ZadolZenost podjetniskega sektorja
URSKA LUSINA, UMAR

POVZETEK:
ZadolZenost podjetniskega sektorja, ki se je zacela zniZevati po letu 2009, se je v obdobju 2013-2015
intenzivno zniZevala in Ze dosegla raven pred pospesitvijo rasti kreditov. Gre za precejsnje izboljSanje od
zacetka krize, ko je zadolZenost in prezadolZenost podjetniskega sektorja po vecini kazalnikov dosegla vrh,
kar je bilo v veliki meri posledica velike predkrizne odvisnosti podjetij od dolzniskih, predvsem bancnih virov
in nenadnega zelo omejenega dostopa do posojil ob izbruhu krize.

V obdobju 2013-2015 se je izraziteje izboljSala tudi sposobnost podjetij za odplacevanje dolgov, saj so
kazalniki dosegli najugodnejse vrednosti v celotnem opazovanem obdobju (od leta 2006). PrezadolZenost se
je leta 2015 prav tako pribliZala ravni iz leta 2006, koncentracija financnega dolga prezadolZenih podjetij pa
je ostala velika. Po velikosti med prezadolZenimi podjetji prevladujejo mikro, majhna in srednje velika
podjetja (v nadaljevanju MSP), ki se soocajo tudi z vecjimi teZavami pri odplacevanju dolgov. Ukrepi za
finanéno prestrukturiranje so bili prvotno namenjeni velikim podjetjem, ukrepi za MSP pa so se zaradi
razdrobljenosti terjatev vecinoma oblikovali Sele v zadnjih dveh letih. Z razdolZevanjem in ob omejenem
dostopu do bancnih virov so se v zadnjih letih spremenili tudi podjetniski viri financiranja, ki jih je vecina
podjetij nadomescala s preostalimi finanénimi obveznostmi.

ZadolzZenost in prezadolZenost® podjetniskega sektorja? sta v veliki meri posledica preteklih neustreznih razvojnih politik,
ki so temeljile na razvoju s pomocjo domacega kapitala, predvsem domacih bancnih virov, ki niso bili ustrezno
razporejeni in jih je bilo tudi premalo. V predkriznem obdobju se je zadolZzenost mocno povecala. Z vstopom v EU in ob
takrat ugodnih gospodarskih razmerah se je moc¢no razmahnilo financiranje s tujimi dolZniskimi viri. Poleg tega pa je za
tisto obdobje aktualen koncept nacionalnega interesa omogocil managerske prevzeme slovenskih podjetij, ki so ob pomoci
domacih bank potekali preko finan¢nih holdingov. Alokacija ban¢nih virov tako ni bila vedno ustrezna, saj ni bila zadostno
usmerjena v povecevanje produktivnih nalozb. Ob padcu gospodarske aktivnosti z izbruhom krize in pri zelo omejenem
dostopu do bancnih virov je odvisnost slovenskega gospodarstva od dolzniskih virov financiranja povzrocila naglo rast
prezadolZenosti. S tem je pomembno prispevala k nadaljevanju slabih gospodarskih razmer, saj so se podjetja pretezno
ukvarjala s finan¢nimi teZzavami, njihova osnovna dejavnost pa je bila potisnjena v ozadje.

! PrezadolZenost je merjena kot vsota vsega finan¢nega dolga, ki je visji od petkratnika EBITDA (Ce je FV25), ali kot celotni finan¢ni dolg (¢e je EBITDA<O).
EBITDA (angl. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) je prosti denarni tok iz poslovanja (dobicek pred obrestmi, davki,
depreciacijo in amortizacijo).

2 Vir Agencija RS za javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES). V analizi uporabljeni podatki ne vklju¢ujejo podatkov o vseh poslovnih
subjektih (manjkajo samostojni podjetniki, zadruge, drustva, pravne osebe zasebnega in javnega prava). Prav tako so od leta prijave stecajnega postopka
iz baze izklju¢ene vse gospodarske druzbe, ki so v steajnem postopku, saj niso ve¢ zavezane k oddaji zakljuénih racunov. Analiza ve¢inoma zajema
obdobje 2006-2015, saj so se leta 2006 uvedli novi, podrobnejsi raunovodski standardi (SRS 2006) in se je na nivoju vseh gospodarskih druzb predvsem
znizala vrednost kapitala. Vrednost kapitala, izkazana po SRS 2006 na dan 1.1.2006, je namre¢ za 7,4 % niZja od vrednosti kapitala izkazane po SRS 2001
na dan 31.12.2005 (Kmet Zupandic R. in drugi, 2007, str. 29).
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Slika 1: ZadolZenost celotnega podjetniskega sektorja, 20023-2015
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

ZadolZenost podjetniskega sektorja se je v obdobju 2013-2015 opazno zmanjsala na raven pred pospesitvijo rasti
kreditov. ZadolZenost in prezadolZenost sta po veéini kazalnikov svoj vrh dosegli leta 2009%, od takrat naprej pa se
zniiujeta, izraziteje v zadnjih treh letih. K zniZevanju celotnega dolga® je najve¢ prispevalo zniZanje banénega dolga,
najizraziteje v letih 2014 in 2015. V prvih letih krize se je ban¢ni dolg znizeval predvsem zaradi prenehanja poslovanja
podjetij®. Od leta 2012 pa je zniZanje dolga v vedno vegji meri povezano z dejanskim intenzivnejsim odplagevanjem dolgov,
deloma tudi s prenosom slabih terjatev na Druzbo za upravljanje terjatev bank (DUTB). V letih 2014 in 2015 je bilo
razdolZevanje najintenzivnejse doslej. Leta 2015 je bil bancni dolg tako Ze na ravni iz leta 2005 (celotni dolg blizu ravni iz
leta 2006; glej Sliko 1). Do izboljsanja kazalnikov zadolZenosti je priSlo v vecini dejavnosti in v vseh velikostnih skupinah
podjetij, relativno vecje je bilo v velikih podjetjih. Spodbudno je, da med manj in najmanj zadolZenimi podjetji narasca
Stevilo izvozno usmerjenih podjetij’, katerih tevilo se je v primerjavi z letom 2008 ve¢ kot podvojilo.

3 Primerjava za finan¢ni dolg ni moZzna pred letom 2006, sa je ta postavka v bilanci stanja $ele od uvedbe SRS 2006.

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

5Celotni dolg zajema finanéne (znotraj tega bancne), poslovne in ostale obveznosti podjetij.
6 1zraz »prenehalo poslovati« uporabljamo za vse druzbe, ki niso oddale zaklju¢nih raéunov.
7 Izvozno usmerjena podjetja so tista, pri katerih prihodki od prodaje na tujih trgih presegajo prihodke od prodaje na domacem trgu. Delimo jih na: (1)

pretezno in (2) zmerno izvozno usmerjena podjetja
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Slika 2: ZadolZenost in prezadolzenost celotnega podjetniSkega sektorja, 2006-2015
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Opomba: GD-IC - gospodarske druzbe z obrestno pokritostjo (EBITDA / obresti).
Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Slika 3: Sprememba bancnega dolga celotnega podjetniskega sektorja, 2006-2015
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Opomba: Obstojeca podjetja — sprememba dolga podjetij, ki so poslovala v obeh zaporednih letih; Nova podjetja — zvisanje dolga konec dveh zaporednih
let, zaradi prihoda novih podjetij (t.i. podjetij, ki so se na novo ustanovila v zadnjem zaporednem letu); Propadla podjetja — zniZanje dolga konec dveh

zaporednih let, zaradi prenehanja poslovanja podjetij; Vsa podjetja — skupna sprememba dolga konec dveh zaporednih let (Nova podjetja+Propadla
podjetja+Obstojeca podjetja).
Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Sposobnost podjetij za odplacevanje dolgov se je tudi izraziteje izboljSala v obdobju 2013-2015, kazalniki pa so dosegli
najugodnejse vrednosti v celotnem opazovanem obdobju (od leta 2006)%. Poleg razdolZevanja je k temu prispevalo tudi
izboljSanje poslovnih rezultatov, saj se EBITDA podjetij v povprecju zviSuje Ze od leta 2010, izraziteje v letih 2014 in 2015. V

8 Kazalnika za celoten dolg in ban¢ni dolg v obveznostih do virov sredstev (za katera je moZzna primerjava pred letom 2006), sta dosegla ravni iz leta 2004.

© 2017, Urad RS za makroekonomske analize in razvoj

Razmnozevanje publikacije ali njenih delov ni dovoljeno. Objava besedila in podatkov v celoti ali deloma
je dovoljena le z navedbo vira.



nekaterih dejavnostih sposobnost odpla¢evanja dolgov, merjena kot finanéni vzvod®, Ze presega ravni iz leta 2006, v
gradbenistvu, trgovini, gostinstvu, komunikacijskih dejavnostih ter v nepremicninski dejavnosti pa je po nekaterih
kazalnikih tudi Ze na predkrizni ravni. Finan¢ni vzvod se je poslab3al le v energetiki, vendar ostaja relativno nizek.
Problematicen pa ostaja v holdingih in lizingih, kjer je, kljub izrazitemu izboljSanju v zadnjem letu, izrazito visok (61,5 let).

Slika 4: Kazalniki sposobnosti celotnega podjetniskega sektorja za odplacevanje dolgov, 2006-2015
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Opomba: FV - finan¢ni vzvod; IC - obrestna pokritost.
Vir: AJPES, preracuni UMAR.

PrezadolZenost se je leta 2015 prav tako pribliZala ravni iz leta 2006, koncentracija financnega dolga prezadolZenih
podjetij pa je ostala velika. PrezadolZzenost, ki je leta 2015 znasala 13,4 mrd EUR, se je od leta 2009 prepolovila. Do
izboljSanja je prislo v vecini dejavnosti, ki tudi Ze dosegajo predkrizne ravni. Kljub skupnemu izboljSanju pa teZave
nekaterih prezadolzenih podjetij pod vprasaj postavljajo njihov obstoj. Priblizno 44 % dolga prezadolzenih podjetij je
namrec takSnega, da ga ne morejo tekoce financirati, zaradi nizkega ali Se celo negativnega denarnega toka iz poslovanja
(IC<1). Struktura prezadolZzenosti pa kaZe tudi na veliko koncentracijo. Leta 2015 je imelo deset najbolj zadolZenih podjetij
okoli 30 %, petdeset najbolj zadolZzenih pa okoli 50 % finanénega dolga prezadolZenih podjetij. Po dejavnostih je bilo vec
kot 20 % skupne prezadolienosti skoncentrirane v holdingih in lizingih, ve¢ kot po 10% pa so je imele Se trgovina,
nepremicninska dejavnost ter promet in skladiS¢enje. Po velikosti med prezadolZenimi podjetji prevladujejo MSP, katerih
deleZ v skupni prezadolZenosti je vse od leta 2011 visji kot pri velikih podjetjih in je leta 2015 znasal 59 %.

Tabela 1: Koncentracija financnega dolga prezadolzenih podjetij celotnega podjetniskega sektorja, 2015

Prvihn10 Prvih30 Prvih50 Prvih 100 Prvih 500 Vse GD
Financni dolg, v mrd EUR 5,8 8,7 10,0 11,6 15,2 19,8
DeleZ v finanénem dolgu vseh GD 21% 31% 36% 41% 54% 71%
DeleZ v celotnem dolgu vseh GD 12% 18% 21% 24% 31% 41%
Delez v finan¢nem dolgu vseh prezadolZzenih GD 29% 44% 51% 58% 77% 100%
Delez v celotnem dolgu vseh prezadolzenih GD 22% 34% 39% 45% 59% 77%

Opomba: GD — gospodarska druzba. Vir: AJPES, preracuni UMAR.

9 Finanéni vzvod (finan¢ni dolg / EBITDA) pove, koliko let bo moralo podjetje odplacevati finanéni dolg z ustvarjenim denarnim tokom.
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Tabela 2: Struktura prezadolZenosti, glede na velikost in izbrane dejavnosti'® prezadolZenih podjetij (v %), 2015

Mikro Majhna Srednja MSP - skupaj Velika PrezadolzZena - skupaj

Predelovalne dej. (C) 6,3 8,0 14,9 8,1 12,5 9,9
Energetika (D+E) 2,8 1,2 0,3 2,0 14,5 71
Gradbenistvo (F) 15,6 4,0 3,4 11,0 0,5 6,7
Trgovina (G) 12,7 9,1 11,4 11,7 10,8 11,3
Promet in skladiscenje (H) 1,3 0,8 0,2 1,0 24,0 10,4
Gostinstvo (1) 4,5 2,2 5,8 4,2 1,2 3,0
Komunikacijske dej. (J) 2,9 3,3 1,4 2,7 1,4 2,2
Nepremicninska dej. (L) 17,8 13,5 14,3 16,2 3,8 11,2
Strokovno-tehnicne dej. (M) 16,3 3,6 5,3 11,6 7,5 9,9
Holdingi in lizingi (del K) 10,8 47,8 37,1 23,5 20,8 22,4
OSTALO (A,

B, del K, N, R, S, 0-Q, U) 9,1 6,5 5,8 8,0 3,1 6,0
Prezadolzena - skupaj 36,1 13,3 9,7 59,2 40,8 100,0

Opomba: MSP —mikro, majhna in srednje velika podjetja.
Vir: AJPES, preracuni UMAR.

MSP se soocajo tudi z vecjimi teZavami pri odplacevanju dolgov. Ukrepi za financno prestrukturiranje so bili prvotno
vecinoma namenjeni velikim podjetjem, katerih nedonosne terjatve so bile reSevane s krovnimi pogodbami o finan¢nem
prestrukturiranju (t.i. MRA!! sporazumi). Po podatkih Banke Slovenije je bilo v te sporazume v &asu trajanja projekta (od
zatetka leta 2015 do sredine leta 2016) zajetih 72 podjetij.*? Ukrepi za MSP pa so se, zaradi razdrobljenosti terjatev in s
tem potrebe po druga¢nem pristopu bank, ve¢inoma oblikovali Sele v zadnjih dveh letih. ZdruzZenje bank Slovenije in Banka
Slovenije sta tako decembra 2015 izdala smernice za upravljanje z nedonosnimi terjatvami MSP3, ki naj bi bile v pomo¢
poslovodstvu bank pri temeljitem prestrukturiranju MSP. Zaradi vecje usmerjenosti na domaci trg, bolj omejenega
dostopa do financ¢nih sredstev in kasneje oblikovanih ukrepov se MSP tako soocajo z relativno vecjim delezem nedonosnih
terjatev oziroma vecjimi tezavami pri odplacevanju dolgov. Omejen dostop do financnih sredstev teh podjetij pa blaZijo:
(1) Ze uveljavljeni instrumenti Slovenske izvozne in razvojne banke (SID; garancije in krediti), (2) ukrepi financnega
inZeniringa, ki jih v sodelovanju z Ministrstvom za gospodarski razvoj in tehnologijo (MGRT) izvaja SID ter (2) instrumenti
Slovenskega podjetniskega sklada (garancije in mikrokrediti).

10 |zbrane dejavnosti, glede na visino 3 kazalnikov: (1) deleZ finan¢nega dolga v celotnem finan¢nem dolgu, (2) deleZ prezadolZenosti v celotni
prezadolZenosti in (3) finan¢ni vzvod.

11 Angl. Master Restructuring Agreement. Po podatkih Banke Slovenije je bilo v te sporazume v Casu trajanja projekta (od zacetka leta 2015 do sredine
lerta 2016) zajetih 72 podjetij (Porocilo o Financni stabilnosti, junij 2016, str. 19)

12 porocilo o Finanéni stabilnosti, junij 2016, str. 19.

13 Smernice za prestrukturiranje mikro, majhnih in srednjih podjetij, december 2015.
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Slika 5: ZadolZenost in prezadolZenost po velikosti podjetij
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Opomba: MSP — mikro, majhna in srednje velika podjetja.
Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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Slika 6: Kazalniki sposobnosti za odplacevanje dolgov po velikosti podjetij
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Opomba: MSP — mikro, majhna in srednje velika podjetja; FV - finan¢ni vzvod; IC - obrestna pokritost.

Vir: AJPES, preracuni UMAR.

Z razdolZzevanjem in ob omejenem dostopu do bancnih virov so se v zadnjih letih spremenili tudi podjetniski viri
financiranja. Poleg bancnih virov se je v vseh velikostnih skupinah podjetij zmanjsal tudi delez poslovnih virov pri
dobaviteljih, ki pa za MSP ostajajo relativno pomembnejsi. Sicer je vecina podjetij izpadle vire financiranja nadomescala s
preostalimi finan¢nimi obveznostmi, predvsem s financ¢nimi obveznostmi do druzb v skupini, kar je bilo bolj znacilno za
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velika podjetja’®. Nekoliko visje kot v predkriznem obdobju so bile pri obeh velikostnih skupinah tudi druge finanéne
obveznosti.

Slika 7: Spremembe v strukturi virov financiranja po velikosti podjetij
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Opomba: MSP — mikro, majhna in srednje velika podjetja; Fin. — finan¢ne; Posl. — poslovne.; Preostale fin. / posl. obveznosti so: (1) obveznosti do druzb v
skupini in (2) druge obveznosti.
Vir: AJPES, preracuni UMAR.

14 MSP so glede na leto 2008 zvisala preostale finan¢ne obveznosti do bank razli¢no: majhna podjetja jih sploh niso, srednja podjetja so zvi3ala le finanéne
obveznosti do druzb v skupini, medtem ko so mikro podjetja zvisala le druge financne obveznosti.
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