugalsko, ltalijo, Irsko, Gréijo in Spanijo.
2V skupino drugih drzav pa so uvrédene vse ostale drzave ¢lanice EMU z izjemo drzav PIIGS.
% Vir podatkov so konsolidirani finan&ni raduni.
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sistema zadolZenost podjetij precej znizala, tako da so ta v EMU* glede na BDP Ze podpovpre&no
zadolZena, raven njihove zadolZenosti pa le nekoliko presega povprecje drzav iz skupine drugih drzav.

Slika 3: Zadolzenost nefinanénih druzb glede na BDP v obdobju od leta 2006 do leta 2012
Slovenija —EtM - PIGS e Drugi
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Vir: Eurostat, preracuni UMAR.

Opomba: Med drzave PIIGS uvr§éamo Portugalsko, ltalijo, Irsko, Gréijo in Spanijo. V skupino drugih drzav pa so uvri&ene vse ostale drzave
¢lanice EMU z izjemo drzav PIIGS.

Po razmerju med dolgom® in kapitalom pa se slovenske nefinanéne druzbe uvr$éajo med najbolj
zadolzene v evrskem obmodju. Ceprav se je obseg kreditov najetih pri domacih bankah v zadnjih tirih
letih precej znizal (za priblizno tretjino) in je Ze za priblizno petino nizji od ravni iz leta 2007, pa je
zadolZenost slovenskega gospodarstva Se vedno precej nad predkrizno ravnjo. To je predvsem posledica
obCutnejSega kréenja kapitala v podjetjih, zaradi negativnih gibanj na kapitalskih trgih, prav tako pa tudi
poslovni rezultati podjetij niso dopuscali krepitve kapitalske osnove gospodarstva. Bolj zadolzena od
slovenskih so bila leta 2012 le e podjetja na Malti, v Latviji in Gr¢iji. Celotna zadolZenost podjetij merjena
kot razmerje med dolgom in kapitalom se je lani v Sloveniji nekoliko mocneje znizala in bila na ravni
123,1 %, kar je sicer za 12,6 o.t. manj kot leta 2012. Velik del zmanjSevanja zadolZzenosti v letu 2013 je bil
predvsem posledica nadaljnjega razdolZzevanja nefinan¢nih druzb, saj se je obseg kapitala povecal za manj
kot odstotek. Pri hitrejSem razdolZzevanju slovenskega gospodarstva bi po nasi oceni klju¢no pripomogla
tudi vedja kapitalizacija. Ce bi bil obseg kapitala v slovenskih nefinanénih druzbah na ravni iz konca leta
2007, ko je bil najvisji, bi bilo razmerje med dolgom in kapitalom v nefinanénih druzbah priblizno
uravnotezeno, kar bi sicer Se vedno za priblizno desetino presegalo povprecno zadolzenost nefinan¢nih
druzb v EMU®.

* Podatek za EMU se nanasa na leto 2012.

®V dolg so zajete naslednje postavke v nekonsolidiranih finanénih radunih: vrednostni papirji razen delnic, posojila in ostale
obveznosti.
® Podatek za EMU se nanasa na leto 2012.
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Slika 4: Zadolzenost nefinancnih druzb glede na obseg kapitala v obdobju od leta 2006 do leta 2013
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Vir: Eurostat, preracuni UMAR.

Struktura finan¢nih obveznosti in sredstev podjetij se je leta 2013 nekoliko izboljSala, a v primerjavi
z drzavami EMU ostaja precej neugodna. DeleZ dolgoroé&nih finanénih obveznosti’ dosega priblizno 70 %
vseh finan€nih obveznosti, kar je priblizno desetino manj kot v povprecju v EMU. Primanjkljaj dolgoro¢nih
finan¢nih obveznosti je najbolj izrazit pri kapitalu in dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjih, torej pri tistih
instrumentih, ki so izrazito dolgoro€ne narave in povezani tudi z razmerami na kapitalskem trgu. Ta je v
Sloveniji precej plitek in nelikviden, kar poleg strukture podietij po velikosti® vpliva tudi na manj$o
dostopnost podjetij do tovrstnih virov financiranja. Ta imajo v svoji strukturi nadpovpreCen delez
dolgoro¢nih kreditov. Njihov delez pa se je izraziteje povecal v obdobju finan¢ne krize, ko so banke del
kratkoro¢nih posojil podjetjem prestrukturirale v dolgoro€na posojila. Na drugi strani pa imajo podjetja
nadpovprecen delez kratkoroCnih finannih obveznosti, kar pomeni vecje pritiske na likvidnost podjetij. Ob
enem pa sta tudi njihov obseg in delez najbolj likvidnih finan¢nih sredstev (gotovina, depoziti in dolzniski
vrednostni papirji) nizja kot v povprecju EMU. Podjetja so tako izpostavljena vecjemu tveganju likvidnostnih
pritiskov, zaradi manjSega deleza naj likvidnejSih financnih sredstev pa je manj$a tudi njihova odpornost na
morebitne pritiske.

Razlike med domacimi in tujimi posojilnimi obrestnimi merami so Se vedno med najvisjimi v
evrskem obmocju. To Se naprej ohranja velike pritiske na podjetja, ki so prezadolzena, prav tako slabi tudi
celotno konkurenénost slovenskega gospodarstva in odvrata od zadolzevanja tudi kreditno sposobna
podjetja. ViSje obrestne mere za kredite nad 1 mio EUR imajo le Se podjetja v Grciji, na Cipru in
Portugalskem. Na drugi strani pa nizje obrestne mere dosegata npr. ltalija in Spanija, ki imata slab$o
bonitetno oceno od Slovenije, ampak imata tako nizje obrestne mere za kredite podjetjem kot tudi nizje
donosnosti do dospetja za drzavne obveznice. Aktivne obrestne mere v Sloveniji so v zadnjih letih precej
manj odzivne na kakrSnekoli zunanje vplive v primerjavi z ostalimi drzavami EMU.

" Med dolgoroéne finanéne obveznosti smo uvrstili dolgorogne dolzniske vrednostne papirje, dolgorona posaiila in kapital.
8 V Sloveniji previadujejo mala in srednja podijetja.
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2. Sanacija bancnega sistema

Slabe razmere v slovenskem banc¢nem sistemu so pomembno prispevale k temu, da so v zadnjih
letih gospodarski rezultati Slovenije med slabsimi v EMU, za prekinitev taksnih gibanj pa je bila
nujna sanacija bancnega sistema. Na problem hitrega poslabSevanja stanja v bankah, zlasti v Iugi
njegove negativne prepletenosti s Sibko gospodarsko situacijo, zadolzenostjo podijetij in stanjem v javnih
financah, je spomladi 2013 pokazala tudi t. i. poglobljena analiza Evropske komisije, ki je Slovenijo uvrstila
med drzave s preseznimi makroekonomskimi neravnotezji, Svet EU pa ji je izdal priporocila za ¢imprejSnjo
stabilizacijo razmer.

Z namenom stabilizacije razmer so bili v drugi polovici leta 2013 izpeljani stresni testi bank, pregled
kakovosti banc¢ne aktive in dokapitalizacija najvecjih bank. Stresni testi so bili opravljeni za osem
bank®, ki predstavljajo reprezentativen vzorec slovenskega banénega sistema. Rezultati so pokazali, da bi
kapitalski primanjkljaj pregledanih bank v primeru neugodnega makroekonomskega scenarija™® lahko
dosegel 4.778 mio EUR (13,7 % BDP). Drzava je na osnovi teh rezultatov konec leta 2013 dokapitalizirala
tri najvegje banke v visini 2,8" mrd EUR (7,9 % BDP), opravljeni pa so bili tudi prvi prenosi premoZenja na
Druzbo za upravljanje terjatev bank (DUTB). Poleg tega je drzava lani v viSini 445 mio EUR dokapitalizirala
tudi dve banki, ki sta v postopku nadzorovanega prenehanja poslovanja. Od leta 2008 je bilo tako za
dokapitalizacije slovenskega ban¢nega sistema namenjenih Ze za priblizno 4 mrd EUR javnofinan¢nih
sredstev (11,3 % BDP).

Preostalim bankam, ki so po stresnih testih izkazovale primanjkljaj kapitala, pa sta bila naloZzena 30-
dnevni rok za pripravo nacrta kapitalske krepitve in dokapitalizacija do konca prve polovice leta. V
kolikor pri pridobivanju kapitala ne bodo uspesSne, pa bodo lahko v skladu s pravili Evropske komisije
zaprosile za drzavno pomo€. Glede na majhno zanimanje zasebnih vlagateljev za dokapitalizacijo
preostalih bank v domaci lasti je vlada Ze konec prvega Cetrtletja letos na podlagi pobude Banke Celje ter
mnenja Banke Slovenije odlocila, da je Banka Celje primerna za zaCetek postopka za izvedbo ukrepov na
podlagi Zakona o ukrepih za krepitev stabilnosti bank (ZUKSB). V zvezi z Gorenjsko banko je vlada po
predhodni odloCitvi Banke Slovenije doloCila, da se rok za odpravo kapitalskega primanjkljaja podaljSa do
konca leta 2014. UpostevajoC izvrSene aktivnosti in stanje kapitalske ustreznosti bank Raiffeisen bank in
Hypo Alpe Adria Bank pa dokapitalizacija teh dveh bank ni ve¢ potrebna (Porocilo o u¢inkovanju ukrepov za
krepitev stabilnosti bank).

Glavni namen banc¢ne sanacije je bil stabilizirati bancni sistem in zajeziti Siritev negativnih posledic
slabih razmer v gospodarstvo in javne finance. Nekateri pozitivni u€inki ban¢ne sanacije so bili vidni ze
razmeroma kmalu po njenem zacetku (vecja stabilnost banénega sistema, izboljSan polozaj Slovenije na
mednarodnih finanénih trgih), za pomemben del pozitivnih ucinkov (ve¢jo dostopnost in u€inkovitost pri
financiranju slovenskega gospodarstva in boljSo dostopnost do bancnih virov financiranja na grosisti¢nih
trgih) pa pricakujemo, da bodo vidni Sele v nekoliko daljSem asovnem obdobju in ob uspesni izpeljavi tudi
ostalih strukturnih reform, kot so razdolZzevanje slovenskega gospodarstva, privatizacija in boljSe
korporativno upravljanje.

Po izvedenih dokapitalizacijah se je kapitalska pozicija bancnega sistema prvi¢ po zaostrovanju
finan¢ne krize opazneje izboljSala. Po tem ko je bil ban¢ni sistem Se ob koncu tretjega Cetrtletja lani

° Prvotno je bilo v stresne teste vklju€enih 10 bank, a sta bili dve med njih zaradi uvedbe postopka nadzorovanega prenehanja
poslovanja izkljuceni.

1% Neugodni scenarij predvideva 9,5-odstotno znizanje gospodarske aktivnosti v obdobju 2013-2015, 18-odstotno znizanje
zasebne potrosnje, 25-odstotno znizanje bruto onvesticij in vrednosti delnic ter 27-odstotno znizanje cen stanovansijkih his.
Javni dolg naj bi se v tem obdobju povecal na 84,4 % BDP, brezposelnost pa na 14 %.

! primanjkljaj kapitala je v teh bankah znasal 3,7 mrd EUR, a se je potreba po kapitalu zaradi prenosa terjatev na DUTB in
razvrednotenja terjatev imetnikov podrejenega dolga zmanjSala na 3 mrd EUR, drzava pa ni v celoti dokapitalizirala ene izmed
bank, ki Se nima dokon&nega pozitivhega mnenja Evropske komisije.
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najslabse kapitaliziran med vsemi drzavami EMU, se je po vrednosti kazalnika temeljnega kapitala TIER 1
konec leta 2013 uvrscal v sredino. Banke so tako kapitalsko razmeroma dobro podprte, kar jim omogoca,

da bi ponovno lahko financirale tisti del gospodarstva, ki ni prezadolzen in ima perspektivne razvojne
projekte.

Slika 6: Kapitalska ustreznost prvega reda (TIER 1) v posameznih drzavah ¢lanicah evrskega obmocja
konec leta 2013
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Vir: IMF-Financial Soundness Indicators. Opomba: *Podatek se nanasa na q3 2013. **Podatek se nanasa na g2 2013.
Takoj po zacetku sanacije se je polozaj Slovenije na mednarodnih financ¢nih trgih precej izboljsal.
Donosnost do dospetja slovenske desetletne obveznice se je po objavi rezultatov stresnih testov in ukrepih
BS ter vlade, priela znizevati in je bila do sredine maja nizja ze za okoli 200 b. t., 0z. na ravni priblizno

3,5 %. To je omogodilo, da je Slovenija izboljSala svoj polozaj na mednarodnih finanénih trgih in prvi¢ po
marcu 2011 izdala tudi evrsko obveznico. Ve o tem glej v Fiskalnih gibanijih in politiki.

Slika 7: Donosnosti do dospetja slovenske 10-letne obveznice in razmik do nemske obveznice
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S pricetkom sanacije banénega sistema se je precej znizal tudi delez zamud nad 90 dni, a je Se
vedno precej visji kot pred izbruhom krize. DelezZ terjatev z zamudo nad 90 dni se je konec leta znizal s
17,3% na 13,4 %. Njihov obseg pa se je z najviSje ravni novembra 2013 do konca leta znizal za
2,2mrd EUR na 5,5mrd EUR. Banke so na DUTB prenesle za 3,3 mrd EUR terjatev. Skladno s
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pricakovanji se je delez slabih terjatev najmocCneje znizal v vecini bolj izpostavljenih dejavnosti
(gradbenistvo, trgovina in predelovalne dejavnosti), z izjemo finanénega posredniStva, kjer pa se je celo
nekoliko povecal. Kakovost ban¢ne aktive se je obc&utneje izboljSala tudi v nekaterih drugih dejavnostih
(gostinstvo, informacijske in komunikacijske dejavnosti), a so bile te po obsegu slabih terjatev manj
pomembne.

Slika 8: Delezi zamud nad 90 dni v drzavah ¢lanicah EMU
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Vir: IMF-Financial Soundness Indicators. Opomba: *Podatek se nana$a na q3 2013. **Podatek se nanasa na g2 2013.

V letosnjem letu so se pozitivni vplivi banéne sanacije pokazali tudi v boljSih osnovnih rezultatih
banc¢nega sistema in v vecjem zaupanju varcevalcev. Banke so v prvem Cetrtletju ustvarile za
56,6 mio EUR dobi¢ka. Povecali so se tudi neto obrestni prihodki, za dobrih 5 %. K boljSim poslovnim
rezultatom je poleg zacCetka sanacije bantnega sistema prispevalo tudi ob¢utnejSe zniZevanje pasivnih
obrestnih mer, do vidnejSega znizanja aktivnih obrestnih mer pa Se ni priSlo. Zaupanje v banke je bilo zaradi
slabega stanja v slovenskem ban¢nem sistemu in tudi zaostrenih finan¢nih razmer na Cipru mocno
omajano, kar je vplivalo na hitro znizevanje obsega vlog gospodinjstev v letu 2013. V prvem Cetrtletju letos
pa se je njihov obseg ponovno pricel povecevati. Prav vloge gospodinjstev bodo po nasi oceni v prihodnje
predstavljale precej pomemben vir financiranja banénega sistema, saj so se te v zaCetku zaostrovanja
razmer na mednarodnih finanénih trgih pokazale kot najbolj stabilne, medtem ko so viri iz medbanénih
finanénih trgov zelo nestabilni, kar ohranja likvidnostne pritiske na slovenski banéni sistem.

Banke se Se naprej razdolZujejo v tujini, v zadnjem obdobju pa zmanjsujejo tudi izpostavijenost do
ECB. Ta se je s priCetkom sanacije baninega sistema do konca marca zmanjSala za priblizno
850 mio EUR. Odpladevanje obveznosti bank do tujine se je v letu 2013 sicer nekoliko upocasnilo, a je bilo
z 2,1 mrd EUR S$e naprej razmeroma visoki. Obseg vseh tujih obveznosti pa je konec leta predstavljal
priblizno 17 % bilancne vsote banfnega sistema. Tudi v prvem Cetrtletju so se banke razdolZevale v tujini,
neto odpladila pa so znaSala nekaj ve¢ kot 200 mio EUR. Slovenski bancni sistem je Ze podpovpre¢no
odvisen od tujih virov financiranja, kar bo ob njegovi uspesni sanaciji postopno privedlo do izboljSanja
dostopnosti do tujih virov financiranja, tako da se njihov delez ne bi Se naprej krcil in zaviral kreditne
aktivnosti bank. Ta je namre€ ta je Se vedno na izredno nizki ravni, kar je posledica vec dejavnikov: (i)
pomemben del slovenskega gospodarstva je prezadolzen, (ii) posojilne obrestne mere so $e vedno med
vi§jimi v evrskem obmo¢ju, (iii) banke so Se vedno pod razmeroma mo¢&nimi likvidnostnimi pritiski in (iv) se
sooCajo s tveganjem nadaljnjega slabSanja kakovosti nalozb. Za banc¢ni sistem predstavljajo tveganja
posojila pri tistih komitentih, ki zaradi Sibke gospodarske aktivnosti niso ve¢ sposobna tekoCe poravnavati
svojih obveznosti, kar lahko ponovno privede do viSje rasti slabih terjatev. Nadaljnje slabSanje kakovosti
bancne aktive bi ponovno poslabSalo razmere v banfnem sistemu, to pa bi negativho vplivalo tudi na
razmere v gospodarstvu. V nadaljevanju zato analiziramo zadolzenost slovenskega gospodarstva, strukturo
dolga in njegovo razdolzevanje vkljuéno z vplivom na investicije in gospodarsko rast.
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Slika 9: Delez obveznosti do tujine v ban¢nih sistemih v Sloveniji in nekaterih skupinah drzav ¢lanic EMU
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3. Zadolzenost podjetniskega sektorja

Razli¢ni kazalniki v veliki meri kazejo na prezadolZenost slovenskega gospodarstva, kar je po nasSi
oceni eno izmed pomembnejsSih tveganj za nadaljnjo oZivljanje gospodarstva. Prezadolzenost je
posledica preteklih neustreznih razvojnih politik, ki so temeljile na razvoju s pomoc¢jo domacega kapitala, ki
pa ga je bilo za hitrejSe zmanjSevanje razvojnega zaostanka obc¢utno premalo, zato je gospodarstvo bolj kot
tujemu lastniStvu dajalo prednost tujim dolzniSkim virom financiranja. Njihova ponudba se je namre¢ z
vstopom Slovenije v EU in ob sploSnih ugodnih gospodarskih razmerah mo€no razmahnila. V tem obdobju
je postal zelo aktualen koncept nacionalnega interesa, ki je preko raznih holdingov, s pomoc¢jo domacih
bank, omogoc¢al managerske prevzeme slovenskih podjetij in povzroCil Se dodatno zadolzenost podjetij.
Visoka odvisnost slovenskega gospodarstva od dolzniSkih virov financiranja pa je pomembno prispevala k
slabim splosnim gospodarskim razmeram, saj se podjetja v veliki meri ukvarjajo le s finanénimi tezavami,
njihova osnovna dejavnost pa je potisnjena v ozadje.

Zadolzenost smo analizirali na osnovi individualnih podjetnisSkih podatkov (bilance stanja in izkazi
poslovnega izida) vseh gospodarskih druzb v Sloveniji, Ki jih je zbrala Agencija Republike Slovenije
za javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES), za obdobje od 2006 do 2013, Prednost
te baze 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 gibnj v gospodarstvu.
Glede na to, da z nastopom krize zadolzenost podijetij postaja vedno bolj aktualen problem, saj je zdravo
finan¢no stanje podjetij kljuéno za vzdrzen zagon gospodarstva, je bilo v tej luci do zdaj Zze narejenih nekaj
analiz za Slovenijo. NaSa analiza kot prva analizira podatke za leto 2013 ter transparentno prikazuje
rezultate glede na razlicna »CiS€enjacbaze. Struktura poglavja je sledeCa. Najprej bomo pogledali
zadolzenost vseh gospodarskih druzb (v nadaljevanju podjetij), ki so zajeta v AJPES-ovo bazo. V drugem
koraku bomo prikazali zadolZzenost in poslovanje holdingov, lizingov ter podjetij z ni¢ zaposlenimi. To so
podjetja, ki sicer prispevajo k ve¢jemu finanénemu dolgu, vendar pa ne predstavljajo potencialno zdravega
jedra gospodarstva, ki bi Slovenijo lahko potegnil iz krize. V nadaljevanju se bomo tako osredotodili na t.i.
obi¢ajna podjetja, in sicer nas bo zanimala struktura dolga ter osnovni pokazatelji dobi¢konosnosti,
likvidnosti in poslovanja. Med temi podjetji bomo identificirali najbolj zadolzena podjetja ter koncentracijo
finanénega dolga.

3.1. Zadolzenost celotnega podjetniSkega sektorja

PrezadolZenost™ je svoj vrh dosegla leta 2009, ko je znasala skoraj dvakratnik prezadolZenosti iz
leta 2009, od takrat naprej pa se podjetja vztrajno razdolZujejo in so Ze dosegla raven zadolZenosti iz
leta 2007. Celotni** in finanéni dolg sta se v predkriznem obdobju prav tako poveéevala, in sicer se je leta
2008 glede na leto 2006 celotni dolg povecal za 42%, finan¢ni dolg za 62 %. Dinamika prezadolZenih
obi¢ajnih podjetij se ne razlikuje od gibanja prezadolzenosti za vsa podjetja, je pa velika razlika v velikosti,
saj je prezadolzenost obiCajnih podijetij za polovico manjSa od celotne prezadolzenosti in je v letu 2013
znaSala 10,2 milijarde evrov. Od tega je 3,3 milijarde takSnega dolga, kjer je obrestna pokritost
(EBITDA/obresti) manj$a od 1, kar pomeni, da tega dolga podjetja tekoCe sploh ne morejo financirati. 70 %
(2,3 mrd) tega dolga pa je takSnega kjer imajo podjetja poleg dolgov Se negativen EBITDA. Glede na to, da

2 Ta baza vkljuéuje vse gospodarske druzbe v Sloveniji, pri éemer so od leta prijave stedajnega postopka dalje iz baze
izklju€ene vse gospodarske druzbe, ki so v steCajnem postopku, saj niso ve€ zavezane k oddaji zaklju€nih racunov. V bazi smo
locili t.i. obicajne gospodarske druzbe, to so vsa podjetja brez holdingov, lizingov, ni¢ zaposlenih in DARSA (obi¢ajna podjetja),
saj bi nam lahko ta podjetja popacila sliko dejanskega stanja na podrocju kreditiranja slovenskih podjetij. V letu 2013 je tako v
vzorec zajetih 38.209 obi€ajnih GD in 61.312 vseh podjetij.

13 Prezadolzenost je merjena kot vsota vseh finan¢nih obveznosti, ki so viSje od petkratnika EBITDA.

!4 Celotni dolg zajema finanéne, poslovne in ostale obveznosti podietij.
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skoraj polovico prezadolzenosti predstavljajo podjetja kot so holdingi, lizingi in mikro podjetja z ni¢
zaposlenimi, si bomo najprej pogledali, kakSna je vloga teh podjetij v gospodarstvu, nato pa bomo analizo
nadaljevali na bazi obiajnih podjetij, torej tistih, ki jih vidimo kot kljuéni generator gospodarske aktivnosti.

Slika 10: Struktura finan€nega dolga
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*PrezadolZena so tista podjetja, kjer je finanéni dolg vecji od petkratnika EBITDA. +PrezadolZzenost-obi¢ajne GD, so vsa podjetja brez holdingov,
lizingov, DARSA in ni¢ zaposlenih. #PrezadolZzenost-obi¢ajne GD-IC<1, finanéni dolg podjetij, ki so prezadolZzena in imajo kazalec obrestne
pokritosti (EBITDA/obresti) manjsi od 1.

3.2. Holdingi, lizingi, Dars in podjetja z ni€¢ zaposlenimi

Glede na to, da holding, lizingi, Dars in podjetja z ni¢ zaposlenimi v letu 2013 predstavljajo kar
35,8 % finanénega dolga (priblizno 12 milijard), predstavija ta kategorija podjetij nezanemarljivo
breme v bilancah poslovnih bank'. Vendar pa pravkar izvréena dokapitalizacija bank omogoga lazje
prestrukturiranje njihovih dolgov, poleg tega so nekatera prenesena na Druzbo za upravljanje terjatev bank
(DUTB), kar Se dodatno zmansuje pritiske teh podjetij na ban¢ne slabe terjatve.Od tega so 4,1 milijarde
dolga ustvarila podjetja z ni¢ zaposlenimi, ki predstavljajo kar 37 % Stevila vseh podjetij, holdingi in lizingi,
ki predstavljajo manj kot odstotek vseh podjetij, pa so pridelali kar 5,3 milijarde finanénega dolga. Po drugi
strani pa vsa zgoraj nasteta podjetja ustvarijo manj kot 5 % dodane vrednosti in zaposlujejo manj kot
odstotek vseh zaposlenih v podijetjih.

Glede na posebno viogo in lastnisko strukturo, pa tudi zanemarljivi del pri gospodarski rasti smo ta
podjetja izkljuéili iz nadaljne analize. Finan¢ni holdingi so bili v predkriznem obdobju, preko Stevilnih
managerskih prevzemov podjetij (MBOs), aktivno vklju€eni v drugi privatizacijski val v Sloveniji. S pomocjo
drzavnih bank ter podijetij, ki jih holdingi lastniS8ko obvladujejo, so interni lastniki konsolidirali lastniStva v
posameznih dejavnostih ter pogosto finanéno popolnoma iz¢rpali 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 na 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 obic¢ajnih druzb. Podjetja z ni¢ zaposlenimi pa
so tudi specificna kategorija, saj so to podjetja brez kapitala, podjetja ustanovljena v posebne namene, oz.
za namene prestrukturiranja, podjetja v stecaju, itd. V povprecju imajo »neobi€ajna » podjetja 59-krat vedji
finan&ni vzvod®®, 7-krat niZjo pokritost obresti ter negativno donosnost sredstev.

15 Podatki nam ne omogodajo logitve med dolgom domadih in tzjih bank.
'® Finanéni vzvod je merjen kot razmerje med finanénim dolgom in EBITDA
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Slika 11: Delezi holdingov in lizingov v skupnem in finanénem dolgu, v Stevilu zaposlenih in dodani
vrednosti ter v celotnem Stevilu podjetij

m Stevilo GD m Stevilo zaposlenih
Skupni dolg (mrd €, nominalno) # Financ¢ni dolg (mrd €, nominalno)
M Finan¢na prezadolzenost (mrd €, nominalno) % Dodana vrednost (mrd €, nominalno)

2008 2009 2010 2011

3.3 Zadolzenost in poslovanje obi¢ajnih gospodarskih druzb

Razdolzevanje obicajnih podjetij poteka vse od leta 2010, sprva je bilo predvsem posledica
prenehanja poslovanja podjetij, v letih 2012 in 2013 pa tudi dejanskega razdolZevanja. Finanéni dolg"’
se je zadel zmanjSevati Ze leta 2010, vendar predvsem zaradi prenehanja poslovanja podijetij*®. Sele v letu
2012 se je prvi¢ znizal finanéni dolg obstojecih podjetij, in sicer za 0,4 mrd, v letu 2013 pa $e za 0,5 mrd. V
zadnjih dveh letih so nova podijetja letno povecala dolg za 0,1 mrd, kar je kar za 0,4 mrd manj kot leta 2011.
Dinamika razdolzevanja ban&nega dolga je podobna, in sicer se podjetja razdolzujejo zadnja tri leta, v prvih
dveh letih pa je ostal ban¢ni dolg obi¢ajnih podjetij nespremenjen. Finan¢ni dolg podjetij do bank se je
kumulativno v zadnjih treh letih znizal za 3,7 mrd, od tega je dolg novih podjetij pomenil samo 0,2 mrd, 2,6
mrd ban¢nega dolga je Slo na racun prenehanja poslovanja podijetij, za 1,4 mrd pa so se obstojeCa podjetja
dejansko razdolzila.

*” Finanéni dolg predstavijajo vse finanéne obveznosti podijetij.
'8V bazi ne moremo to&no doloditi katera podjetja so $la v ste¢aj in katera so prenehala poslovati iz drugih razlogov. Podijetja, ki
so prenehala poslovati, so tista, ki jih od dolocenega leta ni ve¢ v AJPESovi bazi.
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Slika 12: Struktura razdolzevanja finanénega dolga obic¢ajnih podjetjih
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3.3.1 Analiza obic¢ajnih podjetij, ki so prenehala poslovati

Stevilo obicajnih podjetij, ki so prenehala poslovati, je od leta 2009 skoraj nespremenjeno in je
predstavijalo okoli 5 % vseh obicajnih podjetij ter 3 % vseh zaposlenih v obi¢ajnih podjetjih. Ta
podjetja so imela leta 2012 okoli 4,5 % tako banénega in finanénega kot celotnega dolga. Zanimivo je, da
se njihov delez v banénem dolgu povecuje, delez v finan¢nem dolgu je skoraj nespremenjen, v celotnem
dolgu pa se celo zmanjSuje. To je skladno s tem, da so se ta podjetja sreCevala s Sokom povprasevanja, Ki
je negativno vplival tudi na njihove poslovne obveznosti, ki so se v tem obdobju zmanjSevale. Med podjetji,
ki so prenehala poslovati, je bilo najve¢ mikro™ podijetij, vendar se je njihovo $tevilo v letu 2012 zmanjsalo,
prav tako se zmanjSuje Stevilo srednjih in velikih podjetij, nasprotno pa se je Stevilo malih podjetij povecalo.

Slika 13: Delez dolga, njegovih komponent, dodane vrednosti in Stevilo zaposlenih v celotnem dolgu in
njegovih komponentah, dodani vrednosti in Stevilu zaposlenih, obi¢ajnih podjetij v obdobju 2008-2012

mmmmm Finandnidolg mmEmE® Financna prezadolZzenost mmmmmm Bancnidolg Skupnidolg
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19 Mikro podijetja imajo od 1 do 5 zaposlenih.
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Razdolzevanje zaradi prenehanja poslovanja podjetij je bilo najvecje v dejavnosti gradbenisStva ter
trgovine, vzdrZevanja in popravil motornih vozil. |zstopajo Se strokovne, znanstvene in tehni¢ne
dejavnosti ter predelovalne dejavnosti. Vse zgoraj nastete dejavnosti imajo tudi najveC prezadolzenih
podjetij. V vseh letih krize je bilo najve¢ podjetij, ki so prenehala poslovati ravno v zgoraj nastetih
dejavnostih, kar je v skladu s tem, da so to najvelje dejavnosti, saj po Stevilu predstavljata kar 69 % vseh
zaposlenih in so v letu 2013 ustvarile 68 % dodane vrednosti.

Slika 14: Stevilo obi¢ajnih podjetij, ki so prenehala poslovati po dejavnostih
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3.3.2. Poslovanje in razdolZevanje obic¢ajnih podjetij

Kazalniki sposobnosti podjetij odplacevanja dolgov se v zadnjih treh letih kaZejo izboljSanje.
Razmerje med celotnim dolgom in EBITDA®, se od leta 2011 izbolj$uje in je bilo leta 2013 na ravni 8,4,
pokritost obresti*!, ki meri sposobnost odplaéevanja dolga se tudi Ze tretje leto zapored izbolj$uje in je leta
2013 znaSala 10. Razdolzevanje kaze tudi razmerje med finan¢nim dolgom in EBITDA (finanéni vzvod-
FV#), in sicer od leta 2010 naprej, vrednost FV je leta 2013 znasala 4,5. Glede na to, da je zadolZenost
relativna mera, je pri razlagi zadolZzevanja pomembno tudi gibanje EBITDA. S prvim letom krize je ta padel
za skoraj 21 %, kar je takoj negativno vplivalo na zadolzenost podjetij merjeno s FV. Ta 3ok je prizadel vsa
podjetja, Se posebej tista, ki so manj zadolzena (FV<5) in generirajo ve€ino EBITDA. Ta podjetja od leta
2011 pocasi povecujejo EBITDA, kar tudi izboljSuje njihovo finan¢éno stanje, po drugi strani pa se EBITDA
prezadolzenih podjetij (FV>5) zniZuje, kar negativno vpliva na njihovo zadolZenost.

% EBITDA je dobicek pred davki, obrestmi, depreciacijo in amortizacijo.

2 pokritost obresti je merjena kot delez EBITDA v stroskih obresti.

2 Finanéni vzvod ima dva pragova, in sicer so podjetja razdeliena v skupino, kjer je EBITDA negativen in poslediéno je FV<O0,
podjetja, ki imajo 5>FV>= 0 ter na prezadolzena podjetja, ki imajo FV>5.
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Slika 15: Delez dolga v virih sredstev (v %), finan¢ni vzvod in pokritost obresti obi€ajnih podjetij
zasebnega sektorja, v obdobju 2008-2013

Pokritost obresti,desna os Razmerje:finan¢ni dolg / ebitda
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Razdolzevanje poteka predvsem v bolj zadolzenih podjetjih, kar pomeni, da so najbolj
problemati¢cna podjetjia prenehala poslovati ali pa so dejansko odplacevala dolgove. Poleg tega
obstaja kar nekaj podijetij, ki so zadolzena in imajo negativen EBITDA, iz ¢esar lahko sklepamo, da jih nad
vodo drzijo predvsem drZzavne pomoci ali reprogrami dolga. Med manj zadolZzenimi podjetji (FV<5) obstaja
jasna negativna povezava med finan¢nim dolgom in EBITDA. Po drugi strani pa med prezadolzenimi
podjetji (FV>5) ni jasne povezave med obema spremenljivkama, lahko pa opazimo, da EBITDA najbolj
zadolzenih podjetij (FV>10) $e vedno pada kar pomeni, da poleg tega, da se najbolj razdolzujejo najbolj
zadolzena podjetja se le ta hkrati sreCujejo tudi z manjSim povprasevanjem kar Se otezuje njihovo
okrevanje. Med podjetji z negativhim EBITDA pa imajo podjetja z najnizjo zadolzenostjo najvecji del v
celotnem negativnem EBITDA, kar pomeni, da prezadolZenost ni njihov glavni problem, temve¢ so njihovi
problemi bolj operativhe narave in so vezani na njihovo poslovanje. Gibanja dodane vrednosti so podobna
gibanjem EBITDA. Manj zadolZzena podjetja (FV<5) generirajo najve¢ dodane vrednosti in ta se s ¢asom
povecuje, medtem, ko je padec dodane vrednosti najvisji pri najbolj zadolzenih podijetjih.

Slika 16: Primerjava EBITDA in zadolzenosti v obdobju 2007-2013
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Poleg EBITDA so se v prvem letu krize obc¢utno znizali tudi prihodki od prodaje in dobickonosnost
podjetij.. V letu 2011 se je tako donosnost kot tudi prihodki iz prodaje izboljSali, a je potem v letih 2012 in
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2013 ponovno priSlo do zaostrovanja razmer v gospodarstvu in njunega znizanja. Prihodki od prodaje v letu
2013 padli za 1,3 %, EBITDA pa se je za malenkost povecal (0,1%).

Slika 17: Mere dobi¢konosnosti obi€ajnih podjetij zasebnega sektorja, v obdobju 2008-2013
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Prilagoditev podjetij na prvoten padec dodane vrednost, EBITDA ter zadolZzenosti ter postopno
okrevanje dodane vrednosti in EBITDA ter nadaljnje razdolZevanje podjetij poteka tudi preko
prilagoditev na trgu dela. Celotna masa pla¢ obi¢ajnih podjetij po padcu v letu 2009 in zatasnem
povecanju leta 2010 zaradi zakonskega dviga minimalne place, zadnja tri leta poCasi pada. Prispevek k
padanju je bil vedji iz znizanja zaposlenosti kot iz zniZzanja plac. Prilagoditve na trgu dela med razli¢nimi
skupinami podjetij po zadolzenosti so podobne in kazejo gibanja stroSkov mase plac in zaposlenosti v isto
smer. Manj zadolZzena podjetja (FV<5) kazejo povelevanje tako stroSkov pla¢ kot zadolzenosti v zadnjih
treh letih, kar kaze na to, da obstaja zdravo jedro podjetij, ki bo sposobno nadaljnjega okrevanja, po drugi
strani pa so bila bolj zadolzena podjetja (FV>5) sooena z vecjimi odpuscanji in padcem mase pla¢ v
zadnjem triletnem obdobju. Ve€ o tem glej v I1zzivih na trgu dela.

Slika 18: Gibanje mase stroskov pla¢ in zaposlenosti v obdobju 2007-2013
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Glede na stevilo podjetij je prisotna realokacija virov v izvozne dejavnosti, saj je Stevilo podjetij
usmerjenih na domaci trg znizalo, Stevilo tako zmerno izvoznih kot pretezno izvoznih podjetij pa se
je povecalo. Stevilo neizvoznih podjetij se je najbolj zmanj$alo v letu 2012 in to predvsem na raéun najbolj
zadolzenih podjetij. Stevilo zmerno zadolZenih podjetij (FV<5)je ostalo skoraj nespremenjeno. Po drugi
strani pa Stevilo izvoznih podjetij naraS¢a ze Cetrto leto, Stevilo pretezno izvoznih podjetij se je od leta 2008
povecalo kar za 56 %. Pri tem je pomembno, da je povelanje tako zmerno kot pretezno izvoznih podijetij
najvedje med malo zadolZenimi podijetji (FV<5). Stevilo prezadolZenih podjetij z negativnim EBITDA se je v
letih 2011 in 2012 stabiliziralo in v letu 2013 ponovno naraslo.

V letu 2013 vec¢ kot polovico celotnega dolga podjetniSkega sektorja predstaviljajo financ¢ne
obveznosti, med njimi previadujejo finanéne obveznosti do bank (65%), ki so se v prou¢evanem
obdobju kot delez financnega dolga zmanjsale za 12 o.t. Upad je bil zlasti opazen v zadnjih dveh letih,
saj se je bancni dolg znizal za 4 milijarde. ZmanjSanje ban&nega dolga je bilo najvecje pri prezadolzenih
podjetjih, saj je banéni dolg zmerno zadolzenih podjetij (FV<5) skozi celotno obdobje ostal skoraj
nespremenjen. Med prezadolzenimi podjetji pa so se najbolj razdolzevala podjetja, ki so imela finanéni
vzvod visji od 10. Glede na ro€nost v letu 2013 prevladujejo dolgoro€ne banéne obveznosti (58 %), ki so se
od zacCetka krize povecale na ra¢un kratkoro€nih banc¢nih obveznosti za 9 o.t. v bancni strukturi, kar kaze na
to, da so banke zelo verjetho nadomeSc€ale slaba kratkorocna posojila z dolgoro¢nimi, da bi ublazile
likvidnostne pritiske na podjetja. Deleza financnih obveznosti do druzb v skupini ter drugih finan¢nih
obveznosti sta relativno majhna, a sta se v krizi okrepila, in sicer finanéne obveznosti druzb v skupini za 3
o.t. in druge za 7 o.t.. Pomembne so tudi poslovne obveznosti, ki predstavljajo 38 % celotnega dolga in
imajo podobno dinamiko kot ban¢ne obveznosti ter so se v preu¢evanem obdobju znizale za 9 o.t.. Njihov
padec je zelo verjetno posledica padca obsega povprasSevanja v krizi. poslovanja. V okviru poslovnih
obveznosti pa prevladujejo obveznosti do dobaviteljev (59% poslovnih obveznosti). Njihov delez je skozi
celotno obdobije priblizno konstanten in niha za 2 o.t.

Tabela 1: Struktura celotnega dolga obic¢ajnih podjetij

Obveznosti obicajnih podjetij (mrd €, nominalno) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Finanéne obveznosti (1 + 2 + 3) 15,6 20,2 24,9 25,3 25,1 24,7 23,2 21,9
1. do bank (A + B) 11,6 15,3 18,0 18,0 18,0 17,1 15,2 14,2
A. dolgoro¢ne 5,8 7,2 8,1 8,8 9,2 9,2 8,6 8,2
B. kratkoro¢ne 5,8 8,0 9,9 9,2 8,8 7,9 6,6 6,0
2. do druzb v skupini (A + B) 1,6 1,8 2,3 2,1 2,2 2,7 3,0 2,8
A. dolgoro¢ne 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 11 1,2 1,1
B. kratkoro¢ne 1,0 11 15 14 15 1,6 1,8 1,7
3. druge 2,4 31 4,6 51 4,9 4,9 5,0 5,0
Poslovne obveznosti (4 + 5 + 6) 16,1 19,5 19,7 18,7 17,2 16,6 15,8 15,4
4. do dobaviteljev (A + B) 9,3 10,9 11,2 10,6 10,5 9,8 9,5 9,1
A. dolgoro¢ne 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
B. kratkoro¢ne 9,0 10,7 11,0 10,4 10,4 9,7 9,4 8,9
5. do druzb v skupini 1,7 2,0 2,1 2,1 2,2 2,1 1,9 2,0
A. dolgoro¢ne 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
B. kratkoro¢ne 1,6 2,0 2,1 2,0 2,1 2,0 1,8 1,9
6. druge 5.2 6,6 6,3 6,1 4,6 4,8 4,3 4,3
Ostalo 2,5 3,0 3,2 3,2 31 3,3 34 34
Skupni dolg 34,2 42,8 47,8 47,2 45,5 44,7 42,3 40,7
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Likvidnost podjetniSkega sektorja se od zacCetka krize izboljSuje, vecji skok je bil predvsem v letu
2011, saj se je obseg tekocCih sredstev znizal manj, kot so se znizale tekoc¢e obveznosti. Koeficient
absolutne likvidnosti® se je v krizi povedal za 2 o.t., koeficient pospesene likvidnosti** za 6 o.t. in koeficient
splone likvidnosti®® pa za 8 o.t. Obseg tekodih sredstev in obveznosti sta se od leta 2010 do 2012
znizevala, vendar obveznosti bolj kot sredstva, v letu 2013 pa smo ponovno zabelezili tako rast obveznosti
kot sredstev. Najvecjo rast pa so imela denarna sredstva in kratkoro€ne finan¢ne nalozbe.

Slika 19: Koeficient kratkoro€ne, pospesene, gotovinske (Sirse) likvidnosti in rasti teko€ih sredstev,
tekocih obveznosti ter »SirSe« gotovine, obi€ajnih podjetij zasebnega sektorja, v obdobju 2008-2013
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3.3.3 Investicijska aktivnost podjetij

Glede na to, da so investicije kljuéne za gospodarsko rast ter zelo obcutljive na finanéno kondicijo
podjetja, predstavljajo kljuéni ¢len med zadolZenostjo, oziroma razdolZzevanjem podjetij in
gospodarsko rastjo. Skozi povezavo med finanénimi indikatorji in investicijsko aktivnostjo podjetij bomo
poskusili odgovoriti na vprasanje, ali so podjetia v Sloveniji finanéno omejena. Konkretno nas zanima,
kakSna je povezava med denarnim tokom, zadolzenostjo, likvidnostjo, obrestno pokritostjo in investicijami,
logeno glede na velikost podjetij?®. S pojavom krize je ponovno postal aktualen problem asimetri¢nosti
informacij na kapitalskih trgih, ki povzro€a razkorak med stroSkom kapitala, ki ga podjetje pridobi interno
(zadrzani dobicki) in eksterno (zadolZevanje oziroma dodaten lastniski kapital). Ta razkorak (»external
finance premium«) je odvisen od finanénega stanja podjetja, ki tako pomembno vpliva na investicijsko
aktivnost. Visja zadolZzenost ali niZji denarni tok imata tako negativni vpliv na boniteto (»creditworthiness«),

23 Koeficient absolutne likvidnosti posku$a normirati minimalno potreben znesek denarja za vsakodnevno poravnavanje
zapadlih dolgov. Prevelika likvidnost bi bila lahko namre¢ dosezena na racun slabSe rentabilnosti.

koefAbsLikvSirsi = denSredInKratFinNal / tekObv * 100

24 Koficient pospesene likvidnosti nam pove, ali bi podjetje lahko pokrilo svoje trenutne kratkoroéne obveznosti, ¢e ne bi moglo
uporabiti (prodati) zalog za pokrivanje teh obveznosti.

koefPospLikv = tekSredBrezZal / tekObv * 100

% Koeficient splosne likvidnosti nam pokaze, ali bi podjetje lahko pokrilo vse trenutne kratkorodne obveznosti s kratkoroénimi
sredstvi, ki jih ima na razpolago.

koefSplosneLikv = tekSred / tekObv * 100

%\ tem okvirju sledimo analizi, ki jo je za podjetja v Evroobmogju pripravila ECB (ECB Occasional Paper 151: Corporate
finance and economic activity in the euro area, by Task Force of the Monetary Policy Committee of the ESCB, August 2013). Tu
je seveda fokus izklju¢no na podjetja v Sloveniji, ob tem pa je potrebno opozoriti, da gre za drugaéno bazo, ki pa nam omogoca
analizo do vkljuéno leta 2013.
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kar povecuje zgoraj omenjeni razkorak (»external finance premium«) in zniZuje povprasevanje po zunanjem
financiranju.

Povezava med investicijami in financénimi indikatorji je Se posebej zanimivo z vidika razlicne
velikosti podjetij. Iz teorije namre€ izhaja, da naj bi bila premija zunanjega financiranja negativno
povezana z velikostjo podjetij; in da naj bi imeli finan¢ni indikatorji pomemben vpliv na investicijske odlo¢itve
podijetij. Majhna podjetja naj bi pogosto imela vecje tveganje, da bodo propadla kot vec¢ja podjetja. Mala
podjetja so pogosteje tudi mlajSa podjetja s krajSo zgodovino in tako Se niso uspela vzpostaviti primernih
referenc in ugleda pri bankah. StroSki bank pri spremljanju malih podjetij so pogosto relativno visoki. Vse to
nakazuje, da se obseg financiranja ob kréenju gospodarske aktivnosti lahko pri manjSih podjetjih hitreje
zniza kot pri vecjih podjetjih in tako mocneje omejuje investicijsko aktivnost manjsSih podjetij. Ta vidik je
posebej pomemben za Slovenijo, saj mikro in mala podjetja predstavljajo 60 % vseh obstojecih podjetij in
proizvedejo 33 % celotne dodane vrednosti ter zaposlujejo 39% zaposlenih.

Podjetja z visjim denarnim tokom in z visjo likvidnostjo ve¢ investirajo. Podjetja z visokimi placili
obresti imajo nizje stopnje investiranja, podjetja z visoko finanéno zadolzenostjo prav tako. V slikah 20-21
prikazujemo razliéne skupine podijetij in njihovo stopnjo investiranja®” Skupine podijetij so oblikovane glede
na posamezne finanCne indikatorje, na slikah pa predstavljamo mediano stopnje investiranja tako
oblikovanih skupin podijetij. Da bi omilili problem endogenosti, so oblikovane skupine glede na vrednost
finan&nih kazalnikov v predhodnem obdobju?®.

" Stopnja investiranja je definirana kot sprememba osnovnih sredstev, poveéanih za amortizacijo, in deljeno z osnovnimi
sredstvi. Podatkovna osnova za analizo investicij v tem je sicer podobna osnovni bazi podatkov obi¢ajnih podjetij, a je Se bolj
skréena, saj za stopnjo investiranja v osnovni bazi pogosto niso na voljo vsi podatki.

% Tako kot v zgoraj omenjenemu prispevku ECB.
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Slika 20: Stopnje investiranja glede na razli€ne finanéni kazalniki

Denarni tok Likvidnost
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Opomba: Na slikah so predstavijene mediane stopenj investiranja posameznih skupin podjetij. Na sliki a) in b) so podjetja
razvr§€ena v najvisji, najnizji in osrednji decil (od 45 do 55 centila) po denarnem toku in likvidnosti. Na sliki c) je posebej
prikazana skupina brez finan€nih obveznosti, z nizkimi finanénimi obveznostmi (pod 20 centilom deleza finan¢nih obveznosti v
celotnih obveznostih) in visokimi finanénimi obveznostmi (nad 80 centilom deleza finan¢nih obveznosti v celotnih obveznostih.).
Na sliki d) je posebej prikazana skupina podjetij, kjer obresti presegajo EBITDA , skupina podijetij, kjer je ta kazalnik med 40 in
60 centilom in skupina podjetij, kjer je ta kazalnik pod 20 centilom.

Glede na gibanje stopnje investiranja osrednje skupine podjetij pri denarnem toku in pokritosti
obresti (slika 20), lahko sklepamo, da se je prag, kjer financni indikator postane pomemben pri
investicijskih odlocitvah podjetij po letu 2009 znizal, oziroma, da so se po tem letu finan¢ne omejitve
okrepile. Do leta 2009 je bila mediana stopnje investiranja teh osrednjih skupin relativno blizje skupini
podjetij z visjim denarnim tokom in z visoko pokritostjo obresti, po letu 2009 pa je blizje skupini podjetij z
nizkim denarnim tokom oziroma skupini z nizko pokritostjo obresti. 1z slike 20 je seveda razvidno tudi
mocno zniZanje investicijske aktivnosti v letu 2009.

Podatki kazejo, da so v ¢asu krize financno bolj omejena manjsa podjetja. Leta 2009 se je investicijska
aktivnost znizala po vseh velikostnih razredih (Slika 21), dinamika znizanja pa je razlicna glede na velikost
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podjetij. Pred letom 2009 bila stopnja investiranja mikro in malih podjetij pogosto vi$ja kot srednje in velikih
podetij, po letu 2009 pa je stopnja investiranja teh dveh skupin vztrajno nizja (Slika 21). Iz slik v prilogi 1 je
razvidno tudi, da se je stopnja investiranja velikih in srednjih podjetij v vseh treh skupinah, definiranih glede
na denarni tok (visok, srednji, nizek denarni tok; zgornji decil, decil med 45 in 55 centilom in spodniji decil),
po nastopu financne krize le malce znizala. Znizanje je bilo visje pri malih in mikro podjetjih, kjer pa je po
letu 2009 prislo do postopne krepitve investicijske aktivnosti podjetij z najvisjim denarnim tokom.

Slika 21: Stopnje investiranja podjetij po velikosti (mediane skupin)

Mikro podjetja ~ ----- Mala podjetja

Srednja podjetpg =~ ----- Velika podjetja

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

3.4 Prezadolzena obic¢ajna podjetja

Analiza prezadolZzenosti je pomemben indikator pri izbiri ukrepov zmanjsevanja dolga z namenom
izboljsati poslovanje podjetij in poslediéno gospodarsko rast. Kljub temu, da se prezadolzenost
zmanjSuje Ze vse od leta 2009, je v letu 2013 8e zmeraj relativno visoka (10,2 mrd). Relativna velikost
prezadolzenosti ima na podjetia negativen vpliv zaradi otezene dostopnosti banc¢nih kreditov.
Razdolzevanje je bilo najvecCje v podijetjih z najvecjim dolgom (finanéni dolg je bil ve¢ kot 10-kratnik
EBITDA).

PrezadolzZena podjetja so v letu 2013 imela okoli tri cetrtine banc¢nega in finanénega in nekaj ve¢ kot
polovico celotnega dolga obicajnih podjetji ter so predstavijala tretjino v Stevilu podjetij in
zaposlenih. Ustvarila so samo 25,9 % dodane vrednosti in imela so 9 % celotnega EBITDA. Med
prezadolZzena podijetja smo vkljuCili vsa podjetja, ki imajo finan¢ni dolg petkrat vecji od EBITDA in tista
podjetja, ki imajo dolg in negativen EBITDA. V letu 2013 je bilo prezadolzenih 32% podjetij, od tega je bila
polovica taksnih, ki so imela negativen EBITDA. Stevilo teh podjetij se je v prvih dveh letih krize rahlo
povecalo nato pa ostalo stabilno. Stevilo vseh prezadolzenih podjetij se je v delezu obigajnih podijetij
povecevalo do 2010, nato pa se je postopoma zmanjSevalo na raven, ki je nizja od prvega kriznega leta.
Stevilo zaposlenih se je gibalo skladno s $tevilom podjetij. Podjetja, ki so imela negativen EBITDA, so v letu
2013 zaposlovala 10,4 % zaposlenih vseh obi¢ajnih druzb. Celoten dolg prezadolZenih podjetij se je najbolj
povecal v prvem letu krize ter se je nato poveceval do 2010, ko je dosegel skoraj 66 %, v letih 2012 in 2013
pa se je ta delez zmanjSeval in skoraj dosegel predkrizno raven. Dinamika delezev v finan€nem in bancnem
dolgu je podobna in je v letu 2010 dosegla vrh ter se leta 2013 spustila na predkrizno raven. Prezadolzena
podjetja so tako leta 2013 imela 72% finan¢nega in 73 % ban¢nega dolga.
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Tabela 2: Osnovne znacilnosti obi¢ajnih podjetij glede na stopnjo zadolzenosti

obic¢ajna podjetja 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Stevilo GD 32168,0 34225,0| 36501,0 37561,0 38332,0 38144,0 36604,0 38209,0
Zmerne finan. obv. 73,8% 73,8% 70,9% 65,0% 64,6% 65,3% 65,7% 67,5%
Prezadolzenost 26,2% 26,2% 29,1% 35,0% 35,4% 34,7% 34,3% 32,5%
Stevilo zaposlenih 467619,3 | 496137,3| 507349,4| 476574,1| 458703,0| 444828,5| 431000,8 422460,2
Zmerne finan. obv. 71,9% 70,5% 62,8% 55,7% 56,9% 62,0% 63,6% 66,8%
Prezadolzenost 28,1% 29,5% 37,2% 44,3% 43,1% 38,0% 36,4% 33,2%
Skupni dolg (mrd €) 34,2 42,8 47,8 47,2 45,5 44,7 42,3 40,7
Zmerne finan. obv. 56,2% 50,7% 43,7% 35,9% 34,5% 38,1% 39,8% 42,2%
Prezadolzenost 43,8% 49,3% 56,3% 64,1% 65,5% 61,9% 60,2% 57,8%
Financni dolg (mrd €) 15,6 20,2 24,9 25,3 25,1 24,7 23,2 21,9
Zmerne finan. obv. 37,5% 34,1% 29,0% 20,2% 20,9% 24,7% 26,3% 27,6%
Prezadolzenost 62,5% 65,9% 71,0% 79,8% 79,1% 75,3% 73,7% 72,4%
Bancni dolg (mrd €) 11,6 15,3 18,0 18,0 18,0 17,1 15,2 14,2
Zmerne finan. obv. 39,8% 35,3% 28,9% 20,7% 21,0% 24,8% 26,2% 27,1%
Prezadolzenost 60,2% 64,7% 71,1% 79,3% 79,0% 75,2% 72,9% 72,9%
Dodana vrednost (mrd €) 14,4 16,3 17,5 15,8 15,9 16,0 15,7 15,8
Zmerne finan. obv. 79,7% 77,5% 70,3% 64,7% 64,6% 69,7% 71,0% 74,1%
Prezadolzenost 20,3% 22,5% 29,7% 35,3% 35,4% 30,3% 29,0% 25,9%
EBITDA (mrd €) 51 6,0 6,1 4,8 4,8 5,0 4,9 4,9
Zmerne finan. obv. 90,2% 87,5% 81,4% 80,6% 82,0% 83,8% 85,9% 91,0%
PrezadolZenost 9,8% 12,5% 18,6% 19,4% 18,0% 16,2% 14,1% 9,0%
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3.4.1 Analiza prezadolzenih podjetij po dejavnostih

V letu 2013 je kar 57 % financnih obveznosti prezadolZenih podjetij koncentrirano v dejavnostih
trgovine, vzdrZzevanja in popravila motornih vozil, predelovalnih dejavnostih in strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih. Te tri dejavnosti imajo kar 13 milijard financnega dolga. Velik delez
(8% in 7 %) imajo Se gradbeni$tvo, poslovanje z nepremiéninami ter oskrba z elektri¢no energijo, plinom in
paro. Razen zadnje dejavnosti, so delezi dejavnosti v prezadolzenosti pred krizo podobni. Oskrba z
elektricno energijo, plinom in paro povecuje svoj delez zadnja ti leta in to predvsem raCun samo enega
podjetja in po Stevilu podjetij predstavlja samo 0,8 %. Brez omenjenega podjetja bi bila zadolZenost te
panoge kar za tri Cetrtine nizja. NajveC prezadolzenih podjetij je v panogi trgovine (24%) in strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih (19%).

Slika 22: Delez dejavnosti v finanénem dolgu prezadolzenih obic¢ajnih podjetij v 2013
Strokovne, znanstvene

Ostalo 21%\ / in tehni¢ne dej. 13%

Poslovanje z
.—nepremicninami 7%

Predelovalne dej.22% . “ .
Trgovina, vzdrzevanje,

popr.motor.vozil 22%

Oskrba zelektri¢no
energijo 7% Gradbenistvo 8%

Najbolj prezadolzene (FV>5) dejavnosti so strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti ter oskrba z
elektricno energijo, plinom in paro. Prvim FV narasca vse od leta 2006 in je znaSal v letu 2013 18,3,
vendar pa je poveCanje v zadnjem obdobju precej nizje kot takoj po krizi. Ta dejavnost ima tudi najvecjo
razliko v vrednosti tega kazalca med prezadolzenimi in manj zadolZzenimi (FV<5) podjetji, saj imajo slednja
vrednost kazalca pod 1. To kaze, da je tu koncentriran dolg v nekaj podjetjih, ki so zelo zadolZzena, ostala
podjetja, pa s tem nimajo tako velikih problemov. Po kazalcu FV je enako zadolzena tudi druga zgoraj
omenjena dejavnost, vendar pa to drzi samo za zadnje leto, ko se je vrednost kazalca ve¢ kot podvaoijila.
Zelo zadolzena panoga je tudi poslovanje z nepremi¢ninami, kjer znasa FV 13,6, vendar pa se ta panoga
po tem kazalcu razdolzuje, saj se je njegova vrednost znizala za 3,3. Po zadolZzenosti izstopa Se
gradbenistvo (FV=8,2), vendar pa se FV zadnji dve leti znizuje in je ze pod ravnijo iz leta 2009. Med
prezadolzenimi podjetji, ki imajo negativen EBITDA, sta najbolj zadolzeni gradbeniStvo in strokovne,
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znanstvene in tehni¢ne dejavnosti. Med manj zadolZenimi podjetji (FV<5) imajo najvecjo vrednost kazalca
predelovalne dejavnosti (1,4), ki pa se od leta 2010 znizuje in je Ze skoraj na ravni 2009.

3.4.2 Analiza prezadolZenih podjetij po njihovi velikosti

Delez velikih podjetij je med prezadolZenimi podjetij v letu 2013 minimalen (0,6%), imajo pa najvecji
delez v skupnem in finanénem (41 %) in banénem dolgu (47 %) ter ustvarijo najve¢ dodane vrednosti
(47 %). V kolikor primerjamo stanje sedaj in pred krizo, lahko opazimo, da se je delez velikih podjetij sicer
znizal, prav tako se je znizal tudi delez ustvarjene dodane vrednosti vendar pa se je delez v celotnem,
finanénem in banénem dolgu povecal. Med prezadolZzenimi podjetji je najve¢ mikro podjetij (77 %), vendar
pa imajo ta podjetja samo petino skupnega in finanénega dolga ter ustvarijo 8 % dodane vrednosti med
prezadolzenimi podjetji. Mikro podjetja pa so v tem obdobju povecala tako delez v Stevilu podjetij kot v
dodani vrednosti in celotnem, finanénem ter banénem dolgu. Drugi najvecji delez med prezadolzenimi
podjetji so leta 2013 imela mala podjetja (19,8%), v skupnem dolgu so imela (23,9 %), skoraj isti delez so
imela tudi finan€nega in bancnega dolga ter ustvarila so 23,2 % dodane vrednosti. Srednja podjetja, ki jih je
v letu 2013 samo 2,5% vseh prezadolzenih podjetij pa so svoj skupni, finan€ni in bancni dolg v
prouc¢evanem obdobju znizevala, dodana vrednost pa je ostala na skora; isti ravni.

Slika 23: Osnovne znacilnosti prezadolzenih podjetij po velikosti, v delezu vseh prezadolzenih podjetij
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Po velikosti podijetij* so med prezadolzenimi podjetji*° najbolj zadolZena, glede na finanéni kazalec
finanéni dolg v EBITDA, mikro, najmanj pa srednja podjetja. Pri mikro podjetjih zadolZenost, v letu 2013
za podjetja s pozitivnim EBITDA in FV vecjim od pet, dosega vrednost 14,8 in se je v primerjavi z letoma
2011 in 2012 znizala na predkrizno raven. Mala in velika podjetja so nekoliko manj zadolzena, saj se
vrednost kazalca giblje okoli 10,5. Prva so svojo zadolzenost v Casu krize konstantno znizevala, velika
podjetja pa obratno povecevala. Srednja podjetja, ki imajo najnizjo zadolZzenost med prezadolZenimi podjetji
(9,5) so svojo zadolzenost prav tako konstantno znizevala. Med zadolzenimi podjetji z negativnim EBITDA
so ponovno najbolj zadolzena mikro podjetja (-9,0) in njihova zadolzenost obstaja na ravni leta 2010,
najmanj pa so zadolzena velika podjetja (-3,9), ki se po tem kazalcu razdolzujejo vse od leta 2010. Malim

# Mikro podijetja imajo od 1 do 5 zaposlenih, mala od 6 do 50, srednja od 51 do 250, velika pa nad 250 zaposlenih. V celotni
bazi imamo v letu 2013 61.312 podjetij, in sicer 37,4 % podjeij z ni¢ zaposlenimi, 46,9 % mikro, 13,6 % malih, 1,7 % srednjih in
0,3 % velikih podjetij. Vseh zaposlenih je v letu 2013 425.833, in sicer jih je v mikro podjetjih 11,4 %, v malih podjetjih 27,4 %, v
srednjih podjetjih 25,4 %, v velikih podjetjih pa 35,7 %.

% prezadolzena podjetja imajo FV>5.



UMAR

33

Ekonomski izzivi 2014
ZadolZenost in razdolZevanje slovenskih podijetij

podjetiem se je vrednost kazalca v zadnjih treh letih zmanjSevala in padla na -4,5, srednjim podjetjem pa se
je vrednost kazalca v zadnjih stirih letih povzpela na -5,6. Podjetja, ki so manj zadolzena (FV<5), pa po
drugi strani kazejo precej nizja in stabilna razmerja v €asu, in sicer se za vse velikostne skupine vrednost
kazalca giblje med 1 in 1,5 in so na ravni leta 2007. V primerjavi z bolj zadolzenimi podjetji (FV>5) so mikro
podjetjia najmanj zadolZzena in srednja najbolj, so pa razlike minimalne. To ponovno nakazuje, da je v
gospodarstvu zdravo jedro podjetij, ki normalno posluje.

3.4.3 Analiza prezadolzZenih podjetij po izvozni usmerjenosti

V letu 2013 je med prezadolZzenimi podjetji kar 90 % podjetij usmerjenih na domaci trg. Ta podjetja
imajo skoraj 80 % skupnega, finan€nega in ban¢nega dolga ter proizvedejo 71 % dodane vrednosti med
prezadolzenimi podjetji. V primerjavi z letom 2008 je Stevilo teh podjetij ostalo skoraj isto, celotni, financni in
bané&ni dolg pa so se poveéali za 2 do 4 o.t. DeleZ vseh izvoznikov®" med prezadolZenimi podjetji se je sicer
v tem obdobju za malenkost zviSal na 10 %, prav tako so se za priblizno 3 o.t. zniZali skupen, financni in
bancni dolg in se ustalili med 23 in 21 %. Med prezadolZenimi podjetji imajo tako izvozniki v letu 2013 dobro
petino celotnega, financnega in banénega dolga. Dodana vrednost se jim je znizala za skoraj 4 o.t.

Slika 24: Osnovne znacilnosti prezadolzenih podjetij po izvozni usmerjenosti
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Analiza prezadolzenih podjetij, merjena kot razmerje med finanénim dolgom in EBITDA, glede na
njihovo izvozno usmerjenost®’, je pokazala, da so podjetja, ki so usmerjena na domadéi trg bolj
zadolZena kot izvozna podjetja. Glede na to, da je kriza najprej prizadela izvozno usmerjena podjetja in
Sele kasneje na domadi trg usmerjena podjetja, tako da je bila dinamika gibanja tega deleza vse do leta
2013 razli¢na. Pri izvoznikih se je prezadolzenost v letih 2010 najprej znizala, nato pa se je v naslednjih
letih ponovno okrepila na 9,1 pri preteznih izvoznikih in na 9,8 pri zmernih izvoznikih. Slednje povezujemo
predvsem z oZivljanjem izvoznih trgov. Padec zadolZenosti pri izvoznikih je posledica precejSnjega kréenja
obsega banc¢nih posojil. PrezadolZzenost neizvoznikov se je vse od nastopa krize do leta 2012 povecevala, v
letu 2013 pa se je znizala pod raven iz leta 2011 na 11,1.

% |zvozno usmerjene so druzbe, v katerih prihodki od prodaje na tuijih trgih presegajo prihodke od prodaje na domadgem trgu. V
celotni bazi imamo v letu 2013 10 % izvozno (srednje in pretezno) usmerjenih in 74,6 % na domaci trg usmerjenih druzb,
slednje pa predstavljajo okoli 65 % dodane vrednosti vseh gospodarskih druzb. Nekaj gospodarskih druzb (15,4 %) nima
podatkov za izradun izvozne usmerjenosti, njihov delez v dodani vrednosti je zanemarljiv.
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3.4.4 Koncentracija dolga prezadolZenih podjetij

Deset najbolj zadolzenih obi¢ajnih podjetij ima skoraj ¢etrtino (4 mrd) finanénega in petino (5 mrd)
celotnega dolga prezadolzenih podjetij. Trideset najbolj zadolzenih podjetij pa kar tretjino ( 5,3 mrd)
finanénega in celotnega dolga (7,1 mrd). Slednje imajo skoraj 30.000 zaposlenih, kar predstavlja 7 % vseh
zaposlenih ter ustvarijo 4 % dodane vrednosti obi¢ajnih podjetij. Najbolj zadolZena podjetja imajo zelo visok
finan¢ni vzvod in tezko financirajo tekoc€e obresti. Med 30 najbolj zadolzenimi podjetji je kar 17 tak$nih, ki so
prezadolZzena Se iz predkriznega obdobja in 13 % tak3nih, ki imajo poleg zelo visokega dolga tudi nizko
obrestno pokritost (IC< 1). 10 podjetij izmed 30 najbolj zadolzenih v letu 2013 pa je med 30-imi najbolj
zadolzenimi podjetji v celotnem preu¢evanem obdobju.

Slika 25: Koncentracija finanénega dolga prezadolzenih podjetij v letu 2013
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Slika 26: Delez najbolj zadolzenih podjetij v celotnem finanénem dolgu prezadolzenih podjetij
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4. Vpliv razdolzevanja na gospodarsko
rast in implikacije za ekonomsko
politiko

Prva od treh znacilnost zadolZzenosti slovenskega gospodarstva in spremljajocega procesa
razdolZevanja, je dejstvo, da je slovenski dolg nefinan¢nih podjetij v BDP. (Slika 3) blizu povprecja
Evro obmocja. Pri ¢emer je med drzavami Evro obmocja precejSnja stopnja heterogenosti, saj lahko
opazimo, da imajo PIIGS drzave znatno vecjo zadolzenost podjetij glede na BDP kot ostale drzave.
Slovenija je s tega vidika vmes. Ce jemljemo za merilo stabilne drzave Evro obmogja, potem velja, da so
nasa podjetja prekomerno zadolZena glede na dodano vrednost, ki jo ustvarijo, ¢eprav v boljSi pozicijo kot
povprecje PIIGS drzav.

Druga znacilnost je, da je delez celotnega dolga slovenskih nefinan¢nih podjetij glede na kapital
(Slika 4) v samem vrhu zadolZzenosti vseh drzav Evro obmocéja. To kaze na dejstvo, da je poleg
prekomerne zadolzenosti v absolutnem smislu, Se bolj pomemben problem neustrezne strukture
financiranja v smislu razmerja med dolzniskim in lastniskim financiranjem.

Tretja znacilnost je dinamika rasti zadolZzenosti. Slika 27 prikazuje 4-Cetrtletne drseCe sredine stopen;
rasti BDP, investicij in neto zadolzenosti nefinannih podjetij. 1z slike je razvidno, da lahko analizirano
obdobje v grobem razdelimo na tri podobdobja. Med letoma 2005 in 2009 imam obdobje visoke rasti BDP-
ja in bruto investicij ter tudi obdobje visoke rasti neto zadolzenosti nefinan¢nih podjetij. Z zaostrovanjem
razmer na mednarodnih financnih trgih zaradi pricetka krize na ameriSke nepremi¢ninskem trgu v letu 2007
se je Zze v zacCetku leta 2008 priCelo precejSnje ohlajanje slovenskega gospodarstva, ki je vrhunec doseglo v
letu 2009 z izjemnim upadom bruto investicij in BDP-ja ter prvim valom razdolzevanja. Leti 2010 in 2011 sta
bili leti delne korekcije, saj se je gospodarski upad ustavil in tudi delno spremenil v rast. Vendar pa se je
nato Zze v drugi polovici leta 2011 gospodarska situacija zaCela ponovno zaostrovati, kar je ponovno
povzro€ilo velik upad bruto investicij, relativno zmernejSi upad BDP-ja in priCetek drugega vala neto
razdolzevanja, ki trenutno Se vedno poteka. Neto zadolZenost nefinan¢nih podjetij se tako od tretjega
Cetrtletja 2011 (do tretjega Cetrtletja 2013) realno zmanj$ala za priblizno 5 % oz. 1,3 milijarde EUR (realno,
ref. leto 2000). Zgoraj predstavljeno terminsko raz¢lenitev potrjujejo tudi povprecne Cetrtletne stopnje rasti
spremenljivk, ki jih prikazuje Tabela 3.

Proces razdolZzevanja podjetij v krizi je naravna posledica nakopicene prekomerne zadolZenosti pred
krizo. Kljuéno vpraSanje pri tem pa je, kakSen vpliv je razdolzevanje imelo na ekonomsko aktivnost. Na
podlagi tega lahko tudi sklepamo, kakSen bi bil zaZelen nacin in pripadajo¢e dinamika tega procesa v
prihodnosti.
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Slika 27: Stopnje rasti BDP, Bl in NFS, 2005 Q1 - 2013 Q3, 4-cetrtletne drsece sredine, realne cene (ref.
leto 2000)
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Opomba: pozitivna rast NFS predstavlja povecevanje neto zadolZzenosti, negativne rasti pa neto razdolzevanje.
Vir: Eurostat, ECB

Tabela 3: Povpreéne cetrtletne stopnje rasti BDP, Bl in NFS, 2004 Q2 - 2013 Q3, realne cene (ref. leto

2000)

BDP Bl NFS
2004 0,9% 0,0% 3,2%
2005 1,4% 2,2% 1,6%
2006 1,7% 4,0% 3,2%
2007 1,4% 3,4% 5,6%
2008 -0,4% -2,6% -2,1%
2009 -1,5% -8,4% 0,1%
2010 0,6% 0,4% 1,7%
2011 -0,2% -3,1% -1,6%
2012 -0,9% -6,1% -0,1%
2013 0,2% 4,0% -1,2%

Vir: Eurostat, ECB
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Okvir 1: Ocenjevanje vpliva kreditnih Sokov z metodo vektorske avtoregeresije z gladkimi prehodi

Metodolosko osnovo empiri¢ne analize nelinearnih uc¢inkov razdolZevanja podjetij predstavija model
vektorske avtoregresije z gladkimi prehodi (Auerbach & Gorodnichenko, 2012). Model je predstavljen
z relacijami (1) do (4), kjer Mg(L) in Mz (L) predstavljata polinoma regresijskih koeficientov, ki se razlikujejo
za recesijo in ekspanzijo. Cenilka VAR modela je tako enaka tehtanemu povprecju cenilk za oba rezima, pri
C¢emer tranzicijska spremenljivka F(zt) predstavlja utez.

Xi=01—F(zi-1))Ug(L)Xi—1 + Fze—1)Up(L)Xi—1 +up (1)

u; ~ N(0,8) 2)

U =Qp(1 - F(ti—1) + QrF(2t-1) (3)
_exp(—vz)

F(z) 7>0 (4)

14 exp(—yz)’

Tranzicijska spremenljivka F(zt), ki omogoc¢a prehajanje med rezimi, je dolo¢ena v odvisnosti od
spremenljivke zt, ki doloc¢a, v kakSnem stanju se nahaja gospodarstvo. Kot dober indikator tega stanja
smo uporabili HP trend Cetrtletnih stopenj gospodarske rasti, kar nam je omogocilo razdelitev vzorca na
obdobje visoke in nizke rasti. Kot je razvidno iz sledece slike, je gospodarstvo v ekspanziji, ko se vrednost
F(zt) pribliza 0 in v recesiji, ko se F(zt) pribliza 1.

Vektor endogenih spremenljivk modela Xt je po sledecem vrstnem redu sestavljen iz bruto
domacega proizvoda, bruto investicij in neto financénih sredstev podjetij pri ¢cemer so vse
spremenljivke na cetrtletni osnovi in v realnih vrednostih (ref. leto 2000). Vir podatkov sta Eurostat in
ECB. Neto financna sredstva smo deflacionirali z BDP deflatorjem. Vse spremenljivke vstopajo v model v
logaritmirani obliki.
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Parametre modela smo ocenili z Bayesiansko simulacijsko metodo (Monte Carlo markovske verige)
z uporabo 100.000 simulacij Metropolis-Hastingsovega algoritma. Identifikacijska shema za strukturne
Soke temelji na razcepu Choleskega, pri katerem predpostavljamo hierarhi¢no strukturo isto¢asnih odnosov
med endogenimi spremenljivkami. Neto finan€na sredstva podjetij so pri tem postavljena na zadnje, kar
pomeni, da jih obravnavamo kot najbolj endogeno spremenljivko sistema, ki se hitro prilagaja ostalih
eksogenim motnjam v gospodarstvu. Ta predpostavka je smiselna zaradi predeterminiranosti investicij in
Casovnih odlogov pri izvedbi investicijskih planov. Isto¢asno to pomeni, da lahko pozitivne eksogene motnje
v neto finan¢nih sredstvih intepretiramo kot eksogene Soke razdolzevanja.

Slika 1: Vrednosti tranzicijske spremenljivke F(z)

0
2004 2007 2013

1
= Utez recesijskega rezima Fé? 0

Rezultati modela potrjujejo nase izhodiSéne hipoteze, saj se funkcije impulznih odzivov za oba
rezima med seboj znacilno razlikujejo. Pozitiven odziv investicij in BDP na eksogen pozitiven Sok v neto
finan€na sredstva, ki ga lahko interpretiramo kot ucinek nizje ponudbe kreditov, je znacilen za obdobje
2004 — 2008. To obdobje je zaznamovala izjemno visoka rast kreditov, za katero je bila znacilna slaba
alokacija, ki zato ni imela pozitivnega ucinka na ekonomsko aktivnost. V recesiji, v obdobju analize 2009 —
2013, je odziv obeh spremenljivk drugacen. Obe namre¢ ob povec€anju neto finan¢nih sredstev oz.
zmanjSanju neto zadolZenosti izrazito in sunkovito upadeta, iz Cesar bi lahko sklepali, da je ima
nepri¢akovano in eksogeno inducirano razdolzevanje nefinan¢nih podijetij med recesijo izrazito negativen
ucinek na gospodarsko aktivnost. V absolutnem smislu je odziv v recesiji za obe spremenljivki tudi vedji in
hitrejSi. Najvecji negativen ucinek v recesiji je za obe spremenljivki priblizno dvakratnih pozitivnega uc€inka v
ekspanziji. O hitrosti pa sklepamo na podlagi rezultata, da se najvecji ucinek v recesiji doseze Ze po pol
leta, medtem ko je odlog v ekspanziji eno leto. Rezultati kaZzejo, da zmanjSanje neto zadolZzenosti za 1% v
recesiji zmanjSa BDP na horizontu pol leta za priblizno 0,5 %. Do tega uc€inka pride prek zmanjSanja
investicij za priblizno 2%.
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Slika 2: Funkcije impulznih odzivov
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Vpliv neto zadolzenosti nefinancnih podjetij na bruto investicije in BDP smo analizirali z metodo
strukturene vektorske avtoregresije z gladkimi prehodi. S to metodo lahko lo¢imo ucinke eksogenih
sprememb zadolzenosti glede na fazo poslovnega cikla, torej lo¢eno v obdobju ekspanzije od obdobja
recesije. Ta loCitev je a priori smiselna, saj smo iz podatkov v Sliki 2 lahko jasno identificirali razlike v
dinamiki neto finan€ne zadolzenosti pred in po krizi. Opis metode in klju¢nih rezultatov je podan v Okuvirju 1.

V normalnih éasih, ko podjetja niso likvidnostno omejena zaradi stanja v banc¢nem sektorju, bi
namrec ceteris paribus moralo veljalo, da je povecanje neto financnih sredstev (zmanjsanje neto
finan¢nih obveznosti) podjetij osnova za povecanje investicij in s tem obsega njhovega poslovanja.
Pri tem velja poudariti, da gre za prilagajanje v neto finanénih sredstvih okrog trenda finannega
poglabljanja, pri katerem velja, da se z gospodarskim ravojem povecuje tudi delez finanénih sredstev v
bruto domacem proizvodu.

V ¢asu recesije so mogoci obratni ucinki. SploSen padec povpraSevanja in tezave v finanénem sistemu
povecajo moc¢ financnih omejitev podjetij. V taksnih razmerah je nenadno povecanje neto finanénih sredstev
0z. zmanjSanje finan¢nih obveznosti (razdolZzevanje) sredstev lahko povezano z zmanjSanjem investicijske
aktivnosti. Potreba podjetij po razdolZzevanju namre¢ zmanjSuje investicijsko sposobnost podjetij, ker ta
presezna likvidna sredstva namenijo za odplaevanje dolga in ne za investicije. Med procesom
razdolZevanja podjetij v krizi lahko torej pricakujemo, da je zmanjSevanje neto zadolzenosti povezano s
padcem investicijske aktivnosti.

Rezultati empiricne analize, predstavijeni v Okviru 1, potrjujejo predhodna predvidevanja. V recesiji,
v obdobju analize 2009 — 2013, eksogenemu povecanju neto finanénih sredstev o0z. zmanjSanju neto
zadolzenosti sledita padca investicijske aktivnosti in bruto domacdega proizvoda. Nepriakovano in
eksogeno inducirano razdolzevanje nefinanénih podjetij ima tako med recesijo izrazito negativen ucinek na
gospodarsko aktivnost. Najvecji negativen ucinek v recesiji je za obe spremeljivki priblizno dvakratnih
pozitivnega ucinka v ekspanziji. V recesiji je vpliv tudi hitrejSi, saj se najvecji u€inek v recesiji doseze ze po
pol leta, medtem ko je odlog v ekspanziji eno leto. Rezultati kaZejo, da zmanjSanje neto zadolzenosti za 1%
v recesiji zmanjSa BDP na horizontu pol leta za priblizno 0,5 %. Do tega ucinka pride prek zmanjSanja
investicij za priblizno 2%.

Upostevaje povprecno rast neto finan¢nih sredstev v zadnjem letu razpolozljivih podatkov (2012 Q4
— 2013 Q3) v visini -0,9 % lahko ob sicer precejsnji predpostavki, da je mogoce celotno spremebno
interpretirati kot strukturni Sok, ugotovimo, da je imelo razdolzevanje podjetij v tem obdobju vpliv
na BDP v visini med -0,2 in -0,5 % ter vpliv na bruto investicije med -1 % in -2 %.
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5. |zZiVi

Razdolzevanje visoko zadolzenih slovenskih podjetij negativno vpliva na gospodarsko rast.
Mednarodne primerjave kazejo, da so slovenska podjetja glede na BDP bolj zadolzena od podjetij v
ekonomsko stabilnih drzavah EMU. Obenem velja, da imajo izrazito malo lastniSkega kapitala med viri
sredstev in s tem prekomeren obseg dolga. Oba podatka nakazujeta na potrebo po nadaljevanju procesa
razdolzevanja, ki se pricel v finanéni krizi. Vendar je slovensko gospodarstvo Se vedno v recesijski fazi, za
katero naSa ekonometricna analiza kaze, da pospeSeno finanéno razdolzevanje negativno vpliva na
investicijsko aktivnost in gospodarsko rast.

Minimizacija negativnih kratkoroc¢nih ucinkov razdolzevanja na ekonomsko aktivnost zahteva
uporabo instrumentov razdolZzevanja, ki niso pretezno usmerjeni v neposredno poplacilo posajil,
temvec v isto¢asno zagotavljanje dodatnega lastniSkega kapitala. V obdobju, ko je zagotavljanje tega
prek trga kapitala oteZzeno, to pomeni intenzivnejSo uporabo instrumentov konverzije dolga v kapital podjetij,
oziroma delni odpis dolga, ki mu sledi privatizacija. Aktivno vlogo pri tem naj bi imela DUTB.

Dodaten kapital naj bi zagotovili predvsem privatni viri, tako tuji kot domaci, medtem ko je lastniSko
vlogo drzave treba zmanjsevati in podjetiem zagotoviti takSno lastniSko strukturo, ki bo zagotavijala
njihov razvoj in izboljSala kakovost njihovega upravljanja. V Sloveniji je namre¢ drzava Se vedno
pomemben lastnik domacega gospodarstva, njeno lastniStvo pa se po nasi oceni v preteklosti ni izkazalo za
optimalno. Zaradi preteklega neucinkovitega upravljanje podjetji v drzavni lasti drzavno lastnisStvo vec€inoma
predstavlja le dodaten pritisk na javne finance.

K lazji pridobitvi sveZega kapitala na trgu in poglabljanju financ¢nih trgov bi pripomogle tudi dodatne
finanéne spodbude za finanéne investitorje, kot so dodatne davéne olajSave za pokojninske sklade
ter spodbujanje dodatnega varcéevanja za starost. Za boljSo finan&no strukturo podjetij je treba zagotoviti
tudi delovanje ostalih segmentov financnih storitev, ki temeljijo predvsem na dolgoro¢nejsih virih
financiranja. Ena izmed moznosti bi lahko bil instrument lastninjenja, ki bi vecjim in financno stabilnejSim
podjetiem omogocil pridobivanje finan¢nih virov tudi na drugih finanénih trgih pod ugodnejSimi pogoiji.
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