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UvoD

Konkurenca je eden od temeljev uspesnosti sodobnega trznega gospodarstva, saj spodbuja
nove nacine za bolj$e in uspesnejSe zadovoljevanje potreb kupcev. Podjetje lahko svojo
konkurenénost izboljSa z inovativnostjo ali preko ekonomije obsega in se tako umesti na
polozaj na lestvici uspesnosti medsebojnega konkuriranja na trgu. Konkurenénejsa podjetja
so nagrajena z vec¢jim dobi¢kom in posredno tudi z nadaljnjim obstojem, ki ga nudi pozitiven
rezultat. Neuspesna podjetja se v najboljSem primeru zadovoljijo s kratkoro¢no izgubo, ki
pa na daljsi rok lahko vodi v prenehanje poslovanja, ¢emur se lastniki podjetij Zelijo izogniti.

Lastniki podjetja niso edini delezniki, ki jih prenchanje poslovanja prizadene. Posledice
bodo cutili tudi drugi:

— drzava, ker bo ostala brez davénega zavezanca,

— zaposleni, ker bodo ostali brez delodajalca in tako brez svojih dohodkov,

— kupci, ker bodo izgubili dobavitelja; v nekaterih primerih bodo ostali tudi brez danega
avansa,

— dobavitelji, ker bodo izgubili kupca; pogosto bodo ostali tudi prikrajSani za placilo svojih
terjatev.

Preprosta reSitev za preprecitev takih scenarijev je sprotno ugotavljanje uspeSnosti
poslovanja podjetij in obvezno razkrivanje osnovnih finan¢nih podatkov. Za poenoteno
prikazovanje poslovanja podjetij se uporabljajo racunovodski standardi. V Sloveniji Zakon
o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD-1) dovoljuje ra¢unovodsko poro¢anje podjetij
po Slovenskih racunovodski standardih (v nadaljevanju SRS) ali Mednarodnih
racunovodskih standardih porocanja (v nadaljevanju MSRP). SRS so zdruzitev domace
racunovodske teorije z mednarodnimi zahtevami, zlasti z MSRP, ki jih izdaja Odbor za
mednarodne racunovodske standarde (ang. International Accounting Standards Board, v
nadaljevanju IASB) s sedezem v Londonu in direktivami Evropske unije. Vecina slovenskih
podjetij poroca po SRS, vendar morajo banke, zavarovalnice in druzbe, zavezane h
konsolidaciji, sestavljati racunovodska poro¢ila v skladu z MSRP (ZGD-1, 56. ¢len). Druzbe
lahko tudi prostovoljno porocajo po MSRP, Ce tako odloci skup$¢ina druzbe, vendar morajo
nato svoji odlocitvi slediti vsaj pet let (ZGD-1, 54. Clen).

Del MSRP-jev je tudi MSRP 9 — Finan¢ni instrumenti, ki dolo¢ajo pravila za racunovodsko
porocanje o finan¢nih sredstvih in finan¢nih obveznostih. Ta standard podrobneje obravnava
tudi oslabitev terjatev do kupcev. Le-ta mora vedno biti izmerjena kot znesek, ki je enak
pri¢akovanim kreditnim izgubam v celotnem obdobju, dokler se terjatev ne poravna (IASB,
2014, ¢len 5.5.3). Meritev mora biti opravljena na podlagi podatkov o preteklem gibanju
terjatev do doloCenega kupca, informacijah o trenutnih okoliS¢inah in na napovedih o



prihodnjih ekonomskih okolis¢in (IASB, 2014, ¢len 5.5.17). Priprava informacij podjetju ne
sme povzrocati prevelikih stroskov in prizadevan;.

Pravila, ki se nanasajo na pripoznavanje in merjenje pricakovanih kreditnih izgub iz naslova
terjatev do kupcev, so v MSRP 9 opisana v kar 56 ¢lenih. Podrobnejsi pregled ¢lenov pa
pokaze, da se standard posveca predvsem opredelitvam posameznih pojmov in omejitvam
uporabljenih predpostavk. Skoraj ni¢ pa ne izvemo o tem, konkretno katere podatke
uporabiti kot input za izracun pri¢akovanih izgub iz naslova terjatev do kupcev. Standard
sicer navede, da morajo ocene sprememb pri¢akovanih izgub odrazati spremembe okolis¢in
podatkov med posameznimi obdobji, kot so npr. (IASB, 2014, ¢len B5.5.17):

— spremembe stopnje brezposelnosti,

— spremembe cen nepremicnin,

— spremembe cen blaga in storitev,

— stanja placil ali drugih dejavnikov, ki lahko vplivajo na nastanek izgub iz naslova
terjatev.

Iz standarda izvemo, da moramo uporabiti vse informacije, ki lahko vplivajo na nastanek
izgub iz naslova terjatev (IASB, 2014, ¢len B5.5.12). V praksi bi to pomenilo $irok nabor
potencialnih podatkov, ki so lahko uporabljeni pri izracunu oslabitev terjatev do kupcev.
Standard nikjer ne navede, katere informacije imajo prednost ali ve¢jo teZo pri izracunu
oslabitev. Pri podjetjih se tako lahko pojavi negotovost pri presoji, katere informacije
vkljuéiti. Lahko se celo zgodi, da podjetja, ki delujejo na istem trgu, za ocenjevanje popravka
vrednosti za oceno izgube iz naslova terjatev do kupcev uporabljajo povsem razli¢ne in med
seboj nekonsistentne modele. Primerljivost teh podjetij je tako onemogocena.

Pri IASB so se zavedali kompleksnosti standarda na podro¢ju popravkov vrednosti terjatev
do kupcev. To se opazi med priporo¢ili, kjer predlagajo uporabo prakti¢nih resitev, kot je
izraCun pri¢akovanih kreditnih izgub pri terjatvah do kupcev z uporabo matrike pri¢akovanih
izgub (IASB, 2014, ¢len B5.5.35). Toda edina konkretna informacija, ki je pri standardu na
voljo, je predlagano razvrScanje v skupine po tipu kupcev glede na geografsko obmocje,
vrsto izdelka, kreditno oceno kupca, morebitno zavarovanje s premoZenjem ali zavarovanje
kredita ali vrsto kupca. RazvrS¢anje v skupine je bolj pomembno, ko se pri doloc¢enih kupcih
pojavljajo skupni vzorci pri kreditnih izgubah. Gre le za navodilo o razvr$¢anju terjatev po
segmentih kupcev, premalo pa je navodil o tem, kateri dejavniki in informacije vplivajo na
razli¢ne segmente kupcev.

V gospodarstvu obstaja veliko dejavnikov in okolis¢in, katerih spremembe se lahko odrazijo
v bilancah podjetij. Vec, kot je dejavnikov, ve¢ je informacij in posledi¢no tudi vec
kombinacij le-teh, saj ni nikjer to¢no zapisano, katera kombinacija je prava. Ce v izra¢unu
upostevamo napacno kombinacijo informacij, dobimo napacne rezultate, na podlagi katerih
nato sprejemamo napacne odlocitve.



Cilj magistrskega dela je zato s pomocjo regresijske analize ugotoviti, ali na pricakovane
izgube iz terjatev do kupcev vplivajo izbrani druzbeno-ekonomski kazalci: brezposelnost,
inflacija, sprememba cen nepremicnin, rast bruto domacega proizvoda (v nadaljevanju
BDP), stopnja tveganja revs¢ine, stopnja obsojenih fizi¢nih oseb in Stevilo podjetij, ki so
prenehala poslovati. Cilj nameravam dosec¢i s pomocjo potrditve ali zavrzenja naslednjih
hipotez:

Hipoteza 1: Na poravnavo terjatev do kupcev na ravni celotne drzave vplivajo spremembe
stanja registrirane brezposelnosti, spremembe cen nepremicnin, spremembe cen in
spremembe rasti BDP.

Hipoteza 2: Na poravnavo terjatev do kupcev na ravni statisti¢nih regij vplivajo spremembe
stanja registrirane brezposelnosti, spremembe rasti BDP, spremembe stopnje tveganja
revscine, spremembe stopnje obsojenih fizi¢nih oseb in spremembe v Stevilu podjetij, ki so
prenehala poslovati.

Izbral sem dejavnost elektrodistribucije, v katerem v Republiki Sloveniji deluje 5 podjetij.
Vsem podjetjem je skupno porocanje po MSRP in dejstvo, da so lokalni monopolisti vsak
na svojem geografskem obmocju. Geografske omejitve delovanja petih podjetij se skoraj v
popolnosti skladajo s postavitvijo statisticnih regionalnih obmocij, kot jih dolo¢a Statisti¢ni
urad Republike Slovenije (v nadaljevanju SURS). Na podlagi zgodovinskih podatkov o
gibanju starostne strukture terjatev in dejanskega odpisa terjatev podjetij v tej dejavnosti sem
izpeljal test postavljenih hipotez.

Vpliv kazalnikov na poslovne terjatve do kupcev sem preveril s pomocjo regresijske analize
ter iz ugotovitev povzel smernice za izraun pricakovanih izgub iz naslova terjatev do
kupcev s pomocjo matrike pricakovanih izgub.

Magistrsko delo je po tipih raziskovanja razdeljeno v dva sklopa. V prvem sklopu je pristop
kvalitativen, saj je namen predstaviti temelje in omejitve za razumevanje problema. Prvi
sklop vsebuje tri poglavja in je prikazan s pomoc¢jo opisne metode in metode kompilacije. V
prvem poglavju je izdelan teoreti¢no-analiti¢en pregled MSRP 9, v tockah, Kjer se dotika
terjatev do kupcev. S komparativno metodo sem primerjal pojasnila IASB, ki se nana$ajo na
terjatve do kupcev v okvirju MSRP 9, in o isti temi povzeta mnenja strokovnjakov,
zaposlenih v revizijskih druzbah pod skupnim imenom Big 4 (Deloitte, Ernst & Young,
KPMG, PwC). V drugem poglavju je predstavljen teoreti¢ni pogled izbranih druzbeno-
ekonomskih kazalcev in njihova interpretacija pri izraCunu pri¢akovanih izgub iz naslova
terjatev do kupcev. V tretjem poglavju je analizirana izbrana dejavnost; preuceni so razlogi
za izbiro dejavnosti in opravljena je analiza podjetij v dejavnosti.

V drugem sklopu magistrskega dela, ki vsebuje eno poglavije, je pristop empiri¢en. Najprej
sta predstavljeni zasnova raziskave in metodologija, nato pa je oblikovan regresijski model.
Na podlagi opazovanja dejanskega stanja terjatev do kupcev v podjetjih iz dejavnosti
elektrodistribucije v Sloveniji, ki so bili pridobljeni iz baze Agencije Republike Slovenije za



javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES) in analize druzbeno-ekonomskih
statisti¢nih kazalcev, ki jih zbira SURS, je izvedena ekonometri¢na analiza vpliva druzbeno-
ekonomskih kazalcev na dolo¢anje odstotkov matrike pricakovanih izgub iz naslova terjatev
do kupcev. Sledi interpretacija rezultatov raziskave in razlaga prakticne uporabnosti
rezultatov. Na koncu magistrskega dela je zakljucek s sklepnimi ugotovitvami.

1 MSRP 9 IN NJEGOVA UPORABA PRI TERJATVAH DO
KUPCEV

1.1 Teoreti¢na izhodis¢a in splo$ni pojmi

1.1.1 Poslovne terjatve in terjatve do kupcev

Terjatev izhaja iz glagola terjati, ki je v Slovarju slovenskega knjiznega jezika (2015)
opredeljen kot »zahtevati, da nekdo poravna neizpolnjeno obveznost«, medtem ko je
izpeljani samostalnik opredeljen kot »pravica zahtevati izpolnitev obveznosti«.

MSRP 9 ni opredelil pojma terjatve do kupcev, zato v Sloveniji pogosto sledimo doloc¢ilom
ZGD-1 in SRS, ki sta pri tem natan¢nejsa.

ZGD-1 v clenitvi bilance stanja prepozna obstoj tako dolgoro¢nih kot kratkoro¢nih
poslovnih terjatev (ZGD-1, 65. ¢len). Obe skupini morata biti pri prikazovanju razdeljeni
vsaj na tri razliéne podskupine: do druzb v skupini, do kupcev in do drugih.

ZGD-1 prav tako navaja, da morajo biti SRS skladni z MSRP in morajo povzemati vsebino
dveh direktiv Evropske Unije (v nadaljevanju EU), 78/660/EGS in 83/349/EGS (ZGD-1, 54.
¢len).

Standard, ki v slovenskem prostoru opredeljuje podrocje poslovnih terjatev, je SRS 5, kjer
so poslovne terjatve razloZene kot »pravice, zasnovane na premozenjskopravnih in drugih
razmerjih, zahtevati od doloCene osebe placilo dolga ali v primeru danih predplacil dobavo
kakih stvari ali opravljanje kake storitve« (Slovenski institut za revizijo, 2006, ¢len 5.1).
Preprosto povedano, ko podjetje kupcu dostavi blago ali zanj opravi storitev, lahko od njega
zahteva placilo. Poslovne terjatve so sredstvo in so kot tako pripoznane v bilanci stanja,
vendar morajo za tako obravnavo izpolnjevati oba pogoja (Slovenski institut za revizijo,
2006, ¢len 5.13):

— verjetnost, da na podlagi terjatev pride do gospodarskih koristi,
— vrednost terjatev je lahko izmerjena zanesljivo.

Pravica je tako opredeljena z ve¢ specificnimi elementi, med katerimi izstopata razmerje
med pogodbenimi strankami in ¢asovna komponenta razmerja. Pri prvem dejavniku sta



vpleteni vsaj dve strani. Pravica prve, upnika, je prejeti denar in dolznost druge, dolznika, je

izpolniti obveznost. Terjatev glede na upnika je lahko vec vrst (Slovenski institut za revizijo,
2006, ¢len 5.2 —5.4):

— terjatve do kupceyv,

— terjatve do prevzemnikov terjatev,

— terjatve do financerjev prodanih proizvodov in opravljenih storitev,
— terjatve do dobaviteljev prvin poslovnega procesa,

— terjatve do zaposlenih,

— terjatve do udelezencev pri razporejanju poslovnega izida,
— terjatve do uporabnikov finan¢nih nalozb,

— terjatve do drzave,

— terjatve iz poslovanja za tuj racun,

— terjatve za odSkodnine,

— terjatve iz drugih poslovnih razmerij.

Med poslovne terjatve standard ne Steje finan¢nih nalozb in aktivnih ¢asovnih razmejitev.

Terjatve se lahko delijo tudi glede na ¢asovno komponento ali, drugace povedano, glede na
zapadlost: ¢e terjatve zapadejo v placilo prej kot v enem letu, jih §tejemo kot kratkoro¢ne
(Slovenski institut za revizijo, 2006, ¢len 5.7). Vse ostale terjatve so dolgoro¢ne.

V tem magistrskem delu je osredotoc¢enost na en tip terjatev: kratkoro¢ne terjatve do kupcev.
Le-te niso natan¢no opredeljene v MSRP 9, zato sledim dolo¢ilom SRS. V SRS 5 je
navedeno, da gre za »terjatve v zvezi s prodanimi proizvodi, trgovskim blagom in
opravljenimi storitvami pa tudi v zvezi z drugimi prodanimi sredstvi« (Slovenski institut za
revizijo, ¢len 5.3). Pomembno je tudi, da v pladilo zapadejo prej kot v enem letu. Ce je
placilo pricakovano prej kot v dvanajstih mesecih, a do tega ne pride ali pa se Ze prej pojavi
jasen signal, da do placila ne bo prislo, bo potrebno prevrednotenje terjatve.

1.1.2  Prevrednotenje terjatev

Prodaja blaga in storitev se v podjetju pripozna kot povecanje prihodka in terjatev do kupcev.
Terjatev do kupca se poravna, ko je s strani dolznika prejeto placilo v denarju ali pa
protivrednost dobavljenih drugih stvari. Pravica dobiti denar v zameno za terjatev, pa se ne
izpolni vedno.

Po MSRP 9 so terjatve do kupcev izkazane po odpla¢ni vrednosti (IASB, 2014, ¢len 4.2.1).
Odplacna vrednost pomeni znesek, ki je zanesljivo izmerjen ob zacetnem pripoznanju
(glavnica) in je lahko zmanjSan za odplacilo glavnice ali oslabitve zaradi neunov¢ljivosti.
Do neunov¢ljivosti pride, ko obstajajo nepristranski dokazi, da terjatev ne bo poplacana. Po
MSRP 9 je podjetje dolzno izmeriti pricakovano kreditno izgubo iz naslova pri¢akovanega
neplacila na nacin, ki uposteva (IASB, 2014, ¢len 5.5.17):



— verjetnostno tehtan znesek, ki je nepristranski in izracunan preko vrednotenja vseh
moznih rezultatov,

— casovno vrednost denarja,

— daso informacije dokazljive, primerne in se navezujejo na pretekle, trenutne in prihodnje
okoliscine,

— da so informacije na voljo na datum porocanja in brez pretiranih stroskov.

Prevrednotenje in odpis terjatev sta za dav¢éno pripoznavo omenjena tudi z Zakonom o davku
od dohodkov pravnih oseb (v nadaljevanju ZDDPO-2). Prevrednotenje oziroma popravek
terjatve mora biti oblikovan v skladu s SRS 5 in ne sme presegati nizjega od dveh pogojev
za davCéno pripoznanje (ZDDPO-2, ¢len 21):

— aritmeti¢na sredina odpisanih terjatev zadnjih treh davcnih obdobij, ¢e je subjekt odpisal
terjatve v skladu s SRS 5,

— 1% obdav¢ljivih prihodkov v sedanjem davénem obdobju.

Po MSRP 9 se bruto knjigovodska vrednost sredstva lahko odpise, ko podjetje upraviceno
meni, da sredstvo v celoti ali delno ne bo poplacano (IASB, 2014, ¢len 5.4.4). Po SRS 5 pa
je za dokon¢ni odpis terjatve domnevo o neplacilu potrebno dokazati (Slovenski institut za
revizijo, 2006, 7. ¢len). Neizpodbiten dokaz je lahko pravnomocen sklep sodis¢a o
zakljuCenem stecajnem postopku ali o potrditvi prisilne poravnave, kjer terjatve ne bojo
poplacane v celoti. Dokaz je lahko tudi neuspesno zakljucena izvrsba na podlagi sodnega
postopka. Ce podjetje oceni, da strosek sodnih postopkov presega znesek poplaéila terjatve
do kupca, terjatev lahko odpise ze pred koncem sodnega postopka, vendar mora dokazati,
da je kot skrben gospodar opravil vsa dejanja za poplacilo terjatev.

1.1.3 Kreditno tveganje

Pravica prejeti poplacilo za dobavljeno blago ali opravljeno storitev je, kot Ze ugotovljeno,
vezana tudi na ¢asovno komponento. VsakrSen zamik pri placilu poveca tveganje, da do
placila ne pride. DolZnik lahko ni zmoZen poravnati svoje obveznosti bodisi zaradi zaasne
nezmoznosti (nelikvidnosti) bodisi trajne nezmoZnosti (insolventnost) ali pa preprosto ni
pripravljen placati.

Podjetja i8¢ejo razlicne nacine za povecevanje prihodkov in dobicka. Prodaja zaradi tega
marsikdaj temelji tudi na raznih ugodnostih za kupca, kot so daljsi placilni roki ali pa
obrocno placevanje. Prav tako podjetij v€asih niti ne zanima, komu prodajajo ter tako
zanemarijo osnovni pregled bodocega dolznika in stanja, v katerem se nahaja. PodaljSevanje
roka placila in sposobnost poplacila dolznika so razli¢ni elementi, ki vplivajo na verjetnost
poplacila sredstva, ki je osnova za kreditno tveganje. Med ¢asom, ki traja od trenutka dobave
blaga ali opravljene storitve in pla¢ilom le-teh, podjetje nosi tveganje, da ne bo prejelo
placila (Kreditno tveganje, brez datuma). Taksno tveganje se imenuje kreditno tveganje.



Po MSRP 9 je kreditna izguba razlika med vsemi pogodbenimi denarnimi tokovi, ki
pripadajo podjetju v skladu s pogodbo in vsemi denarnimi tokovi, za katere podjetje
pri¢akuje, da jih bo prejelo. Ce do pladila ne pride, je potrebno terjatev do kupca odpisati,
kar pa povecuje izgube.

Kreditno tveganje morajo podjetja tudi razkrivati, kar natan¢neje doloc¢a MSRP 7. Za vsako
skupino finan¢nih instrumentov posebej mora podjetje razkriti (IASB, 2009, ¢len 11):

najbolj natancen znesek najvecje izpostavljenosti kreditnemu tveganju na datum

porocanja,

— vsa zavarovanja, jamstva ali izboljSave kreditne kvalitete v zvezi s prej razkritim
zneskom,

— informacije o kreditni kvaliteti nezapadlih in neoslabljenih financnih sredstev,

— knjigovodsko vrednost zapadlih ali oslabljenih finan¢nih sredstev.

Prav tako je pomembno loceno razkriti analizo starostne strukture Ze zapadlih, a
neoslabljenih finan¢nih sredstev. Pri oslabljenih finan¢nih sredstvih je potrebno razkriti
analizo dejavnikov, ki so bili uporabljeni za oslabitev finanénih sredstev (IASB, 2009, ¢len
16).

1.2 Slabitve terjatev do kupcev po MSRP 9

MSRP 9 ne pozna to¢ne opredelitve prevrednotenja terjatev do kupcev, zato se v Sloveniji
pogosto naslonimo na dolo¢ila SRS. Gre za spremembo knjigovodske vrednosti terjatev, ki
se izvede kot oslabitev ali odprava le-te. Oslabitev je zmanjSanje vrednosti terjatev na

.....

MSRP 9 je bolj specifi¢en pri pristopih k prevrednotenju ali oslabitvah, saj pripoznava dva
pristopa, splo$nega in poenostavljenega. Pri terjatvah do kupcev se uporablja poenostavljen
pristop (IASB, 2014, ¢len 5.5.15).

1.2.1 Poenostavljen pristop pri uporabi MSRP 9

Zaterjatve do kupcev in sredstva iz pogodb se uporablja poenostavljen pristop pripoznavanja
pri¢akovanih kreditnih izgub. Pogoj je, da terjatve do kupcev izhajajo iz pogodbenih
razmerij med podjetjem in nasprotno stranko iz MSRP 15 (IASB, 2016, ¢len 6) in ne
vsebujejo pomembne sestavine financiranja (IASB, 2014, ¢len 5.5.15). Pomembna sestavina
financiranja ne obstaja, ko (IASB, 2016, ¢len 62):

— podjetje prejme placilo prej kot v enem letu po dobavi blaga ali opravljeni storitvi,

— kupec placa vnapre;,

— je spremenljivi znesek placil odvisen od nastopa ali odsotnosti dogodka v prihodnosti, ki
je zunaj kontrole obeh pogodbenih strank.



Da je standard MSRP 15 lahko uporabljen, mora podjetje prodajati blago ali opravljati
storitve v okviru rednega delovanja v zameno za denarno placilo. Tveganja in Koristi ne
smejo biti deljena med strankama. Pogodba je omejena s petimi kriteriji (IASB, 2016, ¢len
9):

— pogodba je odobrena in potrjena s strani vseh udeleZenih strank;

— pravice vsake stranke, ki nastanejo s prenosom blaga ali storitve, so opredeljene;
— placilni pogoji za prenos blaga ali storitve so znani;

— pogodba ima komercialno vsebino;

— V zameno prenosa blaga ali storitve se pricakuje nadomestilo.

Oslabitve so v novem standardu opredeljene v poenotenem modelu. Podjetje mora na
bilan¢ni datum izmeriti popravek vrednosti za izgubo terjatev do kupcev kot znesek, ki je
enak pricakovanim kreditnim izgubam v celotnem obdobju trajanja, ¢e se kreditno tveganje
za sredstvo od zacetnega pripoznanja poveca. Pricakovane kreditne izgube se izracunajo kot
tehtano povprecje kreditnih izgub (IASB, 2014, ¢len 5.5.20)

Merjenje priCakovanih kreditnih izgub mora biti izvedeno nepristransko in tehtano z
verjetnostjo vseh ovrednotenih mozZnih izidov. UpoStevana mora biti ¢asovna vrednost
denarja. Hkrati mora temeljiti tako na ustreznih zgodovinskih podatkih kot na sedanjih
okoli¢inah in tudi napovedih o prihodnjih ekonomskih okolis¢inah. Podatki, ki odrazajo
spremembo okoli§¢in, morajo biti dostopni tako, da se v podjetju materialno ne povecajo
stroski za njihovo pridobivanje (IASB, 2014, ¢len 5.5.17).

1.2.2 Podlaga za ocenjevanje pricakovanih kreditnih izgub

Cilj standarda MSRP 9 je, da podjetja ustrezno pripoznavajo pri¢akovane kreditne izgube v
celotnem obdobju trajanja. lzgube se tako pripoznajo, Se preden dejansko pride do
zaostankov s placili. Na podlagi preteklih izkuSenj o kreditnem tveganju in z upoStevanjem
informacij, ki se nanj nanasajo, se lahko upravi¢eno pri¢akuje, da bo do taksnih izgub v
doloceni meri prislo. Taksne informacije morajo biti primerne in dokazljive ter na voljo brez
materialnih vplivov na stroske podjetja za pridobivanje teh informacij (IASB, 2014, ¢len
5.5.9).

Ker so kupci lahko razli€nih velikosti, od mikro podjetij do velikih podjetij, ki kotirajo na
borzi, je lahko razpon informacij, ki so na voljo o posameznem kupcu, prav tako zelo
razli¢en. Pri mikro kupcu po vsej verjetnosti informacij, ki sporo¢ajo spremembo kreditnega
tveganja, pred zaostajanjem s placili prakti¢no ne bo na voljo. Ekstrem na drugi strani pa so
kupci velika podjetja, ki poroc¢ajo po MSRP. Ti kupci razkrivajo veliko informacij in za njih
obstaja lazja primerjava ter vecja dostopnost informacij o spremembah kreditnega tveganja.
V primeru, ¢e podjetje po posameznem kupcu nima na voljo dovolj primernih in dokazljivih
informacij o spremembi kreditnega tveganja, mora subjekt pripoznavati celotne kreditne



izgube na skupni podlagi. Celovite informacije so sestavljene iz zamud pri pla¢evanju in
makroekonomskih informacij (IASB, 2014, ¢len B5.5.4).

Za boljSo ucinkovitost ocenjevanja pri¢akovanih kreditnih izgub na lahko podjetja svoje
kupce zdruzujejo v posamezne skupine na podlagi skupnih znacilnosti kreditnega tveganja,
vendar se razumljivost informacij ne sme zmanjSati z zdruzevanjem kupcev z razlicnimi
stopnjami tveganja v isto skupino. Kupce podjetje lahko zdruzuje po (IASB, 2014, Clen
B5.5.5):

— oceni kreditnega tveganja, primer je GVIN ocena kreditnega tveganja,

— zapadlosti, na primer nezapadli, zapadli do vklju¢no 90 dni, zapadli nad 90 dni,

— gospodarski dejavnosti, primer: lo¢ena drzavna in zasebna podjetja,

— geografski porazdelitvi, primer: lo¢ena podjetja v drzavi, v Evropi in ostala podjetja,

— zavarovanju terjatev, na primer na zavarovane in nezavarovane,

— glede na velikost podjetja, na primer na mikro, majhna, srednja in velika,

— vrsti kupca, primer: kupec na debelo, kupec na drobno,

— vrsti izdelka, primer: lo¢en pregled med kupci industrijskih in kupci gospodinjskih
strojev.

Vklju€itev posameznega kupca v skupine ni dokon¢na. V primeru, ¢e Se pojavijo dodatne
informacije, se opazovano podjetje lahko prestavi v ustreznejSo skupino. Kupec se lahko
tudi obravnavava individualno, ¢e je zanj na voljo dovolj uporabnih informacij.

1.2.3  Obdobje pripoznanja pri¢akovanih kreditnih izgub

Pri kratkorocnih terjatvah do kupcev, ki imajo rok trajanja placila krajsi od 12 mesecev,
mora podjetje pripoznati pricakovane kreditne izgube v celotnem obdobju trajanja (IASB,
2014, ¢len 5.5.15). Verjetnost in tveganje neplacila sta tako znana Ze ob zaletnem
pripoznanju terjatve do kupca, medtem ko je podjetje zavezano, da ugotavlja spremembo
kreditnega tveganja od zacetka pripoznanja.

Ker lahko ocena kreditnega tveganja odraza veC scenarijev, tako najslabSe moznega, da do
placila terjatve do kupca sploh ne pride, kot najboljSega, da je terjatev do kupca v celoti
poravnana, je najbolj enostavno, da se ovrednoti vse mozne izide in se jih tehta z verjetnostjo
(IASB, 2014, ¢len B5.5.28). Do ovrednotenja izidov lahko pridemo z ra¢unskimi modeli.
Gre za preproste modele, pri katerih ni potrebno ovrednotiti vsakega moznega scenarija.
Pogoj je, da se pri izraCunavanju uporabita vsaj dva razli¢na izida (IASB, 2014, ¢len 5.5.42).

Diskontiranje pri¢akovanih kreditnih izgub se izvede izklju¢no na datum porocanja in ne na
noben drug datum, kot npr. vnaprej pri¢akovani datum neprejetega placila (IASB, 2014, ¢len
B5.5.44).



1.2.4 Kreditno tveganje v primerjavi s pri¢akovanimi kreditnimi izgubami

Informacije, ki so na voljo podjetjem za ugotavljanje povecCevanja kreditnega tveganja,
morajo biti na voljo brez materialnih vplivov na stroske zaradi dodatnega iskanja informacij
(IASB, 2014, ¢len 5.5.9). Podjetja za analizo kreditnega tveganja niso dolzna pridobiti
1zCrpnih informacij. Dovolj je, da so zanesljive in dokazljive. Analiza mora vkljuCevati vecje
Stevilo dejavnikov, katerih $tevilo je lahko odvisno od vrste kupca in geografske regije, iz
katere kupec prihaja. Informacije, ki znatno in pomembno sporocajo povecanje kreditnega
tveganja pri terjatvah do kupcev, so (IASB 2014, ¢len B5.5.17):

— dejanska ali pri¢akovana pomembna sprememba bonitetnih ocen posameznih kupcev,

— dejanski ali pricakovan upad prihodkov ali marz kupca,

— dejanski ali pricakovan nezadosten obratni kapital kupca,

— upadanje kakovosti sredstev kupca,

— poslabsana likvidnost kupca,

— opazni problemi pri vodenju ali spremembe okvirja poslovanja in organizacijske
strukture kupca, kot je na primer ukinitev poslovnega odseka podjetja,

— obstojece ali napovedane negativne spremembe poslovnih, finanénih in gospodarskih
pogojev, kot so npr. dejanske ali pricakovane obrestne mere ali povecanje stopenj
brezposelnosti,

— dejanska ali pricakovana negativha sprememba regulativnega, gospodarskega ali
tehnoloskega okolja kupca,

— znatne spremembe vrednosti zavarovanja, s katerim je podprta neplacana terjatev,

— pomembne spremembe vzorca placil kupca.

Opisne in nestatisticne Stevilske informacije so lahko v doloc¢enih primerih dovolj za
izpolnitev meril za pripoznanje popravka vrednosti terjatev do kupcev. Popravek vrednosti
mora biti pripoznan za izgubo, ki je enaka pricakovanim kreditnim izgubam v celotnem
opazovanem obdobju. To pomeni, da informacij ni treba modelirati ali jih ocenjevati z
namenom ugotovitve, ali je pri terjatvah do kupcev prislo do opaznega povecanja kreditnega
tveganja (IASB, 2014, ¢len B5.5.18).

V dolocenih primerih pa podjetje mora upoStevati druge informacije, vklju¢no z
informacijami iz njegovih statisticnih modelov ali postopkov bonitetnega ocenjevanja.
Mozno je tudi, da podjetje izvede oceno na podlagi obeh vrst informacij: na eni strani opisnih
dejavnikov, ki niso zajeti s postopkom notranjega bonitetnega ocenjevanja, na drugi strani
pa posebnih kategorij notranjih bonitetnih ocene na datum porocanja. Kreditno tveganje in
njegove znacilnosti pri zaCetnem pripoznanju morata biti upostevana (IASB, 2014, ¢len
B5.5.18).

Podjetju ni potrebno upostevati isto vseh zaostankov s placili. Ce podjetje ugotovi, da kupec
zamuja zaradi administrativne napake, ki ni v povezavi s kup€evimi finan¢nimi teZavami,
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kupca ni potrebno vklju€iti v skupino kupcev, ki zaostajajo s placili (IASB, 2014, ¢len
B5.5.20).

Verjetnostno tehtane ocene kreditnih izgub so pricakovane kreditne izgube terjatev do
kupcev ali, druga¢e povedano, gre za sedanjo vrednost vseh izpadov denarnih tokov (IASB
2014, ¢len B5.5.28). Ko subjektu pripada dolocena koli¢ina denarnih tokov po pogodbi,
pricakuje pa prejem nizje koli¢ine denarnih tokov, pride do izpada. Do kreditne izgube pride
tudi v primeru, da podjetje pri¢akuje celotno placilo, toda z zamudo, saj pricakovane izgube
upostevajo tako znesek kot cas.

Primer, kako to izgleda v praksi, so matrike pri¢akovanih izgub (angl. provision matrix).
Vhodni podatki za matriko pri¢akovanih izgub so lahko pretekli podatki, ki pa morajo biti
prilagojeni glede na trenutne podatke, ki so na voljo. Potrebno je upostevati ucinke trenutnih
razmer in njihove napovedi glede prihodnjih razmer, ki niso vplivale na obdobje, na katerem
temeljijo pretekli podatki. Prav tako morajo biti v vhodnih podatkih odstranjeni ucinki
pogojev in razmer iz preteklega obdobja, ki pa ne bodo ve¢ relevantni v prihodnjem obdobju
(IASB, 2014, B5.535). Preprosto povedano, ¢e Sta v preteklosti na tezave s placili mo¢no
vplivala recesija in pomanjkanje narocil v dolo¢eni gospodarski dejavnosti, trenutno pa smo
v obdobju gospodarske rasti in pri¢akovanja za prihodnost napovedujejo Se vecjo
gospodarsko rast, morajo podatki iz preteklosti, ki bodo uporabljeni za izracun matrike
pri¢akovanih izgub iz naslova terjatev do kupcev, biti ustrezno popravljeni za negativni vpliv
recesije na gospodarstvo.

Vsaka skupina kupcev bi seveda potrebovala svoj izracun matrike pri¢akovanih izgub, ¢e bi
podatki o preteklih kreditnih izgubah iz naslova terjatev do kupcev kazali mo¢no razli¢ne
vzorce izgub za razli¢ne skupine kupcev.

MSRP 9 uporablja predpostavko, da podjetje nikoli ne bo poplacalo svojega dolga
najpozneje takrat, ko kupec zamuja vsaj 90 dni s placilom. Predpostavka se lahko zavrze le,
¢e podjetje lahko s primernimi in dokazljivimi informacijami dokaZe, da je daljsi zaostanek
primernej$e merilo za neplacilo (IASB, 2014, B5.5.35). Standard pa dopusca, da se pri tem
ocenjevanju lahko uporabi tudi daljSe obdobje neplacila, e je to bolj primerno.

1.2.5 Uporaba informacij za izracun pri¢akovanih kreditnih izgub iz naslova terjatev do
kupcev

Informacije morajo biti v dovolj$ni meri na voljo v vseh treh pomembnih ¢asovnih
komponentah (IASB, 2014, ¢len B5.5.49):

— 0 preteklih dogodkih,
— o sedanjih trznih razmerah,
— napovedi o prihodnjih gospodarskih razmerah.
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Standard pravi, da je stopnja presoje, ki je potrebna za oceno pri¢akovanih kreditnih izgub
iz naslova terjatev do kupcev, odvisna od razpolozljivosti podrobnih informacij. Glede na
to, da je govora o terjatvah do kupcev, torej kratkoro¢nih sredstvih, osebno menim, da je
dovolj uporabiti napovedi za eno leto vnaprej.

Uporabljene informacije morajo vkljucevati (IASB, 2014, ¢len B5.5.51):

— dejavnike, znacilne za kupca,
— splosne gospodarske razmere,
— oceno trenutnega gibanja razmer na datum porocanja,

— oceno napovedanega gibanja razmer na datum porocanja.

Podjetje lahko uporabi razli¢ne vire podatkov, ki so lahko tako notranji (specifi¢ni za
podjetje) kot zunanji. Mozni viri podatkov vkljucujejo notranje pretekle podatke o kreditnih
izgubah, notranje bonitetne ocene, podatke o kreditnih izgubah pri drugih podjetjih ter
Zunanje bonitetne ocene, porocila in statistike. Podjetja, ki nimajo virov podatkov,
specifiénih za podjetje, ali pa so ti viri nezadostni, lahko uporabijo izkusnje skupine
podobnih podjetij pri primerljivih terjatvah do kupcev (IASB, 2014, ¢len B5.5.51).

Pomemben vir informacij ali osnova za merjenje kreditnih izgub iz naslova terjatev do
kupcev so pretekle informacije. Pretekli podatki morajo biti prilagojeni glede na trenutne
razpolozljive podatke. Predvsem je pomembno uposStevati ufinke sedanjih razmer in
njihovih napovedi v prihodnosti. Dodatno pa je potrebno upostevati prihodnje napovedi, ki
doslej Se niso vplivale na obdobje, na katerem temeljijo pretekli podatki. Prav tako je
potrebno odstraniti u¢inke preteklih podatkov, ki niso ve¢ pomembni za denarne tokove iz
pogodb v prihodnosti (IASB, 2014, ¢len B5.5.52).

Standard trdi, da so najprimernejSe informacije tiste iz preteklosti, ki so povsem
neprilagojene ali kako drugace popravljene. Vendar pa je potrebno paziti, kako azurne so te
informacije in kaksne so dejansko spremembe na trgu na poroc¢evalni datum ali pri sami
obliki terjatve do kupcev, ki se opazuje in meri (IASB, 2014, ¢len B5.5.52).

Pricakovane kreditne izgube bi se morale spreminjati v skladu s spremembami povezanih
podatkov med opazovanimi obdobji in v skladu z usmeritvami in njihovimi spremembami.
Povezani podatki so na primer spremembe stopnje brezposelnosti, cene nepremic¢nin, cene
blaga, stanja placil ali katerikoli drugi dejavniki, ki lahko vplivajo na spremembo kreditnih
izgub. Podjetje je dolzno spremljati spremembe pri metodologiji in predpostavke, ki se
uporabljajo za ocenjevanje pric¢akovanih kreditnih izgub. Spremljanje je pomembno za
to¢nost ocen kreditnih izgub, saj morajo biti razlike med ocenami in podatki o dejanskih
kreditnih izgubah ¢im manjse (IASB, 2014, B5.5.52).

Podjetje je dolzno opredeliti skupine, za katere bo skupno spremljalo in uporabljalo
informacije o stopnjah kreditnih izgub iz naslova terjatev do kupcev. Opredelitve teh skupin
naj bodo ¢imbolj natan¢no sestavljene in stalne z namenom, da se ne spreminjajo med leti,

12



saj bi to onemogocilo primerjave med leti, Ceprav je omogoceno prehajanje ¢lanov med
skupinami. Opredelitve skupin naj omogocajo povezovanje Clanov skupin s podobnim
znaCilnim tveganjem, da lahko informacije o preteklih kreditnih izgubah z relevantnimi
razpolozljivimi podatki odrazajo trenutne razmere (IASB, 2014, ¢len B5.5.53).

1.3 Interpretacije pricakovanih izgub po MSRP 9 iz naslova terjatev do kupcev
strokovnjakov iz “Big 4” revizijskih podjetij

MSRP obi¢ajno interpretirajo tudi razli¢ni strokovnjaki iz vecjih revizijskih podjetij,
imenovanih tudi »Big 4«, in tako tudi MSRP 9 ni izjema. »Big 4« ali prevedeno »Velika
Cetvorka« je poimenovanje za Stiri najvecja revizijska podjetja na svetu: Deloitte, Ernst &
Young, KPMG in Pricewaterhousecoopers, ki so v 2018 skupaj imela ve¢ kot 148 milijard
ameriskih dolarjev prihodkov in zaposlovali ve¢ kot milijon ljudi. Po podatkih iz leta 2011
(Christodoulou, 2011) so podjetja iz skupine »Big 4« revidirala 99 % najvecjih stotih
britanskih podjetij po trZzni kapitalizaciji in 96 % najvecjih 250 britanskih podjetij po trzni
kapitalizaciji.

Zaradi tako visoke koncentracije na trgu in ogromnega obsega CloveSkega kapitala, ki ga
predstavljajo njihovi zaposleni, podjetja redno izdajajo svoje interpretacije in prakti¢na
priporocila pri uporabi mednarodnih ra¢unovodskih standardov. MSRP 9 je kot pomembna
sprememba racunovodskih pravil pozel veliko pozornosti tudi pri »Big 4« podjetjih, ki so
mu namenila, kar nekaj razli¢nih izdaj svojih priporocil in interpretacij. Pri pregledu in
primerjavi bom uporabil izdaje po letu 2016, ko je IASB izdal zadnjo verzijo standarda.

Pri pregledu se pri vecini pojavijo tri skupne tocke, okoli katerih podjetja gradijo svoje
interpretacije:

— poenostavljen pristop izraCunavanja pri¢akovanih izgub iz naslova terjatev do kupceyv,
— prakticen primer uporabe matrike pricakovanih izgub,
— razkritja v letnih poro¢ilih.

Od vseh podjetij iz velike cetvorke le Deloitte posebej ne ponuja priporocil in interpretacij
MSRP 9, ki bi se nanaSala na terjatve do kupcev.

Vsa Big 4 podjetja menijo, da je matrika pri¢akovanih izgub najbolj prakti¢no uporabna
reSitev izraCunavanja pricakovanih izgub iz naslova terjatev do kupcev. Pri Ernst & Young
(2016) in PricewaterhouseCoopers (2017) predvidevajo, da uporaba matrike pricakovanih
izgub ne bo bistveno vplivala na povecanje popravkov terjatev do kupcev, predvsem zaradi
njihove kratkoroc¢nosti v bilancah in posledi¢no krajSega obdobja vplivanja na bilance.
Poudarijo pa, da morajo podjetja razmisliti, kako matriko popraviti za informacije in
pri¢akovanja o prihodnosti. Pri KPMG (2017) so §li pri matriki Se korak dlje in poudarili, da
morajo podjetja uporabiti pretekle podatke o izgubah iz naslova terjatev do kupcev in jih
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prvi¢ prilagoditi na sedanje stanje v gospodarstvu in drugi¢ na ustrezne napovedi o
prihodnjih ekonomskih okolis¢inah.

Vsa tri zgoraj omenjena podjetja so v svoja priporocila dodala tudi prakti¢en primer uporabe
matrike pri¢akovanih izgub. Prav vsa uporabijo iste odstotke v matriki in niti eno podjetje
ne razlozi, kako je do teh odstotkov prislo. KPMG (2017) doda, da so odstotki dodatno
prilagojeni zaradi verjetnosti poslabsanja ekonomskega okolja v prihodnosti, toda nikjer ne
poudari, kateri so kriteriji ali pricakovanja, ki nakazujejo poslabsanje ekonomskega okolja
in kako so bili pretekli podatki popravljeni zaradi negativnih prihodnjih pri¢akovanj.

Pri prakticnem primeru gre Ernst & Young (2017) korak dlje in kot poslabsanje
ekonomskega okolja navede znizanje BDP, zaradi Cesar se bo povecalo Stevilo steCajev v
gospodarski dejavnosti. Prakti¢no nikjer ne prikaze, kako bo sprememba v nizjem BDP
vplivala na spremembo odstotkov v matriki pricakovanih izgub, ampak doda, da gre za
individualno presojo, ki jo opravi podjetje samo. Niti eno od podjetij ne ponudi prakti¢nih
reSitev o tem, katere informacije o prihodnjih ekonomskih okolis¢inah so sploh relevantne
in v kak$ni meri bodo vplivale na spremembo odstotkov v matrikah pri¢akovanih izgub. V
tabeli 1 vidimo KPMG-jev praktiéni primer matrike pri¢akovanih izgub, ki vsebuje vizualni
prikaz izracuna oslabitve preko mnozenja stopnje pricakovanih kreditnih izgub s stanjem
terjatev do kupcev.

Tabela 1: Prakticni primer matrike pricakovanih izgub

Stopnja ,
Ny . Terjatve do ,
pricakovanih Oslabitev
e kupcev
kreditnih izgub

Mezapadle 0,3% 15.000 a5
Zapadle 1-30 dni 1.6% 7.500 120
Zapadle 31-60 dni 3.6% 4,000 144
Zapadle 61-90 dni 6,6% 2.500 165
Zapadle vet kot 90 dni 10,6% 1.000 106
Skupaj 30.000 580

Vir: KPMG (2017).

Pri razkritjih so vsa tri podjetja sloZzna, da je za podjetja kljunega pomena, da uskladijo
svoje sisteme upravljanja s kreditnim tveganjem in sisteme finan¢nega poro¢anja. Prav tako
poudarijo, da morajo razkriti vse Stevilske in opisne informacije, ki so bile upostevane pri
izratunu odstotkov matrik pricakovanih izgub iz naslova terjatev do kupcev. Dodatno
KPMG (2017) navede, da mora podjetje navesti svojo opredelitev stecaja pri terjatvah do
kupcev, saj standard MSRP 9 stecaja ne omeji natan¢no. Vendar pa tudi tukaj KPMG ne gre
v podrobnosti in ne ponudi prakticnega primera opredelitve.
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MSRP 9 je prinesel povsem novo metodologijo pri izraCunavanju pric¢akovanih izgub iz
naslova terjatev do kupcev in nih¢e od »Big 4« podjetij ne tvega s podrobnimi razlagami in
pojasnili. Na podlagi pregleda sode¢ so njihove interpretacije predvsem splo$ne in ne
ponujajo razli¢nih prakti¢nih reSitev, kot bi najprej pri¢akoval, ampak bolj kot ne
dopolnjujejo besedis¢e drug drugemu.

2 DRUZBENO-EKONOMSKI KAZALCI

Splosna gibanja v gospodarstvu vplivajo na placilno sposobnost podjetja (Kokotec-Novak,
1987, str. 43-46). MSRP 9 od podjetij zahteva, da v izracunih pri¢akovanih izgub iz naslova
terjatev do kupcev upostevajo tudi efekt sprememb okolis¢in v gospodarstvu. Vendar
standard podrobneje ne predpise, katere spremembe okoli$¢in in v kak$nih kombinacijah. V
gospodarstvu obstaja veliko informacij in okolis¢in, katerih spremembe se lahko odrazijo v
bilancah podjetij. Ve¢, kot je informacij, ve€ je tudi kombinacij predvidevanja u¢inkov, saj
ni nikjer to¢no zapisano, katera kombinacija je prava.

Za proucevanje ekonomskih pojavov na drzavni ravni se uporablja makroekonomija. Gre za
vejo ekonomije, ki poskuSa razloziti strukturo agregiranih trgov na nacionalni ravni in
odnose ter vplive med razli¢nimi trznimi dejavniki na isti ravni. Podrocja, s katerimi se
ukvarja makroekonomija, lahko strnemo v (Makroekonomija, brez datuma):

celotni ustvarjeni proizvod gospodarstva (bruto domaci proizvod ali bruto nacionalni
proizvod),

— zaposlenost (stopnja brezposelnosti, polna zaposlenost),

— spremembe cen (inflacija, deflacija),

— ekonomski odnosi med trgi (izvoz, uvoz),

— cikli¢nost gospodarstva (recesija, ekspanzija),

— drugo.

Podrocja so podrobneje merjena z makroekonomskimi kazalci. Gre za statisticne podatke s
tocno dolocenimi kriteriji in opredelitvami. Za podrocje Republike Slovenije je za zbiranje
in objavljanje podatkov zadolZen Statisti¢ni urad Republike Slovenije (v nadaljevanju
SURS), za podroc¢je Evropske Unije pa Eurostat. Za analizo makroekonomskih kazalcev je
na obmocju Slovenije zadolzen Urad Republike Slovenije za Makroekonomske analize in
razvoj (v nadaljevanju UMAR), za podroc¢je Evropske Unije pa Evropska Centralna Banka
(v nadaljevanju ECB).

2.1 Brezposelnost

MSRP 9 izrecno omeni, da je sprememba brezposelnosti pomembna okolis¢ina, ki vpliva na
spremembe ocen pri¢akovanih kreditnih izgub iz naslova terjatev do kupcev (IASB, 2014,
¢len B5.5.17).
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Za prezivetje mora posameznik biti sposoben zasluziti denar, kar lahko stori na razlicne
nacine. Najpogostejsi je sklenitev delovnega razmerja, kjer delodajalec delavcu v zameno za
vlaganje truda, ¢asa in znanja izplaca protiuslugo v denarju. Bolj kot je priliv denarja gotov
in konstanten, bolj je konstantna tudi njegova poraba. Prav zaradi tega dejstva je zaposlenost
eden od klju¢nih podrocij pri merjenju uspesnosti posameznih agregiranih trgov. Aktivno
prebivalstvo tako sestavljajo zaposleni in brezposelni. Brezposelnost opredeljuje Zakon o
zaposlovanju in zavarovanju za primer brezposelnosti 107/2006, v nadaljevanju ZZZPB
(ZZZPB, 16. ¢len):

— osebe, ki niso v delovnem razmerju,

— samozaposlene osebe, katerih dobicek iz dejavnosti, ki je ugotovljen brez upostevanja
znizanj in dav¢nih olajSav v skladu s predpisi o dohodnini in poveCan za obracunane
obvezne prispevke za socialno varnost, ni presegal zneska zajamcenega nadomestila
place in lastnik ali solastnik gospodarskih druzb, ki ni zavarovan na drugi podlagi, in v
katerih dobicek, zmanjSan za placane prispevke za obvezno socialno zavarovanje, v
zadnjem koledarskem letu pred nastankom brezposelnosti ni presegal zneska
zajamcenega nadomestila place,

— lastniki, zakupniki, najemniki ali drug uporabniki kmetijskih ali gozdnih zemljiS¢ s
katastrskim dohodkom do viSine, ki je dolo¢ena kot podlaga za vkljucitev v obvezno
pokojninsko in invalidsko zavarovanje po predpisih o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju,

— osebe, ki niso upokojenci, Studentje, dijaki, vajenci, udelezenci izobrazevanja odraslih,
mlaj$i od 26 let ali udelezZenci izobrazevanja v skladu s 53. b ¢lenom tega zakona ter
udelezenci programa usposabljanja na delovnem mestu na podlagi programov ukrepov
aktivne politike zaposlovanja iz 50. ¢lena tega zakona.

Hkrati pa morajo ustrezati vsem naStetim pogojem: zmoznost za delo, prijavljenost na
zavodu za zaposlovanje, razpolozljivost za zaposlitev in aktivnost pri iskanju zaposlitve.

Brezposelnosti je lahko ve¢ vrst (Svetlik, 1985, str. 25-46). Prostovoljna brezposelnost
nastopi, kadar se posameznik zavestno odlo¢i, da dela ne bo iskal zaradi nezadovoljstva nad
prenizkim pla¢ilom, nepripravljenosti selitve v kraj, kjer je delo na voljo, ali
nepripravljenosti prekvalifikacije. Neprostovoljna brezposelnost nastopi, kadar posameznik
zeli delati, toda na trgu ni ustrezne ponudbe dela. Tehnoloska brezposelnost nastopi zaradi
razvoja tehnologije. V zadnjem c¢asu ima na brezposelnost najve¢ vpliva razvoj
informacijsko komunikacijske tehnologije, ki na eni strani negativno vpliva na ponudbo
zaposlitev, saj nadomesca obstojece ¢lovekovo delo z robotizacijo ali racunalniki, na drugi
strani pa pozitivno vpliva na ponudbo delovnih mest, saj ustvarja nova delovna mesta pri
razvoju in kontroli nove tehnologije. Odkrita brezposelnost predstavlja razliko med ponudbo
in povprasevanjem po delu. O prikriti brezposelnosti govorimo, ko osebe delo ze imajo, a ga
zelijo zamenjati za produktivnejse ali bolj pla¢ano delo ali pa nastopi, ko nezaposlene osebe
dela aktivno ne iscejo.
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SURS meri brezposelnost kot stopnjo registrirane brezposelnosti. Stopnja registrirane
brezposelnosti je merjena kot odstotni delez registriranih brezposelnih med aktivnim
prebivalstvom (SURS, 2019a). Registrirani brezposelni ustrezajo vsem merilom
brezposelnosti, dolo¢enim v ZZZPB.

Dejanski podatki registrirane brezposelnosti, ki so prikazani na sliki 1, kazejo postopno
nizanje brezposelnosti med leti 2012 do 2017 na podrocju celotne Slovenije. Najboljsi
rezultat na ravni drzave je dosezen v letu 2017, ko je stopnja registrirane brezposelnosti
zna$ala 9,49 %, kar je 3,51 odstotne tocke manj kot v letu 2012. Pri pregledu regij na sliki 1
najbolj negativno odstopa Pomurska regija, ki je dosegla najslabsi rezultat v letu 2015.
Najboljse rezultate dosega Gorenjska, ki je vedno obdrzala rezultat pod 10 %.

Slika 1: Stopnja registrirane brezposelnosti po statisticnih regijah in skupaj v Sloveniji po
letih od 2012 do 2017 (v %)
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Vir: SURS (2019f).

2.2 Sprememba cen blaga in storitev

Poleg brezposelnosti sta v MSRP 9 izrecno omenjena tudi kazalnika sprememba cen blaga
in storitev in sprememba cen nepremic¢nin. Po MSRP 9 se spremembe obeh kazalnikov
odrazajo v spremembah ocen kreditnega tveganja iz naslova terjatev do kupcev (IASB, 2014,
¢len B5.5.17).
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Koli¢ina denarja v obtoku pomembno vpliva na spremembo cen. Povecevanje kolicine
denarja v obtoku porusi razmerje cen, ki se je vzpostavilo s predhodno koli¢ino denarja v
obtoku. Ko se koli¢ina denarja v obtoku povecuje hitreje kot potrebe gospodarstva po njem,
nastane vrzel. Za zaprtje te vrzeli je potrebno povprasevanje izenaciti s ponudbo, zato pride
do dviga cen (Turk, 2009, str. 551). Dvig cen ali inflacija na kratko pomeni, da z dolo¢eno
enoto valute kupimo manj dobrin.

2.2.1 Vrstainflacije

Glede na intenzivnost lo¢imo tri vrste inflacije: nizko, pospeseno in hiperinflacijo (PleSec &
Marzidovsek, 2000, str. 3).

Inflacija je nizka, ko na letni ravni ne preseze 2-3 %. Cene rastejo pocasi in v okvirju
pri¢akovanj. Spremembe v vrednosti denarja udeleZenci na trgu ne zaznajo, zato poslovanje
ni otezeno. Prav tako udeleZenci na trgu ne vidijo potrebe po zamenjavi denarja iz gotovine
v kak$no drugo manj likvidno obliko.

Inflacija je pospeSena, ko se na letni ravni giba med 10-200 %. UdeleZenci na trgu taks$no
inflacijo anticipirajo in jo preko indeksacije vkljucujejo v pogodbe, ki urejajo medsebojne
odnose. Lahko pride do izogibanja domace valute in nadomescanja poslovanja s tujo, bolj
stabilno valuto. Denar v obliki gotovine pospeSeno izgublja vrednost, zato udelezenci na
trgu menjujejo denar v bolj stabilne valute ali pa kopic¢ijo zaloge blaga. Trpijo tudi banke,
saj je glavnica pri danih posojilih vredna vedno manj, zato banke lahko povsem prenehajo z
odobravanjem kreditov

Do hiperinflacije pride, ko je inflacija nad 200 % letno. Pri tak$nih stopnjah povecevanja
cen so uc¢inki na premozenje izrazito negativni. Na trgu se lahko mesecno, tedensko ali pa
celo dnevno pojavljajo nova neravnoteZja, ki ustvarijo spiralno gibanje, ki ga ni ve¢ mogoce
kontrolirati. Najveckrat se pojavi v €asih, ko je koli¢ina denarja v obtoku povec€ana, ne da bi
bila podprta z rastjo BDP.

Glede na pricakovanje lo¢imo dve vrsti: pricakovano in nepriCakovano (PleSec &
Marzidovsek, 2000, str. 3).

Pricakovano udeleZenci na trgu na podlagi preteklih gibanj inflacijo pricakujejo in jo sproti
vkljucijo v pogodbe, ki urejajo medsebojne odnose na trgu. Ce so pri¢akovanja visoka, lahko
zacnejo poganjati inflacijska pri¢akovanja sama za sebe naprej, kar lahko vodi v pospeseno
inflacijo ali pa celo v hiperinflacijo. Realno gledano nima vpliva na cene dobrin in storitev
in place.

Nepricakovana je nenaden Sok na trgu, ki realno negativno vpliva stopnjo zaposlitev in
proizvodnjo preko cen dobrin. Ker gre za nepri¢akovano spremembo, pride na trgu do
negotovosti, medtem ko razdelitev dohodkov in premozenja poteka na nezelen nacin.
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Glede na spremembo relativnih cen lo¢imo dve vrsti: ravnovesno in neravnovesno (PleSec
& Marzidovsek, 2000, str. 4).

Ravnovesna nastane, ko pride do sprememb cen vseh proizvodov, storitev in pla¢ v enakem
odstotku, ki je bil s strani udeleZencev na trgu pricakovan. V relativnih cenah do sprememb
ne pride, saj se udeleZencem na trgu dohodki popolnoma uskladijo s spremenjenimi cenami.
Neravnovesna je bolj pogosta kot ravnovesna in nastane, ko se cene razlicnih nominalnih
kategorij na trgu razli¢no spreminjajo, tako da se spremenijo tudi relativne cene.

Glede na vzro¢nost lo¢imo 3 vrste inflacije: stroSkovno, povpraSevalno in inercijsko (PleSec
& Marzidovsek, 2000, str. 5).

Stroskovna se zgodi, ko pride do zmanjSanja agregatne ponudbe zaradi povecanja stroSkov
ob sorazmerno visoki nezaposlenosti in nizki stopnji izkori§€enosti zmogljivosti. Do
povprasevalne (ang. Demand-Pull) pride, ko agregatno povprasevanje narasca hitreje, kot pa
proizvodnje zmogljivosti gospodarstva. Na trgu do uravnotezenja ponudbe in povprasevanja
pride preko dviga cen. Pri inercijski pa gre za uresniCitev pogojev za pri¢akovano in
ravnovesno inflacijo.

2.2.2  Stabilnost cen v EU in Sloveniji

V Evroobmocju za koli¢ino denarja v obtoku skrbi ECB. ECB si je za svojo glavno nalogo
izbrala ohranjanje stabilnosti cen (Evropski parlament, Pogodba o delovanju Evropske unije,
¢len 127). To je opredeljeno kot medletna inflacija, merjena s harmoniziranim indeksom cen
zivljenjskih potrebséin (angl. harmonized index of consumer prices, v nadaljevanju HICP),
ki je srednjero¢no pod 2 %, vendar blizu te meje. HICP se uporablja za primerjanje
inflacijskih stopenj med drzavami in skupinami drzav, ki ga ra¢unajo (SURS, 2019d). Je
ekonomski kazalec, ki meri spremembe cen v Casu, to je spremembe cen blaga in storitev,
ki jih kupujejo gospodinjstva in so namenjena konéni porabi. Glavni kriteriji za razvrstitev
inflacije so intenzivnost, pricakovanje, sprememba relativnih cen in vzro€nost.

SURS v populacijo za izratun HICP vkljucuje vsa individualna gospodinjstva na ozemlju
Republike Slovenije ne glede na dohodek, nacionalnost, socialni ali bivalni poloZaj.
Vkljucuje pa tudi osebe, ki bivajo v institucionalnih gospodinjstvih ter izdatke tujcev, t. i.
‘nacelo domacega koncepta’. Slednji so ocenjeni na podlagi podatkov iz anket o tujih
turistih. Merska enota je indeks, ki je razmerje med cenami koSarice potroSnih dobrin v
dolo¢enem letu glede na ceno koSarice potrosnih dobrin v baznem letu, pomnozeno s 100.
Vsak mesec je za potrebe ra¢unanja indeksov cen zbranih okrog 17.500 cen na okrog 1.400
opazovanih oz. prodajnih mestih?.

1 Cene se zhirajo po naslednjih skupinah: Hrana in brezalkoholne pijace, Alkoholne pijace in tobak, Obleka in
obutev, Stanovanje, Stanovanjska oprema, Zdravje, Prevoz, Komunikacije, Rekreacija in kultura,
Izobrazevanje, Gostinske in nastanitvene storitve in Raznovrstno blago in storitve. Podatke o cenah
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Dejanski podatki za obdobje med 2012 in 2017, prikazani v tabeli 2, kazejo izredno nizko
stopnjo inflacije na obmocju Slovenije; v letu 2015 pa pride celo do deflacije, saj SO Se cene
na letni ravni znizale za 0,5 %.

2.2.3 Stabilnost cen nepremic¢nin

Splosne spremembe cen so bile podrobneje opisane v poglavju 2.2.1. Vrste inflacije. SURS
podrobneje meri tudi spremembo cen vseh registriranih trznih prodaj stanovanjskih
nepremicnin, tako stanovanj kot his, pri ¢emer ne upoSteva dedovanj in trznih prenosov
lastniStva med sorodniki. V skupni indeks cen vseh stanovanjskih nepremic¢nin tako
vkljucuje trzne cene novih in rabljenih stanovanj ter novih in rabljenih druzinskih his.
Osnova za populacijo je Evidenca trga nepremi¢nin, ki jo vodi Geodetska uprava Republike
Slovenije (SURS, 2019d).

Dejanski podatki kazejo drugacno sliko kot stopnje rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in. V letih
2012,2013 in 2014 so cene nepremicnin padale nad 5 % letno. Padec se je ustavil Sele v letu
2015, ko je dosegel skoraj nic¢elno rast. V tabeli 2 pa je tudi opazna sprememba v letih 2016
in 2017 v gibanju cen nepremicnin, saj so v 2016 in 2017 cene nepremicnin rasle veliko
hitreje kot cene zivljenjskih potrebscin.

Tabela 2: Letne stopnje rasti cen zivijenjskih potrebscin in stanovanjskih nepremicnin med

leti 2012 in 2017 v Sloveniji (v %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sprememba cen
o . 2,7 0,7 0,2 -0,5 0,5 1,7
Zivljenjskih potrebstin
Sprememba cen
o -6,9 5,3 6,5 0,8 3,3 8,0
nepremiénin

Vir: SURS (2019f).

2.3 Bruto domaci proizvod

Pri pregledu prakti¢nih primerov izdelave matrik pricakovanih izgub iz naslova terjatev do
kupcev sem predstavil, da je Ernst & Young (2017) kot poslabsanje ekonomskega okolja
navedel znizanje BDP, ki ga je potrebno upoStevati pri ocenah kreditnega tveganja.

BDP je eden najpomembne;jsih in najbolj uporabljenih merilcev uspeSnosti gospodarstva in
meri vrednost vseh dokoncanih proizvodov in storitev, ki so bili ustvarjeni na dolo¢enem
geografskem obmocju (obicajno na drzavni ravni) in v dolo¢enem obdobju (najveckrat letno,
lahko pa tudi kvartalno, mese¢no). BDP se lahko izra¢una po treh metodah (SURS, 2019):

reprezentativnih izdelkov in storitev vsak mesec med 1. in 25. v mesecu zberejo opazovalci cen. Cene za ve€ino
izdelkov in storitev se opazujejo enkrat mesecno; izjema so cene kmetijskih pridelkov, katerih cene se zbirajo
dvakrat mesecno.

20



— dohodkovna metoda, ki je seStevek sredstev za zaposlene, bruto poslovnega presezka in
neto davkov na proizvodnjo;

— izdatkovna metoda, izraCunana kot vsota osebne potro$nje, bruto investicij, drzavne
potro$nje in neto izvoza;

— preoizvodna metoda kot vsota dodane vrednosti v osnovnih cenah vseh reziden¢nih
proizvodnih enot in neto davkov na proizvode,

Uspesno gospodarstvo je sposobno na dolgi rok ohranjati gospodarsko rast, ki je merjena
kot stopnja rasti BDP-ja. Senjur (2002, str. 98) obravnava tri teorije gospodarske rasti:

— povecanje proizvodnih zmogljivosti kot posledica povecanja in izboljSave proizvodnih
dejavnikov,

— boljsi izkoristek proizvodnih zmogljivosti,

— sprememba kombinacije proizvodnih dejavnikov.

Kljub poimenovanju »rast BDP-ja« pa je kazalnik lahko tudi negativen. Do tega pride v ¢asu
kréenja BDP-ja ali, drugace poimenovano, v ¢asu recesije. Nihanje gospodarske rasti in
aktivnosti opredeljujejo poslovni cikli. DolgotrajnejSa recesija lahko privede do gospodarske
krize. Najbolj izpostavljene posledice gospodarske krize so znizana gospodarska aktivnost,
povecanje steCajev podjetij (Fougere, Golfier, Horny & Kremp, 2013, str. 92) in povi$ana
brezposelnost. Stecaj se, kot je ze bilo omenjeno, odrazi v delnem ali celotnem neplacilu
terjatev. Stopnja rasti gospodarstva je tako lahko indikator, ki nam pove, v katerem delu
poslovnega cikla gospodarstvo je, kar je pomemben podatek za nadaljnjo uporabo pri
predvidevanju izgub iz naslova neplacil terjatev.

SURS izracunava BDP po statisti¢nih regijah po dohodkovni metodi. Podatke za sredstva za
zaposlene Crpa iz mese¢nih porocil o izplacanih placah pri pravnih osebah (Obrazec 1 —
ZAP/M). Podatke o bruto poslovnem presezku (dodana vrednost v finan¢nih in nefinan¢nih
druzbah) ¢rpa iz Poslovnega registra Slovenije. Ostale dopolnilne podatke pa ¢rpa Se iz
statisticnega registra delovno aktivnega prebivalstva, registrskega popisa Slovenije,
strukture kmetijskih gospodarstev in proizvodnje elektricne energije. BDP je po statisticnih
regijah prera¢unan na prebivalca (SURS, 2019b).

Dejanski podatki za obdobje med 2012 in 2017, prikazani na sliki 2 kazejo obe strani
poslovnega cikla, tako upadanje kot nara$¢anje gospodarske aktivnosti. Ce je v letu 2012 na
v vseh regijah podro¢ju Slovenije razen Koroske Se opazen padec obsega gospodarstva in v
2013 na obmocju celotne drZzave povprecna nicelna rast, pa je v nadaljnjih Stirih letih
gospodarstvo raslo na prebivalca med 3,3 % in 6,2 %. Najvecji padec v omenjenem obdobju
je dozivela Obalno-kraska regija. Jugovzhodni Sloveniji pa je v 2017 uspelo kot edini
statisti¢ni regiji uspeli dose¢i dvomestno Stevilo stopnje gospodarske rasti na prebivalca.
Koroska je edina regija, ki je rasla v vseh obdobjih. Na drugi strani pa je Zasavska v polovici
obravnavanih let dosegla padec gospodarske aktivnosti in je tudi edina, ki je v povprecju
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dosegla niCelno rast. Najvi§jo povprecno gospodarsko rast v istem obdobju je s 3,7 %
doZzivela Gorenjska.

Slika 2: Stopnja rasti BDP na prebivalca po statisticnih regijah in v Sloveniji med leti od
2012 do 2017 v (%)
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Vir: SURS (2019f).

2.4 Stopnja tveganja revscine

Hartfree in Collard (2015, str. 204) sta ugotovila jasno odvisnost med dolgovi in prihodki
gospodinjstev. Gospodinjstva z nizjimi prihodki dozivljajo vecje tveganje finan¢nih tezav in
vecji problem zadolzenosti, saj je pri njih delez obresti v prihodkih lahko tudi veckrat visji
kot v gospodinjstvih z visjimi prihodki. Podobno so kvalitativni dokazi iz svetovalnih
agencij pokazali, da so gospodinjstva z zelo nizkimi dohodki zelo dovzetna ze za majhne
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spremembe v dohodkih ali odhodkih, kjer padec dohodka izpostavi tezave z odplacilom
posojil in plac¢ilom ostalih obveznosti (Disney, Bridges & Gathergood, 2008).

IzraCunavati rev§¢ino ni enostaven proces, saj prag revscine oziroma minimalni znesek, ki
omogoca prezivetje, ni mogoce oceniti vnaprej. SURS uporablja metodologijo, ki je enotna
v vseh drzavah ¢lanicah EU in po kateri se prag revs¢ine izraCunava vsako leto posebej
(SURS, 2018). Prag dolocata visina dohodkov in njihova porazdelitev med gospodinjstvi od
velikosti gospodinjstev in starosti ¢lanov v gospodinjstvu. Prag se doloc¢i tako, da se za vsa
gospodinjstva najprej izracuna razpolozljivi dohodek na ekvivalentnega odraslega ¢lana, ga
pripiSe vsem ¢lanom gospodinjstva in nato vse osebe v vzorcu razvrstimo glede na viSino
tako razporejenega dohodka. Prag tveganja revs¢ine tako znasa v visini 60 % mediane iz
vzorca. Osebe v gospodinjstvih, kjer je dohodek na ekvivalentnega odraslega ¢lana nizji od
praga, so po opredelitvi revne osebe (SURS, 2018). SURS izracunava stopnjo tveganja
revs€ine kot odstotek oseb, ki Zivijo v gospodinjstvih, katerih ekvivalentni razpolozljivi
dohodek (po socialnih transferjih) je nizji od praga tveganja revs¢ine. Dejanski podatki na
sliki 3 med 2012 in 2017 pokazejo trend rahlega znizevanja stopnje tveganja revs¢ine.

Slika 3: Stopnja tveganja revscine pred socialnimi transferji po statisticnih regijah in v
Sloveniji med leti od 2012 do 2017 v (%)
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Vir: SURS (2019f).

Po statisti¢nih regijah sta v istem obdobju opazna dva vzorca pretezno glede na geografski
polozaj regije.
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Na zahodu je vec¢inoma prihajalo do poslabsanj, saj se je stopnja tveganja revscine v vseh
regijah, razen v Obalno-kraski, poslabsevala do leta 2016. Najve¢ji dvig stopnje je bil opazen
v Gorenjski regiji, kjer je stopnja tveganja revs€ine narasla iz 18,4 % v 2012 na 23,1 % v
2016. Ravno nasprotno pa se je dogajalo na vzhodu drzave, kjer se je stopnja, razen v
Zasavski regiji, znizevala. Najveéje zniZanje tveganja revséine je bilo v Pomurski regiji, kjer
je stopnja v 2016 znaSala 24 % ali kar 8,9 odstotnih tock manj kot v letu 2012. Zasavska
regija je izjema na vzhodu drzave, saj je bila v letu 2016 stopnja tveganja revs¢ine najvisja
od vseh regij v drzavi in kar petino visja kot leta 2012. Leto 2017 je prineslo zasuk v stopnji
tveganja revsCine, saj se v Sestih regijah (Pomurska, Podravska, Savinjska, Posavska,
Osrednjeslovenska in Obalno-kraska) poslabsa, v preostalih Sestih pa izboljsa (Koroska,
Zasavska, Jugovzhodna Slovenija, Gorenjska, Primorsko-notranjska in Goriska). Na ravni
celotne drzave so se nihanja po statisticnih regijah skoraj uravnala, saj se je stopnja znizala
za 0,3 odstotne tocke.

2.5 Obsojene osebe

Aneja in Avenancio-Leon (2017, str. 37) sta zakljuéila, da je biv§im zapornikom dostop do
kreditov otezen zaradi nezmoznosti poravnavanja obveznosti v Casu prestajanja zaporne
kazni. Ker obveznosti zapornikov niso poravnane, njihovi upniki niso poplacani in morajo
svoje terjatve odpisati. Obstoj odpisanih terjatev v preteklosti pa mocno vpliva na trenutno
oceno kreditne sposobnosti posameznika, ki je pogoj za nadaljnje pridobivanje posojil.
Stevilo obsojenih fizi¢nih oseb je tako pomemben indikator spremembe ekonomskih
okolis¢in.

SURS pridobiva podatke obtoZenih in obsojenih osebah iz informatizirane kazenske
evidence Vrhovnega sodis¢a Republike Slovenije. Tako zajamejo popoln izbor, saj so v
vzorec zajeti vsi pravnomoc¢ni obsojenci. Po statisti¢nih regijah SURS zbira podatke za
obsojene polnoletne in mladoletne osebe na 1000 prebivalcev (SURS, 2019e).

Statisticno gledano je v Sloveniji opazen trend zniZevanja Stevila obsojenih na 1000
prebivalcev, saj se je Stevilo obsojenih od vrha v letu 2013 do 2017 skoraj prepolovilo in je
tako znaSalo 3,2 obsojenca na 1000 prebivalcev. Na sliki 4 je razvidno, da je najmanj
obsojenih bilo v 2017 v regijah Zasavska in Primorsko-notranjska, najve¢ kriminalitete pa
je v Jugovzhodni regiji, kjer je bilo v 2017 obsojenih vec¢ kot trikratnik oseb kot v najmanj
kriminalitetni regiji. Na sliki 4 je opazno tudi, da je najbolj kriminalno stabilna regija
GoriSka, najbolj pa se je v tem obdobju popravila Zasavska regija, saj je Stevilo obsojenih v
opazovanem obdobju upadlo za ve¢ kot 75%.
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Slika 4. Obsojeni polnoletni in mladoletni po statisticnih regijah in v Sloveniji na 1000

prebivalcev med leti od 2012 do 2017
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Vir: SURS (2019f).

2.6 Podjetja, Ki so prenehala poslovati

Kot pojasnita Helwege in Zhang (2014, str. 2), lahko stecaj podjetja povzro¢i Skodljive
ucinke na financen rezultat njegovih upnikov in v najslabSem scenariju lahko vodi celo v
stecaj upnikov. SURS vodi stecaje pod evidenco podjetij, ki so prenehala poslovati (SURS,
2019c¢). Gre za podjetje, ki je kot skupek proizvodnih dejavnikov razpadlo. V razpadu pa ni
bilo udelezeno nobeno drugo podjetje. Iz analize so izkljucena podjetja, ki ne obstajajo
zaradi razlogov spojitev, pripojitev, razdelitev, in podjetja, ki so se reaktivirala v naslednjih
dveh letih po prenehanju poslovanja. Kazalnik je izracunan kot deleZ od Stevila vseh podjetij
in je izrazen v odstotkih.

Dejanski podatki od 2012 do 2017 prikazani na sliki 5 prikazujejo, da je v povprecju v
Sloveniji prenehalo poslovati 9,9 % podjetij letno. Regija, kjer so stecaji najpogostejsi, je
Obalno-kraska. Najmanj ste¢ajem izpostavljeni regiji sta Jugovzhodna Slovenija in Koroska.
Najboljse leto za prezivetje podjetij je bilo 2014, ko je 8,8 % podjetij na podrocju Slovenije
dozivelo stecaj, najhujse leto pa 2012.
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Slika 5. Delez podjetij, ki je prenehal poslovati po statisticnih regijah in v Sloveniji od
2012 do 2017 (v %)
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3 PREDSTAVITEV DEJAVNOSTI ELEKTRODISTRIBUCIJE IN
ANALIZA I1ZBRANIH PODJETIJ

3.1 Osnovne znacilnosti dejavnosti

Sovi¢ (2017, str. 8) povzema elektrodistribucijo kot skupek lastnikov elektrodistribucijske
infrastrukture, ki so odgovorni za obratovanje, vzdrzevanje in razvoj distribucijskega
sistema elektricne energije na doloCenem distribucijskem obmocju in za zagotavljanje
dolgorocne zmogljivosti infrastrukture za preskrbo distribucije elektricne energije.
Dejavnost elektrodistribucije ima po standardni klasifikaciji oznako D 35.130.

Na dejavnost v EU in posledi¢no v Sloveniji je imela velik vpliv Direktiva 2003/54/ES, Ki
med drugim doloca, da so operaterji distribucijskega omrezja loceni od dejavnosti, ki niso
povezane z distribucijo (Evropski parlament, 2003). Po Direktivi morajo tudi lastniki
distribucijske infrastrukture imenovati enega ali ve¢ operaterjev distribucijskega sistema.
Operater distribucijskega sistema, druzba SODO d. 0. o., izvaja gospodarsko javno sluzbo
distribucijskega operaterja elektricne energije na ozemlju Republike Slovenije in
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uporabnikom distribucijskega omrezja v Sloveniji zagotavlja zanesljivo, varno in u¢inkovito
oskrbo z elektri¢no energijo.

EURELECTRIC (ang. Union of the Electricity Industry) je v EU identificiral 2.400 podjetij
v dejavnosti elektrodistribucije, ki skrbijo za 260 milijonov uporabnikov in zaposlujejo vec
kot 240.000 ljudi (EURELECTRIC, 2013, str. 2). V EU drzavah so opazni razli¢ni pristopi
intepretiranja prej omenjene direktive, od sistemov podobnih kot v Sloveniji, do povsem
razli¢nih reSitev. Za primerjavo, v Sloveniji je operater distribucijskega omrezja eden,
dejansko pa je najemodajalcev omrezja in kot takih elektrodistribucijskih podjetij pet.
Skupaj so podjetja v Sloveniji v letu 2017 imela 950 tiso¢ odjemalcev in zaposlovala 3.066
ljudi.

Kot regulirane druzbe nalozbeni okvir elektrodistribucijskih podjetij dolo¢a uredba na
nacionalni ravni. Uporaba elektri¢ne energije v prometu lahko predstavlja le majhen del
celotne potrebe po elektri¢ni energiji v prihodnjih letih, vendar bi lahko e-mobilnost kljub
temu mocno vplivala na obremenitev, zlasti ¢e avtomobilisti v ¢asu najvec¢jih obremenitev
polnijo svoja vozila (Sovi¢, 2017, str. 58). Potrebno bo aktivno upravljanje obremenitve, da
se izogne zastojem omrezja in izkoristi potencial e-mobilnosti za lazje delovanje omreZja.
Pametna omrezja, vkljuno z inteligentnimi upravljalnimi  sistemi, bodo
elektrodistribucijskim podjetjem pomagala, da postanejo bolj aktivna in si olajsajo
spremljavo Siritev distribucijskih omrezij (Sovic, 2017, str. 15).

V magistrskem delu je pri analizi uporabljeno 23 podjetij iz 23 razli¢nih drzav EU in 5
podjetij iz Slovenije iz dejavnosti elektrodistribucije. Podjetja in drzave iz EU se nahajajo v
prilogi 1. Ker gre pri EU podjetjih za podjetja, ki so razli¢ne velikosti, bo podrobna analiza
podjetij za namen razumevanja dejavnosti v tem magistrskem delu narejena le na slovenskih
podjetjih.

3.2 Analiza podjetij v dejavnosti v Sloveniji

Pri pregledu po standardni klasifikaciji dejavnosti je v evidencah AJPES-a v Sloveniji
zabelezeno 26 podjetij (Ajpes, 2018), ki se kvalificirajo v dejavnosti elektrodistribucije. Ker
je nekaj od teh samostojnih podjetnikov ali d. 0. 0.-jev, ki so ob registraciji podjetja navedli
ve¢ dejavnosti, kot jih izvajajo, sem za Kriterij dejavnosti dodatno izbral podjetja, ki imajo s
SODO d. o. 0. sklenjeno pogodbo o najemu elektrodistribucijske infrastrukture in izvajanju
storitev za operaterja distribucijskega sistema elektricne energije. Obema kriterijema v
Sloveniji ustreza pet podjetij:

— Elektro Celje, podjetje za distribucijo elektri¢ne energije, d. d., Celje, Vrunceva 2a,

— Elektro Gorenjska, podjetje za distribucijo elektricne energije, d. d., Kranj, Ulica Mirka
Vadnova 3a,

— Elektro Ljubljana, podjetje za distribucijo elektri¢ne energije, d. d., Ljubljana, Slovenska
58,
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— Elektro Maribor, podjetje za distribucijo elektri¢ne energije, d. d., Maribor, Vetrinjska 2,
— Elektro Primorska, podjetje za distribucijo elektricne energije, d. d., Nova Gorica,
Erjavceva 22.

Elektroenergetska podjetja morajo v skladu z Energetskim zakonom lo¢eno ra¢unovodsko
prikazovati spremljanje prenosne in distribucijske dejavnosti (EZ-1, ¢len 109). Ker izbrana
podjetja razen pogodbenih dejavnosti s SODO d. 0. 0. 0 najemu elektrodistribucijskega
omrezja opravljajo tudi druge dejavnosti, morajo v poslovnih knjigah zagotoviti loceno
prikazovanje rac¢unovodskih izkazov po dejavnosti distribucije in ostalih dejavnosti.

Na sliki 6 je opazno, da teh pet podjetij deluje na locenih geografskih obmog¢jih. Obmocje
po EZ-1 pomeni funkcionalni del distribucijskega sistema elektriéne energije s svojim
nadzornim sistemom, na katerem se lahko loCeno izvaja dejavnost distribucijskega
operaterja. Najvecje obmocje tako pokriva Elektro Ljubljana, najmanjSe pa Elektro
Gorenjska. Razporejenost med obmocji se v letih od 2012 naprej ni spreminjalo. Prav tako
je iz podatkov razvidno, da podjetja skupaj pokrivajo celotno obmocje Slovenije.

Slika 6. Geografska razporeditev podjetij za distribucijo elektricne energije v Sloveniji
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Vir: GIZ distribucije elektricne energije (2015).

V letu 2017 je obseg dobavljene elektricne energije dosegel rekordnih 11.165 GWh
elektrike, kar je v primerjavi z minimumom v letu 2009 kar 10,2 % rast. Leto 2017 je bilo
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rekordno tudi po Stevilu odjemalcev, ki je v primerjavi z letom 2008 zraslo za 5,0 % in je

znaSalo 949.805 odjemalcev na obmocju Slovenije. Pri obeh podatkih zopet prednjaci
Elektro Ljubljana, ki je distributer za ve¢ kot tretjino vseh odjemalcev v Sloveniji in je
dobavilo 38 % vse dobavljene elektrike v letu 2017. Nasprotno pa je Stevilo zaposlenih v
izbranih podjetjih v upadu, kar je razvidno v tabeli 3. Skupaj so zaposlovala 3.066 ljudi, kar
je 10,3 % manj kot v letu 2008. Po stevilu zaposlenih izstopata Elektro Ljubljana, ki
predstavlja 28 % delez vseh zaposlenih v panogi, in Elektro Maribor, ki ima 27 % delez.

Tabela 3: Prikaz nefinancnih podatkov 0 obsegu poslovanja

Podjetje Stevilo odjemalcev v | Povriina obmoféja v | Koli€ina distribuirane elektricne | Stevilo zaposlenih v
2017 2017 (km2) energije v 2017 (v GWh) 2017 (v EUR)

Elektro Celje 171.340 4.345 2.001 624
Elektro Gorenjska 89.361 2.091 1.104 279
Elektro Ljubljana 338.525 6.166 4,187 845
Elektro Maribor 216.981 3.336 2.260 841
Elektro Primorska 133.598 4.335 1.613 477
Skupaj 949.805 20.273 11.165 3.066

Vir: AJPES (2018).

Skupni prihodki iz poslovanja so v 2017 znaSali priblizno 263 milijonov EUR in so v
primerjavi z 2012 padli za 2,3 %, vendar so od maksimuma v obdobju iz leta 2014 niZji za
5,0 %, kar nam prikaze tabela 4. Pri prodaji izstopa Elektro Ljubljana, ki ima skoraj dvakrat
ve¢ prihodkov iz poslovanja kot najmanjSe podjetje v dejavnosti, Elektro Gorenjska.
Najvecjo rast prihodkov iz poslovanja v obdobju od 2012 do 2017 je zabelezilo podjetje
Elektro Gorenjska, 9,4 %, najvecji padec prihodkov iz poslovanja v istem obdobju pa Elektro
Maribor, ki je dozivelo zniZanje prodaje za 5,5 %.

Tabela 4: Celotni prihodki iz poslovanja med leti 2012 do 2017

Podjetje 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Elektro Celje 52.139.625 52.578.900 53.919.563 53.791.561 49.517.923 49.823.026
Elektro Gorenjska 30.066.369 30.904.000 31.425.738 31.620.151 31.466.973 32.882.772
Elektro Ljubljana 83.008.676 87.112.091 86.734.758 88.005.131 80.118.851 80.753.112
Elektro Maribor 63.981.084 61.306.370 60.518.030 62.696.245 57.941.225 60.476.292
Elektro Primorska 40.060.970 40.807.348 38.391.026 40.645.960 38.299.568 39.086.362
Skupaj 269.256.724 272.708.709 270.989.115 276.759.048 257.344.540 263.021.564

Vir: AJPES (2018).

Dobickonosnost podjetij sem izmeril s primerjavo poslovnega izida iz poslovanja, kjer so

rasti izrazitejSe kot pri prihodkih. Skupni poslovni izid iz poslovanja vseh podjeti, ki je
prikazan v tabeli 5, je v letu 2017 v primerjavi z 2012 narastel kar za 95,8 % in je znasal
55,8 milijona EUR. Gre za rekorden znesek, ne samo v opazovanem obdobju, ampak tudi
na splosno za dejavnost elektrodistribucije v Sloveniji. Podobno kot pri prihodkih je tudi pri
dobicku iz poslovanja v letu 2017 izstopalo podjetje Elektro Ljubljana, ki je predstavljalo
30,2 % delez v dejavnosti v letu 2017.
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Tabela 5: Primerjava izida iz poslovanja med leti 2012 do 2017

Podjetje 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Elektro Celje 7.198.584 7.802.081 9.749.430 8.539.422 9.518.167 8.688.934
Elektro Gorenjska 3.799.165 4.812.756 5.795.037 6.171.260 8.030.715 8.151.778
Elektro Ljubljana 6.337.269 12.204.616 16.192.511 16.757.032 17.046.275 16.839.483
Elektro Maribor 7.147.128 8.197.677 10.892.663 12.253.851 13.004.951 13.950.636
Elektro Primorska 4.018.418 5.611.785 4.116.932 5.944.738 8.199.364 8.180.292
Skupaj 28.500.568 38.628.915 46.746.573 49.666.303 55.799.476 55.811.123

Vir: AJPES (2018).

Pri relativnem opazovanju dobicka iz poslovanja v prihodkih, prikazanem v sliki 7, je najprej
tako opazen dvig dobickonosnosti v letu 2017 v primerjavi z 2012, saj se je povpre¢na
dobickonosnost v dejavnosti povecala za 10,3 odstotne tocke in je znasala 21,4 %. Ceprav
je absolutno doseglo najnizji dobicek iz poslovanja, je podjetje Elektro Gorenjska v 2017
relativno doseglo najboljsi rezultat. Relativno gledano je v obdobju od 2012 do 2017 najbolj
popravilo svoje poslovanje podjetje Elektro Ljubljana, ki je svojo uspesnost izboljsalo za

13,2 odstotne toc¢ke, najmanj pa Elektro Celje, s 3,6 odstotnimi tockami.

Slika 7. Primerjava izida iz poslovanja kot delez prihodkov od prodaje med leti 2012 do
2017
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Za analizo bo najpomembnejsi pregled gibanja stanja terjatev, ki so v 2017 znasale 55,4
milijona EUR, kar je za 9,2 % vec kot v letu 2012. Podatek je zanimiv predvsem zaradi
dejstva, da so prihodki v istem obdobju padli. Podjetja so bila torej manj uspeSna pri
izterjanju terjatev, kar je razvidno iz tabele 6.
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Tabela 6: Primerjava gibanja stanja terjatev med leti 2012 do 2017

Podjetje 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Elektro Celje 9.427.645 9.582.166 5.808.684 10.902.286 10.238.293 10.467.657
Elektro Gorenjska 4.876.625 5.660.208 5.571.145 6.267.121 5.300.822 5.305.007
Elektro Ljubljana 17.088.479 18.071.563 13.274.673 20.110.007 17.103.142 18.905.924
Elektro Maribor 12.324.567 5.669.301 10.254.829 10.057.754 11.010.736 12.961.865
Elektro Primorska 7.015.4659 8.220.445 7.242.753 7.824.721 6.933.874 7.736.374
Skupaj 50.732.785 51.203.683 45.152.084 55.161.889 50.586.867 55.376.827

Vir: AJPES (2018).

Relativno gledano je najvec terjatev v letu 2017 imelo podjetje Elektro Ljubljana, kar 10,6
% vec v primerjavi z 2012. NajuspesnejSe podjetje na podrocju kontroliranja terjatev in
terjanja placil je bilo Elektro Maribor, saj so se v povprec¢ju terjatve povecale za 5,2 %,
¢eprav so prihodki v istem obdobju padli za 2,4 %. NajslabSe podjetje v tej kategoriji je
Elektro Celje, ki je izkazalo povecanje terjatev za 11,0 %, ¢eprav so se prihodki v istem
obdobju znizali za 4,4 %. Povecanje terjatev najbolje prikaze tudi primerjava deleza terjatev
v sredstvih, ki je v letu 2017 v povprecju za dejavnost elektrodistribucije znasal 3,56 %, kar
je sicer za 0,14 odstotne tocke manj kot v letu 2012, toda Se vedno 1,21 odstotne tocke vec
od minimuma v 2014. Na sliki 8 je razvidno, da so tri podjetja delez uspela znizati, le Elektro
Celje in Elektro Ljubljana sta v letu 2017 povecali svoj delez.

Slika 8. Primerjava deleza terjatev v sredstvih med leti 2012 in 2017
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Vir: AJPES (2018).
3.3 Trzni segmenti v dejavnosti v Sloveniji in EU

Tako na ravni Slovenije, kot na ravni izbranih drzav EU je najvecji segment uporaba
elektroenergetskega omrezja, ki se poslovnim odjemalcem zarac¢unava s posebnim raCunom
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glede na koli¢ino prenesene energije in obracunsko mo¢. Podjetja v Sloveniji zara¢unavajo
uporabo energetskega omrezja ter DVE (domaci viri energije) in SPTE (soproizvodnja
toplote in elektricne energije) prispevke svojim odjemalcem v svojem imenu in za racun
SODO d. 0. o., v okviru storitev, ki jih opravljajo za to druzbo (Agencija za energijo, 2018,
str. 31). Dodatno obra¢unavanje se pri vseh drzavah razlikuje, zato nisem posebej nasteval
kako poteka v vsaki od opazovanih drzav, je pa povsod opazen trend dodatkov poleg pri
obracunavanju.

Odjemalec v Sloveniji mora za uporabo elektroenergetskega sistema placevati nadomestilo,
ki je podrobneje dolo¢eno v EZ-1. V skladu z zakonom distribucijski operater z lastnikom
distribucijskega sistema sklene pogodbo. V pogodbi so natan¢no dolo¢eni obseg in namen
uporabe, viSina najemnine distribucijskega omrezja, pogoji in nacin vzdrzevanja omreZzja in
druga vpraSanja, ki se pojavijo ob izvajanju sluzbe distribucije elektrike. Namen omreznine
je pokriti stroske distribucijskega operaterja, ki se nanaSajo na njegove nujne naloge
vzdrzevanja in razvoja sistema. Zakon doloc¢a, da je viSina omreZnine omejena glede na
obracunsko mo¢ v kW in glede na prevzeto elektri¢no energijo v kWh (EZ-1, ¢len 134). Ob
priklopu na omrezje je potrebno glede na visino priklju¢ne moci placati tudi enkratni znesek.

Naslednji ve¢ji segment v Sloveniji so storitve na objektih in napravah srednjega in
nizkonapetostnega omreZzja ter javni razsvetljavi. Gre za projektiranje in pripravo projektne
dokumentacije, gradnjo oziroma rekonstrukcije kablovodov, transformatorskih postaj,
izdelavo priklju¢kov za nove objekte, prenovo javne razsvetljave z obnovo prizigaliS¢ in
druge manjSe storitve (Sovi¢, 2017, str. 39).

Zadnji vedji trzni segment v Sloveniji v dejavnosti predstavljajo prihodki od usredstvenih
lastnih proizvodov in storitev. Izhajajo iz izdelave dokumentacije, gradbenih,
elektromontaznih in ostalih del za izgradnjo objektov v lastni reZiji na podroc¢ju Sirjenja
elektrodistribucijske infrastrukture (Sovi¢, 2017, str. 40).

3.4 Pregled slabosti in prednosti dejavnosti v Sloveniji

Ena glavnih lastnosti panoge je reguliranost s strani Agencije za energijo, ki doloc¢a
omreznino za distribucijsko omreZje, ki je glavni vir prihodkov podjetij v panogi. Regulacija
dejavnosti se izvaja na podlagi metode regulirane omreZnine (Agencija za energijo, 2018,
str. 58). Z njo se elektrooperaterju z dolocCitvijo omreZznine in drugih prihodkov ter ob
upostevanju presezka omreznine iz prejSnjih let zagotovi pokritje vseh upravicenih stroskov
regulativnega obdobja in primanjkljaja omreZnine iz prejSnjih let. Pri tem agencija spodbuja
stroSkovno ucinkovitost izvajalcev, zagotavlja trajno in stabilno poslovanje
elektrooperaterjev, stabilno okolje za vlagatelje oziroma lastnike ter stabilne in predvidljive
razmere za uporabnike sistema. Upravi¢eni so stroSki delovanja in vzdrzevanja
infrastrukture, stroski izgub elektricne energije v omrezju, stroski sistemskih storitev in
amortizacije  infrastrukture. Metoda regulirane omreznine doloa  obveznost
elektrooperaterja, da mora preseZek omreZnine upostevati kot namenski vir za pokrivanje
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primanjkljajev omreznine iz prej$njih let oziroma upravicenih stroSkov naslednjih let.
Obenem metoda regulirane omreZnine daje elektrooperaterju pravico, da se primanjkljaj
omreznine uposteva pri dolo¢itvi omreznine v naslednjih letih. Ce agencija ugotovi, da so
znotraj regulativnega obdobja pri poslovanju elektrooperaterja nastale bistvene spremembe,
lahko regulativni okvir spremeni ze med regulativnim obdobjem.

Visina omreznin ni v rokah posameznih podjetij. Agencija na tri leta izdaja Akt o
metodologiji za dolocitev regulativnega okvira in metodologiji za obraCunavanje omreznine
za elektrooperaterje. Zadnje polno regulativno obdobje je trajalo od 1. januarja 2016 do 31.
decembra 2018 (Agencija za energijo, 2018, str. 59). Distributerji so dolzni preracunati
dejanske stroske, priznane z regulacijo, in jih posredovati agenciji v preverbo. Podjetja so
tako na prihodkovni strani omejena s strani regulatorja in lahko povecujejo svoje prihodke
le na raCun aktivacije novih odjemalcev, saj ne morejo spreminjati cen omreZnin.

Druga vecja omejitev je obmocje delovanja. Obmocje po EZ-1 pomeni funkcionalni del
distribucijskega sistema elektri¢ne energije s svojim nadzornim sistemom, na katerem se
lahko lo€eno izvaja dejavnost distribucijskega operaterja (EZ-1, ¢len 36). Podjetja imajo
tako natanéno fiksirana obmocja in si ne morejo medsebojno konkurirati. V primeru, ¢e Zeli
kupec zamenjati operaterja, se mora preseliti v obmocje, kjer deluje drug operater, kar pa je
z vidika nepremic¢nin fizi€éno nemogoce.

3.5 Predvidevanje poloZaja dejavnosti v prihodnosti

Gre za tradicionalno dejavnost, ki je skrajno pomembna v sodobni druzbi, saj elektri¢no
energijo potrebujemo 8.760 ur letno. Pomemben vpliv na dejavnost bo imela digitalizacija,
ki pa se je ze zacela izvajati. Digitalizacija preko uvajanja pametnih merilnih bo dovolila
dinamic¢no tarifiranje sistemov (GIZ distribucije elektricne energije, 2018). Gre za
spremembo tarifnega sistema, ki preko pametnih merilnikov uporabnike s tarifno politiko
spodbuja k uporabi elektri¢ne energije, ko so na voljo presezki in hkrati odvrne uporabnike
od uporabe, ko elektri¢ne energije ni dovolj. Tarifna politika bo v prihodnosti Se vedno
najverjetneje pod okriljem nacionalnih regulatorjev, toda elektrodistributerji bodo morali z
vlaganjem v infrastrukturo omogociti fiziéno podlago za posodobitev tarifne politike v
dinami¢no tarifiranje.

Evropska elektrodistribucijska podjetja se sooCajo z vse ve¢jim izzivom vkljucevanja
nara$¢ajocih novih obremenitev, kot so elektri¢na vozila, v svoja omrezja. Za uskladitev s
temi izzivi in za nadomes¢anje obstojece starajoce se infrastrukture ob hkratnem ohranjanju
visoke kakovosti storitev bodo potrebne velike nalozbe v distribucijska omrezja, vklju¢no s
pametnimi omrezji in pametnimi §tevci (EURELECTRIC, 2013).

Vlaganje v infrastrukturo polnilnic elektricnih vozil bodo v prihodnosti predstavijali
pomemben del investicij elektrodistribucijskin podjetij. Direktiva 2014/94/ES nalaga
drzavam ¢lanicam EU, naj vzpostavijo infrastrukturo in ostale pogoje, ki bodo omogocile,
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da bo leta 2030 delez vseh prvi¢ registriranih elektri¢nih vozil znaSal 33 % od vseh
registriranih vozil. Prav tako morajo drzave clanice zagotoviti vsaj eno polnilnico za
preskrbo prometa z elektricno energijo so po tej uredbi in skladno z 78. ¢lenom Energetskega
zakona (Uradni list RS, §t. 17/14 in 81/15) zadolzeni distribucijski operaterji elektricne
energije. Ker bo povecanje elektrifikacije prometa vodilo v povecanje potreb po elektri¢ni
energiji, bodo tako distributerji primorani z vlaganjem v infrastrukturo zagotoviti omrezje,
ki bo dovoljevalo potrebno koli¢ino in jakost, na drugi strani pa bo rezultiralo v povec¢anju
prihodkov.

Evropska omrezja bodo do leta 2020 zahtevala nalozbe v visini 600 milijard EUR (Evropski
parlament, 2004). Dve tretjini teh nalozb bo potekalo v distribucijskih omrezjih. Delez
distribucijskih operaterjev v celotnih omreznih nalozbah naj bi do leta 2035 narasel na skoraj
75 % in do leta 2050 na 80 %. Nalozbe elektrodistribucijskih podjetij vkljucujejo gradnjo
novih zmogljivosti ter obnovo in zamenjavo obstojecih sredstev, ko bodo po koncu njihove
tehni¢ne Zivljenjske dobe. NaloZzbe poganja tudi spremenljiv distribucijski sistem z vecjo
vlogo pri novih obremenitvah, kot so elektri¢na vozila, za porazdeljeno proizvodnjo, kot so
stre$ni soncni paneli, in za pametne Stevce.

4 ANALIZA ODVISNOSTI MED DRUZBENO-EKONOMSKIMI
KAZALCI IN IZGUBAMI 1Z TERJATEV DO KUPCEV

4.1 Opredelitev problema in postavitev hipoteze

Standard MSRP 9 pokriva $iroko podrocje terjatev in z interpretacijami pri uporabi pri
poslovnih terjatvah ne ponuja dovolj natanénih navodil o tem, katere prihodnje ekonomske
okolis¢ine, kako in v kak$ni meri upostevati pri dolo¢anju odstotkov v matriki pri¢akovanih
izgub iz naslova terjatev do kupcev. Remenari¢, Cevizovié in Kenfelja (2018, str. 125-135)
dodatno ugotovijo, da je standard nejasen o tem, kateri viri informacij imajo prednost pri
uporabi pred ostalimi. Prav tako dodajo, da bodo podjetja za vpeljavo modela pri¢akovanih
izgub porabila ogromno ¢asa in truda prav zaradi vsakoletnega ugotavljanja primernosti
informacij, ki bodo v danem trenutku najbolj relevantne na oceno izgub.

Zanima me torej, katere informacije o dejanskih ekonomskih okolis¢inah so na izgube iz
naslova terjatev do kupcev sploh imela vpliv in katere je dejansko potrebno upostevati pri
izraCunih matrike pri¢akovanih izgub.

Ker bi rad ugotovil, v kaksni meri ekonomske okolis¢ine vplivajo na izgube iz naslova
terjatev do kupcev, v magistrskem delu analiziram odvisnost med druzbeno-ekonomskimi
kazalci in izgubami iz naslova terjatev do kupcev. Odvisna spremenljivka v modelu je torej
izguba iz naslova terjatev do kupcev. IzraCunana je kot delez popravka terjatev v bruto
vrednosti terjatev do kupcev. Izbral sem podatek »popravek terjatev, ¢eprav bi bil morda
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primernejsi podatek »odpis terjatev do kupcev, saj zgolj teh terjatev, ki jih je podjetje tudi
odpisalo, ne bo mozno ali ni ve¢ mozno izterjati, npr. zaradi izpolnitve pogojev stecaja ali
katerekoli druge neizterljiva situacije. Toda pri pregledu razkritij in racunovodskih pojasnil
odpisov terjatev do kupcev sta me dve ugotovitvi odvrnili od tega:

— vecina podjetij v EU tega podatka ne razkriva (pregledal sem obdobje od 2012 do 2017),
— Vv Sloveniji se odpis terjatve zaradi dav¢énih razlogov izvede Sele, ko so koncani sodni
postopki prisilne poravnave ali steCaja, ki pa lahko trajajo od nekaj mesecev do nekaj let.

Podatek odpisa terjatve je tako tezko identificirati z ustreznim letom nastanka, saj se razkriva
le celotni znesek odpisa in ne po posameznih dolznikih, tako da je primerjava z gibanjem
makroekonomskih kazalcev onemogocena.

V tem magistrskem delu predpostavljam, da se popravek terjatev do kupcev izkaze v istem
letu, kot nanj vplivajo druZbeno-ekonomski vplivi. Ze v poglavju 1.2.4 sem poudaril, da je
ovrgljiva predpostavka o tem, kdaj nastopi trenutek neplacila, najpozneje takrat, ko kupec
zamuja vsaj 90 dni s placilom. Ve€ina podjetij, ki sem jih vklju¢il v analizo, vklju¢no z vsemi
slovenskimi podjetji, je terjatve z zamudo nad 90 dni vkljuéilo v popravek terjatev. Ker ta
delez predstavlja Cetrtino leta, lahko trdim, da se vecina druzbeno-ekonomskih vplivov na
terjatve do kupcev izvede v letu, ko zapadejo v neplacilo.

Regresijski model, ki je predstavljen v poglavju 4.2, je namenjen testiranju spodnjih dveh
hipotez.

Hipoteza 1: Na poravnavo terjatev do kupcev na ravni celotne drzave vplivajo spremembe
stanja registrirane brezposelnosti, spremembe cen nepremicnin, spremembe cen in
spremembe rasti BDP.

Hipoteza 2: Na poravnavo terjatev do kupcev na ravni statisti¢nih regij vplivajo spremembe
stanja registrirane brezposelnosti, spremembe rasti BDP, spremembe stopnje tveganja
revs€ine, spremembe stopnje obsojenih fizicnih oseb in spremembe v Stevilu podjetij, ki so
prenehala poslovati.

Potrditev ene ali obeh hipotez bo odgovorilo na vprasanje, kateri druzbeno-ekonomski
kazalci vplivajo na izgube iz naslova terjatev do kupcev in jih morajo podjetja dodatno
upostevati pri izra¢unavanju odstotkov v matriki pri¢akovanih izgub.

4.2 Regresijski model

Povezanost med odpisom terjatev in druzbeno-ekonomskimi kazalci okolja je raziskovana s
pomocjo panelne analize podatkov s programom Stata 12. Razlog za primernost panelne
regresije je predvsem v tem, da so podatki panelni. Izbira programa dopusca izracun analize
podatkov tako na osnovi modela s stalnimi kot na osnovi modela z naklju¢nimi ucinki
(Allison, 1994). Vsaka od obeh hipotez je testirana s svojim modelom. Hipoteza 1 bo
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testirana na mednarodni ravni, tako da bo iz vsake od izbranih drzav v vzorcu eno podjetje.
Testirana bo z modelom 1. Hipoteza 2 bo testirana na ravni statisti¢nih regij v Sloveniji.
Testirana bo z modelom 2.

Model 1:
ODP;; = a; + B1RB;t + B2CNie + B3INFy + B4BDP; + €4 (1)

ODP: popravek v terjatvah do kupcev (odvisna spremenljivka).
RB: registrirana brezposelnost (prva neodvisna spremenljivka).
BDP: stopnja rasti BDP (druga neodvisna spremenljivka).

CN: stopnja rasti cen nepremicnin (tretja neodvisna spremenljivka).

INF: stopnja rasti cen zivljenjskih potrebs¢in (Cetrta neodvisna).

Model 2:

ODP;; = a; + B1RRB;; + B,RBDP;; + B3RSTR;; + B4RSOF;; + BsRPPP;; +¢;; (2)
ODP: popravek v terjatvah do kupcev (odvisna spremenljivka).
RRB: regionalna stopnja registrirane brezposelnosti (prva neodvisna spremenljivka).
RBDP: regionalna stopnja rasti BDP (druga neodvisna spremenljivka).
RSTR: regionalna stopnja tveganja revscine (tretja neodvisna spremenljivka).

ROBS: regionalna stopnja obsojenih oseb na 1000 prebivalcev (Cetrta neodvisna
spremenljivka).

RPPP: regionalna stopnja podjetij, ki so prenehala poslovati (peta neodvisna spremenljivka).

Pri obeh modelih ¢rka i predstavlja indeks za podjetja in drzavo, ¢rka t pa Casovno dimenzijo
eno leto. Pri indeksu i pride do metodoloskega problema pri Modelu 2, saj podjetja nastopajo
v vec regijah, tako da regija ni enaka podjetju. Ta metodoloski problem ni nujno pravilno
resen.

4.3 Podatki za regresijski model

V Model 1 je vkljuceno 23 podjetij iz 23 drzav Evropske Unije, ki delujejo v dejavnosti
elektrodistribucije. Pogoja za vkljucitev podjetij v model sta:

— Clanstvo v eni od 32 nacionalnih organizacij, ki so ¢lanice zdruzenja EURELECTRIC,
— celovito letno finan¢no porocanje po MSRP na zadnji dan v koledarskem letu, ki razkriva
tako terjatve do kupcev kot popravek terjatev v vsakem opazovanem obdobju.
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Ne glede na to, da Eurelectric v tej dejavnosti identificira ve¢ kot 2.400 podjetij, sem v
resnici lahko izbral veliko manjsi vzorec zaradi naslednjih opazanj:

— nekatere evropske drZzave nimajo predpisov, ki bi zavezovali podjetja k razkrivanju
podatkov,

— nekatera podjetja nimajo finan¢nega leta enakega koledarskemu, tako da je statisti¢na
primerjava obeh onemogocena,

— nekatera podjetja niso zavezana poroc¢ati po MSRP, kar ponovno onemogoca primerjavo.

V Model 2 je pod istimi pogoji vkljuéeno ze podrobno v poglavju 3.2 analiziranih pet
slovenskih podjetij iz dejavnosti elektrodistribucije.

Pri vsakem od obeh modelov sem izbral podatke o starostni strukturi poslovnih kratkoro¢nih
terjatev na dan 31. 12. med leti 2012 in 2017. Menim, da je 6 let dovolj za pregled vpliva na
kvaliteto terjatev zaradi naslednjih razlogov:

— pred letom 2012 razkritja niso poenoteno prikazana,

— zaradi razli¢nih regulacij po drzavah EU so podatki prosto na voljo minimalno 5 let in
iskanje starejSih podatkov je pogosto onemogoceno,

— izraéun po MSRP 9 ne sme biti odvisen od prestarih in tako irelevantnih histori¢nih
podatkov.

Pri starostni strukturi kratkoro¢nih poslovnih terjatev je bila povsod na voljo poenotena
struktura in sicer so bile terjatve razdeljene na: nezapadle, zapadle od 1 do 30 dni, zapadle
od 31 do 60 dni, zapadle od 61 do 90 dni in zapadle nad 91 dni, kar omogoca postavitev v
osnovno matriko pri¢akovanih izgub. Za vsa podjetja sem zbral podatke o popravku
poslovnih kratkoro¢nih terjatev do kupcev med leti 2012 in 2017.

Da bi pridobil podatek, kaksen odstotek »slabih terjatev do kupcev« se skriva v celotni masi
terjatev do kupcev, sem delil terjatve po strukturi na 31. 12. 201X s popravkom terjatev do
kupcev istem v letu, in sicer po naslednjem kljucu:

delez v nezapadlih in zapadlih terjatvah do kupcev: (popravek terjatev do kupcev 31. 12.
201X) / (bruto vrednost terjatve do kupcev 31. 12. 201X) .

Omenjenih 5 slovenskih podjetij, ki so bila vkljuc¢ena v Model 2, pretezno deluje na lo¢enih
geografskih obmocjih, kar je prikazano na sliki 9.

Obmocja sem preslikal na slovenske statisti¢ne regije. Elektro Celje (obarvano rumeno) v
celoti pokriva statisticne regije KoroSka, Savinjska in Spodnjeposavska regija. Elektro
Gorenjska (obarvano rdece) pokriva vecino Gorenjske regije. Elektro Ljubljana (obarvano
zeleno) v celoti pokriva Zasavsko, Osrednjeslovensko in Jugovzhodno Slovenijo. V
priblizno polovi¢nem delezu se zazira v Notranjsko-krasko, v manjSem delezu pa v
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Gorenjsko. Elektro Maribor (obarvano vijoli¢cno) popolnoma pokriva Podravsko in
Pomursko regijo. Elektro Primorska (obarvano modro) pa popolnoma pokrije Gorisko in
Obalno-krasko ter priblizno polovico Notranjsko-kraske regije.

Slika 9: Slikovni prikaz razdelitve elektrodistribucijskih podjetij po statisticnih regijah v
Sloveniji

Statisticne regije Republike Slovenije

SI011 Pormersha
SI012 Podravska

SI013 Korodka

SI014 Savinjsha

SI01% Zasavska

S1018

SI017 Jugovzhodna Siovenyga
51018 Notranysko-kradka
SI021 Osrednjesiovenska
81022 Gorengska

SI023 Gordka

SI024 Obalno-kradha

Vir:Prirejeno po SURS (brez datuma).

Pri regijah, kjer ni prisotnih ve¢ podjetij, sem podatke uposteval v celoti pri delujocem
podjetju. Podatke Notranjsko-kraske regije sem uposteval kot samostojne tako pri Elektro
Primorska kot pri Elektro Ljubljana. Gorenjsko regijo sem za namene te naloge v celoti
uposteval pri Elektru Gorenjska in ni¢ pri Elektru Ljubljana.

Prekrivanje delovanja podjetij in statisticnih obmoc€ij je predvsem pomembno zaradi
dokazovanja, ali imajo razli¢ni regionalni druzbeno-ekonomski kazalci v okoljih znotraj
gospodarstva sploh vpliv na poslovanje podjetij v regiji. Bolj konkretno, kako uspe$na so
podjetja pri izterjanju placil od kupcev glede na razli¢ne makroekonomske vplive na kupca
na lokalni ravni.

Pri Modelu 1 so za vsako izbrano podjetje vkljuceni naslednji podatki.
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Delez oslabitev terjatev do kupcev (ODPIt) predstavlja odvisno spremenljivko, na katero
se ocenjuje vpliv ostalih neodvisnih spremenljivk. Delez oslabitev terjatev do kupcev je
izmerjen kot absolutno izkazan popravek terjatev do kupcev v istem opazovanem obdobju
(OTt) v primerjavi z bruto terjatvami do kupcev v opazovanem obdobju. Podatek je izrazen
v odstotkih. V tabeli 7 je razvidno, da se med izbranimi mednarodnimi podjetji delez giblje
med 0,57 % in 40,86 % s povpre¢nim standardnim odklonom 0,10 odstotne tocke.

Stopnja registrirane brezposelnosti (RBit) je prva neodvisna spremenljivka v Modelu 1 in
predstavlja vpliv znizane kupne moci prebivalstva. Merjena je kot Stevilo registriranih
brezposelnih na ravni celotne drzave. V tabeli 7 je razvidno, da je med drzavami v
opazovanem obdobju registrirana brezposelnost precej razli¢na, saj se giblje od 2,9 % do
27,5 % s povprecnim standardnim odklonom 0,53 odstotne tocke.

Letna rast BDP (BDPit) je druga neodvisna spremenljivka v Modelu 1 in je kljuénega
pomena za preizkus hipoteze 1, saj bi vzporedno gibanje neodvisne z odvisno spremenljivko
pomenilo potrditev hipoteze 1. Spremenljivka je merjena kot prirast ali upad BDP v
trenutnem obdobju (BRDOPt) v primerjavi z BDP-jem v preteklem obdobju (BRDOPt-1).
Podatek je prav tako izrazen v odstotkih.

BRDOP, — BRDOP,_, (3)
BDP x 100
t BRDOP,_,

Letna rast BDP se je med izbranimi drzavami v opazovanem obdobju gibala med padcem
BDP-ja za 7,30 % in rastjo 25,20 % s standardnim odklonom 2,96 odstotne tocke, kar je
razvidno iz tabele 7.

Tabela 7: Opisne statistike za neodvisno in odvisne spremenljivke v prvem modelu

SPREMENLJIVKA | POVPRECJE | STANDARDNI | MINIMUM | MAKSIMUM
ODKLON
ODP 0,1351 0,1035 0,0057 0,4087
RB 0,0998 0,0528 0,0290 0,2750
BDP 0,0204 0,0296 -0,0730 0,2520
CN 0,0437 0,1568 -0,3790 0,4390
INF 0,0103 0,0130 -0,0159 0,0566

Vir: lastno delo.

Letna rast cen nepremi¢nin (CNit) je tretja neodvisna spremenljivka v Modelu 1.
Izracunana je kot prirast ali upad cen prodanih nepremi¢nin v trenutnem obdobju (NEPt) v
primerjavi s preteklim obdobjem (NEPt-1), izrazena pa v odstotkih.

_ NEP,— NEP,_,

4)
N, = x 1
CN, NEP 00
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Letna rast cen nepremicnin je v opazovanem obdobju precej nihala, saj se je gibala med 37,9
% letnim padcem in 43,9 % letno rastjo s standardnim odklonom 15,7 odstotne tocke, kar je
razvidno iz tabele 7.

Letna rast cen blaga in storitev (INFit) je ¢etrta neodvisna spremenljivka v Modelu 1 in
je izra¢unana kot prirast ali upad cen Zivljenjskih potrebséin v trenutnem obdobju (CZP?) v
primerjavi s preteklim obdobjem (CZPt-1) ter je izraZzena v odstotkih.

CZP, — CZP,_ (5)
INF, = —— "% % 100
CIP,_,

V tabeli 7 je razvidno, da se je letna inflacija v drzavah v izbranem okolju gibala v precej
ozkem koridorju med letno deflacijo v viSini 1,60 % in letno inflacijo v visini 5,66 % S
standardnim odklonom v visini 1,3 odstotne tocke.

Podroben izpis opisnih statistik za neodvisno in odvisno spremenljivko Modela 1 se nahaja
v prilogi 2.

Pri Modelu 2, ki se testira na ravni Slovenije in se analizira vpliv dejavnikov regije so za
vsako izbrano podjetje vkljuceni naslednji podatki.

Delez odpisa terjatev do kupcev (ODPIt) je odvisna spremenljivka, opisana ze v Modelu
1.

Stanje registrirane brezposelnosti (RRBIt) je prva neodvisna spremenljivka Modela 2 in
se izracuna, Kot je opisano v Modelu 1 pri spremenljivki RBt, le da je pri drugem modelu
izraCunana na ravni statisti¢nih regij. V tabeli 8 je razvidno, da se je v statisti¢nih regijah
med opazovanimi obdobji spremenljivka gibala med 6,40 % in 18,90 % s standardnim
odklonom 3,40 odstotne tocke.

Letna rast BDP (RBDPIt) je druga neodvisna spremenljivka Modela 2 in se izracuna, kot
je opisano v prvem modelu pri spremenljivki BDPt, a tudi pri tej spremenljivki so podatki
upostevani na ravni stati¢nih regij. V tabeli 8 je razvidno, da se je v statisti¢nih regijah med
opazovanimi obdobji spremenljivka gibala med padcem v visini 6,77 % in rastjo v visini
10,37 % s standardnim odklonom 3,28 odstotne tocke.

Stopnja tveganja revsCine (RSTRIt) je tretja neodvisna spremenljivka Modela 2.
Izracunana je kot odstotek oseb, ki Zivijo v gospodinjstvih, katerih razpolozljivi dohodek po
socialnih transferjih z vklju¢enimi pokojninami (RDOHTU) je nizji od praga tveganja revscine
(PTRt) na obmocju statisti¢ne regije. [zrazena je v odstotkih.
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RD
RSTR, =

OH,

X1
PTR; 00

(6)

V tabeli 8 je razvidno, da se je v statisti¢nih regijah med opazovanimi obdobji spremenljivka

gibala med 16,9 % in 35,4 % s standardnim odklonom 4,29 odstotne tocke.

Tabela 8: Opisne statistike za neodvisno in odvisne spremenljivke v drugem modelu

SPREMENLJIVKA | POVPRECJE | STANDARDNI | MINIMUM | MAKSIMUM
ODKLON
ODP 0,0876 0,0339 0,0307 0,1780
RRB 12,1139 2,71271 6,3985 18,9071
RBDP 0,0252 0,0328 -0,0677 0,1037
RSTR 25,1218 4,2940 16,9000 35,4000
ROBS 3,6564 1,4102 1,5000 8,3000
RPPP 9,7872 1,4098 6,6500 13,3400

Vir: lastno delo

Stopnja obsojenih fizi¢nih oseb (ROBSIt) je Cetrta neodvisna spremenljivka Modela 2.
Merjena je kot deleZ obsojenih fizi¢nih polnoletnih in mladoletnih oseb v obdobju (OBSt)
na 1000 prebivalcev na obmocju statisti¢ne regije. Izrazen je v promilih.

x 1000 @

0BS,
ROBS: = 1600

V tabeli 8 je razvidno, da se je v statisti¢nih regijah med opazovanimi obdobji spremenljivka
gibala med 1,5 obsojenca na 1000 prebivalcev in 8,3 obsojencev na 1000 prebivalcev s
standardnim odklonom 1,41 obsojenca na 1000 prebivalcev.

Delez podjetij, ki so prenehala poslovati (RPPPit), je peta neodvisna spremenljivka
Modela 2 in je izracunan kot $tevilo podjetij na 100 podjetij, ki so v obdobju prenehala
poslovati. V tabeli 8 je razvidno, da se je v statisti¢nih regijah med opazovanimi obdobji
spremenljivka gibala med 6,65 propadlih podjetij na 100 podjetij in 13,34 propadlih podjetij
na 100 podjetij s standardnim odklonom 1,41 podjetij na 100 podjetij.

Podroben izpis opisnih statistik za neodvisno in odvisno spremenljivko Modela 2 se nahaja
v prilogi 3.
4.4 Metodologija analize podatkov

Podatki v modelu so omejeni z dvema dimenzijama, prese¢no (podatki merjeni na regionalni
ali nacionalni ravni) in ¢asovno (letno obdobje meritev). Predmet analize so tako razli¢ni

41



druzbeno-ekonomski kazalci, ki so opazovani v zaporedju v izbranem ¢asovnem obdobju od
2012 do 2017. Gre za longitudinalne ali panelne podatke. V primerjavi z drugimi oblikami
podatkov so panelni boljsi zaradi (Hsiao, 2006, str. 3):

— preciznejSega sklepanja o parametrih modela,

— vecjega obsega modeliranja zapletenih modelov, ki pojasnjujejo ¢lovesko obnasanje,
— boljsega zajema dinami¢nega obnaSanja enot v vzorcu,

— natancnejSe napovedovanje individualnih izidov z zdruzevanjem podatkov,

— moznost poenostavljenega sklepanja in racunanja.

Park (2011, str. 3) lo¢i ve¢ tipov panelnih podatkov: kratke ali dolge, uravnoteZzene ali
neuravnotezene in fiksne ali naklju¢ne. Podatki, ki jih bom uporabil, so kratki, saj
vkljucujejo razmeroma veliko Stevilo enot (regije) v razmeroma kratkem obdobju (od 2012
do 2017), uravnotezeni, saj obstajajo meritve v vseh obdobjih, in fiksni, saj so iste enote
opazovane Vv vseh obdobjih. S panelnimi podatki lahko sestavimo model panelne regresije.

Glede na predpostavke, ki jih sprejmemo o gibanju koeficientov neodvisnih spremenljivk in
slu¢ajnostnem odklonu, je odvisen pristop panelne regresije. Gujarati (2003, str. 640) navede
za model z dvema neodvisnima spremenljivkama naslednje moznosti:

— oba koeficienta neodvisnih spremenljivk sta v ¢asu in med posameznimi enotami
opazovanja konstantni,

— en Kkoeficient je konstanten, drugi pa se spreminja med posameznimi opazovanimi
enotami,

— en koeficient je konstanten, drugi pa se spreminja tako v ¢asu kot med posameznimi
opazovanimi enotami,

— oba koeficienta neodvisnih spremenljivk se spreminjata med posameznimi enotami,

— oba koeficienta neodvisnih spremenljivk se spreminjata tako v casu, kot med
posameznimi opazovanimi enotami.

Za izracun neodvisnih spremenljivk se uporabljata dva modela: model stalnih u¢inkov (ang.
fixed effect model) in model naklju¢nih u¢inkov (ang. random effect model). Pri uporabi
Modela 1 predpostavljamo, da lahko nekaj znotraj posameznega opazovanja vpliva na
spremenljivko izida. Predpostavljamo lahko, da pride do korelacije med slu¢ajno napako in
neodvisnimi spremenljivkami. Osnovna formula modela stalnih ucinkov je:

Yie = B1Xit + B2 XXir + a; + uy (8)
Kjer,

— a; predstavlja fiksne individualne uc¢inke v Casu,

Y;; je odvisna spremenljivka, kjer je i opazovana enota in t ¢as,
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— X In XX;; predstavljata neodvisni spremenljivki,
— By in B, sta regresijska koeficienta neodvisnih spremenljivk,
— uy predstavlja standardno napako.

Razlog za uporabo modela naklju¢nih ucinkov je predpostavka, da ne pride do korelacije
med sludajno napako in neodvisnimi spremenljivkami (Greene, 2002, str. 183). Ce obstaja
razlog za domnevo, da razlike med opazovanimi enotami vplivajo na odvisno spremenljivke,
je model nakljuénih u¢inkov primernejsi. Prednost modela v primerjavi s prvim modelom
je, da se lahko vklju¢ijo ¢asovno spremenljive spremenljivke. Osnovna formula modela
naklju¢nih u¢inkov:

Yie = B1Xic + BoXXi + a; + uy + & 9)

Kjer,

u;; predstavlja standardno napako med razlicnimi enotami opazovanj,
— &;; predstavlja standardno napako znotraj posameznih enot opazovan;.

Izbiro, kateri model uporabiti v moji analizi, sem izvedel s pomo¢jo Hausmanovega testa, Ki
posku$a ugotoviti, ali so predpostavke modela naklju¢nih ucinkov krsene. Ce med
neodvisnimi spremenljivkami in slu¢ajnostno napako ne pride do korelacije, mora biti ocena
beta koeficienta v modelu stalnih ucinkov podobna oceni beta koeficienta v modelu
naklju¢nih ucinkov. Razliko med obema koeficientoma v Hausmanovem testu meri H
statistika.

H = (ﬁRE - BAFE),[Var(ﬁFE) - Var(ﬁRE)]_l(BRE - ﬁFE) (10)
Kjer,

— [Brg pomeni oceno beta koeficienta v modelu naklju¢nih ucinkov,

— [Brg pomeni oceno beta koeficienta v modelu stalnih ucinkov.

H se pod ni¢elno hipotezo o ortogonalnosti porazdeljuje v skladu s X2, medtem ko je stevilo
pojasnjevalnih spremenljivk hkrati tudi Stevilo prostosti. V primeru rezultata p < 0,05 lahko
zavrnemo nicelno hipotezo, da modela nista razli¢na, in sprejmemo hipotezo, da je
primernej$i model stalnih u¢inkov (Gujarati, 2003, str. 780).

4.5 Rezultati analize in njihova intepretacija

Po teoriji, ki je vklju¢ena v tem delu, bi moralo gibanje izbranih druzbeno-ekonomski
kazalnikov vplivati na spremembe izterljivosti terjatev. Moja pricakovanja temeljijo na tem,
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da gospodarsko in socialno okolje vpliva na zmozZnosti posameznikov, da poravnavajo svoje
dolgove.

45.1 Rezultati analize Modela 1

Model 1 je delan na panelu drzav, tako da so bili analizirani vplivi, ki veljajo na nivoju
drzave. Najprej sem preveril morebitno kolinearnost med neodvisnimi spremenljivkami. Ker
gre za makroekonomske spremenljivke, je pri¢akovati medsebojno povezanost, saj sliko
gospodarstva odraza preplet razlicnih dejavnikov.

Analiza, ki je prikazana v tabeli 9, najniZjo, skoraj ni¢elno korelacijo pokaze med
spremenljivkama letna rast cen blaga in storitev (INFi) in cene nepremi¢nin (CNit).

Tabela 9: Multikolinearnost neodvisnih spremenljivk 1. modela

RB BDP CN INF
RB 1,0000
BDP -0,3037 1,0000
CN -0,6219 0,4334 1,0000
INF -0,1661 -0,2329 0,0310 1,0000

Vir: lastno delo?.

Glede na to, da gre pri obeh za spremembo cen, ¢etudi ne istih dobrin, bi veljalo pri¢akovati
vi§jo povezanost. Izpostaviti je potrebno mo¢no negativno povezanost med brezposelnostjo
(RBit) in cenami nepremi¢nin (CNit) in srednjo pozitivno povezanost med cenami
nepremi¢nin (CNit) in spremembami rasti gospodarstva (BDPit).

Da bi preveril, ali so vse izbrane neodvisne spremenljivke v prvem modelu sploh statisti¢no
znacdilne, sem najprej izvedel panelno regresijo po metodi naklju¢nih uéinkov. Na tabeli 10
je razvidno, da determinacijski koeficient (R?) prvega modela znasa 18,96 %, kar pomeni,
da vpliv neodvisnih spremenljivk pojasni priblizno 19 odstotkov variabilnosti odvisne
spremenljivke ODPit. Nizek koeficient je posledica tega, da na odvisno spremenljivko
ODPit vplivajo tudi drugi dejavniki, ki jih ni mo¢ vkljuciti, saj Smo se v modelu osredotocali
le na druzbeno-ekonomske kazalce, medtem ko imajo vpliv na zamude pri placilu terjatev
do kupcev tudi drugi, bolj na poslovanje podjetja vezani dejavniki, katerih preverjanje ni v
okvirju te naloge.

Na tabeli 10 je razvidno, da je Chi? test zavrnil ni¢elno hipotezo, da so vsi koeficienti
neodvisnih spremenljivk nicelni. Nic¢elna hipoteza je zavrnjena s stopnjo znacilnosti nad

2 RB pomeni registrirano brezposelnost. BDP pomeni bruto domagi proizvod. CN pomeni cene nepremiénin
in INF pomeni inflacijo.
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0,0012, kar pomeni, da ima vsaj ena neodvisna spremenljivka vpliv na vi§ino odpisov
terjatev do kupcev.

Z odvisno spremenljivko ODPIt so pozitivno povezane tri od $tirih neodvisnih spremenljivk
v modelu: registrirana brezposelnost (RBit), cene nepremi¢nin (CNit) in letna rast blaga in
storitev (INFit). Rast BDP (BDPIit) ni povezana z odvisno spremenljivko z ustrezno stopnjo
znacilnosti. Registrirana brezposelnost (RBit) je pozitivno in mo¢no povezana s povecanjem
popravka v vseh terjatvah do kupcev, in sicer, ¢e se brezposelnost spremeni za 1 odstotno
tocko, se popravek v vseh terjatvah spremeni za 0,8 odstotne tocke, kar je razvidno iz tabele
10. Gre za smiselno povezanost, ki jo lahko pojasnimo z dejstvom, da ob poveCanju
brezposelnosti, razpolozljivost rednih prihodkov prebivalstva upade, kar poveca zamude pri
placilu oziroma delez neplacanih terjatev.

Tabela 10: Panelna regresija 1. modela

Determinacijski 0,1896
koeficient
Chi? test (p 0,0012
vrednost)
Neodvisna Koeficient | Standardna | Z vrednost | Statisti¢na
spremenljivka napaka znaclilnost
RB 0,7916 0,2489 3,18 0,001
BDP -0,1219 0,1463 -0,83 0,405
CN 0,1259 0,0433 2,91 0,004
INF -0,6555 0,2643 -2,48 0,013
Konstanta 0,0597 0,0332 1,80 0,072

Vir: lastno delo.

Malce Sibkejsa kot brezposelnost, a $e vedno precej mocna, je povezanost med odvisno
spremenljivko in cenami nepremi¢nin (CNit). Na tabeli 10 je razvidno, da e se cene
nepremicnin povecajo za 1 odstotno tocko, se popravek v vseh terjatvah do kupcev poveca
za priblizno 0,1 odstotne toc¢ke. Tudi pri tej spremenljivki je pozitivna korelacija smiselna.
Visje kot bojo cene nepremicnin, vecji delez v stroskih posameznikov bo predstavljal strosek
najema ali obroka odplacila nepremicninskega posojila. Ta stroSek bo imel naceloma
prioriteto pred placevanjem ostalih stroskov, npr. stroskov elektrike, katerih placilo lahko
zacne zamujati prej kot pri prioritetnih stroskih.

Neodvisna spremenljivka letna rast cen blaga in storitev (INFit) je srednje mocno in
negativno povezana z odvisno spremenljivko. Ce se letna rast cen blaga in storitev poveda
za 1 odstotno tocko, se odvisna spremenljivka zniza za 0,66 odstotne tocke, kar je prav tako
razvidno na tabeli 10. Razlag za tako gibanje je lahko vec, najverjetneje pa je najbolj
primerna najenostavnejSa matemati¢na razlaga. Glede na to, da je odvisna spremenljivka
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ODPIt izracunana kot delez s popravki terjatev do kupcev v Stevcu in vseh terjatvah do
kupcev v imenovalcu, bi pomenil dvig letne rasti cen vecje zviSanje imenovalca kot Stevca,
saj gredo v popravek obicajno starejSe terjatve, medtem ko bi imenovalec vkljuceval vse
terjatve do kupcev. S takSnim gibanjem bi se vrednost odvisne spemenljivke ODPit znizala
in brez drugih vplivov bi izgledalo, kot da se vrednost odvisne spremenljivke izboljSuje.

Podrobne;jsi izpis rezultatov Modela 1 se nahaja v prilogi 4.

Nadalje me je pri analizi zanimalo, ali se pojasnjenost variabilnosti odvisne spremenljivke
izboljsa, ¢e iz modela izlo¢im statisti¢éno neznacilno spremenljivko rast BDP(BDPIit), kar je
prikazano na tabeli 11.

Determinacijski koeficient se je za odtenek znizal, vendar zaokrozeno vpliv neodvisnih
spremenljivk pojasni priblizno 19 odstotkov variabilnosti odvisne spremenljivke. Na tabeli
11 je opazno izboljsanje stopnje znacilnosti modela, saj je Chi2 test zavrnil ni¢elno hipotezo,
da so vsi koeficienti neodvisnih spremenljivk nicelni s stopnjo znacilnosti nad 0,0006, kar
pomeni, da ima vsaj ena neodvisna spremenljivka vpliv na viSino odpisov terjatev.
Koeficienti neodvisnih spremenljivk se niso spreminjali tako v stopnjah znacilnosti kot v
samih vrednostih koeficientov.

Tabela 11: Panelna regresija izbranih neodvisnih spremenljivk 1. modela

Determinacijski 0,1885
koeficient
Chi? test (p 0,0006
vrednost)
Neodvisna Koeficient | Standardna | Z vrednost | Statisti¢éna
spremenljivka napaka znacilnost
RB 0,8042 0,2476 3,25 0,001
CN 0,1164 0,0416 2,79 0,005
INF -0,5932 0,2537 -2,34 0,019
Konstanta 0,0558 0,0326 1,71 0,087

Vir: lastno delo.
Podrobnejsi izpis rezultatov poenostavljenega Modela 1 se nahaja v prilogi 5.

Analizo sem zakljucil s Hausmanovim testom, da sem preveril, ali je izbira metode
naklju¢nih ucinkov res primernejSa kot metoda stalnih uc¢inkov. Rezultat Hausmanovega
testa je bil nezmoznost zavrnitve ni¢elne hipoteze s stopnjo znacilnosti nad 0,05, kar pomenti,
da je izbira metode nakljucnih ucinkov bolj primerna. Podrobnejsi izpis rezultatov
Hausmanovega testa Modela 1 se nahaja v prilogi 6.
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Na osnovi rezultatov analize Modela 1 na zbranih podatkih od 2012 do 2017 lahko
zaklju¢im, da se Model 1 lahko poenostavi na:

ODP; = a; + P1RB; + B2CN; + B3INF; + &t (11)

45.2 Rezultati analize Modela 2

Ker so v Modelu 2 vklju¢ene dodatne neodvisne spremenljivke na regionalni ravni, sem tudi
tukaj zacel s pregledom kolinearnosti med njimi. Po pri¢akovanjih sta s stopnjo registrirane
brezposelnosti (RRBit) mocno pozitivno povezani spremenljivki stopnja tveganja revscine
(RSTRIt) in Stevilo obsojenih oseb (ROBSIt). Obe spremenljivki srednje moc¢no pozitivno
korelirata tudi med seboj, kar je lepo razvidno iz tabele 12. Med vsemi ostalimi
spremenljivkami ni razvidnih moc¢nih ali srednje mo¢nih povezav.

Tabela 12: Multikolinearnost neodvisnih spremenljivk 2. modela

RRB RBDP RSTR ROBS RPPP
RRB 1,0000
RBDP -0,2802 1,0000
RSTR 0,6050 -0,1615 1,0000
ROBS 0,6093 -0,2714 0,4276 1,0000
RPPP -0,0378 -0,3951 0,0254 -0,0709 1,0000

Vir: lastno delo®.

Ponovno sem zacel s panelno regresijo po metodi nakljucnih uéinkov. V tabeli 15 je
razvidno, da determinacijski koeficient (R?) Modela 2 znasa 36,59 %, kar pomeni, da vpliv
neodvisnih spremenljivk pojasni priblizno 37 odstotkov variabilnosti odvisne spremenljivke.
Ceprav je podatkov v vzorcu Modela 2 manj kot v Modelu 1, je Model 2 z vidika
pojasnjevanja variabilnosti odvisne spremenljivke veliko boljsi kot Model 1. Delno je razlog
lahko v vejem Stevilu spremenljivk, delno pa morda zaradi boljSe pojasnjenosti
variabilnosti na regionalni ravni. Nadaljnje testiranje je podalo odgovor.

Chi? test je zavrnil ni¢elno hipotezo, da so vsi koeficienti neodvisnih spremenljivk enaki 0.
Nicelna hipoteza je zavrnjena s stopnjo znacilnosti nad 0,0000, kar pomeni, da ima vsaj ena
neodvisna spremenljivka vpliv na vi§ino odpisov terjatev do kupcev, kar je razvidno iz tabele
13. To je spet boljsi rezultat kot v Modelu 1.

3 RRB pomeni registrirano brezposelnost na ravni statisti¢ne regije. RBDP pomeni rast bruto domacega
proizvoda na ravni statisti¢ne regije. RSTR pomeni stopnjo tveganja revscine na ravni statisti¢ne regije. ROBS
pomeni Stevilo obsojenih oseb na 1000 prebivalcev na ravni statisticne regije. RPPP pomeni Stevilo podjetij,
ki je prenehalo poslovati na 100 podjetij na ravni statisticne regije.
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Tabela 13: Panelna regresija 2. modela

Determinacijski 0,3659
koeficient
Chi? test (p 0,0000
vrednost)
Neodvisna Koeficient | Standardna | Z vrednost | Statisti¢na
spremenljivka napaka znadilnost
RRB 0,0060 0,0020 2,92 0,003
RBDP 0,0916 0,0698 1,31 0,189
RSTR -0,0004 0,0007 -0,51 0,609
ROBS -0,0016 0,0027 -0,60 0,550
RPPP -0,0019 0,0020 -0,98 0,325
Konstanta 0,0469 0,0394 1,19 0,234

Vir: lastno delo.

V tabeli 13 je opazno, da je z odvisno spremenljivko ODPIt pozitivno povezana samo
spremenljivka regionalna registrirana brezposelnost (RRBit). Ce se registrirana
brezposelnost spremeni za 1 odstotno tocko, se popravek v vseh terjatvah spremeni za 0,006
odstotne tocke. Vse ostale neodvisne spremenljivke so statisticno neznacilne.

Podrobne;jsi izpis rezultatov Modela 2 se nahaja v prilogi 7.

Iz Modela 2 sem postopoma izlo¢al neznacilne neodvisne spremenljivke, dokler niso ostale
samo neodvisne spremenljivke, ki so statisticno znacilno povezane s popravkom v terjatvah.
Tako sem prisel do dveh spremenljivk, RRBjt in RBDPit.

Chi2 test je zavrnil nicelno hipotezo, da sta oba koeficienta neodvisnih spremenljivk enaka
ni¢ s stopnjo znacilnosti nad 0,0000, kar pomeni, da ima vsaj ena neodvisna spremenljivka
vpliv na visino odpisov terjatev do kupcev. Z izlo€anjem neznalilnih spremenljivk se je
izboljsal determinacijski koeficient, ki v okrnjenem modelu znasa 42,46 %, kar je za
priblizno 6 odstotnih tock boljse kot v osnovnem modelu, kar se lepo vidi v tabeli 14.

Prva neodvisna spremenljivka (RRBit) je v nadaljni analizi Modela 2 pricakovana, saj je bila
statisticno znacilna Ze pred izloCanjem; prav tako je bila znacilna Zze v Modelu 1 na
nacionalni ravni. Povecanje brezposelnosti tako pozitivno vpliva na povecanje popravka v
vseh terjatvah do kupcev, kar smo Ze pojasnili. Ce bi prav tako sodili samo po Modelu 1, v
okrnjenem drugem ne bi pri¢akovali spremenljivke RBDPj.. Ce gospodarstvo na ravni
statisti¢ne regije zraste za 1 odstotno tocko, se delez popravka v terjatvah poveca za 0,14
odstotne tocke, kar je razvidno iz tabele 14. Pricakovali bi obratno povezanost, da popravek
naraste, ko gospodarska rast pade. Morda je potrebno pojasnilo iskati v racunovodskih
pravilih. V Casu gospodarske rasti praviloma rastejo tudi prihodki. Pri podjetju, ki normalno
posluje, povecanje prihodkov obi¢ajno pomeni tudi visanje dobicka. Knjizenje popravka na
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terjatvah do kupcev se na eni strani pojavi kot kreditna knjizba na terjatvah do kupcev in na
drugi kot debetna na stroSkih. Ker imajo podjetja visje dobicke, imajo tako ve¢ manevrskega
prostora za knjizenje popravka, ne da bi se pri tem poznal prevelik uc¢inek na nizjem dobicku.
Gre preprosto za manipulacijo dobi¢ka v okviru dovoljenih zakonskih omejitev.

Tabela 14: Panelna regresija izbranih neodvisnih spremenljivk 2. modela

Determinacijski 0,4246
koeficient
Chi? test (p 0,0000
vrednost)
Neodvisna Koeficient | Standardna | Z vrednost | Statisti¢na
spremenljivka napaka znacdilnost
RRB 0,0060 0,0011 5,24 0,000
RBDP 0,1443 0,0548 2,63 0,008
Konstanta 0,0119 0,0158 0,75 0,452

Vir: lastno delo.
Podrobne;jsi izpis rezultatov poenostavljenega Modela 2 se nahaja v prilogi 8.

Analizo sem ponovno zakljucil s Hausmanovim testom, da sem preveril, ali je izbira metode
naklju¢nih u¢inkov res primernej$a kot metoda stalnih ucinkov. Rezultat Hausmanovega
testa je nezmoznost zavrnitve nicelne hipoteze s stopnjo znacilnosti nad 0,05, kar pomeni,
da je izbira metode nakljuénih ucéinkov bolj primerna. Podrobnejsi izpis rezultatov
Hausmanovega testa Modela 2 se nahaja v prilogi 9.

Na osnovi rezultatov analize Modela 2 na zbranih podatkih od 2012 do 2017 lahko
zaklju¢im, da se Model 2 lahko poenostavi na:

ODP;; = a; + B1RRB;; + B,RBDP;; + €4 (12)

SKLEP

Osnovni cilj magistrskega dela je bil s pomoc¢jo regresijske analize ugotoviti, ali na
pricakovane izgube iz terjatev do kupcev vplivajo izbrani druzbeno-ekonomski kazalci, in
sicer:

- registrirana brezposelnost,
- rast BDP,

- rast cen blaga in storitev,
- rast cen nepremicnin
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- stopnja tveganja revs¢ine
- stopnja obsojenih oseb
- delez podjetij, ki so prenehala poslovati.

MSRP 9 zahteva, da se pricakovane izgube ocenijo in pripoznajo, a hkrati ne dajejo
natan¢nih navodil, kako naj podjetja to oceno izdelajo in katere parametre naj pri tem
uporabijo. MSRP 9 sicer napotuje na uporabo »makroekonomskih kazalcev«, a ne pove,
katerih natan¢no in kako naj ti vstopajo v model. Pred izdelavo magistrskega dela nikjer ni
bilo na voljo preprostih in razumljivih navodil ali usmeritev na to temo. S pomocjo
ekonometri¢nega programa Stata 12 sem izvedel empiri¢no analizo v obliki panelne regresije
dveh izbranih modelov, kjer sem preveril statisticno znacilnost modelov in neodvisnih
spremenljivk v njih. Modela sta namenoma oblikovana tako, da sta preprosta in razumljiva
z namenom, da bi bili lahko ugotovitve ¢imbolj prakti¢no uporabne.

Ugotovil sem, da tako na nacionalni kot na regionalni ravni v dejavnosti elektrodistribucije
od vseh izbranih socio-ekonomskih spremenljivk na izgube iz terjatev do kupcev najbolj
vpliva registrirana brezposelnost. Pricakovanja o gibanju stopnje brezposelnosti tako niso
zanemarljiva in menim, da bi jih podjetja morala upostevati pri svojih preracunih matrik
odstotkov pricakovanih izgub iz naslova neplacanih terjatev. Na ravni 23 drzav se je
izkazalo, da na izgube iz naslova terjatev do kupcev statisticno znacilno vplivajo tudi
spremembe cen nepremicnin in inflacije. Na regionalni ravni pa je poleg registrirane
brezposelnosti pomembno vplivala tudi sprememba gospodarske rasti.

Glavni prispevek magistrskega dela se kaze v tem, da so prej nedolo¢eni makroekonomski
kazalci v tej nalogi konkretizirani. Na splo$no so na voljo ohlapna navodila in nedolocene
interpretacije, v tej nalogi pa je na izbrani dejavnosti elektrodistribucije dokazano, kateri
druzbeno-ekonomski kazalci so primerni za upostevanje in kateri ne. Podjetja imajo na voljo
ve¢ podatkov in bodo tako verjetno lahko Se bolj natan¢no ocenila izgube, a lahko s pomogjo
izsledkov tega raziskovalnega dela lazje dolocijo pricakovane izgube v prihodnosti. To Se
najbolj velja za identificirana kazalca Brezposelnost in Rast BDP, za katera se napovedi
ustreznih institucij posodabljajo vsako Cetrtletje za vsaj eno leto vnaprej. Poleg glavnega
prispevka so na voljo Se stranski, med drugim prihranek ¢asa in posledi¢no tudi denarja, ker
dokazujem, da vsi makroekonomski kazalniki nimajo enake informacijske vrednosti pri
analizi in ugotavljanju pri¢akovanih sprememb in ni potrebno vseh upoStevati, pri
izdelovanju modelov na ravni Slovenije pri izgubah iz naslova neporavnanih terjatev do
kupcev. Prav tako dokazujem, da je brezposelnost najverjetneje potrebno vkljuciti v podobne
prakti¢ne modele.

Ceprav je analiza opravljena samo v okvirju dejavnosti elektrodistribucije, menim, da je
uporabna tudi v drugih dejavnostih. Elektrodistribucija je bila izbrana z namenom, saj gre v
vedini primerov za lokalni monopol, ki praviloma deluje v neki regiji, tako da Ze eno podjetje
obicajno predstavlja visok trzni deleZ v drZavi in tako rezultate podjetij lahko bolj poveZemo
z zunanjimi vplivi v okolju. Podjetja v dejavnosti elektrodistribucije tudi delujejo v
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nacionalno dolo¢enih okvirjih. Z vidika dokazovanja modelov 1 in 2 je bila tako izbrana
dejavnost primernejsa. To pa ne pomeni, da ugotovitev ni moc¢ uporabiti drugje. Manj kot je
podjetje mednarodno usmerjeno in bolj kot so prihodki podjetja ustvarjeni samo v eni drzavi,
bolj bi morali upoStevati vplive in pricakovanja o prihodnjih gibanjih na podrocju
gospodarstva, predvsem brezposelnosti, gospodarske rasti in sprememb cen, tako
zivljenjskih potrebscin kot cen nepremicnin.

Nadalje bi bilo s pomo¢jo dodatnih raziskav potrebno preveriti vpliv taistih spremenljivk v
podjetjih, ki delujejo na ve¢ trgih, s ciljem, da se ocenijo moznosti ali je mozno sestaviti tako
strukturo prodaje, s katero bi kar najbolj zmanjSalo tveganje neplacevanja, in ugotoviti, ali
lahko podjetja z nastopanjem na razlicnih trgih kreirajo plan razprSitve tveganja iz
poslovanja, ter na drugi strani pa dodatno ugotoviti tudi potencialno formulo, katere trge
povezati za najbolj ugodno razprsitev tveganja.
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PRILOGE






Priloga 1: Podjetja iz 23 drzav EU, Ki so bila uporabljena v Modelu 1

Podjetje (drzava) Vir letnih porocil med leti 2012-2017
A2A s.p.a (ltalija) https://www.a2a.eu/en/investors
Alliander n.v. https://www.alliander.com/en/investors/
(Nizozemska)
CEZ Distribuce a.s. | https://www.cez.cz/en/investors.html
(Ceska)
EDP Portugal https://www.edp.com/en/investors-0
(Portugalska)
ENEA Polska https://ir.enea.pl/en/report-list
(Poljska)

ESB Networks (Irska)

https://www.esb.ie/investor-relations/investor-relations-
contacts

EWE AG (Nemcija)

https://www.ewe.com/en/investor-relations

Sadales Tikls (Latvija)

https://www.sadalestikls.Iv/en/about-us-2/reports-and-
indicators/annual-reports/

Cez Romania

https://www.cez.ro/en/about-us/financial-results.html

(Romunija)

Eesti Energia https://www.energia.ee/en/ettevottest/aastaaruanne
(Estonija)

Cez Bulgaria http://www.cez-rp.bg/en/shareholders
(Bulgarija)

HEP (Hrvaska)

http://www.hep.hr/investors/2447

ZSE Group (Slovaska)

https://www.skupinazse.sk/Home/Investors/Financial-Results-
ZSE-Group

MVM Group http://mvm.hu/professional-information/annual-
(Madzarska) reports/?lang=en
Elektro Ljubljana https://www.elektro-ljubljana.si/letna-porocila
(Slovenija)
Vattenfal AB https://group.vattenfall.com/investors
(Svedska)
Enovos Group https://www.encevo.eu/en/accueil/financial-information
(Luksemburg)

Orsted (Danska)

https://orsted.com/en/Investors

Elenia OY (Finska)

https://www.elenia.com/en/investors

EDF France (Francija)

https://www.edf.fr/en/the-edf-group/dedicated-
sections/investors-shareholders

HEDNO SA (Gr¢ija)

https://www.deddie.gr/en/kentro-enhmerwsis/nea-
anakoinwseis/

Naturgy (Spanija) https://www.naturgy.com/en/shareholders_and_investors/home
Wiener Netze AG https://www.wienernetze.at/wn/netze/presse/Presse.html
(Avstrija)




Priloga 2: Razlaga in opisna statistika uporabljenih spremenljivk v tabeli 7

Company: eigen vrednost opazovanega podjetja.

Year: ¢asovna enota posameznega opazovanega obdobja.

ODP2: popravek v terjatvah do kupcev (odvisna spremenljivka).
RB: registrirana brezposelnost (prva neodvisna spremenljivka).
BDP: stopnja rasti BDP (druga neodvisna spremenljivka).

CN: stopnja rasti cen nepremicnin (tretja neodvisna spremenljivka).

INF: stopnja rasti cen zivljenjskih potrebscin (Cetrta neodvisna spremenljivka).

Variakle Mean Std. Dev. Min Max Observations
Company owverall 12 6.657415 1 23 N = 138
kbetween 6.T78233 1 23 n 23
within u] 12 i1z T = [
Year overall 2014 .5 1.714047 2012 2017 H = 138
kbetween u} 2014 .5 2014 .5 n = 23
within 1.714047 2012 2017 T = [
ODE2 owverall 13504594 .1034633 .0057203 40865259 H = 138
between .0996451 .0131016 3276283 n = 23
within .0337326 .0080322 .247393 T = [
=) owerall .0%5%8478 .052770% .023 L2758 = l3g
between .0507362 .0458333 L2475 n = 23
within .0174517 .0480145 .1443478 I = €
BLDF owverall 0203841 .0296417 -.073 L2582 = 1l3s
between .017465 -.0148333 .0TBE66T n = 23
within .0241814 - 0562826 L1837174 T = =
CH overall 0436594 1567517 -.373 . 439 = 138
between .110077%9 -.185 2778333 n = 23
within 1135614 - . 4033406 .3T165594 T = €
INF owverall .010264%9 .013013 ~-.0159657 .0565713 = 138
between .00500%5 -.001929%9 0207701 n = 23
within .0120482 -.0134018 .0487086 T = £




Priloga 3: Razlaga in opisna statistika uporabljenih spremenljivk v tabeli 8

Eigen: eigen vrednost opazovanega podjetja.

Leto: ¢asovna enota posameznega opazovanega obdobja.

ODP3: popravek v terjatvah do kupcev (odvisna spremenljivka).

RRB: regionalna stopnja registrirane brezposelnosti (prva neodvisna spremenljivka).
RBDP: regionalna stopnja rasti BDP (druga neodvisna spremenljivka).

RSTR: regionalna stopnja tveganja revs¢ine (tretja neodvisna spremenljivka).

ROBS: regionalna stopnja obsojenih oseb na 1000 prebivalcev (Cetrta neodvisna
spremenljivka).

RPPP: regionalna stopnja podjetij, ki so prenehala poslovati (peta neodvisna spremenljivka).

Variakle HMean Std. Dew. Min Max Observations
Eigen owverall 7 3.T&5875 1 13 N = T8
kbetween 3.859444 1 13 n = 13
within u] T 7 T = [
Leto owverall 2014 .5 1.71887%9 2012 2017 N = 78
kbetween u} 2014 .5 2014 .5 n = 13
within 1.71887%9 2012 2017 T = [
CDE3 owverall .0876261 .033958 .030682 1779388 N = 78
between .0316658 .0534017 1562034 n = 13
within 0146812 .0428618 .1184459 T = €
REE overall 12.113%91 2.72711 6.398463 18.80713 N = 78
between 2.40449%9 8.507815 17.68302 n = 13
within 1.425112 8.369043 15 .01552 T = €
REDE overall .0251798 .032802 -.0877051 .103659593 N = 78
between .0088448 .0011166 .0371341 n = 13
within 0316674 -.061853 .0871248 T = €
RSTR overall 25.1217%9 4 29396 16.9 35.4 N = T8
between 3.740428 1% 86667 29 43333 n = 13
within 2.314256 20.18846 31.15513 T = €
ROBS overall 3.65641 1.410221 1.5 8.3 N = T8
between 1.082383 2.133333 6.2 n = 13
within .9451173 1.65641 6.75641 T = €
REFF overall 9.78717%9 1.40982 6.65 13.34 N = T8
between .B6021397 8.23 11.07 n = 13
within 1.138273 6.815513 12 89551 T = €



Priloga 4: Izpis rezultatov panelne regresije Modela 1 iz State

Random-effects GLS regression Number of obs = 138
Group variable: Company Number of groups = 23
R-sq: within = 0.1053 Cbs per group: min = 6
between = 0.2010 avg = 6.0
overall = 0.1896 max = 6
Wald chi2(4) = 18.01
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0012
ODP2 Coef. Std. Err. z P>|z| [55% Conf. Interval]
RB .7916206 .2489135 3.18 0.001 .3037591 1.279482
BDP -.1218789 .1463464 -0.83 0.405 -.4087127 .1649548
CN .1259594 .0432734 2.9 0.004 .0411452 .2107737
INF -.6554898 .2643469 -2.48 0.013 -1.1736 -.1373794
_cons .0597214 .033199 1.80 0.072 -.0053474 .1247903
sigma u .09314687
sigma_e .03543285
rho .87358953 (fraction of variance due to u_i)




Priloga 5: Izpis rezultatov panelne regresije poenostavljenega Modela 1 iz State

Random-effects GLS regression Number of obs = 138
Group variable: Company Number of groups = 23
R-sq: within = 0.0999 Obs per group: min = 6
between = 0.2003 avg = 6.0
overall = 0.1885 max = 6
Wald chi2(3) = 17.45
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0006
CDP2 Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
RE .8042279 .2476314 3.25 0.001 .3188792 1.289577
CcN .1163571 .0416377 2.79 0.005 .0347487 .1979654
INF -.5931826 .2537323 -2.34 0.019 -1.090489 -.0958766
_cons .0557579 .032599%6 172 0.087 -.0081361 .1196519
sigma u .09099535
sigma_e .03538196
rho .86866571 (fraction of variance due to u_ i)




Priloga 6: Izpis rezultatov Hausmanovega testa Modela 1 iz State

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
RE .7136873 .8042279 -.0905406 .1617139
CN .1108082 .1163571 -.0055489 .0190667
INF -.570007 -.5931826 .0231757 .0301015

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in ccoefficients not systematic

chi2 (3) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)] (b-B)
= 1.50
Prob>chi2 = 0.6824



Priloga 7: Izpis rezultatov panelne regresije Modela 2 iz State

Random-effects LS5 regression Nurber of obs = T8
Froup wariable: Eigen Number of groups = 13
B-sg: within = 0.2778 Obs per group: min = [
between = 0.4151 awg = 6.0
overall = 0.3653 max = &
Wald chiz (5) = 29 .27
corriu i, X = 0 (assumed) Prob » chi2 = 0.0000
oDP3 Coef. Std. Err. = Bx|=| [95% Conf. Intervall
REB .0059827 .002048 2.592 0.003 .001%&88 .0099%66
RBDPE .0916238 0637527 1.31 0.18%9 —-.045085 .2283365
RSTR —.0003642 .0007123 -0.51 0.60%9 —-.0017603 .001032
ROBS -.0015931 0026678 -0.&0 0.550 - . 00682139 0036358
REEP —.00159454 .0019753 -0.%8 0.325 —-.0058168 .001%26
_cons .0468585 .035%40486 1.1%9 0.234 —-.0303731 1240901
sigma u 02408335
sigma e .0135555
rho .T4B62526 {fraction of wvariance due to u i)




Priloga 8: Izpis rezultatov panelne regresije poenostavljenega Modela 2 iz State

Random-effects LS regression Humber of obs = T8
Froup variable: Eigen Number of groups = 13
B-sg: within = 0.2374 Obs per group: min = &
between = 0.431% awvg = 6.0
overall = 0.4246 max = &
Wald chiZ{2) = 2a.02
corrfu_i, X) = 0 (assumed) Frok > chil = O.oooo
CDE3 Coef . Std. Err. = Ex|=z=| [95% Conf. Intervall
REE .0059517 .0011362 5.24 0.o0o0 .0037247 .0081787
REDP .1442824 .54 7645 2.63 o.oos 0369459 .25161%9
_cons .0118944 .015828 0.75 0.452 -.0191278 .0429187
sigma u .02352774
sigma_e .0141733
rho .T3373135 {fraction of wariance due to u_i)




Priloga 9: Izpis rezultatov Hausmanovega testa Modela 2 iz State

—— Coefficients
[§=)] B} {b-B) sgrtidiagiV_bB-V_B))
fixed random Difference 5. E.
RRE .0053553 .0059517 -.0005964 .0004673
REEDP .1331007 .1442824 -.0111817 .0076056
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2{2) = (b-B)"'[{V_b-V_Bi~{-1)1{kb-B)
= 2.24
Prok=chiz = 0.3258



