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1. UVOD

Placilna nesposobnost in placilna nedisciplina podjetij sta pogosta pojava sedanjega ¢asa. Se posebej
so opazne njune posledice v drzavah na prehodu. Pladilne zamude in slabe terjatve povzrocajo
neucinkovito alokacijo sredstev in verizne ucinke. Kljub temu, da je zakonodaja v teh drzavah v
desetletju sprememb naredila velik napredek in nadoknadila zaostanke na tem podrodju,
neprilagojenost nacionalnim razmeram pri povzemanju tujih pravnih okvirjev, slaba razvitost institucij
in pomanjkanje sodobnega znanja o delovanju trznega gospodarstva, zmanjsujejo njene ucinke.
Magistrsko delo obravnava slovenske razmere placilne nediscipline in nesposobnosti podijetij. V
devetdesetih letih je namreC v Sloveniji Stevilo blokad racunov podjetij zelo naraslo, z njimi pa se je
tudi povecala vsota zneskov neporavnanih zapadlih obveznosti.

Drzavni zbor je zakonodajo o nesolventnosti sprejel ze leta 1993, zaradi neizvajanja dolocil o skrbnem
financnem poslovanju podjetij, neopredeljenih sankcij in slabega poznavanja pravic upnikov, pa je 23.
julija 1999 dopolnil ureditev z novim zakonom - Zakon o financnem poslovanju podjetij (v
nadaljevanju: ZFPPod). V ureditvi pred njegovim sprejetjem so bila v najslabSem polozaju manjsa
podjetja, pojavljala pa se je tudi problematika obstoja nedelujocih podjetij. Sankcije za ¢lane uprave v
primeru neizpolnjevanja novih obveznosti o skrbnem finanénem poslovanju, pri reSevanju financnih
tezav in preglednem porocanju, ki jih ZFPPod uvaja, v razvitih drzavah vecinoma niso znacilne. Se
posebej to velja za Zdruzene drzave Amerike. Nasprotno pa so ravno taksne ureditve v drzavah na
prehodu pogosto uporabljene. Te so, kljub na prvi pogled vedji domnevni disciplini, ki naj bi jo
zagotavljale, pogosto neucinkovite (Gray, 1996 in Pistor, Reiser, Gelfer, 2000). Razlike med temi
drzavami izhajajo iz stopnje razvitosti institucionalnih okvirjev, kjer so upniki pri izbiri poslovnih
partnerjev razlicno informirani ter sami v razlicnih obsegih izvajajo pritisk na poslovanje svojih
dolZnikov. Pravne ureditve razvitih drzav kljub dejstvu, da teh reSitev v posebnih zakonih ni, zaradi
bolj dinami¢nega sodnega sistema in njegove vecje ucinkovitosti, omogocajo vecjo zasCito interesov
upnikov.

Uveljavitev ZFPPod in dostopnost podatkov ponujata moznosti obseznega analiziranja, tako
neposrednih, kakor tudi posrednih ucinkov ZFPPod. Tako je v magistrskem delu predpostavljeno, da
naj bi se zamude placil podjetij zaradi ZFPPod zmanjSale. To naj bi se pokazalo tako v zmanjSanju
Stevila podijetij z blokiranimi racuni, kakor tudi v manjsih vsot vrednosti blokiranih zneskov - zapadlih
neporavnanih obveznosti. Podjetja naj bi ob strozjih omejitvah pri finanCnem poslovanju, vec
pozornosti posvecala zagotavljanju stabilnega poslovanja. Se posebej naj bi se stanje spremenilo
podjetjem, ki so bila v ¢asu sprejema ZFPPod oziroma njegove uveljavitve v financnih tezavah. Ta so
bila namre¢ neposredno zavezana k takojSnjemu ukrepanju. Hipoteze magistrskega dela izhajajo iz
pricakovanj, da bodo ta podjetja s prestrukturiranjem zagotovila stabilnejSe poslovanje in stabilnejse
finanCno stanje. Le tako namre¢ njihove Clane uprav in nadzornih svetov dolocila o odSkodninski
odgovornosti, ki jih ZFPPod uvaja, ne zavezujejo.

Magistrsko delo je sestavljeno iz osmih vsebinskih poglavij. V drugem poglavju je najprej prikazano
stanje na podrocju placilne nesposobnosti in placilne nediscipline podjetij v Sloveniji. Poudarjeno je
zavlacevanje prijavljanja postopkov prisilnih poravnav in stecajev na sodiscih ter njihove posledice.

Zaradi slabe raziskanosti obsezne problematike placilne nesposobnosti in placilne nediscipline pri nas
so v tretjem poglavju, z namenom postavitve hipotez in predvidevanja ucinkov uveljavitve ZFPPod,
nekoliko podrobneje navedena teoreticna izhodiS¢a obnaSanja podjetij, ki so v financnih tezavah in



podane moznosti in nacini prestrukturiranja njihovega poslovanja. S pomocjo navajanja in razmisljanja
o vzrokih kriz podjetij, posledic taksnih stanj za organizacijske strukture in management, mednarodnih
primerjav in strategij prestrukturiranja, so podane moznosti za uveljavljanje taksnih reSitev v
slovenskem gospodarstvu. V svetu je pri prestrukturiranju velikega pomena vlioga posojilodajalcev,
zato je ta podrobneje obravnavana kljub dejstvu, da ti trenutno niso pretezni posredniki financnih
sredstev podjetij. Za slovenske razmere je posebej izpostavljena vioga manjsih podijetij v
gospodarstvu in zanje predstavljene moznosti uporabe strategij prestrukturiranja. Glede na posebne
razmere na podrocju vladanja v podjetjih je obravnavana Se vioga lastnikov.

V Cetrtem poglavju so prikazane temeljne vsebinske zasnove pravnih ureditev podrocja nesolventnosti,
ki se med drzavami precej razlikujejo. Podrobno je obravnavana slovenska ureditev. ZFPPod sicer ne
sodi v osrednji del slovenske ureditve podroCja nesolvencnega prava, predstavlja pa vezni Clen in
deluje v smislu prisile k preglednejsi uporabi njegovih dolocil. Ta naj bi zmanjSala nesimetricnost
informacij in prepreCevala uniCevanje premozenja upnikov in lastnikov podjetij ter Scitila interese
zaposlenih. Stanje na podrocju vladanja v podjetjih je namre¢ v primerjavi z razvitimi drzavami precej
specifitno (Gregori¢, Prasnikar, Ribnikar, 2000).

V petem poglavju sledi pregled hipotez in konceptualne zasnove dela, Sesto poglavie pa prikaze
metodologijo testiranja hipotez in predstavi uporabljene baze podatkov z navedbo virov. V tem delu je
tudi predstavljena struktura zapadlih neporavnanih obveznosti podjetij v slovenskim gospodarstvu s
Clenitvijo po velikosti podjetij in njihovi prevladujoci dejavnosti.

V nadaljevanju so postopoma empiri¢no testirane postavljene hipoteze. Sedmo poglavje predstavlja
neposredne posledice sprejete zakonodaje, kjer je prikazano gibanje Stevila blokad racunov in njihove
znadilnosti. Obravnavani so steCajni postopki in postopki prisilnih poravnav na sodis¢ih in njihova
povezanost z blokadami racunov. Poglavje je zakljueno s statisticnim testiranjem sprememb Stevila
blokiranih racunov v letu 2000 glede na obdobje pred sprejetjem ZFPPod.

V osmem poglavju so prikazani posredni ucinki sprejetega ZFPPod na stirih klju¢nih podrodjih
poslovanja podjetij — placilni sposobnosti, strukturi kapitala, ucinkovitosti upravljanja s sredstvi in
donosnosti poslovanja. Posebej so izpostavljena najmanjsa podjetja, ki so bila povod za sprejetje
ZFPPod. V istem poglavju so tudi prikazani empiricni rezultati vpliva institucionalnih investitorjev na
prestrukturiranje podjetij. V sklepu sledi povzetek vseh opisanih ucinkov, nakazane pa so tudi reSitve
za manjSa podjetja in podane moznosti za prihodnjo ureditev podrodja placilne nesposobnosti in
placilne nediscipline v Sloveniji.



I. DEL: PROBLEMATIKA PLACILNE NESPOSOBNOSTI

2. PLACILNA NESPOSOBNOST IN PLACILNA
NEDISCIPLINA V SLOVENIJI

Placilna nedisciplina in nesposobnost sta pogosta problema razvitih trznih gospodarstev. Se pogosteje
pa se z njim sreCujejo drzave na prehodu. V Rusiji se je stanje neporavnanih obveznosti po uvedbi
restriktivnejSe denarne politike poveCalo za priblizno stokrat in dvakrat preseglo stanje bancnega
financiranja gospodarstva prek posojil (Perotti, 1998).

Stanje na podroCju finan¢ne nesposobnosti in nediscipline je v Sloveniji do nedavnega spremljala
Agencija RS za placilni promet (v nadaljevanju: APP). Do tretjega Cetrtletja 2000, ko so poslovne
banke pricele izvajati placilni promet brez posredovanja APP, je ta opravljala ves placilni promet med
pravnimi osebami in vodila evidenco pravnih oseb z zamudami placil - blokiranimi racuni. Stevilo
taksnih pravnih oseb je v Sloveniji po letu 1991, ko Stevilka ni presegala tiso¢ pravnih oseb, skokovito
naraslo. V letu 1999 je blokiran racun imelo vec kot devet tiso¢ pravnih oseb.

Tabela 1: Pregled blokad racunov pri APP po letih?

Leto Povprecno Stevilo Povprecni znesek Povprecno Stevilo
podjetij z blokiranim blokade zaposlenih
racunom (mio SIT)
1991 793 6.018 192.279
1992 1.568 25.726 176.166
1993 2.458 37.570 149.969
1994 3.563 45.277 118.116
1995 5.146 58.965 114.800
1996 6.490 67.830 107.791
1997 7.697 76.162 82.638
1998 8.537 78.573 57.281
1999 9.312 96.979 41.555

Vir: Agencija RS za placilni promet, 2001.

V velikem porastu so bili tudi zneski blokad, saj so skupaj dosegli skoraj sto milijard tolarjev, samo v
letu 1999 pa so se, s prirastkom skoraj dvajsetih milijard, povecali za Cetrtino. Po podatkih APP je bilo
na dan 28.2 1999 kar 6.587 podjetij, ki so imela blokiran racun vec kot leto dni, od teh pa jih 6.083 ni
zaposlovalo nobenega delavca. Stanje neporavnanih obveznosti teh podjetij je znasalo 63,6 milijard
tolarjev, kar je predstavljalo priblizno dve tretjini vseh zneskov blokad v tem obdobju. Pri ostalih 504
pravnih osebah, ki so imele racun blokiran ve¢ kot eno leto in so zaposlovale delavce, je znesek
blokiranih zneskov znasal 20,8 milijard tolarjev (Porocevalec, 1999). Iz navedenega lahko sklepamo,
da vecina podjetij, ki so imela blokirane racune dlje kot eno leto v resnici niso vec poslovala. ZFFPod
predpostavlja, da takSna podjetja nimajo premozenja (25. ¢len FFPPod). Normalno poslovanje podijetij
je bilo tako ovirano, saj je prihajalo do veriznih zamud pri placilih zaradi obveznosti, ki so temeljila na
starih dolgovih. Zaradi tega se je v veC razseznostih vse bolj kazala nujnost zakonodajne ureditve

1 APP poroca skupno Stevilo podjetij, ki so imela blokiran raéun v posameznem mesecu in njihov povpreéni znesek
v posameznem mesecu glede na Stevilo blokiranih dni. V tabeli so izracunana letna povprecja Stevila teh podjetij
in letna povprecja povprecnih mesecnih zneskov.



izbrisa teh podjetij iz sodnega registra, na ¢im hitrejSi nacin, ki bi povzrocal ¢im nizje stroSke
postopkov.

Slika 1: Pregled stevila podjetij z blokiranimi racuni, Stevila zaposlenih in blokiranih
zneskov
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Vir: Tekoci gospodarski pregled, APP, 2001, lastni prikaz.

Zakonodajalec se je s tem vprasanjem ukvarjal Ze v okviru Zakona o prisilni poravnavi, stecaju in
likvidaciji (v nadaljevanju: ZPPSL) (1993), vendar se zaradi dolgotrajnosti postopkov in precejSnjih
stroskov, ki jih v skladu z ZPPSL nosi predlagatelj postopkov, sicer sprejeta in veljavna zakonodaja, ni
uresnicevala.

Ostala podjetja, katerih racuni so bili blokirani ob¢asno, pa so povzrocala zamude v placilih tekocih
poslov oziroma so zamujala pri spostovanju placilnih rokov. Podjetja, njihovi upniki, bodisi dobavitelji
ali posojilodajalci, so namre¢ za nemoteno poslovanje zaradi izpada prejemkov prisiliena najemati
premostitvena posojila. V taksnih razmerah so najbolj prizadeta najmanjsa, mikro in mala podijetja, ki
imajo poleg visokih stroskov takSnih posojil, omejen dostop do kratkoro¢nih financnih virov in virov
novega kapitala. Zamude oziroma izpadi placil tako za ta podjetja predstavljajo veliko oviro.? Alokacija
virov v gospodarstvu je v taksnih razmerah neucinkovita.

Zaradi specificne ureditve slovenskega plaCilnega prometa in statistichega spremljanja placine
problematike, ki je popolnoma drugacno kot v drzavah, s katerimi se najveckrat primerjamo, je zelo
tezko dolociti relativni obseg problematike neplacevanja v slovenskem gospodarstvu. Podatki o
zapadlih terjatvah namreC v drZavah, s katerimi se navadno primerjamo, niso sistemati¢no zbirani,
banke pa porocajo le o slabih posojilih. Podatek, ki lahko zasluZi za primerjavo je v evropski direktivi
(Directive 2000/35 of the European Parliament and of the Council, 2000) navedenih 450.000
izgubljenih delovnih mest, ki jih letno v Evropski uniji zrtvujejo zaradi placilne nediscipline. Za celostno
obravnavanje tega obSirnega podrocja bi bila potrebna podrobna mednarodna raziskava placilnih
navad. Ta je namreC obseznejSa kot sama problematika placilne nesposobnosti. Podjetja lahko namrec
kljub temu, da razpolagajo z zadostnimi likvidnimi sredstvi, zavlacujejo s placili svojim poslovnim
partnerjem.® Podatki o blokiranih racunih te informacije ne vsebujejo.

2 Natan&en pregled po velikostnih skupinah podijetij in dejavnostih se nahaja v [6.1].
3 potencialno bi tako imeli zelo malo blokiranih raéunov, kljub temu pa velik obseg neplacanih zapadlih terjatev v
gospodartvu.



Stevilo blokiranih podietij v Sloveniji kaZe, da je 7e sam obseg nezmoznosti pladevanja v nasem
gospodarstvu velik, Se zlasti pa njegovo narascanje v Casu. Problematika prikrite placilne nediscipline
je tudi prisotna.

Taksno stanje je v slovenskem gospodarstvu ob koncu leta 1999, ko so neporavnane zapadle
obveznosti dosegale priblizno trideset odstotkov denarnega agregata M1, obstajalo kljub instrumentu
medsebojnega pobota. Tega v skladu s sklepom Vlade RS iz leta 1991 izvaja APP. Prek njega pa se
obveznosti in terjatve, ki jih imajo poslovni subjekti krizno med seboj, medsebojno nedenarno
pobotajo. Podjetja lahko v velikosti tega ucinka, za poravnavo istega obsega obveznosti, razpolagajo z
manjso koli¢ino denarja. Sistem deluje podobno, kot sistem Ziro kliringa pri Banki Slovenije (sistem
poravnave placil majhnih vrednosti med poslovnimi bankami), ki predstavlja centralni placilni sistem v
Republiki Sloveniji.

Glede na navedene zneske tabelah (Tabela 1 in Tabela 2) lahko zaklju¢imo, da bi bilo blokad racunov
bistveno ve¢ v primeru, da pobota terjatev ne bi bilo. Pobotani zneski obveznosti so po velikosti
podobni zneskom blokad tistih podjetij, ki so imela ob¢asno blokirane racune.

Tabela 2: Prikaz prijavljenih in pobotanih obveznosti pri APP
pri posameznih pobotih v letu 1999 (v tisoc SIT)

Datum Stevilo Prijavljene Pobotan

pobota podjetij obveznosti znesek
7-jan-99~ 3.415  62.555.289  13.070.174
4-feb-99 3.417  61.792.403 11.206.907
4-mar-99 3.432 59.787.697 10.137.957
1-apr-99 3.330 59.583.030 10.523.103
6-maj-99 3.465 61.218.040 12.275.604
3-jun-99 3.434 61.337.034 10.676.401
1-jul-99 3.209 61.898.727 11.491.336
5-avg-99 3.125 61.398.178 12.376.199
2-sep-99 3.175 65.445.736 12.432.659
7-0kt-99 3.301 66.264.456 12.794.714
4-nov-99 3.282 69.488.894 13.081.682
2-dec-99 3.282 70.905.078 14.129.578

Vir: APP, interno gradivo, 1999.

Kriticnost razmer v slovenskem gospodarstvu nakazuje tudi stanje na podrocju stecajnih postopkov in
postopkov prisilnih poravnav. Prvi¢, je v Sloveniji glede na svetovne trende znacilen visok delez
stecajnih postopkov, kar kaze na dejstvo, da podjetij ni veC mogoCe reSevati s strategijami
prestrukturiranja, temveC z odprodajo premoZenja in izbrisom. Drugi¢, pa smo priCa nenavadnim
zbirnim podatkom o nacinih resitve prijavljenih stecajev (Tabela 3 in Slika 2). Oboje kaze na resnost
problema nezmoznosti poplacil upnikov taksnih podjetij. Ve kot polovica vseh stecajnih postopkov je
bilo v zadnjih letih v Sloveniji zakljuCenih zaradi nezadostnih sredstev za kritje stroskov postopka.
Nadaljnjih petnajst do dvajset odstotkov pa je taksnih, pri katerih je predlog na sodiS¢u sploh
zavrnjen. V letu 1998 je bilo v celoti sicer koncanih najvec, vendar zgolj 24 odstotkov vseh stecajnih
postopkov. Tudi za te primere ne velja, da so bili upniki v celoti poplacani. Iz navedenega je mogoce
sklepati, da so upniki v slovenskem gospodarstvu zelo slabo zasciteni. Razlogov za to je vec, med
najosnovnejSimi pa so nezadostno preverjanje bonitete in placilnih navad poslovnega partnerja,
nezadostno uporabo instrumentov zavarovanja placil, netrzno obnasanje upnikov, visoka stopnja
medpodjetniSke solidarnosti, previsoki stroski prijave postopkov na sodis¢ih, poc¢asno delo sodis¢ in
posebne razmere na podrocju upravljanja in vladanja podjetiem. Vsi ti dejavniki omogocajo, da lahko
uprave oziroma ustrezni organi drugih druzb, pocasi in skoraj nevidno sredstva mati¢nih druzb ¢rpajo
preko obvodnih podjetij (ang. Bypass Enterprises). Prelaganje zaCetka steCajnega postopka oziroma
postopka prisilne poravnave v skladu z ZPPSL (1993) upravi namre¢ omogocCa izvajanje poslov v
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osebno korist. ZFPPod naj bi onemogocal in prek osebne odgovornosti sankcioniral takSno prelivanje
premozenja upnikov in manjSinskih lastnikov k lastnikom obvodnih podjetij.

Iz navedenega sledi, da sta bila potrebna dva temeljna sklopa resitev. Prvi obsega ureditev postopka
izbrisa gospodarskih druzb iz sodnega registra brez predhodne likvidacije, ki povzrota odvecne
stroske. Teh namre¢, glede na pravkar omenjene razloge, ni smiselno povzrocati. Drugi sklop pa se
nanasa na jasno opredelitev dolznosti podjetij oziroma njihovih uprav za ukrepanje na podrocju
zaznanih tezav pri finanénem poslovanju. Taksna resSitev naj bi zagotovila vecji obseg poplacil upnikov
in zagotovila spreminjanje obnasanja in delovanja odgovornih v podijetjih. To naj bi posleditno
pripeljalo do izboljSanih moZnosti za prestrukturiranje podjetij.

Tabela 3: Nacini resitev postopkov stecajev v Sloveniji od leta 1995 do leta 2000

Stevilo stecajev Odistotek vseh stecajev

1995 1996 1997 1998 1999 2000|1995 1996 1997 1998 1999 2000
Umik predloga 25 15 12 13 8 29| 15 11 8 7 3 6
Zavrzen predlog 37 25 27 24 4 92 23 18 17 13 17 19
Zavrnjen predlog 8 9 3 7 3 9 5 7 2 4 1 2
Ustavljen postopek zaradi uvedbe prisilne poravnave 6 3 13 4 2 2 4 2 8 2 1 0
ZakljuCek post. zaradi nesorazm. stroskov postopka 5 10 8 16 7 0 4 6 4 6 1
Zakljucen post. zaradi nezadostnih sredstev za stroske postopka 52 54 71 77 122 286| 32 39 44 40 47 60
Zakljucen postopek po koncanju vseh razmerij iz postopka 9 21 20 45 57 51 6 15 13 24 22 11
Drug nacin resitve 26 5 4 13 6 1l 16 4 3 7 2 0
Skupaj 163 137 160 191 258 477| 100 100 100 100 100 100

Vir: Sodna statistika, Ministrstvo RS za pravosodje, 1995-2000.

Z namenom resSitve obeh temeljnih sklopov vprasanj je drzavni zbor julija 1999 sprejel ZFPPod, ki je
bil v vseh dolocilih uveljavljen 23. januarja 2000. Poleg dveh opisanih temeljnih sklopov, je
zakonodajalec z ZFPPod Zelel (Porocevalec, 1999 in Sinkovec, Skerget, 1999):

1 - odpraviti neizvrSevanje dolocil krovnega Zakona o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju:
ZGD) (1993) glede uskladitve viSine osnovnega kapitala,

2 - odpraviti pravno neopredeljenost odgovornosti uprave glede zagotavljanja ustrezne placilne
sposobnosti in kapitalske ustreznosti, oziroma odpraviti pomanjkanja Casovnih rokov za
nujnost ukrepanja,

3 - omogociti podjetjem, ki niso sposobna poslovati v okviru proracunskih omejitev (ang. Hard
budget constraint), hitro in pregledno prenehanje poslovanja z nediskriminatorno poravnavo
obveznosti,

4 - sistemati¢no urediti podrocje placilne nediscipline,

5 - dodatno zascititi upnike pred razvrednotenjem premozenja ter

6 - zagotoviti zaupanje v dolznisko financiranje bank in pretok sredstev v gospodarstvu.

ZFPPod naj bi prek dolocil o odsSkodninski odgovornosti Clanov uprave, nadzornega sveta in
druzbenikov podjetja, zagotavljal pravoCasna razkritia o financnih tezavah podjetja - placilni
nesposobnosti, nesolventnosti in kapitalski neustreznosti. Prek nujnosti priprave nacrtov financ¢nega
prestrukturiranja naj bi skrbel za pregledno in nediskriminatorno poplacilo upnikov, bodisi prek
prostovoljnih poravnav obveznosti ali prisilnih poravnav pod zascito sodiS¢a. V primerih podijetij, ki
niso sposobna konkurencne borbe, pa naj bi se ¢im prej sprozali stecajni postopki v skladu z
obstojecim ZPPSL. Natanc¢no dolocene sankcije za ¢lane uprave delniske druzbe ali ustreznega organa
v primeru, da ne gre za delniSko druzbo, naj bi zagotavljale, da se finan¢ne tezave podjetja zacnejo
reSevati dovolj zgodaj. Tako naj bi ZFPPod onemogocal unicevanje in prelivanje premozenja upnikov.



Slika 2: Najpogostejsa nacina resitve stecaja (v odstotkih)
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Vir: Sodna statistika, Ministrstvo RS za pravosodje, 1995-2000.

2.1. Problematika oSkodovanja premozenija

Na podlagi razmer na podrocju poplacil v primerih stecajev podietij torej lahko sklepamo na veliko
mo¢ managementa v podjetjih, da z izkoris¢anjem notranjih informacij in prikrivanjem podrobnosti
poslovanja, nacrtno vpliva na zmanjSevanje premoZenja lastnikov in upnikov.

Pravilnost te trditve potrjujejo tudi podatki Agencije RS za revidiranje lastninskega preoblikovanja
podjetij. Iz porocila (Porocilo o delu Agencije za revidiranje lastninskega preoblikovanja podjetij, 2002)
je razvidno, da je bilo vsega oskodovanja premozenja, ugotovljenega od sredine leta 1993 do konca
leta 2001, za veC kot 86 milijard tolarjev. Od tega zneska je zgolj 15,5 milijard tolarjev odpadlo na
oskodovanje druzbenega premozenja pred vpisom lastninskega preoblikovanja podijetij v sodni
register.” Najve¢ o$kodovanj premoZenja je bilo na radun neutemeljenih odpisov terjatev (24,9
odstotkov), sklenitev Skodljivih pogodb (23 odstotkov), ustanovitev obvodnih podjetij (13,9
odstotkov), zmanjSanja premozenja podjetja (10,4 odstotkov) in nepravilne delitve dobicka (6,2
odstotka).

Do oskodovanj premozenja pravnih oseb je prihajalo predvsem po opravljenem lastninskem
preoblikovanju podjetij, ¢eprav so se ta pojavljala Ze v ¢asu odprave druzbene lastnine. TakSne
razmere v gospodarstvu so zahtevale ukrepanje na podrocju placilne discipline in sposobnosti, saj so
ustvarjale dodatne dejavnike tveganja poslovanja podjetij.

* Stevilo zakljucenih revizijskih primerov je 75 odstotkov od skupnega Stevila 208. primerov.
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3. PRESTRUKTURIRANIE KOT NACIN RESITVE PLACILNE
NESPOSOBNOSTI

Pojem prestrukturiranja je v obsirni literaturi s tega podroCja zelo razlicno uporabljan. Buhner,
Rasheed, Rosenstein (1997) tako navajajo, da gre pri prestrukturiranju za velike in hitre spremembe v
nalozbah, kapitalski strukturi ali organizacijski strukturi podjetij. Temeljne tri razloge, kot navaja Gilson
(2001), pa bi lahko opredelili na sledeci nacin:

1. Odpravljanje slabih poslovnih rezultatov, oziroma ekonomske ali financne stiske. V tem
primeru gre bodisi za spremenjene razmere poslovanja, ki jih podjetju narekuje poslovno
okolje, ali pa za nezadostno ucinkovitost upravljanja podjetja. Oba razloga zahtevata
ustrezno ukrepanje in prilagoditev poslovanja podjetja novim trznim razmeram.

2. Iskanje strateskih usmeritev in ponovnega pozicioniranja na trgu, ko podijetje, ob sicer
zadovoljivih poslovnih rezultatih, iSCe in zasleduje trzne niSe in izoblikuje razlicne nove
strategije vstopa na nove trge.

3. Odpravljanje napak ocenjevanja podjetij, kjer gre za dejanja, ki pripomorejo k boljSemu
informiranju investitorjev in financnih analitikov. Tako lahko npr. podjetje, z boljSo
preglednostjo posameznih delov podjetja ob odcepitvi dela podjetja, kapitalskih izrezih (ang.
Equity carve outs), ipd., prispeva k lazjemu ocenjevanju njihovih vrednosti.

Magistrsko delo zaradi Zelje proucevanja odziva podjetij na novosprejeto zakonodajo, obravnava le
prvi sklop razlogov za zacCetek prestrukturiranja podjetij.

Na podjetje lahko v skladu s teorijo podjetja (Jensen, Meckling, 1976) gledamo kot na skupek pogodb
(ang. Nexus of contracts). TakSne pogodbe, ki so lahko tako formalne, kot tudi neformalne, podjetju
omogocajo poslovanje. Prestrukturiranje pomeni spreminjanje pogodb in medsebojnih razmerij med
pogodbenimi strankami. Motivi za spremembo pogodb izvirajo iz neizkoriS¢enih potencialov in
razlikovanja trenutne od mozne vrednosti posamezne pogodbe. TakSna nesorazmerja morajo biti
dovolj velika, saj so s samim procesom spreminjanja povezani relativno visoki stroski.

Prestrukturiranje pomeni obsezna pogajanja med razlicnimi skupinami v podjetju (ang. Stakeholders)
kot so lastniki, upniki, managerji, zaposleni, dobavitelji, kupci. Pogajalska moc vsake posamezne
skupine opredeli kon¢en rezultat prestrukturiranja (Cleassens, et.al., 2001). Kakor so med podjetji
razlicne posamezne pogodbe med interesnimi skupinami, tako so razli¢ne tudi vsakokratne metode in
ucinkovitost prestrukturiranja v posameznem podjetju. Ob nastopu financ¢nih tezav in nujnosti
prestrukturiranja nujno nastanejo razliéni stroski, ki so odvisni od posamezne institucionalne ureditve.’
Gilson (2001) jih razvrsti med (1) transakcijske stroske, (2) stroske agentov, (3) stroske
nesimetri¢nosti informacij in (4) stroske davénih obremenitev podjetij.

Wruck (1990) stroske financne stiske razvrsCa med neposredne in posredne, kar je znacilno tudi za
Gilsona (2001), ki pa na ta nacin nadalje deli le transakcijske stroske. Med neposredne transakcijske
stroske Steje vse plaCane zneske investicijskim bankam, sodiS¢em, odpravnine v postopkih

> Davki lahko v velikem obsegu spremenijo vrednost posameznih nadrtov prestrukturiranja, saj imajo drzave v
davcnih ureditvah razlicna dolocila olajSav, priznanih kategorij odhodkov, ipd. (Gilson, 2001). Nacini
prestrukturiranja in njihova relativna privlatnost se zaradi teh, tudi pri zelo podobnih podijetjih v razlicnih
ureditvah, med seboj precej razlikujejo.



zmanjSevanja obsega poslovanja podjetja odpuscenim zaposlenim. Med posredne pa Gilson (2001)
vSteva vse izgubljene oziroma nerealizirane poslovne priloznosti.

Wruck (1990) navaja, da znasajo neposredni stroski, kamor spadajo placila postopkov na sodiscih in
stroskov pogajanj, od 3 do 4,5 odstotka trzne vrednosti podjetij.’ Podjetja, katerih trzna vrednost je
viSja glede na vrednost primerljivin podjetij, katerim investitorji pripisujejo relativnho vecji potencial
rasti in imajo boljSo koordinacijo med upniki, so v primeru financnih tezav v boljSem polozaju
(Chatterjee, Upinder, Ramirez, 1996). Hitreje lahko namrec dosezejo poravnavo in prestrukturiranje
(financnih) pogodb brez sodelovanja sodiS¢ (ang. Private workout). V teh primerih stroski pri njih v
povpreCju znasajo komaj 0,32 odstotka vrednosti celotnih sredstev podjetja (Wruck, 1990).
Verjetnost, da se bo podijetje lahko dogovorilo z upniki izven sodis¢ se tudi poveca, ¢e ima podjetje
vedji delez ban¢nega dolga in Ce je njegova struktura ¢im enostavnejSa, saj so bolj koncentrirane
zadolZitve manj zapletene in uspesnost takega dogovora boljSa. Nasprotno pa prestrukturiranje pod
nadzorom sodis¢, lazje reSuje problem t.i. stroskov koordinacije med upniki (ang. Coalition costs). Pri
takSnem prestrukturiranju je z upoStevanjem pravil o prednostnih placilih (ang. Priority rules)
poskrbljeno za maksimiranje vrednosti pri izbiri med likvidacijo in steCajem (Schwartz, 1998).

Wruck (1990) za ZDA tudi navaja povprecne celotne stroske, ki jih utrpijo pri prestrukturiranju utrpijo
navadni lastniki’. Ti v primeru, ko gre za dogovor z upniki izven sodis¢, utrpijo 50-odstotno
zmanjsanje vrednosti navadnega lastnisSkega kapitala, medtem ko v primerih, da gre za
prestrukturiranje prek sodiSC (ang. Chapter 11), stroski v povpreCju znasajo 60 odstotkov vrednosti
navadnega lastniskega kapitala pred pojavom financnih tezav.

Posredni stroski pa so precej teZje merljivi in vecji. Zajemajo predvsem (Wruck, 1990):

1. izgubljen ¢as managementa, ker se mora v celoti posvetiti problematiki reevanja podjetja®,

2. izgubljene prodaje, saj so poslovni partnerji zaradi tveganja nagnjeni k iskanju konkurencnih
proizvodov in storitev. Kupci, pri katerih je vrednost dobavljenega blaga odvisna od preZivetja
podjetja v financni stiski, se k temu Se posebej hitro zatekajo. Posledi¢no podjetje izgublja
delez kritja fiksnih stroSkov, kar pomeni, da se proizvodnja na enoto drazi.

3. izgubljene priloZznosti zaradi nujnosti pridobitve soglasja upnikov v primeru zascite sodisca.

Johnson, Wolfe in Lynch (1993) posredne stroske merijo kot razliko med pri¢akovanimi in dejanskimi
prihodki. Ti naj bi znasali od 11 do 17 odstotkov v treh letih pred prestrukturiranjem in 20 odstotkov
takoj po njem.’ Altman (1984) posredne stroske meri kot nepriakovane izgubljene dobicke tri leta
pred uvedbo sodnega postopka prestrukturiranja. V skladu z drugo toc¢ko Wruckove (1990) opredelitve
posrednih stroskov ugotovi, da so stroski vecji za proizvodna, kakor za trgovska podjetja. Za prva naj
bi sicer celotni (tako neposredni kot posredni) stroski v povprec¢ju znasali 15 odstotkov, za druga pa le
8 odstotkov trzne vrednosti podjetij. TakSno merjenje se kljub potrditvi pomembnosti vpliva dejavnosti
v kateri deluje podjetje, zdi problemati¢no. Empiricno namrec ni preverjena predpostavljena smer
vzrocnosti med financnimi tezavami in izgubo dobicka (Wruck, 1990). Financne tezave bi bile lahko

® Ang, Chua in McConnell (1982) za 55 podjetij v ste¢ajnih postopkih navajajo neposredne stroke v vigini 7,5
odstotkov likvidacijske vrednosti podijetij. Visji odstotek je verjetno posledica razlike med trzno in likvidacijsko
vrednostjo podjetij, saj njihova proucevana podjetja niso vec poslujoca.

7 Ti strodki so neposredno merljivi na trgu kapitala.

8 Isti problem zasledimo v drzavah na prehodu pri ukvarjanju z procesom priprave nacrtov odprave druzbene
lastnine in privatizacije.

9 Avtorii v $tudiji dogodka tudi prou¢ujajo informacijsko u&inkovitost ameriskega trga kapitala z vidika opredelitve
stroskov ob razglasitvi finan¢nih tezav. Ugotavljajo, da je trg glede vgrajevanja informacij v trzne cene
neucinkovit.



povzroCene ravno zaradi padajotega dobicka. Cutler in Summers (1988) pa z uporabo podatkov o
cenah delnice in obveznice podjetja Texaco, z uposStevanjem stroskov postopka prestrukturiranja na
sodiscu v letu 1987, dolocita obseg posrednih stroskov na ravni devetih odstotkov vrednosti podjetja.

Odziv podjetij na spremenjene razmere in nezadostno ucinkovitost poslovanja je po drzavah zelo
razliCen. Mnogi avtorji (DiNapoli, 2001; White, 2001; Salerno, 2001; Earsterbrook, 1990) poudarjajo
nujnost ¢imprejSnjega zacetka postopkov prestrukturiranja, in sicer ne glede na to, ali je to moc
izvesti izven sodis¢, ali pod njihovo zascito. V te namene so razviti posebni modeli, ki jih upniki v
razvitih gospodarstvih uporabljajo za pomoc pri svojih poslovnih odlocitvah. Ti odkrivajo financne
tezave podjetij s pomod¢jo finan¢nih kazalcev. Prvi navajani avtor tega podroCja je Beaver (1976),
najbolj znan pa je Altmanov Zeta model®. Ta za razvréanje podjetij med potencialne kandidate za
steCaj ali prisilno poravnavo in med financno stabilna podjetja, uporablja pet klju¢nih kazalcev
(Altman, 1983). Podobna modela sta tudi /ogit mode/ Christine Zavgren (1985) in Bathoryjev (1987)
model, ki sicer za izracun verjetnosti financnih tezav podjetij uporabljata drugace opredeljene,
vsebinsko pa podobne financne kazalce. Bathory (1987) poudarja veliko uporabnost taksnih modelov,
ki za napovedovanje vkljuCujejo veC grupiranih financnih kazalcev v agregiran kazalec financnega
stanja.!! Po navedbah Altmanov model ni ob&utljiv na trenutne odklone posameznih finanénih kazalcev
ampak se njegova vrednost ob zadovoljivi variabilnosti izkaZze v dobri napovedni moci znotraj
obravnavane dejavnosti v Casu (veC o tem v Bathory, 1987 in DiNapoli, 2001, str. 65). Ocenjenih
koeficientov modela pa ne moremo pripisati vsem dejavnostim, kakor tudi ne istim dejavnostim v
drugih drzavah. Lis (1972) na vzorcu britanskih podjetij znotraj istih dejavnosti posameznim
uporabljenim koeficientom pripiSe precej drugacen pomen kot Altman (1983).

Stevilni avtorji navajajo Stiri skupine financnih kazalcev, ki se uporabljajo pri analizi financnega stanja
podjetja. To so kazalci likvidnosti, kazalci ucinkovitosti upravljanja s sredstvi, kazalci strukture kapitala
oziroma zadolzenosti (financno stanje podjetja) in kazalci donosnosti poslovanja (White et.al., 1999;
DiNapoli, 2001, Mramor, Mramor Kosta, 1998, Bathory, 1987). V empiri¢ni analizi posrednih ucinkov
odziva slovenskih podjetij na ZFPPod so uporabljeni slovenskim razmeram prilagojeni kazalci tako
opredeljenih skupin [8], pri cemer so upostevani izsledki Studije o napovedovanju placilne sposobnosti
slovenskih podjetij (Mramor et.al., 1998).

3.1. Vzroki slabih poslovnih rezultatov in placilne nesposobnosti

Ceprav se kriza v podjetju pojavi kar naenkrat, so vzroki najveckrat dolgoro¢nega znacaja in postajajo
Cedalje bolj ocitni (Altman, 1983). V splosnem vzroke lahko delimo v (1) notranje in (2) zunanje.
Naslednja dva razdelka predstavljata njihovo sistemati¢no predstavitev. Navajanje posameznih
vzrokov slabih poslovnih rezultatov zasledimo pri Stevilnih avtorjih (Gilson, 2001; Slatter, 1984; Pate,
1999; Kang, Shivdasani, 1997).

3.1.1. Notranji vzroki

Posameznih navajanih notranjih vzrokov je veliko. V splosSnem jih je mogoce pregledno uvrstiti med
vzroke, ki se nanasajo na:
1. delovanje managementa v sploSnem in

10 Opredelitev rezultatov Altmanovega modela se nahaja v prilogi 4.
1 Glede na gibanje vrednosti v ¢asu, dobljenih z Altmanovim modelom, je mogoce napovedati finanéne teZave
posameznega podjetja tudi za nekaj let vnaprej.
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2. delovanje finan¢ne funkcije v podjetju, ki sicer tudi predstavlja pomemben del managementa
podjetja.

Najpogosteje navajani notranji razlogi za krizo v podjetju, ki sodijo v prvi sklop so naslednji. (1)
Neprimerna organizacijska struktura, ki je odvisna od same dejavnosti in velikosti podjetja, in
pomanjkljivo delovanje vrhnjega managementa. Slatter (1984) kot vir nevarnosti navaja tako stanje,
ki je znacilno za majhno podijetje, ki deluje po nacelu vodilne osebnosti (ang. Personality of one), ko
organizacijska struktura z rastjo postane zelo neucinkovita in neobvladljiva, kakor tudi neucinkovito
delovanje vecjih, bolj zrelih organizacijskih struktur. Pomembna je primerna struktura upravljanja in
usposobljenost managerjev na vseh ravneh. Velikokrat se za klju¢ni dejavnik izkaze (2) pomanjkanje
osredotocenja na osrednjo dejavnost podjetja in prehajanje na manj znana podrocja (Slatter, 1984).
Delovanje managementa in njegova sposobnost dinami¢nega prilagajanja je tudi kljucnega pomena
pri (3) hitrem ukrepanju glede na spremenjene trzne razmere, (4) pri realni pripravi proracuna za
nove nalozbe, (5) politiki izobrazevanja in nalozbah v cloveski kapital, ki v sodobnih gospodarstvih
prinasa najpomembnejsi dejavnik konkurencnih prednosti. Nadaljnja dejavnika velikega pomena sta
tudi (6) motivacija zaposlenih in vzdrZevanje pozitivnega misljenja in (7) pomanjkanje in/ali
pomanjkljivo delovanje notranjih kontrol. Temu navadno sledi sistemati¢no spregledovanje dejstev,
kar lahko podjetju povzroCi odSkodninske zahtevke in toZbe. Zgoraj navedeni avtorji kot pomemben
vzrok navajajo (8) nepravilno strukturo najrazlicnejsih stroskov. Predvsem v primeru, ko podjetje ne
zasleduje strategije diferenciacije proizvodov, so stroski na enoto proizvodnje kljuénega pomena za
dolgoro¢no uspesnost. Med notranje vzroke sodijo tudi (9) pomanjkljivo trzenje, (10) slabo razvit
informacijski sistem znotraj podjetja in (11) slabi programi motivacije zaposlenih (ang. Retention
programs). Med takSne programe, sodijo npr. kolektivni pokojninski nacrti, ki zaposlene moralno
vezejo na podjetje in usmerjajo k vedji stopniji sinergicnega sodelovanja. Zadnji notranji vzrok, ki ga je
smiselno pripisati sploSnemu managementu se nanasa na (12) nezadostno razprSenost kupcev in
dobaviteljev. Ceprav sta mo¢na navpi¢na integracija podjetij in sodelovanje med podijetji pozitivna z
vidika sinergi¢nega izkoris¢anja medsebojnih ucinkovitosti, pa lahko prekomerna odvisnost od
posameznih partnerjev zelo prizadene poslovanje podjetja. Nevarna je tako pretirana koncentracija na
strani kupcev, kakor tudi na strani odjemalcev.

V drugi sklop notranjih dejavnikov, v tistega, ki je povezan z delovanjem financne funkcije v podjetju,
najprej sodijo prevzemi in zdruzitve. Ce pustimo ob strani pomembnost prevzemov podjetij z istega
podrocja delovanja ali izven njega in problematiko strateskega ali financnega prevzemanja (vec o tem
v Williams, Roy, 1999), lahko v grobem navedemo dve nijihovi glavni pomanjkljivosti To sta (1)
previsoka ocena sinergijskih ucinkov oziroma placilo previsoke premije ob prevzemu in (2) slabo
vkljuCevanje prevzetega podjetja v skupno poslovno celoto. Organizacijski dejavniki med
organizacijama igrajo pri sinergijskih ucinkih zelo pomembno vilogo. Naslednjo skupino notranjih
vzrokov slabih finan¢nih rezultatov podjetja predstavljata (3) financ¢na politika in nezadostni financni
nadzor. Glavni vzroki zaostritve razmer zaradi neustreznega financiranja, izhajajo iz neustreznih virov,
neusklajenosti rocnosti sredstev in financnih virov ter prezadolzenosti. Veliko podjetij se v finan¢nih
tezavah znajde tudi zaradi (4) slabega nadzora in upravljanja s tveganiji ter (5) izvajanja prevelikih
projektov, ki v primeru propada povzroCijo tudi nesolventnost podjetja kot celote. Pri teh se lahko
neuspeh kaze zaradi podcenjevanja obsega potrebnega kapitala in njegovih stroskov, koordinacijskih
problemov zacCetka projekta, napaCnega Casovnega horizonta Siritve, previsokih ali napacno ocenjenih
stroskov vstopa na posamezne trzne segmente in zgreSene cenovne politike. Prav tako Stevilni avtoriji
kot zelo pogost vzrok propadov podijetij navajajo (6) prehitro rast podjetja in posledi¢no nezadostno
raven obratnega kapitala. Se posebej je to znatilno za manjda, hitrorastoa podjetja — t.i. gazele,
katerim se denarni tok kljub visokemu povecanju dobic¢ka ne povecuje dovolj hitro glede na potrebe
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po novih naloZbah v obratna sredstva in dolgoro¢nih nalozbah.'? (7) Slabo upravljanje s sredstvi, tako
z bruto obratnim kapitalom, kakor tudi z dolgorocnimi sredstvi je prav tako lahko vzrok slabih
financnih rezultatov podjetja.

3.1.2. Zunanji vzroki

Med najpomembnejSimi zunanjimi vzroki, ki jih navaja Pate (2001), zasledimo: (1) spremembe
makroekonomskih pogojev gospodarjenja, (2) spremembe v konkurencnem okolju, (3) tehnoloske
spremembe (4) spremenjeno drzavno regulativo in (5) psiho-socioloske spremembe druzbe. Ostali
avtorji kot pomembne zunanje vzroke financnih tezav podjetij poudarjajo in nadalje ¢lenijo Se (1)
spremembe relativnih cen kljucnih surovin, ki jih podjetje uporablja v svojem proizvodnem ciklu (2)
spremenjene devizne tecaje drzav glavnih trgovinskih partneric, (3) spremenjeno trzno povprasevanje
po proizvodih in storitvah podjetja in (4) finanCne tezave glavnih kupcev (Kang, Shivdasani, 1997 in
Buhner, Rasheed, Rosenstein, 1997).

Glede na stanje v drzavah na prehodu so Se posebej pomembne psiho-socioloske spremembe druzbe.
Vzdrzevanje relativno visoke ravni storitev socialne mreze in postopnejsi ter bolj zmeren prehod proti
trzno-usmerjenim mehanizmom, je lahko ob vecjih ostalih Sokih dodatni zunaniji dejavnik zaostrovanja
razmer v podjetju. V taksnih primerih namre¢ podjetje nosi stroske prilagajanja. Od drzav na prehodu
t.i. Nove Evrope le Rusija s temi mehanizmi ni preprecevala povecevanja socialnih razlik (Svejnar,
1999).

Notranje ucinkovita in stratesko usmerjena vodstva podjetij lahko s predvidevanji ustrezno
prestrukturirajo poslovanje tako, da so podjetja ob dejanskem uresni¢evanju posameznih zunanjih
vzrokov v vecji meri pripravljena na soocanje s pritiski iz okolja.

3.1.3. EmpiriCne raziskave relativnhe pomembnosti vzrokov

Empiricne raziskave vzrokov je sicer tezko spraviti na isti imenovalec, saj zajamejo razlicne vzorce
podjetij, ki so med seboj vsebinsko neprimerljivi. Naslednji dejavnik, ki primerjavo otezuje, so
mednarodne razlike v pravnih in institucionalnih ureditvah ter razlicna clenjenost posameznih
racunovodskih in analiticnih postavk.

DiNapoli in Fuhr (1999) navajata raziskavo druzbe Pricewaterhouse Coopers, ki je zajela vzorec
ameriskih podjetij, ki so uspesno opravila prestrukturiranje poslovanja. Kot najpomembnejsSi dejavnik
navajata izgubo trznega deleza (29 odstotkov), na drugem mestu je neucinkovitost managementa (24
odstotkov), v 18 odstotkih krizo povzroCajo financni dejavniki, v desetih slaba posoijila, le v Sestih
odstotkih primerov pa so vzroki povezani s konkuren¢nim poloZzajem na trgu. Tako priblizno 55
odstotkov vzrokov predstavljajo zunanji dejavniki.

Kang in Shivdasani (1997), ki primerjata vzroke za ameriska in japonska podjetja’® navajata, da so za
krizo v ZDA v 61 odstotkih primerov krivi zunanji dejavniki. Glavnino vzrokov predstavljajo slabi pogoji
gospodarjenja (32,5 odstotkov), in izguba trga (22,8 odstotkov), visoki stroski poslovanja pa so
najpogostejsi notranji vzrok (22,8 odstotkov). Slednji so posledica slabega upravljanja. 31 odstotkov
podjetij navaja zunanje, le 14 odstotkov pa notranje vzroke kot edine dejavnike krize. Avtorja pa za

12 Gre za koncept potrebnega dodatnega zunanjega finaciranja podijetja (ang. Additional Funds Needed - AFN).
Vel o tem v Brigham, et.al. (1999) ali Brealey, Myers (1988).

13 vzorec 112 amerikih in 92 japonskih finanéno stabilnih kotirajodih podietij, ki jim je vrednost mediane
denarnega toka iz poslovanja padla za 50 odstotkov v enem letu.
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japonska podjetja, ki vzroke primerjata po istih karakteristikah, ugotovita, da so notranji vzroki v
primerjavi z ZDA precej manj pomembni in znasajo zgolj 23 odstotkov. Visoke stroske poslovanja
navajata za vzrok le v dveh odstotkih podjetij, medtem ko so poglavitni vzrok spremenjeni devizni
tecaji, in sicer v 60 odstotkih primerov (Kang, Shivdasani, 1997).

Na prvi pogled je to presenetljivo, saj finanCni trgi nudijo Stevilna zavarovanja medvalutnih tveganj
denarnih tokov podijetij. Njihova neuporaba kaze na pomanjkljivo vodenje podjetja zaradi obstoja
odprtih deviznih pozicij. Vendar lahko podjetja, zaradi prostega drsenja tecaja jena v svetovni financni
ureditvi in dejstva, da je v terminske pogodbe na trgu mozno vedno vgrajevati le trzne tecaje,
zabelezijo finan¢ne izgube. To se zgodi v primeru, da so podjetja ob dolgoroCnejsi apreciaciji teCaja
neto izvozniki. Glede na vecjo odprtost japonskega gospodarstva nasproti amerisSkemu, je razlika manj
presenetljiva.’

Od zacetka osemdesetih let pa so pomembni vzroki za krize izhajali tudi iz prevzemov podietij, tako
notranjih (ang. MBO — management buyout), kakor zunanjih (ang. LBO — laveraged buyout). Visoke
ravni zadolZevanja so namreC prek izdaj obveznic z visokim tveganjem (ang. Junk bonds) postale
nevzdrzne in se ze v osemdesetih letih pokazale v petkratnem povecanju Stevila in v Se vecjem
povedanju vrednosti podjetij, ki so morala poslovanje prestrukturirati (Buccino, 1993).° Verjetnost
pojava financnih teZzav podjetja je bila tako konec osemdesetih let celo vecja kot v veliki krizi tridesetih
let. Buccino (1993) nadalje navaja, da je delez denarnega toka iz poslovanja, namenjenega za placila
obresti, leta 1988 znasal 55 odstotkov, kar je precej ve¢ od dolgoroénega povpredja. Stevilo podjetij in
velikost sredstev v procesu prestrukturiranja sta (Casovno odloZzeno) tesno povezana z viSino
zadolzitve z obveznicami z visokim tveganjem (DiNapoli, Fuhr, 1999). Pri teh podjetjih gre najveckrat
za finanéno in ne za ekonomsko stisko.'® Altman (1983) poleg visokih ravni dolga, poslabsane
likvidnosti, nizkega pokritja obresti in glavnic z dobicki iz poslovanja zaradi financiranja zgoraj
omenjenih prevzemov, vendarle navaja tudi ekonomsko krizo. Ta je bila v ZDA ravno v zacCetku
osemdesetih let najhujsa.

Zagovorniki teorije agentov trdijo, da je velik obseg prestrukturiranj povezan s povecanimi stroski
agentov v Sestdesetih in sedemdesetih letih, saj so managerji povecCevali obseg poslovanja brez
ustreznega povecevanja premozenja lastnikov.!” Managerske place so namre¢ pozitivno povezane z
obsegom nalozb, s katerimi ti upravljajo. Ko se je ob koncu sedemdesetih let pritisk lastnikov na
managerje povecal, so bili prisiljeni v izvajanje obseznih programov prestrukturiranj (Buhner,
Rasheed, Rosenstein, 1997).

14 Enako bi lahko pric¢akovali tudi za Slovenijo, saj bruto mednarodne transakcije preseZejo raven BDP.

15 DiNapoli in Fuhr (1999) kot dva pomembna vzroka navajata predvsem (1) velik optimizem predvsem finan¢nih
ponudnikov pri prevzemu, ki ob konjunkturi nerealno ocenijo podjetja in preglasijo strateske prevzemnike, ki bolje
poznajo vrednost sinergijskih ucinkov zdruzevanja in (2) neucinkovito implementiranje prevzemnih nacrtov, ki
pogosto predpostavljajo, da je vrednost dveh zdruZenih podjetij vecja od njunih posameznih vrednosti.

16 | otitev zasledimo npr. pri proudevanju vpliva strukture kapitala na uspesnost poslovanja s Coasovim teoremom
(Gertner, Scharfstein, 1991).

17 Slo naj bi tako za povetanje obsega poslovanja v okviru glavnih dejavnosti podietij, kakor tudi za nalozbe v
stranske dejavnosti.
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3.2. Znaki krize

Vlogo nekaksnih kazalcev krize v podjetju igrajo za zunanje investitorje financni podatki. Ti so namrec
javno objavljeni in pod skrbnim nadzorom financnih analitikov. TeZje je razbrati manj ocitne znake, Se
tezje pa same vzroke krize.

Med najosnovnejSimi znaki krize so zmanjSana dobickonosnost, padec prodaje ob nespremenljivih
cenah, padec trznega deleza, poveCevanje dolga, zmanjSevanje placilne sposobnosti in kazalcev
pokritja obrestnih odhodkov z denarnim tokom ali dobi¢kom iz poslovanja, zaostrena politika dividend
in spremenjena uporaba racunovodskih standardov. Velik pomen investitorji pripisujejo tudi
kadrovskim spremembam na vodilnih polozajih. OCitni znak, da se v podjetju dogajajo zaskrbljujoce
spremembe je tudi strah managementa, ki se kaze v neodgovorjeni posti, zaostankih pri tekocih
poslih, ipd. (Slatter, 1984). Za podjetja v takSnem poloZaju je znacilno povecano Stevilo reklamacij,
prekinjene vezi s posojilodajalci, teZave z zagotavljanjem kvalitete, ipd. (Buccino, 1993). Iz
empiricnega dela v [8.4], ki obravnava slovenska podjetja, je razvidno, da so podijetja v financni stiski
po proucevanih kazalcih slabsa.

3.3. Vpliv krize podjetja na obnasanje

Ne glede na vzroke zaostrenega financ¢nega stanja v podjetju prihaja do spremenjenega obnasanja
posameznih subjektov, oblikovanih skupin in klik. Management je izpostavljen pritiskom in ocitkom
zaradi slabih poslovnih rezultatov. Zaradi teh prihaja do spremenjene komunikacije znotraj
organizacije in spremenjenega organizacijskega obnasanja. Ceprav se postavka 'management' ne
pojavlja neposredno v financnih izkazih, ima pri prestrukturiranju klju¢no vlogo (Buccino, 1993).
Naslednja dva razdelka podajata osnovne problemati¢ne tocke.

3.3.1. Spremenjeno organizacijsko vedenje

Razvoj kriznega poloZaja v podjetjih zajema Stiri osnovne stopnje, ki so lahko od ene do druge
organizacije razlicno dolge. Predvsem za hitrorastoCa podjetja je navadno trajanje posameznih izmed
njih zelo kratko.

V prvi stopniji, Ceprav kriza Ze obstaja in poslovanje podjetja ogroza, le-te notranje kontrole Se ne
odkrijejo. V primeru, da jo odkrijejo, pa management jemlje prve znake kot nepomembne in
samozavestno spregleda nastalo situacijo. Obdobje skrivanja krize — druga stopnja - se prvi¢ pokaze,
ko gre za dejstva, ki so znana tudi zaposlenim in ko prvi podatki pridejo v javnost. Management
zavraca trditve o zaostrenosti polozaja in za trenutno odstopanje vrednosti posameznih kazalcev od
pricakovanih, krivi zaostrene zunanje pogoje gospodarjenja, ki so izven dosega managementa (npr.
neugodna gibanja deviznih teCajev, recesija na prodajnih trgih, ipd.). Nepriznavanje kriznega poloZaja
je logi¢na posledica bojazni organizacijskih struktur o izgubi poloZaja. Vrhnji management prikriva
potencialne slabe odlocitve, saj lahko javno mnenje in zunanji pritiski sprozijo spremembo moci pri
odlocanju. V primeru, da gre za gospodarske druzbe SirSega interesa, je vpletena tudi drzava. To
predvsem drzi v drzavah na prehodu (Perotti, Raiser, Gelfer, 2000). V tretji stopnji razvoja dogodkov
se pojavijo bolj argumentirana dejstva in vse teZje postane s cenenimi izjavami za javnost prikrivati
polozaj. Znotraj vodilnih struktur se pokazejo prvi znaki sklepanja zaveznistev podobno-mislecih in
prikrivanje informacij ostalim interesnim skupinam. Te bi namreC lahko hitro omajale polozaj na
podroCju strateskega odlocanja. OCitno postane, da organizacija temelji na krhkih temeljih. V Cetrti
stopnji, ki pomeni razpad organizacije, se pokazejo vse posledice napacnih odlocitev. Ob tem
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management postane Se bolj centraliziran in samozadosten, komunikacija znotraj organizacije pa
lahko v celoti zamre. Klju¢ni ljudje zapustijo iz€rpano podjetje in novoustvarjena priCakovanja Se bolj
pospesujejo razpad sistema (Slatter, 1984).

Slika 3: Stiri stopnje razvoja kriznega polozaja v podjetju

Opozorilni znaki samozavestno

Zavestno spregledovanje poloZaja <+ spregledani.

L1l

Skrivanje krize <+«

Ukrepanje nepotrebno. Kriza bo
minila.

Nekateri ukrepi sprejeti, a njihov
pomen podcenjen.

Brezizhodni polozaj.

.
-
.

Reorganizacija

Vir: Slatter (1984), str. 69.

Gre za fenomen, podoben v teoriji oblikovanja inflacijskih pri¢akovanj in visjih inflacijskih stopenj, ki se
iz njih napajajo. Nizka morala znotraj podjetja pripelje do stecaja, v primerih, ko je Se mozen preobrat
pa navadno novi, krizni management ob spremembi pogodb z upniki izvede temeljito prestrukturiranje
podjetja. Pri odloCitvi za posamezen postopek, njegovi obliki in dolzini trajanja posamezne faze igrajo
odlocilno vlogo upniki. Poznavanje pravic upnikov in mo¢ nadzora managementa s strani lastnikov sta
pri tem klju¢na (Gilson, 1990).

3.3.1.1. Vplivi krize na management

Stres, ki ga povzrocCa krizna situacija v podjetju, le na malo Stevilo managerjev vpliva pozitivno. To
sicer velja za vecino kriznih managerjev, vendar do vkljucitve teh najveckrat prihaja pozno. DoloCena
zmerna koliCina stresa pozitivno deluje na proces odloCanja, ko pa stres doloCeno mejo preseze,
deluje v smeri povecCevanja napetosti in frustracij. V sploSnem ima vpliv obrnjene krivulje U. Holsti
(1978) navaja mehanizme vpliva zaostrene krizne situacije na vedenje managementa. Lahko bi jih
razdelili v tri skupine: (1) zmanjSevanje zanimanja managerjev, (2) povecevanje neprilagodljivosti in
(3) povecevanje zaznavanja Casovne stiske. Posledica teh mehanizmov je, da prihaja do povrsnega
iskanja novih priloznosti, pomanijkljivih analiz stanj in priloznosti. Zaradi manjSega Stevila priloznosti
ima podjetje manjse sposobnosti prilagajanja poslovanja.

3.3.1.1.1. ZmanjSevanje zanimanja managerjev

Ko se zaposleni zavedajo, da se v podjetju pojavlja kriza, prihaja do veCjega obsega komunikacij
znotraj podjetja. Ker je mnogo od izmenjanih informacij govoric, management postane manj pozoren
(ang. Information overflow). Za management je veliko teh govoric neugodnih. Razni nevarni signali, ki
pa imajo razumno argumentacijo tako ostanejo presliSani, vodenje postane bolj enostransko in
poudarja osebnostne lastnosti managerjev. Nervozna drZza postane Se bolj nervozna, represivna
represivnejsa, itd. Posledi¢no pride do manj povezujocega in manj strateskega odlocanja.
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3.3.1.1.2. Zmanjsanje prilagodljivosti

Neprilagodljivost se kaze v zmanjSanem obsegu analiziranja razli¢nih moznosti podjetja. Dopuscanje
razlicnih pogledov je zelo okrnjeno, vodilna ekipa pa vsiljuje enostransko interpretiranje razlicnih
priloznosti in stanj v podjetju. Avtokratsko vedenje s pomocjo stereotipov, naucenih v preteklosti, se
krepi. Posebno pozornost mora manegement posvetiti komuniciranju in stikom z javnostmi. Zanimivo
branje o sestavi kriznega programa komuniciranja najdemo v Sitrick (1999).

3.3.1.1.3. €asovna stiska

Ceprav mnogi avtorji pripisujejo takoj$njemu ukrepanju in trenutnem obvladovanju nastalih finan¢nih
tezav velik pomen, je zaznana ¢asovna stiska na podrocju strateskega prestrukturiranja lahko usodna.
Pri zaostritvi finannega polozaja je v prvi fazi potrebno pozornost osredotociti na odvecne izdatke.
Pomen casa je tako poudarjen, da za odloCanje o vsakodnevnem poslovanju zadoS¢ajo samo denarni
tokovi, ostale racunovodske kategorije pa imajo v naslednjih mesecih manjSi pomen (Buccino, 1983).
Pretirano zaznana in poudarjena ¢asovna stiska na vseh ravneh odlocanja kljub temu ni primerna in
ne prinasa zadovoljivega nacrta prestrukturiranja, pravilnih ocen in pozitivnih posledic (Slatter, 1984).

3.4. Strategije prestrukturiranja

Siroka paleta razvitih metod prestrukturiranja naj bi posameznim podjetjem zagotovila zasnovo za
ustvarjanje  vzdrzne konkurencne prednosti (ang. Sustainable competitive advantage).
Mikroekonomska teorija uci, da je na dolgi rok mogoce dosegati ekonomske rente le na nepopolnih
trgih. Uspesna strategija prestrukturiranja podjetja temelji na izkoris¢anju kratkorocnih rent, predvsem
pa mora zagotoviti mehanizme, s katerimi lahko podjetje ohranjanja in pridobiva nove konkurencne
prednosti v ¢asu. Slatter (1984) navaja tri vire, ki lahko zagotovijo ohranjanje takSne prednosti:

1. Ekonomski dejavniki, kier med najpomembnejse sodijo (1) absolutna stroskovna prednost, ki
temelji na izklju¢ni pravici izkoris¢anja virov, (2) relativna stroskovna prednost zaradi
prisotnosti ekonomije obsega in (3) prednost diferenciacije proizvodov (npr. blagovne
znamke, distribucijski kanali, tehnoloske prednosti, ipd.).

2. Organizacijski dejavniki, kjer je najprej najvedjega pomena uspeSno uvajanje programa
prestrukturiranja, kasneje pa ucinkovito vodenje organizacije s pomo¢&jo sodobnih metod.8

3. Politiéni in pravni dejavniki, ki lahko povzrocijo privilegiran polozaj nekaterim ekonomskim
subjektom. Taksni primeri so Stevilni v drzavah na prehodu in drzavah v razvoju, kljub
liberalizaciji trgovine pa ne tuji niti najrazvitejSim drzavam. Gre pogosto za zascito domacih
podjetij pred tujo konkurenco.

Strategije prestrukturiranja, ki so ucinkovite na nivoju celotnega podijetja z veliko organizacijskih enot,
se razlikujejo od tistih v posameznih organizacijskih enotah. V prvem primeru, so uporabne genericne
strategije (1) zamenjave managementa, (2) stroge centralizacije financnih odlocitev, (3)
decentralizacije poslovanja, (4) deinvestiranja z odprodajo sredstev, odcepitvami, kapitalskimi izrezi,
ipd. (5) rasti prek zdruzitev in prevzemov ter (6) investiranja v nove tehnoloske programe.
Organizacijskim enotam, ki so del skupne celote, pa so na voljo predvsem (1) prestrukturiranje
proizvodnega programa, (2) strategije zmanjSevanja stroskov in (3) vzvode izboljSane promocije in
trzenja (Slatter, 1984).

18 Vet o tem v Donnelly, Gibson, Ivancevich (1998) in Milkovich, Boudreau (1997).
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Neuspeh podjetja pri uvajanju vzdrzne strategije prestrukturiranja privede do ponovnih postopkov
pred sodisci. Ameriski avtorji (Salerno, et.al., 2001) za takSna neuspesSna prestrukturiranja uprabljajo
slikovit izraz - prestrukturiranje v skladu s poglaviem 22 (ang. Chapter 22 restructuring).

3.4.1. Vrste strategij prestrukturiranja

V tem poglavju je predstavljen Sirok nabor ukrepov prestrukturiranja. Bistvenega pomena v prvi
stopnji je zagotovitev uspesSnosti financnega prestrukturiranja podjetja. Podjetja v financni krizi so
namre¢ prezadolzena. Upniki pristanejo na prestrukturiranje v primeru, da podjetje z ustreznimi ukrepi
zagotovi zmoznost dolgoroCnega prezivetjia. V slovenski zakonodaji so zahteve o obliki nacrta
finanCnega prestrukturiranja podane v 47. ¢lenu ZPPSL (1993). Podjetje navadno del obveznosti
poplaca, del spremeni v dolgorocnejse, del odpiSe, nekaj dolgorocnih obveznosti pa prek zamenjav
spremeni v lastniski kapital. Tako podjetje izkaze takojsSnje izboljSanje finanCnega stanja. Gre za
dokapitalizacijo, ki vpliva na strukturo kapitala in izredne prihodke, kar se izrazi skozi izboljSano
donosnost.'® V splosnem lahko prestrukturiranje, &eprav razliéno poimenovano, v skladu z Rolandovo
opredelitvijo, delimo na defenzivno in strateSko (Prasnikar, Svejnar, Domadenik, 2000; Chowdhury,
Lang, 1996).

3.4.1.1. Defenzivno prestrukturiranje

3.4.1.1.1. Strategije znizevanja stroskov
Strategije znizevanja stroskov (ang. Cost-reduction strategies) so ne glede na zaostrenost polozaja
sestavni del vsakega uspeSnega prestrukturiranja. ViSje stroske glede na konkurencna podjetja
podjetja znizujejo glede na njihov vzrok. Lahko so namrec posledica (Slatter, 1984):
1. relativnega polozaja, ko podjetje zaradi nezadostnega obsega ne more dosegati koristi
ekonomije obsega,
absolutnega poloZaja, ko imajo konkurencna podjetja nadzor nad resursi,
prevelike razprSenosti dejavnosti,
neucinkovite organizacijske strukture®,
poslovnih neucinkovitosti pri upravljanju s sredstvi in
drzavne regulative.

ok wnN

Podjetja poskusajo variabilne stroske poslovanja, kot so stroski materiala, znizati v ¢im krajSem casu
in v kar najveCjem obsegu. K temu pripomorejo pogajanja o ceni surovin, iskanje nadomestnih
dobaviteljev in optimizacija nakupov z uporabo Baumolovega modela optimizacije zalog®, boljsa
izkoris¢enost materiala ter uporaba nadomestnih materialov. Koristno je vezati motivacijske sheme
zaposlenih na koli¢ino odpadnega materiala.

Pomemben sklop predstavlja zmanjsevanje stroskov dela na enoto, kar lahko podjetja dosezejo s
pomocjo dveh vzvodov: povecevanjem produktivnosti in zmanjSevanjem skupnih izdatkov za place. Pri
slednjem gre lahko za razlitno tezavne situacije odpuscanja, dela v izmenah, znizevanje plac in
bonusov, zamrznitve povisanj plac, prerazporejanje zaposlenih med podjetji v skupini, spodbujanje
predCasne upokojitve, spodbujanje prostovoljnih odpovedi, ipd. Produktivnost pa je mogoce
poveCevati na naslednje nacine: s spremenjenim stilom vodenja, s spremembami v organizacijski
strukturi, z uvajanjem motivacijskin shem z vezavo plaC na uspesnost, s spremenjenimi metodami in

19 7a prikaz uporabljenih ukrepov reorganizacije za podjetje Pletilka d.o.o. glej Andragec (2002).
20 Ta vpliva predvsem na vigino in razporejanje fiksnih strodkov.
2L \Ve¢ 0 tem v Brigham (1998).

17



delovnimi pogoji, z zaposlovanjem ustreznih kadrov ter z njihovim nenehnim izobrazevanjem. Slednje
sicer Ze sodi v stratesko prestrukturiranje.

Posebno vlogo pri zmanjSevanju stroskov igrajo fiksn/ stroski, kot so stroSki obratovanja, uprave,
stroski nabave, trzenja in distribucije ter izdatki za raziskave in razvoj. Ceprav nujni strodki, ki
dolgoro¢no ob nenehnem zmanjSevanju lahko pomenijo propad podjetja, nekateri od njih prinasajo
velike demonstracijske ucinke.

3.4.1.1.2. Strategije zmanjSevanja sredstev

Strategije zmanjSevanja sredstev (ang. Asset-reduction strategies) se predvsem nanaSajo na dve
podroéji: na izboljSano upravljanje s sredstvi in odprodajo manj donosnih organizacijskih enot.
NanaSajo se tako na dolgoroCna kakor tudi na kratkoroCna sredstva. Velik del sredstev lahko
pricakujemo, da je odvecen, saj kriza v podjetju, e le ni zgolj financnega znacaja, ponavadi bistveno
premakne krivuljo investicijskih moznosti (Kang, Shivdasani, 1997). V primeru odprodaj gre lahko za
kupca tretjo osebo ali za management organizacijske enote. Zadnja moznost je v preteklih dvajsetih
letih postala zelo priljubljena. Pri upravljanju s kratkoro¢nimi sredstvi prou¢imo moznosti zmanjSanja
stanja zalog, uporabe faktoringa, zamenjav manj zanesljivih dobaviteljev, zaradi katerih podjetja
kopicijo varnostne zaloge. Podjetja tudi analizirajo placilne navade kupcev, se pogajajo za podaljSanje
obveznosti do dobaviteljev, ipd. V krizni situaciji se lahko kot zelo pomembna izkaze moZnost
odprodaje in ponovnega zakupa nalozb.?

3.4.1.2. Stratesko prestrukturiranje

Stratesko prestrukturiranje bi lahko imenovali tudi strategije povecevanja prihodkov (ang. Revenue-
generating strategies). Celostno prestrukturiranje trzenjske strategije je pomemben dejavnik
strateskega prestrukturiranja. V njenem okviru podjetja proucujejo moznosti sprememb cen razlicnih
proizvodov, postavljajo politiko priznavanja razliénih popustov, tako kolicinskih, kot vezanih na cas
placil pri kreditni politiki, postavljajo roke placil in standarde kreditne politike in se osredotocajo na
nekaj kljucnih proizvodov ter kupcev. V podroCje strateskega prestrukturiranja vstevamo Se (1)
spremenjene proizvodne programe, ki se zagotavljajo z nalozbami v fizicni kapital, (2) nalozbe v
Cloveski kapital, ki sluZijo vzpostavitvi notranjega trga dela in k doseganju Cloveskega dejavnika, kot
konkurencne prednosti, (3) naloZbe v lastne raziskave in razvoj, nalozbe v izobrazevanje vrhunskih
vodilnih ljudi, kakor tudi (4) strategije prevzemov in rasti z izkoriS¢anjem sinergijskih ucinkov (Slatter,
1984; Buccino, 1993; Chowdhury, Lang, 1996; Prasnikar, Svejnar, Domadenik, 2000).

Pri vsakem uvajanju sprememb obeh podrocij prestrukturiranja so klju¢nega pomena izdelani
mehanizmi nadzora (Donnelly, Gibson, Ivancevich, 1998, str. 240-264). Spremljanje rezultatov in
obstoj moznosti ponovnega ukrepanja koncno privedejo do pravega Zelenega rezultata.

3.4.2. Prepletanje strategij prestrukturiranja

Na samo izbiro strategij prestrukturiranja vpliva stopnja zaostrenosti razmer v podjetju. V primeru, da
je podjetje zelo blizu tocke preloma, torej da so prihodki iz poslovanja na ravni odhodkov iz
poslovanja, lahko uporaba strategij zmanjSevanja stroskov in notranjega prestrukturiranja prispeva v
visji donosnost poslovanja.

V primeru, da so tezave vecje, je poleg teh ukrepov nujno poseci tudi po ukrepih ustvarjanja vecjih
prihodkov in v kon¢ni fazi, tudi po ukrepih deinvestiranja in prodaje dolocenih delov podjetja. Slatter

22 ang. Sale-and- leaseback.
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(1984) navaja, da je v dolocCenih primerih za vzpostavitev stabilnega finan¢nega stanja, nujna tudi
odprodaja nekaterih donosnejsih delov podjetja.”®> Tako si z deinvestiranjem stranskih dejavnosti
podjetja zagotovijo ve¢ manevrskega prostora in financnih sredstev za ohranitev klju¢nih dejavnosti
maticnega podjetja.

Gospodarstva na prehodu so se soocala s pojavom preobseznih podjetij glede na svojo konkurencno
mocC. Zaposlovala so preveC delavcev, na liberaliziranih trgih pa niso mogla preziveti. Te drzave so
namret v velikem obsegu izgubile prodajne trge (Svejnar, 1999). Ce dodamo dejstvo, da je, tako kot
za Slovenijo ugotavljata Pucko in Lahovnik (1997), vecino proizvodov veéjih podjetij na krivulji
Zivlienjskega cikla na stopnji zrelosti (67 odstotkov), in samo 2 odstotka na stopnji uvajanja, potem
lahko sodimo, da je za te drzave zadnji nabor strategij, relativno vecjega pomena. Deinvestiranje je
tako nujen proces preobrazbe podjetij. V teh drzavah se zato uporablja relativno prej.

Slika 4: Vpliv tocke preloma na izbiro strategij prestrukturiranja

A ZmanjSevanje stroskov

<+ Prihodki iz poslovanja
Strategije rasti

Deinvestiranje <+ Stroski iz poslovanja

Tocka preloma

v

Vir: Slatter (1984), str 231.

DiNapoli, Fuhr (1999) in Buccino (1993) poudarjajo, da gre pri prestrukturiranju za postopne stopnje
reSevanja. V prvi je potrebno stabilizirati poslovanje in se s financno centralizacijo izogniti vsem
odvecénim stroskom. Za vodenje podjetja je nujno potreben izkaz denarnih tokov, in ne sicer obicajna
izkaza - bilanca stanja in izkaz poslovnega izida**. Gre namre¢ za dejstvo, da pomanjkanje denarja in
novih posojil, pomeni tudi pomanjkanje oziroma izgubo poslov. V drugi stopnji gre za analiziranje
moznosti trajnega iskanja ekonomske rente. V zadnji stopnji pa je nujno doseci financno in
organizacijsko repozicioniranje.

Poleg poenostavljenega prikaza na zgorniji sliki, ki prikazuje vpliv zaostrenosti polozaja, pa na izbiro
generi¢nih strategij pomembno vplivajo (1) sami vzroki krize, (2) pogajalska moC in staliS¢a
posameznih interesnih skupin, (3) usmerjenost preteklega poslovanja, (4) dejavnhost v kateri se
podjetje nahaja in (5) struktura stroskov (Slatter, 1984). Ce velja, da v normalnih razmerah lastniki
nadzirajo poslovanje podjetja, nadzor v kriznih situacijah preide na upnike, predvsem glavno banko
(Gophinath, 1995; Gilson, 1990). Nasledniji razdelek je v celoti posvecen njim.

2 To se je nedavno pokazalo v dejavnosti telekomunikacij v Evropi. Deutsche Telekom, AG, je z namenom
reSevanja krize podjetja prodal svoje najdonosnejse hcerinske druzbe (Die Welt, 28. julij 2002).
24 Nova terminologija za izkaz uspeha, opredeljena v Slovenskih raéunovodskih standardih 2001 (2002).
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3.4.3. Vloga upnikov v prestrukturiranju podjetij

Gilson (1990) v raziskavi podjetij v obdobju prestrukturiranja pod zascito sodis¢a ali izven njega
ugotavlja, da tudi v ZDA, kljub omejitvam bancnega lastnistva podijetij v skladu z Glass-Steagall-ovim
zakonom in Fed-ovo regulacijo Y, banke upnice po prestrukturiranju pridobijo nadzorne deleze v
podjetjih. Povprecni bancni delez v teh primerih znasa kar 36 odstotkov, kar je znatno vec, kakor
lahko znasa deleZ bancnega lastniStva v drzavah kontinentalne Evrope in Japonske. Banke lahko delez
obdrzijo dve leti. Avtor motivacijo bank za lastnistvo taksnih delezev opraviCuje z obstojem nevarnosti
pravnega izpodbijanja prednostnih placil (ang. Voidable preference) s strani ostalih upnikov. Tako se
namesto delnega poplacila dolga, banke pogosteje odloCajo za lastniStvo podijetij in aktivno
sodelovanje. Za ameriska podjetja je znacilno, da se v primerih tako zaostrenega nadzora bank
zmanijSa Stevilo ¢lanov upravnega odbora. Le 46 odstotkov ¢lanov in 43 odstotkov predsednikov uprav
ostane na poloZaju, zmanjSa pa se tudi njihova nadaljnja prisotnost v drugih upravah. Banke
zahtevajo uvedbo Stevilnih omejitvenih zavez, ki upravam omejujejo manevrski prostor, in jih sicer pri
podjetjih ni opaziti. Omejitve so zelo podobne tistim, ki jih vodilna banka zahteva v primeru
izvedenega sovraznega prevzema (ang. LBO) ali managerskega odkupa (ang. MBO). Naslednja
znadilnost podjetij, v katerih banke dokapitalizirajo podjetje z zamenjavo terjatev v lastniski kapital, je
v tem, da takdna podjetja niso pogoste tarée prevzemnikov.”® Vse to je mogoce pripisovati dejstvu
velike moéi nadzora bank. Gophinath (1995) ugotavlja, da so banke bolj pripravljene sodelovati v
prestrukturiranju kot drugi upniki. Kljunega pomena za podjetje pri tem je dobro in dolgoro¢no
sodelovanje in ustrezna informacijska povezanost z banko.

V zacetku devetdesetih let teorija Se ni nudila jasnih zakljuckov, zakaj se podjetja finan¢no
prestrukturirajo izven sodiS¢. Chaterjee, Upinder, Ramirez (1996) navajajo dela Stevilnih avtorjev, ki so
skusali modelirati odlocitve ameriskih podjetij za izvedbo razli¢nih oblik prestrukturiranja in poravnav
obveznosti do upnikov, bodisi pod nadzorom sodié¢ ali brez njega®. Za proucitev vpliva spremenljivk
na izbor posameznih postopkov sta uporabljala multivariatno logisticno regresijo in ugotovila, da je ta
odvisen od relativnega obsega zadolzitve, velikosti podjetja, zaostrenosti likvidnostnega polozaja,
ekonomskega stanja podjetja in obsega koordinacije med upniki. Podjetja, ki na sodis¢ih prijavijo
postopek prestrukturiranja, se soocajo poleg finan¢ne tudi z ekonomsko krizo*, kar pomeni, da so
podjetja, ki obveznosti prestrukturirajo izven sodiS¢, boljSa. Njihove ugotovitve v zvezi z vegjim
obsegom banc¢nega dolga v postopku pred sodis¢em pa se izkljuCujejo z zakljuckom raziskave avtorjev
Gilson, John, Lang (1993). Ti zakljucijo, da podjetja laze prestrukturirajo dolg izven sodiS¢, ¢e imajo
ve€ bancnega dolga. Zakljucki obeh pa so enaki glede obsega koordinacije upnikov. V primeru, da je
koordinacija velika, se dolg prestrukturira izven sodiSC. Chaterjee, Upinder, Ramirez (1996) tudi
ugotavljajo, da kapitalski trg potrjuje njihove ugotovitve, saj podjetja za prijave postopkov pred
sodisc¢i investitorji kaznujejo relativno bolj kot podjetja, ki poravnavo obveznosti izven sodis¢. Cena
delnic podjetja v tem primeru pade najmanj. Za mala podjetja ugotavljajo, da so v slabSem polozaju
kljub temu, da imajo manjSe obsege zadolzitev, saj se morajo navadno sooCiti s postopkom prek
sodisca.

Dolg je v neoklasi¢ni financni teoriji obravnavan kot dejavnik, ki do dolo¢ene stopnje povecuje
vrednost premozenja lastnikov. Mehansko gledano, novo zadolZevanje, katerega stroSek je manjsi, kot

25 prevzemne strategije so sicer pogosteje uporabljene kot nacin prestrukturiranja takrat, ko so vzroki za krizo
zunanji (Gopinath, 1995).

%6 postopki, ki jih avtorji proutujejo so: 'Chapter 11', 'prepacked bankruptcy', 'private workout' in 'public workout'
(Chaterjee, Upinder, Ramirez 1996, str. 6).

27 Ekonomski poloZaj avtorji merijo z deleZem dobi¢ka iz poslovanja pred amortizacijo (EBITDA) v prodaiji ali v
celotnih sredstvih.
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znaSa donosnost mejnega projekta, ki ga dolg financira, povecCuje dobicek na delnico, ta pa njeno
ceno. Tako je vrednost podjetja, ob upostevanju stroSkov financne stiske, opredeljena kot (Brealey,
Myers, 1988; Brigham, Gapenski, Houston, 1998):

Vrednost podjetia=W;: + PV davinega scita — PV stroskov financne stiske, [1]

kjer oznake pomenijo:
We - vrednost podjetja v primeru, da je podjetje financirano zgolj z lastniskim kapitalom,
PV - sedanja vrednost.

Tako podjetje toliko ¢asa povecuje stopnjo zadolzenosti, da sedanja vrednost stroskov financne stiske
ne odtehta sedanje vrednosti davcnih Scitov. Analiza je preve¢ mehanska in nepopolna, saj ne
vkljuCuje nedavcnih koristi zadolZzevanja in koristi, ki izhajajo iz groZenj financne stiske (Wruck, 1990).
Zadolzitev namre¢ zagotavlja mehanizme discipliniranja managerjev, ki podjetiem brez dolga niso na
voljo. Ti zmanjSujejo stroSke agentov. Podjetja morajo biti v primeru viSje zadolZitve ucinkoviteje
upravljana. Taksna lahko prenasajo ve¢ dolga ob manjsi verjetnosti financnih tezav. Dokazi za to so
Stevilni opravljeni managerski odkupi podjetij, kjer se je produkcijska ucinkovitost in upravljanje z
nalozbami izboljSalo tudi do 40 odstotkov (Wruck, 1990). Strukturo kapitala - viSje stopnje
zadolzevanja - kot dejavnik discipliniranja managerjev navajajo tudi Denis, Denis in Sarin (1997), ki
nadalje ugotavljajo, da notranje lastniStvo managerjev in prisotnost institucionalnih investitorjev
zmanjSuje nepotrebno razprSenost dejavnosti podjetja. Upniki zagotavljajo strategije maksimiranja
premozenja s pomocjo hitrejSega sprozanja postopkov in izvrSevanjem omejitvenih zavez. Vec kot ima
podjetje dolga, hitrejSe je ukrepanje. Ofek (1993) navaja, da podjetja z vecjimi obsegi kratkorocnih
zadolZitev hitreje reagirajo s prestrukturiranjem sredstev in odpus¢anjem delavcev ter tudi s financ¢nim
prestrukturiranjem. ZadolZitev tako deluje kot dejavnik povecane discipline in s prestrukturiranjem, kot
odzivom na kratkoroCne tezave, ohranja vrednost podjetja. Neposredne koristi izhajajo tudi iz groZenj
0 pogostejSih spremembah Clanstev v upravah ob financnih teZzavah ter o spreminjanju strategij. Do
njih sicer ne prihaja pogosto, tudi kadar rezultati poslovanja niso zavidljivi.

Wruck (1990) navaja Se dve prednosti za lastnike, ki izhajata iz same zakonodajne ureditve poglavja
ameriskega zakona o nesolventnosti, ki ureja prestrukturiranje. Prva se nanasa na prekinitev
potencialno velikega in neobvladljivega Stevila tozb in centralizirano reSevanje financnih tezav pod
zasCito sodisCa, ki povzrocCijo ohranitev vrednosti premoZenja podjetja. Druga pa je povezana z
moznostjo dodatnega financiranja podjetja pod zascito sodiS¢a (ang. Debtor-in-Possesion financing),
ki v primeru neuspelega prestrukturiranja zagotovi upnikom, ki financirajo podjetje po vzpostavitvi
sodnega varstva dolznika®, poplacilo zapadlih neporavnanih obveznosti takoj za administrativnimi
stroski postopka.

3.4.4. Strategije podjetij manjsih velikosti®®

ObsezZna literatura prestrukturiranja poudarja postopnost pri ukrepanju in vzpostavljanju financno
stabilnega poslovanja podjetij. Strategije prestrukturiranja pri podjetjih manjSih velikosti pa so
posebej, kot poudarjata Chowdhury in Lang (1996), v preteznem delu povezane s strategijami
ucinkovitosti upravljanja s sredstvi znotraj podjetja (ang. Efficiency actions), in ne toliko s spremembo
strateSkega polozaja na trgu, iskanja navpic¢nih povezav in moznosti za povecanje prihodkov (ang.
Entrepreneurial actions). TakSna podjetja so po eni strani s svojimi sredstvi bolj omejena, saj so

28 Nezmoznost pridobitve takega financiranja pogosto povzrodi neuspegnost naérta prestrukturirania.
2 Opredelitev velikostnih skupin podjetij, uporabljenih v analizi, se nahaja v [ 6.1.1] na strani 41.
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moznosti za razli¢ne uporabe le-teh relativno manjse kot pri vecjih velikostnih skupinah podjetjih, po
drugi strani pa tezje pridobivajo trzne deleze. Njihova pogajalska mo¢ je namre¢ majhna, saj
predstavljajo razmeroma majhne ponudnike.

Poglavitni dejavnik pri iskanju in doloCanju strateSkega poloZaja je za podjetja manjsih velikosti tudi
omejen dostop do novih zunanijih virov financiranja. Podjetja so zaradi narave poslovanja, znacilnosti
organizacijskih oblik, slabega poznavanja investitorjev in relativno vecjega tveganja, bolj podvrzena
financiranju iz lastnih sredstev kot podjetja vecjih velikostnih skupin (Osteryoung et.al., 1997). Ob
pojavu financne krize in nujnosti prestrukturiranja, se dostopnost zunanjih virov Se dodatno zmanjsa.

V Sloveniji in tudi v drugih drzavah na prehodu, kot ugotavljajo Prasnikar, Domadenik, Svejnar (2000)
in Stevilni drugi avtorji, podobne omejitve zaradi nerazvitih kapitalskih trgov v vecji meri veljajo za vsa
podjetja. Njihovo financiranje je v veliki vezano na lastno uspesnost, ustvarjanje denarnega toka,
kvaliteto lastnih nalozb in upravljanje z njimi.

Podjetja manjsih velikosti nacrte prestrukturiranja najpogosteje zasnujejo na doseganju povecanja
produktivnosti dela. Moznosti za uspeh na tem podroCju so Se posebej velike, ¢e upoStevamo, da
taksna podjetja navadno ne razpolagajo s preseznimi nalozbami in imajo zaradi tega manjSe moznosti
za pridobitev finan¢nih sredstev iz naslova prodaje odvecnih sredstev.*® Tako sta politiki 'zategovanja
pasu' in velike stopnje prilagodljivosti kljucni podrocji uspesnega preobrata. Chowdhury in Lang
(1996) navajata Se tri dodatne razloge, zakaj je podrocje izboljSevanja produktivnosti potencialno
najuspesnejsi segment kratkoroCnega preobrata:

1. Dejavnost teh podjetij temelji v bistveno vecjem obsegu na delu, kot najpomembnejsem
produkcijskem faktorju. Taksna struktura faktorjev v primerjavi s strukturo z vecjim delezem
kapitala omogodi lazjo prilagodljivost koli¢ine proizvodnje;

2. Delavci v teh podjetjih niso mocno sindikalno povezani, kar omogoca hitrejSe in lazZje
prilagajanje Stevila delavcev, ki ne dosegajo mejne produktivnosti;

3. Ta podjetja so tesneje integrirani subjekti, potreba po uspehu in odvisnost uspeha od dejanj
je bolj obCutena, kar pomeni, da se spremembe dogajajo bolj spontano.

To ima za posledico veCjo prilagodljivost podjetij manjsih velikosti, ki se najlaZje pokaze prek trga
dela. Le-ta pa niso prilagodljiva le navzdol, ampak kreirajo tudi najve¢ novih konkurenénih delovnih
mest v gospodarstvu.

3.5. Vloga lastniske strukture

Spoznanije, da locitev lastniStva in upravljanja povzro¢a dodatne stroske, je staro Ze sedemdeset let.
Berle in Means sta zapisala, da ‘loCitev lastniStva in upravljanja ustvari pogoje, kjer si lahko interesi
managerja in lastnika nasprotujejo, kar se tudi obiCajno zgodi..." (Berle, Means, 1932). Jensen in
Meckling (1976) sta v slovitem clanku postavila temelje agencijske teorije in stroSke agentov
opredelila kot stroske nadzora, uveljavljanja pogodbenih dolodil, in stroskov preprecevanja nezelenega
obnasanja agentov. Ti stroski so obratnosorazmerni z mocjo lastnikov, da managerje ustrezno
disciplinirajo. Ti namre¢ sledijo svojim interesom in zaradi razhajanja teh z lastnikovimi, lahko in
pogosto oSkodujejo njihovo premozZenie.

30 To je seveda omejitev zgolj v primeru, ko so podjetja v krizi. Samo dejstvo, da podijetje ne razpolaga z
odvecnimi sredstvi, pomeni boljSo osredotocenost na dejavnosti in vecjo ucinkovitost upravljanja s sredstvi.
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Problem agentov je zaradi obseZne privatizacije v drzavah na prehodu, prisoten v velikem obsegu
(Bainbridge, 2000, str. 5). Drzave so namreC privatizirala drZzavna podjetja, najveckrat s privatizacijo
prek certifikatov. Kljub temu, kakor porocajo Pistor, Raiser in Gelfer (2000), da drzava dostikrat ni
mogla prepreciti koncentracije lastniStva notranjih lastnikov, je lastnika struktura v sploSnem postala
zelo razprSena. Stroski agentov so v razmerah takSnega lastniStva vedji, managerji pa imajo v teh
primerih veliko pogajalsko mo&.3! Izkoris¢ajo jo lahko v prid svoji nagnjenosti k prenadanju in
zmanjSevanju vrednosti sredstev (ang. Asset stripping) in izkoris¢anju Sibkega polozaja manjsinskih
delnicarjev. V kolikor gre za prave delnicarje, so ti previdni pri zagotavljanju svezega kapitala za
prestrukturiranje, kar pomeni, da takSna podjetja ne morejo slediti konkurencnim pritiskom in se
sooCiti z vse vecjimi pritiski globalnega trga. S poveCevanjem odpiranja trgov in liberalizacijo trgovine,
pretoka oseb in kapitala v svetu, so se sicer tudi v razvitih drzavah pravno nadzorovani postopki
prestrukturiranja prek sodis¢, skokovito povecali (Gilson, 2001, Salerno et.al., 2001). Podjetjem, ki
nimajo dostopa do zunanjih finanénih virov®, tako zmanjka manevrskega prostora za prestrukturiranje
in strateSko preusmeritev na nove, vse zahtevnejSe trge. V taksnih razmerah je torej stanje na
podrocju vladanja podjetiem (ang. Corporate governance) nenavadno, saj (Pistor, Raiser, Gelfer,
2000):

1. zunaniji viri financiranja ne morejo nadomestiti nekdaj financnih virov drzave,

2. management obdrZi dejansko kontrolo nad podjetjem in razpolaga s preveliko mocjo, saj

majhni lastniki nimajo zadostne moci za uvajanje omejitev in stroZjega nadzora in,
3. drzava obdrzi nadzor skozi mnozico podruznic, regulativni mehanizem in v mnogih primerih
nadzor izvaja na podlagi davénega dolga.

Poleg majhnih in razpréenih delni¢arjev so v Sloveniji** zelo prisotni institucionalni lastniki, ki so se
pojavili v procesu odprave druzbene lastnine. Institucionalni lastniki naj bi skladno s teorijo imeli viogo
pri zmanjSevanju stroskov agentov med lastniki in managerji. Veéji lastniki naj bi namreC lazje
nadzirali uprave podjetij, zaradi Cesar bi bilo njihovo delovanje bolj usklajeno s cilji lastnikov.

Gregori¢, Ribnikar in Prasnikar (2000) ugotavljajo, da razprSenost lastniskih delezev v slovenskih
podjetjih ni niti v skladu z ameriSkim niti z evropskim modelom. V prvem namreC prevladujejo
razprseni delniCarji, ki imajo relativno majhne lastnisSke deleze. V veC kot polovici primerov ima
najvedji delnicar komaj do 5 odstotkov glasovalnih pravic. To velja tudi za Stevilne institucionalne
lastnike. Kljub temu, da institucionalni lastniki skupaj nadzirajo okrog 50 odstotkov celotnega kapitala,
so vecinoma pasivni. Zanje tudi ni znacilno medsebojno usklajevanje (Bainbridge, 2000). V velini
evropskih drzav pa gre za visoko koncentracijo glasovalnih pravic v rokah enega oziroma nekaj vecjih
delnicarjev. Najveckrat ima najvedji delnicar vec kot polovi¢ni delez. V vedjih slovenskih podjetjih je
struktura lastniStva, glede na evropske razmere, nezadostno koncentrirana, ameriski sistem pa zaradi
Stevilnih zgodovinskih razlogov za slovenske razmere ni sprejemljiv.

Nesorazmerja naj bi se odpravila prek prestrukturiranja pooblascenih investicijskih druzb in ustreznim
nadzorom.3* Prestrukturiranje naj bi pospesilo prehod proti obema smerema. Holdingi, ki bi bili lastniki

31 Walsch in Whealan (2000) ugotavljajo, da je na izbiro modelov privatizacije vplivala trzna orientacija podijetij.
Podjetja, orientirana na razvite trge, so privatizirali pretezno notranji lastniki, zunanji lastniki pa se v veCji meri
pojavijo pri podijetjih z orientacijo na lokalnih trgih. Tako so notranji lastniki maksimizirali dobicke in minimizirali
stroske. Primerjo po drzavah bralec najde v Svejnar (1999).

32 Raziskava drzav na prehodu je pokazala, da 56 odstotkov sredstev za investicije izhaja iz notranjih virov, 9
odstotkov od drzave, prav toliko od bank, le 4,5 odstotkov pa iz izdaje delnic. Manjkajocih 20 odstotkov
zagotovijo alternativni viri, najve¢ dobavitelji, drzavni razvojni skladi in druzine ter prijatelji.

33 podobno velja tudi za ostale tranzicijske drzave.

34 Zakon o preoblikovanju poobladenih investicijskih druzb je v parlamentarnem postopku.
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netrznih podjetij, naj bi sledili kontinentalnemu tipu, vzajemni skladi pa naj bi povzroCili premik k
ameriskim lastniSkim strukturam.

Za Slovenijo Bainbridge (2000) ugotavlja, da pa institucionalni lastniki kljub potencialnemu
odpravljanju stroskov agentov in reSevanju omejitev zunanjega financiranja, na drugi strani
povzroCajo velike stroske. Dejstvo je namreC, da prihaja do povezovalnega in samozadostnega
obnasanja (ang. Self-dealings) velikih delnicarjev, kar gre ravno v Skodo malih delnicarjev, katerih
tezave naj bi ti reSevali. Teoreti¢no gledano se tako odpravlja problem agentov med malimi delnicarji
in managementom, pojavlja pa se nova vrsta agencijskega razmerja, in sicer med malimi in velikimi
delnicarji. Ravno to agencijsko razmerje namre¢ LaPorta et.al. (1998) navajajo kot zavoro v razvoju
trga kapitala, saj je znano, da mali delnicarji na kapitalskem trgu pripomorejo k likvidnosti. V taksnih
razmerah seveda niso pripravljeni sodelovati v vlogi lastnikov in prispevati k likvidnosti trga kapitala.
LaPorta, et.al (1998) poleg tega izrazajo zaskrbljenost zaradi politicnih vplivov tako nastalih
institucionalnih investitorjev, ki ohranjajo vliogo drzave pri strateskih nalozbah. Za druzbo kot celoto,
Se posebej v obdobju pospesene globalizacije, je lahko vpliv teh socialnih dejavnikov na ucinkovitost in
blaginjo velik in negativen.

Problematika vladanja v podjetjih in agencijskih odnosov je obsezna. Skladno s hipotezo [5] se
testiranje v tem magistrskem delu ne nanasa na nova razmerja med velikimi in majhnimi lastniki,
temvec na na vlogo institucionalnih in majhnih lastnikov pri nadzoru uprav podjetij. Tako testiranje
temelji na preverjanju hitrosti in obseznosti ukrepov v primeru financnih tezav podjetij po uveljavitvi
ZFPPod. Tako so podjetja razdelejena na tista, v katerih so lastniki bolj- in na tista, v katerih so
lastniki manj koncentrirani.

V primeru, da so institucionalni lastniki Ze pred sprejetjem ZFPPod lahko disciplinirali managerije,
prispevali zadosten obseg zunanjih financnih virov in prestrukturirali podjetja, vedji odzivi teh podjetij
niso pricakovani. Za podjetja z malimi, razprSenimi delniCarji, v katerih obstaja veCje neskladje
interesov, pa je v skladu s teoreticnim izhodiS¢em in Sibko modcjo te skupine lastnikov mogoce
pricakovati, da je ZFPPod bolj discipliniral managerje. TakSna podjetja naj bi se hitreje prestrukturirala
in v letu 2000 pokazala mocnejSe ucinke ZFPPod.

3.6. Mednarodna primerjava uspesnosti reorganizacije

Mednarodnih primerjav postopkov in ucinkovitosti reorganizacije niti ni veliko, niti zaenkrat Se ne
ponujajo enotnih zakljuckov. Avtorji razlike ponazarjajo predvsem s pomocjo razlik v institucionalnih
ureditvah med drZzavami. Za ZDA je literatura prestrukturiranja, vplivov zakonodajnega okvira, posledic
institucionalne ureditve in pritiska zunanjih investitorjev, ki ga izvajajo prek kapitalskega trga, zares
obseZna in multidisciplinarno® prepletena. Redke pa so raziskave, ki primerjajo samo podrogje
prestrukturiranja in ucinkovitosti kontinentalne evropske, ameriske in japonske ureditve. Zanimivo
izhodis¢e primerjave vzorcev prestrukturiranja za ameriske in nemske korporacije®® predstavlja
prispevek avtorjev Buhner, Rasheed, Rosenstein (1997). Primerjavo z Japonskimi podjetji pa najdemo
v Kang, Shivdasani (1997).

Medtem ko obe raziskavi poudarjata razli¢ne institucionalne dejavnike, prva razlike pojasnjuje z vidika
agencijske teorije. Japonska podjetja in podjetja kontinentalne Evrope so lahko lastnisko financirana s

35 zdruZuje namre¢ ve¢ podrocij ekonomije, prava in racunovodstva.
3 Gre za 500 velikih amerigkih in nemskih podietij.
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strani bank, medtem ko v ZDA to ni mogoce. V ZDA obstaja mocCan nadzor s strani zunanjih
investitorjev. Naslednji dejavnik predstavlja sama koncentracija lastnistva [3.5] ter popolnoma razli¢na
koncepta delovanja gospodarstva. Za ZDA je znacilena ureditev, kjer prevladujejo interesi lastnikov
(ang. Shareholder approach), za Japonsko in Evropo pa ureditev, ki temelji na usklajevanju interesov
med skupinami v podjetju v povezavi s socialnim okoljem (ang. Stakeholder approach). Dodatni
dejavnik so razli¢ni racunovodski standardi, ki v Evropi SCitijo upnike in ne lastnike. V raCunovodstvu je
managerjem po nacelu previdnosti omogocen velik manevrski prostor, s pomocjo katerega lahko
skrivajo dobicke z odpisovanjem vrednosti nalozb. Agentske odnose tako skrivaj povecujejo.’’
Pomanjkanje konsolidiranih izkazov je prav tako pomembna razlika, ki lastnikom onemogoca vpogled v
pravo financno stanje relativno velikega Stevila povezanih oseb (Buhner, Rasheed, Rosenstein 1997).
Avtoriji nadalje dokazujejo, da, gledano z vidika ameriskih odnosov, zaradi izbrane ureditve v Evropi,
tam prihaja do vecjih problemov agentov med interesnimi skupinami, vendar institucionalni okvir ne
omogoca njegovega zaznavanja. Tako se lastniki v tolikSni meri ne zavedajo agencijskih razmerij.
Rezultat taksne ureditve je bistveno manjsi obseg prestrukturiranja podjetij kot v ZDA. Nemska
podjetja so v proutevanem obdobju® v primerjavi z ameriskimi potasneje zmanjSevala razpriena
sredstva. RazprSene nalozbe koristijo managerjem, ki ne Cutijo pritiska kapitalskega trga. Nemska
podjetja so bistveno pocasneje kréila svoje poslovanje in odpuscanje delavcev, kar je posledica Se
enega segmenta institucionalne ureditve — neprilagodljivega trga dela. Avtorji odkrijejo Se vecje razlike
na podrocju financnega prestrukturiranja. Zunanji investitorji v vecji meri izvajajo pritisk k visjim
stopnjam zadolzenosti v podjetjih, saj je pri nezadostnem obsegu dolga vrednost lastniskega kapitala
nizja. Razlike so obcutne tudi v delezu denarnega toka, izplacanega investitorjem. V Nemdiji je delez
bistveno niZji, kar daje managerjem moC prostega razpolaganja nad njim. Avtorji poudarjajo
nagnjenje nemskih korporacij k dodatni rasti, ameriskih pa k zmanjSanju denarnega toka za mejne
nalozbe, ki ne pokrivajo stroskov kapitala. Avtorji v omenjenem ¢lanku vsekakor odkrijejo veliko razlik,
vendar analiza temelji na predpostavkah neoklasicne in agencijske teorije, ki je blizja ameriski ureditvi
in ne uposteva edinstvenega vpliva vseh interesnih skupin, ki imajo pomembno vlogo pri poslovanju
evropskih podjetij.

Tudi Kang in Shivdasani (1997) za Japonsko ugotovita, da je obseg prestrukturiranja manjsi, kot pri
ameriskih podjetjih. Obe skupini podjetij v financni stiski zmanj$ajo obseg poslovanja, zapirajo obrate,
zmanjsajo sredstva in proizvodnjo ter odpuscajo delavce. Japonska podjetja pa vseeno glede na
ameriska, dvakrat manj kréijo obseg poslovanja, odprodaja sredstev pa je v ZDA sedemkrat vecja.
Japonska podijetja tudi ne Cutijo prevzemnih pritiskov. Glede na dolo¢ene podobnosti institucionalnih
ureditev (Allen, Gale, 2001) bi lahko zakljucili, da delujejo v Evropi in na Japonskem podobni dejavniki,
ki ucinkujejo na zaostrovanje problemov agentov in njihovo odkrivanje, kot navajajo Buhner, Rasheed
in Rosenstein (1997). Vendar so si v nadaljevanju rezultati nasprotujoci. Odzivnost japonskih podijetij
na zaostren financni polozaj se namreC povecuje s prisotnostjo institucionalnih investitorjev in glavne
banke v lastniski strukturi podjetij. TakSna podjetja hitreje odpuscajo, zmanjSujejo operacije, in
zamenjujejo vrhnji management (Kang, Shivdasani, 1997).

Dve raziskavi slovenskega prestrukturiranja privatiziranih podjetij (Domadenik, Prasnikar, Svejnar,
1999 in Prasnikar, Svejnar, Domadenik, 2000), na vzorcu 130 vedjih podjetij, ki so se privatizirala v
letih 1993-95, predstavljata kljucne dejavnike prestrukturiranja in dosezke v obdobju 1996-98. Kljub
temu, da gre za podjetja, ki so bila dlje ¢asa usmerjena na zahodne trge®, je analiza dejavnikov

37 Bhattacharya (2002) ravno z nepreglednostjo racunovodskih reditev in nagnjenj managerjev k prikazovanju
izkrivljene realnosti (ang. EFarnings Opacity) pojasnjuje oblikovanje premije za tveganje na kapitalskih trgih.

38 proutevano obdobje je bilo izbrano na podlagi analize zaostrenosti problemov agenta.

3 Ta namrec v vseh pogledih presegajo podijetja z izvozno orientacijo na lokalne in manj zahtevne trge (Walsh,
Whealan, 2000).
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defenzivnega prestrukturiranja pokazala, da je bila odzivnost na razmere slaba in da so zaposleni
nastopali kot 'kvazifiksni dejavnik'. StrateSko prestrukturiranje, ki so ga avtorji ocenjevali z nalozbeno
funkcijo, se je ravno tako le v dolocenih segmentih pokazalo pozitivno. Nalozbe v znanje, ki so v
sodobnih gospodarstvih vsaj tako pomembne, kot nalozbe v fiksni kapital, so se v proucevanem
obdobju kot delez prihodka zmanjsevale. Pomemben pa je bil narasCajoCi delez izdatkov za trZenje,
vendar predvsem na domacem trgu, kjer so strategije konkuriranja vezane ve¢inoma na cene in ne na
diferenciacijo proizvodov. Najvecji napredek se zdi, da se je pojavil na podrocju nalozb v fiksni kapital,
kjer se je kot odlocilen dejavnik (v skladu s hipotezo akceleratorja) pokazal prihodek na kapital, kar
slovenska podjetja priblizuje razvitim gospodarstvom. Podjetja so se v tem obdobju ob
nerazpolozljivosti zunanjih virov, za katere navajajo strog regulativni mehanizem in padec deleza
posojil gospodarstvu v BDP, odlocala za razdelitev denarnega toka med nalozbe in presezne place.

Domadenik, Prasnikar, Svejnar (1999) glede na strukturo lastnistva ne zasledijo pomembnih razlik v
prestrukturiranju. Razlike pa ugotovijo v primeru grupiranja podjetij glede na moc delavcev v
nadzornih svetih. Podjetja pod delavskim nadzorom* se pocasneje defenzivno prestrukturirajo, torej
odpuscajo manj delavcev, in ne uvajajo fleksibilnih delovnih pogodb. Ta podjetja so tudi poCasnejsa
ob uvajanju financnega prestrukturiranja. Stratesko prestrukturiranje se med tako opredeljenima
skupinama ne razlikuje, razen v nalozbah v management. Skupina podjetij z manjSim delezem glasov
zaposlenih v nadzornih svetih hitreje menja vodilne ekipe, managerji pa so v povprecju mlajsi in bolj
izobrazeni. Skupini podjetij se ne razlikujeta glede obseg nalozb v Cloveski kapital in ne vzpostavljata
notranjega trga dela z izoblikovanimi pravili napredovanja, izobrazevanja, kar bi omogocilo, da bi
zaposleni postali vir konkurencnih prednosti.

4. ZAKONSKO UREJANJE PLACILNE NESPOSOBNOSTI IN
PLACILNE NEDISCIPLINE

Razdelek prikazuje pravni pogled obsirnega podroCja reSevanja podjetij v financni tezavah. Gre za
problematiko nesolventnosti, ki se nanasa na postopke prisilnih poravnav, stecajev in likvidacij pravnih
in fizicnih oseb. Drzave - tudi razvite med seboj - imajo razlicno opredeljene in Stevilne postopke in
posebnosti, vsem pa so skupne osnovne znacilnosti. Bistvena je loCitev med (1) postopkom, ki
dolzniku pod zascito sodisCa in ob sodelovanju upnikov omogoca prestrukturiranje in (vsaj delno)
poplacilo obveznosti in (2) postopkom, ki pripelje do razdelitve celotnega preostalega premozenja
podjetja in prenehanje njegovega delovanja. Poznajo jo vse sodobne ureditve. Prvi postopek se pri
nas imenuje prisilna poravnava in nekako ustreza ameriski ureditvi enajstega poglavja zakona o
nesolventnosti (Chapter 11 bankruptcy’), drugi pa stecaj. Ta je v ameriskem sistemu opredeljen v
sedmem poglavju istega zakona (Chapter 7). Osnovni namen zakonodaje je pri obeh postopkih
predvsem upostevati dolocen vrstni red popladil in zagotoviti nediskriminatorno obravnavanje upnikov
in posameznih skupin lastnikov, katerih interesi so slabSe zasciteni.

Ameriska ureditev podrocja nesolventnosti in analiza posledic posameznih nacinov prestrukturiranja je
zelo Siroko obravnavana v literaturi. Za ameriski sistem je po novi ureditvi znacilen zelo nizek delez
stecajev.”? Avtorji trdijo, da zakonodaja v veliki meri celo &¢iti dolznika (npr. Miller, 2001, str. 22;

0 Opredeljena kot 51 odstotkov glasov delavcev v nadzornem svetu.

“1 Bankruptcy Code, ki je del sistema 'Common Law', je bil sprejet leta 1978.

42 Dele? steajev v vseh postopkih, &e upodtevamo tudi fiziéne osebe je sicer v letu 1992 zna&al 70,2 odstotka, ¢e
pa Stejemo zgolj podjetja pa je ta pod desetimi odstotki (OECD, 1994, str. 72).
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Salerno, 2001). Gre za sistemati¢no ureditev, ki podeljuje relativno veliko mo¢ dolznikom, katere
stroka imenuje Debtor-in-Possesion. Ti so v postopkih prestrukturiranja pod nadzorom in zascito
sodisca, ki vodi postopek prestrukturiranja (Miller, 2001, str. 22-23). Bistveni sestavini takSne ureditve
pa sta (1) zaustavitev tozb, ki so lahko Stevilne in geografsko precej razprSene ter njihovo
centralizirano vodenje pod nadzorom sodisa in (2) financiranje poslovanja podjetja pod zascito
sodisca. Slednje podrocje je obravnavano zelo podrobno, saj dosledna opredelitev prednostnih pravic
takSnega upnika odloCujoCe vpliva na uspesnost prestrukturiranja (Salerno, 2001). V nasprotnem
primeru dolznik ne uspe zagotoviti potrebnega obsega financnih sredstev.

Velik poudarek in korist ureditve s prestrukturiranjem v primerjavi s prenehanjem poslovanja oziroma
uni¢enjem podjetij s stecajnimi postopki, je ravno v izlo¢evanju potencialno uspesnih delov podjetij
namesto odprodaje premozenja po likvidacijskih vrednostih. Kljub tem koristim so se ob hitri dinamiki
Stevila tovrstnih prestrukturiranj ob koncu 80. let, v ZDA pojavili Stevilni pritiski in lobiranja upnikov, ki
so nasprotovali domnevni veliki moci dolznikov (Claessens, 2001).

Kontinentalne ureditve podroja nesolventnosti, na drugi strani, ki se tudi med seboj bistveno
razlikujejo, se v osnovi naslanjajo na francosko ureditev podrocja iz zacetka 19. stoletja, ki je dolznika
obravnavala kot kriminalno osebo. Upnikom podeljujejo veliko mo€. Pretirano upniSko-naravnana
zakonodaja lahko povzroci velike stroske likvidacije nalozb. Managerji pa so v taksnih ureditvah
mocneje spodbujeni prikrivati nastalo stanje. Ti skuSajo po pojavu finanénih tezav predolgo
zavlacevati postopke likvidacije in tako povzrocijo velike prikrite stroske, saj vedo, da bodo ob stecaju
ob sluzbe. Gre za klasi¢ni ucbeniski problem moralnega tveganja, ko managerji prevzemajo vse bolj
tvegane projekte z visokimi potencialnimi donosi in nizkimi verjetnostmi (Brealey, Myers, 1988).

Kaiser in Kaiser (1993) navajata, da je v postopku prestrukturiranja odloCilnega pomena presoja o
zmoznosti preobrata namesto steCaja. V trenutku, ko pride do prisilne poravnave, drzave razlicno
razporejajo pogajalsko moc. Medtem ko ameriski sistem prisilnih poravnav od upnikov zahteva, da se
z dolznikom, sicer pod nadzorom sodis¢a, pogajajo, francoska zakonodaja sodiS¢em podeljuje pravico
oblikovanja nacina reSevanja zaostrenega poloZaja podjetja. Diskrecijska pravica je torej popolnoma
na strani sodiSC. V ozadju je isti interes kot v ZDA, vendar sodisa predpostavljajo, da bi brez
interveniranja prislo tudi do krSenja pravic zaposlenih. V Nemciji imajo banke v celoti pravico do
oblikovanja nacina poravnave. Japonska, Italija in Velika Britanija so po opredelitvah pogajalske moci
nekje med Nemdcijo in ZDA, ureditve na Nizozemskem, Belgiji in Svici po so zelo podobne nemski
(Kaiser, Kaiser, 1993). V teh drzavah zakonodaja natancno obravnava stecajni postopek, v prisilni
poravnavi pa je vloga bank, kot glavnega upnika, prevladujoca in oblikuje vedji del postopka.

Skupna direktiva za urejanje podrocja nesolventnosti v Evropski uniji ne obstaja. Univerzalno naravo
ima le uredba Sveta, ki ureja izogibanje doloCil posamezne drzave tistih dolznikov, ki imajo
premozenje v veC drzavah. Nesolventnemu podjetju je namre¢ onemogocCeno prenasanje sedeza med
drzavami, kjer bi bil njegov status dolznika, zaradi ugodnejSe zakonodaje o nesolventnosti, zanj
ugodnejsi. Postopki se vodijo v drzavi, kjer ima podjetje sedez, razen hcerinskih druzb v drugih
drzavah, ki niso zgolj distribucijska podjetja. Za te se uporablja zakonodaja drzave, kjer se hcerinsko
podjetje nahaja, postopek® pa je podrejen tistemu v drzavi, kjer ima sede? mati¢no podjetje (Council
Regulation, 2000). Z vse hitrejSo globalizacijo svetovne ekonomije bo verjetno nujno podrobneje
uskladiti ureditve obseznega podroc¢ja nesolventnosti med drzavami.

3 Gre za t.i. sekundarni postopek (ang. Secondary proceeding).
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Avtorji raziskav se sprasujejo (npr. Eckbo, 2001; Franks, Torous, 1993), kaksna je ucinkovitost
ameriske ureditve v primerjavi z evropskimi. Thorburn (1998) navaja, da so za ameriSka podjetja po
prestrukturiranju pod zascito sodis¢a, poleg manjSega uéinka na zamenjavo vodilnih managerjev in
manj$e zmanjSanje njihovih pla¢ v primerjavi s $vedsko ureditvijo™, v prihodnje tudi znadilni slabsi
poslovni rezultati, kot jih dosega povprecno podijetje v njihovih dejavnosti. Avtorji poudarjajo tudi
dolgotrajnost postopkov. Ameriska postopek prisilne poravnave traja dve leti. Tudi britanski sistem, ki
v veliko vecjem obsegu SCiti upnike za poravnavo obveznosti zahteva manj Casa. Nasprotniki tega
oziroma zagovorniki ameriskega sistema trdijo, da zaradi zascite upnikov prihaja do prevelikega stevila
in predcasnih likvidacij. To pa seveda pomeni, da delezi poplacil upnikov niso optimalni, saj bi bilo
marsikatero podjetje ob poslovanju sposobno doseci veliko veCjo vrednost. Vrednost delujoCega
subjekta (ang. Going Concern Value) je namrec velikokrat vecja od likvidacijske vrednosti podjetja in
to kljub dejstvu, da avtorji navajajo prednosti uporabe drazb, ¢e jih sistem dopusa.” Prisilna
poravnava omogoCa poplacilo upnikov iz prihodnjih donosov iz poslovanja in ne iz odprodaje
premozenija.

Ameriska ureditev ne pozna zavezujocih rokov, kakrSni so znacilni v evropskih drzavah in jih je v
samem ZFPPod prevzel tudi slovenski zakonodajalec [4.1.2.2]. Razlog lezi ravno v delovanju institucij,
predvsem pravnega sistema in s strani upnikov aktivnega uveljavljanja odgovornosti uprav po drugih
zakonih, ki urejajo obligacijska razmerja kazenskega in gospodarskega prava. Na sistem tudi
pomembno vplivajo kulturne razlike med kontinenti. Gospodarska skoda, ki jo utrpi amerisko podijetje
na racun izgube ugleda v primerih sodnih postopkov je tolikSna, da pozitivho vpliva na upostevanje
placilnih rokov in spoStovanje pravic upnikov. Podjetje, kateremu preti prestrukturiranje, nima veliko
Casa za ukrepanje. Manegement takSnega podjetja nadalje izvrSuje vse funkcije in pod nadzorom
sodis¢a vodi postopke poravnav. Nekatere evropske ureditve, kljub podobnim predvidenim sankcijam
v obligacijskih zakonikih, opredeljujejo odSkodninsko odgovornost za nepravocasno in nezadostno
ukrepanje v posebnih zakonih. TakSna ureditev velja v Avstriji (Bundesgesetz (iber die Reorganisation
von Unternehmen, 1997), in je bila podlaga pri pripravi ZFPPod (PorocCevalec, 1999). Tako se ZFPPod
naslanja na ureditev, s katero je bilo leta 1997 noveliranih dvanajst ostalih avstrijskih zakonov in v
sklopu reSevanja problematike nesolventnosti temeljito vzpostavljena nacela odSkodninske
odgovornosti uprave, nadzornega sveta in druzbenikov.

Posebne tezave v drzavah na prehodu pa se pojavljajo pri uvajanju konceptov sodobnih ureditev v
nacionalne zakonodaije. V tej skupini drzav, kjer so bile v preteklosti proracunske omejitve milejse, se
kljub popolni zapolnitvi nekdanje zakonodajne praznine, pojavlja problematika ucinkovitosti sprejetih
zakonov. Problem je v nerazvitih institucijah, bankah in drugih upnikih, sodnikih, uradnikih,
izterjevalcih, stecajnih upraviteljih, idr. Poleg tega se v dnevnem tisku pogosto pojavlja opozarjanje na
problematiko t.i. medpodjetniske solidarnosti. Gray, Schlorke in Szanyi (1996) za madzarski primer
uvedbe zakonodaje o nesolventnosti ob zacCetku devetdesetih let ugotavljajo, da je nova zakonodaja
sicer prinesla pozitivhe rezultate, vendar so to bili komaj prvi koraki k zagotavljanju preglednega
prehoda k pogostejSim postopkom prestrukturiranja podjetij. Kakor tudi Pistor, Raiser in Gelfer (2000),
Gray, Schlorke in Szanyi (1996) ugotavljajo, da so za ucinkovit sistem reSevanja nesolventnosti
podjetij, potrebne razvite institucije. Te naj bi bile zelo pogojene s tradicijo oziroma dolgoletno prakso
in jih ni mogoce vzpostaviti ez noC. Ko so finanCne institucije sposobne zagotavljati poplacilo slabih
posojil, kreditojemalcem pripisujejo vse niZje stopnje tveganja, zaradi Cesar so vse niZje tudi obrestne
mere. Tako nekdanje mehkejse proracunske omejitve (Kornai, 2001) pri zagotavljanju zunanjih
finan¢nih virov nadomesti trzni mehanizem. Prevzeti zakoni, tako tisti, ki Scitijo pravice delnicarjev,

* Ureditev temelji na drazbi in odprodaji premozenija.
% Na vidino izkupitka prodaje premoZenja pa v veliki meri vplivata transparentnost sistema draZenja in likvidnost.
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pravice manjsinskih delnicarjev in upnikov, sami po sebi niso dovolj. Potrebno je zakone dobro vgraditi
v nacionalne pravne sisteme in zagotoviti zadostno znanje delovanja trznih mehanizmov. Tako morajo
biti institucije sposobne in se pripravljene boriti za svoje pravice, imeti moznost spremljanja bonitet
podjetij in biti prek trznih mehanizmov motivirana zagotavljati izterjavo dolgov (Gray, 1997).

Primerjava madzarske in poljske reforme bancnega sistema omogoci zakljucke ucinkovitosti razli¢nih
pristopov. Madzarska, ki je izvedla stiri zaporedne dokapitalizacije bank brez potrebne krepitve trznih
spodbud, privatizacije in strogega nadzora, ni dosegla bistvenega izboljSanja razmer. Poljska je izvedla
le eno dokapitalizacijo bank. To pa je pospremila s privatizacijo in s spremenjenim nadzorom. S
povezanim programom prestrukturiranja podjetij in bank je vplivala na spreminjanje obnasSanja
ekonomskih subjektov (Gray, 1997). Le preobrazba institucij, ki temelji na spostovanju pravic upnikov
in spodbuja njihovo trzno delovanje prinese dolgorocne koristi gospodarstvu. Le tako se dolgoro¢no
zagotavlja dovolj zunanjega dolgorocnega financiranja (Giannetti, 2000), sicer so vsa podjetja
podobno omejena kot najmanjsa podjetja v gospodarstvu [3.4.4 in 8.7.1.1].

4.1. Zakonodaja o prestrukturiranju, likvidaciji, stecaju in
finan€nem poslovanju v Sloveniji

Podrobna razlaga slovenske in svetovnih ureditev dale¢ presega namen in okvir pri¢ujoéega dela.* Vv
nadaljevanju je navedena nezadostnost ureditve z vidika stanja plaCilne nesposobnosti in nediscipline
ob sprejetju ZFPPod in posebnosti nove ureditve. Razlago slovenskega nesolventnega zakona najdemo
v Plavsak, Bergant (2000) in Sinkovec, ékerget (1999). Uporaba dolocil na konkretnem primeru
reSevanja krize s prisilno poravnavo pa je podana v Andrasec (2002).

4.1.1. Nezadostnost Zakona o prisilni poravnavi, stecaju in likvidaciji in
Zakona o gospodarskih druzbah

Problematika placilne nesposobnosti, je bila tudi v Sloveniji obravnavana ze s sprejemom Zakona o
gospodarskih druzbah leta 1993. Tako je ZGD v prvem odstavku 257. Clena dolocal, da mora uprava
delniske druzbe najkasneje v roku 48 ur od ugotovitve izgube, ki dosega polovico osnovnega kapitala
druzbe, sklicati skupscino in jo o tem obvestiti. Kljub zelo arbitrarno doloCenem pragu nastopa
obveznosti sklica skupscine, so v urah doloCeni roki ukrepanja v primerjalnem pravu neobicajni in
kazejo na zakonodajaléevo zahtevo po hitrem ukrepanju (Ivanjko, 2002, str. 16). Upravi je bilo po
tretjem odstavku 257. Clena istega zakona po nastanku placilne nesposobnosti prepovedano
izvrSevanje placil, ki niso bila v skladu s skrbnostjo vestnega in postenega gospodarstvenika. Drugi
odstavek istega Clena je tudi dolocal, da mora uprava takoj, najkasneje pa v treh tednih po nastanku
dejstva®, predlagati zaletek postopka stecaja ali prisiine poravnave ZGD (1993).

ZGD v 258. clenu tudi dolo¢a, da morajo Clani uprave in njihovi namestniki (260. ¢len ZGD, 1993) pri
vodenju poslov ravnati s skrbnostjo vestnega in posStenega gospodarstvenika in varovati poslovno
skrivnost druzbe. V primeru, da tega ne izvrSujejo, solidarno odgovarjajo druzbi in upnikom, ¢e ta ne
more poravnati njihovih terjatev.

6 Vie¢ o primerjavah v Kaiser, Kaiser (1993), Kaiser (1995) in Corporate Bankruptcy..., OECD, 1994.

47 Dejstvo, ki ga zakon dolo¢a za zaletek postopka stelaja ali prisiine poravnave se nanasa na Zakon o prisilni
poravnavi, steCaju in likvidaciji. Ta doloca, da se 'steCajni postopek opravi nad dolznikom, ki je dalj ¢asa placilno
nesposoben (insolventen) ali prezadolzen in v drugih primerih, doloCenih z zakonom' (2. ¢len ZPPSL, 1993).
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Zaradi velikega Stevila pravnih oseb, ki so imela dalj ¢asa blokirane racune, je drzavni zbor junija 1997
sprejel spremembo ZPPSL, ki je v 3. ¢len vnesla dolocilo, da se nad vsemi druzbami, ki so v zadnjih
dvanajstih mesecih imela blokiran ziro racun in za obdobje zadnjih treh tekocih mesecev niso
izplaCevala plac, uvede stecajni postopek po uradni dolznosti (2. in 3. odstavek 3. Clena ZPPSL-A,
1997). Taksno dolocilo se zaradi prakticnih in Cisto objektivnih razlogov ni uresniCevalo. Druzb, ki bi
zadostile tak&nemu kriteriju, bi namre¢ bilo okrog 6.500 (Sinkovec, Skerget, 1999, str. 426). Tabela 3
na strani 6, prikazuje Stevilo letno izvedenih stecajev v Sloveniji. Ob poznavanju trajanja postopkov in
Z njimi povezanih zamud pri reSevanju posameznih primerov je ocitno, da bi Stevilo stecajev po uradni
dolznosti popolnoma ohromilo delo sodis¢. Poleg tega bi bilo potrebno iz proratuna za ta namen
zagotoviti 150.000 tolarjev za posamezen primer, kar bi skupaj znaSalo skoraj milijardo tolarjev
(Porocevalec, 1999).

Podobna problematika kot v primeru druzb s trajno blokiranimi racuni, bi se pojavila tudi pri
uveljavljanju sicer uzakonjenega doloCila o neusklajenosti druzb z minimalnim kapitalom za
posamezno organizacijsko obliko (580. ¢len ZGD, 1993). Pred letom 1993 je drzava v zacetnem
obdobju prehoda v novo gospodarsko ureditev s spodbujanjem ustanavljanja malih podjetij, predvsem
druzb z omejeno odgovornostjo, skusala vplivati na razvoj v nastajajoCem podjetniskem sektorju in
dovoljevala ustanavljanje druzb brez minimalnega ustanovitvenega kapitala. 580. ¢len ZGD se tako kot
2. in 3. odstavek 3. ¢lena ZPPSL, ni uposteval, saj bi dodatnih 13.000 likvidacij po uradnih dolznosti
dalet preseglo kapaciteto sodi$¢ (Sinkovec, Skerget, 1999, prav tam).

Zaradi omenjenih razlogov in hitrega poslabsevanja stanja na podro¢ju neporavnanih obveznosti [2],
je vlada po hitrem postopku v parlamentarno proceduro predloZila ZFPPod podijetij, ki je vkljucil obe
problematiki pod nov pravni institut, ki omogoca hitro odstranitev nedelujocih in z zakoni neusklajenih
pravnih subjektov iz trga. Uvedel je namreC institut izbrisa gospodarske druzbe iz sodnega registra
brez likvidacije, ki je zajet tudi v avstrijskem in nemskem pravnem sistemu. ZFPPod je razveljavil 257.
Clen ZGD in doloCilo 258. Clena, ki se navezuje na povrnitev Skode zaradi izvrSevanja izplacil po
nastopu placilne nesposobnosti ali prezadolzenosti, in na novo opredelil obveznosti managementa in
njihovo odSkodninsko odgovornost. Obveznosti se nanaSajo predvsem na spoStovanje
poslovnofinancnih nacel in ukrepanje ob nastanku placilne nesposobnosti, prezadolZenosti in kapitalski
neustreznosti. Dolocila o odgovornosti uprav se po ZGD v malostevilnih sodnih postopkih niso
uresnicevala. Pomanijkljivost prejSnje ureditve pa je bila tudi v omejenosti zgornjih dolocil zgolj na
delniske druzbe, kar je glede na kontinentalno zakonodajo, ki je bila podlaga za pripravo ZGD,
zastarelo. Sprejeti ZFPPod velja tako za gospodarske druzbe, samostojne podjetnike posameznike po
ZGD, zavode, kot tudi za zadruge.

4.1.2. Zakon o finanénem poslovanju podjetij - ZFPPod

Vsebinsko razlago ZFPPod je smiselno prikazati po posameznih sklopih, in sicer predvsem po: (1)
dolocilih o skrbnem finanénem poslovanju, (2) dolznosti uprave in nadzornega sveta delniske druzbe
oziroma ustreznih organov drugih druzb glede finannega poslovanja podjetja, (3) odskodninski
odgovornosti uprave, nadzornega sveta ter druzbenikov in (4) izbrisu gospodarskih druzb iz sodnega
registra brez likvidacije. Pri tem gre za Stiri nacela, ki jih je zakonodajalec ob ureditvi zgornjih
postopkov uposteval v izhodis¢u (Porocevalec, 1999):
e nacela skrbnega financnega poslovanja podjetij, ki naj bi bila zaradi uvedbe odskodninske
odgovornosti uprav, bolje spostovana,
¢ nacelo enakega obravnavanja upnikov, ki je sicer opredeljeno ze v ZPPSL (1993),
¢ nacelo prenehanja pravnih oseb, ki nimajo premozenja, brez predhodnega postopka
likvidacije,
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e nacelo zascite pravnih interesov upnikov in druzbenikov oziroma delniCarjev, ki se zagotavlja s
pravnimi sredstvi v postopku izbrisa, javnimi objavami in pravnimi posledicami izbrisa.

4.1.2.1. Dolocila o skrbnem finanénem poslovanju

DoloCila o skrbnem financnem poslovanju se nanasajo na zagotavljanje izpolnjevanja dospelih
obveznosti ter gospodarjenja z nalozbami in finan¢nimi viri tako, da je podjetje v vsakem trenutku
sposobno izpolniti vse dospele obveznosti. Gre za zagotavljanje (1) ustrezne placilne sposobnosti, (2)
kapitalske ustreznosti in (3) prepreCevanje prezadolZenosti podjetja.

4.1.2.1.1. Placilna nesposobnost

Z namenom zagotavljanja kratkorocne placilne sposobnosti mora podijetje nacrtovati denarni tok in
redno spremljati placilno sposobnost podjetja.*® Sprejemati mora ustrezne ukrepe odpravljanja tezav,
povezanih z nezadostnim obsegom likvidnih sredstev. Ob tem mora podjetje upostevati vsa tveganja,
ki vplivajo na placilno sposobnost podjetja, med katera sodijo tveganje neizpolnitve nasprotne
stranke, obrestna, valutna tveganja, tveganja zaradi izpostavljenosti do posamezne pravne osebe, idr.
Se posebej gre poudariti dolocilo o tveganju neizpolnitve nasprotne stranke, kar je po stanju v nasem
gospodarstvu na prvi pogled premalo upostevano.

Ce bi vsako podjetje preverjalo boniteto in placilne navade poslovnega partnerja ter strogo upostevalo
trzna nacela, bi nekaj poslov odpadlo. Ravno zaradi izpadlih 'mejnih' poslov pa bi belezili manj
neporavnanih obveznosti in bi do izloCitve nekaterih poslovnih subjektov prihajalo na podlagi trznih
mehanizmov. Gre za obi¢ajno poslovno tehtanje koristi posla in tveganja izpada placila ob obstoju
nesimetricnih informacij. V Sloveniji obstajajo Stevilne storitve preverjanja bonitet podjetij, tako na
institucionalni ravni, kakor tudi v obliki poslovnih storitev. Z njihovo uporabo bi nacrtovanje likvidnosti
postalo bolj ucinkovito.

4.1.2.1.2. Kapitalska neustreznost

V zvezi s kapitalsko ustreznostjo se pojavlja vec razlag. Prva, ki govori o mejnem pragu, ko nastopi
hipoteti¢no stanje kapitalske neustreznosti, se navezuje na Ze omenjeni 257. ¢len ZGD. Uprava
kapitalske druzbe mora v primeru, da izguba doseze ali preseze polovico osnovnega kapitala, sklicati
izredno skupscino, ki potrdi predlaganje stecajnega postopka oziroma postopka prisilne poravnave.
Nanasa se torej na velikost navadnega lastniSkega kapitala v primerjavi s preteklo neuspesnostjo
poslovanja podjetja, kar je z ekonomskega vidika povrSno. TakSna domneva je tudi navedena v 2.
odstavku 10. ¢lena ZFPPod.

Druga razlaga ZFPPod (Plavsak, Bergant, 2000, str. 860) pa poudarja, da mora druzba razpolagati z
ustreznim kapitalom glede na vrste in obseg poslov, ki jih opravlja pri svoji dejavnosti. Pri tem mora
upostevati tveganija, ki jim je izpostavljena. Ta razliCica obravnava kapital v financnem smislu - poleg
lastniSkega kapitala vanj vsteva tudi dolgoroCne dolgove. Stanje kapitalske neustreznosti se nanasa na
razmerje vsebinsko dolgorocnih sredstev in dolgorocnih financnih sredstev. Podjetje naj bi skladno s
poslovnofinancno teorijo del gibljivih sredstev, predvsem zalog in terjatev do kupcev, ki so trajnega
znacaja, financiralo dolgoro¢no, saj v nasprotnem primeru prihaja do tveganja obnovitve kratkorocnih
financnih virov (Brigham, 1998). Nekaj teh gibljivih sredstev je v podjetju prisotnih tudi izven glavne
sezone. Ceprav znotraj leta opravijo ve¢ obratov, njihovo stanje nikdar ne pade pod dolo¢eno raven.
Pri ugotavljanju kapitalske ustreznosti s tega vidika torej upostevamo vsa tako opredeljena dolgoro¢na

48 Zakon sicer za pladilno sposobnost podjetja uporablja neustrezen termin likvidnost, kar predstavlja lastnost
posamezne nalozbe in ne podjetja kot celote.
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sredstva in jih primerjamo z vsoto financno opredeljenega kapitala in obveznosti do dobaviteljev. Na
tak nacin primerjamo dolgorocna sredstva z dolgoroCnimi financnimi viri.

Optimalna razlika med osnovnimi sredstvi in financno opredeljenim kapitalom, ki jo imenujemo obratni
kapital WC (ang. Working Capital ali tudi Net Working Capital), je negativna in izhaja iz narave poslov.
V veliki meri je opredeljena z dejavnostjo. Odvisna je od kratkorocnega koeficienta CR (ang. Current
Ratio), ki ga podjetje zZeli vzdrzevati. Podjetje glede na vrednost prodaje razpolaga z obsegom
kratkoro¢nih nalozb CA (ang. Current Assets).*® Ce upostevamo Zelen (povprecen) kratkorocni
koeficient v celotni dejavnosti - CR”’, z enacbo takole izratunamo optimalni obseg obratnega kapitala:

CR

Poleg optimalnega obsega pri normalnem poslovanju pa mora podjetje oblikovati tudi rezerve za
nepredvidene dogodke v poslovnem okolju in znotraj podjetja. UpoStevati mora t.i. 'rezervo obratnega
kapitala'. Tako lahko kon¢no opredelimo kapitalsko ustreznost, kot vsoto kapitala, ki mora ustrezati
viSini osnovnih sredstev, optimalnega obratnega kapitala ter rezerve obratnega kapitala glede na
naravo in obseg poslov. V poslovnofinanéni teoriji se takSna politika financiranja obratnih sredstev
imenuje politika izenacevanja rocnosti (ang. Maturity matching).

Taksna opredelitev je ekonomsko veliko bolj smiselna od preve¢ poenostavljene navedbe omenjenih
Clenov, saj je lahko pri vedjih druzbah, ki Ze dlje ¢asa poslujejo, osnovni kapital v primerjavi s celotnim
kapitalom zanemarljiv. Tako bi izguba, kot posledica trenutne recesije na trgu, relativno hitreje narasla
na tako opredeljen prag, kot pri podjetju z ve¢jim delezem osnovnega kapitala v celotnem kapitalu.
Ista zahteva o kapitalski neustreznosti bi se lahko pojavila pri zelo razlicnih ekonomskih stanjih
podjetja.

4.1.2.1.3. Prezadolzenost

PrezadolZenost podijetja je stanje, ko denarni tok podjetja ne zadoS¢a za normalno servisiranje dolga
oziroma vseh obveznosti podjetja. Zaradi tega se pojavijo stroski financne stiske. Skrajno stanje,
opredeljeno v ZFPPod, se pojavi takrat, ko druzba razpolaga z manjsim obsegom nalozb kot znasajo
njene obveznosti. Podjetje takrat postane nesolventno.

4.1.2.2. Dolznosti uprave in nadzornega sveta

ZPPSL natanc¢no doloCa postopek prisilne poravnave, likvidacije in stecaja, ko so ti postopki zaceti.
ZFPPod pa z opredelitvijo skrbnega poslovanja in odgovornosti uprave vzpostavi povezavo med
placilno nesposobnostjo, kapitalsko neustreznostjo in prezadolzenostjo ter izvajanjem postopkov po
ZPPSL. V primeru neizpolnjevanja dolocil nastopi odSkodninska odgovornost uprave, ¢e v roku
preteCenih dveh let od nastanka krSitev, pri ste¢aju upniki niso poplacani v celoti. V teoreti¢nih
razpravah zasledimo obseZzno problematiko zavlaCevanja prijave steCajev, ki je zlasti mamljiva za
upravo, ko bi ta v primeru porocanja izgubila nadzor nad podjetjem. Vmesno obdobje omogoca
neenakopravno prenasanje premozenja na druge, povezane pravne osebe (Altman, 1993, str. 403,
Eckbo, 2000, str. 11).

Uprava je dolzna spremljati stanje treh zgoraj opredeljenih podrocij. V posameznem primeru mora
ustrezno ukrepati, zagotoviti enakost obravnavanja upnikov, oceniti moznosti financnega

9 Gre za obi¢ajno predpostavko odstotka od prodaje pri finanénem nacrtovanju.
%0 7a opredelitev kratkoro¢nega koeficienta glej razdelek 8.2 na strani 78.
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prestrukturiranja in zanjo pripraviti ustrezen nacrt. Rok, ki se uporablja kot prag za doloCanje
odgovornosti, je v vseh treh primerih dva meseca.

Pri pojavu placilne nesposobnosti mora uprava sprejeti ukrepe za ponovno vzpostavitev placilne
sposobnosti. Ce to ni mogoce, mora pristojnemu sodi$¢u predlagati zacetek stecajnega postopka
oziroma postopka prisilne poravnave. Slednji je smiseln v primeru, da je placilna nesposobnost
kratkoroCnega znacaja in osnovno poslovanje ob uspeSnemu prestrukturiranju poslovanja lahko
dolgorocno zagotavlja zadosten denarni tok. V primeru kapitalske neustreznosti in prezadolzenosti pa
dvomesecni rok velja za pripravo poroCila o zagotavljanju kapitalske ustreznosti, predloZitev tega
nadzornemu svetu in sklic skupscine s predlaganjem sprejetja predlaganih ukrepov (npr. povecanje
osnovnega kapitala in hkratno zmanj$anje osnovnega kapitala zaradi pokrivanja nepokrite izgube). Ce
skupsc¢ina predloge zavrne, mora uprava pristojnemu sodiSCu takoj predlagati zacetek steCajnega
postopka ali postopka prisilne poravnave.

Uprava po nastanku placilne nesposobnosti ali prezadolZzenosti ne sme prevzemati novih obveznosti in
izvrSevati nobenih izplacil, razen tistih, ki zadostijo pogojem skrbnega gospodarstvenika in so za
poslovanje podjetja nujna. Med taksna se stejejo place do viSine zajamcenih plac, davki in prispevki,
davek na dodano vrednost, tekoci stroski poslovanja in tekoCe dobave blaga in storitev za tekoco
proizvodnjo. Uprava po tem datumu ne sme neenakopravno obravnavati upnikov, kar velja tudi za
obdobje po morebitni potrditvi prisilne poravnave. ZFPPod izrecno prepoveduje preusmeritev
poslovanja oziroma financnih tokov na drugo obstojecCo ali novoustanovljeno pravno osebo, kakor tudi
vsa pravna dejanja®!, ki bi lahko bila izpodbojna po 125. in 126. &lenu ZPPSL.>* V primeru sklenjene
prisilne poravnave na podlagi odpisa dela terjatev upnikov do podjetja (obveznosti podjetja) nastanejo
izredni prihodki. V njihovi viini je uprava dolZna oblikovati dodatne rezerve.>

Ucinkovitost podobnih avtomatizmov sprozZanja postopkov ob nastopu financnih tezav (ang. Automatic
Triggers) je po drzavah v razvoju razli¢na. Taksni avtomaticni sprozilci skusajo prepreciti nadaljnje
uni¢evanje vrednosti podjetja v razmerah, ko se v podjetju pojavijo financne tezave. Madzarski zakon
o stecajih, sprejet v letu 1991 je podobno kot ZFPPod pri nas, doloCil takSen sproZilec. Management
podjetja, ki je imelo platilne zamude®, je moral v osmih dneh vloZiti prijavo stetaja oziroma postopek
prestrukturiranja. Samo v mesecu uveljavitve zakona je bilo na sodis¢ih prijavijenih 3.500 postopkov,
v celotnem letu 1992 pa kar 22.000 (Gray, Schlorke, Szanyi, 1996, str. 425). Podoben sprozilec je v
letu 1999 definiral tudi tajski zakon. UCinkovitost dolocil med tema dvema drZzavama je bila razlicna.
Na Tajskem, kjer je bil najvecji upnik dolzan prijaviti stecaj, je sicer prihajalo do prijav v primeru, ko je
dolznik dolgoval upnikom ve¢ kot doloeno vsoto denarja>. Zaradi pomanjkljivih dolodil o
nesolventnosti pa zakon dejansko ni prinesel pomembnejsih ekonomskih ucinkov (Cleassens, Djankov,
Mody, 2001, str. 18). Kljub ucinkovitosti na Madzarskem pa se tam vseeno pojavi problem, ki ga je
slovenski zakonodajalec obsel. PriSlo je namreC do prezasedenosti sodiS¢, poleg tega pa je na
Madzarskem postalo v mnoZici primerov zelo teZavno razlikovati podjetja, ki so bila na trgih Se
sposobna konkuren¢no nastopati. TakSna podjetja bi bilo namre¢ smiselno ¢im hitreje prestrukturirati.

5! Tudi litereratura podro&ja nesolventnosti obeZno obravnava pomen t.i. namernih odtujitev premoZenja (ang.
intentional fraudulent conveyance) (Altman, 1993a), ki so bila Ze predmet angleskega zakona iz leta 1571, in
izpodbojnih pravnih dejanj (ang. voidable preference) (Gilson, 1990; Salerno, Kroop, Hansen, 2001).

52 Izpodbojnost se po slovenski zakonodaji ugotavlja za obdobje preteklega leta pred dnem zadetka postopka.

>3 Tako oblikovane rezerve zmanj$ajo moZnosti zmanj$evanja davkov zaradi pokrivanja izgube preteklih let.

>* Kar ustreza blokiranim transakcijskim racunom pri nas.

%5 Prag je bil postavljen na 1 milijon bahtov.
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Zaklju¢imo lahko, da obstoj avtomati¢nega sproZilca sicer lahko prinese dolocene ucinke, predvsem v
prehodnem obdobju v ureditvah, kjer obstaja velika bojazen prelivanja premoZenja na racun slabsega
polozaja upnikov in nerazvitih institucij (Pistor, Raiser, Gelfer, 2000). Na drugi strani pa vendarle
utegne povzroCiti Skodo s preobremenitvijo sodiS¢ in kopi¢enjem podjetij v postopkih. V razvitih
drzavah, kjer upniki lazje spremljajo finan¢no poslovanje podjetij in se bolj zavedajo svojih pravic, do
navala na sodiS¢a ne prihaja. Placilne zamude se resSujejo hitreje v postopkih izterjave in tozb, in ne
prek opredeljenih postopkov v zakonodajah o nesolventnosti. Ce do njih prihaja pa gre predvsem za
prestrukturiranja in ne za postopke 'uni¢evanja' podjetij. V ureditvah, ko upniki ne razpolagajo z
ustreznim znanjem o svoji zasCiti nasproti dolznikom in nerazpolozljivosti instumentov zavarovanja
terjatev, sprozilci dolzniku preprecijo prelivanje premoZenja (ang. Value Strijping) in odpravijo teZzave v
zvezi z ugotavljanjem odgovornosti v dolgotrajnih postopkih za taksna dejanja. Verjetnost za taksna
ravnanja managerjev je vecja tudi v drzavah s pocasnimi postopki privatizacije oziroma poCasnega
umika drzave iz gospodarstva in tam, kjer lastniki ne morejo ali ne znajo zagotoviti ustreznega
nadzora nad poslovnimi odlocitvami uprav podijetij (Gray, Schlorke in Sanyi, 1996, str. 434). Po
vsebinski logiki je stanje podobno, kot na podro¢ju omejevanja kapitalskih tokov. Omejitve namrec
sluZijo svojemu namenu pri SCitenju nerazvitih institucij na doloCeni stopniji razvoja, ko gospodarstvo
ne deluje trzno, ob zadostni razvitosti pa se hitro pokaze njihova neucinkovitost (Berk, 1999).

Drzave na prehodu so sicer na podroCju uvajanja zakonodaje v veliki meri nadoknadile zaostanke.
Problemi pa se pojavljajo zaradi nezadostnih prilagoditev obstojecih svetovnih ureditev nacionalnim
razmeram. Tako nekatere ucinkovite reSitve razvitih drzav, zaradi nezadostne razvitosti institucij,
njihove neprilagodljivosti in nepoznavanja pravnih mehanizmov, ne prinasajo pricakovanih rezultatov
(Pistor, Raiser, Gelfer, 2000).

Glede na izbran nacin odprave druzbene lastnine prek prenosa na novoustanovljene financne
posrednike brez finan¢ne tradicije in dolgotrajnosti postopkov je stanje v Sloveniji na podrocju
upravljanja in vladanja v podjetjih posebno. Lastniski deleZi v podjetjih so, v primerjavi z evropskimi
drzavami, po katerih smo prevzeli vecino pravnega reda na gospodarskem podrocju, nenavadno
razprSeni (Gregori€, Ribnikar, Prasnikar, 1999). Raziskave o finanénem obnasSanju podjetij so
pokazale, da se vecina podjetij obnasa v skladu s cilji zaposlenih in ne niti v skladu z neoklasi¢no, niti
post-keynesiansko finan¢no teorijo®®. To pomeni, da je relativno velik dele? denarnega toka podjetij
namenjen za place. Tako podjetja zasledujejo zelo kratkoroCne cilje, ki na dolgi rok ne omogocajo
preZivetja v globalnem konkurencnem okolju (Mramor, Valentinci¢, 2001). V takSnem sistemu, ob
slabem prakticnem uveljavljanju sicer prevzetega sodobnega pravnega reda, pasivnih upnikih in brez
izvajanja odskodninske odgovornosti uprav, podjetja prihajajo v stanje, v katerem prestrukturiranje ni
veC mogocCe. Denarni tok je usmerjen v nerazvojne namene skladno s cilji zaposlenih, sredstva podjetij
bodisi predolgo neucinkovito upravljana ali pa prenesena na druge pravne osebe z razli¢nimi nacini
prodaj, transfernih cen, vzpostavitve kompleksnih organizacijskih struktur, ipd. Vodilni managerji po
dolo¢enem Casu od stecaja maticnega podjetja prevzamejo vodenje prej obvodnih podjetij (ang. By-
pass Enterprises), upniki in lastniki pa ostanejo brez pravnih podlag za poplacilo iz steCajne mase
podjetja, ki v vecini primerov niti ne zadoSCa za kritje stroskov postopka (Sodna statistika, 1995-
2000).

% Ppragnikar in Gregori¢ (1999) ugotavljata, da je v razmerah, ko lastniki podjetij z neizoblikovano lastniko
strukturo vrednotijo podjetja na osnovi dividend, izplacanih v zelo kratkem prihodnjem casovnem obdobju,
finanCno obnasSanje, ki sledi iz post-keynesianske teorije, ustreznejSe kot tisto, ki sledi iz neoklasiCne teorije.
Zasledovanje ciljev managerjev namre¢ pomeni maksimiziranje verjetnosti dolgoronega preZivetja podjetja, kar
tudi deluje v smeri izboljSanja zascite upnikov.
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ZFPPod Zeli z nalaganjem obveznosti upravam o poroCanju in ukrepanju, zasCititi upnika. Glede na
prezasedenost sodis¢, ki je znacilna za drzave na prehodu, se zdi uveden instrument izbrisa podjetij iz
sodnega registra brez likvidacije, ki je iz slovenskega gospodarstva odstranil nedelujoa in
prezadolzena podjetja, smiselna reSitev. Vprasljiva pa je z vidika krSenja osnovnih nacel pravne
drZave, zaradi Cesar trenutno ustavno sodisCe presoja ustavnost dolocb odgovornosti druzbenikov in
njihovih ucinkov za preteklo obdobje [4.1.2.4].

4.1.2.3. Odskodninska odgovornost uprave in nadzornega sveta

Odskodninsko odgovornost po ZFPPod nosijo clani uprave, nadzornega sveta in druzbeniki. Uprava
odskodninsko odgovarja v vseh primerih, ko je prekoracila roke porocanja oziroma ukrepanja in:
e v dveh mesecih od ugotovitve kapitalske neustreznosti ni sklicala skupscine delnicarjev in
pripravila porocila o zagotavljanju kapitalske ustreznosti za nadzorni svet,
e ni zaCela z ukrepi zagotavljanja placilne sposobnosti in v primeru nezmoznosti zagotovitve
stabilnega stanja ni predlagala stecajnega postopka oziroma postopka prisilne poravnave,
e ni opozorila in predlagala ukrepov za zmanjSanje prezadolzenosti, sklicala skupscine oziroma
predlagala zacetek stecajnega postopka oziroma postopka prisilne poravnave.

Ce so postopki na sodistih zaustavljeni, se prav tako ugotavlja njihova odgovornost v skladu z
nacelom dobrega gospodarstvenika. Uprava je tudi obvezana v roku treh mesecev po predlogu
zaCetka postopka prisilne poravnave pripraviti nacrt financnega prestrukturiranja (16. ¢len ZFPPod,
1999).

Clani nadzornega sveta nosijo od$kodninsko odgovornost v primerih, ko upniki v ste¢aju, sprozenem
dve leti po krsitvah, niso dosegli popolnega poplacila in:
e je uprava preteklih dveh letih predlagala ukrepe za zagotovitev kapitalske ustreznosti, pa je bil
nadzorni svet menja, da ukrepi niso potrebni,
e da od uprave niso zahtevali letnega porocila ali ¢e
e na podlagi letnega porocila niso ugotovili stanja kapitalske neustreznosti.

Odskodninsko odgovornost imajo Clani uprave in nadzornega sveta oziroma ustreznih organov drugih
druzb zgolj v primeru, ¢e upniki v steCajnem postopku druzbe v roku dveh let po zgoraj navedenih
krsitvah niso dosegli popolnega poplacila terjatev. Odgovornost je pri velikin druzbah omejena na 15
milijonov tolarjev, pri srednjih na 10 milijonov tolarjev in pri malih na 5 milijonov tolarjev. Zneski se
vplacajo v steajno maso podjetjia. Omejitve odskodninske odgovornosti ne veljajo v primeru, da je
bila $koda povzro¢ena namenoma ali iz hude malomarnosti®®. Odskodninska odgovornost po ZFPPod
ne omejuje odskodninske odgovornosti po drugih zakonih®.

Druzbeniki so odskodninsko odgovorni v primeru, da le-ti niso sprejeli s strani uprave predlaganega
povecanja osnovnega kapitala in je pred pretekom dveh let priSlo do steCaja druzbe, v katerem vsi
upniki niso bili popolno poplacani. Druzbeniki v nasprotju z ¢lani uprave in nadzornega sveta upnikom
odgovarjajo z vsem svojim premozenjem.

>’ Omenijeni ¢len se sklicuje na 46., 47. in 48. ¢len ZPPSL (1993), ki opredeljuje rok predioZitve nadrta finanéne
reorganizacije in njegovo vsebino.

58 2. ostavek 21. dlena ZFPPod (1999) in 158. &len ZOR (1978).

% Npr. 17. &len ZOR (1978) in drugi odstavek 258. &lena ZGD (1993).

35



4.1.2.4. Izbris gospodarskih druzb iz sodnega registra brez likvidacije

Gospodarska druzba se izbriSe iz sodnega registra, Ce:
1. Druzba v dveh zaporednih letih ni predloZila letnega porocila oziroma letnega racunovodskega
porocCila Agenciji RS za placilni promet.
2. Druzba neprekinjeno v obdobju 12 mesecev ni opravljala izplacil preko racuna pri organizaciji,
ki zanjo opravlja placilni promet. Predpostavlja se, da druzba v tem primeru nima premozenja.

V prvem primeru izbris predlaga APP, v drugem pa organizacija, ki za dolznika opravlja posle
placilnega prometa - poslovna banka ali APP. Iz sodnega registra se, kot smo Ze poudarili pri razlogih
za sprejem ZFPPod, izbriSejo tudi pravne osebe iz 580. clena ZDG-ja, ki niso povecale osnovnega
kapitala v skladu z dolocilom iz 583. ¢lena ZGD-ja.

Po izbrisu gospodarska druzba preneha. Ce ima na dan izbrisa zaposlene delavce, le-tem prenehajo
delovna razmerja, nekdanji druzbeniki pa prevzamejo odgovornost za morebitne neplacane
obveznosti. Ob izbrisu se namreC predvideva, da so druzbeniki oziroma delnicarji gospodarske druzbe
podali izjavo, doloCeno v prvem odstavku 294. Clena ZGD-ja, ki doloCa, da druzbeniki solidarno
prevzemajo obveznost morebitnih preostalih obveznosti druzbe.

Trenutno ustavno sodisCe presoja omenjeno doloCilo (4. odstavek 27. Clena in 37. Clen), saj naj bi to
bilo v nasprotju z osnovno idejo kapitalskih druzb o locitvi premoZenja druzbenikov in same druzbe.
ZGD namreC predvideva, da druzbeniki podajo izjavo o dodatnem kritju obveznosti do upnikov, v
primeru da Zelijo prostovoljno razdeliti premozenje druzbe in jo ukiniti. V primeru izbrisa druzbe iz
registra pa gre za vsiljen institut in ne prostovoljno dejanje. V Casu pravne nedoloCenosti vse
aktivnosti izvajanja dolocil mirujejo, kakor tudi obracunavanje zamudnih obresti. Gre za zapleteno
pravno vprasanje, ki je povezano s 6. ¢lenom ZGD (1993), ki govori o spregledu pravne osebnosti.

4.1.2.5. Uveljavitev in prehodno obdobje

Zakonodajalec je ob uvedbi ZFPPod ekonomskim subjektom omogocil prehodno obdobje v katerem se
je potrebno z ZFPPod uskladiti. Ob uveljavitvi 10. do 22. ¢lena ZFPPod 23. januarja 2000, je APP vse
neporavnane obveznosti podjetij razvrstila v tri skupine: (1) davke in troSarine, (2) zajamcene place
vkljucno z davki in prispevki od zajamcenih plac ter (3) izvrsljive sodne odlocbe, sklepi o kaznih in
dokoncne odlocbe pooblaséenih organov in organizacij. S tem je omogocila zaporedne poravnave
obveznosti v skladu z denarnimi prilivi podjetja. Od 23. julija 2000 je APP podjetjem vracala placilne
naloge z naslova plac, za katere na racunih ni bilo ustreznega kritja.
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II. DEL: ANALIZA UCINKOV ZAKONA O FINANCNEM
POSLOVANJU PODJETI]

5. PREGLED HIPOTEZ

Glavni cilj magistrskega dela je ugotoviti neposredne in posredne ucinke sprejetja ZFPPod na
slovenska podjetja. V sklopu preverjanja prvih, so obravnavani izbrisi iz sodnega registra, sodni
postopki, gibanje blokad racunov, njihove znacilnosti in povezave med sodnimi postopki ter
blokadami. Posredni ucinki pa kazejo na spremenjene aktivnosti pri poslovanju podijetij in njihov
obseg.

V primeru, da se je po sprejemu ZFPPod zmanjSalo Stevilo podjetij, ki so bila obcasno placilno
nesposobna, je ZFPPod ucinkovito prisilii management k bolj ucinkovitemu upravljanju. Uprave so
zacCele v veCjem obsegu pripravljati programe prestrukturiranja na nacin, da so ti vodili k nemotenemu
poslovanju podijetij in rednemu izpolnjevanju obveznosti. Vsebina programov in njegovo izpolnjevanje
sta odvisna od zaostrenosti razmer in pripravljenosti sodelovanja upnikov. To je posledica uvedbe
ZFPPod, ki bi bila za gospodarstvo zelo koristna in je v skladu s prvotnimi razlogi za sprejem ZFPPod.
Za tista podjetja, ki so imela stalne tezave s placilno sposobnostjo, je najbrz malo moznosti za taksno
resSitev. Za vse udeleZene subjekte je bolje, da se nad njimi ¢imprej izvede postopek stecaja.

Nasledniji cilj je z vidika razhajanja interesov managerjev z interesi lastnikov, ugotoviti moc razli¢nih
skupin lastnikov. ZFPPod bi namreC lahko prinesel koristi tudi na podro¢ju sprememb v agencijskih
razmerjih v vedjih podjetjih, kjer zaposleni nimajo prevladujocega vpliva pri vladanju.®® V slovenskih
podjetjih ima management Stevilnih delniskih druzb zaradi strukture lastniStva razmeroma veliko
manevrskega prostora. Poleg tega se je management iz zaveznika delavcev prelevil v interesno
skupino, ki sledi predvsem lastnim ciljem (Mramor, Valentinci¢, 2001, str. 86). Taksno stanje povzroca
velike alokacijske neucinkovitosti. Na podlagi do sedaj opravljenih raziskav slovenskega gospodarstva
in trenutnega stanja je mogoce sklepati, da so pozitivni ucinki ZFPPod pricakovani predvsem na
podro¢ju izboljSsanja poslovanja v tistih vecjih delniskin druzbah, v katerih je lastnistvo manj
koncentrirano. Ravno v teh druzbah so namrec lastniki imeli manj moci pri uresni¢evanju svojih zahtev
nasproti managerjem. Management je lahko tako z odlasanjem prestrukturiranja ali stecajnih
postopkov, Citil svoje interese na racun interesov in premozenja lastnikov. ZFPPod naj bi torej poleg
koristi za upnike in zaposlene, imel pozitivne ucinke tudi za male delnicarje v druzbah z razprSenim
lastnistvom.

Glavne hipoteze magistrskega dela so:
H1: ZFPPod je povzrocil ukinjanje tistih podjetij iz gospodarstva, ki niso sposobna preZiveti. Ta bi

morala biti ukinjena Ze po dolocilih ZGD in ZPPSL. Posledica uveljavitve ZFPPod je povecanje stevila
stecajnih postopkov na sodiscih in stevila izbrisov podjetij iz sodnega registra v letu 2000,

% Ppodijetja, kjer zaposleni imajo prevladujo¢ vpliv, se ne obna&ajo v skladu z nadelom povetevanja vrednosti
premozenja, ampak denarni tok preusmerjajo v kratkorocne cilje (Mramor, Valentincic, 2001).
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H2: Zaradi strogih dolocil o porocanju in pripravijanju nacrtov financnega prestrukturiranja uprave
delniskih druZb oziroma ekvivalentnega organa drugih druzb v primeru pojava placilne nesposobnosti,
se je placilna sposobnost v gospodarstvu izboljsala. Stevilo podjetij z blokiranim Ziro racunom, vsota
blokiranih zneskov, povprecni zneski blokad, mediane in stevilo dni blokad, so se zmanjsali.

H3: Neposredna moc ZFPPod se kaZe na ravni celotnega gospodarstva, se posebej pa pri podjetjih, ki
Jih je zakon neposredno zavezal k takojsnjim ukrepom zaradi stanja placilne nesposobnosti, v katerem
s0 se ob uvedbi nahajali. V letu 2000 sta se kijucna kazalca likvidnosti v primerjavi z letom 1999,
izboljsala. Vecji ucinek se kaZe pri podjetjih, ki jih je ZFPPod neposredno zavezal.

H4: Moc ZFPPod se posredno kaze v prestrukturiranju podjetij, predvsem v tistih, ki so bila obcasno
placilno nesposobna. Stevilo teh podjetij se je zmanjsalo, poleg tega pa je prislo v podjetjih, ki so
imela v letu pred uveljavitvijo ZFPPod obcasne teZave, do vecje ucinkovitosti in uspesnosti poslovanja.
Uprave podjetij oziroma ustrezni organi drugih druzb, so z namenom zmanjsanja moznosti nastopa
neustreznih stanj, ki jih obravnava ZFPPod, podjetia prestrukturirala in poskrbela za boljso
izkoriscenost sredstev. To se kaZe v izboljsanih kazalcih ucinkovitosti upravijanja s sredstvi, v
izboljsanih kazalcih donosnosti sredstev in lastniskega kapitala ter veciih profitnih marzah. Posredni
ucinki ZFPPod so tako poleg zagotovitve prvotnega namena izboljsanja stanja placilne sposobnosti,
velikega pomena v smislu zagotavijanja uspesnejsega poslovanja podjetij.

H5: V podjetjih, ki so bila v letu 1999 obcasno placilno nesposobna in so imela moZnosti za uspesno
preobrazbo, torej so imela ustrezne proizvode in so bila konkurencna, so bili med lastniki in upniki
Sklenjeni dogovori o prestrukturiranju dolga. Lastniki so prevzemali dodatno pobudo neposredno prek
zagotavijanja dodatnega lastniskega kapitala. Management je vzporedno izvajal ukrepe varcevanja in
ucinkovitejSega poslovanja, kar se izraZajo kazalci ucinkovitosti upravijanja s sredstvi in kazalci
donosnosti. Pri taksnih podjetjih se v letu 2000 v primerjavi z letom 1999 izboljsata kazalca strukture
kapitala.

H6: Ucinki ZFPPod so zaradi razlicnega obsega agencijske problematike, vecji pri podjetiih z
razprsenim, kot pri koncentriranem lastnistvu. Koncentracijo lastnistva, ce izvzamemo hdcerinske
druzbe podjetij, povzrocajo predvsem institucionaini investitorji, predvsem oba drZavna skiada,
Slovenska razvojna druzba, d.d., ter pooblascene investicijske druzbe - PIDF:. Veliki lastniki so lahko
teZave s placilno sposobnostio, predvsem pa prezadolZenostio in kapitalsko neustreznostio, z
ucinkovitejsim nadzorom in discipliniranjem managerjev posredno preprecevali Ze pred uvedbo
ZFPPod. Na ta nacin so z nadzorom preprecevali zmanjsanje svojega premozenja. ZFPPod zmanjsuje
agencijske probleme med malimi, razprsenimi lastniki in upravami vecjih delniskih druzb. Z uvajanjem
odskodninske odgovornosti uprave namrec nadomesca majhno moc razprsenih delnicarjev.

6. PODATKI IN METODOLOGIJA

Magistrsko delo se v empiricnem delu opira na stiri razlicne vire podatkov petih tematskih sklopov. Kot
izhodisCe so uporabljeni letni bilancni podatki pravnih oseb baze zaklju¢nih racunov, ki jih pripravlja
APP. Kapitalske drzbe, registrirane v Sloveniji so namreC zavezane k oddaji letnih poroCil APP, druzbe,
ki se po velikostni opredelitvi ZGD uvrscajo med male druzbe pa letnih racunovodskih porocil (70. ¢len

61 Zakonodaja je v letu 2001 omogotila prenos premoZenja PID-ov na vzajemne sklade, investicijske druzbe in
navadne delniske druzbe (holdinge). Za obdobje pricujoCe analize nas zanimajo le PID-i.
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ZGD, 1993). Baza vsebuje 37 postavk bilance stanja, 44 postavk izkaza poslovnega izida ter 14
postavk delitve dobicka in kritja izgube vseh pravnih oseb.

Proucevano obdobje pokriva leti 1999 in 2000. Primerjava namrec temelji na presecnih podatkih (ang.
Cross-section data). Ucinek ZFPPod na financno obnaSanje podjetij ugotavljam s primerjanjem
povprecnih vrednosti in variabilnosti med obema letoma - pred in po sprejemu zakonodaje. Za izracun
vseh uporabljenih kazalcev je bilo za analizo potrebno vkljuciti bilancne postavke za leta 1998, 1999 in
2000, saj v kazalcih ucinkovitosti upravljanja s sredstvi in kazalcih donosnosti, nastopajo hkrati
spremenljivke toka in stanja. To pomeni, da je za posamezno leto potrebno izracunavati povprecna
stanja vsakokratnih spremenljivk. Ve€ o tem v prilogi 12.

Tabela 4: Stevilo podjetij v bazah APP

1999 2000
§kupno Stevilo podjetij 37.553 37.696
Stevilo podjetij z vsaj petimi zaposlenimi 7.830 7.752

Vir: Baza zakljucnih raunov APP, 1999, 2000; lastni izracuni.

Pri uporabi kazalcev je potrebno opraviti prilagoditve za podjetja, pri katerih se pojavljajo ekstremne
vrednosti posameznih spremenljivk in omejiti definicijska obmodja, kar je natancno prikazano v [8.3].
Gre predvsem za zagotavljanje zanesljivosti podatkov in robustnosti ocen s priblizanjem normalni
porazdelitvi kazalcev (Mramor, Mramor Kosta, 1997, Watson). Po vseh prilagoditvah od 7.830 podjetij,
kolikor jih je v slovenskem gospodarstvu obstajalo v letu 1999, ostane za analizo 7.191 podjetij.

Druga baza podatkov vsebuje podatke o zapadlih neporavnanih obveznostih podjetij, ki jo prav tako
pripravlja in vzdrzuje APP. Podatki so mesecni, nudijo pa vpogled v skupno Stevilo dni blokad racuna
posameznega podjetja v posameznem mesecu in v povprecni znesek blokade. Gospodarska druzba je
zajeta v bazo zamudnikov placil v primeru, da blokada racuna traja vsaj pet zaporednih dni. To
pomeni, da druzba, ki ne bi izpolnjevala tekocih placil stiri zaporedne dni in bi za en dan sprostila
blokado na racunu, ne bi bila zavedena v bazi, kar bi lahko vplivalo na pristranskost rezultatov. Pa
vendar rezultati analize, kot bomo videli v nadaljevanju, nakazujejo, da opisana metodologija
zajemanja podatkov ne vpliva bistveno na rezultate analize. Povprecno sStevilo dni blokad namrec
znasa okrog 20 dni. Zgornja tabela prikazuje Stevilo vseh podjetij v bazi in Stevilo vedjih podjetij.
Stevilo podjetij z vsaj pet dni trajajocimi blokadami ter Stevilo podjetij, ki so imela vsak dan v
posameznem letu neporavnane zapadle obveznosti pa prikazuje Tabela 10 na strani 45.

Tretja baza podatkov je baza GVIN, podjetja eGV, d.o.o.. Vsebuje podatke o 3.132 v spodnji tabeli
opredeljenih postopkih na okroznih sodis¢ih za obdobja od leta 1998 do konca leta 2001. Za analizo v
magistrskem delu so posebej pomembni postopki prisilnih poravnav (5), steCajev (7), potrditev
prisilnih poravnav (4), izbrisov podijetij iz sodnega registra (13), zacetkov in takojSnjih zakljuckov
stecajnih postopkov (8), prenehanja druzb po skrajsanem postopku oziroma izbris druzb po
skrajSanem postopku (6) in ustavitev postopkov prisilnih poravnav (10).

Uporabljena baza Kapitalske druzbe, d.d., (v nadaljevanju: KAD) vsebuje informacije o izplacilih
dividend delniskih druzb iz premozenja KAD. Gre za podatke o delitvi dobicka tekocega leta, zadrZanih
dobickov in rezerv preteklih let priblizno 597 slovenskih delniskih druzb.
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Tabela 5: Vrste postopkov na sodiscih
Zap. st.  Postopek

1 Zacetek likvidacijskega postopka

2 Narok v postopku prisilne poravnave

3 Narok v steajnem postopku

4 Potrditev prisilne poravnave

5 Zacetek prisilne poravnave

6 Prenehanje druzb po skrajSanem postopku oziroma izbris iz sodnega registra
7 Zacetek stecajnega postopka

8 Zacetek in takojsnji zakljucek steCajnega postopka

9 Zakljucek likvidacijskega postopka

10 Ustavitev postopka prisilne poravnave

11 Ustavitev stecajnega postopka zaradi placane kupnine

12 Razresitev stecajnega upravitelja v steCajni zadevi, ter imenovanje novega
13 I1zbris podjetja iz sodnega registra

Vir: Baza GVIN, 2001.

Analize strukture lastniStva podjetij temelji na podatkih centralnega registra lastniStva vrednostnih
papirjev, ki jo v skladu z Zakonom o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP) vodi Klirinsko
depotna druzba, d.d. (v nadaljevanju: KDD). V bazi KDD so podatki o lastnikih, njihovih delezih in
naslovih priblizno 800 vrednostnih papirjev z oblikovanim Sifrantom ekonomskih subjektov in vrste
vrednostih papirjev.

Vse baze podatkov so zdruzene v skupno bazo podatkov v obliki, primerni za obdelavo s statisticnim
paketom SPSS. Posamezne druzbe so tako identificirane z maticno Stevilko. Za vsako podjetje so
zbrani bilan¢ni podatki, podatki o zapadlih neporavnanih obveznostih, postopkih na okroznih sodiscih,
delitvi dobicka ter o najvedjih petdesetih lastnikin posamezne gospodarske druzbe. Za potrebe
preverjanja zadnje hipoteze®? so bile v skladu s Sifrantom gospodarskih subjektov Statistiénega urada
Republike Slovenije oblikovane dodatne agregirane spremenljivke. Skladno z nameni analize so
izloceni delezi KAD, Odskodninske druzbe, d.d., Slovenske razvojne druzbe, d.d., ter oblikovane
agregirane spremenljivke skupnega deleza bank, skupnega deleza pooblascenih investicijskih druzb,
zavarovalnic in pokojninskih skladov, gospodarskih druzb, gospodinjstev in tujine. Pri uporabljenih
testih so podjetja z institucionalnimi lastniki opredeljena tista, v katerih imajo trije najvedji
institucionalni lastniki vecinski delez [8.6].

Metodoloska orodja, uporabljena v analizi so:

1. Razli¢ni eno- in vecdimenzionalni tabelari¢ni prikazi opisnih statistik, ki so s podporo SPSS
najlazje obvladljive z opcijo OLAP Cubes.

2. Graficni prikazi na ravni mesecnih podatkov o agregatnem znesku blokad, Stevilu blokiranih
podjetij, vrednostih aritmeti¢nih sredin, median, skupnega in povprecnega Stevila dni blokad
in Stevila postopkov v posameznih mesecih.

3. Primerjanje povprecij za neodvisna vzorca — t-test za preizkus skupin (ang. Independant t-
test).

4. Primerjava variabilnosti za neodvisna vzorca — F-test (ang. Two-sample Analysis of Variances).

5. Neparametricni testj ki namesto na primerjanju vrednosti aritmeti¢nih sredin (#-festi),
temeljijo na primerjanju vrednosti mediane oziroma razporeditve enot v ranZirni vrsti po
velikosti in so v primerih, ko se porazdelitve vrednosti spremenljivk zelo razlikujejo od
normalne porazdelitve, ustreznejsi. Taksni testi so Signed-Rank Test oziroma Wilcoxon signed-
rank W Test oziroma Mann Whitney U Test ali Kruskal-Wallis Test.

62 ZmanjSevanje agencijskih problemov med malimi delni¢arji in upravo.
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6. Diskriminantna analiza. Poleg preizkusov skupin in neparametri¢nih testov je za testiranje istih
spremenljivk uporabljena diskriminantna analiza. Diskriminantna analiza namreC loci vnaprej
znani skupini populacije ali vzorca in na podlagi razlicne variabilnosti izlo¢i spremenljivke, ki se
med skupinama znacilno - pri vnaprej doloCeni stopnji tveganja - razlikujejo med seboj.
Diskriminantna analiza sicer sluzi tudi za razvrs¢anje posameznih enot — podjetij, med dvema
vnaprej opredeljenima skupinama. Analiza je v tem delu omejena na izlo¢anju kazalcev, ki
loCujejo med skupinama in ni namenjena opredeljevanju natancnih povezav in njihovih
velikosti.

7. Logisticna regresija, ki vsebinsko predstavlja multivariatno regresijo z dihotomno (binarno)
odvisno spremenljivko. Njen namen je podobno, kot pri diskriminantni analizi, identifikacija
dejavnikov in razvrs¢anje posameznih podjetij. Vec¢ o tem v [8].

6.1. Struktura podjetij z blokiranimi racuni v slovenskem
gospodarstvu

6.1.1. Opredelitev velikostnih skupin podjetij

Opredelitev velikostnih skupin podjetij se v magistrskem delu nanasa na kriterije, navedene v ZGD-E, s
prilagoditvijo za mala podjetja. Leta 2001 je bil ZGD sicer spremenjen in v njem zakonodajalec uvaja
delitev v velikostne skupine skladno s Cetrto direktivo EU, vendar je za priCujoCo analizo izbrana
opredelitev glede na zastopanje podjetij v posameznem velikostnem razredu bolj smiselna. Delez
velikih podjetij je v gospodarstvu Ze po stari opredelitvi majhen. Z uporabo opredelitve velikostnih
skupin v skladu z ZGD-F pa bi marsikatera velika gospodarska druzba presla v srednjo, marsikatera
srednja pa v malo. Argument za taksno odloCitev je tudi veljavnost opredelitve v letih proucevanja.

Zaradi razlicnega obnasanja in vpliva na finan¢ne kazalce, so v glavhem empiricnem delu obravnavana
le podjetja, ki imajo najmanj pet zaposlenih. Ta podjetja tvorijo skupino 'veéjih podjetij'. Prag petih
zaposlenih je v strokovni podjetniski literaturi pogosto uporabljen za opredelitev najmanjsih podijetij.®®
V analizi so ta podjetja poimenovana 'najmanjsa podjetja', prav tako kot tudi 'nedelujoca podjetja' pa
so uporabljena zgolj pri analizi neposrednih ucinkov ZFPPod. Nedelujoca so tista podjetja, ki APP niso
oddala letnega porodila oziroma letnega racunovodskega porocila. Ta podjetja bi sicer lahko bila
uvrscena v razlicne velikostne skupine. Mala podjetja po ZGD-E so torej za potrebe analize razdeljena
v tri skupine: najmanj$a, mikro in mala (Tabela 6).

Tabela 6: Opredelitev velikostnih skupin podjetij

Vsa podjetija

Delujoca
Najmanjsa Vedja
Mikro Mala Srednja Velika
zaposlenih: manj kot 5 zaposlenih: 5 do 20 zaposlenih: 21 do 50 zaposlenih: 51 do 250
Cisti prihodki: manjgi Cisti prihodki: manjsi Podjetje ni mikro, malo
od 280 milijonov SIT od 1,100 milijarde SIT ali srednje
Vrednost aktive: manjsa  |Vrednost aktive: manjsa
od 140 milijonov SIT od 550 milijonov SIT
Nedelujoca

Vir: lastna opredelitev.

53 Opredelitev teh podjetij se namre¢ najveckrat nanasa na Stevilo zaposlenih.
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6.1.2. Pomen podjetij z blokiranimi racuni

Pri analizi problematike placilne nesposobnosti je pomembna predstava o delezu slovenskega
gospodarstva, ki jo ta zajema. Torej koliko podjetij je vanjo vkljuCenih in kakSna so. Placilno
nedisciplino nedvomno cutijo vsa podjetja. Podjetje je lahko samo vir financne nediscipline zaradi t.i.
primarne placilne nesposobnosti in delovanja razlicnih vzrokov [3.1]. Lahko pa je podjetje udelezeno v
trajni problematiki veriznih zamud placil (Kornai, 2001), ki ogrozi redno izpolnjevanje obveznosti. Tako
podjetja prenasajo zamude placil z aktive na pasivo, od kupcev na upnike. Neprostovoljni trgovinski
krediti (ang. Soft, involuntary trade credit) so posledica mehkih proracunskih omejitev. So zgolj ena
izmed njihovih oblik, znacilne pa so za vse drzave na prehodu. Ostale oblike obsegajo Se posoijila
nestabilnega bancnega sistema (ang. Soft bank credit), zamude izpladil pla¢ (ang. Wage arrears) in
neucinkovit davéni sistem (ang. Soft taxsation). Te povzroCajo zamude placil tako prispevkov
zaposlenih, kakor tudi drugih davkov in povzroca nepreglednost podeljevanja subvencij gospodarstvu
(Kornai, 2001).

6.1.2.1. Struktura blokiranih podjetij po velikosti

Za prikaz velikosti proucevanega pojava v gospodarstvu in njegovega pomena so zgovorni deleZi
lastniSkega kapitala, celotnih sredstev, Cistih prihodkov od prodaje in Stevilo zaposlenih delavcev pri
pravnih osebah z blokiranimi racuni. Tabela 7 prikazuje velikost in strukturo za vsa veCja blokirana
podjetja. Vse primerjave temeljijo na podatkih za leto 1999, podatki za blokade racunov pa se
nanasajo na december 1999 - mesec pred uveljavitvijo ZFPPod.

V analizo je vkljuéenih 7.830 podijetij. Toliko je bilo namrec v letu 1999 v slovenskem gospodarstvu
vseh vegjih podijetii®®. Izmed teh podjetij se kar 5.092 podjetij uvrs¢a med mikro podjetja, 620 med
mala podjetja, 1.154 med srednja in 927 med velika podjetja. 1z spodnje tabele je ravidno, da je bilo
izmed njih 335 podjetij taksnih, ki so v decembru 1999 imela zapadle neporavnane obveznosti -
blokade racunov. Ta podjetja predstavljajo nekaj vec kot Stiri odstotke vseh vedjih podjetij (Tabela 8).

NajveC blokiranih podjetij po sodi med mikro podjetja, vendar so ta podjetja v gospodarstvu
najstevilcnejSa. Od celotnega zneska 4,1 milijarde tolarjev blokad, kolikor je blokad v skupini vecjih
podjetij, odpade na mikro podjetja kar 1,7 milijarde tolarjev. Od 187 milijard tolarjev celotnih sredstev
podjetij, pa jih zgolj 26 milijard tolarjev pripada mikro podjetjem, velikim podjetjem pa ve¢ kot
polovico. Se vedje so razlike, ¢e med posameznimi velikostnimi skupinami podjetij primerjamo velikost
prodaje in Stevilo zaposlenih.®® Tabela 8 kaZe, da pa je relativno najve¢ podjetij s placilnimi tezavami
med malimi podjetji, in sicer kar ve¢ kot 11 odstotkov vseh podjetij te velikostne skupine. Relativno
velik deleZ blokiranih podjetij je tudi v srednjem velikostnem razredu (6,58 odstotkov), medtem ko so
najstevilnejSa - mikro podjetja, v placilnih tezavah razmeroma manjkrat. Delez blokiranih podjetij te
velikostne skupine znasa le 3,10 odstotkov. Tako analiza strukture lastnisSkega kapitala, sredstev, Cistih
prihodkov in zneskov blokad med vecjimi blokiranimi podjetji (Tabela 7), kakor tudi struktura postavk
znotraj velikostnih skupin (Tabela 8) pokazeta, da so zneski blokad racunov pri malih in mikro
podjetjih relativno ve;i.®®

64 Leto 1999 za analizo predstavlja izhodi&no leto.
85 0d vseh 21.596 zaposlenih je tudi skoraj 17.698 zaposlenih v srednjih in velikih podjetjih.
6 Relativna velikost zneskov blokad z velikostjo podjetja pada.
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Tabela 7: Pregled pomena blokiranih veéjih podjetij po velikostnih skupinah®’

Stevilo podietij Vsota
Delez v % (v tiso€ SIT)  Delez v %
Vsa blokirana vedja podjetja
Lastniski kapital 66.033.081 100,00%
Celotna sredstva 187.355.860 100,00%
Cisti prihodki od prodaje 335 100,00% 137.932.667 100,00%
Stevilo zaposlenih 21.596 100,00%
Znesek povprecne blokade decembra 1999 4.128.011 100,00%
Mikro podjetja
Lastniski kapital 6.629.851 10,04%
Celotna sredstva 26.023.751 13,89%
Cisti prihodki od prodaje 158 47,16% 12.062.911 8,75%
Stevilo zaposlenih 1.673 7,75%
Znesek povprecne blokade decembra 1999 1.656.304 40,12%
Mala podjetja
Lastniski kapital 4.116.666 6,23%
Celotna sredstva 12.472.121 6,66%
Cisti prihodki od prodaje 69 20,60% 7.955.285 5,77%
Stevilo zaposlenih 2.225 10,30%
Znesek povprecne blokade decembra 1999 503.804 12,20%
Srednja podjetja
Lastniski kapital 13.876.525 21,01%
Celotna sredstva 50.400.602 26,90%
Cisti prihodki od prodaje 76 22,69% 40.656.998 29,48%
Stevilo zaposlenih 7.113 32,94%
Znesek povprecne blokade decembra 1999 1.057.657 25,62%
Velika podjetja

Lastniski kapital 41.410.039 62,71%
Celotna sredstva 98.459.386 52,55%
Cisti prihodki od prodaje 32 9,55% 77.257.473 56,01%
Stevilo zaposlenih 10.585 49,01%
Znesek povpretne blokade decembra 1999 910.247 22,05%

Viri: Baza zakljucnih racunov, APP, 1999, Baza blokad rac¢unov, APP, 1999, lastni izracuni.

Kategorije za ugotavljanje velikosti blokad v prodaji podjetij so naslednje: (1) delez blokad v prodaji
vseh podijetij iste velikosti nam prikazuje, kako pomembne so blokade za celotno velikostno skupino
podjetij. Tako vidimo, da blokirani racuni v nobeni velikostni skupini ne predstavljajo vec¢ kot pol
odstotka, v povprecju pa priblizno dvajsetino odstotka; (2) Delez blokad v prodaiji blokiranih podjetij
nam prikazuje, kako resne so placilne tezave blokiranih podjetij, saj nam prikazuje blokade kot deleze
v celotnih, na trgu dosezenih prihodkih skupine teh podjetij. Vidimo, da znasa povprecni delez tri
odstotke, pri mikro podjetjih pa znasa celo nekaj manj kot Stirinajst odstotkov. Velik delez zasledimo
tudi pri malih podjetjih, ki imajo placilne tezave. Naslednja kategorija se nanaSa na (3) povprecni
delez blokad v prodaiji blokiranih podjetij, in je izracunan po formuli za navadno povprecje (netehtano
aritmeti¢no sredino deleZzev posameznih podjetij). Povprecni deleZ je zelo zgovoren v primerjavi s
prejsnjim kazalcem, in sicer nam pove, kako so zneski blokad porazdeljeni znotraj skupine. V primeru,
da se tako izracunano povpredje razlikuje od deleza skupne vsote blokad v skupni vsoti prodaje, beleZi
nekaj podjetij glede na prodajo zelo velike zneske blokad. Taksno stanje zasledimo predvsem pri malih
podjetjih.

%7 Dele?i so izratunani glede na istovrstno postavko vseh vegjih podijetij.

43



Tabela 8: Pregled delezev blokiranih vecjih podjetij v posamezni velikostni skupini
podjetij decembra 1999 po velikosti (v odstotkih)

Vsa podjetja Mikro Mala Srednja Velika
Stevilo podietij 4,30 3,10 11,09 6,58 3,45
Lastniski kapital 1,39 1,47 8,12 2,97 1,09
Celotna sredstva 2,00 2,32 10,70 4,59 1,40
Zaposleni 5,15 3,44 10,55 9,65 3,84
Delez blokad v prodaji 0,06 0,15 0,49 0,15 0,02
vseh podijetij velikosti
Delez blokad v prodaji 2,99 13,73 6,33 2,60 1,18
blokiranih podjetij
Povprecni delez blokad 67,65 27,00 236,67 26,78 1,39
v prodaji blokiranih podjetij
Mediana blokad v prodaji 1,51 1,69 2,07 1,03 0,95
blokiranih podjetij

Vir: Baza zakljucnih raCunov APP, 1998, 1999; lastni izraCuni.

Mikro podjetij s finan¢nimi tezavami je torej med vsemi relativno najmanj, njihovi zneski pa v
povpreCju predstavljajo velik delez njihovega celotnega prihodka. Velikim podjetjem, ki prav tako med
podjetji z blokiranimi racuni niso bila prisotna v ve¢jem Stevilu, pa glede na prodajo blokirani zneski ne
predstavljajo velikih obremenitev. Relativno visok delez podjetij z blokiranimi racuni se pojavlja med
malimi podjetji. Poleg Stevil¢ne zastopanosti je relativni delez blokiranih zneskov glede na prodajo pri
teh podjetjih visok, znotraj skupine pa se tudi pojavlja neenakomerna porazdelitev blokiranih zneskov.
To kaze, da vsaj nekaterim podjetem te velikostne skupine grozi uvedba ste¢ajnega postopka.

6.1.2.2. Struktura blokiranih podjetij po prevladujoci dejavnosti

Najvedji delez vseh blokiranih podijetij je v predelovalni dejavnosti, in sicer ve¢ kot tretjino. Ve kot
dve tretjini podjetij z blokadami pa se uvrsca v tri prevladujoce dejavnosti - predelovalne dejavnosti,
gradbenistva in trgovine, vec kot 80 odstotkov pa v Stiri prevladujoCe dejavnosti - poleg navedenih Se
poslovanja z nepremicninami, najema in poslovnih storitev.

Tabela 9: Porazdelitev sStevila blokiranih in neblokiranih podjetij po previadujoci
dejavnosti za leto 1999

Delez neblokiranih Delez blokiranih
Dejavnosti (v %) (v %)
Predelovalne dejavnosti 23,29 36,56
Trgovina, popravila motornih vozil 29,78 17.68
in izdelkov $iroke porabe ! !
Gradbenistvo 9,18 14,37
Poslovanje z nepremicninami
najem in poslovne storitve 18,75 13,96
Gostinstvo 3,58 5,17
Zdravstveno in socialno varstvo,
javne, skupne in osebne storitvene 4,51 4,50
dejavnosti - agregirano
Promet, skladiscenje in zveze 5,36 4,24
Ostale dejavnosti 5,55 3,52
Vse dejavnosti skupaj 100,00 100,00

Vir: Baza zakljucnih raCunov APP, 1999; lastni izracuni.
DelezZ blokiranih podjetij v dejavnostih trgovine in poslovanja z nepremicninami, najemom in poslovnih

storitev, je majhen in znasa komaj 2,24 odstotka in 3,52 odstotka pri posamezni skupini (Tabela 37,
Priloga 3). Ta podjetja ne razpolagajo niti z velikim obsegom niti delezem lastniSkega kapitala, celotnih
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sredstev in Stevilom zaposlenih. Relativni pomen blokiranih podjetij je vecji v predelovalnih
dejavnostih (6,42 odstotka) in gradbenistvu (5,28 odstotka) ter dejavnosti gostinstva (6,29 odstotka
podijetij). V gostinstvu pa imajo glede na druge dejavnosti tudi relativno najvec lastniskega kapitala,
celotnih sredstev in zaposlujejo najvec delavcev - okrog 5 odstotkov. Relativno veliko lastniSkega
kapitala, celotnih sredstev, Cistih prihodkov od prodaje in zaposlenih ima trinajst blokiranih podjetij,
opredeljevih v skupini ‘ostalo’. To so podjetja, ki so uvrs¢ena v dejavnost kmetijstva, gozdarstva, lova,
ribolova, rudarstva, finanCnih storitev, javne uprave, obrambe in izobrazevanja. Zaradi majhnega
Stevila te dejavnosti niso prikazane vsaka zase.

Ugotoviti je torej mogoce, da se tako absolutno, kakor tudi relativno, podjetja predelovalnih dejavnosti
najveckrat soocajo s finanénimi tezavami. Teh podijetij je v gospodarstvu priblizno cetrtina, med
blokiranimi pa je njihov delez kar 37-odstoten. Poleg celotnega zneska blokad, ki je ob koncu leta
1999 znasal 1,9 milijarde tolarjev, razpolagajo kar s polovico lastnisSkega kapitala in celotnih sredsteyv,
dvema tretjinama celotnih cistih prihodkov od prodaje in ravno toliko zaposlenih vseh blokiranih
podjetij v vseh dejavnostih.

V obdobju po uvedbi ZFPPod o finanénem poslovanju podijetij je poleg trenutnega zmanjsanja blokad
(veC o tem v [7.3]) prisSlo tudi do bistvenega strukturnega premika. Omenjeni 37-odstotni delez, ki so
ga pred uveljavitvijo zavzemale predelovalne dejavnosti, se je zmanjSal za veC kot 10 odstotnih tock.
Vetino utinka®® je odpadlo na dejavnost trgovine, do relativno velikega poslabsanja pa je prilo tudi v
dejavnosti gradbenistva.

7. PREGLED NEPOSREDNIH UCINKOV ZAKONA

7.1. Izbris druzb iz sodnega registra

Razdelek 6.1.2 prikazuje, da je vecjih podjetij z blokiranimi racuni relativno malo. Glede na Stevilo
vseh vecjih podjetij jih je bilo ob koncu leta zgolj nekaj vec kot stiri odstotke. Poleg teh 335 podijetij je
bilo dodatno le Se 758 taksnih, ki so zaposlovali delavce. Vsa podjetja, ki zaposlujejo vsaj enega
delavca, predstavljajo le deset odstotkov Stevila vseh blokiranih podijetij. Od vseh 12.072 podjetij, ki
so kadarkoli v letu 1999 imela blokiran racun, je bilo kar 6.804 taksnih, ki so bila blokirana vse dni v
letu (Tabela 10).

Tabela 10: Prikaz Stevila blokiranih podjetij v letu 1999 in 2000

1999 2000
$tevi|o podjetij, ki so imela blokado vsaj 5 dni 12,072 11,868
Stevilo podietij z blokadami vsak dan v letu 6,804 3,253

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000; lastni izracuni.

Skladne s temi ugotovitvami so tudi navedbe v PoroCevalcu drzavnega zbora. 28. februarja 1999
6.083 podijetij (92 odstotkov), ki so neprekinjeno blokirana vec kot leto dni ni zaposlovalo nobenega
delavca. Zaradi taksSnega stanja je bilo potrebno uvesti institut izbrisa podjetij brez likvidacije, saj bi
sicer pri trenutni hitrosti dela sodiSCa za izbris takSnih podjetij potrebovala priblizno trideset let
(PoroCevalec, 1999).

88 vel kot polovico.
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Slika 14 na strani 53 prikazuje, da je gibanje Stevila blokad racunov v slovenskem gospodarstvu
opredeljeno z gibanjem Stevila blokad nedelujoCih podjetij. To pomeni, da je bil ucinek novega
instituta velik in prevladujoC. Iz gospodarstva je izkljucil tiste gospodarske subjekte, ki so si v
preteklosti nabrali finanne obveznosti, ki jih niso poravnali ali niso uskladili osnovnega kapitala z
doloCili ZGD. Slika 13 na strani 53 za veCja podjetja, kjer institut izbrisa ni uporaben, za ta podjetja
prikazuje popolnoma drugacno gibanje Stevila blokad.

Ceprav je ZFPPod opredelil oktober 1999 kot zavezujoli rok za izbris druzb iz sodnega registra v
primeru, da te niso usklajene z minimalnim zneskom ustanovitvenega kapitala, do ve¢jega zmanjSanja
Stevila podjetij ne pride pred februarjem leta 2000. Slika 5 prikazuje, da do zmanjSanja sicer pride ze
v januarju, vendar je le-to majhno. Vidimo, da so sodiS¢a potrebovala tri mesece ¢asa, da so koncala
postopke izbrisov. Tudi APP, ki je postala zavezana registrskim sodiS¢em predlagati izbris nedelujocih
podjetij, je dobro opravljala svoje poslanstvo. Drugi val zmanjSanja Stevila podjetij z blokadami
racunov se namre€ nanasa na rok dvanajstih mesecev od uveljavitve ZFPPod, ko je APP sodiséem
sporocala podatke o nedelujocih poslovnih subjektih.

To, sicer ucinkovito dolocilo problematike placilne sposobnosti v slovenskem gospodarstvu vseeno ni
reSilo. OlajSana odstranitev gospodarskih druzb, ki so imele zapadle neporavnane obveznosti, namrec
ni prispevala k poplacilu terjatev. Terjatve do teh podjetij so bile v skladu nacelom previdnosti
racunovodstva, v preteklosti Ze odpisane, upniki pa so tako utrpeli izgubo.

Slika 5: Prikaz gibanja stevila nedelujoCih podjetij z blokadami racunov v obdobju od
januarja 1999 do decembra 2000
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Vir: "Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Ceprav nujen institut v razmerah, ko se v gospodarstvu Ze kaZejo verizne zamude, pa so veljega
pomena mehanizmi, ki prepreCujejo nastanek takSnega stanja, povecujejo financno disciplino in
zmanjSujejo nadomestke trdim proracunskim omejitvam, ki jih za drZzave na prehodu nasteva Kornai
(2001). Smiselno je meriti posredne ucCinke ZFPPod na izboljSano poslovanje podjetij in hitrost
predlaganja postopkov prisilnih poravnav v primeru pojava financnih tezav, saj se ravno z njimi
preprecuje ponovna vzpostavitev podobnega stanja [8] in [7.5].
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7.2. Pregled postopkov na sodiscih

Poleg povecanja Stevila izbrisov druzb iz sodnega registra brez likvidacije je bilo pricakovati, da se bo
tudi Stevilo ostalih postopkov na sodis¢ih povecalo. Posebej pa so za analizo pomembni postopki
stecajev in prisilnih poravnav ter njunih morebitnih ustavitev ter postopki potrditev prisilnih poravnav.
1z slednjih lahko sklepamo o delezu prijavljenih prisilnih poravnav, ki so dejansko tudi izvedene in o
potrebnem casu za potrditev nacrta prestrukturiranja.

Vsi postopki so prikazani glede na datum njihovega zacetka na sodis¢u — datum sklepa sodisca.

7.2.1. Stecajni postopki

1z slik, ki prikazujeta obe mozni razli¢ici stecajnih postopkov lahko ugotovimo, da se je Stevilo teh
postopkov v obdobju neposredno po uveljavitvi ZFPPod povecalo, nato pa zopet zmanjsalo (Slika 6 in
Slika 7). Priblizno 2,5-kratnemu povecanju v zacetku leta je nato sledil padec, v tretjem Cetrtletju leta
2000 pa se stevilo postopkov povzpne na stabilno dvakratno raven iz obdobja pred uvedbo ZFPPod in
v povprecju na tej ravni ostane skozi celotno leto 2001.

Slika 6: Pregled stecajev na sodis¢u za vsa podjetja za obdobje od januarja 1999 do
decembra 2001
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Vir: Baza GVIN 1999-2001, lastni prikaz.

V primeru stecajev po hitrem postopku, gre predvsem za podjetja, ki so sicer bila usklajena z
omenjenim dolocilom ZGD in niso imela ve¢ kot dvanajst mesecev blokiranih racunov. Zaradi teZav so
sama predlagala steCajni postopek. Vodilni v teh podjetjih bi bili namre¢ od 23. januarja dalje zaradi
neukrepanja osebno odgovorni.

SkrajSan postopek se v skladu s 174. ¢lenom ZPPSL (1993) uporablja v primerih, ko gre za stecaj
manjse vrednosti in bi celotni postopek glede na razpoloZljiva sredstva zahteval nesorazmerno visoke
stroske vodenja postopka. Uporablja se vselej takrat, ko steCajna masa ne dosega vrednosti desetih
milijonov tolarjev in je uporaben predvsem za najmanjSa podijetja.
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Slika 7: Pregled stecajev po hitrem postopku za vsa podjetja za obdobje od januarja 1999
do decembra 2001
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Vir: Baza GVIN 1999-2001, lastni prikaz.

V slovenskem gospodarstvu torej ni prislo le do izbrisov nedelujoCih subjektov iz sodnega registra,
ampak tudi do poveCanega Stevila rednih in skrajSanih steCajnih postopkov. To dejstvo potrjuje tudi
drug vir podatkov, in sicer Ministrstva RS za pravosodje. Ministrstvo v biltenu Sodna statistika
povzema Stevilo zacetih stecajnih postopkov po letih (Tabela 11). Vidimo lahko, da se je njihovo
Stevilo od leta 1998 povecalo od 209 postopkov letno na 729 postopkov v letu 2000, kar je 3,5-kratno
povecanje.

Slika 8: Pregled ustavitev steCajev na sodiScu za vsa podjetja za obdobje od januarja
1999 do decembra 2001
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Vir: Baza GVIN 1999-2001, lastni prikaz.

Podatki o samem Stevilu steCajev pa precej zamegljujejo dejansko stanje na tem podrocju. Zanimive
so ugotovitve (Slika 9), da so podjetja, ki so dejansko zacela stecajni postopek, nedelujoCa, torej tista,
za katera APP ne razpolaga s financnimi podatki. Gibanji obeh vrst podjetij v sliki, torej Stevila steCajev
vseh podjetij in nedelujocih podjetij, sta zelo usklajeni. Ta podjetja niso oddajala financnih izkazov
APP. Veliko stevilo (Slika 8) in visok delez ustavitev stecajnih postopkov (Slika 2 v [2]) povzrocajo
ravno ta podjetja. Do ustavitve namrec¢ pride vselej, ko dolznikovo premozenje, ki bi priSlo v stecajno
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maso, ne zadoSCa za kritje stroskov steCajnega postopka ali Ce je njegovo premoZenje neznatne
vrednosti (7. Clen ZPPSL, 1993). V Sloveniji torej upniki v veCini steCajnih postopkov, ne dobijo
poplacanih niti minimalnih zneskov svojih terjatev. Management je namrec predolgo zavlaceval prijavo
postopkov, ki bi omogodili poplailo upnikov in prestrukturiranje poslovanja. Dodatno potrditev
vsebuje zgornja tabela (Tabela 11). Gre za spremembe v strukturi predlagateljev stecajnih postopkov.
Delez dolznikov se je povecal iz priblizno polovice na tri Cetrtine. Vodstva podjetij so namrec v strahu
pred dolocili ZFPPod, po njegovi uveljavitvi v vecji meri zaCela predlagati postopke na sodiscih in tako
skusSale Se zadnji ¢as pobegniti odSkodninski odgovornosti.

Tabela 11: Predlagatelji stecajev v Sloveniji od leta 1997 do leta 2000

Leto 1997 1998 1999 2000
Stecaj Stevilo % Stevilo % Stevilo % Stevilo %
Upnik 92  38,82% 91 43,54% 95  29,97% 185  25,38%
Dolznik 135 56,96% 114 54,55% 220 69,40% 532 72,98%
Osebno odgovorni druzbenik 4 1,69% 0 0,00% 0 0,00% 3 0,41%
Po uradni dolZnosti 6 2,53% 4 1,91% 2 0,63% 9 1,23%
Skupaj 237 100,00% 209 100,00% 317 100,00% 729 100,00%

Vir: Sodna statistika; 1997-2000.

Novi zakon je prinesel spremembe. Dejstvo je, da bi bila Skoda, povzroena v slovenskem
gospodarstvu, zaradi obstoja nedelujocih podjetij s kopicenjem zamud placil, bistveno manjsa, Ce bi bil
ZFPPod sprejet prej. Poleg velikega Stevila izbrisov nedelujocih podijetij in tistih, ki niso bila usklajena z
dolocili ZGD o minimalnem ustanovitvenem kapitalu, je prinesel tudi ukinjanje ekonomsko Sibkih
podijetij. V teh pa je neodgovorno ravnanje unicilo ne samo premozenje Sibkih lastnikov, temve¢ tudi
premozenje vseh razredov upnikov. V tem delu je torej ZFPPod zmanjsal ocitno zaostrene probleme
agentov, ki jih avtorji navajajo v zvezi z zavlacevanjem postopkov (Altman 1993; Eckbo, 2000).

Slika 9: Pregled stecajnih postopkov in vseh postopkov na sodiscih po skupinah podjetij
za obdobje od januarja 1999 do decembra 2000
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Vir: Baza GVIN, 1999, 2000, lastni prikaz.

Poleg tega ucinka pa ostaja odprto vprasanje prihodnje ucinkovitosti ZFPPod. Dokler bo namre¢ pravni
sistem pomanjkljivo opravljal svojo funkcijo oziroma ne bo vzpostavil sodne prakse na podrocju
uveljavljanja 19., 20. in 21. ¢lena ZFPPod, ki govorijo o odskodninski odgovornosti uprave,
nadzornega sveta in druzbenikov, bo problematika ¢ez leto ali dve zelo podobna kot v letu pred
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uveljavitvijo ZFPPod. Zakonska dolocila ne bodo predstavljala resne groznje navedenim upravam in
nadzornim svetom, potrebna po bodo nova. Podobna praksa se je pokazala ravno pri problematiki
izbrisa podjetij iz sodnega registra in odskodninski odgovornosti, doloceni v 257. ¢lenu ZGD, ko
dolocila niso bila spostovana in je potem zakonodajalec to uredil v 37. ¢lenu ZFPPod.

V Sloveniji sta bila v letu 2000 uvedena zgolj dva postopka zoper odgovorne, ki v skladu z dolocCilom
ZFPPod niso ukrepali (Vilfan, 2000, str. 29). Ker uspesnost zakona ni zagotovljena zgolj z njegovim
sprejetiem, ampak z natan¢nim razumevanjem, sprejetjem med ekonomskimi subjekti in mocnimi
podpornimi pravnimi institucijami in upniki (Pistor, 2000, str. 356), je vprasanje toliko bolj aktualno.

7.2.2. Prisilne poravnave
Tabela 12: Predlagatelji prisilnih poravnav v Sloveniji od leta 1997 do leta 2000

Leto 1997 1998 1999 2000
Prisilna poravnava Stevilo % Stevilo % Stevilo % Stevilo %
Gospodarska druzba 39 88,64% 39 86,67% 43  84,31% 115  83,94%
Samostojni podjetnik 0 0,00% 0 0,00% 4 7,84% 1 0,73%
Zadruga 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 2 1,46%
Druga pravna oseba 5 11,36% 6 13,33% 4 7,84% 19 13,87%
Skupaj 44 100,00% 45 100,00% 51 100,00% 137 100,00%

Vir: Sodna statistika, 1997-2000.

Stevilo prisilnih poravnav se je v letu 2000 po stabilnem Stevilu v prejsnjih letih (prisilnih poravnav je
bilo okrog 45 letno), povecalo skoraj trikratno. Podatki za obdobje do konca leta 2001 kazejo, da je
njihovo Stevilo po zaCetnem povecanju le nekoliko upadlo in se ustalilo na precej visji meseCni ravni,
kot v predhodnem obdobju (Slika 10). V letu 2000 je bilo skupno predlaganih 137 prisilnih poravnav,
Stevilo ustavitev Ze potrjenih prisilnih poravnav pa se ne spreminja bistveno.

Slika 10: Pregled prisilnih poravnav po skupinah podjetij za obdobje od januarja 1999 do
decembra 2000

S

Stevilo prisilnih poravnav
N
(o)}

R

: /\f—'\ A
V

on T T T Y T T T T T T
9901 9903 9905 9907 9909 9911 00/01 00/03 0005 0007 0009 00/11

Nedelyjoca —8— Vecja

| —— 163 podeta

Vir: Baza GVIN 1999, 2000, lastni prikaz.

V skladu z ZPPSL je lahko predlagatelj zgolj dolznik, ki na sodiS¢u vloZi predlog prisilne poravnave,
katerega upniki potrdijo ali zavrnejo. Iz zgornje tabele vidimo, da so to v letu 2000, po sprejemu
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ZFPPod, uresniCevale tudi druge pravne osebe. Gre za obvladujoCa podjetja, ki so v letu 2000 v 18
primerih predlagale postopke prisilne poravnave. V nasprotju s stanjem na podrocju stecajev, kjer gre
v vecini primerov za nedelujoa podjetja, pa so predlagatelji prisilnih poravnav predvsem vecja
podjetja (Slika 10).

7.2.2.1. Hitrost delovanja sodiS¢ in sodelovanje upnikov

Za ucinkovitost reSevanja problematike placilne nesposobnosti in vzdrzevanja zaupanja upnikov do
dolznikov, bodisi kreditojemalcev ali kupcev, je bistvenega pomena organiziranost sodis¢ in hitrost
izvajanja samega postopka. Pomembnejsi vprasanji, ki se pojavljata sta: (1) ali je v letu po uveljavitvi
ZFPPod prislo do vecjega deleza potrjenih prisilnih poravnav in (2) ali je do potrditev prihajalo hitreje.
TemeljitejSa analiza presega meje tega dela, vendarle pa sta predstavljeni osnovni znacilnosti.

Delez prijavljenih prisilnih poravnav, ki so bile potrjene, se je med letoma 1999 in 2000 povecal za 8
odstotnih tock. Pred uveljavitvijo ZFPPod je v letu 1999 znaSal 60 odstotkov, leto kasneje pa 68
odstotkov. Iz tega je mozno zakljuciti naslednje. Prvi¢ je mogoce, da so bili upniki bolj pripravljeni
sodelovati v prisilnih poravnavah. Drugic, obstaja velika verjetnost, da so uprave dolznikov predlagale
realnejSe pogoje poplacila. Predlagatelji so se namreC zavedali v ZPPSL in ZFPPod navedenih posledic
neuspesnega prestrukturiranja.

Slika 11: Frekvencna porazdelitev trajanja predloga prisilne poravnave do potrditve za
leto 2000
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Cas do potrditve prisilne poravnave

Vir: Baza GVIN, 2000, lastni izraCun.

Cas, ki pretete med prijavo predloga do potrditve prisilne poravnave, pa se po letih bistveno ne
spreminja. Slika 11 za leto 2000 prikazuje najpogostejse trajanje od Stirih do Sestih mesecev.
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7.3. Pregled blokad racunov

Ob uveljavitvi ZFPPod v januarju 2000, je priSlo do ob¢utnega padca, tako Stevila podjetij z blokiranimi
racuni, kakor tudi celotnih blokiranih zneskov. Iz spodnje tabele, ki prikazuje stanje zamud placil za
celotno gospodarstvo in za veCja podjetja, je razvidno, da je vsota vseh blokiranih zneskov v
slovenskem gospodarstvu dosegla najvecjo vrednost ravno v decembru 1999.

Tabela 13: Pregled blokad racunov pri APP za vsa podjetja in za vecja podjetja za obdobje
od januarja 1999 do decembra 2000

Vsa podjetja Vedja podjetja
mird SIT mio SIT mird SIT mio SIT

Stevilo Znesek Mediana 90.centil Stevilo Znesek Mediana 90.centil
Marec 1999 8669 90,87 1,55 20,04 345 4,48 2,47 28,63
Junij 1999 8817 92,63 1,62 20,20 316 4,03 2,37 32,68
September 1999 9097 90,97 1,59 20,12 324 4,25 2,63 29,22
December 1999 9571 90,98 1,64 20,16 347 4,22 2,63 34,78
Marec 2000 6873 32,33 0,43 7,70 274 1,36 1,36 13,68
Junij 2000 6602 29,88 0,43 7,97 284 2,10 1,51 22,04
September 2000 5492 29,21 0,51 9,15 319 2,80 1,87 22,84
December 2000 5408 30,44 0,56 9,38 348 3,09 1,76 20,30
Steviilo podjetij (listwise) 2930 63

Vir: Baza blokiranih racunov APP, 1999, 2000, lastni izracun.
Celotna vrednost vseh blokiranih zneskov je v decembru 1999 znasala 91 milijard tolarjev, blokiranih
pa je bilo 9.571 podjetij. Blokirani zneski so pred uveljavitvijo predstavljali nekaj manj kot 30

odstotkov ozjega denarnega agregata M1 in 4,7 odstotka SirSega denarnega agregata M3 (Bilten BS).

Slika 12: Stevilo vseh blokiranih podjetij v obdobju od januarja 1999 do decembra 2000
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Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Uveljavitev doloCil ZFPPod je povzrocilo, da sta se Stevilo blokad in vsota blokiranih zneskov,
zmanjsala. Stevilo blokiranih podjetij se je v februarju, ko je bila sprememba najvedja, zmanjsalo za
30 odstotkov, vsota zneskov pa za 65 odstotkov. Delez tega zneska v denarnih agregatih se je hkrati
zmanjsal. Blokad racunov je bilo namrec Se za 32 milijard tolarjev, kar je predstavljalo 8,7 odstotka
M1 in 1,6 odstotka M3.
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Slika 13: Stevilo vedjih blokiranih podjetij v obdobju od januarja 1999 do decembra 2000
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Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Gibanje stevila blokad racunov in vsote zneskov pa je popolnoma drugacno pri vecjih podjetjih (Slika
13). V celotnem zmanjsanju je delez teh podjetij tako po Stevilu, kakor tudi po vsoti zneskov, majhen.
Prvi znada 3,5 odstotkov, drugi pa 5 odstotkov. Ceprav se je Stevilo blokiranih vedjih podietij
zmanijSalo za 20 odstotkov in vsota zneskov za 65 odstotkov, pa je bilo zmanjSanje le trenutno. Ob
koncu leta namre¢ 2000 je bilo namreC Stevilo blokiranih vecjih podijetij zopet na ravni iz konca
preteklega leta. Stanje je podobno tudi pri najmanjSih podjetjih. Gibanji Stevila in vsote blokad
najmanjsih podjetij se $e bolj izrazito razlikujeta od Stevila in vsote zneskov vseh podjetij®.
ZmanjSanju blokad priblizno 150 podjetjem do konca leta sledi zaostritev razmer pri 250 podjetjih.

Zmanjsanje Stevila blokad racunov in celotnih zneskov je torej predvsem posledica uzakonjenega
mehanizma izbrisa podjetij iz sodnega registra. Zmanjsanje Stevila blokiranih podjetij se tudi ujema z
razliko v Stevilu podjetij, ki so bila v letu 1999 in 2000 blokirana vse dni v letu (Tabela 10 v [7.1]), kar
dodatno potrjuje to dejstvo.

7.3.1. Pregled znacilnosti blokad

V nadaljevanju je prikazano gibanje placilne nesposobnosti podjetij v ¢asu. Primerjava temelji na
Stevilu podjetij, vsoti njihovih blokad, povprecni vrednosti blokad (aritmeti¢ni sredini), mediani ter
skupnem stevilu blokiranih dni. Podjetja so razdeljena v skupine v skladu z opredelitvijo (Tabela 6 v
[6.1.1]). Slika 14 prikazuje gibanje Stevila blokiranih podijetij. Vidimo, da so gibanje vseh podjetij
narekovala nedelujoCa podjetja, in da je dinamika obeh skupin delujo¢ih podjetij, popolnoma
drugacna. Slika 15, ki prikazuje gibanje sStevila vecjih blokiranih podjetij, nam prikazuje, da
spremembe znotraj celotne skupine vecjih podjetij narekujejo predvsem mikro in mala podjetja. Teh
je namreC po Stevilu najvec.

6 Stevilo najmanjsih blokiranih podjetij je bilo decembra 1999 758, vsota njihovih zneskov blokad pa je znasala
priblizno 7 milijard tolarjev.
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Slika 14: Pregled stevila blokiranih podjetij vseh velikostnih skupin za obdobje od
januarja 1999 do decembra 2000
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Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zaklju¢nih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

ZFPPod je po Stevilcnost blokad imel vecje ucinke za srednja in velika podjetja, ki so v vecji meri
uspela prekiniti s prakso neplacevanja. Slika 16 prikazuje mesecno gibanje vsote blokad v razredu
vedjih podjetij. Medtem, ko se je ta za vsa delujoCa podjetja ob koncu leta 2000 povrnilo na preteklo
raven pred uveljavitvijo ZFPPod (tudi za najmanjsa), je bilo gibanje podobno, kot pri samem Stevilu
blokiranih racunov. Razlika je bila le v tem, da se je vsota blokad srednjih podjetij tudi zelo povecala.
Pri velikih podjetjih je ob koncu leta 2000 prisSlo do veCjega zmanjSanja vsote blokad, kot Stevila
blokiranih velikih podjetij. To pomeni, da so bile blokade v letu 2000 v povpre¢ju manjse, oziroma so
blokade odpravili najvegiji dolzniki. °

Slika 15: Pregled stevila blokiranih vecjih podjetij po velikostnih skupinah za obdobje od
januarja 1999 do decembra 2000
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Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

70 Vsota blokad velikih podjetij se je zacela zmanj$evati Ze v zacetku leta 1999.
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Primerjava povprecnih zneskov in vrednosti mediane blokad omogoci sklepanje o velikostni strukturi
blokiranih zneskov. Aritmeti¢na sredina in vrednost mediane imata pri vseh podijetjih zelo podobno
gibanje (Slika 28 in Slika 29, Priloga 7). Gibanje je podobno gibanju Stevila blokad in skupnih
blokiranih zneskov. Gledano v celoti, se ravni povprecij iz leta 1999, v letu 2000 znizata na dokaj
stabilno raven.

Slika 16: Pregled vsote blokad vecjih podjetij po velikostnih skupinah za obdobje od
januarja 1999 do decembra 2000
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Drugacno pa je gibanje med velikostnimi skupinami znotraj vecjih podjetij. Spodniji sliki prikazujeta
razlicno gibanje obeh mer srednje vrednosti med njimi (Slika 17 in Slika 18).

Slika 17: Pregled povprecnega zneska (aritmeticne sredine) blokad vecjih podjetij po
velikostnih skupinah za obdobje od januarja 1999 do decembra 2000
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Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.
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Skupini mikro podijetij je najbolj uspelo zmanjsati aritmeticno sredino (ki je od mediane priblizno
dvanajstkrat vecja), kar pomeni, da so ta podijetja uspela resevati relativno velike zneske zamud, kar
velja tudi za skupino najmanjsih podietij (Slika 28, Priloga 6) in delno za skupino malih podjetij. Mala
podjetja se trajneje niso uspela izogniti vecjim blokadam. Vrednost aritmeticne sredine je v drugi
polovici leta 2000 zopet narascala.

Slika 18: Pregled mediane blokad vecjih podjetij po velikostnih skupinah za obdobje od
januarja 1999 do decembra 2000
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Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Pri srednjih in velikih podjetjih se vrednosti mediane ob uveljavitvi zakona ne spremenita bistveno,
povpreCna zneska pa kasneje celo zaCneta narascati, kar pomeni, da so se nekaterim podjetjem po
zaCetnem padcu pojavljali vse vedji zneski. Njuna rast kaze bodisi na manjSo prilagodljivost teh
podjetij in kasnejSe ukrepanje pri velikih podjetjih, ki so bila na spodnjem delu porazdelitve zamud
(najvedji zneski), kar je v skladu s hipotezo o hitrosti prestrukturiranja in ukrepanja v tezavah pri
razliCnih velikostih podjetij (Chowdhury, Lang, 1996) ali pa so ta podjetja primerna za uvedbo
steCajnega postopka. Podatki ne kazejo, da bi se velikim podjetiem povecalo Stevilo steCajev (Priloga
10). Tudi, ¢e so bili steCajni postopki uvedeni, izbrisa teh podjetij in zmanjSanja blokad Se ne bi
zaznali, saj podjetja v Casu zajetja podatkov Se niso bila izbrisana iz sodnega registra.

Predstavo o gibanju zamud placil dobimo tudi s prikazom Stevila dni blokad (Slika 30 in Slika 341,
Priloga 8). Skupno sStevilo dni blokad vseh podijetij se je zmanjSevalo. Gibanje je prav tako, kot pri
Stevilu podjetij in vsoti zneskov blokad, narekovala skupina nedelujocih podietij. Stevilo dni blokad se
je zmanjSalo, saj so bila izbrisana iz sodnega registra brez likvidacije, skupno Stevilo dni blokad ostalih
podijetij pa se je povecevalo, in sicer predvsem zaradi veCjega Stevila blokad najmanijSih podjetij v
gospodarstvu.

7.3.2. Relativni pomen zmanjsanja blokad

V nadaljevanju je prikazan relativni pomen sprememb Stevila blokad racunov pri posamezni velikostni
skupini podjetij. Pri tem so prikazana zmanjsanja in povecanja Stevila in vsot zneskov blokad po
posameznih mesecih ter njihova relativna velikost. IzhodiS¢no vrednost primerjave predstavljajo
povpreCja Stevila oziroma zneskov blokad v letu 1999. Slika 32 v prilogi prikazuje relativni pomen
sprememb zneskov blokad za vsa podjetja, obe skupini delujocih ter za skupino nedelujocih podjetij
(Priloga 9), spodnja slika pa prikazuje njihov pomen pri nadalje deljeni skupini veéjih podjetij (Slika
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19). Zanje spodnja tabela prikazuje pomen relativnih sprememb Stevila in zneskov blokad v mesecu
pred in treh mesecih po uveljavitvi ZFPPod (Tabela 14).

Tabela 14: Pregled gibanja stevila blokad vecjih podjetij po velikostnih skupinah ob
uveljavitvi ZFPPod, glede na povprecno stevilo blokad in vsote zneskov blokad v letu 1999

Mikro Mala Srednja Velika

december 1999 1 2 -2 -2
G januar 2000 1 0 -12 0

Stevilo
februar 2000 -17 -8 -8 -15
Razlika blokad marec 2000 -12 7 -9 -1
december 1999 0,71% 3,24% -2,62% -5,13%
M januar 2000 0,71% 0,00% -15,74% 0,00%

Delez v %
februar 2000 -12,04% -12,97% -10,49% -38,46%
marec 2000 -8,50% 11,35% -11,80% -2,56%
december 1999 251.464.931 17.715.667 1.057.656.758 -55.116.359
Etevilo januar 2000 -286.723.659 17.026.627 -157.093.276 -58.826.937
februar 2000 -936.197.719 -359.068.572 -503.839.327 -433.764.498
marec 2000 -122.597.600 21.027.435 -4.540.605 -48.080.331
Vsota poravnav blokad
december 1999 22,84% 5,27% 107,56% -3,10%
M januar 2000 -27,29% 5,31% -16,09% -3,16%
Delez v %

februar 2000 -89,12% -111,95% -51,60% -23,33%
marec 2000 -11,67% 6,56% -0,46% -2,59%

Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Do vecine sprememb je prislo v februarju. V povprecju je v tem mesecu priSlo do zmanjsanja Stevila
blokad za priblizno 20 odstotkov, najve¢ med nedelujocimi (23,14 odstotkov), najmanj pa med vecjimi
podjetji (15,30 odstotkov) in v skupini najmanjSih podjetij (20,48 odstotkov). Ti dve skupini pa sta
imeli najvedji delez zmanjSanja vsote zneskov blokad, in sicer 58,5- in 52,3 odstoten (Slika 32, Priloga
9). Med vedjimi podjetji pa se je Stevilo blokad racunov najbolj zmanjSalo velikim podjetjem. Ta so
sicer v primerjavi z srednjimi, malimi in mikro podjetji napravila manjsi napredek pri delezu
poravnanih vsot zneskov. Ravno obratno pa velja za mikro in mala podjetja. Po Stevilu zmanjsanja
blokad je bilo teh podjetij neposredno ob uveljavitvi manj, vecje pa je bilo njihovo zmanjSanje vsot
zneskov blokad (Tabela 14).

Slika 19: Gibanje zneskov blokad glede na povprecje zneskov blokad v letu 1999, za vecja
podjetja po velikostnih skupinah za obdobje od januarja 1999 do decembra 2000
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Na ravni celotnega gospodarstva je prislo do zmanjSanja Stevila podjetij in zneskov blokad, saj so bila
iz ekonomije odstranjena nedelujoCa podjetja. Ostala podjetja so v naslednjih mesecih zopet
izmeni¢no zabelezila nove blokade in se reSevala problematike placilne nesposobnosti (Slika 32,
Priloga 9). Zaznati je namreC le eno glavno znizanje, med letom 2000 pa je prihajalo do njihovih
nadaljnjih poveCevanj. Pri vseh razen pri mikro podjetjih je namrec zaslediti tudi do 30- in vec
odstotne spremembe. Pri srednje velikih podjetjih znasa povecanje ob koncu leta 2000 celo 50
odstotkov povprecnih zneskov blokad iz leta pred uveljavitvijo ZFPPod, ki se sicer v naslednjem
mesecu obrne v nasprotno smer (Slika 19).

7.3.3. Stanje placilne nesposobnosti v letu 2001

V skladu s poro¢anjem APP ob koncu leta 2001 lahko ugotovimo, da je celotni znesek blokiranih
racunov v avgustu 2001, leto in pol po uveljavitvi ZFPPod, Se vedno znasal 29,3 milijarde tolarjev
(Tekoci gospodarski pregled, str. 17). Kljub temu je povprecni znesek blokad vedji, kot ob uveljavitvi
ZFPPod. To kaze na poslabsanje stanja tistih podjetij, ki tezav s placilno sposobnostjo niso obvladala
in so se jim zamude kopicile. Taksno stanje je delno najbrz precenjeno, saj podjetja do sklepa sodis¢ o
koncanih postopkih stecajev (ali morda nekatera prisilnih poravnav), stanja blokad Se vedno
izkazujejo. Delno pa je povecanje povprecne vrednosti zneska blokad posledica izbrisa podijetij iz
registra, saj so ta podjetja imela v povpre¢ju manjSe zneske zapadlih neporavnanih obveznosti (Slika
28, Priloga 7).

Presenetljivo pa je stanje veC kot eno leto neprekinjenih blokad racunov. Teh je bilo 61 odstotkov
(Slika 20). APP je namrec¢ po ZFPPod obvezana registrskim sodiS¢em porocati o nastopu stanj, ko
podjetje nima premoZenja oziroma v zadnjih dvanajstih mesecih ne posluje (25. Clen ZFPPod, 1999).
V taksnem primeru je APP v skladu z 54. ¢lenom Zakona o davénem postopku (1996), obvezana
porocati tudi davénim organom in jim vracati izdane sklepe o prisilni izterjavi. Isto po 147. ¢lenu
Zakona o izvrsbi in zavarovanju (1998) velja tudi za sklepe sodis¢. Dolznost vracanja sklepov o prisilni
izterjavi in sklepov o izvrsbi, je vezana na izvajanje placilnega prometa dolznikov.

Slika 20: Blokade racunov podjetij do enega in nad enim letom za avgust 2001

Stevilo pravnih oseb
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11.999
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Vir: Tekoci gospodarski pregled, APP, 2001, lastni prikazi.
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V primeru, da na racun podjetja priteCe minimalen znesek denarja in podjetje hipoteticno enkrat v letu
plata enega izmed mnogih zapadlih racunov, se to ne uvrsti med podjetja, ki jih APP po uradni
dolznosti predlaga v izbris pristojnim registrskim sodiséem. Podjetje v takSnem primeru sicer Se vedno
Cakajo potencialne obveznosti davcnih in sodnih sklepov, ki jih APP ne vrne izdajateljem, vendar ta
podjetja obstojijo. Taksnih je bilo avgusta 2001 3.426, njihove zapadle neporavnane obveznosti pa so
znasale 22,1 milijarde tolarjev, kar predstavlja kar 75 odstotkov vseh neporavnanih obveznosti v
Sloveniji. Zaposlovala so 1.627 ljudi. ZFPPod s taksnim doloCilom ni v celoti zajel vseh nedelujocih
podjetij.

V avgustu 2001 je priSlo glede na stanje decembra 1999 do spremembe strukture po pretezni
dejavnosti. Ob uveljavitvi ZFPPod je namrec¢ najveC blokad odpadlo na predelovalno dejavnost, v
avgustu 2001 pa je bilo najve¢ blokad v &irde oblikovani dejavnosti trgovine (G). Stevilo podietij te
skupine je predstavljalo 46,4 odstotka vseh blokiranih podijetij. Delez podijetij v predelovalnih
dejavnostih se je zmanjSal na tretjino, gradbenistva skoraj na polovico, delez poslovanja z
nepremi¢ninami pa je ostal relativno nespremenjen.’*

7.4. Sklep o izbrisih, postopkih na sodisCih in blokadah racunov

Na podlagi pregleda Stevila izbrisov iz sodnega registra in navedenih postopkov, predvsem stecajnih
postopkov in postopkov prisilnih poravnav, je mozno potrditi prvo hipotezo magistrskega dela. ZFPPod
je povecal finan¢no disciplino in pospesSil dinamiko postopkov na okrajnih sodisc¢ih, ki so po ZPPSL
pristojna za to problematiko. Kljub temu gre velik del vseh stecajev na racun tistih podjetij, ki bi
morala Ze v preteklosti prenehati poslovati. Uprave teh podjetij so predolgo unicevala premozenje
Sibkih upnikov in lastnikov. K prisilnim poravnavam so se po uveljavitvi ZFPPod v letu 2000 podjetja
zatekala v vecji meri, nekoliko visji pa je bil tudi delez potrditev predlaganih prisilnih poravnav. Brez
dvoma je bil ZFPPod ucinkovit pri izbrisu podjetij iz sodnega registra, saj je iz gospodarstva odstranil
nedelujoca podjetja.

Zakon o finan¢nem poslovanju podijetij je po skupinah podjetij povzrocil neenakomerno zmanjsevanje
blokad racunov. Srednja in vedja podjetja so bila sicer ob koncu leta 2000 blokirana v manjsem
Stevilu, njihov povprecni znesek pa se je poveCeval. Zanje torej velja, da so se le nekatera podjetja
uspesno resila problemov zapadlih neporavnanih obveznosti, druga pa so obveznosti poveCevala.
TaksSna podjetja ZFPPod neposredno zavezuje k uvedbi bodisi steCajnega postopka ali postopka
prisilne poravnave. Najmanjsa, mikro in mala podjetja so uspela zmanjsati najvecje blokade, vendar
so se morala s placilno nesposobnostjo zopet spopadati v vecjem Stevilu.

Na podlagi prikaza gibanja posameznih agregatov in stanja na podroju zapadlih neporavnanih
obveznosti je mogoce zakljuciti da je ZFPPod predvsem zmanjsal Stevilo nedelujocih podjetij.
Spremembo Stevila blokad so skoraj v celoti dolodila ravno ta podjetja. Med delujo&imi podjetji’? je
sicer prav tako na zaCetku leta 2000 prislo do velikega zmanjSanja, kasneje pa so ta podjetja
izmenicno izkazovala izboljSanja in poslabsanja stanj. Obseg slednijih je bil vedji. NajmanijSa, mikro in
mala podjetja so zaradi veje prilagodljivosti hitreje ukrepala, kar potrjuje tudi obSirna literatura
prestrukturiranja (npr. Chowdhury, Lang, 1996). Svoje finanCne teZzave so uspela zmanjSati tudi
nekatera srednja in velika podjetja, vendar gibanje povprecnih vrednosti blokad kaze na nadaljnje
zaostrovanje razmer. TakSna podjetja potrebujejo ve¢ manevrskega prostora kot podjetja manjsih

7! Tabela 36 prikazuje stanje blokiranih raéunov po dejavnosti ob uveljavitvi ZFPPod (Priloga 3).
72 Delujo¢ih podietij je bilo ob uveljavitvi ZFPPod le nekaj ve¢ kot 10 odstotkov.
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velikosti, njihove teZave pa imajo navadno obseinejse ekonomske vzroke.”® Za prestrukturiranje
potrebujejo ve¢ Casa, saj takSna podijetja financno prestrukturiranje vodijo v procesu pogajanj z
upniskimi odbori. Predvsem najmanjsa in mikro podjetja pa so v primeru novih poslovnih priloznosti
zaradi sicer zelo omejenih finanénih virov (Osteryoung et.al., 1997) prisiljena vire zagotavljati sama.”
To trenutno lahko pomeni izboljSanje polozZaja, vendar so ravno ta podjetja zelo odvisna od sploSnega
stanja placilne discipline. Podjetja so bistveno bolj odvisna od zamud svojih kupcev in najveckrat
zamude prenasSajo dalje na svoje dobavitelje, saj oni predstavljajo njihov glavni financni vir (Prasnikar,
et.al., 2002). Povecanja zneskov v skupini srednjih in vecjih podjetij in njihovo daljSe neplacevanje, je
v letu 2000 hromilo manjSa podjetja in le-ta so ob koncu leta 2000 kljub hitrem ukrepanju ob
uveljavitvi ZFPPod, v ve¢jem Stevilu zabeleZila blokade.

Stanje neporavnanih obveznosti v letu 2001 kaZe, da do nadaljnjega zniZzevanja zapadlih obveznosti ni
priSlo. Delez zapadlih neporavnanih obveznosti nad enim letom je zelo visok. Podjetij z blokiranimi
racuni neprekinjeno nad enim letom, je namrec po skupnem znesku 75 odstotkov. Razlog za to je moc
iskati v samem ZFPPod, ki opredeljuje podjetje brez premozenja kot podijetje, ki v celem letu ne
opravlja placilnega prometa. TakSna reSitev omogoca, da lastnik sam oziroma tretja oseba poloZi
sredstva na racun in tako izpade iz seznama podjetij, predanih v izbris. Taksna praksa, ki se ocitno v
slovenskih razmerah uporablja v veCini primerov blokiranih podjetij, sicer ne povzrodi vrnitve sodnih in
dav¢nih nalogov o izterjavi izdajateljem, vendar po drugi strani tudi ne privede do ukinitve teh
podjetij.

Prvo hipotezo o ukinitvi podjetij analiza potrdi, vendar je mozno nadalje ugotoviti, da ZFPPod vseh
nedelujocih podjetij ni uspel zajeti. Povprecni znesek zamud podjetij je v avgustu 2001 znasal 16,4
milijona tolarjev (APP, 2001), premoZenja pa takSna podjetja najverjetneje niso imela. V taksnih
primerih stecajni postopek, kljub obveznosti lastnikov, da v steCajno maso prispevajo 5 milijonov
tolarjev, ne omogoci poplacila upnikov. Gre namreC za predrag postopek. V primeru, da bi ZFPPod
zajel vsa nedelujoCa podjetja, bi bilo v Sloveniji v avgustu 2001 zgolj Se 7 milijard.

Nadaljnje reSevanje te problematike je v domeni bank in denarnih oblasti. NajpomembnejSo korist, ki
bi prinesla dokoncno ureditev te problematike, bi bila, da bi bili upniki tudi v bodoce bolje zasciteni.
Interesi teh so bili tudi glavni pri prvotnih razlogih za sprejem ZFPPod.

7.5. Povezave med stanjem placilne nesposobnosti in postopki
na sodiscih

Zaradi uveljavitve ZFPPod je torej priSlo do StevilcnejSih postopkov steCajev in prisilnih poravnav,
poravnav vecjega Stevila blokad in njihovega ve¢jega nihanja v ¢asu. Na tem mestu pa nas zanima ali
je ZFPPod z uvedbo odskodninske odgovornosti uprave in nadzornega sveta povzrodil tesnejso
povezavo med stanji financnih tezav in sodnimi postopki. HitrejSe prijavljanje postopkov bi namrec
pomenilo, da je ZFPPod uspel zmanjsati stroske agentov.

7.5.1. Metodologija

Analiza vkljuCuje vsa vecja podjetja. Financne tezave podjetij so v analizi predpostavljene z blokado
racuna.

73 pradnikar, et. al. (2002) namre¢ ugotavljajo, da so viri pladilne nediscipline pri manjéih podjetjih posledica
narazpolzljivosti financnih virov, pri vedjih podjetjih pa upad prihodkov in nekonkurencnost.
’* Finan¢ni poloZaj najmanjsih podietij je prikazan v razdelku 8.7.
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Analiza Stevila stecajev, ki so bili uvedeni pri tistih podjetjih, ki so imela blokirane racune tri mesece
pred zacetkom postopka pokaze, da je bilo v letih 1999 in 2000 taksnih podjetij zgolj devet (Tabela
42, Priloga 10). Stevilo ste¢ajev se je v letu 2000 zelo povecalo, vec¢inoma pa so bili opravljeni pri
nedelujocih podijetjin [7.2.1]. Za takSna podjetja je oCitno, da so bila ob urejanju baze zakljucnih
racunov APP Crtana, saj so imela napake v podatkih, vecinoma pa podatkov zanje ni bilo. Pri
postopkih prisilne poravnave, ki sledijo blokadam v predhodnih treh mesecih, gre za 95 primerov.

Analizi je zasnovana na proucevanju sprememb Stevila postopkov, ki z zamikom sledijo pojavu placilne
nesposobnosti podjetij — blokadam racunov. ZFPPod v 10., 12. in 13. Clenu opredeljuje dolznosti
uprave, da ukrepajo najkasneje v dveh mesecih. Ce nastalih teZav ni mogoce odpraviti v roku dveh
mesecev, mora ta predlagati bodisi prisilno poravnavo ali steCaj. Analiza medsebojne povezanosti
blokad in prisilnih poravnav (Tabela 43, Priloga 10) pokaZe, da je pri odlogu dveh mesecev korelacijski
koeficient med prvim pojavom blokade podjetja in zamikom ¢asa uvedbe postopka prisilne poravnave,
nizek. Povezanost je mocnejSa pri trimeseCnem zamiku, Ceprav je ta neznacilna. Najmocnejsa
povezava se pokaze pri Sest- in devetmeseCnem odlogu. Povezava je mocna in v obeh primerih
znacilna. V nadaljevanju je zato prikazana medsebojna povezanost blokad in za tri- Sest- in
devetmesecna obdobja odloZenih postopkov prisilnih poravnav’®. Opredelitev posameznih spremenljivk
se nahaja v prilogi (Tabela 44, Priloga 10).

Blokade so zaradi razlicne izrazne moci zajete na tri naCine:

1. Najprej je blokada za vsako podjetje navedena, ¢e je v posameznem navedenem obdobju
nastopila zadnji¢. Podjetje torej v naslednjem obdobju ni bilo ve¢ blokirano. TakSen nacin
zajetja je v nadaljevanju v kontingen¢nih tabelah, oznacen kot ‘Se vedno blokirani raéuni’.

2. Blokade so nadalje zajete v obdobju, ko so se pojavile prvi¢ - spremenljivka ‘PrviC blokirani
raCuni’, vendar ni nujno, da so podjetja blokirana skozi celotno nadaljnje obdobje.

3. Zajetje za celotno obdobje trajanja blokad podjetja — ‘Trajanje blokad od’. Tak nacin zajetja
omogoca pregled trajnosti blokad.

7.5.2. Prijavljanje prisilnih poravnav

Tabela 15: Prikaz povezanosti blokad in postopkov prisilnih poravnav

Asociacijska tabela: Devetmesecja blokad in devetmesecja prisilnih poravnav

Prisilne poravnave
Pomlad do Pomlad do

jeseni 1999 [ jeseni 2000 Skupaj
Sevedno Zimado Stevilo postopkov 3 3 6
blokirani  poletja % blokiranih 50,0% 50,0% 100,0%
raguni 1909 % prisilnih poravnav 27,3% 8,8% 13,3%
% vseh 6,7% 6,7% 13,3%
Zimado  Stevilo postopkov 8 31 39
poletja % blokiranih 20,5% 79,5% 100,0%
2000 % prisilnih poravnav 72,7% 91,2% 86,7%
% vseh 17,8% 68,9% 86,7%
Skupaj Stevilo postopkov 11 34 45
% blokiranih 24,4% 75,6% 100,0%
% prisilnih poravnav 100,0% 100,0% 100,0%
% vseh 24,4% 75,6% 100,0%

Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999, 2000, lastni izracuni.

75 Testiranje povezav med blokadami in postopki steajev zaradi majhnega Stevila le-teh ni smiselno.
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Kontingencne in asociacijske tabele razvrstijo podjetja v skladu z zgornjimi opredelitvami. Uporabljene
so zgolj za predstavitev sledenja postopkov prisilnih poravnav, ne pa tudi za statisticho preverjanje

odvisnosti. Teoreticne frekvence, ki se uporabljajo pri izracunu ;(2- testa, zaradi nesimetriCnosti

proucevanih pojavov, namre¢ ne predstavljajo normalnega izhodiS¢nega stanja. Zaradi omejenosti
prostora so rezultati prikazani na nacin, ki omogoca jedrnat zakljucek, ostali pomembni prikazi pa se
nahajajo v prilogah.

Iz zgornje tabele izhaja, da se je Stevilo prisilnih poravnav v letu 2000 obcutno povecalo. Uporabili
smo zajetje blokad v njihovem zadnjem mesecu obstoja. Predvsem je zanimiva primerjava med
zgornjim levim in spodnjim desnim kvadrantom, ki kazeta desetkratno razliko (Tabela 15).

7.5.3. Hitrost uvedbe postopkov prisilnih poravnav

Do zanimive ugotovitve privede uporaba opredelitve blokad na drugi in tretji nacin. Tabela 16
prikazuje razporeditev uvedenih postopkov prisilnih poravnav podjetij, glede na obdobje, v katerem se
blokada racuna pojavi prvic.

Jasno se pokaze dolzina trajanja likvidnostnih tezav podjetij. Uveljavitev ZFPPod naj bi skrajsala
obdobje od nastopa blokade racuna do uvedbe posameznih postopkov, saj upravi nalaga osebno
odgovornost. V nasprotju s priCakovanji analiza pokaze, da v letu 2000 velikega ucinka Se ni bilo. V
letu 1999 je bilo celo ve¢ postopkov kot v letu 2000, ki so sledili blokadam tekocCega leta. Taksen
rezultat bi lahko bil posledica dejstva, da so na zacetku leta 1999 podjetja, ki so bila blokirana ze v
prejsSnjem letu, uvrsCena v analizo, vendar njihov vpliv v tem primeru, zaradi nerazpolozljivosti
podatkov, ni bil odstranjen.

Tabela 16: Prikaz hitrosti ukrepanja glede na pojavnost placilne nesposobnosti (1)

Asociacijska tabela: Devetmesecja blokad in devetmesecja prisilnih poravnav

Prisilne poravnave
Pomlad do Pomlad do

jeseni 1999 [ jeseni 2000 Skupaj
Prvi¢ blokirani  Zima do konca Stevilo postopkov 1 25 36
racuni poletja 1999 % blokacij 30,6% 69,4% 100,0%
% prisilnih poravnav 100,0% 73,5% 80,0%
% vseh 24,4% 55,6% 80,0%
Zima do konca Stevilo postopkov 9 9
poletja 2000 % blokacij 100,0% 100,0%
% prisilnih poravnav 26,5% 20,0%
% vseh 20,0% 20,0%
Skupaj Stevilo postopkov 11 34 45
% blokacij 24,4% 75,6% 100,0%
% prisilnih poravnav 100,0% 100,0% 100,0%
% vseh 24.4% 75,6% 100,0%

Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999, 2000, lastni izracuni.

Drugi zaklju¢ek pa se nanasa na dolgo trajanje uvedbe postopka. Od 34 podjetij, ki so predlagala
prisilno poravnavo, jih kar 25 (73,5 odstotkov) odpade na podjetja, ki so imela blokade ze v letu 1999
(Tabela 16).

Tabela 17 kaze, da je bilo v 25-tih od 34-tih podjetij stanje blokad trajnejSe, in ne morda trenutnega
znacaja. Zakljucek, da so podjetja preden uvedejo postopek prisilne poravnave v povprecju dolgo Casa
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blokirana, izhaja tudi iz prikazov v prilogi (Tabela 46)”® ter iz spodnje tabele, ki prikazuje povezavo
med obdobiji, ko so bili racuni podjetij blokirani prvi¢ in postopki (Tabela 18). Koncentracija podjetij v
zgornjih dveh vrsticah pomeni, da so podlaga za postopke (katerih je kar 70 odstotkov zabelezenih po
poletju 2000) blokade iz zacetka leta 1999.

Tabela 17: Prikaz hitrosti ukrepanja glede na pojavnost placilne nesposobnosti (2)

Kontingenéna tabela: Devetmesecja blokad in devetmesecja prisilnih poravnav

Prisilne poravnave
Pomlad do Pomlad do
jeseni 1999 jeseni 2000 Skupaj
Trajanje Zima do poletja 2000 Stevilo postopkov 9 9
blokad % blokacij 100,0% 100,0%
od % prisilnih poravnav 26,5% 20,0%
% vseh 20,0% 20,0%
Zima 2000 do poletja Stevilo postopkov 8 22 30
2000 in zima 1999 % b|okacij 26,70/0 73’30/0 100’00/0
do poletja 1999 o i
% prisilnih poravnav 72,7% 64,7% 66,7%
% vseh 17,8% 48,9% 66.7%
Zima do poletja 1999 Stevilo postopkov 3 3 6
% blokacij 50,0% 50,0% 100,0%
% prisilnih poravnav 27,3% 8,8% 13,3%
% vseh 6,7% 6,7% 13,3%
Skupaj Stevilo postopkov 1 34 45
% blokacij 24,4% 75,6% 100,0%
% prisilnih poravnav 100,0% 100,0% 100,0%
% vseh 24,4% 75,6% 100,0%

Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999, 2000, lastni izracuni.

Tabela 18: Prikaz hitrosti ukrepanja glede na pojavnost placilne nesposobnosti (3)

Kontingenéna tabela: Cetrtletja blokad in éetrtletja prisilnih poravnav

Prisilne poravnave
Pomlad Poletje Zima poletje Zima
1999 1999 2000 2000 2001 Kasneje Skupaj
Prvic  Zima Stevilo postopkov 2 2 7 6 6 14 37
blokirani 1999 % blokiranih 5,4% 5,4% 18,9% 16,2% 16,2% 37,8% 100,0%
racuni % prisilnih poravnav 66,7% 66,7% 77.8% 50,0% 66,7% 53,8% 59,7%
% vseh 3,2% 3,2% 11,3% 9,7% 9,7% 22,6% 59,7%
Pomlad Stevilo postopkov 1 1 2 2 1 3 10
1999 % blokiranih 10,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0% 30,0% 100,0%
% prisilnih poravnav 33,3% 33,3% 22,2% 16,7% 11,1% 11,5% 16,1%
% vseh 1,6% 1,6% 3,2% 3,2% 1,6% 4,8% 16,1%
Jesen Stevilo postopkov 1 6 7
1999 % blokiranih 14,3% 85,7% 100,0%
% prisilnih poravnav 11,1% 23,1% 11,3%
% vseh 1,6% 9,7% 11,3%
Pomlad Stevilo postopkov 1 1 2
1999 % blokiranih 50,0% 50,0% 100,0%
% prisilnih poravnav 8,3% 3,8% 3,2%
% vseh 1,6% 1,6% 3.2%
Jesen Stevilo postopkov 3 1 2 6
2000 % blokiranih 50,0% 16,7% 33,3% 100,0%
% prisilnih poravnav 25,0% 11,1% 7,7% 9,7%
% vseh 4,8% 1,6% 3,2% 9,7%
Skupaj Stevilo postopkov 3 3 9 12 9 26 62
% blokiranih 4,8% 4,8% 14,5% 19,4% 14,5% 41,9% 100,0%
% prisilnih poravnav 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% vseh 4,8% 4,8% 14,5% 19,4% 14,5% 41,9% 100,0%

Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni izracuni.

76 0d 62 postopkov blokada traja skozi celotno proucevano obdobje (od zacetka leta 1999 do konca leta 2000) v
19 podijetjih.
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Tabela 47 v prilogah potrjuje takSno povezavo blokad in postopkov prisilnih poravnav tudi v primeru,
ko upostevamo za tri mesece zamaknjeno polletno obdobje, v katerih merimo Stevilo prisilnih
poravnav (Sestmesecno sledenje postopkov trimese¢nim blokadam). DeleZz postopkov je ob koncu leta
Se vedji.

7.5.4. Uspesnost postopkov prisilnih poravnav

Sklep glede uspesnosti postopkov prisilnih poravnav temelji na spodnji tabeli (podobno kaze tudi
Tabela 48, Priloga 10). Uspesnost prisilnih poravnav je presenetljivo dobra, saj je delez podjetij, ki po
opravljeni prisilni poravnavi ohranijo blokiran racun ali ga ponovno blokirajo, majhen. Ob upostevanju
ugotovljenega povpreénega Casa $tirih do Sestih mesecev do potrditve postopka na sodis¢u’’, se
pokaze, da je taksnih podjetij zanemarljivo malo. TakSna podjetja bi se v spodnjem prikazu gostila
levo spodaj. Vec kot pol letni zamik blokad - ko le te sledijo postopkom, se pojavi le v dveh primerih
spomladi 2000 in v Sestih primerih jeseni 2000. Ob uposStevanju dejstva, da je v nekaterih podjetjih
(predvsem vedjih) Cas do potrditve daljsi, bi bilo teh podjetij Se manj.

Tabela 19: Pregled uspesnosti prisilnih poravnav

Kontingenéna tabela: Cetrtletja blokad in &etrtletja prisilnih poravnav

Prisilne poravnave
Pomlad Poletje Zima Poletje Zima
1999 1999 2000 2000 2001 Kasneje Skupaj

Se vedno Pomlad  Stevilo postopkov 2 2
blokirani 1999 % blokiranih 100,0% | 100,0%
racuni % prisilnih poravnav 7,7% 3,2%
% vseh 3,2% 3,2%

Jesen Stevilo postopkov 2 2 3 1 5 13

1999 % blokiranih 15,4% 15,4% 23,1% 7,7% 38,5% | 100,0%

% prisilnih poravnav 66,7% 66,7% 25,0% 11,1% 19,2% 21,0%

% vseh 3,2% 3.2% 4,8% 1,6% 8,1% 21,0%

Pomlad  Stevilo postopkov 1 1 3 2 2 2 11

2000 % blokiranih 9,1% 9,1% 27,3% 18,2% 18,2% 18,2% | 100,0%

% prisilnih poravnav 33,3% 33,3% 33,3% 16,7% 22,2% 7,7% 17,7%

% vseh 1,6% 1,6% 4,8% 3,2% 3,.2% 3,2% 17,7%

Jesen Stevilo postopkov 6 7 6 17 36

2000 % blokiranih 16,7% 19,4% 16,7% 472% | 100,0%

% prisilnih poravnav 66,7% 58,3% 66,7% 65,4% 58,1%

% vseh 9,7% 11,3% 9,7% 274% | 58,1%

Skupaj Stevilo postopkov 3 3 9 12 9 26 62
% blokiranih 4,8% 4,8% 14,5% 19,4% 14,5% 41,9% 100,0%

% prisilnih poravnav 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% vseh 4,8% 4,8% 14,5% 19,4% 14,5% 41,9% 100,0%

Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni izracuni.

7.5.5. Sklep o povezanosti blokad racunov in postopkov na sodiscih

Povecanje Stevila postopkov prisilnih poravnav na sodis¢ih pomeni, da je ZFPPod uspel pospesiti
dogajanje na tem podrocju, vendar se izkaze, da vecina prijavijenih postopkov temelji na blokadah
racunov iz leta pred uveljavitvijo. PodaljSevanje problematike in izogibanje resevanju likvidnostnih
tezav se kaze tudi v letu po uvedbi, saj ni zaznati povecanega Stevila postopkov prisilnih poravnav, ki
bi bili odraz hitrega ukrepanja na poslabSano stanje placilne sposobnosti v podjetjih. Isto ugotovitev, s

7717.2.2.1].
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sicer daljsim zamikom, velja tudi za potrditve prisilnih poravnav’®. Glede na bistveno hitrejse
zmanjSevanije in povecevanje Stevila blokad, predstavljeno v [7.3.2] je moc sklepati, da je do obcasnih
poravnav prihajalo tudi zaradi drugih ucinkov. Njihov pomen je prikazan v nadaljevanju.

V nasprotju s Sibkim ucinkom na hitrejSe ukrepanje v podjetjih pa je mogoce sklepati, da je bila
uspesnost izvedenih prisilnih poravnav v letu 2000 relativno velika. Malostevilna so bila namrec
podjetja, katerim so se racuni po prisilni poravnavi ponovno blokirali.

7.6. Poravnavanije blokad izven sodis¢

ZmanjSanja Stevila blokad racunov ocitno ni opredeljevalo povecano stevilo postopkov na sodiscih. Z
namenom predstavitve obsega teh ostalih dejavnikov je v spodnji tabeli prikazano Stevilo zmanjsanj in
povecanj Stevila blokad kot posledica t.i. 'avtonomnih dejavnikov'.

Tabela 20 prikazuje, da gre pri posameznih skupinah podjetij za precej veje Stevilo sprememb
blokad, kot pa imajo podjetja postopkov na sodiscih. Veliko nesorazmerje lahko zasledimo pri vseh
velikostnih skupinah delujoih podijetij.

Tabela 20: Pregled poravnav blokad racunov brez postopkov na sodiscih za vsa podjetja
po velikostnih skupinah

Vsa podietja Veda NajmanjSa Nedelujoca
Razlika Stevilo St poravnav | Razlika Stevilo St poravnav|  Razlika Stevilo St poravnav | Razlika Stevilo St poravnav
Stevila vseh brez Stevila vseh brez Stevila vseh brez Stevila vseh brez
Leto/mesec blokad postopkov  postopkov blokad postopkov  postopkov blokad postopkov  postopkov blokad postopkov  postopkov

99/01 24 0 0 24
99/02 -71 33 40 9 1 9 -1 0 1 -62 31 31
99/03 221 48 -268 31 1 -32| 51 1 -52 190 47 -236
99/04 17 50 -60 27 3 27| -2 1 1 44 47 -87
99/05 89 115 -159 19 7 -22| 23 2 -23 70 108 -137
99/06 ? 8 -98 26 7 24 -1 2 1 68 75 -122|
99/07 60 M -128 18 6 17| -2 2 1 78 88 -145
99/08 & 50 -124 12 2 -12 32 0 -32 72 48 -112]
99/09 136 &4 165 10 6 -11 25 1 -25 126 58 -154
99/10 57 63 -95 16 -16| -15 11 13 41 60 -79
99/11 345 75 -388| 6 4 7| 31 1 -32 339 71 -381]
99/12 72 101 -124 5 5 4 22 2 -23 77 9% -128
00/01 -578 85 518 -7 6 7 1 2 -1 -571 81 511
00/02 -2042 M 1982 59 3 59 -138 2 137] -1983 88 1923
00/03 -78 105 26 17 5 17| -3 0 3 -61 98 9
00/04 -97 101 61 11 4 10| 22 4 -22 -86 86 51
00/05 143 107 -180 50 3 -51 58 1 -59 93 98 -129
00/06 -317 110 286 22 6 22| -32 4 32 -295 97 264
00/07 -751 85 724 9 8 -1 71 2 -71 -760 71 735
00/08 -278 27 264 14 14 -14 -28 1 28 -292 23 278
00/09 -81 75 55 12 9 -12] 25 5 -30 -93 62 67|
00/10 85 78 116 14 14 -15 50 4 -53 71 70 -101]
00/11 -39 110 0 15 14 -15] 29 13 -35 -54 9 15]
00/12 -130 270 91 13 5 -14 2 13 -33 -143 253 -77

Pozitivna vrednost oznacuje Stevilo poravnav zapadlih neporavnanih obveznosti prek APP
brez sodnih postopkov, negativne vrednosti pa Stevilo novih blokad.
Viri: Baza zakljucnih racunov APP, 1999,2000;

Baza blokad racunov APP, 1999, 2000;

Baza GVIN, 1999, 2000;
lastni izracuni.

78 Zaradi omejenosti prostora rezultati niso podrobno navedeni.
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Slika 21: Primerjava Stevila poravnav blokad brez postopkov med velikostnimi skupinami
podjetij
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Viri: Baza zakljucnih racunov APP, 1999,2000;
Baza blokad racunov APP, 1999, 2000;
Baza GVIN, 1999, 2000;
lastni izracuni.

Tako imenovane 'avtonomne poravnave' so dolocene tako, da so od razlike celotnega Stevila blokad, ki
jih poroca APP, odsteti vsi postopki, ki povzrocijo izbris podjetja iz sodnega registra ter tudi potrditev
prisilne poravnave. Ob njej namreC upniki pristanejo na odlog placila terjatev ali na odpis nekaterih
terjatev, zaradi Cesar se podjetju izboljSa placilna sposobnost. Odsteti so tudi prijavljeni stecajni
postopki in postopki prisilnih poravnav. Tako dobimo jasno sliko o obnasanju gospodarskih subjektov
izven pravnega reda ZPPSL.”

Slika 22: Povezava med zmanjSanjem sStevila blokad in postopki na sodisc¢ih za vecja
podjetja za obdobje od januarja 1999 do decembra 2000
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Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zaklju¢nih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

79 Izbrisi podjetij iz registra zaradi izbrisnih razlogov v skladu z ZFPPod v analizi ne nastopajo, ker zanje ni
popolnih podatkov. To je razlog za Stevilcni pojav 'avtonomnih' poravnav v skupini nedelujo¢ih podijetij ob
izbrisnih datumih, opredeljenih v ZFPPod (Slika 21).
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Pri delujoCih podjetjih je bilo gibanje Stevila blokad opredeljeno z drugimi dejavniki (Slika 22 in Slika
23). ZmanjSevanje blokad ni bila posledica sodnih postopkov. Rumene krivulje namreC v nasprotni
smeri skoraj natancno sledijo modrim. Tako veéja, kot najmanjSa podjetja so ob uveljavitvi ZFPPod
zmanijSala Stevilo blokad, kasneje pa je zopet priSlo do zaostrenega poloZaja, in sicer v obsegu
februarskega zmanjsanja Stevila. Ugotovitev je podobna kot v [7.3.2], vendar je sedaj nedvoumno, da
podjetja blokade odpravljajo na drugacne nacine, in ne v skladu z ZPPSL. Podjetja so predvsem ob
uveljavitvi skusala tezave s placilno nesposobnostjo odpraviti, vendar jim to trajneje ni uspelo.

Priblizno petdeset izmed vseh blokiranih podjetij, kar predstavlja sedmino blokiranih te kategorije, je
blokade najprej odpravilo, do zmanjSanja njihovega Stevila je priSlo Se aprila, zatem pa se je placilna
sposobnost postopoma slabsala. Znotraj posameznih velikostnih skupin se je pojavila velika
variabilnost. Zanima nas, kje so razlogi, da podjetja uspejo blokade kljub vsemu zmanjsati, ¢eprav ne
gre za postopke prek sodisC. Najverjetneje gre za ucinek priCakovanj glede izvajanja dolocil ZFPPod.
Najvelje spremembe se namrec pojavijo prav ob njegovi uveljavitvi. Za razlago vzrokov bi bilo
potrebno izvesti anketo med upravami ob koncu leta 1999 placilno nesposobnih podjetij, kar bi lahko
bilo gradivo za nadaljnje delo.

Slika 23: Povezava med zmanjsanjem stevila blokad in postopki na sodiscih za najmanjsa
podjetja za obdobje od januarja 1999 do decembra 2000

150

120 A

90
60

WADY pany -
r AR S

Stevilo postopkov

4
-30

-60 \ /
0 \ /

-120 A

-150 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
9901 9903 9905 9907 9909 9911 0001 00/03 00/05 00007 00/09 0011

Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Razlika stevia blokad Poravnava brez postopkov Stevilo vseh postopkov ‘

Variabilnost v 'avtonomnih poravnavah' med velikostnimi skupinami podijetij je bila torej v letu 2000
velika. Nihanje Stevila podjetij je bilo najvecje pri najmanjsih in srednjih podjetjih in je doseglo tudi do
20 podjetij v posameznem mesecu, pri velikih in malih podjetjih pa med 5 in 10 podjetij. Relativni
pomen sprememb je bil vseeno najveéji pri velikih podjetjih, saj so podjetja, katerim se je stanje
blokad spreminjalo, predstavljala tudi do petintrideset odstotkov vseh blokiranih podjetij te velikosti
(Slika 37, Priloga 11). Z uvedbo ZFPPod se je poveCala variabilnost poravnavanja obveznosti izven
sodis¢, kar kaze na spremembo spodbud poravnavanja blokad. Ta domneva je v nadaljevanju [7.7]
tudi testirana.
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Slika 24: Povezava med zmanjsanjem stevila blokad in postopki na sodiscih za mikro,
mala, srednja in velika podjetja za obdobje od januarja 1999 do decembra 2000
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Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zaklju¢nih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

7.6.1. Medsebojni pobot obveznosti

ZmanjSanje Stevila poravnav brez postopkov na sodiscih bi bilo lahko poleg pri¢akovanj, tudi posledica
obseznejSe uporabe instrumenta medsebojnega pobota obveznosti pri APP ali pa njegove vecje
ucinkovitosti.

Slika 25: Pregled pobotanih zneskov prek medsebojnega pobota obveznosti pri APP v
obdobju od januarja 1999 do decembra 2000
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Vir: APP, interno gradivo, 1999, 2000; lastni izracuni.
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APP namre¢ enkrat meseCno veCstransko pobota obveznosti in terjatve med tistimi poslovnimi
subjekti, ki svoje obveznosti v pobotanje prijavijo. Rezultati pobotanja so odvisni od Stevila
udelezencev in od obsega prijavljenih obveznosti, zato APP spodbuja ¢im veéjo udelezbo. Znesek
taksnih pobotanj mesecno v povpre¢ju znasa okrog 13 milijard tolarjev. V letu 1999 je mesecno
pobotov udelezilo 3.322, leto kasneje pa 3.277 podijetij (Interno gradivo APP, 1999 in 2000).

Zgornja slika vendarle prikazuje, da ob uveljavitvi ZFPPod do vecjih sprememb pri uporabi ali
ucinkovitosti tega mehanizma ni prislo. Povecanje obsega pobotov je sicer moC zaslediti v januarju in
v maju 2000. Razmeroma nizki korelacijski koeficienti med Stevilom sprememb blokad in Stevilom
pobotov potrjujejo, da instrument pobota obveznosti, ceprav ne popolnoma nepomemben, ni bil glavni
vzrok nihanj Stevila blokiranih podjetij. Korelacijski koeficient je vedji pri vecjih podjetjih. Z velikostjo
narasta. MocnejSa povezanost se pokaZe ob primerjanju zneskov in ne samega Stevila podijetij.
Taksno merjenje kaze na Se nekoliko vecjo ucinkovitost instrumenta za vecja podjetja.

Tabela 21: Korelacijski koeficienti med stevilom in zneski pobotov obveznosti pri APP in
poravnavami blokad izven sodis¢

Najmanjsa Vecja Vsa podijetja
Pobot obveznosti
Zneski
Poravnave 0,1509 0,3289 0,2265
izven Stevilo podietij
sodis¢ 0,0717 0,1877 0,1195

Viri: Baza blokad racunov APP 1999, 2000, APP, interno gradivo 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni
izracuni.

Razlog, da so Stevilna podjetja prostovoljno zagotovila likvidna sredstva za poravnavo obveznosti, je
najverjetneje v ucinku negotovosti oziroma psiholoskemu ucinku uveljavitve ZFPPod. Povecane
'avtonomne poravnave' so se namreC skoraj izklju¢no pojavile ob uveljavitvi ZFPPod.

7.6.2. Trajnost poravnave blokade racuna

Ob taksnih ugotovitvah, ko se zdi, da ucinki izhajajo iz nepojasnjenih dejavnikov in se pojavlja veliko
nihanje v samem Stevilu blokiranih podjetij, se postavlja dodatno vprasanje. Pomembno je namrec ali
je 'avtonomno' zmanjSanje Stevila blokad le zaCasnega znacaja, ali pa gre za trajno reSevanje podjetij.
Blokade se v tem primeru pojavljajo drugim, prej neblokiranim podjetjem. Vprasanje je torej, ali
podjetja uspejo trajno resiti tezave s placilno nesposobnostjo. Izhodisce analize predstavljata januar in
februar 2000. Tedaj je bilo takSnih poravnav najvec [7.6].

Tabela 22: Pregled trajnosti zmanjSevanja stevila blokad racunov vecjih podjetij ob
uveljavitvi ZFPPod - januarja 2000

Vecja podjetja

Stevilo podjetij Skupaj Mikro Mala Srednja Velika
ZmanjSanje Stevila blokad

brez postopkov na sodis¢ih 11 -1 0 12 0
ZmanjSanje Stevila decembrskih

blokad 92 53 12 19 7
Nadaljnje tri (3) mesece

brez blokade (do konca aprila) 60 36 6 11 6

Delez v % 65,22% 67,92% 50,00% 57,89% 85,71%
Nadaljnji mesec (1) brez
blokade (do konca februarja) 7 42 7 14 7
Delez v % 77,17% 79,25% 58,33% 73,68% 100,00%

Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni izraCuni.
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1z tabel (Tabela 22 in Tabela 23) sledijo stirje vsebinski sklepi:

1.

Podjetja, ki so blokado racuna uspela odpraviti januarja 2000, so uspela trajneje resiti
problematiko placilne nesposobnosti. Tako v obdobju enega, kakor tudi treh mesecev, je delez
podjetij, ki so uspela zadrzati neblokiran racun, vecji kot februarja 2000. To so bila zelo
verjetno podijetja, ki so imela nekoliko vec proste izbire. Ta podjetja so zbrala likvidna
sredstva, saj bi bili blokirani racuni v februarju 2000 po ZFPPod Ze obvezujoci.

Kljub temu, da se je Stevilo vseh blokiranih podijetij v februarju glede na januar zmanjsalo
priblizno Stirikrat bolj kot v januarju glede na december, je bilo takSnih podjetij, ki so blokade
odpravila v januarju, skoraj enako kot v februarju. To kaZe na dejstvo, da je januarja vec
podjetij na novo blokiralo racune.

V januarju in februarju, so se delezi racunov, pri katerih je bila blokada poravnana in se
ponovno ni pojavila, po treh glede na obdobje enega meseca, zmanjsali. Po prvem mesecu
delezi podjetij, ki so po poravnavi zapadlih obveznosti ostala brez blokad, v povprec¢ju znasajo
73 odstotkov, po tretjem pa le Se 57 odstotkov.

Najvecjo uspesnost pri doseganju trajnosti resitve tezav placilne sposobnosti po preteku treh
mesecev zasledimo pri velikih in mikro podjetjih. Deleza Stevila teh podjetij pri poravnavi
januarskih blokad znaSata 86- in 68 odstotkov, pri poravnavi februarskih blokad pa 63- in 53
odstotkov. Vzrok bi pri prvi skupini lahko bila unovcéena odvecna sredstva, pri mikro podjetjih
pa s strani lastnikov zagotovljen nov lastniski kapital. Lastniki namrec ta podjetja vecinoma
tudi vodijo. Glede na povpretni znesek blokad pri mikro podjetjih je odSkodninska
odgovornost vodilnih razmeroma velika. Zato je v primeru, da Zelijo nadaljevati s poslovanjem
bolje, da zneske zagotovijo prej in poravnajo obveznosti, kot pa da te placajo prisilno v
stecaju zgolj z namenom, da poplacajo upnike.

Tabela 23: Pregled trajnosti zmanjsevanja Stevila blokad racunov vecjih podjetij ob
uveljavitvi ZFPPod - februarja 2000

Vedja podjetja

Stevilo podjetij Skupaj Mikro Mala Srednja Velika
ZmanijSanje Stevila blokad

brez postopkov na sodiscih 46 15 8 8 15
Zmanj$anje Stevila decembrskih

blokad 114 62 18 17 16
Nadaljnje tri (3) mesece

brez blokade (do konca maja) 56 33 6 7 10

Nadaljnji mesec (1) brez
blokade (do konca marca) 80 47 9 14 10

Delez v % 49,12% 53,23% 33,33% 41,18% 62,50%

Delez v % 70,18% 75,81% 50,00% 82,35% 62,50%

Viri: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni izraCuni.

ZFPPod je imel na poravnavanje zapadlih obveznosti psiholoski uéinek. V vec kot polovici primerov
podjetiem ni uspelo trajneje odpraviti zamud placil. Ze v obdobju treh mesecev so se jim namred
pojavile nove blokade racunov. Veliko je sicer tudi podjetij, ki se jim blokade, tako ob uveljavitvi
ZFPPod, kakor tudi kasneje, pojavijo prvic.

7.7.

Testiranje ucinkov zakona na aktivnosti poravnavanja
zapadlih obveznosti.

Ucinki ZFPPod so empiritno preverjeni za obdobje dveh let. Leto 1999 ravno sovpada z obdobjem
pred uveljavitvijo, leto 2000 pa z obdobjem po uveljavitvi. Analiza temelji na primerjanju razlik med
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aritmeti¢nima sredinama in variancama Stevila blokiranih racunov v obeh obdobjih. Pri primerjavi
aritmeticnih sredin je za preizkus (medsebojno neodvisnih) skupin uporabljen ¢-test za preizkus
varianc pa ustrezni F-test.®° Gre za testiranje hipotez o vrednostih aritmeti¢ne sredine in variance obeh
skupin, ob predpostavki normalnih porazdelitev vrednosti osnovnih spremenljivk. Pri £-testu testiramo
ni¢elno hipotezo:

Hy:py=p, . [3]

V primeru, da je vrednost testa dovolj visoka, da pade v kriticno podrocje sprejema, to hipotezo
zavrnemo in sprejmemo sklep, da je aritmeti¢na sredina po sprejemu ZFPPod bodisi vecja ali manjsa,
odvisno od vrednosti povprecja. Testiranja so vedno izvedena enostransko, kar pomeni, da je bodisi
sprejeta alternativna hipoteza:

Hytpy >y, [4]
kar bi pomenilo, da je po uveljavitvi ZFPPod priSlo do zmanjSanja Stevila blokad racunov, ali pa:
Hy:py <y, [5]

kar bi pomenilo, da je bilo po uveljavitvi ZFPPod glede na preteklo leto ve¢ podijetij placilno
nesposobnih. Hipoteze so tudi pri preverjanju enakosti varianc med skupinama enake, le da v njih
nastopa ¢ in ne y, znacilnost razlik pa se preverja z F-testom. Vrednost tega testa oziroma njegova
stopnja znadilnosti vpliva na izbiro vrednosti t-testa. Ce se namre¢ variabilnosti med skupinama
razlikujeta znacilno, uporabimo vrednost #-festa, ki predpostavlja neenakost varianc, sicer pa vrednost
t-testa, ki predpostavlja enakost varianc med skupinama.

Smer ucinka ZFPPod je najprej razvidna iz vrednosti aritmeti¢ne sredine Stevila blokiranih racunov v
posameznem letu (Tabela 25 in Tabela 26). Statisticna znacilnost testa pa pomeni, da se je, ob
pravilnem upostevanju variabilnosti, Stevilo blokiranih racunov med letoma pomembno spremenilo.
Testiranje variabilnosti se nanasa na motivacijske mehanizme poravnavanja zapadlih neporavnanih
obveznosti. Vecja variabilnost namre¢ pomeni, da so podjetja v vedjem Stevilu zmanjSevala blokade,
zmanjsanjem pa so sledile nove blokade, saj spremenjena stanja niso bila vzdrzna. Na tak nacin je
mogocCe podjetja razvrstiti v vec skupin (Tabela 24).

Za skupine podjetij, katerih aritmeti¢ne sredine Stevila blokad se znacilno zmanjsajo (-test znacilen) in
pri katerih je tudi F-test znacilen ter je variabilnost vecja, lahko trdimo, da je ZFPPod zanje prinesel
izboljSanje stanja placilne nesposobnosti. Poleg tega je tudi spodbudil vecjo dinamiko poravnavanja
zapadlih neporavnanih obveznosti. Podjetja so bila motivirana in so si prizadevala blokade zmanjsevati
v vedjem obsegu, kot pred uveljavitvijo ZFPPod. Ce sta oba testa znacilna in sta tako aritmeti¢na
sredina, kot tudi varianca za leto 2000 manjsi, pomeni, da je prislo do izboljSanja stanja in stabilnejsSih
razmer. Podjetja, ki so bila sposobna blokado odpraviti, so to izkoristila, ostala pa so ostala nemocna.
V primeru, da je Slo za zmanjSanje aritmetiCne sredine (¢-test znacilen) in neznacilne razlike v
variabilnosti (F-test neznacilen), je mogoce sklepati o enkratnem pozitivnem ucinku ZFPPod. Podjetja
so namre¢ zmanjSala Stevilo blokad, dodatnih izboljSanj pa ZFPPod ni prinesel — variabilnost ostane
nespremenjena.

80 ve¢ o metodah preverjanja v Kodmelj, Rovan, 2000; Rogelj, 2000 in SPSS Base 10 Applications Guide, 1999.
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Tabela 24: Matrika ucinkov uvedbe ZFPPod

VARIANCA
F-test znacilen F-test neznacilen
Varianca vecja Varianca manjsa
ved Razlogi drugi in ne ZFPPod Finangne tezave Razlogi drugi in ne ZFPPod
t-test ZFPPod je motiviral se poglabljajo
znacilen manj Podjetja uspesna Enkratni pozitivni u€inek Enkratni pozitivni u€inek
Pravilna motivacija ZFPPod - stabilnejSe razmere ZFPPod
Motivacija in napori Podjetja nemotivirana
t-test podijetij, toda za hitrejSe poravnavanje
neznacilen likvidnostni Sok neporavnanih obveznosti
prevelik

Vir: lastni prikaz.

Na podjetja, katerim se Stevilo blokad ni spremenilo znacilno in v letu 2000 izkazujejo znacilno vecjo
variabilnost, so delovali neki drugi, mocnejSi dejavniki. Ta podjetja so sicer po uveljavitvi ZFPPod
namen zmanjsanja stanja placilne nesposobnosti izkazovala, dejanskih rezultatov pa ne. V primeru, da
gre poleg neznadilnih razlik aritmeticnih sredin tudi za neznacilne razlike v variabilnosti, lahko trdimo,
da ZFPPod ni prinesel sprememb niti v Stevilu blokad, niti v spremenjenem obnaSanju podijetij v
likvidnostnih teZavah. Podjetja, ki izkazujejo znacilno manjso variabilnost pa so ob nespremenjenem
Stevilu blokad ostala nemotivirana za poravnavo svojih zapadlih financnih obveznosti. V takem primeru
tudi ni velikega Stevila novih podjetij, ki bi se jim stanje placilne sposobnosti bistveno zaostrovalo.

Zanimiva je tudi razvrstitev podjetij, katerim se je v letu 2000 polozaj poslabsal in so imela znacilno
veC blokad. V primeru, da do spremenjene variabilnosti ni priSlo (F-test neznacilen) lahko trdimo, da
oCitno obstajajo neki globlji razlogi, da ZFPPod ni prinesel poveCane motivacije. V primeru, da se je
variabilnost znacilno zmanjSala in so podjetja znacilno v slabSem poloZaju, lahko trdimo, da so se
podjetjem financne teZave povecevale. V skladu z ZFPPod naj bi bili nad temi podjetji opravljeni sodni
postopki, opredeljeni v ZPPSL. V primeru znacilno povecanje variabilnosti, pa so podjetja izkazovala
Zeljo po izboljSanju likvidnostnega polozaja, vendar so bili ostali dejavniki izven njihovega nadzora
vseeno mocnejsi. V koncni fazi se je to tudi odrazilo v ve€jem Stevilu blokiranih racunov. Spodniji tabeli
prikazujeta rezultate testiranja aritmeticnih sredin in varianc vseh velikostnih skupin podjetij (Tabela
25 in Tabela 26).

Najprej tudi ta analiza potrdi sklep o postopkih na sodiscih. Skoraj vsi stecajni postopki so namrec bili
izvedeni pri nedelujocih podjetjih, prisilnih poravnav pa je bilo najve¢ v vseh skupinah delujocih
podjetij, ki so zaposlovala delavce. V vseh skupinah se je Stevilo postopkov po uveljavitvi ZFPPod
znacilno povecalo, najvec pa prav v skupini vecjih podijetij — Se posebej pri srednijih in velikih podjetjih.
Stecaji in ostali postopki, ki povzrocajo izbris podjetij iz sodnega registra, so se zelo povecali pri
skupini nedelujoCih podijetij, kar dodatno potrjuje prvo hipotezo.

Za vse velikostne skupine podjetij lahko ugotovimo, da se je znacilno spremenilo Stevilo blokad, bodisi
e upostevamo samo Stevilo (spremenljivka 'Stevilo blokiranih racunov'), ali prilagojeno Stevilo blokad
(spremenljivka 'Stevilo blokiranih racunov brez postopka').®! Pri treh najmanjsih skupinah podjetij
(najmanjsa, mikro in mala) ugotovimo, da je v letu po uveljavitvi ZFPPod priSlo do znacilnega
povetanja Stevila blokad in do zaostrene problematike zamud placil. Stevilo blokad je statisti¢no
znacilno manjse med srednjimi in velikimi podjetji (Tabela 25 in Tabela 26).

8 17 dosedanje analize za ve¢ja podjetja izhaja, da se spremenljivki ne razlikujeta bistveno.
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Tabela 25: Testiranje Stevila in variabilnosti blokad za vsa podjetja po velikostnih
skupinah za leti 1999 in 2000

Vsa podijetja Vedja Najmanjsa Nedelujoca
Ar. sred. 99 Ar. sred. 00 Ar. sred. 99 Ar. sred. 00 Ar. sred. 99 Ar. sred. 00 Ar. sred.99 Ar. sred. 00
Var 99 Var 00 Var 99 Var 00 Var 99 Var 00 Var 99 Var 00
Znacilnost t-testa Znacilnost t-testa Znacilnost t-testa Znacilnost t-testa
Znacilnost F-testa Znacilnost F-testa Znacilnost F-testa Znacilnost F-testa

Stevilo 8.922,75 6.379,42 353,75 322,42 673,75 717,83 8.569,00 6.057,00
blokiranih 125.594,75  1.082.878,81 230,93 1.104,08 2.647,84 5.276,88 123.259,09  1.097.756,36
racunov 0,00%** 0,34%** 0,69%** 0,00%**

0,06%** 0,76%** 13,40% 0,054%**

ZacCetek 3,04 9,77 1,00 5,42 1,00 5,42 1,08 2,92
prisilne 4,45 13,33 0,91 8,81 0,91 8,81 1,72 2,63
poravnave 0,04%** 0,02%** 0,02%** 1,51%%*

ZacCetek 20,12 54,23 0,08 0,17 0,17 0,08 19,18 51,89
steCajnega 69,55 101,17 0,08 0,15 0,15 0,08 68,81 100,45
postopka 0,08%** 29,32% 29,31% 0,09%

Prenehanje 40,42 20,33 0,50 1,17 39,67 20,00
po skrajSanem 187,72 124,61 0,45 3,06 170,79 128,36
postopku 0,38%** 10,36% 0,39%**

Zacetek in 4,33 14,25 4,33 14,17
takojsnji zaklj. 19,33 50,20 19,33 50,33
stecaja 0,25%%** 0,27%%**

Prekinitev stecaja 7,42 12,83 7,33 12,50
placana 53,54 49,24 53,15 51,55
kupnina 0,59%** 0,73%**

Izbris druzbe 0,33 18,25 0,25 18,17
iz 0,42 3.210,20 0,20 3.177,61
registra 14,62% 14,62%

Stevilo blokiranih 8.877,67 6.326,58 352,92 321,92 673,17 715,58 8.524,75 6.004,67
racunov 124.355,15  1.097.344,99 224,99 1.106,08 2.623,06 4.921,17 122.057,30  1.113.594,06
brez postopka 0,00%** 0,35%** 0,79%** 0,00%**

0,06%** 0,69%** 15,58% 0,05%**

Poravnava blokade -142,64 329,09 -1,73 -0,27 -15,45 9,36 -140,91 329,36

brez postopka 12.204,25 373.428,49 373,62 791,42 398,07 3.465,05 10.454,09 348.720,85
0,05%** 2,34% 0,69%** 0,89%**
0,00%** 12,62% 11,49% 0,00%**

Viri: Baza zaklju¢nih racunov APP, 1999,2000;
Baza blokad racunov APP, 1999, 2000;
Baza GVIN, 1999, 2000;
lastni izracuni.

Legenda:
- ni postopkov;
- pricakovane spremembe postopkov na sodiscih;
Ar. sred. 99 - vrednost aritmeticne sredine Stevila blokiranih podjetij za leto 1999;
Var 99 - varianca Stevila blokiranih podjetij za leto 1999;
AR. sred. 00 - vrednost aritmeti¢ne sredine Stevila blokiranih podjetij za leto 2000;
Var 00 - varianca Stevila blokiranih podjetij za leto 2000;
* - znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 5 % (enostranski t-testin F-test);
*k - znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 1 % (enostranski t-testin F-test);

- neznadilne razlike (enostranski -testin F-test).
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Tabela 26: Testiranje stevila in variabilnosti blokad za vecja podjetja po velikostnih

skupinah za leti 1999 in 2000

Mikro Mala Srednja Velika
Ar. sred. 99 Ar. sred. 00 | Ar.sred. 99 Ar. sred. 00 | Ar.sred. 99 Ar.sred. 00 | Ar.sred.99 Ar. sred. 00
Var 99 Var 00 Var 99 Var 00 Var 99 Var 00 Var 99 Var 00
Znacilnost t-testa Znacilnost ¢-testa Znacilnost t-testa Znacilnost t-testa
Znacilnost F-testa Znacilnost F-testa Znacilnost F-testa Znacilnost F-testa
Stevilo 141,17 153,58 61,67 65,17 76,25 56,33 39,00 18,08
blokiranih 96,88 316,99 19,88 27,42 22,02 42,97 29,27 23,90
raunov 0,71%** 1,14%* 0,00%** 0,00%**
3,07%* 30,13% 14,14% 37,13%
ZaCetek 0,33 0,83 0,08 0,50 0,25 2,58 0,25 0,83
prisilne 0,24 1,24 0,08 0,82 0,39 3,54 0,20 0,88
poravnave 8,30% 8,76% 0,06%** 2,327%*
Stevilo 140,83 153,33 61,58 65,08 76,17 56,17 38,67 18,00
blokiranih racunov 97,97 311,33 19,36 25,72 21,79 42,70 28,24 24,73
brez postopka 0,64%** 0,83%** 0,00%** 0,00%**
3,39%* 41,84% 13,99% 41,47%
Poravnava blokade -2,64 -2,36 -0,91 -0,18 -0,09 1,55 0,64 1,09
brez postopka 52,85 133,45 24,89 44,56 66,69 110,07 29,05 30,69
1,54%* 1,74%* 0,23%** 0,04%**
8,0063% 18,6166% 22,0990% 46,6332%

Viri: Baza zakljucnih racunov APP, 1999,2000;
Baza blokad racunov APP, 1999, 2000;
Baza GVIN, 1999, 2000;
lastni izracuni.

Testiranje variabilnosti pri skupinah delujocih in nedelujocih podjetij pokaze, da je bila ta v letu 2000
pri vseh razen pri najmanjSih delujocih podjetjih znacilno razlicna od variabilnosti v letu 1999. Vendar
je variabilnost med veéjimi podjetji znacilno razlicna le pri mikro podjetjih. Motivacija za poravnavo
blokad je bila torej po uveljavitvi ZFPPod pri mikro in nedelujocih podjetjih povecana (Tabela 25 in
Tabela 26).

Analiza je sklenjena z razvrstitvijo podjetij v navedeno matriko. Najmanjsim trem skupinam podjetij se
je torej stanje na podrocju placilne sposobnosti bistveno poslabsalo. Kljub temu, da je ZFPPod uvedel
stroge sankcije v primeru, da vodstva podjetij ne porocajo in ne ukrepajo ob zaostritvi financnih tezav,
se najmanjSa podjetja niso uspela resiti likvidnostnih tezav.

NajmanjSa delujoca in mala podjetja ob vecjem Stevilu blokad niso izkazovala povecanih spodbud za
zmanjSanje Stevila blokad. Mikro podjetja pa povecano spodbudo so izkazovala. Stanje v gospodarstvu
na podroCju neporavnavanja zapadlih obveznosti je na najmanjSe skupine vplivalo najbolj negativno.
Med faktorji, ki bi lahko negativno vplivali so npr. zamude drzave, ve¢je zamude vedjih podijetij z
neprimerno vecjo pogajalsko mocjo, ipd. Pomen takSne moci v slovenskem gospodarstvu jasno
izpostavlja nedavna raziskava placilnih navad (Prasnikar et.al, 2002).

Likvidnostni poloZaj se je zelo spremenil vsem podjetjem v celoti (Tabela 25), saj poleg znacilno
manjsega Stevila blokad, zaznamo tudi vecjo dinamiko, vendar je stanje in variabilnost opredelila
skupina nedelujocih podjetij. Vzrok za to je v izbrisu iz sodnega registra, kar potrjuje prvo hipotezo. Za
srednja in velika podjetja pa lahko ugotovimo, da je bil u¢inek ZFPPod predvsem enkraten, saj je pri
njih zaznati spremenjeno Stevilo blokad in nespremenjeno variabilnost. To pomeni, da dodatnih
spodbud pri njih ni zaslediti. To lahko kaze na dejstvo, da so nekatera podjetja uspela zagotoviti
zneske zamujenih placil, vendar je za odpravljanje globljih tezav in vecjih zneskov s pomocjo
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prestrukturiranja, potreben daljSi ¢as. UCinki prestrukturiranja s spremenjenimi strategijami podjetja,
kar je predpogoj za potrditev uspesne prisilne poravnave, namrec lahko trajajo relativno dolgo.

Tabela 27: Matricna razvrstitev velikostnih skupin podjetij

VARIANCA
F-test znacilen F-test neznacilen
Varianca vecja Varianca manjsa

. ) Najmanjsa

vet Mikro
t-test Mala
znacilen . Vsa podjetja; Nedelujoca Vedja (delno)

man

) Vedja (delno) Srednja; Velika

t-test

neznacilen

Vir: lastni prikaz.

Ceprav naj bi bila manjSa podjetia v primerjavi z vedjimi tekmeci, sposobna hitrejSega
prestrukturiranja poslovanja (Chowdhury, Lang, 1996), pa je njihov financni poloZaj v gospodarstvu
najsibkejsi. Vec o tem in ucinkih moZnosti prestrukturiranja majhnih podjetij v [3.4.4].

Druge hipoteze torej ne moremo v celoti potrditi. Nekatera srednja in vecja podjetja so uspela
zmanijSati Stevilo blokad raCunov, z namenom, da bi vodstva uspela uiti strogim doloCilom o
odSkodninski odgovornosti®?, manj$a podjetja pa so bila glede na leto pred uveljavitvijo ZFPPod v
slabSem polozaju, Ceprav so bila k odpravi zamud placil relativno bolj spodbujena.

8. EMPIRICNO TESTIRANJE POSREDNIH UCINKOV
ZAKONA O FINANCNEM POSLOVANJU PODIJETIJ

Za empiricno testiranje posrednih ucinkov so uporabljene stiri vrste testov. Vsi preverjajo nicelne
hipoteze o enakosti posameznih kazalcev in o enakosti njihovih sprememb po uveljavitvi ZFPPod. Vel
0 uporabljenih ¢-testih je zapisano v [7.7] na strani 70. Uporabljena diskriminantna analiza predvsem
predpostavlja multivariatno normalno porazdelitev spremenljivk in enakost kovariancnih matrik in
odsotnost morebitne multikolinearnosti med spremenljivkami. Ker so predpostavke obeh analiz
(t-testov in diskriminantne analize) dostikrat krSene, sta kot dodatno zagotovilo uporabliena Se
neparametritna testa. To sta Mann-Whitney U test in Wilcoxon W test.> Nekateri kazalci so namre¢
porazdeljeni nenormalno® (Priloga 14), zaradi uporabe alternativnih kazalcev [8.2.4] pa je kréena tudi
predpostavka o odsotnosti multikolinearnosti. Neparametricna testa temeljita na rangiranju vrednosti
za obe primerjani neodvisni skupini in ne na aritmeticnih sredinah. Vrsta porazdelitve tako ne vpliva na
rezultate analize. Mann-Whitney-ev test temelji na Stevilu enot, pri katerih vrednosti istega ranga iz

8 Glede na dejstvo, da gre za negativen prizvok ob tak&nih stanjih, vodstva seveda poskusajo storiti vse da ne
prihaja do razglasitev in medijske pozornosti. DoloCila o odSkodninski odgovornosti se ne nanasajo neposredno na
reSitev teZav, ampak na porocanje.

83 Vet o predpostavkah in omejitvah diskriminantne analize v Hair et.al., 1998, str. 259-260.

8 Koeficienti obradanja so navzdol omejeni in porazdelitev je posledi¢no asimetri¢na.
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manjSe skupine presega vrednosti istega ranga iz vecje skupine. Natanc¢no zapis U-statistike zapiSemo
takole:

U =N,N,

RALELN) o

kjer sta N;in N, velikosti posameznih skupin, 7; pa predstavlja vsoto rangov ene izmed skupin. Zapis
W-statistike se zaradi povezave z zgornjo enacbo® glasi:

_m(m+2n+1)
2

w U, [7]

kjer je m Stevilo enot manjSe skupine, 77 pa Stevilo enot vecje skupine. Tako z obema testoma na drug
nekoliko drugace testiramo nic¢elno hipotezo, da sta aritmeticni sredini v obeh skupinah enaki. Vet o
neparametricnih testih v Walpole, Myers, Myers (1998, str. 619-622) in SPSS Base 10.0 Applications
Guide, 1999, str. 236-239.

Zaradi resnih pomanijkljivosti diskriminantne analize, so rezultati predstavljeni tudi z logisti¢no
regresijo. Huje so namrec krSene vse temeljne predpostavke diskriminantne analize. Poleg odstopanja
od normalnosti porazdelitev, zaradi alternativnih opredelitev kazalcev (sicer tudi brez njih®) obstaja
visoka raven multikolinearnosti, zaradi Cesar so rezultati analize ob majhnih spremembah v razlicnih
opredelitvah modelov, zelo nestabilni. Tako je nemogoce enoli¢no doloditi prave resitve. Pojav ima iste
pomanjkljivosti kot pri regresijski analizi. Varianca ob vkljucitvi spremenljivke z visoko stopnjo
korelacije z eno izmed spremenljivk iz modela, naraste skokovito® (Greene, 1991, str. 277-285). V
prilogah sta navedena tudi prikaza o variabilnosti znotraj obeh skupin (Tabela 66 in Tabela 67, Priloga
17). Z naravnimi logaritmi determinant (Log Deteminant), s katerimi merimo velikost elipsoidov in na
podlagi katerih sklepamo na velikost variiranja obeh skupin in Box-M testom, s pomocjo katerega z F-
testom preverjamo hipotezo o enakosti varianc ugotovimo, da variabilnosti v obeh skupinah nista
enaki. Box-M test je zelo obcutljiv na velikost vzorca. Ker sta skupini med seboj zelo razliéni in tudi
razliCnih velikosti, prihaja tudi do napacnega razvrS¢anja v skupine, kar pomeni, da ugotovljene
spremenljivke podjetij ne lo¢ujejo ustrezno in da med njimi ni razlik v obnasanju podijetij (Tabela 69,
Priloga 17). Rezultati diskriminantne analize so zato slabi. KrSitev predpostavk se po velikostnih
skupinah podjetij bistveno ne razlikuje.

LogistiCna regresija je robustnejSa metoda, neodvisna od predpostavk o normalnosti porazdelitev,
multikolinearnosti in razlicnih variabilnostih med skupinama. Metoda je zelo podobna multipli regresiji,
vendar namesto minimiziranja kvadratov odklonov za razvrs¢anje uporablja maksimizacijo verjetnosti
nastopa dogodka. Podobno kot lahko preverjamo pojasnjevalno moc regresijskega modela s
spremembami determinacijskega koeficienta (R*), lahko pri logisticni regresiji za isti namen
uporabimo Hi-kvadrat test ( ;(2 ali izpeljan Rzzog,-t). Za preverjanje (regresijskih) koeficientov hamesto
t-testa uporabimo Wald-ov test (Hair et.al., 1998, str. 276-325).

85 Sedtevek obeh statistik je namre¢ vedno konstanta.
% priloga - Tabela 68: Korelacijska matrika zdruzeno za obe skupini (pooled).
2

9
(1_R1.2)S11

pri kateri je korelacijski koeficient najvedji.

¥ Var|b | =

, kjer je R;? determinacijki koeficient nove spremenljivke in (odvisne) spremenljivke,
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8.1. Izracun loCnice

Glavna teza magistrskega dela v zvezi s posrednimi ucinki ZFPPod se nanasa na relativno vecje
izboljSanje poslovanija tistih podjetij, ki so bila ob uveljavitvi ZFPPo pod veéjim pritiskom. Za podjetja s
financnimi tezavami je ta uvedel stroge pogoje poroCanja in ukrepanja, t.j. priprave nacrta
prestrukturiranja in izvajanja ustreznih ukrepov. Hipoteze, ki jih testiram v nadaljevanju
predpostavljajo, da so ta podjetja leta 2000 iz razlicnih vidikov dosegla relativno vecji napredek pri
poslovanju.

Stevilni avtorji, ki raziskujejo podrocje prestrukturiranja in odzive podjetij na financne tezave, zelo
razlicno opredelijo podjetja v financni stiski. Tako npr. Kang (1997) za loCevanje uporabi deleZ dobicka
iz poslovanja v celotnih sredstvih in doloci kriticno mejo 50 odstotnega padca vrednosti mediane,
Wruck (1990) kot kritiCen kazalec uporabi pokritje obrestnih odhodkov z dobickom iz poslovanja in dve
zaporedni leti njegovo vrednost manjSo od 1, Gilson (1990) pa se opira na podatke trga kapitala in
podijetje v financni stiski oznadi s triletnimi zaporednimi donosi lastniskega kapitala v spodnjem petem
centilu, pri upostevanju kotirajo¢ih druzb NYSE ali AMEX. Zaradi nerazpolozljivosti podatkov trga
kapitala za vetino podjetij®® in Zelje prouditve problematike placilne nesposobnosti za celotno
gospodarstvo, sta oblikovani naslednji dve skupini, ki sta po vsebini podobni zgornjima prvima dvema
opredelitvama:

1. Prvo skupino imenujem 'Podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod'. Vanjo sodijo tista
podjetja, ki so imela decembra 1999 pri APP blokiran racun, nad njimi pa ni bil uveden kateri
od postopkov na sodiscih, ki je pomenil izbris podjetja iz sodnega registra. Dodaten pogoj je,
da podjetje ni imelo v posameznem mesecu v letu 1999 blokiranega racuna nad 10 dni.

2. Drugo skupino podijetij pa predstavljajo tista podjetja, katerih zaradi stabilnega finan¢nega
polozaja ZFPPod ni neposredno obvezal. V nadaljevanju jih imenujem 'Kontrolna podjetja'.

Iz analize so izkljucena podjetja, ki so Sla v postopek na sodiSu, katerega posledica je bila
prenehanje poslovanja. Gre za postopke zaCete likvidacije, prenehanja druzbe po skrajSanem
postopku, zacetka stecajnega postopka brez morebitne kasnejSe zaustavitve postopka, zacetka in
takojénjega zakljucka stecajnega postopka ali za izbris podjetja iz registra. Ce je podjetje vloZilo
predlog za prisilno poravnavo in je bila ta kasneje potrjena, je podjetje v prvi skupini upostevano.

Slika 26: Delitev podjetij

Stevilo podijetij

Podjetja pod neposrednim

pritiskom ZFPPod 288
Kontrolna podjetja 7.372
Izlo€ena podjetja 55

Viri: Baza zakljucnih racunov APP, 1999,2000;
Baza blokad racunov APP, 1999, 2000;
Baza GVIN, 1999-2001;
lastni izracuni.

Podjetja, ki so v vsakem mesecu blokirana ve¢ kot deset dni, kar pomeni, da management ne reSuje
problematike placilne nesposobnosti podjetja in zato zelo verjetno prihaja do prenasanja sredstev na
vzporedna podijetja in prihaja do oskodovanja premozenja [2.1], so prav tako izkljucena iz analize. V
zgornji sliki so oznacCena kot 'IzloCena podjetja’. IzloCitvi teh podjetij je bila namenjena posebna
pozornost. Z upoStevanjem nedelujoCih podjetij bi bili rezultati analize namrec slabsi in bi zamegljevali

8 v analizo so vklju¢ena vsa slovenska podijetja.
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dejansko stanje na podroCju izboljSevanja poslovanja, saj takSna podjetja polozaj Se dodatno
poslabsujejo. Najverjetneje celo v vejem obsegu, kot znasSajo pozitivni ucinki prestrukturiranja tistih
podjetij, ki so tega Se sposobna. Ob koncu leta 1999 je bilo taksnih podjetij 55. V analizo posrednih
ucinkov je tako vkljuCenih 288 podjetij pod neposrednim pritiskom ZFPPod in 7.372 kontrolnih
podjetij.

8.2. Izracun kazalcev®

8.2.1. Kazalca placilne sposobnosti

V analizi uporabljena kazalca placilne sposobnosti podjetij sta dva, in sicer obiCajna kratkoroCni in
pospeseni koeficient. Opredeljena sta klasicno, le da pri izracunu niso uposStevane dolgorocne terjatve
iz poslovanja (AOP 014), ki so sicer po SRS (1993) opredeljeni kot del gibljivih sredstev.

CR - kratkorocni koeficient (ang. Current Ratio);
QR - pospeseni koeficient (ang Quick Ratio).

Kot je opredeljeno v [4.1.2.1] se navedena kazalca nanasata tudi na kapitalsko ustreznost. Pokazeta
namre¢ obseg dolgoro¢nega financiranja gibljivih sredstev. Vedji kot je kratkoroCni koeficient, vedji je
delez pokritosti gibljivin sredstev z dolgorocnimi viri. S tema kazalcema je hkrati testirana tretja
hipoteza, ki predpostavlja boljSo sposobnost placevanja v celotnem gospodarstvu. Prvi skupini podjetij
naj bi se ta sposobnost povecala bolj kot drugi.

Poleg same kapitalske ustreznosti pa so za opredelitev ucinkov, predvsem za dolocitev polozaja in
njegovih klju¢nih dejavnikov pri mikro podjetjih, uporabljeni Se koeficient obracanja terjatev do

kupcev in koeficient obracanja obveznosti do dobaviteljev s pripadajoCimi dnevi vezave.

Prvi (ARTO) je opredeljen v [8.2.3], drugi (LOTO)*® pa je izratunan kot:

aop060t!
LOTO = . 8
(aop032tl — aop034tl) + (aop032 pl — aop034 pl) L8l
2

Dnevi vezave terjatev do kupcev (DSO)*! in dnevi vezave obveznosti (DLOO)* so izraCunane kot:

pso=—%_ i proo=—>%_ (9]
ARTO ARTO
8.2.2. Kazalca strukture kapitala
cc - delez vplacanega navadnega lastniSkega kapitala (osnovnega kapitala in vplaanega

presezka kapitala) v celotnem navadnem lastniskem kapitalu (ang. Contributed Capital
to Total Equity);

8 Priloga 12 prikazuje opredelitev vseh skupin kazalcev.
0 (ang. Liabilities from Operations Turnover).

9 (ang. Days Sales Outstanding).

%2 (ang. Days Liabilities from Operations Outstanding).
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ETC - struktura kapitala — delez navadnega lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu (ang.
Total Equity to Total Capital).

S prvim kazalcem primerjam stanje in gibanje dodatnih lastniskih vioZzkov v podjetja. Manjsi delez
vplacanega kapitala pomeni, da imajo podjetja druge sestavine lastnisSkega kapitala relativno vedji
pomen, vecji pa, da je bodisi podjetje komaj ustanovljeno ali pa je izguba iz preteklih let Ze iznicila
oblikovane rezerve preteklih let.

Povecanje vrednosti kazalca (ve¢ osnovnega kapitala) lahko poleg tistih, ki izvedejo dokapitalizacijo,
izkazujejo tudi podjetja, katerih izguba tekoCega leta dodatno zmanjsSa ostale sestavine kapitala in
podjetje Se ni prisiljeno opraviti zmanjSanja osnovnega kapitala. Zmanjsanje kazalca pa lahko pomeni
povecanje dobickov in posledicno manjSi delez osnovnega kapitala. Za pravilno interpretacijo je
potrebna razumna presoja zaCetne vrednosti kazalca. Zaradi razlicnih vzrokov je potrebno rezultate
kazalca CC kombinirati s stanjem celotnega lastnisSkega kapitala, nivojem osnovnega kapitala in
vplacanega presezka kapitala (Tabela 59, Priloga 15).

Kazalec E7C meri delez lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu podjetja. Zaradi nizke ravni
dolgoro¢ne zadolzitve podjetij in strukture terjatev domacih bank do nefinan¢nih podijetij, je
kratkoro¢na zadolZitev podjetij vklju¢ena v izraCun celotnega kapitala. Delez kratkoro¢nih posoijil
namrec znasa 59 odstotkov, od Cesar le okrog tri odstotke odpade na okvirna posoijila (t.i. kreditne
linije). Iz tega sklepam, da je vecina kratkorocnih posojil ob zapadlosti obnovljenih in vsebinsko
predstavljajo dolgoro¢no zadolzitev (Bilten BS, marec 2002).

8.2.3. Kazalci ucinkovitosti upravljanja s sredstvi podijetij in
produktivnosti dela

ARTO - Koeficient obraCanja terjatev do kupcev (ang. Accounts Receivable
Turnover);

IT0 - Koeficient obracanja zalog (ang. Inventory Turnover);

GMROI - Bruto donosnost zalog (ang. Gross Margin Return on Investment),

FATO - Koeficient obracanja osnovnih sredstev (ang. Fixed Assets Turnover);

ATO - Koeficient obracanja celotnih sredstev (ang. Assets Turnover);

SE - Prihodek na zaposlenega (ang. Sales to Employee);

AE - Celotna sredstva na zaposlenega (ang. Assets to Employee);

PR - Produktivnost dela (ang. Labour Productivity).

Izracun financnih kazalcev je povzet po klasicni financni teoriji (White et.al., 1998) in prilagojen za
slovenske razmere. Zaradi revalorizacije postavk v financnih izkazih je potrebno namreC kazalce, ki
primerjajo tokove in stanja, razlicno prilagoditi, da pravilno izrazajo realne spremembe kategorij. Tako
v spodnjih opredelitvah zasledimo koeficient CPIFFO0, ki predstavlja revalorizacijski popravek za
spremenljivke tokov, ter CPISFO0O za spremenljivke stanj. Prvi ustreza kumulativni rasti cen na
drobno® v drugem polletju leta 2000, drugi pa rasti cen na drobno v celotnem letu 2000. Tako so vse
primerjane kategorije preracunane na cene konec leta 2000.

% Ta indeks je bil namre¢ dolo¢en v SRS (1993), ki so se v proucevanem obdobju uporabljali za sestavljanje
izkazov.
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Posebna pozornost velja pri opredelitvi kazalcev produktivnosti in ucinkovitosti investiranja v zaloge.
Produktivnost (PR) je izkazana kot koli¢inska mera, saj uposteva stroske blaga, materiala, storitev ter
razlike v zalogah trgovskega blaga, proizvodov in nedokoncane proizvodnje, na zaposlenega. Kazalec
za leto 2000 je ocenjen na podlagi upostevanja domace inflacije oziroma indeksa cen industrijskih

1 —X112000
proizvodov pri proizvajalcih ———————— . Pri taksni prilagoditvi sicer obstaja razkorak med podjetji,

1—X111999
ki se z materialom oskrbujejo doma in tistimi, ki se oskrbujejo v tujini, in sicer v primeru, da se pojavi
razhajanje med domaco inflacijo in podjetniskim tecajem posameznih valut nabavnih trgov ter razlik v
gibanju nabavnih cen doma in v tujini.

Donosnost investiranja v zaloge (GMROI) za vsak investiran tolar v zaloge pokaze, koliko podjetje
zasluzi bruto dobitka.”* Podrobneja razlaga v Armstrong (1985) in Parkinson (1993).

8.2.4. Kazalci donosnosti poslovanja podjetij

EBITDAS - Delez dobicka iz poslovanja pred amortizacijo v prodaji (ang. EBITDA to
Sales);

NIS - Delez Cistega dobicka v prihodkih (ang. Net Income to Sales);

ANIS - Delez prilagojenega Cistega dobicka v prihodkih (ang. Adjusted Net Income
to Sales);

ROA - Donosnost sredstev (ang. Return on Assets);

ROABDA - Donosnost sredstev pred amortizacijo (ang. Return on Assets before
Depreciation and Amortization);

ROE - Donosnost navadnega lastniskega kapitala (ang. Return on Equity);

AROE - Prilagojena donosnost navadnega lastniskega kapitala (ang. Adjusted Return
on Equity).

Pri prilagojenih kazalcih gre bodisi za izloCevanje vpliva izrednih dogodkov (npr. ANIS in AROE) iz
finan¢nih kazalcev, ali pa za izloCitev vrednosti amortizacije pri donosnosti celotnih sredstev
(ROABDA). ROABDA prikazuje deleZ celotnega denarnega toka v celotnih sredstvih.

Kazalci politike dividend so zaradi ugotovitve, da slovenska podijetja v financni stiski ne izplaCujejo
dividend, predstavljeni zgolj v prilogi 12.

8.3. Omejitev definicijskega obmocja

Zaradi napak v bazi in nepopolnega porocanja podjetij pri posameznih kazalcih, je pri izraCunu
osnovnih opisnih statistik mogoce ugotoviti, da je potrebno ekstremne vrednosti (ang. Outliers)
posameznih kazalcev popraviti.”® Namen omejevanja je zagotoviti ¢imbolj normalno porazdelitev
kazalcev. Tri najpogosteje uporabljane metode (Mramor, Mramor Kosta, 1997) so: (1) izkljuCevanje
podatkov iz serije (ang. Trimming), (2) popravljanje vrednosti na minimalno ali maksimalno vrednost
(ang. Windsorising) in (3) uporaba transformacijske funkcije, ki ekstremne vrednosti ublazi (ang.
Noise elimination).

% Bruto dobi¢ek dejansko predstavlja denarni tok iz poslovanja £BITDA (Parkinson, 1993).
% Poleg same vsebinske nesmiselnosti imajo ekstremne vrednosti velik vpliv na zanesljivost diskriminantne
analize in preizkusa skupin.
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Zaradi napak v bazi podatkov se pri izbiri med temi moznostmi, zdi najprimernejSa prva. Podjetja,
omejena po kriteriju CC in kriteriju ETC, ki se nanasa na ekstremne vrednosti lastniSkega kapitala, so v
celoti izpuscena iz analize, kar je v tabeli oznaceno s sencenimi polji (Tabela 57, Priloga 13). Podjetja,
omejena po ostalih kriterijih so izpus¢ena zgolj pri raCunanju tekoCe omejitvene spremenljivke. Razlog
je v tem, da je v podjetjih, pri katerih zasledimo ekstremne vrednosti lastniSkega kapitala financno
stanje zelo verjetno nevzdrzno.

Po odstranitvi teh podjetij v analizi ostane Se 222 podjetij prve skupine (pod neposrednim pritiskom
ZFPPod) in 6.969 kontrolnih podjetij (Tabela 58, Priloga 13).

8.4. Primerjava lastnosti izbranih spremenljivk za obe skupini
podjetij

Primerjava posameznih postavk bilance stanja, izkaza poslovnega izida in izraCunanih kazalcev za obe
skupini podjetij (Priloga 15) pokaze, da podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod dosegajo precej
manjSo prodajo in imajo Sestkrat veCjo povprecno vrednost Ciste izgube od Cistih dobickov. Povprecja
in mediane vseh absolutnih kategorij donosnosti (denarni tok iz poslovanja — EBITDA, dobicek iz
poslovanja, dobicek iz rednega delovanja) so nekajkrat bolj negativne pri tistih z izgubo, kot pozitivna
pri podjetjih z dobickom. Torej so ta podjetja po donosnosti zelo slaba. Ravno obratno velja za
kontrolna podjetja. Zanimivo pri tem je, da imajo podjetja s financnimi tezavami v povprecju vec
zaposlenih. Vrednost aritmeticne sredine je za 50 odstotkov, vrednost mediane pa kar za 100
odstotkov vecja kot pri kontrolni skupini.

Po velikosti posameznih gibljivih sredstev se podjetja obeh skupin dosti ne razlikujejo, osnovna (in tudi
celotna) sredstva pa so pri vecini podjetij pod neposrednim pritiskom ZFPPod, vedja. Vrednost
mediane osnovnih sredstev podjetij pod pritiskom ZFPPod presega mediano kontrolnih podjetij skoraj
za 100 odstotkov, ¢eprav ima prva skupina le 67 odstotkov vrednosti povprecja kontrolne skupine. To
kaZe na dejstvo, da najvedja podjetja v gospodarstvu niso pod neposrednim pritiskom ZFPPod.?

Pri vseh opredeljenih kazalcih so v letu 1999 med skupinami razlike znacilne. Pri veCini celo pri manj
kot enoodstotnem tveganju, razen pri kazalcu CC— delezu osnovnega kapitala in vplaCanega presezka
kapitala v celotnem lastniSkem kapitalu, ki je znacilen na ravni nekaj veC kot treh odstotkov. Podjetja
pod pritiskom ZFPPod imajo slabSa kazalca placilne sposobnosti (kratkoroCni in pospeSeni koeficient),
so bolj zadolZena in slabse upravljajo s sredstvi — tako zalogami, kot s stalnimi in celotnimi sredstvi.
Kupci tem podjetjem v povpreGju placujejo dlje. Zaradi slabSe ucinkovitosti in slabe donosnosti iz
poslovanja je kazalec donosnosti zalog GMROI nizek.

Ker podjetja v povpreCju zaposlujejo vec delavcev, imajo tudi manj sredstev na zaposlenega in tudi
manj prodaje na zaposlenega. Produktivnost ne dosega polovice produktivnosti kontrolnih podjetij.

Donosnost sredstev je za podjetja pod pritiskom ZFPPod negativha na ravni nekaj veC kot Stirih
odstotkov in pozitivna, ¢e donosnost merimo z denarnim tokom iz poslovanja. Za ta podjetja je
znacilno, da v povpre¢ju ustvarjajo pozitivni denarni tok iz poslovanja. Vecja vrednost mediane od
povpreCja pomeni, da jih ima relativno manj zelo nizke (negativne) vrednosti denarnega toka iz
poslovanja v prihodkih. Ta podjetja so najbrz kandidati za stecaj. Vrednost pri petem centilu je kar pri

% Vrednosti mediane in povprecja sta pri kontrolnih podjetjih med seboj bistveno bolj oddaljeni.
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-31 odstotkih vrednosti prodaje, medtem ko je pri kontrolnih podjetjih vrednost petega centila znasa
nekaj manj kot -7 odstotkov.

8.5. Rezultati

Posredni ucinki ZFPPod so pri vsaki skupini kazalcev predstavljeni lo¢eno, na koncu pa je podan skupni
sklep. V tabelah so predstavljeni rezultati vseh testov. Organizirani so na sledeci nacin. Navedenim
povpregjem vrednosti razlik spremenljivk”” z navedbami znacilnosti ¢-testov preizkusa skupin, sledijo
navedbe znacilnosti neparametritnega Wilcoxon W testa. V spodnjem delu tabel sledijo vrednosti
nestandardiziranih koeficientov kanonicne diskriminantne funkcije in njihove stopnje znadilnosti pri
vkljuCevanju posameznih spremenljivk. V spodnjem delu so prikazani Se koeficienti logisticne funkcije
z navedbo stopenj znacilnosti, ocenjene z Wardovim testom. Statisticne znacilnosti razlik so vedno
podane za enostransko testiranje.

8.5.1. Politika obratnega kapitala in placilna sposobnost

Razlike med podjetji, ki so pod neposrednim pritiskom ZFPPod in kontrolnimi podjetji vseh velikostnih
skupin, pri nobenem kazalcu placilne sposobnosti, niso znacilne. Pri obeh skupinah je priSlo do
priblizno 5-odstotnega izboljSanja kazalcev.

Tabela 28: Primerjava in testiranje razlik med spremembami v uporabljenih kazalcih
placilne sposobnosti med obema skupinama podjetij po velikostnih skupinah

CR OR

. Podjetja pod pritiskom 0,0565 0,041

Vsa podjefja Kontrolna podjetja 0,0723  0,0689

. _ Podjetja pod pritiskom 0,0075 0,0040

Mikro podjetja Kontrolna podjetja 0,1119  0,1044

t-test Mala podietja Podjetja pod pritiskom 0,0742 0,0958

Kontrolna podjetja 0,0549 0,0426

(povprecja vrednosti . - Podjetja pod pritiskom 0,1167 0,0536

razlik spremenljivk) Srednja podjetja Kontrolna podjetja 0,0003 0,0061

Velika podietja Podjetja pod pritiskom 0,1127 0,0812

Kontrolna podjetja -0,0419  -0,0302

Vsa podjetja - -

Mikro podjetja - -

Wilcoxon W Mala podjetja - -
Srednja podjetja -

Velika podjetja - *

Vsa podjetja - -

Diskriminantna analiza Mikro podjetja - -

Mala podjetja - -

(nestandizirani koeficienti) Srednja podjetja - -

Velika podjetja - -

Vsa podjetja - -

Logisticna regresija Mikro podjetja - -

Mala podjetja - -

(koeficients) Srednja podjetja - -

Velika podjetja - -

"*' - statistiCno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 5 %;
k! - statisticno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 1 %;
'-' - statisticno neznacilne razlike.
Viri: Baza zaklju¢nih racunov APP, 1998-2000;

Baza blokad racunov APP, 1999, 2000;

Baza GVIN, 1999-2001;

lastni izracuni.

%7 Razlike predstavljajo spremembe vrednosti spremeljivk v letu 2000 glede na leto 1999.
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Tako pri kratkoro¢nem, kakor tudi pri pospeSenem koeficientu so razlike najvecje pri velikih podjetjih.
Za velika podjetja razlike v pospesenem koeficientu potrdi neparametricni test. Skupini velikih podjetij
pod neposrednim pritiskom ZFPPod, se oba kazalca izboljSanja najbolj. NajmanjSe spremembe
zabeleZijo mikro podjetja v financnih teZavah, tako absolutno, kakor tudi relativno glede na kontrolna
mikro podjetja, vendar razlike pri nobenem testu niso statisticno znacilne (Tabela 28). Rezultati so
skladni z spremembami kazalcev strukture kapitala, ki so predstavljene v nadaljevanju.

Pri zagotavljanju boljSe pokritosti kratkorocnih obveznosti s gibljivimi sredstvi, gre dejansko za
zagotavljanje vecjega obsega dolgoro¢nega kapitala za poslovanje in boljSo kapitalsko ustreznost
[4.1.2.1.2]. Zanimiv podatek se nanasa na vir dodatne likvidnosti v primerih, ko se podjetja
priblizujejo stanju, ko za kritje kratkorocnih obveznosti likvidnih sredstev ni dovolj. V tabeli na strani
83 so navedeni rezultati nedavno izvedene ankete (2002), med 135 naklju¢no izbranimi slovenskimi
podjetji (Tabela 29).

Slovenska podjetja navajajo hitrejSo izterjavo terjatev do kupcev kot glavni ukrep za zagotavljanje
placilne sposobnosti, na drugem mestu je podaljSevanje placil dobaviteljem, nadpovprec¢no vrednost
pa podjetja pripisujejo tudi najemanju kratkoro¢nih posojil. ManjSa podijetja glede na njihove vecje
tekmece relativno manjso tezo pripisujejo hitrejsi izterjavi terjatev, ve€jo pa najemanju kratkorocCnih
posojil.”® Razlike opazimo tudi podjetji, ¢e jih delimo po donosnosti lastniskega kapitala. Manj donosna
podjetja v splosnem pripisujejo vecji poudarek povecevanju placilne sposobnosti kot bolj donosna
podjetja.*® Razlike so opazne pri vseh kazalcih, razen pri tistih, katerim vsa podjetja pripisujejo man;jsi
pomen. Gre za mozZnosti pridobivanja predujmov in povecevanje lastniskega kapitala prek
dokapitalizacij.

Podjetja so torej v letu 2000 v celoti zagotovila nekaj veC obratnega kapitala za zagotavljanje boljse
placilne sposobnosti. ZFPPod pa ni prinesel vecjega ucinka za podjetja pod neposrednim pritiskom
ZFPPod. Placilna sposobnost se je v gospodarstvu v celoti nekoliko povecala. Povecanje je bilo
premosorazmerno z velikostjo podjetij. Vecjim podjetjem v financnih tezavah se placilna sposobnost
poveca bolj kot manj$im. Taksni rezultati le delno potrjujejo hipotezo 3.

Tabela 29: Pomembnost ukrepov za zagotavljanje placilne sposobnosti

Vsa podjetja Manjsa Vecja Manj donosna Bolj donosna
St.podj. Povp. | St podi. Povp. St.podi. Povp. |St podj. Povp. St podj. Povp.
najemanje kratkoro¢nih posojil 133 3,11 82 3,27 49 2,80 33 3,33 32 3,00
podaljSevanje rokov placil dobaviteljem 133 3,60 82 3,60 49 3,65 33 4,00 32 3,22
hitrejSa izterjava terjatev 133 4,28 82 413 49 4,49 33 4,36 32 4,06
zmanj$evanje zalog pri istem obsegu prodaje 133 2,83 82 2,55 49 3,35 33 2,82 32 2,47
pridobivanje predujmov 133 2,39 82 2,43 49 2,39 33 2,18 32 2,59
poveCevanje lastniskega kapitala 133 1,50 82 1,72 49 1,14 33 1,36 32 1,97
povecevanje dobicka 133 2,56 82 2,40 49 2,82 33 2,39 32 2,81
zmanj$evanje stalnih sredstev 132 1,87 81 1,69 49 2,18 33 1,88 32 1,63
povecevanje dolgoro¢nih dolgov 133 2,18 82 2,11 49 2,35 33 2,39 32 2,13
obvladovanje tveganja 133 2,71 82 2,65 49 2,88 33 2,52 32 2,91
drugo 130 0,22 79 0,24 49 0,18 32 0,13 32 0,25

Povp. — povprecna vrednost pomembnosti [1 - najmanj pomemben ukrep,..., 5 — najbolj pomemben ukrep].
Vir: Berk (2002) in anketa Slovenskega instituta za revizijo in Raziskovalnega centra Ekonomske fakultete (2002).

% Vedja podjetja v tabeli predstavljajo srednja in velika podjetja po opredelitvi ZGD-F, manj$a pa mala podijetja
po opredelitvi ZGD-F, vendar z vsaj desetimi zaposlenimi.
% Manj donosna podijetja so tista, ki ne dosegajo prvega kvartila, bolj donosna pa tista, ki presegajo tretji kvartil

frekvencne porazdelitve donosnosti lastniskega kapitala.
10 Hipoteze so navedene na strani 37 [5].
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8.5.2. Struktura kapitala

Delez osnovnega kapitala in vplacanega presezka kapitala v lastniSkem kapitalu se zaradi uvedbe
ZFPPod ni bistveno spremenil. Kontrolna skupina podjetij ne kaze vecjih sprememb. Ucinek pa je bil
po velikostnih skupinah pri podjetjih pod neposrednim pritiskom ZFPPod, zelo razlicen. Statisticno
znadilne razlike pokaze le diskriminantna analiza, vendar samo za mala in srednja podjetja. Podjetja
pod neposrednim pritiskom ZFPPod kot skupina na prvi pogled v letu po uveljavitvi ZFPPod glede na
leto 1999, dosezejo veliko zmanjsSanje deleza osnovnega kapitala in vplacanega presezka kapitala.
Razlike sicer zaradi velike variabilnosti med velikostnimi skupinami niso znacilne, saj vecino ucinka
odpade na velika podjetja. Poleg tega sprememba vrednosti mediane ne pokaze velikega ucinka.

ZmanjSanje kazalca CC iz kriticne ravni pri velikin podjetjih, bi lahko pomenilo, da je prislo do
povecCanja izrednih prihodkov zaradi odpisa terjatev tem podjetjem. Predvidevati je mogoce, da je
prislo tudi do relativno veCjega zmanjSanja osnovnega kapitala kot pri kontrolni skupini podjetij. Pri
velikih podjetjih je Slo predvsem za odpis dolgov, srednja in mala podjetja pa so morala v vecji meri
pristajati tudi na spreminjanje dolga v lastniske deleze upnikov (ang. Debt-to-Equity Swaps). To
kazeta znacilna koeficienta pri diskriminantni analizi. Ta podjetja namre¢ povecata deleZz osnovnega
kapitala in vplaCanega presezka kapitala v celotnem lastniSkem kapitalu. Rezultati sovpadajo z
zakljucki, navedenimi v [3.4.4], ki poudarja neenakovredni polozaj velikostnih skupin podjetij glede na
njihovo trzno moc.

Tabela 30: Primerjava in testiranje razlik med spremembami v uporabljenih kazalcih
strukture kapitala med obema skupinama podjetij po velikostnih skupinah

cc ETC
Vsa podjetja Podjetja pod prit'islfom -0,3694 0,0003
Kontrolna podjetja 0,0722  -0,0003
. . Podjetja pod pritiskom -0,1919  -0,0074
Mikro podjetia | troina podjetja 0,0429  0,0034
t-test Mala podietja Podjetja pod pritiskom 0,2170  -0,0046
Kontrolna podjetja -0,0150 -0,0099
(povpreja vrednosti . - Podjetja pod pritiskom 0,1741  -0,0024
razlik spremenljivk) Srednja podjetja Kontrolna podjetja 0,0097 0,0008
Velika podietja Podjetja pod pritiskom -2,9027 0,0426
Kontrolna podjetja 0,3471  -0,0158
Vsa podjetja - -
Mikro podjetja -
Wilcoxon W Mala podijetja - -
Srednja podjetja - -
Velika podjetja - *
Vsa podjetja - -
Diskriminantna analiza Mikro podjetja - -
Mala podijetja 2,371*
(nestandizirani koeficienti) Srednja podjetja -1,174%* -
Velika podjetja - 6,681*
Vsa podjetja - -
Logisticna regresija Mikro podjetja - -
Mala podjetja - -
(koeficienti) Srednja podjetja - -
Velika podjetja - 6,989*%*

"*' - statistiCno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 5 %;
¥ - statisticno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 1 %;
'-' - statistiCno neznacilne razlike.
Viri: Baza zaklju¢nih racunov APP, 1998-2000;

Baza blokad racunov APP, 1999, 2000;

Baza GVIN, 1999-2001;

lastni izracuni.

Rezultati pri kazalcu £7C ki kaze strukturo kapitala in je za velika podjetja znacilen pri vseh testih,
razen pri t-testu, kazejo, da je prislo pri skupini podjetij pod neposrednim pritiskom ZFPPod do
povecanja deleza lastniSkega kapitala. To je skladno z odpisom terjatev. Kazalca, ki dodatno potrjujeta
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taksSen sklep sta Se kratkorocni in pospeSeni koeficient [8.5.1], ki se pri tej skupini povecata ter kazalci
ROE, AROF in ANIS. Glede na veliko razliko med vrednostma ROE (- 1,08 odstotnih tock) in AROF (-
5,21 odstotnih tock) in veliko zmanjSanje kazalca CC je mogoce sklepati, da je bil ucinek odpisa
terjatev pri teh podjetjih prevladujoC (Tabela 32 na strani 87).

Osnovni kapital se je pri podjetjih pod pritiskom ZFPPod povecal za 5,5 odstotka. Povecanje je bilo
dvakrat vecje kot pri kontrolnih podjetjih. Za doloCitev tocne strukture dodatnih kapitalizacij bi bilo
potrebno prouciti sklepe skupscin, saj so podjetja morala tudi zmanjSevati osnovni kapital zaradi izgub
preteklih let. O bruto ucinku tako brez dodatne analize ni mogoce podati natancnih zakljuckov.
Natancna analiza kazalcev strukture kapitala in kazalcev donosnosti pa kaZe, da je vecina ucinkov pri
mikro, malih in srednjih podjetjih, posledica zamenjav terjatev v lastniske deleze, manj pa
dokapitalizacij s strani lastnikov. Tako je mogoce zavrniti hipotezo 5.

8.5.3. UcCinkovitost upravljanja s sredstvi in produktivnost dela

Vsi opravljeni testi potrjujejo, da je med skupinama podjetij pri kazalcih ucinkovitosti upravljanja s
celotnimi sredstvi, prislo do znacilnih razlik (Uveljavitev ZFPPod tako ni prinesla bistvenega izboljSanja
poslovanja podijetij pod njegovim neposrednim pritiskom. Ta podjetja so glede na zmanjsano prodajo,
s gibljivimi sredstvi sicer relativno bolje gospodarila kot kontrolna podjetja. V precej ve¢jem obsegu pa
so se ta podjetja prilagodila z zmanjsevanjem zaposlenih. Kljub temu, da se je prodaja tem podjetjem,
realno zmanjsala, podjetja dosezejo povecanje prodaje na zaposlenega. UCinek pa je precej manjsi kot
pri kontrolni skupini podjetij.

Tabela 31). Neparametricni test pokaze, da je prislo do razlik tudi pri upravljanju z osnovnimi sredstvi,
zalogami in terjatvami do kupcev. Gospodarjenje s celotnimi sredstvi se je manj poslabsalo pri
podjetjih pod neposrednim pritiskom ZFPPod, upravljanje z osnovnimi sredstvi pa se je pri tej skupini
glede na prejsnje leto celo izboljsalo.

Ucinke relativno boljSega upravljanja s stalnimi sredstvi, lahko skoraj v celoti pripiSemo mikro
podjetiem v financ¢nih teZavah, ki so kljub temu, da se jim je prodaja zmanjSala, uspela z
zmanjSevanjem — odprodajo nalozb, povecati njihovo obracanje. Srednjim in velikim podjetjem, ki se
jim je upravljanje z osnovnimi sredstvi poslabsalo (razlike v primerjavi s kontrolnimi podjetji sicer niso
znacilne), pa so uspela boljSe gospodariti z gibljivimi sredstvi, predvsem zalogami. Dosegla so tudi
znacilno viSje donosnosti investiranja v zaloge (GMROI). Ravno gospodarjenje z gibljivimi sredstvi —
zalogami in terjatvami do kupcev, pa je bilo slabo pri mikro podjetjih, Ceprav je bila sprememba
kazalca pri podjetjih pod neposrednim pritiskom ZFPPod, absolutno veéja (manj negativna) kot pri
kontrolnih mikro podjetjih. Zaradi deleza, ki ga v njihovem poslovanju predstavljajo gibljiva sredstva,
ta podjetja zabelezijo poslabsanje obracanja celotnih nalozb.

Podjetja pod pritiskom ZFPPod so celo povecala osnovna sredstva na ravni revalorizacijskega ucinka.
Nekoliko vedji uc¢inek zmanjSanja — odprodaje osnovnih sredstev pri najvecjih podijetjih, kaze manjse
povecanje povprecne vrednosti osnovnih sredstev (Tabela 59, Priloga 15). Povprecna vrednost
dolgoroc¢nih nalozb se je namreC povecala zgolj za 2 odstotka (kar ne dosega ucinka revalorizacije),
mediana pa za 8 odstotkov. Koeficienti pri testiranju kazalcev pri velikin podjetjih, statisticne
znadilnosti tega ucinka vendarle ne pokazejo. Razlicno gibanje mediane in povpreéja zelo verjetno
kaZe na uvedene postopke prisilne poravnave, v skladu s katerimi so najveCja podjetja prodala del
sredstev in odpustila delavce. Ta podjetja so zelo verjetno tudi dosegla odpis dolgov.
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Uveljavitev ZFPPod tako ni prinesla bistvenega izboljSanja poslovanja podjetij pod njegovim
neposrednim pritiskom. Ta podjetja so glede na zmanjSano prodajo, s gibljivimi sredstvi sicer relativno
bolje gospodarila kot kontrolna podjetja. V precej vejem obsegu pa so se ta podjetja prilagodila z
zmanjSevanjem zaposlenih. Kljub temu, da se je prodaja tem podjetjem, realno zmanjsala, podjetja
dosezejo povecCanje prodaje na zaposlenega. UCinek pa je precej manjSi kot pri kontrolni skupini
podjetij.

Tabela 31: Primerjava in testiranje razlik med spremembami v uporabljenih kazalcih
ucinkovitosti upraviljanja s sredstvi in produktivnosti med obema skupinama podjetij po
velikostnih skupinah

ARTO IT0  GVROI FATO ATO SE AE R|
Vea podieta Podjetja pod pritiskom | -0,8674 -2,4942 -0,9334  (,2346 -0,1388** 36,7913* 11270,547 6634,3889
Kontrolna podjetja -6,7147 -20,199  -1,9952 -0,9892 -0,2825** 783,5663* 22562,866 16841,1021
Mikro podietia Podjetja pod pritiskom | -1,0961 -6,3227 -2,9146  1,5139 -0,2151* -266,8982 3.461,1854 -319,3779
Kontrolna podietja 99,1294 -185755 1,3347 -1,0433 -0,3326* 817,6981 2.222,1633 -939,1414|
ttest Mala podietia Podjetja pod pritiskom | -0,3057  1,6419 -0,2782 -1,3909 -0,0674** 16,8924 679,8017 -146,6857
Kontrolna podjetja -3,0504 92983 4,1731 00,0871 -0,295** 21,0188 356,8552 -397,3349
(povpredja vredhosti Sredria podietia Podjetja pod pritiskom | -0,7451 -1,5329  1,0083 -0,6148 -0,0816* 221,2676 9753564 -304,1406
razlik sprementjivk) Kontrolna podijetja -1,7186 -238198 -96929 0,7006 -0,1709* -618,0857 1.899,6817 -1.500,4548,
Velika podietia Podjetjapodmt_isk_om 0919 16243 03919 -08673 -0,0446 919,1148 1.243,7119  246,7940)
Kontrolna podietja -1,9397 -336068 -9,5905 -32761 -0,1412 2.667,1015 3.4584246 34,3355
Visa podietja ok ok * *ok ok - - -
lik - - - - *
Whlcoxon W Mala podjetja - * - ok *
Srednja podietja - - *ox - -
Velika podietja - - * - -
Vsa podietja - - - - -0,545%
Diskriminantna analiza Mikro podietia - - - - -
Mala podjetja
(nestandizirani koefiderti) Srednja podietja
Velika podietja - - - - -
Vsa podietja - - - - 0,965%
Logisticha regresija Mikro podietja - - - - -
Mala podjetja - - - - - - - -
(koefidient;) Srednja podjetja - - - - 4,063%* - - -0,032%
Velika podietja - - - - - - - -

"*! - statistitno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 5 %;
"*! - statisticno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 1 %;
'-' - statisti¢no neznacilne razlike.
Viri: Baza zaklju¢nih racunov APP, 1998-2000;

Baza blokad racunov APP, 1999, 2000;

Baza GVIN, 1999-2001;

lastni izracuni.

ZmanjSanje zaposlenih je bilo najveCje pri velikih in srednjih podjetjin. Na to dejstvo kaze relativno
veCje zmanjsSanje povprecnega Stevila zaposlenih kot zmanjsanje mediane pri celotni skupini podijetij
pod neposrednim pritiskom ZFPPod (Tabela 60, Priloga 15), najvecji napredek pri produktivnosti dela
in pri prodaji na zaposlenega (razlike sicer niso znacilne). Pri mikro podjetjih, Ceprav je bilo
zmanjSanja v povprecju le za enega zaposlenega, to v povpreéju predstavija 10 odstotkov vseh
zaposlenih v podjetju. Zanimivo je, da se produktivnost v mikro podjetjih ni povecala.'®* Tako je
mozno zavrniti navedeno teoretiCno izhodisCe, ki za mala podjetja predvideva prilagoditev prek
povecanja produktivnosti.

Glede na velik del odpisov terjatev podjetjem pod neposrednim pritiskom ZFPPod s strani upnikov
[8.5.4], bi lahko sklepali, da so ta podjetja v zmanjSevanje zaposlenosti v sporazumih v postopkih
prisilne poravnave prisilili upniki. Glede na Cas, potreben za izvedbo prestrukturiranja v podjetju, ki je
odvisna od velikosti podjetij (Chowdhury, Lang, 1996) se drugi ucinki, verjetno dogovorjeni v

101 povedal pa se je denarni tok iz poslovanja, vendar razlike pri obeh kazalcih niso znacilne.
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programu prestrukturiranja v prisilnih poravnavah, Se niso zgodili. Zanimivo je, da so poleg mikro
podjetij, ki so se odzvala z odprodajo sredstev in odpuscanjem, ravno najvecja podjetja, v prvem letu
po uvedbi ZFPPod, dosegla najvedji napredek.

8.5.4. Donosnost poslovanija

StatistiCne razlike se kaZejo pri vseh uporabljenih kazalcih. Pri malih podjetjih se je delez Cistega
denarnega toka v celotnih prihodkih znacilno poslabsal, pri velikih pa znacilno izboljSal. Glede na
njegovo opredelitev je razlaga preprosta. Velika podjetja, ki so v najve¢jem Stevilu odpustila delavce,
dosegajo vecji denarni tok zaradi niZjih stroskov dela. Vecje pozitivne razlike med aritmeticno sredino
in mediano vrednosti prodaje za skupino podjetij pod neposrednim pritiskom zakona potrjujejo tudi
ugotovitev, da se je prodaja zmanjSala predvsem manjSim velikostnim skupinam podjetjem.
Problematika najmanjsih podjetij je pojasnjena v nadaljevanju [8.7].

Razlike v donosnosti celotnih sredstev je mogoce pojasniti z njihovim boljSim upravljanjem pri
podjetjih pod neposrednim pritiskom ZFPPod glede na kontrolna podjetja. UCinki so nekoliko manjsi,
ob upostevanju visje ravni novih nalozb v stalna sredstva kontrolnih podjetij. Razlike so namrec pri
kazalcu popravljene donosnosti sredstev (ROABDA), ki je opredeljena kot denarni tok v celotnih
sredstvih, manjSe kot pri kazalcu donosnosti sredstev (ROA). Kontrolnim podjetjem so se povecali
zneski obra¢unane amortizacije.

Tabela 32: Primerjava in testiranje razlik med spremembami v uporabljenih kazalcih
donosnosti med obema skupinama podjetij po velikostnih skupinah

EBITDS NIS ANIS ROA ROABDA ROE AROE|

Vsa podietja Podjetja pod pritiskom -0,1992  0,0097 -0,0179 0,0053* -0,0094 -0,0108  -0,0521

Kontrolna podjetja -0,6654 -0,0056 -0,0010 -0,0156* -0,0296  -0,0669  -0,0682

Mikro podietja Podjetja pod pritiskom 0,0305 0,01379*  0,0103 0,0025 -0,0159 -0,0496  -0,0594

Kontrolna podjetja -0,0754 -0,0073* -0,0009 -0,0198 -0,0363 -0,0798  -0,0786

t-test Mala podietja Podjetja pod pritiskom -0,0287  0,0073 0,007/0 0,0338 -0,0115 -0,1119 0,1128
Kontrolna podjetja 0,1149 -0,0099 0,0011 -0,0217 -0,0225 -0,0541 -0,0939

(povpredja vrednosti Srednja podjetia Podjetja pod pritiskom -0,9257 -0,0186 0,0140 -0,0091 -0,0046  -0,0496 0,0594
razlik spremenjivk) Kontrolna podijetja -0,0137  0,0007 -0,0035 -0,0058 -0,0189  -0,0798  -0,0786
Velika podjetja Podietja pod pritiskom 0,0293  0,0555 -0,0166  0,0054  0,0096 0,0496  -0,05%4

Kontrolna podjetja 0,0035 -0,0024 0,0005 -0,0015 -0,0109 -0,0798  -0,0786

Vsa podjetja - - * * * * *

Mikro podjetja - * - - - - -

Wilcoxon W Mala podjetja * - - - - - -
Srednja podjetja - - * - * - *

Velika podjetja * - * - - - -

Vsa podjetja 1,277** - - - - - -

Diskriminantna analiza Mikro podjetja - - - - - - *
Mala podietja - - - - - - -

(nestandizirani koeficient;) Srednja podjetja A44x* - - - - - -
Velika podjetja - - -10,817* - - - -

Vsa podjetja - - - - - - -

Logisticna regresija Mikro podjetja - - - - - - -
Mala podjetja - - - - - - -

(koeficienti) Srednja podjetja - - - - - - -1,165*
Velika podjetja - - -4,846* - - - -

"*! - statistiCno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 5 %;
"*! - statisticno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 1 %;
' - statisticno neznacilne razlike.
Viri: Baza zakljucnih racunov APP, 1998-2000;

Baza blokad racunov APP, 1999, 2000;

Baza GVIN, 1999-2001;

lastni izracuni.

Pomembne razlike izhajajo tudi iz primerjave rezultatov pri kazalcih Cistega dobicka v prodaji (VZS) in
prilagojenega Cistega dobicka v prodaji (ANIS). Sprememba prilagojenega Cistega dobicka je za

celotno skupino podjetij pod neposrednim pritiskom ZFPPod negativna, Cistega dobicka pa pozitivna,
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kar kaZze na dejstvo, da so ta podjetja zabeleZila ve¢ izrednih prihodkov. Odpisi obveznosti so namrec
povzroili, da je razmerje med dobicki iz rednega delovanja in celotnimi dobicki, spremenjeno. Razlike
se pojavijo predvsem pri velikin in mikro podjetjih. Znacilne razlike pri neparametricnem testu pri
kazalcu ANIS pri velikih podjetjih kaZejo, da se kljub izboljSanem denarnem toku iz poslovanja
(EBITDS), ki je rezultat odpuscanja delavcev, podjetjem ni uspelo doseci pozitivnega ucinka v rednem
delovanju in da so bile bodisi ravni zadolZenosti ali pa zneski amortizacije podjetij Se vedno visoki. To
pomeni, da so ucinki prestrukturiranja majhni. Skladno s teoreti¢nimi izhodis¢i je v nadaljevanju
procesov prestrukturiranja ob znizevanju stroskov, moc¢ pri¢akovati odprodajo sredstev in povecano
osredotocenje na podrocje strateskega prestrukturiranja.

Znacilno manjSa negativna sprememba donosnosti lastniskega kapitala pri podjetjih pod neposrednim
pritiskom ZFPPod glede na kontrolna podjetja, bi lahko bila tudi posledica relativho vecjih zmanjSanj
rezervacij’® v letu 2000, pa vendar nadaljnja analiza pokaze, da temu ni bilo tako. Primerjava
povprecij povecanja izrednih prihodkov kot deleza celotnih prihodkov in delezev odpisov rezervacij
podjetij pokaze, da je bilo v podjetjih pod neposrednim pritiskom ZFPPod celo znacilno manj odpisa
rezervacij (deleZ se zmanjsa za 0,15 odstotne tocke), izrednih prihodkov pa je bilo znacilno vec. Njihov
delez v celotnih prihodkih se poveca kar za dve odstotni tocki. Tako je vecina razlik pojasnjenih z
odpisom obveznosti. To potrjuje tudi analiza (1) razlik med razlikami v delezu Cistega dobicka v
prihodkih (NVIS) in deleZi prilagojenega Cistega dobicka v prihodkih (ANZS) med letoma 2000 in 1999
med obema skupinama in (2) analiza razlik med razlikama donosnosti in prilagojene donosnosti
lastniSkega kapitala (ROEin AROE).

Nobeno podjetje v financni stiski ne izplacuje dividend, zato problematika spremenjenega obnasanja
na podrocju politike dividend na tem mestu posebej ni obravnavana.

8.6. Vplivi lastniske strukture

Izmed podijetij, ki so po Zakonu o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP, 1999) zavezana k
vodenju delniske knjige prek Klirinsko depotne druzbe, d.d., je bilo 25 podijetij taksnih, ki so bila
decembra 1999 v financnih tezavah, kar predstavlja 3,3 odstotke teh podjetij. Kot posledica
specificnega nacina odprave druzbene lastnine (Ribnikar, 1994) je slovenska lastniSka struktura
podjetij prav v tolikSni meri specificna. Ob sicer nekoliko povecani aktivnosti koncentracije lastniStva v
slovenskem prostoru v zadnjem ¢asu znasajo delezi najvecjega lastnika najveckrat (v priblizno Cetrtini
primerov) od 20 do 25 odstotkov, visoki pa so tudi deleZi v razredu 10 do 20 odstotkov. Zaradi
takSnega stanja so institucionalni lastniki predvsem paradrZavni skladi in pooblasene investicijske

druzbe, ki so premoZenje dobile prek vpisa zbranih certifikatov drzavljanov'®,

V analizi tvorijo skupino podjetij, v katerih imajo vecinski delez institucionalni lastniki, tista podjetja, v
katerih ima eden, dva ali trije izmed institucionalnih investitorjev, pomemben delez. Kot institucionalni
lastniki so opredeljeni Kapitalska druzba, d.d., Slovenska odskodninska druzba, d.d., Slovenska
razvojna druzba, d.d., in pooblascene investicijske druzbe. TaksSna opredelitev je tudi skladna z
raziskavo prestrukturiranja slovenskih podjetij v obdobju 1996-98 (Domadenik, Prasnikar, Svejnar,
2000).

102 ategorijo izrednih prihodkov (AOP 081) namre¢ po SRS tvorijo odprave rezervacij (AOP 082) in drugi izredni
prihodki (AOP 083).
103 Zaradi omejenosti prostora rezultati niso prikazani podrobneje.
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Izmed 25. podjetij v financni stiski, je dvanajst taksnih, v katerih imajo vecinski lastniski delez
institucionalni lastniki. Ta podjetja so po opredeljenih kazalcih primerjana z ostalimi enajstimi podjetji.

Dve podijetji sta namrec v vecinski lasti

104 nefinanénih podjetij in sta zato izkljuéeni iz analize, saj bi

zaradi majhnega Stevila podijetij lahko vplivala na rezultate skupine z razprSenim lastnistvom. Podjetja
prve in druge skupine so predvsem srednja in velika podjetja. Velikostni strukturi se med skupinama
ne razlikujeta.

Sesto hipotezo, ki predvideva ucinek ZFPPod na zmanj$anje agentskih odnosov med malimi investitorji
- lastniki podjetij in upravami druzb, je mogoce zavrniti, in sicer zaradi naslednjih ugotovitev:

1.

Stevilo podietij v financnih teZavah, ki so po vladanju mo¢neja in naj bi nad upravami izvajala
temeljitejSi nadzor, in Stevilo podjetij v financnih tezavah z razprSenim lastniStvom, se ne
razlikujeta med seboj. DeleZ podjetij v finanCnih tezavah z institucionalnimi lastniki je celo
relativno vedji, kot znaSa zastopanost teh podijetij v vseh podjetjih v registru KDD, d.d.. Njihov
delez je namre¢ zgolj 34-odstoten.'®

Financni kazalci za poslovno leto 1999 so pri podjetjih z institucionalnimi lastniki v financnih
tezavah, celo slabsi kot pri skupini podjetij z razprSenim lastnistvom v financnih tezavah. Vsa
podjetja v financni stiski imajo cisto izgubo, izgubo iz poslovanja, podjetja z institucionalnimi
lastniki pa celo izkazujejo negativni denarni tok iz poslovanja. DeleZ denarnega toka (£BITDA)
v prihodkih znasa kar -27 odstotkov. Donosnost sredstev te skupine podjetij znasa —9
odstotkov, skupine z razprSenim lastnistvom pa nekaj manj kot —5 odstotkov. Podjetja z
institucionalnimi lastniki imajo tudi slabSe kazalce ucinkovitosti upravljanja s sredstvi,
negativen kazalec GMROI Zadniji je posledica negativnega denarnega toka iz poslovanja. Ta
podjetja pa vendar izkazujejo boljSo kapitalsko ustreznost in plailno sposobnost kot podjetja,
v katerih institucionalni lastniki pri nadzoru podjetij nimajo prevladujoCega vpliva. Poudariti je
vendarle potrebno, da sta tako vrednosti kratkoroCnih, kakor tudi pospesSenih koeficientov,
precej pod povprecjem dejavnosti. Kratkorocni koeficient namre¢ znasa komaj 0,76, pospeseni
pa 0,43.

Odzivi podijetij z razprSenim lastnistvom bi, skladno s postavljeno hipotezo, morali biti
mocnejSi. Primerjavi ¢-testov primerjave skupin in Wilcoxon W testov pokazeta, da se je
finan¢no stanje podjetij z institucionalnimi lastniki izboljSalo bolj kot kontrolni skupini podjetij
(Tabela 70, Priloga 18). IzboljSajo se denarni tok iz poslovanja, donosnost sredstev,
donosnost lastniskega kapitala, pa tudi u¢inkovitost investiranja v zaloge podjetja (GMROI).'%
Kazalec ucinkovitosti investiranja v zaloge je boljsi zaradi zniZanih stroskov poslovanja, saj je
samo upravljanje z zalogami po uveljavitvi ZFPPod slabse. Pri petodstotni stopnji tveganja se
znacilne razlike pojavijo pri donosnosti lastniSkega kapitala in donosnosti sredstev, racunane
kot denarni tok iz poslovanja v celotnih sredstvih podjetja. Nekoliko veC kot pri kontrolni
skupini se je pri tej skupini sicer pojavilo izrednih prihodkov, saj alternativna mera donosnosti
lastniSkega kapitala ni znacilna. Ta podjetja so imela tudi nekoliko ve¢je moZnosti investiranja,
saj so se jim sredstva na zaposlenega poveCala. Strategije prestrukturiranja, ki so jih
institucionalni lastniki uvajali, pa vseeno ne temeljijo na radikalnih potezah, saj se Stevilo
zaposlenih ni pomembno znizalo, zaslediti pa ni niti obseznejSih premikov na podrocju
uinkovitosti upravljanja.'%” Izboljan denarni tok pri skupini podijetij z institucionalnimi lastniki
(Ceprav neznacilen) kaze predvsem na strategije zmanjSevanja stroskov, ki so skladno s
teorijo prestrukturiranja (Buccino, 1983; Slatter, 1984) eden izmed prvih in nujnih korakov

104 7 vet kot 51-odstotmim lastniskim deleZzem.

105 269 podjetij od 758 podietij v registru KDD, d.d., na dan 31.12.1999.

16 sprememba GMROI ni znatilna.

107/ obeh skupinah podietij pride do priblizno 3-odstotnega znizanja &tevila zaposlenih, razlike niso znatilne.
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reSitve podjetij pred stecaji in zaCetka dolgega obdobja prestrukturiranja in strateskega
repozicioniranja podijetij (Slatter, 1984; Tajnikar, 2000). Produktivnost dela se podjetjiem z
institucionalnimi lastniki, pove¢a manj kot podjetjiem z razprsenimi lastniskimi strukturami.
Sicer neznacilne spremembe celotnih sredstev in prodaje na zaposlenega kazejo, da so imela
podjetja z institucionalnimi lastniki boljsi dostop do novih financnih virov.

Konec leta 1999, ob uveljavitvi ZFPPod, so bila torej podjetja z institucionalnimi lastniki v vecjih
financnih tezavah kot podjetja z razprsenimi lastniki. Med blokiranimi podjetji so bila zastopana bolj
Stevilno, kakor znasa njihov delez v gospodarstvu. Torej ni mogoce trditi, da so bili problemi agentov
v podjetjih z razprSenim lastniStvom vedji. Ti v slovenskem gospodarstvu gotovo obstajajo in niso
znacilnost le drzav na prehodu (Pistor, Gaiser, Gelfer, 2000) ampak tudi razvitih drzav (Jensen,
Meckling, 1976). Za trdnejSo ugotovitev bi bila potrebna temeljita primerjava vseh podjetij, ne samo
tistih v financnih teZzavah ob koncu leta 1999.

Glede na nekoliko hitrejSe odzive podjetij z institucionalnimi lastniki je mogoce pritrditi Stevilnim
avtorjem, ki so sistemati¢no in s podobno metodologijo odkrivali problematiko odziva podjetij na
financne tezave v luéi vladanja v podjetjih (Kang, Shivdasani 1997, Ofek 1993, Gilson, 1990) in
zakljuciti, da so tudi v Sloveniji institucionalni lastniki v primeru finan¢nih teZav podjetij ukrepali
nekoliko hitreje. Prasnikar, Svejnar in Domadenik (2000) sicer na panelnih podatkih 130 privatiziranih
podjetij ne odkrijejo razlik v vplivu lastniske strukture, niti pri podjetjih z vecinskimi notranjimi lastniki,
niti pri tistih z vecinskim lastniStvom institucionalnih investitorjev. Znacilne razlike pa navajajo pri
lo¢evanju podijetij glede na sestavo nadzornih svetov oziroma na mo¢ vladanja delavcev.!®

ZFPPod torej ni prispeval k zmanjSevanju agentskih odnosov med malimi delniCarji in upravami,
ampak je v vecji meri pripomogel k hitrejSemu odzivu podjetij z institucionalnimi lastniki. Ravno ti,
kakor ugotavlja Kang, Shivdasani, (1997) za Japonsko, so v Sloveniji zaCeli prestrukturirati najvecja
podjetja v financnih tezavah. Pri tem se je vendarle potrebno zavedati, da so bila ta podjetja pred
uveljavitvijo ZFPPod v slabsem polozaju in da so dosezki prestrukturiranja podjetij z institucionalnimi
lastniki majhni.

8.7. Vloga velikosti podjetij

8.7.1.1. Financni polozaj mikro podjetij

Mikro podjetja so zaradi svoje narave poslovanja zelo delovno intenzivna. Zaradi tega dejstva je
relativni pomen dolgorocnih nalozb — osnovnih sredstev in dolgoroc¢nih financnih virov relativno
manjsi, kot pri vedjih podjetjih. Velik del nalozb teh podjetij predstavljajo kratkorocne nalozbe, najvec
v obliki zalog in terjatev do kupcev. Tudi viri financnih sredstev so za taksSne naloZbe kratkorocne
narave. Predstavljajo tako rekoC spontano financiranje. Osteryoung s sodelavci (1997) poleg
obveznosti iz poslovanja, prikazuje trgovinske kredite, torej obveznosti do dobaviteljev, kot kljucni
upniski finan¢ni vir. Trgovinski krediti v segmentu mikro podijetij predstavljajo relativno vedji del
celotnega financiranja teh podjetij (Osteryoung et.al., 1997) v primerjavi s podjetji vecjih velikosti.
Navedeno dejstvo potrjuje tudi analiza, saj kratkorocne obveznosti iz poslovanja predstavljajo kar
36,35 odstotkov celotnih obveznosti slovenskih mikro podjetij. Tudi struktura dolga je pri teh podjetjih
bolj kratkoro¢na (Tabela 33).1%°

108 Vet o tem v [3.6].
109 Mala podjetja imajo tudi za 2,5-krat manj dolgoro¢nega dolga kot skupina vseh vedjih podietij, ¢eprav so v
splosSnem tudi vecja slovenska podjetja zelo malo dolgorocno zadolZena (priblizno tri odstotke celotnih sredstev).
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Za potrebe nadaljnje analize so vsa proucevana slovenska vecja podjetja [6.1.1], razdeljena na dve
skupini. Prvo skupino predstavlja 4.717 mikro podjetij, drugo skupino pa 2.536 malih, srednjih in
velikih podjetij, ki so poimenovana 'Ostala veCja podjetja'. Zaradi drugacne narave poslovanja niso
uposStevana najmanjSa podjetja (manj kot pet zaposlenih).

Ostala vecdja podjetja lahko v izrednih razmerah zamud placil relativno laZje premostijo placilne tezave
in izpade placil kupcev, saj lahko pricakovane zamude vracunajo pri dolgorocnem nacrtovanju in
dolgoroénem zadolzevanju, ki jim je na voljo. Druga pomembna razlika izhaja iz dejstva, da so v
primerjavi z mikro podjetji mocnejSe pogodbene stranke in svojo pogajalsko moC uporabljajo pri
iskanju, izboru dobaviteljev in doseganju daljSih placilnih pogojev.

PoloZaj mikro podjetij je razviden iz spodnje tabele (Tabela 33). Za ostala vecja podijetja je znacilno,
da imajo dolgorocnejSe brezplacno financiranje s strani dobaviteljev — pocasnejSe obracanje
obveznosti do dobaviteljev. Analiza kaze, da so slovenska mikro podjetja v relativno slabsem polozaju
tudi na strani nalozb. V skladu z njihovo razvrstitvijo po dejavnostih bi pricakovali, da bodo koeficienti
obracanja terjatev do kupcev veliko vecji, kot pri vecjih podjetjih. Gre namrec¢ vecinoma za storitvena
podjetja, njihovi kupci pa blago in storitve placujejo v relativno vecji meri z gotovino (Tabela 65,
Priloga 16). V dnevih vezave terjatev do kupcev se niti vrednosti mediane niti aritmeticne sredine ne
razlikujeta bistveno. Pri mikro podjetjih sta le nekoliko vis;ji.

Tabela 33: Primerjava u¢inkov mikro in ostalih veéjih podjetij v finanénih tezavah'®

Podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod
_ Sprememba
Velikost Mediana St. podj. aritm. sredine Wilcoxon W
Mikro 6,81 107 -1,10
ARTO  ostala velja 6,12 115 -0,65 -
Mikro 52,89 104 25,56
bso Ostala vecja 58,86 114 8,19 *
Mikro 3,66 102 -0,33
toro Ostala vecja 3,39 113 -0,14 * %
Mikro 98,27 102 185,78**
bLoo Ostala vecja 106,09 113 18,74%* *x
Mikro 36,35 107 -
Lo/A Ostala vecja 25,63 114 -
"*! - statistiCno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 5 %;
X! - statisticno znacilne razlike pri stopnji tveganja manj kot 1 %;
'-' - statisticno neznacilne razlike.
Viri: Baza zakljucnih racunov APP, 1998, 1999, 2000;
lastni izracuni.
Legenda:
ARTO - koeficient obracanja terjatev do kupcev;
DSO - dnevi vezave terjatev do kupcev;
LOTO - koeficient obracanja obveznosti do dobaviteljev;
DLOO - dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev;
LO/A - delez obveznosti do dobaviteljev v celotnih sredstvih podjetja.

Na neugoden polozaj mikro podjetij pa kaZe primerjava odzivov teh podjetij na ZFPPod v primerjavi z
ostalimi vedjimi podjetji v financni stiski. V obeh skupinah podijetij je v letu 2000 priSlo do povecanja

110 v/ tabeli so vrednosti mediane izratunane za vsa podjetja posamezne velikostne skupine in ne zgolj za tista v
financnih teZzavah. Spremembe aritmeticne sredine pri kazalcih pa se nanasajo le na podjetja v financnih tezavah.
Pri spremembah aritmeticne sredine so navedene stopnje znacilnosti razlik pri ¢-testih.
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povprecnih dni vezav obveznosti do dobaviteljev. To pomeni, da podjetja, ki jih je ZFPPod neposredno
obvezoval k aktivnejSemu izpolnjevanju tekoCih obveznosti, prestrukturiranja virov niso opravila,
ampak so Se vedno imela zamude placil. Zanimivo je, da so v povprecju tudi dnevi vezave terjatev do
kupcev povecani. Tako dnevi vezave terjatev do kupcev kakor tudi dnevi vezave obveznosti do
dobaviteljev so se pri mikro podjetjih povecali veliko bolj kot pri ostalih vecjih podjetjih. Razlike so
znadilne celo pri zanemarljivem tveganju. Mikro podjetja, ki se jim je prodaja zaradi financnih tezav
zmanj$ala, so bila v vedji meri prisiljena prodajati slabsim kupcem, ki so pladevali kasneje.!** Zaradi
nedostopnosti zunanjih virov financiranja pa so se mikro podjetja morala relativho bolj upreti na
zamude placil svojim dobaviteljem. Natancnih zakljuckov o pogodbenem podaljSevanju rokov pladil
dobaviteljem na tem mestu, ni mogoce podati, saj bi bilo potrebno prouciti posamezne pogoje
kreditiranja. Iz navedenega pa je mozno sklepati, da so to moznost, skladno z vecjo pogajalsko mocjo,
lahko uporabila predvsem ostala vecja podjetja, mikro podjetja pa so zabeleZila vecje zamude. Gibanje
Stevila mikro podjetij z blokiranimi racuni to dejstvo potrjuje. V letu po uveljavitvi ZFPPod se je ravno
Stevilo podjetij te velikostne skupine, najbolj povecalo (Slika 15, stran 54).

Mikro podjetja je v letu 2000 zmanjSanje prodaje prizadelo v velikem obsegu. Kljub temu, da naj bi se
ta podjetja z odpuscanjem delavcev hitreje prilagajala razmeram na trgu, sedemodstotnega padca
prodaje niso mogla nadomestiti. Ta skupina podjetij je uspela le nekoliko hitreje zmanjsati stroske, kot
vedji tekmeci. Stroski blaga in storitev so se znizali za 5 odstotkov, produktivnost pa se jim je glede na
prejsnje leto, celo poslabsala. V primerjavi s prodajo so zelo narasle tudi terjatve do kupcev in zaloge,
zaradi Cesar so kazalci ucinkovitosti upravljanja s kratkorocnimi nalozbami slabi. Zamude placil kupcev
so podjetja prenasala med obveznosti.!'? Iz tega sledi, da hipoteza navajanih avtorjev o hitrem
prilagajanju najmanjsih podjetij s povecanjem produktivnosti ob uvedbi ZFPPod, ne drZi. Vendar pa je
potrebno poudariti, da je na polozaj najmanjSih podjetij v veliki meri vplivala njihova relativna
pogajalska moc in dostopnost zunanjih virov financiranja.

8.7.1.2. Nove resitve za podjetja manjsih velikosti?

Evropska direktiva (Directive 2000/35 of the European Parliament and of the Council, 2000) o boju
proti placilnim zamudam v gospodarskih transakcijah, ki sta jo sprejela Evropski parlament in Svet
Evropske unije, sistemati¢no ureja podrocje placilne nediscipline med drzavami ¢lanicami unije. Med
23 razlogi za sprejem je predvsem poudarjena skrb za odpravljanje znatnega odstopanja placilnih
rokov v posameznih drzavah clanicah od povprecja unije, preprecevanje zlorabe pogodbene svobode
na Skodo upnika in dolgotrajne postopke izterjav zapadlih zneskov. Direktiva tudi posebej izpostavlja
pomen drZave kot dolZnice, saj se le ta pojavlja v velikem delezu transakcij. Tri temeljna podroCja, ki
jih direktiva nalaga ¢lanicam EU so:

1. Zagotavljanje placila zamudnih obresti ob prekoracitvi placilnih rokov, dolocenih v pogodbi. V
primeru, da placilni rok ni dolo¢en, zamudne obresti zacnejo teCi s pretekom 30-dnevnega
roka od prejema racuna oziroma po 30 dneh po prejemu blaga.'*®

2. Zagotavljanje poplacila zapadle neporavnane terjatve ne glede na velikost dolga, najkasneje v
roku 90 koledarskih dni od vlozitve tozbe.

111 yzroki za u¢inek povedanja terjatev niso natan¢no opredeljeni. Gre namre¢ za kombinacijo, ¢eprav na drugih
spremenljivkah proucevanega (1) ucinka okuzbe (ang. Contagion Effect) znotraj iste skupine podijetij (Lang, Stulz,
1993), zaradi povecanja Stevila dni vezave obveznosti do dobaviteljev ostalih podijetij, kar je ob zgoraj prikazanem
stanju v gospodarstvu, mocan dejavnik, in (2) prizadevanj podijetij k povecnju prodaje z agresivnimi trzenjskimi
akcijami in ugodnejsimi placilnimi pogoji.

112 &inek je za Slovenijo ocenjen v raziskovalni nalogi Raziskovalnega centra Ekonomske fakultete (Prasnikar
et.al., 2002).

113 7a dolodene vrste pogodb je mogoce v nacinalni zakonodaji doloiti dalji, vendar najve¢ 60-dnevni rok za
zaCetek obracunavanja zamudnih obresti.
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3. Zagotavljanje primernih in ucinkovitih sredstev v interesu upnikov, ki bodo preprecevala
zlorabo trzne moci — pogodbene svobode. Pri ugotavljanju zlorab naj se uposteva izrazito
neugoden polozaj za upnika oziroma raziSCe objektivni razlog dolznika za odstopanje od
dolodil o priporocenih rokih, opredeljenih v prvi tocki tega odstavka.

Pomembno je poudariti, da direktiva ne predpisuje obligatornih placilnih rokov. Njen namen je
prepreCevanje izkoris€anja trzne moci, ki je ocitno tudi v Evropi pogosta praksa vecjih podjetij.
Administrativno predpisovanje placilnih rokov bi bilo namre¢ v nasprotju z naceli trznega
gospodarstva, ki mora dopuscati svobodo pri sprejemanju poslovnih odloitev gospodarskih subjektov.
Kreditna politika sodi med temeljne politike poslovanja podijetij. Ta je eden izmed nacinov necenovne
konkurence, ki je v razmerah visoke tehnologije vse veljega pomena. Tako lahko podjetie z
ugodnejdimi pladilnimi pogoji privablja dodatne kupce.''* Potrebno pa je prepreciti nepravo&asno
izvrSevanje placil v placilnih rokih, zapisanih v pogodbah. Poleg samega ugotavljanja zamud je
potrebno njihovo dosledno sankcioniranje.

Drzave EU so morale svoje ureditve uskladiti do 8. avgusta letos, Slovenijo pa bo to docakalo ob
prevzemu pravnega reda ob polnopravnem vstopu v EU.

NajobseznejSa in resna je zagotovo problematika zagotavljanja rokov za poplacilo zapadlih terjatev v
postopkih, opredeljenih v direktivi. Navedeni 90-dnevni rok bo moral vsebovati tudi spremenjeni
Zakon o izvr$bi in zavarovanju (v nadaljevanju: Z1Z).'> Zamude na sodis¢ih in pocasnost odloéanja v
postopkih so namrec¢ v Sloveniji nedopustne, na kar kazejo tudi ugotovitve Twining projekta. Ta je bil
v Sloveniji izveden z namenom reSevanja problematike sodstva, kjer so v okviru Phare sodelovali
nemski sodniki. Rezultati kazejo na (1) veliko stopnjo birokratizacije postopkov, (2) pretirano zascito
dolzZnikov, (3) nerazumljivo dolge postopke izterjav in (4) prepoCasen odziv na novo zakonodajo o
izterjavah. Izvrsitelji so bili imenovani Sele dve leti po sprejemu ZIZ (0ZS, 2001).

Devetdesetdnevni rok, ki je predviden za poravnavo postopkov na sodisc¢ih je bistven za zagotavljanje
boljSe placilne discipline in je predvsem klju¢nega pomena za manjsa podjetja, ki jim neplacevanje
njihovih dolznikov povzroci najvec tezav [8.7.1.1]. Tudi sama zakonodaja o posrednih davkih — npr.
Zakon o davku na dodano vrednost (ZDDV, 1998), predpostavlja hitro izterjavo, saj sicer ne bi bilo
mogocCe predvideti pobiranja davka na osnovi vracunane, temvec placane realizacije. Drzava davek
tako pobere tudi za posle, ki dejansko Se niso poravnani.

Poleg same ucinkovitejSe ureditve izterjav, bi bile smiselne tudi resitve na ostalih podrodjih ZIZ. To
bilo mogoce doseci z znizanjem stroskov postopkov izterjav in prek spodbujanja izvensodnih poravnav
in izterjav med podjetji. Slovenska podjetja, kakor kazejo rezultati raziskave RCEF (Prasnikar et.al.,
2002), izterjave, le redko uporabljajo, Se posebej mikro. Podjetja kot razlog navajajo predvsem
neucinkovitost, pocasnost postopkov in visoke stroske. Tudi v Nemdiji, Italiji in Avstriji je poravnava
prek sodiS¢ zadnje dejanje v izterjavi zapadlih obveznosti, saj gre posledi¢no pogostokrat za prekinitev
poslov s stranko v postopku (OZS, 2001).!** Podjetja tako predolgo zavlaujejo s prijavljanjem
postopkov na sodiscih in tako placilne zamude, ki niso sankcionirane postanejo vir Se veéjih, veriznih
zamud v gospodarstvu.

11% ve¢ o kreditni politiki v Brigham et.al. (1999).

115 11, ¢len ZIZ sicer vsebuje dolotilo, da mora sodié¢e postopati hitro, vendar praksa tega ne potrjuje.

116 v/ teh drzavah se prek sodi&¢ poravna od 5 do 15 odstotkov zapadlih obveznosti, ostalo pa prek izvensodnih
poravnav (OZS, 2001).
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1z dveh letosnjih raziskav, opravljenih na Raziskovalnem centru Ekonomske fakultete in Slovenskem
inStitutu za revizijo (Prasnikar et.al, 2002 in Berk, 2002) izhaja, da mikro in mala podjetja slabse
upravljajo s terjatvami, se manjkrat zatekajo k prekinitvi dobav, manjkrat kupce zaradi zamud
opominjajo, predvsem pa manjkrat uporabljajo postopke, opredeljene v ZIZ.'’ Podjetja nekoliko ve&jo
pozornost zavarovanju terjatev posveCajo ob daljSanju plaCilnega roka, za zasCito pa uporabljajo
predvsem preverjanje bonitete kupcev. Uporaba ostalih instrumentov zavarovanja placil je skromna,
Ceprav jih v slovenskem pravnem redu ne manjka (Prasnikar, et.al., 2002).

Mikro in mala podjetja so tudi sama pomemben vir placilne nediscipline in tudi sama vplivajo na
gibanje Stevila blokad racunov teh velikostnih skupin podjetij. Imajo slabSo izobrazbeno strukturo,
slabSe nacrtujejo denarne tokove in slabSe razvite mehanizme upravljanja s tveganji (Berk, 2002).
Relativna moc€ kupcev se predvsem kaZze v poslovaniju z vecjimi podjetji in v manjSem obsegu v smislu
koncentracije kupcev posameznega podjetja. Zamude placil koncentriranih kupcev podjetiem so le
nekoliko vecje od zamud placil podjetjem, ki imajo vecje Stevilo manjsih kupcev (Prasnikar, et.al,
2002, str. 52).

Zaradi takSnega stanja bi bilo smiselno povezovanje manjsih podjetij posameznih dejavnosti v
interesna zdruzenja. TakSna zdruZenja obrti in malih ter srednjih podjetij po svetu obstajajo, eno
najmocnejsih (UEAPME) je bilo ravno pobudnik omenjene direktive. TakSna interesna zdruZenja bi
najemala strokovnjake za organiziranje prakticnega izobrazevanja na podro¢ju zakonodaje, uporabe
instrumentov zavarovanja terjatev, vodenja postopkov izterjav, pripravljale razne analize, spremljala in
poroCala v zvezi z izkoris¢anjem trzne modi poslovnih partnerjev, bila partner v pogajanjih z vlado o
zamudah placil proracunskih uporabnikov, ipd. Na tej podlagi bi lahko skupaj snovala strategijo
razvoja posameznih podrocij in z Gospodarsko zbornico Slovenije in Obrtno zbornico Slovenije
predlagala vladi nove resitve za spodbujanje razvoja podjetij manjsih velikosti.

8.8. Sklep o posrednih ucinkih zakona

Podjetja, ki jih proucujemo kot skupino podjetij, ki naj bi jih ZFPPod spodbudil k prestrukturiranju, so
bila ob koncu leta 1999 relativno nizko produktivna in malo donosna, saj so glede na ustvarjene
prihodke zaposlovala prevec delavcev in razpolagale z relativno vec sredstvi, kot skupina podjetij, ki
financnih teZav niso imela. Kljub temu pa le redka podjetja niso ustvarjala pozitivnega denarnega toka
iz poslovanja, kar je znak, da je bila izbrana lo¢nica med podjetji ustrezna [8.1]. Malo je bilo namrec
taksnih podjetij, ki s prestrukturiranjem najbrz ne bi uspela resiti teZzav, saj te niso le financnega
(Gertner, Scharfstein, 1991), ampak tudi globljega - ekonomskega znacaja.

Placilna sposobnost podjetij, merjena s kratkorocnim in pospesenim koeficientom se je po uveljavitvi
ZFPPod izboljSala, vendar znadilnih razlik med skupinama podjetij ni bilo. Kljub sploSnemu izboljSanju
placilne sposobnosti podjetij, je dejansko pri vseh podjetjih priSlo do podaljSevanja placilnih rokov,
tako kupcev kakor tudi do dobaviteljev. Podjetja so bila po uveljavitvi ZFPPod v vecji meri financirana
z obranim kapitalom. Posebej problemati¢no je stanje mikro podjetij, ki so se morala zaradi dejstva,
da so se jim priblizno trikrat bolj kot ostalim podjetjem, podaljsali placilni roki kupcev, zatekati k
zamudam placil. Placilna sposobnost podjetij se je torej z uveljavitvijo ZFPPod izboljSala, podjetja
razpolagajo z veC obratnega kapitala, kot v letu pred uveljavitvijo, vendar ucinki niso boljsi pri

117 Merjeno s petstopenjsko Likartovo lestvico, podjetja pripisujejo visok pomen (4,3 od maksimalne vrednosti
5,0) le opominjanju, ostali ukrepi pa so vrednoteni nizko (prekinitev dobav — 2,8, sodna izterjava — 2,5, kar je
celo na ravni pomembnosti odpisa zamudnih obresti — 2,4) (Prasnikar et.al., 2002).
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podjetjih, ki so bila v financnih tezavah. To Se posebej velja za najmanjsa podjetja. Druga hipoteza je
tako potrjena zgolj v prvem delu.

Predvsem vecja podjetja so uspela izboljSati strukturo lastniskega kapitala. Znizala so delez osnovnega
kapitala in vplatanega presezka kapitala v celotnem lastniskem kapitalu, kar je predvsem posledica
odpisov dolgov pri sklenjenih prisilnih poravnavah. Odpisov dolgov je bilo pri teh podjetjih relativho
veliko, saj ta podjetja zabeleZijo visoke ravni izrednih prihodkov. Pri manjSih podjetjih pa je mogoce
zaslediti tudi zamenjave dolga za lastniski kapital.

Pri upravljanju z dolgoro¢nimi nalozbami so najvecji napredek dosegla mikro podijetja, saj so kljub
zmanjsanju prodaje hitro odprodajala odvecna sredstva. Velika podjetja pa so to storila le v manjSem
obsegu. Po tej strategiji so najbrz posegla tista podjetja, ki so zacCela postopek prisilne poravnave.
Velika podjetja so relativno bolje kot mikro, mala in srednja podjetja, gospodarila z gibljivimi sredstvi.
Razlog za nemoc¢ mikro podijetij pri upravljanju z gibljivimi sredstvi je v njihovem velikem delezu in v
zmanjSevanju prodaje.

Celotni posredni ucinki so relativno majhni in se pri mikro podjetjih kazejo v odprodaji nalozb in v
odpuscanju zaposlenih. Najve¢ja podjetja, ki so imela najve¢ modi pri upravljanju z gibljivimi sredstvi,
bistveno niso zmanjSala dolgorocnih nalozb, so pa podjetja, ki so bila v velikih tezavah uspela
zmanjsati Stevilo zaposlenih. To se je pokazalo pri relativno vedjem ucinku produktivnosti in
izboljSanem denarnem toku iz poslovanja. V sploSnem so podjetja v letu 2000 s sredstvi slabse
upravljala kot v letu 1999, vendar pa je sprememba manjSa pri podjetjih pod neposrednim pritiskom
ZFPPod kot pri kontrolnih podjetjih.

Da je bilo prestrukturiranja slovenskih podjetij v financnih tezavah na racun sprejetega Zakona o
finanénem poslovanju malo, kaze dejstvo, da je bila kljub pozitivnim spremembam cistega dobicka,
sprememba dobicka iz rednega delovanja negativna. Visoke stroske povzrocata tudi amortizacija in
visoki stroski zadolzitev. Kolikor je bilo odpisa terjatev brez podlage v resnejsih postopkih
prestrukturiranja, so upniki le podarili svoje terjatve podjetiem. Mnoga od takSnih podijetij za
konkurencni boj zelo verjetno niso primerna in bodo verjetno ponovno izpostavljena dolocilom
ZFPPod.

Vecino prestrukturiranja podjetij v skladu s sprejetjem ZFPPod je odpadlo na zaposlene in upnike. Zelo
verjetno je, da so bili ukrepi za zaposlene na vrsti najprej, saj sicer upniki ne bi pristajali na odpis
terjatev. Za vecji napredek bo podjetja vsekakor potrebno temeljiteje prestrukturirati. O velikih
dodatnih dokapitalizacijah lastnikov ne moremo govoriti, saj je celotni ucinek povecanja lastniskega
kapitala na ravni petih odstotkov. Nekaj tega je posledica zamenjave upniskih v lastniske nalozbe in
izrednih prihodkov.

Cetrte in pete hipoteze, ki govorita o izbolj$ani ucinkovitosti upravljanja z nalozbami in visji donosnosti
podjetij, tako ni mogoce potrditi. Vec€ina donosnosti je posledica izrednih prihodkov iz naslova odpisov
dolgov, ki v postopkih prisilnih poravnav pri najvecjih podjetjih veCinoma niso bili zamenjani za deleze
podjetij. IzboljSani kazalci upravljanja z gibljivimi sredstvi se pojavijo le pri vecjih podjetjih pod
pritiskom ZFPPod. BoljSe upravljanje z osnovnimi sredstvi zabelezijo mikro podjetja, ki imajo sicer
teoreticno najmanjse moznosti za to.
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8.9. Moznosti za prihodnjo ureditev

8.9.1. Ustavni spor

ZFPPod se trenutno v tistem delu, ki je uvedel nov mehanizem izbrisa podjetij iz sodnega registra brez
postopka likvidacije, ne izvaja. Ustavno sodis¢e je namrec sklenilo, da do dokonc¢ne odlocitve zadrzi
izvajanje celotnega tretjega poglavija ZFPPod in Sestega odstavka 580. ¢lena ZGD, ki druzbenikom
nalaga osebno odgovornost zaradi neuskladitve osnovnega kapitala z dolo¢ili ZGD.!® Gre za vpraSanje
ustavnosti dolocila, da druzbeniki druzb, ki se niso uskladile z dolocili o minimalnem osnovnem
kapitalu in tisti, katerih druzbe nimajo premoZenja, po izbrisu le-teh iz sodnega registra za preostale
obveznosti osebno odgovarjajo. To namre¢ predpostavlja podajanje izjave v smislu 394. clena ZGD,
zapisano v Cetrtem in petem odstavku 27. ¢lena ZFPPod. S sklepom Ustavnega sodis¢a so se tudi
zadrzali vsi pravdni in izvrSilni postopki, zaCeti zoper druzbenike druzb, ki so bile iz registra na podlagi
ZFPPod izbrisane.

Zakon je torej zadrzan ravno v tistem delu, ki je v velikem obsegu ucinkovito odstranil nedelujoca in
zadolzena podjetja. Problematika rubezev premozenja je obsezna in tezavna, vendar bi poslovanje
vecine druzb, ki so sedaj predmet presoje, v preteklem desetletju lahko zapadlo pod dolocilo 6. ¢lena
ZGD. Ta govori o osebni odgovornosti druzbenikov, ki so pravno osebo zlorabili za oSkodovanje svojih
upnikov. Ta so namre¢ dolga leta kljub neporavnanim obveznostim prosto poslovale, Ceprav starih
obveznosti niso poravnavale. V primeru, da Ustavno sodiS¢e dokoncno razsodi, da so obravnavani
Cleni protiustavni, se bodo sodis¢a ob odlocanju, katero podjetje dejansko zapade pod dolocilo 6.
¢lena ZGD, najverjetneje soocila s Se vedjimi zaostanki.

8.9.2. Zagotavljanje preglednosti

Empiricna analiza magistrskega dela sicer kaZe, da se v letu po uveljavitvi ZFPPod Stevilo postopkov
zelo poveca, vendar z dvema pomembnima omejitvama. Prvic, gre predvsem za stecaje tistih podjetij,
v katerih polozaja ni bilo ve¢ mogoce reSevati s prisilnimi poravnavami. Drugi¢, pa so postopki zelo
malo povezani z nastopom placilne nesposobnosti. V sploSnem je problematika prelaganja postopkov
na sodiscih tezavna, prav tako pa ne prihaja do uveljavljanja odskodninske odgovornosti uprav. V
postopkih je zelo tezavno dokazati upravam, da ob pojavu financnih teZzav niso odlagala ukrepov in
krsila doloCil ZFPPod (10., 12. in 13. Clen). Uprave pa po drugi strani nocejo po nepotrebnem razkrivati
financnih teZav, saj to navadno vodi v Se vecje tezave.

Temeljna pomanijkljivost ZFPPod je v nenatancni opredelitvi obveznosti uprave oziroma ustreznega
organa druge druzbe glede porocanja nadzornemu svetu o nastalem zaostrenem finanénem polozaju
in moznostih nadzora krSitev. Na ravni gospodarstva je potreben pregleden sistem porocanja, na
podlagi katerega bi natancno opredelili obveznosti poro¢anja in omogocili nadzor. TakSen sistem
porocCanja bi bilo mogoce zagotoviti z zdruzitvijo obstojecih in vzpostavitvijo novih baz podatkov.
Spodnja slika prikazuje Stiri posamezne baze podatkov, povezane v pregleden javno dostopen sistem
(Slika 27). Z vzpostavitvijo stanja, kjer bi bila objava zacasnih finan¢nih teZzav nekaj obiCajnega ne bi
prihajalo do negativnih posledic izgube poslov, saj bi se tezave resevale takoj po njihovem nastanku.
Tako bi vzpostavili sistem porocanja, ki bi v bistveno vecji meri zascitil upnike.

Prvi sestavni del se nanasa na pregledno spremljanje transakcij placilnega prometa, ki ga od 1. julija
2002 za podijetja opravljajo izklju¢no poslovne banke. Centralni register vseh transakcijskih racunov, ki
ga vodi Banka Slovenije, bi bilo z namenom zagotavljanja moznosti spremljanja transakcij, potrebno

118 Yradni list RS, 50/02.
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razsiriti s podatki o viSini in trajanju prekoracitev dovoljenih stanj na vseh transakcijskih racunih
podjetja.!*® Te podatke bi banke sporocale Banki Slovenije. Tako bi ponovno vzpostavili bazo podatkov
o zapadlih neporavnanih obveznostih, ki jo je pred reformo placilnega prometa vzdrzevala APP.

Drugi sestavni del javne baze bi vseboval podatke o zamudah pogodbeno dogovorjenih rokov pladil
med podjetji. Tovrstni podatki so namre¢ kljuénega pomena za proucevanje placilne nediscipline
podjetij in odkrivanje ter sankcioniranje izkoriS¢anja moci pogodbenih strank. Podatke bi lahko na
enostaven nacin, v postopku obracuna davka na dodano vrednost, zbirala Davéna uprava RS. Podjetja
bi morala biti pri obracunu davka zavezana navesti pogodbene placilne roke in roke dejansko izvrSenih
placil, za kar bi bilo potrebno dopolnilo 210. ¢lena Zakona o davénem postopku (ZDavP, 1996).

Slika 27: Shema osrednje javne baze podatkov

Visina in trajanje
prekoracitev dovoljenih Datumi porocanja uprav v
stanj na transakcijskih skladu z ZFPPod.
racunih.
Osrednja
javna baza
podatkov
Visina in trajanje Podatki o datumih zacetka
prekoracitev pogodbeno in statusu postopkov na
dolocenih placilnih rokov. sodiscih po ZPPSL in ZIZ.

Vir: lastni prikaz.

Tretji sestavni del bi predstavljali podrobni podatki o vseh postopkih, opredeljenih v ZPPSL in ZIZ,
Cetrti pa bi vseboval datum, ko je uprava porocala nadzornemu svetu o financnih tezavah. Za
tovrstno spremembo bi bilo potrebno z obveznostjo javne objave dopolniti 10., 12. in 13 ¢len ZFPPod.

S taksnim sistemom, ki bi temeljil na osrednji javni bazi podatkov o vseh gospodarskih druzbah,
zavodih, zadrugah in samostojnih podjetnikih, na katere se ZFPPod nanasa, bi z ustrezno opredelitvijo
trenutka obveznega porocanja uprav o placilni nesposobnosti, kapitalski neustreznosti in
prezadolZenosti, poleg pravocasnega porocanja, zagotovili tudi boljSo zascito vseh manjsih podjetij z
manjSo trzno modcjo in preprecili zlorabe prevladujoega polozaja na trgu. To izrecno poudarja
direktiva o borbi proti placilnim zamudam [8.7.1.2]. Najpomembnejsi ucinek pa bi gotovo bila vecja
zasCita upnikov in vedji pretok financnih sredstev v gospodarstvu, ki sta predpogoja za trajno
gospodarsko rast.

119 podjetje lahko pri eni ali ve¢ bankah posluje prek enega ali vecih transakcijskih raéunov. Za prekoracitev
stanja bi bilo smiselno upostevati prekoracitev dovoljenih zneskov kreditnih linij.
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9. SKLEP

Prva ugotovitev magistrskega dela se nanasa na odstranitev nedelujocih podjetij iz gospodarstva, kar
je slovenski zakonodajalec dosegel relativno hitro in ucinkovito. NedelujoCa podjetja so povzrocala
kopicenje zamud in velike zneske zapadlih neporavnanih obveznosti. Zakonsko doloCen avtomatizem
ukrepanja ob pojavu financnih tezav v podjetjih predstavlja t.i. avtomaticni sprozilec, ki je prisoten
tudi v drugih gospodarstvih na prehodu (Gray, Schlorke, Szanyi, 1996). Z uveljavitvijo instituta izbrisa
iz sodnega registra brez postopka likvidacije je slovenska praksa presegla nacelno neucinkovitost
podobnih resitev. Pa vendar gre ob tem za dejstvo, da je problematika obstajala Ze dalj ¢asa in je bila
s tem upnikom povzroCena precejSnja Skoda. Izbris teh podjetij v Sloveniji namre¢ ni pomenil poplacila
dolgov in povecal placilne sposobnosti podjetij, temvec je le izbrisal zapadle, Ze odpisane obveznosti.
V primeru hitrejSega zakonodajnega ukrepanja in boljSega pravnega varstva, bi del poplacanih
obveznosti teh podjetij placilno sposobnost gospodarstva nedvomno povecal.

Avtomaticni sproZilec v nasi zakonodaji, ki se nanasa na dvomese¢no obdobje in ukrepanje v primeru
pojava finan¢nih teZav, je povzroCil poveCanje Stevila steCajnih postopkov in postopkov prisilnih
poravnav na sodisCih. PoveCanje prijavljenih primerov se popolnoma prilega datumom uveljavitve
zakona. Mogoce je sklepati, da so se vodilni v podjetjih v financni stiski dolocil ZFPPod zavedali in
zaceli sprejemati nujne ukrepe. Veliko bolj kot Stevilo postopkov prisilnih poravnav pa se je povecalo
stevilo stecajnih postopkov, kar pomeni, da je bilo trajanje odlasanja s prijavo postopkov na sodiscih
predolgo. Tako je prek oportunitetnega obnasanje managerjev z izvedbo razli¢nih transakcij prihajalo
do zmanjSevanja premozenja.

Analiza povezanosti blokad racunov in postopkov prisilnih poravnav dodatno razkriva, da prisilne
poravnave Vv letu po uveljavitvi ZFPPod ne temeljijo na financnih teZavah, ki so se pojavile znotraj
roka, dolocenega v ZFPPod. Blokade so se podjetjem, ki so v tem letu postopek prijavile, v vecini
primerov pojavile Ze leto prej. Klub temu, da se je Stevilo postopkov prisilnih poravnav po uveljavitvi
ZFPPod povecalo, ob pojavu blokad racunov ni prihajalo do hitrega ukrepanja. Uspesnost postopkov
pa je bila v letu 2000 kljub temu velika. Podjetij, katerim so se po prisilni poravnavi racuni ponovno
blokirali, je namre¢ malo. Na spremenjeno obnaSanje kaze tudi vecji odstotek potrditev prijavljenih
prisilnih poravnav. Predlogi prisilnih poravnav so verjetno zaradi zavedanja zakonskih dolocil po
uveljavitvi ZFPPod temeljili na realnejsih, bolj premisljenih nacrtih prestrukturiranja.

Stevilo blokiranih podietij pri APP, kakor tudi vsote zneskov blokad, so se po uveljavitvi ZFPPod
pomembno zmanjsali, vendar je gibanje narekoval izbris druzb iz sodnega registra. Stevilo blokiranih
racunov vecjih podjetij, kljub zacetnemu zmanjSanju, v sredini leta 2000 zopet zaCne postopoma
narascati. Srednja in velika podjetja so sicer do konca proucevanega obdobja uspela stevilo blokiranih
racunov zmanjSati. Najmanjsa, mikro in mala podjetja pa so ob koncu leta 2000 zabeleZila vec blokad.
Srednjim in velikim podjetiem pa so se kljub zmanjSanju Stevila blokad povecali zneski blokad. Obe
skupini sta ob koncu leta 2000 zabelezili vecjo povprecno vrednost blokad.

S pregledom stanja v avgustu 2001 je mogoce ugotoviti, da izbris podjetij brez likvidacije, Ceprav v
zacetni fazi na videz uspesen, vsebuje elemente neucinkovitosti. Delez podjetij, ki so imela blokirane
raCune dlje kot eno leto, Se vedno znaSa 75 odstotkov Stevila vseh podjetij z blokadami racuni. Taksno
stanje je posledica zakonske opredelitve nedelujoCega podjetja, ki doloCa, da je podjetje brez
premozenja, e v zadnjih dvanajstih mesecih ni opravljalo plaCiinega prometa. V prihodnje bo
problematika v domeni bank, ki bodo za podjetja opravljala placilni promet ter centralne banke kot
regulatorja in nadzornika denarnega sistema. ResSitev bi bila v vzpostavitvi baze pri Banki Slovenije, ki
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bi zajemala informacije o placilnem prometu bancnih komitentov. Ta bi nadomestila nekdanjo bazo
blokad ra¢unov APP.

Posredni ucinki ZFPPod, ki naj bi se kazali na podrocju izboljSane ucinkovitosti poslovanja, strukture
kapitala, upravljanja s sredstvi podjetij, viSjo donosnostjo in izboljSanimi kazalci placilne sposobnosti,
ne kazejo premika v smeri korenitejSega prestrukturiranja podjetij. Temeljnega teoreti¢nega izhodisca
o prestrukturiranju manjsih podjetij, ob uveljavitvi ZFPPod ni mogoce potrditi. Vpliv na produktivnost,
ki naj bi bila temeljna metoda prestrukturiranja teh podjetij, je bil pri teh podjetjih ve¢inoma dosezen
z odpuscanjem delavcev. Izguba prodaje je zelo mocno opredelila polozaj mikro podijetij. Ta podijetja
so se sicer prilagajala tudi z odprodajo nalozb, ¢eprav imajo teoreticno zaradi vecje osredotocenosti na
osnovno dejavnost, relativno manj moznosti za tovrstna dejanja (Chowdhury, Lang, 1996). Ta
podjetja so kazala povecano spodbudo in visoko stopnjo naporov prestrukturiranja, vendar se pri njih
obravnavani temeljni omejitvi - pomanjkanje financnih virov in majhna pogajalska moc, pokazeta v
polni meri. Zaradi pogajalske nemoci, se tem podjetjem najbolj poveCuje Cas vezave terjatev do
kupcev, zaradi nerazpoloZljivosti zunanjih virov financiranja pa se morajo zatekati k lastnim virom in
praksi drzav na prehodu. Ta se v obdobju uveljavljanja trSih proracunskih omejitev kaze v zamudah
placil (Kornai, 2001). V primerjavi z vecjimi podjetji so mikro podjetja v manjSi meri dosegla odpis
obveznosti s strani upnikov.

Rezultati prestrukturiranja so deloma presenetljivi. Zdi se, da so najveCji napredek dosegla velika
podjetja. In sicer ne na podrocju izboljSanega upravljanja, temvec zgolj izboljSane donosnosti. Kaj je
temu vzrok, nam razkrijejo izredne postavke izkaza poslovnega izida, ki se v letu 2000 povecajo.
Upniki so namreC najveCjim podjetjem v postopkih prisilne poravnave odpisali del obveznosti.
Predpogoj za to pa je bilo odpusCanje zaposlenih. Razlaga, zakaj se upravljanje z nalozbami in
produktivnost ne povecata, lahko pri teh podijetjih temelji na dejstvu, da gre za relativno velika
podjetja, ki v skladu s teorijo za prestrukturiranje potrebujejo ve€ ¢asa, imajo pa tudi bolj zapletene
organizacijske strukture. Iz natancnega pregleda je na drugi strani mozno ugotoviti velik razkorak med
velikostjo osnovnih sredstev podjetij pod neposrednim pritiskom ZFPPod in velikostjo osnovnih
sredstev kontrolnih podjetij. Zaradi tega bi bilo vsaj na podroCju upravljanja z osnovnimi sredstvi
smiselno priCakovati ve¢je premike pri najvecjih podjetjih. Taksnih ucinkov v prvem letu po uveljavitvi
ZFPPod ni bilo. 1z tega sledi, da je vecina ucinkov prestrukturiranja odpadla na upnike z odpisom
terjatev do teh podjetij in na zaposlene. Zaposleni so bili v prestrukturiranju podjetij v financnih
tezavah udelezeni z izgubo delovnih mest. Analiza pokaZe, da najveCja podjetja niso pogosto pristajala
na zamenjavo dolgov v lastniski kapital, medtem ko je ta mehanizem prisoten pri vseh manjsih
podjetjih. Tudi ta ugotovitev kaZze na moc, s katero razpolagajo vecja podjetja, kljub temu, da so v
financnih tezavah.

Primerjava lastniskih struktur podjetij in vpliva institucionalnih investitorjev kaZze, da institucionalni
lastniki v primerjavi s podjetji z razprSenimi lastniki v podjetjih pred uveljavitvijo ZFPPod niso bolj
ucinkovito nadzirali poslovanja. To ne pomeni, da problemi agentov pri malih delnicarjih, ki nimajo
zadostnega nadzora, v Sloveniji ne obstajajo. Avtorji o njih razpravljajo in potrjujejo njihov obstoj tako
v drzavah na prehodu, kot tudi v razvitih drzavah. Institucionalni lastniki z medsebojnim
dogovarjanjem zaradi druge vrste agentskih odnosov — med njimi in malimi delnicarji, povzrocajo nove
stroske. IzboljSanje poslovanja je pri teh podjetjih po uveljavitvi ZFPPod vecje kot pri podjetjih z vec
malimi lastniki, ¢eprav razlike niso velike. Taksni rezultati nudijo moznosti za nadaljnjo empiricno delo
o natancnejsi vlogi lastnikov.
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Najmanjsa podjetja so bila torej po uveljavitvi ZFPPod bolj spodbujena zmanijsati zapadle neporavnane
obveznosti in v vecjem obsegu prestrukturirati poslovanje kot ostala veja podjetja. Najvedji napredek
so kljub vsemu dosegla najvecja podjetja z boljSimi pogajalskimi izhodisci.
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PRILOGA 1: UPORABLIENE SPREMENLIIVKE

Tabela 34: Razlaga spremenljivk

Spremenljivka Opis spremenljivke
1 aop008tl Gibljiva sredstva
2 aop009t! Zaloge
3 aop011tl Nedokoncéana proizvodnja
4 aop012tl Proizvodi
5 aop013tl Blago
6 aop014tl Dolgorocne terjatve iz poslovanja
7 aop015t! Kratkoroéne terjatve iz poslovanja
8 aop021tl Navadni lastniski kapital
9 aop022tl Osnovni kapital
10 aop023tl Vpladani preseZek kapitala
11 aop025t! Preneseni Cisti dobi¢ek prejsnjih let
12 aop031tl Dolgoroéne obveznosti
13 aop032tl Kratkorone obveznosti
14 aop034tl Kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja
15 aop035tl Pasivne ¢asovne razmejitve
16 aop050t! Cisti prihodki od prodaje
17 aop060tl Stro$ki blaga, materiala in storitev
18 aop064tl Stroski dela
19 aop072tl Dobicek iz poslovanja
20 aop073tl Izguba iz poslovanja
21 aop079tl Dobicek iz rednega delovanja
22 aop080t! Izguba iz rednega delovanja
23 aop090t! Cisti dobi¢ek poslovnega leta
24 aop091tl Cista izguba poslovnega leta
25 aop092tl Povprecno Stevilo zaposlenih
26 CPIFF00 Indeks cen za tokove v letu 2000
27 CPISF00 Indeks cen za stanja v letu 2000

Vir: Uredba o obveznosti posredovanja statisti¢nih podatkov..., Uradni list RS, st. 8/95 in 11/95, lastni prikaz.

Opomba:
Spremenlijivke, ki opisujejo istovrstne postavke in imajo namesto koncnice 'tI', koncnico 'pl', pomenijo vrednost
spremenljivke v letu 1999.



PRILOGA 2: PREGLED GOSPODARSTVA PO VELIKOSTI

Tabela 35: Pregled pomena vseh vecjih slovenskih podjetij po velikostnih skupina

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje
Stevilo zaposlenih

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje
Stevilo zaposlenih

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje
Stevilo zaposlenih

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje
Stevilo zaposlenih

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje
Stevilo zaposlenih

Stevilo podietij Vsota
Delez v % (v tisoc€ SIT) Delez v %
Vsa vecja podjetja
4.750.835.500 100,00%
2.830 100,00% 9.380.331.858 100,00%
7.437.809.407 100,00%
419.160 100,00%
Mikro podjetja
450.625.701 9,49%
5.092 65,03% 1.120.478.540 11,94%
1.143.353.388 15,37%
48.599 11,59%
Mala podjetja
50.719.921 1,07%
620 7.92% 116.594.860 1,24%
103.094.196 1,39%
21.089 5,03%
Srednja podjetja
467.362.709 9,84%
1.154 14,74% 1.097.068.304 11,70%
708.815.310 9,53%
73.685 17,58%
Velika podjetja
3.782.127.169 79,61%
927 11,84% 7.046.190.154 75,12%
5.482.546.513 73,71%
275.787 65,80%

Vir: Baza zakljucnih racunov, APP, 1999, Baza blokad racunov, APP, 1999, lastni izraCuni.

120 pelezi so izraéunani glede na istovrstno postavko vseh vedjih podietij.
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PRILOGA 3: POMEN BLOKIRANIH PODJETIJ PO PRETEZNI DEJAVNOSTI

Tabela 36: Pregled pomena vseh vecjih blokiranih podjetij po dejavnosti

121

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje

Stevilo zaposlenih

Znesek povp. blokade decembra 1999

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje

Stevilo zaposlenih

Znesek povp. blokade decembra 1999

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje

Stevilo zaposlenih

Znesek povp. blokade decembra 1999

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje

Stevilo zaposlenih

Znesek povp. blokade decembra 1999

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje

Stevilo zaposlenih

Znesek povp. blokade decembra 1999

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje

Stevilo zaposlenih

Znesek povp. blokade decembra 1999

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje

Stevilo zaposlenih

Znesek povp. blokade decembra 1999

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje

Stevilo zaposlenih

Znesek povp. blokade decembra 1999

Lastniski kapital

Celotna sredstva

Cisti prihodki od prodaje

Stevilo zaposlenih

Znesek povp. blokade decembra 1999

Stevilo podietij

Vsota

Delez v % (v tiso¢ SIT) Delez v %

Vsota
(v tisoc SIT)

Stevilo podietij
Delez v %

Delez v %

V'sa blokirana vec&ja podjetja

Vsa vecja podjetja

66.033.081 100,00% 4.750.835.500 100,00%
187.355.860 100,00% 9.380.331.858 100,00%
335 100,00% 137.932.667 100,00%| 7.830 100,00%  7.437.809.407 100,00%
21.596 100,00% 419.160 100,00%
4.128.011 100,00%
Predelovalne dejavnosti Predelovalne dejavnosti
33.930.085 51,38% 1.633.017.670  34,37%
97.276.742 51,92% 2.874.552.290 30,64%
136 40,60% 86.833.695  62,95%| 2.120 27,08% 2.914.869.576  39,19%
13.646  63,19% 199.122  47,51%
1.850.555 44,83%
Gradbenistvo Gradbenistvo
1.379.794 2,09% 139.937.077 2,95%
11.968.752 6,39% 437.659.543 4,67%
40 11,94% 12.007.670 8,71% 775 9,90% 457.092.526 6,15%
1.818 8,42% 37.105 8,85%
600.359 14,54%
Trgovina Trgovina
1.416.333 2,14% 639.038.392  13,45%
8.410.709 4,49% 1.563.888.975 16,67%
47 14,03% 4.642.416 3,37%| 2.097 26,78% 2.365.374.683 31,80%
640 2,96% 63.145  15,06%
624.165 15,12%
Gostinstvo Gostinstvo
5.277.100 7,99% 116.679.426 2,46%
8.450.092 4,51% 166.361.629 1,77%
18 5,37% 2.336.645 1,69% 286 3,65% 70.170.544 0,94%
483 2,24% 9.575 2,28%
156.411 3,79%
Promet, skladiS¢enje in zveze Promet, skladiS¢enje in zveze
5.269.522 7,98% 490.450.158  10,32%
13.100.792 6,99% 994.211.693 10,60%
17 5,07% 9.983.792 7,24% 413 5,27% 481.329.368 6,47%
1.729 8,01% 35.341 8,43%
140.267 3,40%
Poslovanje z nepremicninami Poslovanje z nepremicninami
4.250.382 6,44% 346.269.215 7,29%
11.320.033 6,04% 675.075.583 7,20%
47 14,03% 6.555.343 4,75%| 1.335 17,05% 396.093.187 5,33%
1.176 5,45% 29.186 6,96%
317.982 7,70%
Zdravstveno in socialno varstvo Zdravstveno in socialno varstvo
-663.540 -1,00% 108.047.936 2,27%
2.377.420 1,27% 198.158.374 2,11%
17 5,07% 2.016.167 1,46% 370 4,73% 141.961.706 1,91%
693 3,21% 17.620 4,20%
201.720 4,89%
Ostalo Ostalo
15.173.405  22,98% 1.277.395.626  26,89%
34.451.320 18,39% 2.470.423.771 26,34%
13 3,88% 13.556.939 9,83% 434 5,54% 610.917.817 8,21%
1.411 6,53% 28.066 6,70%
236.552 5,73%

Vir: Baza zaklju¢nih racunov, APP, 1999, Baza blokad racunov, APP, 1999, lastni izraCuni.

121 Delezi so izratunani glede na istovrstno postavko vseh vegjih podijetij.

3




Tabela 37: Pregled delezev vecjih blokiranih podjetij v slovenskem gospodarstvu
decembra 1999 po prevladujoci dejavnosti (v odstotkih)

Vsa SkD1  SKD2  SKD3  SKD4  SKD5  SKD6  SKD7  SKD8
Stevilo podietii 4,30 6,42 5,28 2,24 6,29 4,17 3,52 4,71 2,30
Lastnigki kapital 1,39 2,08 0,99 0,22 4,52 1,07 1,22 -0,61 1,19
Celotna sredstva 2,00 3,38 2,73 0,54 5,08 1,32 1,67 1,20 1,39
Zaposleni 5,15 6,85 4,90 1,01 5,04 4,89 4,03 3,93 0,50
Delez blokad v prodaji 0,06 0,06 0,13 0,03 0,22 0,03 0,08 0,14 0,04
vseh podjetij velikosti
Delez blokad v prodaji 3,00 2,13 5,00 13,44 6,69 1,40 4,85 10,01 1,74
blokiranih podjetij
Povprecni delez blokad
67,65 62,54 3546 67,56 61,69 3,12 139,87 92,86 18,67
v prodaji blokiranih podjetij
Mediana blokad v prodaji 1,51 1,30 1,67 2,02 1,61 0,96 1,86 1,64 0,95
blokiranih podjetij

Vir: Baza zakljucnih raCunov APP, 1999; lastni izracuni.

Legenda:'?

SKD 1 Predelovalne dejavnosti,

SKD 2  Gradbenistvo,

SKD 3 Trgovina, popravila motornih vozil in izdelkov Siroke porabe,

SKD 4  Gostinstvo,

SKD 5 Promet, skladiSCenje in zveze,

SKD 6 Poslovanje z nepremicninami, najem in poslovne storitve,

SKD 7 Zdravstveno in socialno varstvo in javne, skupne in osebne storitvene dejavnosti - agregirano,

SKD 8 Ostale dejavnosti — agregirano; kmetijstvo, gozdarstvo, lov, ribolov, rudarstvo, financne
storitve, storitve javne uprave, obrambe in izobrazevanija.

122 Dejavnosti so agregirane na osnovi standardne klasifikacije dejavnosti SKD.



PRILOGA 4: ALTMAN-OV TEST

Tabela 38: Pet kazalcev Altmanovega Zeta modela za napovedovanje finan¢nih tezav
podjetja

Faktor X; Opis Utez w;
X obratni kapital 1,200
celotna sredstva
X zadrzani dobic¢ki 1,400
celotna sredstva
X3 dobicek iz poslovanja 3,300

celotna sredstva
Xy trzna vrednost lastniskega kapitala 0,600

knjizna vrednost obveznosti
Xs prodaja 0,999
celotna sredstva

Vir: Altman, 1983.

Za napoved se uporablja Z-statistika, ki je opredeljena kot: Z = Jwi*Xi.



PRILOGA 5: POTRDITVE PRISILNIH PORAVNAV

Tabela 39: Hitrost potrditev predlogov prisilne poravnave za leto 2000'%3
Stevilo Odstotek Kumulativni Kumulativni
potrditev potrditev delez vseh delez vseh
zacetih (v %) koncanih (v %)
Cas 3 mesece 4 3,39 3,39 5,00%
4 mesece 19 16,10 19,49 28,75%
5 mesecev 18 15,25 34,75 51,25%
6 mesecev 13 11,02 45,76 67,50%
7 mesecev 8 6,78 52,54 77,50%
8 mesecev 4 3,39 55,93 82,50%
9 mesecev 5 4,24 60,17 88,75%
10 mesecev 3 2,54 62,71 92,50%
12 mesecev 1 0,85 63,56 93,75%
Vet kot eno leto 5 4,24 67,80 100,00%
Ni potrditve prisilne 38 32,20 100,00
Skupaj 118 100,00

Vir: Baza GVIN, 2000, lastni izracun.

123 Cas od zaetka prisilne poravnave do njene potrditve.
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PRILOGA 6: GIBANJE IN PORAZDELITEV BLOKAD PRED IN PO UVELJAVITVI ZFPPoD

Tabela 40: Pregled znadcilnosti blokad racunov pri APP za vecja podjetja za obdobje od
julija 1999 do junija 2000 (zneski so v SIT)

september november december
julij 1999 avgust 1999 1999 oktober 1999 1999 1999
Stevilo podjetij 302 315 324 338 347 347
Aritmeti¢na sredina
14.291.016 13.427.114 13.125.087 12.415.384 11.631.698 12.164.107
Mediana 2.433.576 2.371.270 2.628.112 3.188.491 2.627.849 2.624.580
Standardni odklon
34.094.539 38.004.516 35.198.748 29.962.097 26.806.920 27.108.806
Maksimalna vrednost
280.991.400 472.776.920 427.532.061 294.462.000 298.240.157 298.076.922
Vsota 4.315.886.938 4.229.541.017 4.252.528.071 4.196.399.912 4.036.199.226 4.220.945.064
Centili 10 298.275 283.323 331.503 287.908 259.140 323.973
20 548.940 600.294 534.330 607.054 536.530 659.033
25 708.954 729.682 707.496 788.708 680.750 740.004
30 887.002 896.153 828.261 946.283 933.197 1.020.172
40 1.508.829 1.691.100 1.488.842 1.630.415 1.681.456 1.529.175
50 2.433.576 2.371.270 2.628.112 3.188.491 2.627.849 2.624.580
60 4.460.817 4.020.891 3.951.146 4.520.353 4.220.139 4.117.336
70 7.221.620 7.309.892 6.718.669 7.648.647 6.909.795 6.615.872
75 9.323.121 9.505.323 10.677.974 9.179.514 9.798.977 9.632.335
80 14.125.190 13.439.906 13.768.151 12.052.173 12.512.043 14.152.976
90 38.617.355 30.668.148 29.219.225 33.311.942 27.389.551 34.782.216
februar
januar 2000 2000 marec 2000 april 2000 maj 2000 junij 2000
Stevilo podijetij 338 288 274 264 308 284
Aritmeti¢na sredina
11.155.634 5.274.277 4.973.075 6.248.834 6.349.516 7.396.635
Mediana 2.830.839 1.376.223 1.364.965 1.466.216 1.649.428 1.507.610
Standardni odklon
24.905.622 11.686.136 9.890.925 13.986.504 13.509.125 19.967.223
Maksimum 298.778.518 105.496.732 80.796.411 157.103.115 153.890.701 226.090.954
Vsota 3770604150 | 1.518.991.764 | 1.362.622.683 | 1.649.692.126 | 1.955.650.808 2100644274
Centili 10 229.110 198.188 205.271 239.291 195.761 240.513
20 498.421 419.508 415.355 418.525 412.029 372.287
25 655.721 526.488 517.566 517.995 514.714 502.894
30 789.884 611.279 680.410 703.457 692.445 611.321
40 1.356.854 898.306 960.235 985.968 1.101.961 938.933
50 2.830.839 1.376.223 1.364.965 1.466.216 1.649.428 1.507.610
60 4.080.308 2.428.621 2.069.410 2.525.805 2.713.498 2.334.800
70 7.152.944 3.966.961 3.257.239 3.988.465 4.296.578 3.730.829
75 10.808.722 5.061.991 4.436.383 5.573.986 5.772.853 5.253.409
80 13.999.424 6.852.721 6.590.107 6.860.480 7.620.832 7.251.200
90 33.347.512 11.476.063 13.677.171 17.088.919 19.819.116 22.038.225

Vir: Baza blokad racunov, 1999, 2000, lastni izracuni.



PRILOGA 7: GIBANJE ARITMETICNE SREDINE IN MEDIANE BLOKAD

Slika 28: Pregled povprecnega zneska (aritmeticne sredine) blokad vseh velikostnih
skupin podjetij za obdobje od januarja 1999 do decembra 2000
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Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Slika 29: Pregled mediane blokad vseh velikostnih skupin podjetij za obdobje od januarja
1999 do decembra 2000
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Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.



PRILOGA 8: GIBANJE VSOTE STEVILA DNI BLOKAD

Slika 30: Pregled vsote stevila dni blokad po velikostnih skupinah podjetij za obdobje od
januarja 1999 do decembra 2000
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Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Slika 31: Pregled vsote stevila dni blokad vecjih podjetij po velikostnih skupinah za
obdobje od januarja 1999 do decembra 2000
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Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zaklju¢nih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Mikro Mala

Srednja — — Velika ‘

Opomba: vsota Stevila dni blokad je izracunana kot seStevek dni blokad racunov vseh podijetij v
posameznem mesecu.



PRILOGA 9: RELATIVNI POMEN RESEVANJA PLACILNE PROBLEMATIKE

Tabela 41: Pregled gibanja stevila blokad vseh podjetij po velikostnih skupinah ob
uveljavitvi ZFPPod, glede na povprecno stevilo blokad in vsote zneskov blokad v letu 1999

Vsa podjetja Vedja Najmanjsa delujoca Nedelujoca

december 1999 72 0 22 77
v januar 2000 -578 -9 1 -571

Stevilo
februar 2000 -2042 -50 -138 -1983
Razlika blokad marec 2000 -78 -14 -3 -61
december 1999 0,81% 0,00% 3,27% 0,90%
Y januar 2000 -6,48% -2,75% 0,15% -6,66%

Delez v %
februar 2000 -22,89% -15,30% -20,48% -23,14%
marec 2000 -0,87% -4,28% -0,45% -0,71%
december 1999 -1.648.569.806 184.745.838 -60.976.321 -1.795.397.378
Etevilo januar 2000 -23.200.965.500 -450.340.914 -1.103.803.265 -22.535.432.329
februar 2000 -35.094.313.754 -2.251.612.386 -3.643.244.699 -32.695.827.758
marec 2000 927.266.822 -156.369.081 108.536.737 -200.702.848
Vsota poravnav blokad
december 1999 -1,81% 4,29% -0,97% -2,09%
. januar 2000 -25,46% -10,45% -17,74% -26,25%
Delez v %

februar 2000 -38,51% -52,25% -58,55% -38,08%
marec 2000 1,02% -3,63% 1,74% -0,23%

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih raCunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Slika 32: Gibanje zneskov blokad vseh podjetij po velikostnih skupinah za obdobje od
januarja 1999 do decembra 2000, glede na povprecje zneskov blokad v letu 1999
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Najmanjsa delujoca — — Nedelujoca ‘

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih raCunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.
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Slika 33: Gibanje skupnega Stevila dni blokad za vsa podjetja po velikostnih skupinah za
obdobje od januarja 1999 do decembra 2000
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\
Vir: Baza blokad raCunov APP, 1999, 2000, Baza zakljucnih racunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.

Vsa podjetia Vecja Najmanjsa delujoca — — Nedelujoca ‘

Slika 34: Gibanje skupnega stevila dni blokad za vecja podjetja po velikostnih skupinah za
obdobje od januarja 1999 do decembra 2000
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\
Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza zaklju¢nih ratunov APP, 1999, 2000, lastni prikaz.
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PRILOGA 10: POVEZAVA MED BLOKADAMI IN POSTOPKI NA SODISCIH

Tabela 42: Pregled trimesecnega sledenja sodnih postopkov blokadam racunov v obdobju

treh mesecev

Blokada
(leto/mesec)

Postopek
(leto/mesec)

Stecaj

Prisilna

poravnava poravnave

Potrditev

Brez blokade v prejSnjem trimesecju

Stecaj

Prisilna Potrditev
poravhava poravnave

99/01-99/03
99/02-99/04
99/03-99/05
99/04-99/06
99/05-99/07
99/06-99/08
99/07-99/09
99/08-99/10
99/09-99/11
99/10-99/12
99/11-00/01
99/12-00/02
00/01-00/03
00/02-00/04
00/03-00/05
00/04-00/06
00/05-00/07
00/06-00/08
00/07-00/09
00/08-00/10
00/09-00/11
00/10-00/12

99/04-99/06
99/05-99/07
99/06-99/08
99/07-99/09
99/08-99/10
99/09-99/11
99/10-99/12
99/11-00/01
99/12-00/02
00/01-00/03
00/02-00/04
00/03-00/05
00/04-00/06
00/05-00/07
00/06-00/08
00/07-00/09
00/08-00/10
00/09-00/11
00/10-00/12
00/11-01/01
00/12-01/02
01/01-01/03

[N I NeoloNeoNoNoNolNoNoloNoloNoloNolloNoNoNoNel

Q00 WOWOoWOWUITUTWWWNWN

— —
~woNnNvo oD

o

OOOSO(OOOOCOG)OO‘IAOOI\)Q)AU’IO‘IO)\]O)@

NNOODOOODODODODODODODOOOOOo

o

ONOOOOONMNNO OO0~~~ 00 -~
O -2 =20 ~~NOOOOOOO0OO0OO0OO~0O0

Vir: Baza blokad racunov, APP, 1999, 2000, Baza GVIN 1999-2001, lastni izracuni.

Tabela 43: Prikaz medsebojne odvisnosti novih blokad racunov in razlicnih casovnih

odlogov prisilnih poravnav glede na blokade

Odlog
(v mesecih)

Korelacijski
koeficient

©Co~NOOOPrWN -

0,360
0,073
0,462
0,306
0,599*
0,671**
0,333
0,654*
0,675*

* - znacilno pri stopniji tveganja manj kot 5 %; ** - znadilno pri stopnji tveganja manj kot 1 %.
Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2001, Baza GVIN 1999-2001, lastni izracuni.

Ker je postopkov, glede na clenitev po mesecih v obdobju od januarja 1999 do decembra 2000,
relativno malo, so pri zajemanju blokad uporabljeni samo naslednji preseki, ki bolje pokrijejo celotno
proucevano obdobje. Nadaljnja Clenitev bi namre¢ povzrocila preveliko razdrobljenost in onemogocila
razlago rezultatov. Tako trimeseCjem blokad (blokadam v kateremkoli izmed zajetih mesecev) v
naslednjih mesecih sledijo za tri mesece odloZeni tri ali Sestmesecni sodni postopki (prav tako v
kateremkoli izmed zajetih mesecev). Z namenom prikaza asociacijske tabele in manj$anja Stevila pol;j
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kontingencnih tabel, so prikazana tudi devetmeseCja blokad in za tri mesece zamaknjena
devetmesedja sodnih postopkov. Opredelitev prikazuje naslednja tabela.

Tabela 44: Opredelitev spremenljivk testiranja povezave med blokadami in postopki

Blokade Postopki
Obdobje Ime Obdobje Ime
blokad spremenljivke postopkov spremenljivke
(leto/mesec) blokad (leto/mesec) postopkov
Trimesecéni postopki
sledijo
trimese€nim blokadam
99/01-99/03 Zima 1999 99/04-99/06 Pomlad 1999
99/04-99/06 Pomlad 1999 99/07-99/09 Poletje 1999
99/10-99/12 Jesen 1999 |[||::> 00/01-00/03 Zima 2000
00/04-00/06 Pomlad 2000 00/07-00/09 Poletje 2000
00/10-00/13 Jesen 2000 01/01-01/03 Zima 2001
Sestmesecni postopki
sledijo
trimese¢nim blokadam
99/04-99/06 Pomlad 1999 99/07-99/09 Poletje in jesen 1999
99/10-99/12 Jesen 1999 00/01-00/03 Zima in pomlad 2000
00/04-00/06 Pomlad 2000 IH] 00/07-00/09 Poletje in jesen 2000
00/10-00/13 Jesen 2000 01/01-01/03 Zima in pomlad 2001
Devetmesecni postopki
sledijo
devetmesecnim blokadam
99/01-99/09 Zima do konca poletja 1999 99/04-99/12 Pomlad do konca leta 1999
00/01-00/09 Zima do konca poletja 2000 |||]|::> 00/04-00/12 Pomlad do konca leta 2000

Vir: lastni prikaz.
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Tabela 45: Prikaz hitrosti ukrepanja glede na pojavnost placilne nesposobnosti (1)

Kontingenéna tabela: Cetrtletja blokad in Getrtletja ste¢ajev

Stedaiji
< Zima 2001 | Kasneje | Skupaj
Prvi€  Zima 1999 tevilo
blokirani postopkov 2 12 14
racuni % blokiranih 14,3% 85,7% | 100,0%
% stecajev 40,0% 57,1% 53,8%
% vseh 7.7% 46,2% 53,8%
Pomlad 1999  Stevilo 1 1
postopkov
% blokiranih 100,0% | 100,0%
% stecajev 4,8% 3,8%
% vseh 3,8% 3,8%
Jesen 1999 Stevilo 1 1
postopkov
% blokiranih 100,0% | 100,0%
% steCajev 4.8% 3,8%
% vseh 3,8% 3,8%
Pomlad 2000  Stevilo o o
postopkov
% blokiranih 100,0% | 100,0%
% steCajev 9,5% 7,7%
% vseh 7,7% 7.7%
Jesen 2000 Stevilo
postopkov 8 s 8
% blokiranih 37,5% 62,5% | 100,0%
% steCajev 60,0% 23,8% 30,8%
% vseh 11,5% 19,2% 30,8%
Skupaj Stevilo
P postopkov 5 21 26
% blokiranih 19,2% 80,8% | 100,0%
% stecajev 100,0% 100,0% | 100,0%
% vseh 19,2% 80,8% [ 100,0%

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni izracuni.

14



Tabela 46: Prikaz hitrosti ukrepanja glede na pojavnost placilne nesposobnosti (2)

Kontingenéna tabela: ¢etrtletja blokad in Cetrtletja prisilnih poravnav

Prisilne poravnave
Pomlad Poletje Zima Poletje Zima
1999 1999 2000 2000 2001 Kasneje Skupaj

Trajanje  Samo jesen 2000 Stevilo postopkov 3 1 2 6
blokad % blokiranih 50,0% 16,7% 33,3% 100,0%
od % prisilnih poravnav 25,0% 11,1% 7,7% 9,7%
% vseh 4,8% 1,6% 3,2% 9,7%

Jesen 2000 do Stevilo postopkov 1 2 3
pomladi 2000 % blokiranih 33,3% 66,7% | 100,0%
% prisilnih poravnav 8,3% 7,7% 4,8%

% vseh 1,6% 3,2% 4,8%

Jesen 2000 do jeseni Stevilo postopkov 2 2
1999 % blokiranih 100,0% | 100,0%
% prisilnih poravnav 7,7% 3.2%

% vseh 3,2% 3.2%

Jesen 2000 do Stevilo postopkov 1 1 1 3
pomladi 1999 % blokiranih 33,3% 33,3% 33,3% | 100,0%
% prisilnih poravnav 11,1% 11,1% 3,8% 4,8%

% vseh 1,6% 1,6% 1,6% 4.8%

Jesen 2000 do zime  Stevilo postopkov 5 3 2 9 19
1999 % blokiranih 26,3% 15,8% 10,5% 47,4% | 100,0%
% prisilnih poravnav 55,6% 25,0% 22,2% 34,6% 30,6%

% vseh 8,1% 4,8% 3,2% 14,5% 30,6%

Pomlad 2000 do Stevilo postopkov 1 1
jeseni 1999 % blokiranih 100,0% 100,0%
% prisilnih poravnav 11,1% 1,6%

% vseh 1,6% 1,6%

Pomlad 2000 do zime Stevilo postopkov 1 1 2 1 1 2 8
1999 % blokiranih 12,5% 12,5% 25,0% 12,5% 12,5% 25,0% | 100,0%
% prisilnih poravnav 33,3% 33,3% 22,2% 8,3% 11,1% 7.7% 12,9%

% vseh 1,6% 1,6% 3,2% 1,6% 1,6% 3,2% 12,9%

Samo jesen 1999 Stevilo postopkov 1 4 5
% blokiranih 20,0% 80,0% 100,0%

% prisilnih poravnav 11,1% 15,4% 8,1%

% vseh 1,6% 6,5% 8,1%

Jesen 1999 do Stevilo postopkov 1 1 1 3
pomladi 1999 % blokiranih 33,3% 33,3% 33,3% 100,0%
% prisilnih poravnav 33,3% 33,3% 8,3% 4,8%

% vseh 1,6% 1,6% 1,6% 4,8%

Samo pomlad 1999  Stevilo postopkov 1 1 2 4
% blokiranih 25,0% 25,0% 50,0% 100,0%

% prisilnih poravnav 11,1% 8,3% 7,7% 6,5%

% vseh 1,6% 1,6% 3,2% 6,5%

Pomlad 1999 do zime Stevilo postopkov 1 1 2 2 1 7
1999 % blokiranih 14,3% 14,3% 28,6% 28,6% 14,3% | 100,0%
% prisilnih poravnav 33,3% 33,3% 16,7% 22,2% 3,8% 11,3%

% vseh 1,6% 1,6% 3,2% 3,2% 1,6% 11,3%

Samo zima 1999 Stevilo postopkov 1 1
% blokiranih 100,0% 100,0%

% prisilnih poravnav 3,8% 1,6%

% vseh 1,6% 1,6%

Skupaj Stevilo postopkov 3 3 9 12 9 26 62
% blokiranih 4,8% 4,8% 14,5% 19,4% 14,5% 41,9% 100,0%

% prisilnih poravnav 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% vseh 4,8% 4,8% 14,5% 19,4% 14,5% 41,9% 100,0%

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni izracuni.
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Tabela 47: Prikaz hitrosti ukrepanja glede na pojavnost placilne nesposobnosti (3)

Kontingenéna tabela: Cetrtletja blokad in polletja prisilnih poravnav

Prisilne poravnave
Poletje in Zima in Poletje in Zimain
jesen pomlad jesen pomlad
1999 2000 2000 2001 Skupaj
Prvic  Pomlad Stevilo postopkov 7 17 13 13 50
blokirani 1999 % blokiranih 14,0% 34,0% 26,0% 26,0% | 100,0%
racuni % prisilnih poravnav 87,5% 65,4% 72,2% 56,5% 66,7%
% vseh 9,3% 22,7% 17,3% 17,3% 66,7%
Jesen Stevilo postopkov 1 2 6 9
1999 % blokiranih 11,1% 22,2% 66,7% 100,0%
% prisilnih poravnav 12,5% 7,7% 26,1% 12,0%
% vseh 1,3% 2,7% 8,0% 12,0%
Pomlad Stevilo postopkov 7 1 2 10
2000 % blokiranih 70,0% 10,0% 20,0% 100,0%
% prisilnih poravnav 26,9% 5,6% 8,7% 13,3%
% vseh 9,3% 1,3% 2,7% 13,3%
Jesen Stevilo postopkov 4 2 6
2000 % blokiranih 66,7% 33,3% 100,0%
% prisilnih poravnav 22,2% 8,7% 8,0%
% vseh 5.3% 27% 8,0%
Skupaj Stevilo postopkov 8 26 18 23 75
% blokiranih 10,7% 34,7% 24,0% 30,7% 100,0%
% prisilnih poravnav 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% vseh 10,7% 34,7% 24,0% 30,7% 100,0%

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni izraCuni.

Tabela 48: Pregled uspesnosti prisilnih poravnav

Kontingenéna tabela: Cetrtletja blokad in polletja prisilnih poravnav

Prisilne poravnave
Poletje in Zima in Poletje in Zima in
jesen pomlad jesen pomlad
1999 2000 2000 2001 Skupaj

Sevedno  Jesen Stevilo postopkov 3 1 5 3 12
blokirani 1999 % blokiranih 25,0% 8,3% 41,7% 25,0% | 100,0%
racuni % prisilnih poravnav 37,5% 3,8% 27,8% 13,0% 16,0%
% vseh 4,0% 1,3% 6,7% 4,0% 16,0%

Pomlad Stevilo postopkov 5 9 2 2 18

2000 % blokiranih 27,8% 50,0% 11,1% 11,1% 100,0%

% prisilnih poravnav 62,5% 34,6% 11,1% 8,7% 24,0%

% vseh 6,7% 12,0% 2,7% 2,7% 24,0%

Jesen Stevilo postopkov 16 11 18 45

2000 % blokiranih 35,6% 24,4% 40,0% 100,0%

% prisilnih poravnav 61,5% 61,1% 78,3% 60,0%

% vseh 21,3% 14,7% 24,0% 60,0%

Skupaj Stevilo postopkov 8 26 18 23 75
% blokiranih 10,7% 34,7% 24,0% 30,7% 100,0%

% prisilnih poravnav 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% vseh 10,7% 34,7% 24,0% 30,7% 100,0%

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni izracuni.
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Tabela 49: Prikaz odloga postopkov potrditve prisilnih poravnav glede na prvi pojav
placilne nesposobnosti (1)

Kontingenéna tabela: Cetrtletja blokad in polletja potrditev prisilnih poravnav

Potrditve prisilnih poravnav
Poletje in Zima in Poletje in Zima in
jesen pomlad jesen pomlad
1999 2000 2000 2001 Skupaj
Prvi¢ blokirani Pomlad Stevilo potrditev 10 8 18 6 42
racuni 1999 % blokiranih 23,8% 19,0% 42,9% 14,3% 100,0%
% potrditev prisilne o o o o o
poravnave 100,0% 88,9% 75,0% 46,2% 75,0%
% vseh 17,9% 14,3% 32,1% 10,7% 75,0%
Jesen Stevilo potrditev 1 1 2
1999 % blokiranih 50,0% 50,0% 100,0%
% potrditev prisilne o o o
poravnave 11,1% 4,2% 3,6%
% vseh 1,8% 1,8% 3,6%
Pomlad Stevilo potrditev 5 3 8
2000 % blokiranih 62,5% 37,5% 100,0%
% potrditev prisilne
poravnave 20,8% 23,1% 14,3%
% vseh 8,9% 5,4% 14,3%
Jesen Stevilo potrditev 4 4
2000 % blokiranih 100,0% 100,0%
% potrditev prisilne
poravnave 30,8% 71%
0,
% vseh 7.1% 71%
Skupaj Stevilo potrditev 10 9 24 13 56
% blokiranih 17,9% 16,1% 42,9% 23,2% 100,0%
9 trdit isil
p/‘;f:\/; v e 100,0% 100,0% |  100,0% 100,0% | 100,0%
% vseh 17,9% 16,1% 42,9% 23,2% 100,0%

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni izraCuni.
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Tabela 50: Prikaz odloga postopkov potrditve prisilnih poravnav glede na prvi pojav

placilne nesposobnosti (2)

Kontingenéna tabela: Trimesecja blokad in polletja potrditev prisilnih poravnav

Potrditve prisilnih poravnav
Poletje in Zimain Poletje in Zimain
jesen pomlad jesen pomlad
1999 2000 2000 2000 Skupaj
Trajanje  Samo jesen 2000 Stevilo potrditev 4 4
blokad % blokiranih 100,0% | 100,0%
od % . L
potrditev prisilnih
poravnav 30,8% 71%
% vseh 71% 71%
Jesen do pomladi Stevilo potrditev 4 1 5
2000 % blokiranih 80,0% 20,0% 100,0%
% potrditev prisilnih
poravnav 16,7% 7.7% 8,9%
% vseh 7,1% 1,8% 8,9%
Jesen 2000 do Stevilo potrditev 1 1
jeseni 1999 % blokiranih 100,0% 100,0%
% potrditev prisilnih
poravhav 4,2% 1,8%
% vseh 1,8% 1,8%
Jesen 2000 do Stevilo potrditev 1 1 8 4 14
pomladi 1999 % blokiranih 7.1% 7.1% 57,1% 28,6% 100,0%
% potrditev prisilnih
poravnav 10,0% 11,1% 33,3% 30,8% 25,0%
0,
% vseh 1,8% 1,8% 14,3% 7.1% 25,0%
Samo pomlad Stevilo potrditev 1 2 3
2000 % blokiranih 33,3% 66,7% 100,0%
% potrditev prisilnih
poravnav 4,2% 15,4% 5,4%
% vseh 1,8% 3,6% 5,4%
Pomlad 2000 do Stevilo potrditev 1 1
jeseni 1999 % blokiranih 100,0% 100,0%
% potrditev prisilnih
poravnav 11.1% 1,8%
% vseh 1,8% 1,8%
Jesen do pomladi Stevilo potrditev 7 7 8 2 24
1999 % blokiranih 29,2% 29,2% 33,3% 8,3% 100,0%
% potrditev prisilnih
poravnav 70,0% 77,8% 33,3% 15,4% 42,9%
% vseh 12,5% 12,5% 14,3% 3,6% 42,9%
Samo pomlad Stevilo potrditev 2 2 4
1999 % blokiranih 50,0% 50,0% 100,0%
% potrditev prisilnih
poravnav 20,0% 8,3% 7,1%
% vseh 3,6% 3,6% 71%
Skupaj Stevilo potrditev 10 9 24 13 56
% blokiranih 17,9% 16,1% 42,9% 23,2% 100,0%
% potrdit isilnih
p/‘;f:, ray | Prem 100,0% 100,0% |  100,0% 100,0% |  100,0%
% vseh 17,9% 16,1% 42,9% 23,2% 100,0%

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni izraCuni.
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PRILOGA 11: PORAVNAVE BLOKAD IZVEN SODISC

Tabela 51: Pregled poravnav blokad racunov izven sodisc¢ za vecja podjetja po velikostnih

skupinah
Mikro Mala Srednja Velika
Razlika Stevilo St poravmav | Razlika Stevilo St poravmav | Razlika Stevilo St poravnav | Razlika Stevilo St poravnav
Stevila vseh brez Stevila vseh brez Stevila vseh brez Stevila vseh brez
Leto/mesec blokad postopkov  postopkov blokad postopkov  postopkov blokad postopkov  postopkov blokad postopkov  postopkov

99/01 0 0 0 0
99/02 7 0 -7 5 0 5 -10 0 10 1 1 -1
99/03 5 0 5 7 0 -7 18 0 -18 4 1 -5
99/04 -7 0 7 -6 0 6 -6 2 6 -8 1 8|
99/05 5 3 -7 8 0 -8 0 0 0 7 3 -8
99/06 -11 2 10 1 2 -2 -4 0 4 -10 3 10
99/07 -6 0 6 -6 0 6 -3 4 3 -3 2 2
99/08 6 0 -6 -2 0 2 11 0 -11 1 2 -1
99/09 11 3 -12 4 0 -4 -7 0 7 0 3 0
99/10 4 1 -4 4 1 -4 2 1 -2| 4 3 -4
99/11 10 1 -10 2 0 -2 1 4 -2 -5 3 4
99/12 1 1 -1 2 0 -2| -2 0 2 -2 2 2
00/01 1 0 -1 0 0 0 -12 0 12 0 2 0
00/02 -17 1 17 -8 1 8 -8 1 8 -15 0 15
00/03 -12 2 12 7 0 7| 9 2 9 -1 1 1
00/04 -5 3 5 -8 0 8 2 2 -3 1 1 -1
00/05 19 3 -19 5 0 -5 17 2 -18 2 0 -2|
00/06 10 3 -10 9 1 9 -17 3 17 -7 1 7
00/07 -8 2 7 10 0 -10 2 2 -2| 2 2 -3
00/08 7 1 -7| -5 3 5 7 7 -7| 3 1 -3
00/09 8 2 -8| 3 0 -3 -1 2 1 3 3 -3
00/10 4 2 -5 2 1 -2| 9 8 -9 -3 0 3
00/11 17 1 -17| 5 1 -5 9 7 9 2 2 -2|
00/12 0 2 -1 4 1 -5 -1 1 1 -2 1 2

Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999-2001, lastni izraCuni.

Slika 35: Povezava med zmanjsanjem Stevila blokad in postopki
podjetja za obdobje od januarja 1999 do decembra 2000

na sodiscih za vsa
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Vir:
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Slika 36: Gibanje stevila blokad brez postopkov glede na povprecje zneskov blokad v letu
1999, za vsa podjetja po velikostnih skupinah za obdobje od januarja 1999 do decembra
2000
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Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999, 2000, lastni prikaz.
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Slika 37: Gibanje stevila blokad brez postopkov glede na povprecje zneskov blokad v letu
1999, za vecja podjetja po velikostnih skupinah za obdobje od januarja 1999 do
decembra 2000
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Vir: Baza blokad racunov APP, 1999, 2000, Baza GVIN, 1999, 2000, lastni prikaz.
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PRILOGA 12: OPREDELITEV KAZALCEV

KAZALCA PLACILNE SPOSOBNOSTI

Tabela 52: Opredelitev kazalcev placilne sposobnosti podjetij'?* 12°

Kazalec Opredelitev kazalca
1 | CROO aop008¢/ —aop014tl
aop032tl + aop035t]
2 | QrROO aop008tl — aop014tl — aop009:l
aop032tl + aop035t]

Vir: lastni prikaz.

KAZALCA STRUKTURE KAPITALA

Tabela 53: Opredelitev kazalcev strukture kapitala podjetij

Kazalec Opredelitev kazalca
3 | ccoo aop022tl + aop023t]
aop021t]
4 | ETCOO aop021¢/
aop021tl + aop03 14 + aop034tl

Vir: lastni prikaz.

124 Kazalci so opredeljeni za leto 2000, zato imajo za simbolom oznako 00, npr. CROO.
125 Oznake aop so podrobno razloZene v prvi prilogi.
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KAZALCI UCINKOVITOSTI UPRAVLIANJA Z NALOZBAMI PODJETIJ IN PRODUKTIVNOSTI DELA

Tabela 54: Opredelitev kazalcev ucinkovitosti upravljanja s sredstvi in produktivnosti dela

Kazalec Opredelitev kazalca
5 | ARTOO00 aop050tl *(1+ CPIFF 00)
aop015¢l + aop015 pl *(1+ CCISF00)
2
6 | 17000 aop060¢/* (1+ CPIFF00)
aop009t + aop009 pl * (1+ CCISF00)
2
7| GMROIOO | aop050t] — aop060t — aop064t] aop060t/
aop050t! aop009¢t] + aop009 p/ * (1+ CPISF00)
2
(1 _aop050¢ — aop060t] — aopO64tlJ
aop050¢!
8 | FATOO00 aop050tl *(1+ CPIFF00)
aop003¢ + aop003 pl * (1+ CCISF 00)
2
9 | ATO00 aop050¢tl *(1+ CPIFF00)
aop019tl + aop019 pl *(1+ CCISF00)
2
10 | SE00 aop050t]
aop092t]
11 | AEOO aop019:l
aop092¢/
12 | PROO aop060¢t! + (aop012t] — aop012 pl) + (aop013tl — aop013 pl) + (aop011tl — aop011pl)
aop092¢/

Vir: lastni prikaz.
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KAZALCI DONOSNOSTI POSLOVANJA PODJETI]

Tabela 55: Opredelitev kazalcev donosnosti

Kazalec Opredelitev kazalca
13 | EBITDS00 | aop050t] — aop060t] — aop064tl
aop050¢/
14 | NISOO aop090¢t! — aop091tl
aop050¢/

15 | ANISO0 *

(aop079t)* 075 , Ce imamo dobicek iz rednega delovanija;

aop050¢!
—M , Ce imamo izgubo iz rednega delovanja.
aop050¢]

16 | ROAOO (aop072tl —aop073tl) * (1+ CPIFF00)

aop019t] + aop019 pl * (1+ CPISF 00)

2
17 | ROABDAOO | (aop050t] — aop060t] — aop064tl)* (1+ CPIFF 00)
aop019¢ + aop019 pl * (1+ CPISF 00)
2

18 | ROEOO (aop090t] — aop091¢l) * (1+ CPIFF00)

aop021tl + aop021 pl * (1+ CPISF 00)

2

19 | AROEOO (aop079t1)*075*(1+ CPIFF00) y

20p0211l + aop021 pl * (1 + CPISF00) ’ ¢e imamo dobicek iz red. del.;

2
—(aop080¢l)* (1+ CPIFF00)
aop021tl + aop021 pl *(1+ CPISF 00)
2

, Ce imamo izgubo iz red. del.

Vir: lastni prikaz.
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KAZALCI POLITIKE DIVIDEND

DPONI - Delez izplacanega dobicka (ang. Dividend Pay-out Ratio);

DPONL - Delez izplacanih dividend v dCisti izgubi (ang. Dividend Pay-out from Net
Loss)

DPORE - Delez izplacanih dividend v zadrzanih dobickih prejsnjih let (ang. Dividend

Pay-out from Retained Earnings).

Z oblikovanjem treh kazalcev analiza zajame celotno problematiko izplacevanja dobickov podjetij. Ta
lahko namrec izplacujejo dividende ne zgolj iz dobicka tekocega leta, temvel tudi iz zadrzanih
dobickov preteklih let. Vecina podjetij se posluzuje ravno tega, saj Zakon o dobicku pravnih oseb
(ZDDPO, 1993) doloca, da lahko podjetje koristi olajSavo za nove investicije samo v primeru, da pet
let ne deli Cistega dobicka.

Tabela 56: Opredelitev kazalcev politike dividend'*®

Kazalec Opredelitev kazalca
20 | DPONIOO | div00 +uprava00 + ostalo00
aop090 p/*1000
21 | DPONLOO div00 + uprava00 + ostalo00
- aop091pl *1000
21 | DPOREDO | div00 +uprava00 + ostalo00
aop025 pl*1000

Vir: lastni prikaz.

126 prilagoditveni faktor v imenovalcu je uporabljen za prilogotev zneskov (podatki v bazi dividend so v tolarjih,
podatki Agencije pa v tiso€ tolarjih).
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PRILOGA 13: OMEJITEV DEFINICIJSKEGA OBMOCIA KAZALCEV

Spodnja tabela prikazuje minimalne in maksimalne vrednosti posameznih kazalcev, vrednosti omejitev in odstotek
na spodnji in zgornji meji izkljucenih vrednosti.

Tabela 57: Omejitev definicijskega obmo¢ja kazalcev'?’

Kazalec Sp. meja MIN Zg. meja MAX OUTLDN OUTLUP
Likvidnost

CRO00 in CR99 - 0,00 50,00 5.524,56 - <<1%
QRO00 in QROO - 0,00 25,00 5.524,56 - <<1%
Struktura kapitala

CCO00 in CC99 0,00 -1.054,50 2,00 281,60 cca. 5,5% cca. 0,5%
ETCO0O0 in ETC99 0,01 -78,15 1,00 679,96 cca. 2% cca. 5%
Ucinkovitost

ARTOO00 in ARTO99 0,50 0,00 - 2.728,40 cca. 2% -
ITOO00 in ITO99 1,00 0,00 2.000,00 1.269.471,00 cca. 1% cca.1%
GMROIO00 in -100,00 -7.683,31 100,00 35.146,82 << 1% cca. 2%
FATOO0O0 in FATO99 0,33 0,00 - 4.996,44 cca. 2,5% -
ATOOQ00 in ATO99 0,20 0,00 - 39,76 cca. 4% -
SEO00 in SE99 - 2,67 500.000,00 2.049.870,00 - cca. 1%
AEQ00 in AE99 - 72,07 200.000,00 9.356.142,00 - cca. 1%
PROO0 in PR99 - -33.848,00 100.000,00 2.037.722,00 - cca. 2%
Donosnost

EBITDSO00 in -3,00 -4.420,13 - 0,90 << 1% -
NISO00 in NIS99 -1,00 -9.169,15 2,00 6.874,67 <1% << 1%
ANIS00 in ANIS99 -1,00 -9.164,00 0,50 5.840,00 <1% <<1%
ROA00 in ROA99 -5,00 -12,25 - 1,59 << 1% -
ROABDAOQO in -5,00 -8,55 3,00 34,23 <<1% <<1%
ROEO00 in ROE99 -3,00 -529,46 3,00 682,81 cca. 1% cca. 1%
AROEQ0 in AROE99 -3,00 2.346,60 3,00 1.402,23 cca. 1% cca. 1%
Politika dividend

DPONIO0 in DPONI99 - 0,09 2,00 34,40 - cca. 5%
DPONLOO in - - - - - -
DPOREQQ in - 0,09 2,50 12,43 - cca. 5%

Vir: lastni prikaz in izracun.

Legenda:
OUTLDN Delez podijetij, ki je iz analize izpuscen zaradi prekoracitve spodnje meje.
OUTLUP Delez podijetij, ki je iz analize izpusCen zaradi prekoracitve zgornje meje.

Kazalca likvidnosti

Kratkorocni koeficient naj ne bi presegal vrednosti 50, kar pomeni, da je kratkorocnih nalozb 50-krat
veC kot vseh obveznosti do dobaviteljev, vkljutno z bancnimi kratkoro¢nimi krediti in ostalimi
kratkorocnimi obveznostmi. Kazalec v analizi ni omejen navzdol. Omejitev pri pospeSenem koeficientu
znasa 25, kar pomeni, da je v analizi predpostavljena priblizno enakovredna zastopanost zalog in
terjatev do kupcev med kratkoroCnimi nalozbami.

Kazalca strukture kapitala

Delez vplacanega navadnega lastniSkega kapitala v celotnem navadnem lastniSkem kapitalu naj ne bi
bil negativen, kar pomeni, da je izguba iz preteklih let in tekoCega leta, skupaj s odpisanimi rezervami
narasla na raven osnovnega kapitala ter (morebitnega) vplaCanega presezka kapitala. Negativne
vrednosti pa pri analizi izpustimo, saj takSno podjetje sodi v tisto skupino, ki jo pri tvorjenju vzorca
nismo vkljucili (nedelujoa podjetja). Ena od interpretacij ZFPPod obravnava podjetje kot kapitalsko
neustrezno tudi takrat, 'ko izguba tekoCega leta, skupaj s prenesenimi izgubami iz preteklih let,
dosega polovico osnovnega kapitala' (Sinkovec, 1999, str. 432). To v nasem konkretnem primeru

127 Omejitev pri kazalcih SE00, AE0O in PROO so izrazene v tiso tolarjih.
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pomeni, da v primeru, ko ne gre za novoustanovljeno druzbo, vrednost kazalca naras¢a proti vrednosti
2. V primeru, da je vrednost kazalca viSja, gre za izgubo, ki je velja od zgoraj omenjenega
zakonskega praga. Vidimo, da omejitvi iz analize izkljucita priblizno 6 odstotkov podjetij. Zgornja meja
kazalca, ki kaze razmerje med lastniskim in dolzniSkim kapitalom (£7C) pa je v analizi omejena na 1,
kar pomeni, da je podjetje lahko financirano izklju¢no z navadnim lastniskim kapitalom. Pri analizi,
oCitno zaradi napak v podatkovni bazi, pri tej zgornji meji odpade okrog 5 odstotkov podjetij. Spodnja
meja je omejena na 0,01 (torej na 1 odstotek). Podjetje je v takSnem primeru izjemno zadolzeno -
financirano skoraj izkljuéno z dolgoro¢nimi ali kratkorocnimi dolgovi.

Podjetja, ki zapadejo pod omejitev pri teh dveh kazalcih so iz analize izpuscena.

Koeficienti obracanja terjatev do kupcev, zalog, osnovnih in celotnih sredstev

Vrednosti koeficienta obracanja terjatev do kupcev (AR70) so v analizi omejene na 0,5 na spodniji in
so brez omejitev na zgornji meji. Prva vrednost je smiselna pri podjetjih gradbene ali strojne
dejavnosti, ko gre za velike in dolgo trajajoCe projekte, zgornja maksimalna vrednost pa je smiselna
npr. pri trgovini na drobno ali v storitvenih dejavnostih. Omejitve vrednosti koeficienta obracanja zalog
(IT0O) lezijo med vrednostjo 1 ter 2000. V prvem primeru gre za podjetja kapitalsko intenzivne
dejavnosti, v drugem primeru pa za storitvena podjetja. Na vsaki izmed tako postavljenih mej odpade
po en odstotek podijetij. Omejitev koeficienta obraCanja osnovnih sredstev (FA70) se nanasa na
spodnjo mejo, torej za podjetja v kapitalsko intenzivnih dejavnostih, in sicer na vrednost 0,33, kar
pomeni, da prodaja v treh letih priblizno doseZe vrednost osnovnih sredstev. Omejitev na zgornji meji
ni smiselna, saj v primeru storitvenih dejavnosti prihodki podjetij zlahka dosegajo mnogokratno
preseganje. Spremenljivka se porazdeljuje v razumnih mejah. Prav tako kot pri koeficientu obracanja
osnovnih sredstev je tudi pri koeficientu obracanja celotnih sredstev omejitev postavljena zgolj na
spodnji meji. Mejna vrednost je 0,2, kar pomeni, da prihodek od prodaje priblizno v 5 letih doseze
vrednost celotne bilance.

Koeficient bruto donosnosti zalog

Koeficient bruto donosnosti zalog (GMROI) je sestavljen kazalec in zato se napake, ki jih vsebujeta v
izraCunu vkljuCena kazalca, mnoZijo. Spodnja in zgornja meja sta postavljeni Siroko (-100; 100)
vendar ze omejevanje koeficienta obracanja zalog in kazalca EBITDS izbriSe ekstremne vrednosti. Na
opredelitev Sirokega definicijskega obmocja so vplivala tudi pri¢akovanja in predpostavka, da je v
slovenskem gospodarstvu Se dovolj potenciala na podroc¢ju upravljanja z zalogami.

Prodaja na zaposlenega, sredstva na zaposlenega in produktivnost

Zgornja meja pri kazalcu celotna sredstva na zaposlenega je postavljena pri vrednosti 200.000, kar
pomeni, da je skrajna vrednost 200 milijonov tolarjev na zaposlenega, kar bi lahko bil primer v
kapitalsko intenzivnih dejavnostih. Prodaja na zaposlenega je z mejo 500 milijonov omeji zgornji
odstotek vrednosti. Maksimalna vrednost produktivnosti dela je omejena na 100 milijonov, kar znasa
20 odstotkov maksimalne vrednosti prodaje.

Kazalci donosnosti

Omejitev Cistega denarnega toka iz poslovanja v prodaji (EBITDS) na spodnji meji upostevam pri
vrednosti —3. Primer takSne vrednosti je lahko podjetje z morebitno izgubo trga ali podobnim Sokom in
$e nedokoncanim restrukturiranjem, ko stroski dela bistveno presezejo vrednost prodaje. Spodnja
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meja predstavija zanemarljivo omejitev. Spodnji meji deleza Cistega (NVIS) in popravljenega Cistega
dobicka (ANIS) sta postavljeni pri vrednosti —1, kar pri obeh spremenljivkah pomeni izpustitev okrog
enega odstotka podjetij, zgornji meji pa sta postavljeni na 2 pri prvem in 0,5 pri drugem. Pri delezu
Cistega dobicka je vrednost viSja, saj je analizi dopus¢ena moZnost, da podjetje z odprodajo
kapitalskih delezev realizira kapitalski dobicek. Omejitev donosnosti sredstev (ROA in ROABDA) je na
spodnji meji pri obeh kazalcih donosnosti celotnih sredstev pri vrednosti =5, kar pomeni, da je
dopuscena petkratna vrednost izgube iz poslovanja glede na celotna sredstva. Pri obiCajnih podjetjih
je omejitev sicer nesmiselna, vendar bi lahko v primerih, ko bi Zeleli omejitev zaostriti, izpadla
predvsem storitvena in delovno intenzivha podjetja. Pri obeh kazalcih donosnosti navadnega
lastniskega kapitala (ROE in AROF) upostevamo meji [-3 in +3]. Pri obeh omejitvah gre za relativno
veliko spremembo v dobic¢ku v teko¢em letu, vendar imajo nekatera finanéno najSibkejsa podjetja
relativno malo lastniSkega kapitala. Podjetje je iz analize izkljuceno Sele, ko dobicek (izguba) tekoCega
leta preseze trikratnik celotnega lastniSkega kapitala.

Kazalci politike dividend

Nekoliko bolj, kot pri ostalih spremenljivkah pa je zaradi ekstremnih vrednosti - maksimalna vrednost
znasa kar 34,40-kratnik dobicka in 12,43-kratnik zadrzanih dobickov - potrebno omejiti deleze izpladil
dividend v Cistem dobicku in zadrzanih (nerazdeljenih) dobickih preteklih let. V primeru prve in tretje
spremenljivke to predstavlja omejitev za priblizno 5 odstotkov podjetij, druga spremenljivka pa v
analizi nima niti ene same veljavne vrednosti, kar pomeni, da nobeno podijetje ni izplacalo dividend iz
dobicka, nerazdeljenega iz preteklih let, ko je podjetje imelo izgubo v tekocem letu.

Po omejitvi nam ostane 222 podjetij pod neposrednim pritiskom zakona in 6.969 kontrolnih podjetij
(Tabela 58).

Tabela 58: Stevilo podjetij po omejitvi definicijskega obmodja
Stevilo podijetij

Podjetja pod neposrednim
pritiskom ZFPPod
Kontrolna podjetja 6.969
Vir: Baza zaklju¢nih racunov, APP, 1999, 2000;
Baza blokad racunov, APP, 1999, 2000;
Baza GVIN, 1999-2001;

lastni izracun.

222
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PRILOGA 14: PRIKAZ LASTNOSTI PORAZDELITEV UPORABLIENIH FINANCNIH KAZALCEV ZA
LETO 1999
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PRILOGA 15: PRIMERIAVA FINANCNIH KAZALCEV

Tabela 59: Primerjava postavk bilance stanja za obe skupini podjetij za leti 1999 in 2000

6:969 CSAPIC00
6.969 CSAPIC99

Kontrolna podjetja

SKEW Perc 95 Perc 5 ST.DEV MEDIAN MEAN N
14,23 1.509.292 7.649 1.742.930 78.395  413.165 6.969
13,54  1.266.461 6.386 1.420.776 65.644  350.751 6.969
16,88  1.252.710 5.940 1.666.461 66.722  350.838 6.969
16,64  1.050.693 5259 1.323.596 56.220  293.121 6.969
17,22 764.315 2.846 955.408 41123  213.745 6.969
17,48 623.457 2.275 773.778 34.405 176.324 6.969
14,88 412.957 0 496.092 11.133 107.689 6.969
13,94 345.382 0 420.474 9.243 92.356 6.969
41,59  1.693.273 1.976 8.004.825 47.862  712.677 6.967
37,52 1.510.587 2.078 6.816.212 39.502  627.759 6.962
30,14  3.746.944  16.729 9.429.961 153.274 1.281.571 6.969
27,75 3.375.252  14.021 8.032.543 127.356 1.110.357 6.969
22,11 1.830.512 3.903 4.913.582 45.772  660.018 6.969
23,53  1.647.830 3.290 4.715.575 35475  599.814 6.969
24,80 683.859 1.500 2.479.544 5.000 275.368
24,79 673.919 1.500  2.493.203 3.794  268.562

E99

Podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod

N MEAN MEDIAN ST.DEV Perc 5 Perc 95 SKEW
222 235310 61.869 447.429 9.420 1.193.095 3,72
222 212.606 63.998 439.744 8.036 1.003.399 4,47
222 270.056 92.881 530.960 6.952 1.263.766 4,57
222 242452  77.089 464.456 7.569 1.128.935 5,10
222 122.076  38.871 222.288 5.325 588.167 3,57
222 110.537  36.486 199.898 3.376 504.856 3,44
222 85.325 9.889 216.832 0 492.303 4,85
222 81.094 9.151 229.016 0 401.558 5,56
222 429.600 83.198 1.060.251 1.015 2.585.345 5,59
222 421174 76.831 1.030.318 1.459 2.485.158 5,42
222 715.317 177.579 1.508.237 17.977 3.327.888 4,42
222 674.884 159.753 1.441.378 15.789 3.688.764 4,31
222 302.775  35.025 823.889 2916 1.787.778 6,97
222 287.413 33.874 787.530 2.053 1.733.932 6,48
222 192590 17.966 537.484 1.500 1.031.762 5,64
222  182.368  15.491 534.781 1.500 1.031.762 5,77

Vir: Baza zakljucnih raunov, APP, 1998-2000, lastni izracun.

Dodatna legenda:

E

CSAPIC

- lastniski kapital;
- vrednost osnovnega kapitala in vplacanih presezkov.

Tabela 60: Primerjava postavk izkaza poslovnega izida za obe skupini podjetij za leti 1999

in 2000
Kontrolna podjetja Podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod
SKEW Perc 95 Perc 5 ST.DEV MEDIAN MEAN N N MEAN MEDIAN ST.DEV Perc 5 Perc 95 SKEW
2564 3.294912  30.478 5.429.926 208.095 1.010.552 6.961 S00 222 505.392 134.941 980.788 23.833 2.409.864 3,83
23,42 2.904.508 29.697 4.266.278 189.488  866.925 6.959 S99 222 488.902 141.389 949.460 22.309 2.824.972 3,99
18,64 114.230 0 197.982 2.689 34.347 6.969 NIoO 222 6.340 254 37.558 0 19.256 11,88
22,38 100.633 0 172.927 3.131 29.833 6.969 NI99 222 4.680 178 18.569 0 22.020 8,38
22,76 16.903 0 168.261 0 13.937 6.969  NLOO 222 36.597 0 164.320 0 139.891 8,49
30,24 10.783 0 112.528 0 9.597 6.969  NL99 222 34.037 0 117.663 0 182.480 5,15
13,20 265.230 -19.635 629.851 12.566 75.870 6.960 EBITDAOO 222 11.940 6.371 116.215 -113.026 152.492  -3,42
22,43 232.132 -17.439 570.584 12.396 68.217 6.956 EBITDA99 222 9.639 4.085 97.365 -111.733 147.465 1,67
23,90 122.455 0 219.351 3.700 36.777 6.969 EBITO0 222 7.586 87 21.223 0 39.054 4,81
20,50 99.445 0 162.359 3.580 29.333 6.969 EBIT99 222 5.670 0 14.727 0 32518 4,36
24,19 41.909 0 160.576 0 16.069 6.969 LBIT0O 222 41.827 0 163.607 0 156.304 7,34
26,01 38.230 0 123.195 0 13.332 6.969 LBIT99 222 38.556 845 109.475 0 201.017 5,11
18,86 157.421 262 243.055 5.898 46.566 4.593 EOAO00 84 8.444 3.590 15.479 113 45.333 3,37
20,04 129.804 244 207.992 5.679 38.850 4.961 EOA99 81 6.003 2.069 9.734 192 25.167 3,21
12,80 181.152 221 324.886 6.004 59.376 2.374 LOA0O 139 85.857  19.155 218.583 563 424.916 5,16
11,59 175.634 206 224.965 5.807 51.450 2.008 LOA99 141 77.415  19.192 157.325 423 385.063 3,54
19,36 203,50 5,00 216,36 12,00 54,62 6.969 EMPOO 222 76,75 23,40 130,61 5,15 350,25 3,29
19,23 198,00 5,00 216,72 11,00 53,56 6.969 EMP99 222 82,82 25,20 149,01 5,00 333,40 3,76

Vir: Baza zakljucnih raCunov, APP, 1998-2000, lastni izracun.

Dodatna legenda:

EOA
LOA

- dobicek iz rednega delovanja;
- izguba iz rednega delovanja.

Tabela 61: Primerjava povprecnih vrednosti in porazdelitev uporabljenih kazalcev placilne
sposobnosti s pripadajoCimi t-testi in F-testi (dvostransko) obeh skupin podjetij za leti

1999 in 2000

Kontrolna podjetja Stopnja znacilnosti Podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod
SKEW Perc95 Perc5 ST.DEV MEDIAN MEAN N t-test F-test N MEAN MEDIAN ST.DEV  Perc5 Perc 95 SKEW
11,61 3,62 0,46 1,96 1,15 1,56 6.963  CRO0 222 1,06 0,95 0,69 0,24 2,78 1,84
9,09 3,54 0,46 1,66 1,14 1,561 6.965 CR99 0,000 0,001 222 1,01 0,89 0,84 0,25 2,17 6,03
5,83 3,05 0,25 1,29 0,89 1,19 6.954 QROO 222 0,82 0,67 0,66 0,16 2,04 2,32
6,47 3,00 0,25 1,29 0,88 1,17 6.959 QR99 0,000 0,002 222 0,78 0,59 0,85 0,15 1,74 6,35

Vir: Baza zakljucnih raCunov, APP, 1998-2000, lastni izracun.
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Tabela 62: Primerjava povprecnih vrednosti in porazdelitev uporabljenih kazalcev
strukture kapitala s pripadajoCimi t-testiin F-testi (dvostransko) obeh skupin podjetij za
leti 1999 in 2000

Kontrolna podjetja Stopnja znaéilnosti Podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod
SKEW Perc95 Perc5 ST.DEV MEDIAN MEAN N t-test F-test N MEAN MEDIAN ST.DEV  Perc5 Perc 95 SKEW
53,21 0,9101 0,0196 4,2915 0,2376 0,4691  6.969 CC00 222 0,7626 0,4404 1,2367 0,0422 3,0116 4,55
28,42 0,9396 0,0216 1,3039 0,2557 0,3969 6.969 CC99 0,064 0,000 222 1,1320 0,4523 5,8750 0,0484 2,6144 13,88
-0,44 1,0000 0,1425 0,2840 0,6972 0,6581 6.948 ETCO00 222 0,5619 0,5766 0,2886 0,0878 1,0000 -0,11
-0,43 1,0000 0,1381 0,2884 0,7030 0,6603 6.951 ETC99 0,000 0,450 220 0,5666 0,5686 0,2960 0,0771 1,0000 -0,13

Vir: Baza zakljucnih racunov, APP, 1998-2000, lastni izracun.

Tabela 63: Primerjava povprecnih vrednosti in porazdelitev uporabljenih kazalcev
ucinkovitosti upravljanja s sredstvi in produktivnosti dela s pripadajoCimi t-testiin F-testi
(dvostransko) obeh skupin podijetij za leti 1999 in 2000

Kontrolna podjetja Stopnja znaéilnosti Podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod
SKEW Perc95 Perc5 ST.DEV MEDIAN MEAN N t-test F-test N MEAN MEDIAN ST.DEV  Perc5 Perc 95 SKEW
30,08 25,96 1,92 53,13 5,55 11,35 6.868 ARTO00 219 5,91 4,56 12,58 1,25 11,43 12,50
51,29 33,94 2,23 224,78 6,59 18,10 6.889 ARTO99 0,000 0,297 220 6,76 4,93 9,28 1,49 14,84 7,86
7,63 153,09 2,14 139,95 10,01 42,15 5557 ITO00 185 22,61 5,82 59,49 1,44 69,30 6,96
7,31 174,04 2,29 149,38 10,96 46,00 5.565 ITO99 0,033 0,035 188 28,70 6,73 107,28 1,66 73,02 7,46
33,57 50,64 0,84 94,53 4,59 15,93 6.772 FATO00 206 10,18 2,38 30,29 0,54 40,83 6,18
23,11 53,20 0,89 55,50 5,11 15,26 6.493 FATO99 0,000 0,000 204 8,32 2,35 24,69 0,48 31,54 7,99
4,24 4,38 0,47 1,46 1,56 1,91 6.751  ATO00 208 1,22 1,04 0,82 0,33 2,77 1,93
5,04 5,01 0,50 1,76 1,78 2,18 6.546 ATO99 0,000 0,079 206 1,34 1,12 0,92 0,38 3,37 2,04
4,25 14,65 -0,54 10,06 0,58 2,92 5554 GMROIOO 188 1,31 0,20 7,37 -1,91 8,26 1,12
4,57 17,82 -0,48 10,66 0,68 3,40 5.536 GMROI99 0,000 0,000 190 0,60 0,16 8,09 -2,01 7,03 -9,28
15,16 71.564 3.131 40.350 12.434 22.744 6.961 SE00 222 7.014 5.774 5.755 1.915 17.878 3,28
21,19 68.736 2.979 41.273 12.001 21.953 6.959 SE99 0,000 0,000 222 6.977 5.432 6.660 1.891 17.570 4,43
3,78 54.421 1.579 21.638 10.251 16.836 6.896 AE00 220 9.996 6.743 11.086 1.265 34.672 2,71
3,93 49.380 1.371 19.639 9.093 15.048 6.893 AE99 0,000 0,000 221 8.919 6.238 10.270 1.033 28.496 3,61
2,30 50.576 987 16.416 7.446 13.772 6.845 PROO 222 4.385 3.147 6.663 392 10.540 7,25
2,14 51.804 1.060 16.674 7.591 14.208  6.825 PR99 0,000 0,000 222 4.603 3.295 6.465 448 11.004 5,21

Vir: Baza zakljucnih racunov, APP, 1998-2000, lastni izracun.

Tabela 64: Primerjava povprecnih vrednosti in porazdelitev uporabljenih kazalcev
donosnosti s pripadajoCimi t-testi in F-testi (dvostransko) obeh skupin podjetij za leti
1999 in 2000

Kontrolna podjetja Stopnja znacilnosti Podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod
SKEW Perc95  Perc 5 ST.DEV MEDIAN MEAN N t-test F-test N MEAN MEDIAN ST.DEV Perc5 Perc 95 SKEW
-6,11 0,2801 -0,0894 0,710  0,0703  0,0742 6.939 EBITDS00 220 0,0294 0,0530 0,1866 -0,3101 0,2569 -2,24
-6,23 0,2893  -0,0683 0,1713 0,0768 0,0823 6.938 EBITDS99 0,000 0,000 222 0,0010 0,0421 0,3136  -0,3323 0,2695 -5,22
14,90 0,1462  -0,0674 0,1499 0,0151 0,0305 6.929 NIS00 220 -0,0332 0,0023 0,1334  -0,3104 0,0729 -1,89
13,23 0,1579  -0,0439 0,1501 0,0179 0,0371  6.941 NIS99 0,000 0,010 218 -0,0341 0,0018 0,1255  -0,2969 0,1001 -2,86
4,14 01198 -0,1079 0,197  0,0150 0,0163 5.420 ANIS00 146 -0,0658 0,0013 0,1764 -0,4178  0,0750 0,08
509 01330 -0,0739 0,1126  0,0187  0,0269 5524 ANIS99 0,000 0,000 155 -0,0757 -0,0048 0,751 -0,3542  0,0758 -2,81
-7,81 0,2251 -0,1390  0,1548  0,0358  0,0376 6.967 ROA00 222 -0,0361 0,0007 0,1645 -0,3225  0,1291 -3,28
-5,31 0,2683 -0,1173  0,1583  0,0440 0,0537 6.728 ROA99 0,000 0,020 217 -0,0431 -0,0105 0,1842 -0,3133  0,1482 -4,47
-4,11 0,3696 -0,0888  0,1904  0,1039 0,139 6.956 ROABDAOO 222 00310 00515 0,2157 -0,2296  0,2924 -3,02
-2,30  0,4669  -0,0691 0,2168  0,1294  0,1480 6.716 ROABDA99 0,000 0,709 217  0,0406 00517 0,2290 -0,3108  0,3294 -2,70
-0,87  0,6169 -0,2731 0,3275  0,0784  0,1193 6.965 ROEO00 222 -0,0548 0,0087 05119 -0,9998  0,5700 -1,47
042 08459 -0,0796 0,3663 0,1088  0,1984 6.942 ROE99 0,000 0,025 218 -0,0050 0,0023 04147 -0,4510 0,4326 -1,61
-17,77  0,7881 -1,5410 22190 -0,1304 -0,4818 6.966 AROEOQO 189 -0,7270 -0,2470  2,8510 -2,1920  0,5879 -10,83
30,55 0,7611 -0,5566 2,4010 0,0660 0,0661 6.921 AROE99 0,005 0,000 222 -0,3954 -0,0679 4,5800 -0,0130 0,5514 -8,75
2,69 0,970711 0,160795 0,304684 0,478115 0,520893 53 DPONIOO - - 0
2,05 1,335242 0,19486 0,351948 0,433616 0,55194 49 DPONI99 - - 0
2,22 1,867064 0,122098 0,503878 0,377571 0,537464 52 DPOREOO - - 0
0,95 1,637245 0,123852  0,43487 0,536961 0,615396 44 DPORE99 - - 0

Vir: Baza zakljucnih raunov, APP, 1998-2000, lastni izracun.
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PRILOGA 16: STRUKTURA PO DEJAVNOSTI

Tabela 65: Porazdelitev velikostnih skupin podjetij po dejavnosti za leto 1999

Mikro podjetja

Stevilo Delez v %

Majhna, srednja in
velika podjetja
Stevilo Delez v %

Trgovina, popravila motornih vozil ... 1.492
Gostinjstvo 151
Promet, skladias¢nje in zveze 271
Financno posrednistvo 75
Nepremicnine, najem in poslovne storitve 982
Izobrazevanje 51
Zdravstvo in socialno varstvo 102
Druge javne, skupne in osebne storitvene deje 92
Storitve skupaj 3.216
Ostalo 1.507
Total 4.723

31,59
3,20
5,74
1,59

20,79
1,08
2,16
1,95

68,09

31,91
100,00

433
91
117
13
289
2
83
52

1.080
1.456
2.536

17,07
3,59
4,61
0,51

11,40
0,08
3,27
2,05

42,59

57,41

100,00

Vir: Baza zakljucnih raCunov, APP, 1999, lastni izraCun.
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PRILOGA 17: OMEJITVE DISKRIMINANTNE ANALIZE

Vrednosti spodnjih prikazov se nanasajo na primerjavo vecjih podjetij slovenskega gospodarstva, ne
glede na njihovo velikost. Eno skupino tvorijo podjetja pod neposrednim pritiskom ZFPPod, drugo pa

kontrolna podjetja.

Tabela 66: Testiranje enakosti variabilnosti

Test Box-M 8538 451
F pribl. 2823,008
df1 3
df2 2742237
Sig. ,000

Nicelna hipoteza: enakost kovarian&nih matrik obeh populacij.

Vir: Baza zaklju¢nih racunov, APP, 1998-2000, lastni izracun.

Tabela 67: Naravni logaritem determinant

Log
Status podjetja Rang Determinant
Kontrolna podjetja 2 -3,807
Podjetja pod
neposrednim pritiskom 2 , 794
zakona
Pooled (za obe skupini) 2 -1,316

Rang in naravni logaritem determinant so izraCunani iz
skupne (za obe skupini) kovarianéne matrike.

Vir: Baza zaklju¢nih racunov, APP, 1998-2000, lastni izracun.

Tabela 68: Korelacijska matrika zdruZzeno za obe skupini (pooled)

CR QR CcC ETC ARTO ITO GMROI FATO ATO SE AE PR EBITDSE NIS ANIS ROA ROABDROE AROE
CR 1,000
QR 0,998 1,000
CcC 0,006 -0,006 1,000
ETC 0,009 0,007 -0,044 1,000
ARTO 0,002 0,002 0,005 -0,007 1,000
ITO 0,009 -0,008 0,006 -0,002 0,009 1,000
GMROI 0,015 0,016 0,007 0,001 0,000 -0,236 1,000
FATO 0,009 0,006 -0,060 0,048 -0,003 -0,004 -0,004 1,000
ATO 0,062 -0,060 0,023 0,065 0,035 0,031 0,114 0,065 1,000
SE 0,011 0,012 0,017 0,017 0,007 -0,002 0,055 0,042 0,436 1,000
AE 0,093 0,092 -0,001 -0,010 0,005 -0,026 0,008 0,017 -0,033 0,212 1,000
PR 0,009 0,010 0,010 0,022 0,006 -0,005 0,017 0,041 0,480 0,931 0,145 1,000
EBITDS 0,014 0,014 -0,011 0,030 0,002 0,002 0,064 0,030 0,069 0,135 -0,001 0,051 1,000
NIS 0,002 -0,005 -0,010 0,042 0,000 -0,030 0,029 0,132 0,022 0,065 0,536 0,032 0,216 1,000
ANIS 0,001 -0,001 -0,006 0,031 -0,001 -0,010 0,026 0,044 0,048 0,130 0,336 0,069 0,780 0,662 1,000
ROA 0,035 -0,036 -0,033 0,117 0,031 -0,085 0,235 0,107 0,347 0,157 0,078 0,092 0,205 0,178 0,177 1,000
ROABDA -0,035 -0,032 -0,056 0,091 0,035 -0,057 0,350 0,075 0,401 0,175 0,065 0,076 0,244 0,092 0,107 0,782 1,000
ROE 0,023 0,024 -0,206 0,086 -0,003 -0,048 0,063 0,192 0,201 0,043 0,032 0,031 0,053 0,151 0,061 0,339 0,263 1,000
AROE 0,015 0,014 -0,706 0,076 0,003 -0,026 0,031 0,045 0,126 0,046 0,028 0,040 0,071 0,059 0,069 0,364 0,273 0,418 1,000

Vir: Baza zaklju¢nih racunov, APP, 1998-2000, lastni izraCun.
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Tabela 69: Rezultati razvrsc¢anja diskriminantne analize

Pri¢akovana razvrstitev
Podjetja pod
neposredni
Kontrolna m pritiskom
Status podijetja podjetja Zakona Skupaj
Dejansko # Kontrolna podjetja 6616 103 6719
Podjetja pod
neposrednim pritiskom 212 5 217
zakona
Nerazporejeni 42 7 49
% Kontrolna podjetja 98,5 1,5 100,0
Podjetja pod
neposrednim pritiskom 97,7 2,3 100,0
zakona
Nerazporejeni 85,7 14,3 100,0

Vir: Baza zakljucnih racunov, APP, 1998-2000, lastni izracun.
Pravilno razvr$cenih enot je sicer 95,5 odstotkov, vendar je rezultat zavajajoc, saj vecina podjetij pod

pritiskom ZFPPod z modelom ni pravilno razporejena. Pristranskost je rezultat zelo razlicnih velikosti
obeh skupin.
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PRILOGA 18: REZULTATI ANALIZE VPLIVA STRUKTURE LASTNISTVA

Tabela 70: Sprememba aritmeticne sredine uporabljenih kazalcev

Sprememba
N povpre¢ja Wilcoxon W
CR Institucionalni investitoriji 12 0,12
Ostali 11 0,11
QR Institucionalni investitor;ji 12 0,05
Ostali 11 0,07
CC Institucionalni investitor;ji 12 0,58
Ostali 11 0,34
ETC Institucionalni investitoriji 12 -0,01
Ostali 11 -0,01
ARTO Institucionalni investitoriji 12 -1,06
Ostali 11 -0,32
ITO Institucionalni investitoriji 12 -0,91 *
Ostali 11 0,77 *
GMROI Institucionalni investitorji 12 618,47
Ostali 11 -0,10
FATO Institucionalni investitorji 12 0,10
Ostali 11 -0,01
ATO Institucionalni investitorji 12 0,01
Ostali 11 -0,02
SE Institucionalni investitoriji 12 1105,47
Ostali 11 854,17
AE Institucionalni investitoriji 12 3110,72
Ostali 11 748,43
PR Institucionalni investitorji 12 153,92
Ostali 11 510,54
EBITDS Institucionalni investitorji 12 0,25
Ostali 11 0,01
NIS Institucionalni investitorji 12 0,37
Ostali 11 0,01
ANIS Institucionalni investitorji 3 -0,38
Ostali 5 -0,03
ROA Institucionalni investitorji 12 0,05 *
Ostali 11 0,01 *
ROABDA Institucionalni investitorji 12 0,04* *
Ostali 11 -0,00* *
ROE Institucionalni investitorji 12 0,39** *
Ostali 11 -0,09** *
AROE Institucionalni investitorji 7 -0,08
Ostali 9 -0,11

* - razlike znacilne pri stopnji tveganja 5 %,
** - razlike znacilne pri 1 %.
Vir: Vir: Baza zakljucnih racunov, APP, 1998-2000;
Baza blokad racunov, APP, 1999, 2000;
Baza GVIN, 1999-2001;
Baza KDD, 1999;
lastni izracun.
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