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UvoD

Pred letom 2007 je bilo v Evropi obdobje najobseznejsega akumuliranja dolga. Poglavitni
razlogi za povecanja kreditov so bili napihnjene cene nepremic¢nin, podcenjevanje
negotovosti in ohlapni pogoji zadolZevanja. Leta 2007 pa so se pricele kazati velike izgube
ban¢nih institucij, ki so zaradi prisile po izboljSanju kapitalske ustreznosti pricele prodajati
vrednostne papirje, aktivno so izvajale politiko ne-obnavljanja obstojecih posojil, hkrati pa
niso odobravala novih posojil. Posojilni kr¢ je imel velik vpliv na celotno gospodarstvo,
zadolzevanje podjetij pri finan¢nih institucijah v ¢asu svetovne finan¢ne krize pa se je
izdatno zmanjsalo (Kahle & Stulz, 2012).

Ban¢no razdolZevanje, finan¢na kriza, pricakovanja glede zmanjSanja povprasevanja in vse
vedja splosna gospodarska negotovost so bili klju¢ni razlogi za padec investicij v letu 2008
in 2009 v vseh drzavah, ¢lanicah Evropske unije. Po raziskavah Evropske komisije je v letu
2015 kazalec podjetniskih investicij v bruto domacem proizvodu (v nadaljevanju BDP) na
podrocju celotne Evropske unije Se vedno pod povpre¢jem obdobja 1999-2005. Spodbudno
je, da je investicijska aktivnost druzb v razvitejSih ¢lanicah Evropske unije (Avstrija,
Nemcija, Francija itd.) ze dosegla raven investicijske aktivnosti pred krizo, $e vedno pa
raven investicij ostaja pod nivojem stanja pred krizo v ostalih drzavah, ali pa stagnira. Nizko
je predvsem investiranje v zgradbe in objekte (Evropska investicijska banka, 2016).

Slovenija je v prvih letih po osamosvojitvi za ohranjanje stabilnosti ohranjala visoke
obrestne mere. Taks$na politika je ob asimetriji informacij med bankirji in menedzerji
povzrocila kreditno omejevanje. Zato so se sprva bolj dobickonosne gospodarske druzbe
bolj zanasale na interno financiranja ali financiranje iz tujine. V naslednjih letih je
pomembno vlogo pri financiranju slovenskih gospodarskih druzb imela ustanovitev
Ljubljanske borze (Prasnikar & Svejnar, 2007). Po letu 2004 so v Sloveniji zaceli
prevliadovati pozitivni makroekonomski pogoji, ki so izrazito povecali investicijsko
povpraSevanje in ponudbo financnih nalozb, pri¢akovana vi§ja placilna sposobnost
gospodarskih druzb je upravi€ila vi§jo podporo bank pri kreditiranju. Nominalni padec
obrestnih mer in hitra rast kapitalskih in nepremicninskih trgov sta tako povzrocila rast
kreditov za ve¢ kot 25 % na letni ravni. Hitra rast kreditov nefinan¢nim druzbam za
financiranje tako osnovne kot neosnovnih dejavnosti je podvojila delez dolga v BDP, s ¢imer
se je povecalo tveganje refinanciranja kreditov in tveganje padca vrednosti zavarovanj ter
ban¢nih posojil. Obe tveganji sta se ob zacetku svetovne finan¢ne krize uresnicili (Bole,
Prasnikar, & Trobec, 2012).

Tik pred svetovno finan¢no krizo je Slovenija tako dosegla visjo rast kreditov, kot je bila le
ta v drzavah, ki so v Casu finanCne krize potrebovale evropsko pomoc. ZadolZenost
slovenskih gospodarskih druzb je vrh dosegla v letu 2008. Sele v letu 2012 je bilo prvi¢
zaznati, da so gospodarske druzbe pridobile manj novih posojil, kot pa so jih odplacale.
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Visoka osredotocenost slovenskega gospodarstva na iskanje in reSevanje dolzniskih virov
financiranja v prvih letih krize je povzrodila, da druzbe niso usmerjale najve¢ napora V
osnovno dejavnost poslovanja, kar se je pomembno odrazalo pri splo$nih makroekonomskih
gospodarskih razmerah v drzavi. Gospodarska rast je bila namre¢ upocasnjena, zasebna
potro$nja se je zmanjSala, Cutiti je bilo negotovost zaposlitve in SibkejSe investiranje.
RazdolZevanje se je sicer v zadnjih letih nadaljevalo, vendar kljub temu zadolZenost
slovenskih druzb, merjena kot razmerje med dolzniSkim in lastniskim financiranjem, ostaja
vi§ja od povprecja evro obmocja (Banka Slovenije, 2015). Statisti¢ni podatki tudi kazejo, da
se je leta 2015 glede na leto 2008 podjetniski sektor v Sloveniji razdolzil z zmanjSanjem
dolga za 22 % (Banka Slovenije, 2016). Vendar - ko druzba pri¢ne z zmanj$evanjem dolga,
je to dobro za upnike, a s tem izgubijo lastniki. Druzba je zato prisiljena k premisleku glede
investicijskih izdatkov kot klju¢nega elementa za lastno rast v prihodnosti.

Namen magistrskega dela je preuciti, kako zadolZenost vpliva na investicijsko aktivnost
gospodarskih druzb v Sloveniji. Rezultati tujih raziskav so namre¢ pokazali, da zadolZenost
vpliva na investicijske izdatke, prav tako so raziskave potrdile, da ban¢na odvisnost druzb
pomembno vpliva na investicijske odlo¢itve. Glede na to, da je v Sloveniji visoka stopnja
zadolzenosti nefinan¢nega sektorja gospodarski problem, bi rada ugotovila, ali je mogoce
tuje raziskave implicirati na slovenski trg. Cilj magistrskega dela je torej ugotoviti, ali sta
visina zadolZzenosti in odvisnost od financiranja s strani bank vplivali na investicijske izdatke
gospodarskih druzb v obdobju 2007-2015.

Magistrska naloga je sestavljena iz dveh delov. Prvi del magistrskega dela vkljucuje
poglobljen teoreti¢no-analiticen pregled strokovne literature, znanstvenih raziskav in
¢lankov, predvsem tujih strokovnjakov, s podroéja investicijske aktivnosti in zadolZenosti
gospodarskih druzb. V drugem, empiri¢énem delu magistrske naloge, pa sem na podlagi javno
dostopnih podatkov za druzbe, ki kotirajo na Ljubljanski borzi, pripravila analizo
zadolzenosti in investicijske aktivnosti v obdobju 2007-2015 ter predstavila rezultate
analize.

1 MAKROEKONOMSKE RAZMERE V ZACETKU FINANCNE
KRIZE IN KRIZA FINANCNEGA SEKTORJA

Obdobje pred avgustom 2007 je bilo obdobje rasti in gospodarskega vzpona, hkrati pa
obdobje prevzemanja prekomernega tveganja, hitre rasti kreditiranja, vecanja
dobickonosnosti in zadolZenosti, zdruzitev in prevzemov ter investiranja. Svetovna rast
se je zaustavila avgusta 2007, ko je nastopilo t.i. obdobje upada, ki je trajalo do marca
2009. V tem obdobju se je znizala stopnja kreditiranja, zmanjsali so se dobicki
gospodarskih druzb, a Se vedno se je povecevala zadolzenost druzb ob vidno oslabljeni
placilni sposobnosti (Mednarodni denarni sklad, 2017). Zadolzenost druzb in s tem znatno
poslabsanje kapitalske strukture druzb sta vplivala na celotno svetovno gospodarsko
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krizo, na padec gospodarske aktivnosti in upocasnjeno okrevanje gospodarstva (Urad za
makroekonomske analize in razvoj, 2014).

Zaradi vzdrZznosti celotnega svetovnega gospodarstva so se v zacetnih letih svetovne
gospodarske krize pojavile zahteve po spremembi zakonodaje, da bi se vzpostavila stabilnost
pri razdolzevanju finan¢nega sektorja. Zaradi zahtev nove zakonodaje so banke v Casu
finanéne krize zacele z zmanjSevanjem stopnje zadolZenosti (Evropska investicijska banka,
2013). Za izboljsanje svojih bilanc so banke morale povecati kapital ali zmanj$ati oz. prodati
sredstva. Banke so lahko sredstva zmanjSale s prodajo finan¢nih instrumentov, 2z
neodobravanjem novih posojil in z neobnavljanjem obstojecih posojil (Kahle & Stulz, 2012).
Proces razdolZzevanja bank se je najprej zacel v zahodni Evropi, v vzhodnem delu se je pricel
Sele po letu 2011. Ker je klju¢na naloga finan¢nega sektorja, da pretvori kratkoro¢ne
obveznosti v dolgoro¢no financiranje, razprsi tveganja vlagateljev in optimizira alokacijo
resursov glede na geografski vidik in sektor poslovanja, ni presenetljivo, da se ob
pomanjkanju financiranja investicije v gospodarstvu znizajo (Evropska investicijska banka,
2013).

Na finan¢no krizo so se Evropska centralna banka in ostale centralne banke drzav Evropske
unije odzvale s povecanjem koli¢ine denarja v obtoku in z znizevanjem obrestnih mer. Prav
tako je bil eden izmed kljucnih ciljev izboljSanje odpornosti ban¢nega sektorja. Ti ukrepi so
normalizirali stanje v finan¢nem sektorju in izboljSali pogoje za investicijsko aktivnost
(Evropska investicijska banka, 2016).

Sicer so banke med zadnjo finan¢no krizo v primerjavi s preteklimi gospodarskimi krizami
v letih 1975, 1983 in 1993 precej bolj zaostreno nastopile glede politike odobravanja posojil
nefinanénemu sektorju. Indeks odobrenih posojil dve leti po zacetku financne krize leta 1975
je znaSal 125 glede na leto zacetka krize, medtem ko se raven kreditov nefinanénemu
sektorju v ¢asu zadnje finan¢ne krize (leta 2011) glede na leto 2009 ni povecala in je celo
dosegla negativno rast glede na zacetek krize (Evropska komisija, 2015a).

Najvecje spremembe pri stroskih ban¢nih posojil so v ¢asu financne krize belezile t.i.
kohezijske drzave, kamor se uvr$cajo Hrvaska, Madzarska in Slovaska itd. V t.i. skupini
ranljivih drzav, kamor spada Slovenija, je v zaCetnih letih krize stroSek ban¢nih posojil
dosegel izredno nizko raven, le ta pa se je v drugem delu finanéne krize precej povecal in se
Sele po letu 2014 zopet zacel zmanjSevati. Konec leta 2015 je bila obrestna mera za pravne
osebe Se vedno najvi§ja v skupini kohezijskih drzav, sledila je skupina ranljivih drzav
(Evropska investicijska banka, 2016).

Slovenski ban¢ni sektor se pretresom na finan¢nih trgih ni izognil. Leta 2008 so vse
slovenske banke belezile velike izgube in znatno zmanjSanje aktive svojih bilanc. Prvo fazo



razdolZevanja je sprozila mednarodna finan¢na kriza, ban¢ni sektor pa je obSirno sanacijo
dozivel v letih 2013 in 2014 (Evropska komisija, 2015b).

1.1 Teorije oslabljenega dostopa do kapitala

V Casu finan¢ne krize so se gospodarske druzbe soocile z otezenim pridobivanjem novih
virov financiranja. V nadaljevanju so opisane teorije oslabljenega dostopa do kapitala.

Teorija ban¢nega posojilnega Soka (angl. bank lending supply shock theory) predpostavlja,
da bodo banke zmanjsale ponudbo posojil nefinanénemu sektorju, pri ¢imer se pricakuje, da
se bodo investicijski izdatki in neto zadolzenost bolj znizali predvsem pri tistih gospodarskih
druzbah, ki so bolj odvisne ob ban¢nih posojil (Kahle & Stulz, 2012).

Teorija Soka kreditne ponudbe (angl. shock to the supply of credit) razsirja teorijo
banc¢nega posojilnega Soka in predpostavlja, da finan¢na kriza ne vpliva le na ban¢no odvisne
gospodarske druzbe, temve¢ na splosno na vse gospodarske druzbe, ki so odvisne od
razli¢nih vrst kreditiranja. Zadnja finan¢na kriza je namre¢ pokazala, da ni bilo ogrozeno le
banc¢no kreditiranje, temve¢ vse vrste kreditiranja, kar je onemogoc¢alo normalno poslovanje
kreditnega trga. Teorija tako predvideva, da bo gospodarska kriza manj vplivala na
gospodarske druzbe, ki niso odvisne od financiranja preko kreditov, druzbe, ki so odvisne
od kreditiranja, pa bodo morale zmanjSati svoje investicijske izdatke, pri ¢emer bodo
predvsem visoko zadolzene druzbe belezile najveéji padec (Kahle & Stulz, 2012).

Teorija Soka povprasevanja (angl. demand shock theory) razlozi padec v investicijski
aktivnosti in padec v zadolzenosti druzb ter predpostavlja, da padec blaginje potro$nikov,
zmanjs$anje potrosniSskega kreditiranja in panika, ki sledi finan¢ni krizi, vodijo k padcu
Zelene stopnje investiranja. Teorija tako predpostavlja, da so vse gospodarske druzbe v ¢asu
finan¢ne krize prizadete, ne glede na njihovo odvisnost od bank oziroma kreditnega trga na
splosno (Kahle & Stulz, 2012).

Teorija bilanénega multiplikatorja (angl. balance sheet multiplier theory) predpostavlja,
da ko druzba zmanjsuje svojo vrednost sredstev, to vpliva na njeno neto vrednost in s tem
manjSo potencialno vrednost zavarovanja. Slednje pa privede do zaostrenih pogojev pri
iskanju dodatnih ban¢nih virov financiranja. Teorija bilan¢nega multiplikatorja tako
predpostavlja, da druzbe, ki so bolj zadolZene, posledi¢no dosegajo vecji padec investicijskih
izdatkov (Kahle & Stulz, 2012).



2 INVESTICIJE

Investicije se v ekonomskem smislu nanasajo na nakup vsakega sredstva, pri ¢emer odloCitev
o0 investiciji pomeni takoj$njo Zrtvovanje trenutnih Korist za boljso donosnost v prihodnosti
(Ngigi, 2015).

Investicije so pomemben dejavnik gospodarske rasti, saj lahko izbolj$ajo produktivnost in
pospesijo gospodarsko rast na srednji rok. Vendar se je potrebno zavedati, da lahko prevelika
stopnja investiranja upocasni rast. Do protiu¢inka lahko pride zaradi kréenja resursov, ki bi
lahko bili bolje uporabljeni pri bolj dobi¢konosnih priloznostih. Dolocitev primerne stopnje
investicijske aktivnosti je tako teZka naloga, saj sta povpraSevanje in ponudba po proizvodih
in storitvah ob upostevanju proizvodnih zmogljivosti in ob tehnoloskem napredku zelo tezko
predvidljiva (Evropska investicijska banka, 2013).

Investicije morajo zato biti odvisne od pri¢akovanih donosov. Na podlagi mednarodne
raziskave so se pri¢akovane donosnosti, merjene s pomocjo interne stopnje donosa,
zmanjSale iz 11,6 % v obdobju 2005-2007 na 8,2 % v obdobju 20082011, pri ¢emer so
najvecje izgube donosov utrpele manjse druzbe, tiste, ki ne kotirajo na borzah, in gradbene
druzbe. Slovenija se je v analizi uvrstila med drzave, ki so pred krizo in med njo belezile
nizke stopnje donosnosti. V to skupino so se sicer uvrstile Se Gr¢ija, Portugalska in Italija
(Evropska investicijska banka, 2013).

2.1 Determinante investicij

Raven investicij je definirana preko makroekonomskih, institucionalnih in notranjih
dejavnikov v gospodarski druzbi.

Makroekonomski dejavniki so kljuéni dejavniki, ki vplivajo na investicijsko aktivnost
gospodarskih druzb. Vkljucujejo rast BDP, varCevanje, trgovinsko politiko, inflacijo,
investicijske izdatke drzave itd. V Evropi je tako pred letom 2008 veljala stabilna dolgoroc¢na
povezanost med investicijami in gospodarsko rastjo, ki se je z zacetkom financne krize
prekinila. V zaCetku leta 2008 je stopnja investicijske aktivnosti padla na podrocju celotnega
obmocja Evropske unije, pri ¢emer je bil padec ved;i, kot bi ga lahko predvidevali na podlagi
zgodovinskih primerjav gibanj investicij in BDP (Evropska investicijska banka, 2013).

Dejstvo je, da so bile investicije v osnovna sredstva v ¢asu krize v Evropski uniji glede na
BDP prenizke, saj so se v prvem kvartalu 2013 glede na povpreéno raven leta 2008 znizale
za veC kot dvakrat od zmanjSanja BDP, ki se je v primerljivem obdobju zmanjsal za 1,7 %.
Na padec investicijske aktivnosti so prav zagotovo vplivale tudi pesimisti¢éne napovedi glede
prihodnosti in splo$na negotovost, kar se je pokazalo v visoki volatilnosti delnic, Vv politi¢ni



nestabilnosti, v razhajanju v ekonomskih napovedih itd. (Evropska investicijska banka,
2013).

Institucionalni dejavniki vplivajo na investicijske aktivnosti gospodarskih druzb, saj
institucije omogocajo gospodarske izmenjave, ucinkovito dodeljevanje sredstev in
posledi¢no ucinkovito gospodarsko dejavnost. Investicije obicajno rastejo hitreje, ko ni
strahu pred razlastitvijo in tezavami. Na investicijsko aktivnosti vplivajo tudi prehodni
dejavniki, kot so liberalizacija trgov in cen, privatizacija druzb v drzavni lasti,
prestrukturiranje druzb v smeri trznih spodbud in izgradnja gospodarske in socialne
infrastrukture (Ngigi, 2015).

Notranji dejavniki, preko teorije agenta pojasnjujejo vpliv odlo¢itev lastnikov in nadzornih
organov druzbe. Menedzerji namre¢ lahko spoStujejo lastne cilje, ki so v nasprotju z
upravljanjem in ciljem maksimiranja bogastva lastnikov (Tempel, 2011).

Teorija agenta pravi, da finan¢na gibanja vplivajo na investicijske odlo¢itve, pri ¢emer
obstaja nepopoln trg zaradi transakcijskih stroskov in asimetri¢nih informacij. Na
nepopolnem trgu pa lahko pride do problemov agenta, ki nara$¢ajo zaradi interakcije med
delnicarji, upniki in menedzerji, kar privede do investicijske podhranjenosti ali investicijske
pretiranosti (Aivazian, Ge, & Qui, 2005). Skandal Enron (2001), $kandal Parmalat (2003) in
Skandal Palm Invest (2008) — to je le nekaj ekstremnih primerov, kako so finan¢ni
menedzerji zlorabili korporacijske vire za svoje lastne koristi, kar je privedlo do zmanjSanja
ugleda vseh finanénih menedZerjev, zmanjSevanja zaupanja in verodostojnosti (Tempel,
2011).

Tempel (2011) v svoji raziskavi povzema teorijo agenta skozi dva kljuéna problema glede
menedzerskih investicijskih odlo¢itev. Menedzerji z znatnim denarnim tokom lahko
investirajo prevec¢ (angl. overinvest) zaradi povec¢anja osebnih koristi. V primeru lastniskega
vira financiranja lahko namre¢ menedzerji zavracajo izplacilo dividend in si raje povecujejo
osebne Koristi. Dolzniska oblika financiranja pa ima zas¢itni mehanizem pred preveliki
investicijami, saj mora prosti denarni tok menedzer obvezno nameniti za poplacilo obresti
do upnikov, ne pa za osebne koristi. V Zelji po vecjem investiranju se menedzerji tako
odlocajo tudi za projekte z nizZjo donosnostjo ali za bolj tvegane projekte. Po drugi strani pa
lahko pride do premalo investiranja (angl. underinvest), kjer druzba ni sposobna ustvarjati
dovolj prostega denarnega toka za poplacilo glavnice in obresti, da bi lahko pridobila vire
za investiranje. Prav tako lahko preveliko dolga vodi v prenizko stopnjo investiranja,
predvsem ob vec¢ji verjetnosti nezmoznosti poplacila dolga.



2.2 Teorije investicij

V literaturi se omenja ve¢ razli¢nih teorij investicij. Na strani povprasevanja se literatura
osredotoCa predvsem na model akceleratorja, teorijo investicij Tobinov Q in neoklasi¢no
teorijo investicij, medtem Ko se literatura na strani ponudbe osredotoca na povezavo med
razpoloZzljivostjo notranjega financiranja druzbe in njeno nalozbo (Bole et al., 2012).

Prasnikar in Svejnar (2007) v raziskavi, kjer preucujeta slovenski trgi v obdobju 1991-1995,
ugotavljata, da na investicijske odlocitve v Sloveniji najbolj vpliva model investicij prek
denarnega toka (torej dejavniki ponudbe), precej bolj kot dejavniki povpraSevanja, ki jih
sicer predpostavljata neoklasi¢na teorija in teorija akceleratorja (Bole et al., 2012).

V nadaljevanju so predstavljene pomembnejse teorije investicij.

Model investicij prek denarnega toka: model investicij prek denarnega toka predpostavlja,
da je viSina investicijskih izdatkov odvisna predvsem od notranjega denarnega toka
gospodarske druzbe in ne od zunanjih virov financiranja. Na visino investicijskih izdatkov
tako vplivajo spremenljivke, ki vplivajo na visino tekocega in pricakovanega dobicka
gospodarske druzbe (Keber, 2003).

Model akceleratorja: Senjur (2001) kot osnovno idejo modela akceleratorja navaja, da je
vi$ina neto investicij dolo¢ena s spremembo BDP. Ko je torej rast BDP pozitivna, so tudi
investicije pozitivne in obratno. Model tako predvideva velike spremembe v investicijah
skozi poslovni cikel. Posredno to pomeni, da cene, place, davki in obrestne mere v modelu
akceleratorja nimajo neposrednega vpliva oziroma ucinka na investicijsko aktivnost.

Teorija investicij Tobinov Q: ekonomist James Tobin je razvil teorijo investiranja, Ki
povezuje gibanje vrednosti druzbe na borznem trgu in odlocitve druzbe o investicijski
aktivnosti (Chand, b.l.). Borzni trg je dejavnik, ki signalizira druzbi, ali naj investira v nove
proizvodne zmogljivosti. Ko se druzba financira z izdajo delnic na borzi, se namrec
nalozbene odlocitve druzbe odrazajo v ceni le teh. Neto investicije druzb naj bi bile tako
odvisne od vrednosti Q, pri éemer je vrednost Q lahko ve&ja ali manj$a od 1. Ce je vrednost
kazalca Tobinov Q za posamezno druzbo vecja od 1, v druzbi obstajajo spodbude za
investiranje, v nasprotnem primeru pa teznje po dezinvestiranju. Tobinov Q model torej
poudarja, da so gibanja na borzi pomemben dejavnik za poslovno odlo¢anje (Keber, 2003).

Neoklasi¢na teorija investicij: neoklasi¢no teorijo investiranja je razvil Jorgenson. Teorija
temelji na dolocitvi optimalnega osnovnega kapitala in maksimira sedanjo vrednost
gospodarske druzbe z maksimizacijo dobi¢ka s pomocjo produkcijske funkcije Cobb-
Douglas (Chand, b.l.). Neoklasi¢na teorija investicij sicer uposteva ve¢ pomembnih



determinant in povezuje povprasevanje po investicijskih izdatkih ter dohodek, posredno tudi
vpliv obrestne mere in davkov preko cene kapitala (Keber, 2003).

2.3 Investicijska aktivnost nefinan¢nih druzb v Evropi

Jasno je, da je investicijska aktivnost pred letom 2008 v nekaterih sektorjih gospodarstva
presegla vzdrzne ravni. Financ¢na kriza, ki je sledila kolapsu Lehman Brothers v jeseni 2008,
pa je pokazala nekatere ekonomske pomanjkljivosti. Po pretresih na finan¢nih trgih so se
investicije v osnovna sredstva v Evropski uniji naglo znizale v zadnjem kvartalu leta 2008.
V samo dveh kvartalih, Q4 2008 in Q1 2009, se je stopnja investicijske aktivnosti znizala za
skoraj 10 % v primerjavi s povpre¢nim petletnim obdobjem pred tem. Padec investicij v letih
2008 in 2009 je bil opazen v vecini drzav obmocja Evropske unije. Konec leta 2009 se je
zdelo, da je raven investicij dosegla dno, saj je bilo v letu 2010 zaznano povecanje, vendar
je bilo nato v prvi polovici leta 2011 zopet zaznati negativni trend. V letu 2011 se je namre¢
zacela nova recesija v vecini drzav ¢lanic Evropske unije, tako da se je kréenje investicijske
aktivnosti le $e nadaljevalo. Klju¢na drzava v tem ¢asu in glavno gonilo rasti Evropske unije
je bila Nemcija. V tem obdobju je Evropska unija sicer belezila dve razli¢ni stopnji razvoja
— majhen, a ekonomsko stabilnejsi del Evropske unije je iz recesije hitro okreval, ve¢ji del
Evropske unije, sestavljen iz pretezno manjSih drzav, pa je Se naprej belezil padec
investicijske aktivnosti (Evropska investicijska banka, 2013). Gibanje investicijskih
izdatkov v evroobmocju v obdobju 2007-2015 je podrobneje prikazano v Sliki 1.

Slika 1: Investicijske v evroobmocju v letih 2007-2015 (v %)
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Vir: Evropska komisija, Annual key indicators by Member States, b.l.

Na splosno so investicije v podjetniSkem sektorju v zadnjih letih eden izmed glavnih
razlogov za rast celotnih investicij v Evropski uniji. V vecjih drzavah Evropske unije
(Nemcija, Francija, Belgija, Finska itd.) so investicije Ze dosegle raven pred krizo, medtem
ko je v t.i. ranljivih drzavah, kamor spadajo Slovenija, Gréija, Portugalska, Irska itd., in v
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kohezijskih drzavah, kamor spadajo Ceska, Hrvaska, MadZarska, Malta itd., investicijska
aktivnost $e vedno pod ravnjo pred krizo (Evropska investicijska banka, 2016).

Tudi, sicer preliminarni, rezultati raziskave Evropske investicijske banke potrjujejo
investicijski vzpon gospodarskih druzb. Kar 80 % gospodarskih druzb namre¢ meni, da so v
obdobju 2013-2015 vlozile pravo mero sredstev za investicije, 16 % pa jih trdi, da so vlozile
premalo. Druzbe Se vedno menijo, da obstaja negotovost, kar negativnho vpliva na
investicijske odloc¢itve (Evropska investicijska banka, 2016).

2.4 Investicijska aktivnost nefinancnih druzb v Sloveniji

V Sloveniji je delez investicij v BDP dosegel vrh v letu 2008, sicer pa se Slovenija uvrsca
med drzave, kjer so se investicije v obdobju krize najbolj znizale. Ob zacetku krize se je
delez investicij zasebnega sektorja precej znizal, predvsem zaradi zmanjSanega prispevka
investicij nefinan¢nih druzb. Investicije v opremo in investicije v gradbene objekte so v
zadnjem desetletju in pol v Sloveniji predstavljale dobrih 80 % celotnih investicij, od tega
je delez investicij v gradbene objekte znasal dobrih 50 %, investicije v opremo pa priblizno

v

v

gradbene objekte v Sloveniji o€itno na krizo odzvale z zamikom, medtem ko so druzbe takoj
ob nastanku krize ustavile investiranje v stroje in opremo (Banka Slovenije, 2011).

Gibanje investicijskih izdatkov nefinan¢nih druzb v Sloveniji v obdobju 2007-2015 je
podrobneje prikazano v Sliki 2.

Slika 2: Investicije v Sloveniji v letih 2007-2015 (v %)

_ ~ 200
oo 8.3
SES 100
8 T m ' 0.0
552 00
> -
o, % 2’ -10.0 25 197 161
O C 0 - - .
B 82 20 -24.8 223 58
283 -30.8
£°21F 300
-40.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vir: Statisti¢ni urad Republike Slovenije, Podatkovna baza SI-STAT, (b.l.).

Po podatkih Statisticnega urada Republike Slovenije (v nadaljevanju SURS) je bila v
Sloveniji najvi§ja vrednost investicijskih izdatkov leta 2008 - 6.731 milijonov (v
nadaljevanju mio) evrov (v nadaljevanju EUR) in najnizja v letu 2011, ko je znasala le 4.302
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mio EUR. Po podatkih SURS-a se pozitivni trend investicij v osnovna sredstva v Sloveniji
nadaljuje od leta 2013. Kljub pozitivni rasti v zadnjih letih investicijska aktivnost ostaja pod
ravnijo pred zacetkom krize. V letu 2015 je bil vecji del (95 %) celotnih investicij vloZen v
opredmetena osnovna sredstva, preostalo v neopredmetena, ve¢ kot polovico vrednosti v
celotni strukturi investicij so predstavljale investicije v gradbene objekte in prostore. V letu
2015 so se najizraziteje zviSale investicije v kulturni, razvedrilni in rekreacijski dejavnosti
ter v dejavnosti rudarstva. Najizraziteje pa so se investicije znizale v dejavnosti oskrbe z
elektri¢no energijo, plinom in paro (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2016).

3 ZADOLZENOST

Druzba ima dve moznosti financiranja: lastnisko (notranje) ali dolZniSko (zunanje)
financiranje. Lastniski viri financiranja so npr. kapitalski delezi, delnice, lastni viri, medtem
ko so dolzniski viri financiranja banéni krediti, drzavne pomoci, faktoring, leasing itd.

Nefinanc¢ni sektor za zagotovitev poslovanja in zelene stopnje investiranja potrebuje poleg
notranjih virov financiranja tudi zunanje vire financiranja. Odlocitev glede zunanjega
financiranja je odvisna od razpolozljivosti te vrste financiranja, prav tako pa tudi od zelene
dolgoro¢ne ciljne vrednosti razmerja med dolgom in kapitalom ter iskanjem optimalnega
razmerja med davénimi ugodnostmi in ban¢nimi stroSki financiranja. Razmerje med
notranjimi in zunanjimi sredstvi predstavlja finan¢no strukturo druzbe (Evropska centralna
banka, 2013).

De Jong, Kabir, in Nguyen (2008) so v raziskavi analizirali dejavnike vpliva
makroekonomskih razmer v drzavi na finan¢no zadolzenost gospodarskih druzb. Raziskavo
so opravljali na vzorcu 42 drzav po vsem svetu. Ugotovili so, da dejavniki, kot so BDP,
stopnja rasti, razvoj trga obveznic in zas¢ita pravic upnikov, pojasnjujejo razlike v kapitalski
strukturi gospodarskih druzb med drZzavami. Prav tako so ugotovili, da v drzavah z boljSo
zakonodajo in z vecjo zdravstveno varnostjo druzbe ne povecujejo zgolj svojih obveznosti,
temvec¢ je povecanje dolga posledica razli¢nih dejavnikov, kot so npr. priloznost, donosnost
in likvidnost.

3.1 Kazalniki zadolZenosti in financiranja

Financ¢na zadolZenost je definirana kot obseg, v katerem gospodarska druzba uporablja dolg
(Ross, Westerfield, & Jord, 2003). V vecini nacin poslovanja druzbe in struktura sredstev
vplivata na to, koliko se druzba lahko zadolzi (Iglicar, Hoc¢evar, & Zaman Groff, 2017).

Najpogosteje uporabljeni kazalniki financiranja so:

e delez dolgov v financiranju (angl. debt ratio)
10



delez dolgov v financiranju = kmtkomEn:e:ti(z‘z:;:zfaobveznosri Q)
Kot je razvidno iz enacbe (1), se delez dolgov v financiranju izracuna kot kvocient med
celotnimi obveznostmi in celotnimi sredstvi. Delez dolgov v financiranju pove, kolikSen del
sredstev druzbe je financiran z zunanjimi viri. Vecja kot je vrednost kazalca, vecje je
tveganje, da bodo v druzbi nastopile teZzave s placilno sposobnostjo oziroma z vracanjem
posojil (Iglicar et al., 2017).

e Kkazalnik finan¢nega vzvoda (angl. debt to equity ratio)

celotne obveznosti (2)

kazalnik finantnega vzvoda = .
kapital

Kot je razvidno iz enacbe (2), se kazalnik financnega vzvoda izrauna kot kvocient med
celotnimi obveznostmi in kapitalom. Kazalnik finanénega vzvoda le drugaée prikaze
strukturo financiranja. Vecja kot je vrednost kazalnika, vecja je zadolZenost gospodarske
druzbe in vedje je tveganje upnikov, da se dolg ne bo placal (Iglicar et al., 2017). Vendar
zadolzenost ne vpliva samo na tveganje upnikov, temvec¢ tudi na celotno stopnjo donosa
druZbe, saj se finan¢ni izdatki druzbe povecujejo ob pove€anju zunanjih virov financiranja.
Kljub temu zadolzenost ni nujno negativen dejavnik razvoja financnega stanja druzbe, saj v
trznih gospodarstvih druzbe, zlasti velike, ne zmorejo financirati svojih dejavnosti izklju¢no
z lastnimi sredstvi. Nasprotno, uporaba zunanjih virov lahko prispeva k pove€anju skupne
stopnje donosa celotnega Kkapitala in se izkaze kot koristna za druzbo (Indicators of
indebtedness).

e neto dolg/ poslovni izid pred obrestmi, davki in amortizacijo (v nadaljevanju EBITDA):
razmerje primerja financno zadolzitev druzbe z EBITDA ter predstavlja finan¢ni in
likvidnosti poloZaj gospodarske druzbe. Kazalnik pove, kako dobre so zmoZnosti druzbe, da
poplaca svoje dolgove. Gospodarske druzbe z dobrim finan¢nim stanjem kazejo razmerje
med dolgom in EBITDA manj kot 3. Kazalniki, vi§ji od 4 ali 5, obi¢ajno opozorijo, da se bo
druzba verjetno srecala s tezavami pri obvladovanju dolga, zato je manj verjetno, da bo
sposobna pridobiti dodatna posojila, potrebna za rast in Siritev poslovanja. Razmerje neto
dolg / EBITDA obi¢ajno ni primerno za primerjavo druzb v razli¢nih panogah, saj so
kapitalske zahteve med razlicnimi dejavnosti druga¢ne (ReadyRatios, b.l.).

3.2 ZadolZenost nefinancnega sektorja v Evropi

Zaradi gospodarske rasti, ugodnih makroekonomskih razmer in zgodovinsko nizkih
obrestnih mer se je med letoma 2000 in 2008 zadolzenost nefinan¢nih druzb v vecini drzav
evroobmoc¢ja mo¢no povecala (S 73 % na 100 % v BDP) (Evropska centralna banka, 2014).
Po zacetku financne krize se je kazalec zadolzenosti glede na BDP Se poveceval in vrh
dosegel v letih 2009-2010. Vendar ¢e se je v povprecju od leta 2005 do 2008 zadolzenost
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nefinan¢nih druzb drzav evroobmocdja povecala za 20 odstotnih tock BDP na leto, pa se je
od leta 2008 do 2010 za manj kot 10 odstotnih tock BDP na leto (No¢, 2011).

Ob nastopu finanéne krize se je zadolzevanje tako upocasnilo oziroma ustavilo. Gospodarske
druzbe so skuSale zmanjSati vpliv financ¢ne krize z osredotocenostjo na najbolj likvidnostne
oblike kratkoro¢nih sredstev, da bi zagotovile pokritost kratkoro¢nih obveznostih (Evropska
centralna banka, 2013).

V Evropi je povprecna letna stopnja rasti kazalca neto dolg/ EBITDA nefinan¢nih druzb
zna$ala 3,1. Konec leta 2014 je vrednost kazalca dosegala vrednost 1,82, kar je precej veé
kot na svetovnem nivoju. Razlog visje vrednosti je predvsem ohranjanje nizke stopnje
obrestne mere v Evropi (Pwc, 2015).

Po raziskavah Evropske centralne banke je v obdobju pred krizo najve¢jo postavko v celotni
pasivi izkaza finan¢nega poloZaja v vecini drzav evroobmocja predstavljal lastniski kapital,
ki je sicer tudi v ¢asu krize ohranil svojo pomembnost kljub proporcionalnemu zmanj$anju
glede na obdobje pred krizo (Evropska centralna banka, 2013).

3.3 ZadolZenost nefinancnega sektorja v Sloveniji

Slovenija je pred krizo belezila visjo rast kreditov od povprecja najbolj tveganih drzav -
PIIGS, kamor spadajo Portugalska, Italija, Irska, Gréija in Spanija. Na obsezno
akumulacijo dolga pred krizo so vplivali Stevilni menedzerski prevzemi, ki so
pripomogli k finanénemu iz¢rpavanju druzb. Banke Ze nekaj ¢asa pred zacetkom sanacije
ban¢nega sistema niso bile ve¢ sposobne sprejemanja dodatnih tveganj, zato so predvsem
zmanjsevale izpostavljenost do svojih komitentov, kar je povzrocalo visoke likvidnostne
pritiske na slovensko gospodarstvo, ki je bilo v veliki meri odvisno od banénega
dolzniskega financiranja (Urad za makroekonomske analize in razvoj, 2014).

Bole, Prasnikar in Trobec so raziskovali zadolzenost slovenskih gospodarskih druzb v
obdobju 2005-2009 na vzorcu 203 proizvodnih druzb in ugotovili, da se je v prou¢evanem
obdobju finan¢ni dolg povecal z 20 % celotne bilan¢ne vsote v letu 2005 na 30 % bilan¢ne
vsote v letu 2008 za druzbe v petem decilu. Empiri¢ni rezultati so tudi dokazali, da so v
obdobju gospodarske rasti 2005-2008 druzbe znatno povecale (podvojile) finanéni dolg, ki
je bil sicer namenjen financiranju tako osnovne kot neosnovnih poslovnih dejavnosti. Ceprav
so bile nalozbe v osnovne dejavnosti dale¢ najpomembnejSa gonilna sila naraS¢ajoCega
finan¢nega dolga druzb v celotnem opazovanem obdobju, so na zadolzenost druzb vplivale
tudi investicije v dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe (Bole et al., 2012).

V letu 2012 so nefinanéne druzbe prvi¢ pridobile manj novih posojil, kot so jih odplacale
(Banka Slovenije, 2015). Od leta 2012 pa so negativni kreditni tokovi privedli do
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enakomernega zmanjSevanja stanja posojil. Negativni trend posojanja nefinan¢nemu
sektorju je povezan tudi z dejstvom, da so imele druzbe nezadostne denarne tokove za redno
odplacevanje dolgov, s Stevilnimi prestrukturiranji v podjetniSkem sektorju in s splosno
prezadolZenostjo slovenskega podjetniskega sektorja (Evropska komisija, 2015a). Na hitro
razdolzevanje slovenskih druzb so vplivali tudi Stevilni stecaji in vrednotenje slabih terjatev
pri prenosu na Druzbo za upravljanje terjatev bank, d.d. - DUTB. Stanje prejetih posojil
druzb je bilo v letu 2014 za skoraj Getrtino nizje od vrha v letu 2008 (Banka Slovenije, 2015).

Slovenske gospodarske druzbe so se tako v obdobju 2010-2014 neto razdolzile za 5,984
milijard (v nadaljevanju mrd) EUR. V zadnjem obdobju je mo¢no upadlo medpodjetnisko
financiranje, medtem ko se je financiranje iz tujine povecalo. Gospodarske druzbe v zadnjih
letih zmanjSujejo medpodjetnisko financiranje, kar je posledica nezaupanja in zadrzanosti
druzb do prevzemanja kreditnega tveganja do drugih druzb, strahu pred izgubo finan¢nih
virov in pred znizanjem likvidnosti. Tudi alternativne oblike financiranja ostajajo na nizki
stopnji. l1zdaje komercialnih zapisov sicer postajajo vse bolj prepoznaven vir kratkoro¢nega
financiranja, a Se vedno predstavljajo manjsi del financiranja druzb. Razen nekaj izdaj
komercialnih zapisov velikih gospodarskih druzb majhne in srednje druzbe prakti¢no nimajo
alternativnih moznosti financiranja (Banka Slovenije, 2015).

V raziskavi slovenskega trga avtorji Bole, Prasnika in Trobec ugotavljajo, da je na podlagi
zbranih podatkov v sektorju proizvodnje, storitev in gradbene dejavnosti, v obdobju 2007—
2012, regulator zahteval intenzivno razdolZevanje, pri Cemer se ni upoStevala uspesnost
posamezne gospodarske druzbe, npr. dinamika denarnega toka, struktura financiranja druzbe
(razmerje med finan¢nim in medpodjetniskim financiranjem), kar je imelo posledice za
slovensko gospodarstvo. Zmanj$anje finan¢nih kreditov, ne glede na uspesnosti druzbe, je v
prvih letih po izbruhu krize namre¢ vplivalo na povecanje Stevila druzb z negativnim
denarnim tokom, Kkar je nekatere druzbe v naslednjih letih privedlo tudi do stecaja (Bole,
Prasnikar, & Trobec, 2014).

V casu finan¢ne krize se je spremenila sestava obveznosti gospodarskih druzb. V letu 2008
so velike slovenske gospodarske druzbe 30 % celotnih virov financiranja imele v obliki
finanénih obveznosti do bank, slabih 15 % pa so predstavljale poslovne obveznosti do
dobaviteljev. V letu 2015 se je razmerje v financiranju precej spremenilo, saj so finan¢ne
obveznosti do bank predstavljale le Se 18 % celotnih obveznosti, prav tako so se zmanjsale
poslovne obveznosti do dobaviteljev. Povecale so se finan¢nih obveznosti do druzb v
skupini. Pri majhnih druzbah je bilo, za razliko od velikih druzb, financiranje v letu 2008
med posameznimi postavkami bolj porazdeljeno. Finan¢ne obveznosti do bank so
predstavljale 24 % celotnih virov financiranja, poslovne obveznosti do dobaviteljev pa 15
%. Tako kot pri velikih druzbah so se tudi pri majhnih druzbah v letu 2015 glede na leto
2008 precej zmanjsale finan¢ne obveznosti do bank, v letu 2015 so predstavljale dobrih 15
% celotnih virov financiranja (Urad za makroekonomske analize in razvoj, 2017).
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Slovenske gospodarske druzbe se po razmerju med dolgom in kapitalom uvrscajo med najbolj
zadolzene v evrskem obmogju. Ceprav se je obseg kreditov, najetih v zadnjih letih, precej
znizal, je zadolZenost slovenskega gospodarstva $e vedno precej nad predkrizno ravnjo (Urad
za makroekonomske analize in razvoj, 2014), a kljub znatnemu znizevanju v zadnjih letih
zadolzenost slovenskih druzb (razmerje med dolzniskim in lastniskim financiranjem) ostaja
vi§ja od povpreéja v evroobmocju (Banka Slovenije, 2015).

Banka Slovenije je do leta 2014 izvajala anketo o povprasevanju po posojilih nefinan¢nim
druzbam, ki je pokazala, da je v letu 2013 znaSalo povprasevanje po posojilih 8,9 mrd EUR.
Za primerjavo, leta 2010 je skupna vrednost po povprasevani viSini posojil znasala 18,3
mrd EUR. V obdobju 2010-2014 je bilo zaznati tudi trend preusmerjanja povpraSevanja
nefinanénih druzb po posojilih od velikih domacih bank proti bankam v vecinski tuji lasti.
V letu 2013 je bilo povpraSevanje po posojilih nefinanénih druzb najvecje v predelovalnih
dejavnostih in v dejavnostih trgovine (skupaj 5,1 mrd EUR). Nefinan¢ne druzbe so od
skupnega povprasevanja po posojilih v letu 2013 v visini 8,9 mrd EUR skoraj polovico
povprasevanja namenile za tekoce poslovanje (4 mrd EUR), po Cetrtino za posojila za
investicije (2,2 mrd EUR) in posojila za prestrukturiranje (2,1 mrd EUR) ter ostalo za druga
posojila. V letu 2013 se je ponovno povecalo povprasevanje po posojilih za
prestrukturiranje - za kar 33,6 % (v letu 2012 za 8,4 %), kar odraza tezave druzb pri
odplacevanju obstojecih dolgov in pri naras¢anju zamud pri njihovih odplacilih. Banke in
hranilnice so kot najpogostejse razloge za zavrnitev posojil navedle nestrinjanje stranke s
pogoji in slabo boniteto komitenta. Vse veéjo pomembnost pa je pridobival razlog
neustreznega zavarovanja posojil (Banka Slovenije, 2014).

4 PREGLED LITERATURE O POVEZAVI MED ZADOLZENOSTJO
IN INVESTICIISKO AKTIVNOSTJO

Lang, Ofek in Stulz (1996) so v svoji raziskavi ugotovili, da nepopolne razmere na trgu,
asimetri¢nost informacij in zadolZenost lahko vplivajo na investicijske odlocitve.

Ceprav dolg ustvarja potencialno niZjo investicijsko aktivnost, bi to pri druzbah moralo biti
prepoznano in ustrezno korigirano z ukrepi za zmanjSanje zadolZenosti, predvsem ce so
moznosti za rast prepoznane dovolj zgodaj. Zadolzenost namre¢ signalizira menedZerjem,
kaksne so investicijske priloZnosti (Aivazian et al., 2005).

Podatki porocila Urada za makroekonomske analize in razvoj (2014) kazejo, da je bilo v
drzavah z manjSo akumulacijo dolga pred krizo tudi razdolZzevanje v ¢asu krize manjse, kar
pomeni manjSo volatilnost zadolzevanja in stabilnejse pogoje za investicije in rast. To tezo
potrjujejo tudi mikro podatki, ki kazejo, da so druzbe z ve¢jo vrednostjo dolga znizevale
investicijske izdatke na rac¢un placila stroskov financiranja. To pomeni, da imajo prihodnji
finan¢ni tokovi zaradi poplacila dolga negativen vpliv tako na tekoco porabo kot tudi na

14



investicijske odlocitve. Nizja likvidnost in visoke obrestne marze v povezavi z visoko
zadolzenostjo tako pomenijo velik padec investicijske aktivnosti v ¢asu krize ter posledi¢no
poc¢asnejse gospodarsko okrevanje celotne drzave.

Duchin, Ozbas in Sensoy (2009) so v raziskavi ugotavljali, kako kratkoro¢ni dolg vpliva na
zmanjSanje likvidnosti, pri cemer so se osredotocili na analizo podatkov za obdobje financ¢ne
krize, saj dolgoro¢ni dolg nima takojSnjega vpliva na likvidnost gospodarske druzbe. Ker je
kriza vplivala na zaostrene razmere pri pridobivanju kreditov in visje stroske financiranja,
je bilo pri¢akovati, da bodo investicije v ¢asu po krizi padle bolj pri druzbah, ki imajo veé
kratkoro¢nega kot dolgoro¢nega dolga. Raziskava je pokazala, da je povezava med
kratkoro¢nim dolgom in spremembami v investicijah negativna, statisti¢no znacilna pri 5 %.
V raziskavi so tudi skusali ugotoviti, za kaj so druzbe trosile denar pred krizo in po njej.
Analiza je pokazala, da lahko s statisti¢no znacilnostjo avtorji trdijo, da so gospodarske
druzbe po krizi, glede na obdobje pred njo, zmanjsale izdatke za raziskave in razvoj ter
investicije v neto obratni kapital.

Avtorji so v raziskavah o povezanosti med investicijami in zadolzenostjo sicer prisli do
nasprotujo¢ih si zakljuckov. Lang, Ofek in Stulz (1996) v raziskavi ugotavljajo, da je First
v raziskavi leta 1992 dokazal, da so investicije obcutljivejse na denarni tok v druzbah z
Visoko stopnjo zadolZenosti kot v druzbah z nizko stopnjo zadolZenosti. Leta 1994 sta
Kopcke in Howrey dokazala, da ta vpliv ni statisti¢no znacilen. Avtorji Lang, Ofek in Stulz
(1996) so sicer ugotovili, da obstaja negativna povezava med zadolZzenostjo gospodarske
druzbe in pri¢akovano stopnjo rasti druzbe v prihodnosti, pri ¢emer so stopnjo rasti druzbe
merili kot vrednost neto investicij. Ugotovili so tudi, da je negativha povezava med
zadolzenostjo in rastjo znacilna za druzbe z nizko vrednostjo kazalca Tobinov Q, manj pa
za druzbe z visoko vrednostjo omenjenega kazalca. Zadolzenost tako v prihodnosti ne
znizuje rasti druzbe, ki ima dobre moznosti za razvoj, ampak je negativno povezana z rastjo
za druzbo, za Kkatero trg ne prepozna prihodnje rasti oziroma ni zmozna obiti posledic
presezka dolga. Do razlike v empiri¢nih raziskavah med druzbami z visoko in druzbami z
nizko pri¢akovano rastjo prihaja tudi zaradi razli¢ne dostopnosti do kapitalskih trgov.
Druzbe s pri¢akovano vi$jo stopnjo rasti imajo pricakovane visje denarne tokove oziroma je
neto vrednost druzbe vi§ja. Za takSne druzbe je zadolzenost pri investiranju posledi¢no
manjS$a, saj si druzbe s pri¢akovano visjo stopnjo rasti lazje zagotovijo refinanciranje ali
dokapitaliziranje s strani finan¢nih trgov (Aivazian et al., 2005).

Na vzorcu danskih gospodarskih druzb je bilo dokazano, da je zadolzenost druzb, ki so jo
druzbe ustvarile pred zacetkom krize, vodila do zmanjSanja investicijskih izdatkov v ¢asu
krize. Nekatere druzbe so zmanjSale investicije z namenom zmanjSanja dolga, si tako
povecale odpornost na prihodne Soke ter si zagotovile fleksibilnost pri prihodnjih odlocitvah
glede financiranja (Danmarks Nationalbank, 2015).
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Raziskava danske nacionalne banke je pokazala, da so tiste druzbe, ki so bile v ¢asu pred
finan¢no krizo bolj zadolzene, v ¢asu krize bolj zmanjsale investicijske izdatke kot druzbe,
Ki so bile pred krizo manj zadolZene, pri ¢emer je bil najveéji padec investicij belezen v
obdobju 2007-2010, medtem ko se investicijski izdatki v letih 2010-2012 skoraj niso
spreminjali. Prav tako je bilo ugotovljeno, da so v Casu krize manjSe druzbe (10-49
zaposlenih) bolj zmanjsale investicijske izdatke kot ve¢je druzbe, pri ¢emer pri velikih
druzbah (250 zaposlenih in ve¢) v Casu finan¢ne krize ni bilo prepoznati povezave med
zadolZenostjo in investicijami, predvsem zaradi heterogenosti znotraj velikih druzb.
Povezava med zadolzenostjo druzb in investicijsko aktivnostjo druzb je bila ugotovljena v
proizvodnji, gradbeni, trgovski in transportni industriji ter, kot ze omenjeno, Vv bolj
zadolZenih druzbah. Manj pa je kriza vplivala na dejavnost opravljanja poslovnih storitev in
na informacijsko ter telekomunikacijsko panogo (Danmarks Nationalbank, 2015).

Negativna povezava med investicijami in zadolZenostjo se je v raziskavi danske nacionalne
banke izkazala predvsem v prvem obdobju krize 2007-2010, pri ¢emer se je izkazalo, da se
je zadolZzenost druzb v ¢asu krize Se povecala. Ce je bila leta 2005 verjetnost, da bo druzba
visoko zadolzena 55 %, se je leta 2010 verjetnost poveca na 60 %. Razlog je v otezenem
razdolzevanju druzb v Casu financne krize zaradi slabSe moZznosti razvoja in prodaje ter nizji
vrednosti sredstev. Druzbe, ki so bile v obdobju pred krizo bolj zadolZene, so namre¢ dalj
Casa ohranjale visoko stopnjo zadolzenosti, kot ¢e se kriza ne bi zgodila. A kljub temu se je
veliko Stevilo druzb v ¢asu pred krizo na hitro zadolzilo (Danmarks Nationalbank, 2015).

Bole, Prasnikar in Trobec so raziskovali investicijsko aktivnost slovenskih druzb v obdobju
2005-2010. Glavni rezultati Studije so pokazali, da se je v celotnem opazovanem obdobju
finan¢ni dolg gospodarskih druzb poveceval, pri ¢emer je vsaka posamezna druzba hitro
spreminjala svoj relativni poloZaj v distribuciji akumulacije dolga. Dokazali so tudi, da so
gospodarske druzbe z nestabilnim lastniStvom veliko agresivneje vlagale v razSiritev
investicijskega portfelja, medtem ko so gospodarske druzbe iz drugih skupin, razporejenih
glede na tip lastniStva, ve¢inoma financirale osnovno dejavnost poslovanja in v sektor, v
katerem poslujejo. Prav tako so ugotovili, da so finan¢ne investicije (vlaganje v kapital
drugih gospodarskih druzb in menedzerski prevzemi) moc¢no vplivale na zadolzenost
gospodarskih druzb (Bole et al., 2012). Isti avtorji so v raziskavi slovenskega trga v obdobju
2007-2012 ugotovili, da je kriza vplivala in mo¢no poslabsala denarni tok slovenskih
gospodarskih druzb. V letu 2009 je tako skoraj Cetrtina preuc¢evanih druzb, ki je v letu 2008
Se imela pozitiven denarni tok, beleZila negativen denarni tok. Skoraj 4,2 % analiziranih
druzb je v naslednjem obdobju bankrotiralo. Analiza je tudi pokazala, da se je po zacetnem
delu krize zaCel zmanjSevati odstotek gospodarskih druzb, ki si opomorejo, in odstotek
gospodarskih druzb, ki so v tezavah (Bole et al., 2014).

V nadaljevanju Tabela 1 prikazuje pregled treh tujih raziskav s podrocja vpliva zadolzenosti
na investicijsko aktivnost gospodarskih druzb. Prikazane so vrednosti regresijskih
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koeficientov. Ugotovljeno je bilo, da zadolZenost statisti¢no znacilno vpliva na investicijsko
aktivnost v vseh treh raziskavah. Prav tako pa na investicijske izdatke vplivajo spremenljivke
denarni tok, rast prihodkov in kazalec Tobinov Q.

Tabela 1: Pregled tujih raziskav vpliva zadolzZenosti na investicijsko aktivnost

Raziskava: Lang et al., (1996), 640 analiziranih druzb v obdobju 1970-1989 v ZdruzZenih drZavah
Amerike

Spremenljivke Celotni dolg ./ Denarni tok ./ Rast prihodkov Tobinov Q
sredstva 11 sredstva 11

Investicije -

amortizacija «/ -0,105* 0,324* 0,016 0,017*

sredstva o

Raziskava: Aivazian et al., (2005), 863 analiziranih druzb v obdobju 1982-1999 v Kanadi

Celotni dolg +/ Denarni tok ¢ /

Rast prihodkov Tobinov
sredstva t.1 sredstva t.1 P Q

Spremenljivke

Neto investicije ¢/
sredstva t.1
Raziskava: Tempel (2011), 86 analiziranih druzb v ebdobju 2006-2010 na Danskem
Dolgoro¢ni dolg ¢/ Denarni tok ¢/
sredstva i1 sredstva i1

-0,335* 0,021* 0,010* 0,054*

Spremenljivke / Tobinov Q

Neto investicije ¢/

-0,086* 0,357* / 0,020*
sredstva 1

Legenda: * Statisti¢no znacilno pri stopnji znacilnost 5 %.

Vir: L. Lang et al., Leverage, investment, and firm growth, 1996; V. A. Aivazian et al., The impact of
leverage on firm investment: Canadian evidence, 2005; E. Tempel, The influence of financial leverage on
investment: an examination of overinvestment and underinvestment in Danish listed companies, 2011.

Evropske gospodarske druzbe naj bi bile $e bolj izpostavljene posledicam krize zaradi mo¢ne
odvisnosti od financiranja s strani bank. Investicije v nefinanénemu sektorju so se v ¢asu
finan¢ne krize sicer znizale, kar pa ni neposredno povezano z ban¢nim razdolZevanjem v
posameznih drzavah ¢lanicah, je pokazala raziskava Evropske investicijske banke (Evropska
investicijska banka, 2013). Druga raziskava Evropske investicijske banke pa je pokazala, da
je kr¢ kreditne ponudbe vplival predvsem na manjse druzbe, ki so imele ve¢ tezav pri iskanju
zunanjih virov financiranja, in na druzbe, ki poslujejo v sektorjih z visokim potencialom
rasti, saj je bilo bolj kot produktivnost in rast posameznih druzb za novo posojilo pomembno
bilan¢no stanje samih bank (Evropska investicijska banka, 2016).

Avtorja Kahle in Stulz (2012) sta v svoji raziskavi opredelila ban¢no odvisne gospodarske

druzbe kot tiste, ki so se v obdobju 5 let vsaj dvakrat zaporedoma zadolzile pri isti banki.

Ugotovila sta, da gospodarske druzbe, ki so odvisne od ban¢nega financiranja, niso

zmanjSale svojih investicijskih aktivnosti bolj kot ban¢no neodvisne gospodarske druzbe v
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prvem letu krize ali v dveh kvartalih po bankrotu Lehman Brothers jeseni 2008. Medtem ko
sta dokazala, da so gospodarske druzbe, ki so pred krizo veljale za nezadolZzene druzbe,
proporcionalno zmanjSale svojo investicijsko aktivnost za ve¢ kot zadolZzene druzbe.
Ugotovila sta tudi, da so ban¢no odvisne gospodarske druzbe v ¢asu krize bolj zadrzevale
denar v primerjavi z nezadolZenimi druzbami ter da gospodarske druzbe, ki so ban¢no
odvisne, niso v ¢asu krize ni¢ bolj zmanjsevale dolga kot ostale druzbe.

Raziskava Evropske investicije banke pa je dokazala, da so gospodarske druzbe, ki so bile
bolj odvisne od bancnega financiranja v Casu finan¢ne krize bolj zmanjSale stopnjo
investiranja kot gospodarske druzbe, ki so bile manj odvisne od ban¢nih virov (Evropska
investicijska banka, 2013).

5 PODATKI IN METODOLOGIJA RAZISKOVANJA
5.1 Viri podatkov

Podatki, uporabljeni v magistrski nalogi, temeljijo izklju¢no na javno dostopnih podatkih
posameznih druzb, pri ¢emer so viri podatkov letna porocila posameznih druzb, Agencija
Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES) in
poslovno informacijski portal slovenskega gospodarstva (v nadaljevanju GVIN). Prednost
uporabljenih podatkov iz portala AJPES in GVIN je predvsem enostavna in hitra dostopnost,
hkrati pa primerljivost podatkov med posameznimi druzbami. Prav tako velja, da so podatki,
ki so zbrani na podlagi javno dostopnih podatkov, visoko zanesljivi, saj so pregledani in
strokovno nadzorovani. Zbiranje podatkov iz letnih poro€il posameznih druzb pa lahko
predstavlja nevarnost, saj so podatki med posameznimi druzbami lahko neprimerljivi zaradi
razli¢nih rac¢unovodskih politik druzb in razli¢nega prikazovanja podatkov.

Izkaz finan¢nega poloZzaja in izkaz poslovnega izida sta za posamezne druzbe pridobljena iz
portalov GVIN in AJPES, medtem ko so investicijski izdatki ro¢no zbrani iz letnih poro¢il
posameznih druzb iz izkaza denarnega toka.

5.2 Vzorec

V obdobju od leta 2007 do leta 2015 je na Ljubljanski borzi kotiralo 39 gospodarskih druzb.
Iz analize so bile izkljuene vse finan¢ne druzbe in zavarovalnice. Razlog izlocCitve je
drugacna struktura financiranja ter razlicne poslovne, finan¢ne in investicijske aktivnosti.
Na podlagi omenjenega kriterija so bile iz analize izkljuCene naslednje druzbe: Hram
Holding, finan¢na druzba, d.d.; KD Group, finan¢na druzba, d.d.; KD, finan¢na druzba, d.d.;
KS Nalozbe, finan¢ne nalozbe, d.d.; M1, finan¢na druzba, d.d.; Modra linija holding,
finan¢na druzba, d.d., in Nika, investiranje in razvoj, d.d. Prav tako so bile iz analize
izkljucene druzbe, ki so bile v Casu priprave analize v likvidacijskem postopku ali blokirane
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(Javor Pivka, lesna industrija, d.d. - v likvidaciji; Vipa Holding, d.d. - v likvidaciji in
Zdravilis¢e Rogaska, zdravstvo, hoteli, turizem in upravljanje holding druzb, d.d.). Na
podlagi obeh kriterijev je bilo skupno iz analize izlo¢enih 10 druzb.

Zaradi dostopnosti in razpolozljivosti podatkov analiza v nadaljevanju magistrske naloge
vkljucuje 25 gospodarskih druzb, ki so v obdobju 2007-2015 Kkotirale na Ljubljanski borzi.

Analizirane druzbe so prikazane v Tabeli 2.

Tabela 2: Seznam analiziranih druzb

Zap. §t. Uradni naziv druzbe na dan 31. 12. 2016
1 Alpetour, potovalna agencija, d.o.o. *
2 Cetis, grafi¢ne in dokumentacijske storitve, d.d.
3 Cinkarna Metalur§ko-kemic¢na industrija Celje, d.d.
4 Delo prodaja, druzba za razsirjanje in prodajo ¢asopisov, d.d.
5 Gorenje gospodinjski aparati, d.d.
6 Inles, proizvodnja, trzenje in inZeniring, d.d.
7 Intereuropa, globalni logisti¢ni servis, d.d.
8 Kompas Mejni Turisti¢ni Servis, d.d.
9 Krka, tovarna zdravil, d.d.,
10 Luka Koper, pristaniski in logisti¢ni sistem, d.d.
11 Melamin, kemic¢na tovarna, d.d.
12 Mlinotest, zivilska industrija, d.d.
13 Nama, trgovsko podjetje, d.d.
14 Petrol, slovenska energetska druzba, d.d.
15 Pivovarna Lasko Union, d.o.o. **
16 Plama-Pur, proizvodnja in predelava plasti¢nih mas, d.d.
17 Poslovni sistem Mercator, d.d.
18 Salus, promet s farmacevtskimi, medicinskimi in drugimi proizvodi, d.d.
19 Tekstina, tekstilna industrija Ajdovs¢ina, d.d.
20 Telekom Slovenije, d.d.
21 Terme CateZ, d.d.
22 Terme Dobrna, termalno zdravilisce, d.d.
23 Tovarna olja Gea, d.d.
24 Union hoteli, d.d.
25 Zito, prehrambena industrija, d.0.0. ***
Legenda:

*V maju 2016 statusno preoblikovanje druzbe iz delniske druzbe v druzbo z omejeno odgovornostjo.

**V juliju 2016 pravna zdruzitev druzbe Pivovarna Lasko, d.d. in druzbe Pivovarna Union, d.d., v pravno
osebo Pivovarna Lasko Union, d.o.0. V analizo so vkljuceni zgolj poslovni rezultati in investicijska aktivnost
druzbe Pivovarna Lasko, d.d.

*** \/ juniju 2016 statusno preoblikovanje druzbe iz delniske druzbe v druzbo z omejeno odgovornostjo.
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Iz analize so bile izlo¢ene tudi druzbe, katerih investicijska aktivnost je bila izredno nizka in
vrednost kazalca v celotnih sredstvih v obdobju 20072015 ve¢ kot 3 leta zaporedoma ni
presegla 0,1 %. Na podlagi tega kriterija so bile iz analize izkljucene 4 druzbe. Gre pretezno
za holdinske druzbe, kjer mati¢ne druzbe namenjajo investicijam zelo nizko stopnjo
izdatkov. Iz analize so bile zaradi omenjenega kriterija izlo¢ene naslednje druzbe: Intertrade
Ita, podjetje za zastopanje tujih firm, d.d. (povprecna vrednost investicijskih izdatkov v letih
2007-2015 je znasala 14 tiso¢ EUR); Istrabenz, holdinska druzba, d.d. (povprec¢na vrednost
investicijskih izdatkov v letih 2007-2015 je znaSala 10 tiso¢ EUR); Sava, druzba za
upravljanje in financiranje, d.d. (povprecna vrednost investicijskih izdatkov v letih 2011—
2015 je znaSala 70 tiso¢ EUR); ter Skupina Prva, zavarovalniski holding, d.d. (povprecna
vrednost investicijskih izdatkov v letih 2007—2015 je znaSala 40 tiso¢ EUR).

5.2.1 Omejitve vzorca

Vse druzbe, vkljucene v analizo, kotirajo na Ljubljanski borzi, pri ¢emer velja, da je
slovenski kapitalski trg majhen, slabo razvit in slabo opravlja funkcije izdajanja ter zbiranja
svezega lastniskega kapitala. Stevilo novih poslov, opravljenih na Ljubljanski borzi, je glede
na obseg, ki ga ustvarijo druge evropske borze, majhno.

Vzorec navedenih 25 druzb, vkljucenih v analizo, je precej manjsi kot v vecini primerljivih
raziskav v tujini, npr. Aivazian et al. (2005) 863 analiziranih druzb v obdobju 1982-1999;
Lang et al. (1996) 640 analiziranih druzb v obdobju 1970-1989.

Poleg Zze navedenega analizirane gospodarske druzbe v veliko primerih predstavljajo
mati¢ne druzbe vecje skupine gospodarskih druzb. To pomeni, da druzbe opravljajo svojo
osnovno dejavnost poslovanja, hkrati pa zagotavljajo razli¢ne koncernske naloge za odvisne
druZbe. Dolocene postavke, npr. zadolZenost, so lahko tako v mati¢ni druzbi visje glede na
potrebe poslovanja same mati¢ne druzbe, saj mora mati¢na druzba financirati poslovanje
odvisnih druzb, ali obratno. Prav tako je lahko investicijska politika znotraj skupine druzb v
dolo¢enem obdobju usmerjena na rast doloCenega trga ali druzbe znotraj skupine, do
razli¢nih investicijskih odloCitev pa lahko privede tudi dejstvo, da vrhnji menedzment ne
more spremeniti nalozbenih odlocitev, ki so ze nastale.

5.3 Razdelitev analiziranega obdobja in druzb v podskupine

Vzorec 25 druzb je glede na velikost in osnovno dejavnost poslovanja zelo heterogen, zato
je smiselno analizirati povezavo med zadolZenostjo in investicijsko aktivnostjo po
posameznih podskupinah. Prav tako je analizirano obdobje glede na gibanje
makroekonomskih trendov v Sloveniji smiselno razdeliti na manjsa ¢asovna obdobja.
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V nadaljevanju so predstavljene predpostavke in Kkriteriji za razdelitev celotnega
analiziranega obdobja in druzb v podskupine.

5.3.1 Razdelitev analiziranega obdobja

V analizi podatkov je analizirano 9-letno obdobje, med leti 2007-2015. Odlocila sem se za
razdelitev preuevanega obdobja na manjSa obdobja, ker preucevano obdobje vkljucuje
obdobje pred zacetkom krize, obdobje krize in obdobje okrevanja slovenskega gospodarstva.
Celotno analizirano obdobje je razdeljeno na 4 kraj$a casovna obdobja, ki so opredeljena na
podlagi gibanj makroekonomskih trendov v Sloveniji.

Prvo obdobje vkljucuje leti 2007 in 2008, ko je bila rast BDP v Sloveniji pozitivna, stopnja
brezposelnosti pa je bila okoli 5 %. Drugo obdobje, 2009-2011, vkljuéuje prvo leto krize in
krajse obdobje navideznega okrevanja slovenskega gospodarska. Tretje obdobje, 2012—
2013, predstavlja obdobje ponovnega poslabsanja, rast BDP je bila v tem obdobju namre¢

eyee

20142015, je obdobje ponovne gospodarske rasti in izboljSanja gospodarskih razmer.

Gibanje makroekonomskih trendov za Slovenijo in opredelitev analiziranih obdobij je
podrobneje prikazano v Tabeli 3.

Tabela 3: Makroekonomski trendi v Sloveniji in opredelitev analiziranih obdobij

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
Rast BDP +6,9 +3,3 -7,8 +1,2 +0,6 -2,7 -1,1 +3,0 +2,3
(v %)
Stopnja 51 4,3 6,4 7,8 8,7 9,6 9,6 9,6 8,4
brezposelnosti*
Stopnja +3,7 +5,6 +0,8 +1,8 +1,8 +2,6 +1,8 +0,2 -0,5
inflacije**
Analizirano Obdobje 1 = Obdobje 2 = Obdobje 3 = Obdobje 4 =
obdobje obdobje rasti in obdobje upada in obdobje obdobje
gospodarskega stagnacije ponovnega gospodarske
vzpona poslabsanja rasti
Legenda:

* Stopnja brezposelnosti: v letu 2007 je podatek za obdobje Q1 2008, za vsa ostala leta podatek za Q4

tekocCega leta.

** Stopnja inflacije: povprecna 12-mesecna rast.

21

Vir: Statisti¢ni urad Republike Slovenije, Podatkovna baza SI-STAT, b.l.




5.3.2 Razdelitev druzb glede na zadolZenosti in ban¢no odvisnost

Za podrobnejso analizo so analizirane druzbe razdeljene po vzoru raziskave avtorjev Kahle
in Stulz (2012). Avtorja sta v omenjeni raziskavi druzbe razdelila na naslednje podskupine:
ban¢no odvisne druzbe; visoko zadolZene druzbe; visoko zadolzene in ban¢no odvisne

druzbe; majhne in ban¢no odvisne druzbe; nezadolzene druzbe in druzbe z visoko vrednostjo
gotovinskega imetja.

Izhodisce za delitev analiziranih 25 druzb sta leti 2007 in 2008, ki predstavljata obdobje pred
zacetkom krize. Namen delitve je ugotoviti, ali so druzbe s podobnimi karakteristikami v
analiziranem obdobju 20072015 sledile podobnim investicijskim politikam.

Kriteriji za zdruzevanje druzb v podskupine:

povprecna zadolzenosti druzbe v obdobju 2007-2008, izracunana kot:

v dolgorocne in kratkorotne obveznosti v letu t
zadolZenost = (3)

celotna sredstva v letu t—1

povprecna odvisnost druzbe od financiranja s strani ban¢nih institucij v obdobju 2007—
2008, izrac¢unana kot:

dolgoroc¢ne in kratkoro¢ne finanéne obveznosti do banke v letu t (4)

odvisnost od ban¢nega financiranja =
celotna sredstva v letu t—1

povprecna velikost druzbe v obdobju 2007-2008, izra¢unana kot:

. v sredstva druzbe X
velikost druzbe = 5
vsota sredstev vseh analiziranih druzb ( )

Druzbe sem na podlagi predstavljenih kriterijev razdelila v 4 podskupine:

majhne in nezadolZene druzbe,
Visoko ban¢no odvisne druzbe,
srednje zadolZene in ban¢no odvisne druzbe ter

zadolzene, vendar ban¢no neodvisne druzbe.

Izpolnjeni kriteriji za uvrstitev druzbe v skupino majhnih in nezadolzenih druzb so naslednji:

povpreéna celotna zadolzenosti druzbe v obdobju 2007-2008 < 30 %;

povpreéna odvisnost druzbe od financiranja s strani ban¢nih institucij v obdobju 2007-
2008 < 20 %;
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sredstva druzbe v obdobju 2007-2008 ne presegajo 1 % celotnih sredstev analiziranih
druzb.

Izpolnjeni kriterij za uvrstitev druzbe v skupino visoko ban¢no odvisnih druzb je, da
povprecna odvisnost druzbe od financiranja s strani ban¢nih institucij v obdobju 2007-2008
presega 30 % v celotnih sredstvih.

Izpolnjeni Kkriterij za uvrstitev druzbe v skupino srednje zadolZenih in ban¢no odvisnih druzb
je, da je povprecna odvisnost druzbe od financiranja s strani ban¢nih institucij v obdobju
2007-2008 med 20 % in 30 % v celotnih sredstvih.

Izpolnjena kriterija za uvrstitev druzbe v skupino zadolZenih, vendar ban¢no neodvisnih
druzb, pa sta naslednja:

povprecna celotna zadolzenost druzbe v obdobju 2007-2008 > 30 %j;

e povprecna odvisnost druzbe od financiranja s strani ban¢nih institucij v obdobju 2007-

2008 < 20 %.

Razdelitev posameznih druzb v opredeljene podskupine je prikazana v Tabeli 4.

Tabela 4: Delitev druzb v podskupine na podlagi zadolZenosti in bancne odvisnosti

Visoko ban¢no odvisne druzbe

Srednje zadolZene in ban¢no odvisne druzbe

Cinkarna Celje, d.d.

Delo prodaja, d.d.

Intereuropa, d.d.

Petrol, d.d.

Pivovarna Lasko Union, d.o.o.
Terme Dobrna, d.d.

Cetis, d.d.

Gorenje, d.d

Luka Koper, d.d.

Melamin, d.d.

Mlinotest, d.d.

Plama-Pur, d.d.

Poslovni sistem Mercator, d.d.
Zito, d.o.o.

N=6

N=8

ZadolZene, vendar ban¢no neodvisne druzbe

Majhne in nezadolZene druzbe

Gea, d.d.

Inles, d.d.

Kompas Mejni Turisti¢ni Servis, d.d.
Krka, d.d.,

Salus, d.d.

Telekom Slovenije, d.d.

Terme Catez, d.d

Alpetour, d.o.o.
Nama, d.d.
Tekstina, d.d.
Union hoteli, d.d.

N=7
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5.3.3 Razdelitev druzb glede na osnovno dejavnost poslovanja

Ker so potrebe po investicijah med panogami razli¢ne, so v nadaljnji analizi druzbe
razdeljene na podlagi Standardne klasifikacije dejavnosti 2008 (v nadaljevanju SKD) na 4
podskupine (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2010):

e proizvodne druzbe (po SKD skupina C Predelovalne dejavnosti in skupina M Strokovne,
znanstvene in tehni¢ne dejavnosti);

e druzbe, katerih osnovna dejavnosti je turizem (po SKD skupina | Gostinstvo);

e trgovske druzbe (po SKD skupina G Trgovina);

e druzbe, katerih osnovna dejavnosti so telekomunikacija, logistika ali energetika (po SKD
skupina H Promet in skladis¢enje ter skupina J Informacijske in komunikacijske
dejavnosti).

Razdelitev druzb glede na osnovno dejavnost poslovanja je podrobneje prikazana v Tabeli
5.

Tabela 5: Delitev druzb v podskupine na podlagi osnovne dejavnosti poslovanja

Trgovinska dejavnost Te_lekomunikacije, logistika in energetska
dejavnost

Delo prodaja, d.d. Alpetour, d.o.o.

Kompas Mejni Turistiéni Servis, d.d. Intereuropa, d.d.

Nama, d.d. Luka Koper, d.d.

Poslovni sistem Mercator, d.d. Petrol, d.d.

Salus, d.d. Telekom Slovenije, d.d.
N=5 N=5

Proizvodna dejavnost Turisti¢na dejavnost

Cetis, d.d. Terme Cate?, d.d

Cinkarna Celje, d.d. Terme Dobrna, d.d.

Gea, d.d. Union hoteli, d.d.

Gorenje, d.d

Inles, d.d.

Krka, d.d.,

Melamin, d.d.

Mlinotest, d.d.

Plama-Pur, d.d.

Pivovarna Lasko Union, d.o.o.

Tekstina, d.d.

Zito, d.o.o.
N=12 N=3

Pri razdelitvi druzb glede na osnovno dejavnost poslovanja, zelim bralca opozoriti, da ima

druzba Petrol, d.d., sicer registrirano osnovno dejavnost po SKD G47.301 - trgovina na

drobno z lastnimi motornimi gorivi, vendar je zaradi smiselnosti razporeditve namesto v
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podskupino trgovinska dejavnost vkljuCena v podskupino telekomunikacije, logistika in
energetska dejavnost.

5.4 Raziskovalna vprasanja

Cilj magistrske naloge je ugotoviti povezavo med zadolZenostjo in investicijsko aktivnostjo
nefinan¢nih druzb. Analiza, predstavljena v nadaljevanju magistrske naloge, sledi
zastavljenemu klju¢nemu cilju skozi naslednja raziskovalna vprasanja:

R1: Ali je investicijska aktivnost druzb v letih 2014-2015 ze dosegla raven pred krizo?

R2: Ali gospodarske druzbe, ki so tudi v €asu krize ohranile stopnjo investiranja pred krizo,
sedaj dosegajo visjo rast?

R3: Ali so gospodarske druzbe, ki so se v €asu pred krizo pretezno financirale z ban¢nimi
posojili, v ¢asu finan¢ne krize bolj zmanjSale svoje izdatke za investicije kot druzbe, ki
so bile v €asu pred finan¢no krizo manj odvisne od ban¢nega posojila?

R4: Ali zadolZenost gospodarske druzbe vpliva na viSino investicijskih izdatkov?

5.5 Opredelitev spremenljivk in regresijska enac¢ba

Spremenljivke, vkljucene v regresijsko enacbo, SO povzete po raziskavah avtorjev Lang et
al. (1996), Aivazian et al. (2005) in Tempel (2011). Zaradi boljSe primerljivosti med
posameznimi leti in druzbami spremenljivke niso izraZzene v absolutnih vrednostih, temvec
kot delez v celotnih sredstvih ali kot delez v celotnih osnovnih sredstvih.

V regresijsko enacbo sta vkljuéeni 2 spremenljivki za merjenje zadolzenosti. Prva je
knjigovodska vrednost celotnih obveznosti v celotnih sredstvih in druga knjigovodska
vrednost finan¢nih obveznosti v celotnih sredstvih. Tuje raziskave so, sicer poleg prve
omenjene, celotno zadolZenost merile Se kot dolgoro¢ne obveznosti v celotnih sredstvih
(Aivazian et al., 2005; Tempel, 2011) in obrestni dolg v celotnih sredstvih (Tempel, 2011).
Razli¢na uporabljena metodologija za izracun zadolzenosti lahko sicer v analizi privede do
razli¢nih vplivov med zadolzenostjo in investicijsko aktivnostjo.

V tujih raziskavah se najpogosteje omenjata 2 moznosti za definiranje mozZne rasti
gospodarske druzbe, zato sta v regresijsko enacbo vkljuceni obe: rast prihodkov in kazalec
Tobinov Q. Rast prihodkov je izracunana kot Cisti prihodki iz prodaje v osnovnih sredstvih,
medtem ko kazalec Tobinov Q predstavlja razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjo
gospodarske druzbe, pri Cemer je trzna vrednost izraCunana kot seStevek knjigovodske
vrednosti obveznosti in trzne cene delnic. V kolikor je vrednost kazalca Tobinov Q manjsa
od 1, to pomeni nizko moznost druzbe za rast v prihodnosti.
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Tuje raziskave v regresijski modele vkljucujejo tudi spremenljivko denarni tok, s Cimer
preverjajo obcutljivost viSine denarnega toka na investicijske odlocCitve. Spremenljivko
denarni tok iz poslovanja sem opredelila kot:

denarni tok iz poslovanja = EBITDA + spremembe v gibanju obratnega kapitala +
prejemki/ izdatki za davek (6)

Spremenljivka investicijski izdatki je odvisna spremenljivka regresijske enacbe.
Investicijski izdatki v regresijski analizi vkljucujejo investicije v opredmetena in
neopredmetena osnovna sredstva, brez investicij v finan¢na sredstva in investicij iz naslova
prevzemov.

Regresijska enacba je naslednja:

it/ OS it1=Po + P1* (zadolZenost it/ S it1 )+ P2 = (financne obveznosti it/ S it1) +
Bs* (DT it/ Sit1) +Pax Qit+ Ps= (prihodKi it/ OSir1) + € it

kjer velja, da:

e | predstavlja investicijske izdatke v opredmetena in neopredmetena osnovna
sredstva;

e OS predstavlja celotno knjigovodsko vrednost osnovnih sredstev (seStevek
naslednjih postavk: opredmetena sredstva, neopredmetena sredstva in nalozbene
nepremicnine);

e zadolzenost predstavlja celotno knjigovodsko vrednost obveznosti;

e S predstavlja celotno knjigovodsko vrednost sredstev;

e finan¢ne obveznosti predstavljajo celotno knjigovodsko vrednost dolgoro¢nih in
kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti;

e DT predstavlja denarni tok iz poslovanja, izracunan kot: EBITDA + spremembe v
gibanju obratnega kapitala + prejemki/izdatki za davek;

e (Q predstavlja kazalec Tobinov Q, izratunan kot: (trzna Kkapitalizacija it +
knjigovodska vrednost obveznosti) i + / knjigovodska vrednost sredstev i

e prihodki predstavljajo celotne prihodke iz prodaje in

e ¢predstavlja ¢len napake.

Po kon¢anem zbiranju podatkov iz portalov GVIN in AJPES ter letnih porocil posameznih
druzb so bili podatki analizirani z uporabo statistiénega paketa STATA. Za analizo razmerja
med neodvisnimi spremenljivkami in odvisno spremenljivko sem uporabila regresijo Pooled
Ordinary Least Squares.
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6 EMPIRICNI REZULTATI

Izmed analiziranih druzb je na dan 31. 12. 2015 na Ljubljanski borzi kotirala le ena druzba,
ki jo lahko razvrstim v skupino velikih druzb, kar pomeni, da trzna kapitalizacija druzbe
presega 1 mrd EUR. Ta druzba je bila Krka, d.d. Za primerjavo, v letu 2007, pred zacetkom
krize, so bile glede na kriterij trzne kapitalizacije na Ljubljanski borzi 4 druzbe, ki so
presegale mejo 1 mrd EUR, to so bile druzbe Petrol, d.d., Poslovni sistem Mercator, d.d.,
Krka, d.d., in Telekom Slovenije, d.d. Od skupno 25 druzb, ki so predmet analize v
magistrski nalogi, so tako v letu 2007 na Ljubljanski borzi kotirale 4 velike druzbe, 5 srednjih
druzb (trzna kapitalizacija med 150 mio EUR in 1 mrd EUR), preostanck so predstavljale
manjSe druzbe. Najve¢ analiziranih druzb je tako majhnih druzb, medtem ko glede na
dejavnost poslovanja prevladujejo proizvodne druzbe.

Slika 3: Struktura analiziranih druzb glede na trzno kapitalizacijo v letu 2015

= velika druzba: trzna kapitalizacija > 1 mrd EUR
= srednja druzba: trzna kapitalizacija od 150 mio EUR - 1 mrd EUR

= majhna druzba: trzna kapitalizacija < 150 mio EUR

Vir: Ljubljanska borza, Statistike Ljubljanske borze za leto 2015, 2015.

EBITDA analiziranih druzb je v letu 2015 znasala 807 mio EUR, kar predstavlja 17 %
povecanje glede na leto 2007. To pomeni, da so druzbe izboljSale in/ali povecale svojo
dejavnost poslovanja.

Celotna vrednost kapitala vseh druzb je konec leta 2015 znaSala 4,6 mrd EUR, kar
predstavlja 10 % povecanje glede na leto 2007. Kapital je leta 2007 predstavljal 52,4 %
celotne pasive izkaza finan¢nega polozaja druzb, medtem ko je leta 2015 ta odstotek znasal
52,7 %. V obdobju 2007-2015 so druzbe povecevale celotni kapital predvsem na podlagi
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ustvarjenih dobickov. Vpoklicani kapital vseh druzb je sicer v letu 2007 znasal 790 mio EUR
in se je do leta 2015 povecal na 970 mio EUR, pri cemer najvec¢jo spremembo predstavlja
povecanje vpoklicanega kapitala druzbe Poslovni sistem Mercator, d.d, v letu 2014 v viSini
97 mio EUR (povecanje vpoklicanega kapitala je posledica prevzema novega vecinskega
lastnika). Vecje spremembe v vpoklicanem kapitalu je v analiziranem obdobju belezila samo
Se druzba Gorenje, d.d., ki je povecala vpoklicani kapital v letih 2008, 2010, 2013 in 2014 v
skupni vi$ini 71 mio EUR.

Gibanje klju¢nih bilan¢nih postavk analiziranih druzb je po posameznih letih podrobneje
prikazano v Tabeli 6.

Tabela 6: Pregled izbranih bilancnih postavk analiziranih druzb (v %)

Poslovni izid
v % celotnih pred obrestmi A neto A celotnih
sredstev t in davki Amortizacija kapitala fin. obveznosti Denar
2007 5,4 2,6 -1,0 14,2 0,5
2008 3,7 4,6 -1,3 8,8 0,5
2009 3,9 3,2 -0,5 2,2 0,4
2010 4,5 3,5 -0,8 -0,4 1,2
2011 5,2 4,0 0,1 -2,1 2,0
2012 4,1 34 -1,3 0,0 1,4
2013 5,0 4,1 -2,8 -1,5 2,4
2014 4,9 4,2 -1,2 -2,7 1,6
2015 4,6 34 -2,7 -0,9 1,6
povprecje
2007-2008 4,6 3,6 -1,2 11,5 0,5
povprecje
2009-2011 4,5 3,6 -0,4 -0,1 1,2
povprecje
2012-2013 4,6 3,8 -2,0 -0,8 1,9
povprecje
2014-2015 4,7 3,8 -2,0 -1,8 1,6
Legenda:

* Finan¢ne obveznosti predstavljajo sestevek finanénih obveznosti do druzb v skupini, obveznosti do bank in
druge finan¢ne obveznosti.

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.

Analiza stanja druzb, ki kotirajo na Ljubljanski borzi, kaze tudi, da so druzbe povecevale
finan¢ne obveznosti do leta 2010, nato pa so jih zacele zmanjSevati. Celotna finan¢na
zadolZenost druzb je konec leta 2007 znasala 2,2 mrd EUR, konec leta 2015 pa 2,5 mrd
EUR. Najvisjo absolutno finan¢no zadolzenost so sicer dosegle druzbe v letih 2009-2010,
ko so bile zadolzene za 3,2 mrd EUR, kar pomeni, da so druzbe od leta 2010 do leta 2015
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zmanjSale finan¢ne obveznosti za 20 %. Omenjena finan¢na zadolzenost sicer vkljucuje
financiranje s strani druzb v skupini, finan¢ne obveznosti do bank in druge finan¢ne
obveznosti. Vendar bi Zelela bralca opozoriti, da so finan¢ne obveznosti druzb precej
neenakomerno razporejene, saj vecje druzbe prevzemajo visok delez finan¢nih obveznosti.
Leta 2015 je druzba Poslovni sistem Mercator, d.d., imela 25 % celotnih finan¢nih
obveznosti vseh analiziranih druzb, druzba Petrol, d.d., 18 %, in druzbi Telekom Slovenije,
d.d., in Gorenje, d.d., vsaka po 16 %. Skupno najvecje 4 druzbe po finan¢nih obveznostih
tako prevzemajo 75 % celotnih finanénih obveznosti, pri ¢emer njihov delez v celotnih
sredstvih analiziranih druzb v letu 2015 znasa 59 %.

Iz pregleda analiziranih bilanc je opaziti tudi, da so druzbe med finan¢no krizo zacele
zadrzevati denar za zagotovitev stabilnega likvidnostnega poslovanja. Ce so v obdobju
2007-2008 druzbe imele v povpre€ju 0,5 % denarja v celotnih sredstvih, se je v obdobju
2012-2013 ta vrednost povecala na 1,9 %. Najve¢ denarja so imele druzbe v letu 2013, in
sicer 218 mio EUR, kar predstavlja ve¢ kot 5-kratno povecanje glede na leto 2007 (Tabela
6).

Struktura sredstev druzb se je med leti finan¢ne krize precej spremenila. Druzbe so povecale
vrednost osnovnih sredstev iz 3,4 mrd EUR leta 2007 na 3,7 mrd EUR konec leta 2015
(povecanje se nanasa predvsem na povecanje postavke dobro ime druzbe Petrol, d.d., v letu
2013 v visini 90 mio EUR in povecanje postavke neopredmetena sredstva v izgradnji druzbe
Telekom Slovenije, d.d, v letu 2014 v viSini 80 mio EUR). Investicijska aktivnost
analiziranih druzb sicer v posameznih letih rahlo presega stroSek amortizacije.

Medtem ko se je vrednost osnovnih sredstev povecala, pa se je zmanjsala predvsem vrednost
finan¢nih sredstev. Vrednost finan¢nih sredstev druzb se je sicer povecevala do leta 2009,
ko je znasala 2,5 mrd EUR, v letu 2015 pa se je glede na leto 2007 zmanjsala za 11 %. Delez
finan¢nih sredstev sicer v celotnih sredstvih predstavlja visok delez, saj so analizirane druzbe
po vecini matiéne druzbe skupine druzb. Druzbe so skladno s povecanim obsegom
poslovanja povecevale vrednost zalog in poslovnih terjatev, ki pa so glede na vrednost v
celotnih sredstvih ostale na primerljivem nivoju med letoma 2007 in 2015 (Tabela 7).

Struktura kapitala in obveznosti se med letoma 2007 in 2015 ni pomembneje spremenila. V
letu 2011, ko je bilo v Sloveniji zaznati stagnacijo in prvo izboljSanje po krizi v letih 2009—
2010, je delez celotnega kapital znasal samo 48 % celotnih sredstev, a se je razmerje do leta
2015 priblizalo razmerju iz leta 2007. Stanje vseh finan¢nih obveznosti je konec leta 2015
znagalo 2,5 mrd EUR in je v strukturi sredstev ohranilo vrednost iz leta 2007 (28 %). Ce so
druzbe v letu 2015 glede na leto 2007 povecale odstotek zalog in poslovnih terjatev v
celotnih sredstvih, je zanimivo, da so na drugi strani zmanjsale poslovne obveznosti - iz 16
% Vv letu 2007 na 14 % v letu 2015.
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Struktura izkaza finan¢nega polozaja po posameznih postavkah za leti 2007 in 2015 je
podrobneje prikazana v Tabeli 7.

Tabela 7: Struktura aktive in pasive izkaza financnega polozaja analiziranih druzb v letu
2007 in 2015 (v %)

Struktura aktive izkaza finan¢nega polozaja Struktura pasive izkaza finanénega poloZaja
Leto 2007 2015 | Leto 2007 | 2015
Osnovna sredstva 42 44 Kapital 52 53
Financ¢na sredstva 35 28 Finan¢ne obveznosti 28 28
Zaloge 7 7 Poslovne obveznosti 16 14
Poslovne terjatve 14 16 Ostalo 4 5
Ostalo 2 5

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.
6.1 Investicije

V Sloveniji so se investicijski izdatki nefinan¢nih druzb zacéeli zmanjSevati po letu 2008 in
dosegli dno v letu 2011 (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2016).

Analiza podatkov 25 druzb, kotirajo¢ih na Ljubljanski borzi med leti 2007-2015, je
pokazala, da so se kumulativho gledano investicijski izdatki v opredmetena in
neopredmetena osnovna sredstva v letu 2008 povecali glede na leto 2007 in so znasali 689,5
mio EUR, kar predstavlja 29 % povecanje glede na predhodno leto. Po letu 2008 je sledil
padec v investicijski aktivnosti. Dno so investicijski izdatki dosegli v letu 2012, ko so znasali
287,0 mio EUR. Po letu 2012 se je vrednost investicijskih izdatkov zaéela poveéevati in v
letu 2015 dosegla vrednost 345,2 mio EUR, kar Se vedno predstavlja 50 % manjse
investicijske izdatke glede na leto 2008 in 35 % manjse investicijske izdatke glede na leto
2007. To pomeni, da investicijski izdatki druzb v letu 2015 $e vedno niso dosegli stopnje
investiranja pred zacetkom krize.

Za boljso predstavo je smiselno primerjati gibanje investicijske aktivnosti druzb med leti kot
razmerje med celotnimi investicijskimi izdatki v letu t in celotno vrednostjo osnovnih
sredstev v letu t-1, kar je skladno z opredelitvijo spremenljivke investicijskih izdatkov v
nadaljevanju magistrske naloge pri izvedbi regresijske analize. Ce je vrednost vseh
investicijskih izdatkov analiziranih druzb v celotnih osnovnih sredstvih leta 2007 znasala
17,1 %, se je leta 2008 odstotek povisal na 20,5 %, nato pa se zaCel zmanjSevati in v letu
trend. Leta 2015 je odstotek investicijskih izdatkov v celotnih sredstvih znasal 8,6 %, kar je
za 8,5 odstotne tocke manj kot leta 2007. Gibanje investicijskih izdatkov v obdobju 2007—
2015 je predstavljeno v Sliki 4.
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Slika 4: Investicijski izdatki analiziranih druzb v obdobju 2007-2015 (v %)
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Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.

Glede na to, da so si analizirane druzbe med seboj razli¢ne, Tabela 8 prikazuje pregled
zmanj$anja investicijske aktivnosti v ¢asu krize celotnega vzorca in posameznih podskupin,
oblikovanih na podlagi kriterijev zadolZenosti in finanéne odvisnosti pod poglavjem 5.3.2.

Tabela 8: Investicijska aktivnost analiziranih druzb v obdobju 2007-2015 po posameznih
podskupinah glede na zadolzenost in bancno odvisnost

Srednje ZadolzZene,
Visoko zadolZene in vendar
Majhne in ban¢no bancno ban¢no
Investicije t/ Celotni nezadolz. odvisne odvisne neodvisne
osnovna sredstva 1 vzorec druzbe druzbe druzbe druzbe
1 Povpr. 2007-2008 (v %0) 18,8 8,7 12,4 22,4 18,8
2 Povpr. 2009-2011 (v %) 9,3 6,7 58 6,6 14,6
3 Povpr. 2012-2013 (v %) 7,6 4,9 5,7 54 10,8
4 Povpr. 2014-2015 (v %) 10,0 7,9 57 7,0 15,7
Razlika (2-1)
v odstotnih to¢kah 95 -2,0 -6,6 -15,8 -4,2
t-test 1,853 0,771 1,648 2,149 -0,511
(2-stranska st. zn.) 0,076** 0,497 0,160 0,069** 0,627
Razlika (4-1)
v odstotnih to¢kah -8,8 -0,8 -6,7 -15,5 -3,1
t-test 3,125 -0,788 2,328 1,994 4,123
(2-stranska st. zn.) 0,005* 0,488 0,067** 0,086** 0,006*
Legenda:

* Statisti¢no znacilno pri 5 %.
** Statisticno znacilno pri 10 %.

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.
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Tudi razdelitev druzb glede na osnovno dejavnost poslovanja (opis delitve v poglavju 5.3.3)
prikazuje podobne rezultate znizanja investicijske aktivnosti. Investicijska aktivnost
posameznih podskupin glede na osnovno dejavnost poslovanja je po obdobjih prikazana v
Tabeli 9.

Tabela 9: Investicijska aktivnost analiziranih druzb v obdobju 2007-2015 po podskupinah
glede na osnovno dejavnost poslovanja

Telekom.,
Investicije ¢/ Celotni Proizvodna | Turistiéna | Trgovinska logistika,
oshovna sredstva t.1 vzorec dejavnost dejavnost dejavnost energetika
1 Povpr. 2007-2008 (v %0) | 18,8 19,7 5,6 16,0 21,4
2 Povpr. 2009-2011 (v %) 9,3 11,6 6,4 5,0 11,0
3 Povpr. 2012-2013 (v %) 7,6 14,7 1,4 2,6 7,0
4 Povpr. 2014-2015 (v %) 10,0 16,5 1,0 3,0 10,5
Razlika (2-1) 95 8,1 0,8 11,0 10,4
v odstotnih tockah
t-test 1,853 2,101 -0,163 -0,391 1,934
(2-stranska st. zn.) 0,076** 0,060** 0,886 0,716 0,125
Razlika (4-1)
v odstotnih to¢kah 88 3.3 45 130 109
t-test 3,125 1,826 1,635 3,280 1,529
(2-stranska st. zn.) 0,005* 0,095** 0,244 0,031* 0,201

Legenda: * Statisti¢no znacilno pri 5 %.
** Statisticno znacilno pri 10 %.

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.

Na podlagi Tabele 9, lahko ugotovim, da se je vsem podskupinam druzb v ¢asu finanéne
krize zmanjgala investicijska aktivnost. Se najbolj so se investicije znizale v skupini druzb,
katerih osnovna dejavnost predstavlja trgovinsko dejavnost ter dejavnost telekomunikacij,
logistike in energetike. Tudi proizvodne druzbe so stopnjo investicijske aktivnosti zmanjSale
prakti¢no takoj ob zacetku krize v Sloveniji (t = 2,101, p < 0,100). V zadnjih dveh
analiziranih letih pa je Ze vidno izbolj$anje investicijske aktivnosti. IzboljSani trend je opaziti
v vseh podskupinah, razen v turisticni dejavnosti, kjer se investicijska aktivnost iz obdobja
v obdobje zmanjSuje. Nobena podskupina v obdobju 2014-2015 sicer Se ni dosegla
investicijske aktivnosti pred zacetkom krize, kar je za podskupino proizvodna dejavnost (t =
1,826, p < 0,100) in podskupino trgovinska dejavnost (t = 3,280, p < 0,050) statisti¢no
znacilno pri 5 %.
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6.1.1 Vpliv stopnje investiranja na rast

Zastavljeno raziskovalno vprasanje (R2) je, ali gospodarske druzbe, ki so v Casu krize
ohranile stopnjo investiranja pred krizo, sedaj dosegajo visjo rast. Klju¢ni spremenljivki za
odgovor na zastavljeno vprasanje sta investicijska stopnja in rast gospodarske druzbe. Rast
druzbe sem opredelila na podlagi kazalca rasti prihodkov in kazalca rasti dodane vrednosti
na zaposlenega, pri ¢emer sem rast prihodkov opredelila kot razmerje med prihodki v letu t
in prihodki v letu t-1, ter rezultat primerjala s povpreéno rastjo v prihodkih v letih 2007 in
2008. Rast dodane vrednosti na zaposlenega pa sem izracunala kot dodano vrednost na
zaposlenega v letu t, glede na povprecje dodane vrednosti na zaposlenega v letih 2007 in
2008. Stopnjo investiranja za posamezno leto sem opredelila kot delez investicij v letu t v
osnovnih sredstvih v letu t-1 in rezultat primerjala s povpre¢no vrednostjo investicij v
osnovnih sredstvih v letih 2007 in 2008.

Na ravni celotnega vzorca je analiza pokazala, da so se investicijskih izdatki, merjeni v
celotnih osnovnih sredstvih med letoma 2009-2012, znizevali. Kljub temu je med letoma
2009-2012 32 % analiziranih druzb ohranilo stopnjo investicijske aktivnosti glede na
obdobje pred zacetkom krize, torej v letih 2007-2008. Da je druzba ohranila svojo
investicijsko politiko v Casu krize (v obdobju 2009-2012) je morala preseci postavljeni

pOgoj:

e investicijska stopnja v Casu krize mora presegati 90 % stopnje investicijskih izdatkov
pred zacetkom krize.

Investicijsko aktivnost je v ¢asu krize zadrzalo 8 druzb: Delo prodaja, d.d., Mlinotest, d.d.,
Petrol, d.d., Salus, d.d., Tekstina, d.d., Terme Catez, d.d., Gea, d.d. in Union Hoteli, d.d.

Od skupno 8 druzb (32 % celotnega vzorca), ki so v ¢asu krize ohranile stopnjo investiranja,
so vse druzbe, razen druzbe Union Hoteli, d.d, v naslednjih letih ohranile ali izboljsale svoje
poslovanje pri vsaj enem od dveh kriterijev rasti. Vendar pa je potrebno upostevati, da je
izmed vseh druzb izboljSanje bodisi rasti prihodkov bodisi rasti dodane vrednosti na
zaposlenega v letih 2014-2015 glede na cas pred krizo doseglo 21 druzb ali 84 % vseh, kar
pomeni, da tudi druzbe, ki v ¢asu krize niso ohranile stopnje investiranja, v zadnjem obdobju,
ko se so makroekonomske razmere v Sloveniji izboljsale, dosegajo rast in izboljSanje
poslovanja.

Na podlagi analiziranih podatkov velja, da vi§ja stopnja investicijskih izdatkov ni edini
dejavnik, ki prinasa pozitivne rezultate v prihodnosti in ne vpliva neposredno na rast druzbe,
saj nanjo lahko vpliva ve¢ razli¢nih dejavnikov, npr. posebnosti v dejavnosti poslovanja
druzbe, razmere na trgu dela in kapitalskih trgih, vplivi pri spremembah zakonodaje, vpliv
oblasti, menedzerski interesi in interesi kapitala, mednarodni vplivi itd.
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6.2 ZadolZenost

Po javno dostopnih podatkih AJPES-a so celotne obveznosti, vkljuéno z rezervacijami in
pasivnimi ¢asovnimi razmejitvami, nefinan¢nih druzb v Sloveniji v letu 2015 znasale 48.954
mio EUR, kar predstavlja 127 % BDP Slovenije (AJPES - Agencija Republike Slovenije za
Javnopravne Evidence in Storitve, 2016). Za primerjavo, 25 druzb, vkljuéenih v analizo, ki
na celotnem vzorcu raziskave AJPES predstavljajo 0,04 % vseh druzb, je v letu 2015 imelo
4.132 mio EUR celotnih obveznosti, kar predstavlja 8 % celotnih obveznosti vseh
gospodarskih druzb in zadrug v Sloveniji.

Prav tako po podatkih AJPES-a so kratkoro¢ne in dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti do bank
nefinan¢nih druzb v Sloveniji v letu 2015 znasale 28.098 mio EUR, Kkar predstavlja 73 %
BDP (AJPES - Agencija Republike Slovenije za Javnopravne Evidence in Storitve, 2016).
Finan¢ne obveznosti do bank druzb, vklju¢enih v analizo, pa so konec leta 2015 znaSale
1.150 mio EUR, Kkar predstavlja 4 % vseh finan¢nih obveznosti do bank v Sloveniji.

Celotne obveznosti analiziranih druzb vkljucujejo finan¢ne obveznosti do druzb v skupini,
finan¢ne obveznosti do bank, druge financne obveznosti, obveznosti za odmerjeni davek,
poslovne obveznosti, rezervacije in pasivne ¢asovne razmejitve. V strukturi najvecji delez
predstavljajo finan¢ne obveznosti do bank (v letu 2007 51 %, v letu 2015 28 %) in poslovne
obveznosti (v letu 2007 34 %, v letu 2015 30 %).

Celotna vrednost obveznosti analiziranih druzb, vkljuéno z rezervacijami in pasivnimi
Casovnimi razmejitvami, je v letu 2007 znasala 3.783 mio EUR, od ¢esar so 51 % celotnega
dolga predstavljale finanéne obveznosti do bank. Do leta 2011 so celotne obveznosti
naraScale, po letu 2011 pa so se zacCele zmanjSevati predvsem zaradi zmanjSevanja finan¢nih
obveznosti do bank. V obdobju 20112015 so se celotne obveznosti zmanjSale za 735 mio
EUR, pri ¢emer so se finan¢ne obveznosti do bank zmanjsale za 1.167 mio EUR, a je opaziti
spremenjen trend financiranja gospodarskih druzb. Druzbe so zacele iskati alternativne vire
financiranja, saj sta sanacija ban¢nega sistema in posojilni kré povzrocila zaostrene razmere
na trgu financiranja.

Finan¢ne obveznosti do druzb znotraj skupine pri analiziranih druzbah nimajo vecjega
deleza in so v povpre¢ju med leti 2007-2015 znasale 2 % celotnih obveznosti, pri cemer
velja, da je v zadnjih dveh letih, 2014 in 2015, zaznati povisanje vrednosti financiranja s
strani druzb v skupini. Ce so leta 2013 finanéne obveznosti do druZb znotraj skupine znasale
51 mio EUR, so se le-te do konca leta 2015 povecale za 411 % in so v letu 2015 znasale 276
mio EUR. Primer druzbe, ki je povecala svoje obveznosti do druzb v skupini, je druzba
Pivovarna Lasko Union, d.o.o., ki je ob prevzemu s strani druzbe Heineken s kreditom, ki
ga je prejela od novega lastnika, popolnoma poplacala obveznosti do bank.
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Ce so v obdobju pred zaéetkom gospodarske krize finanéne obveznosti do bank predstavljale
51 % celotnih obveznosti, so v letu 2015 predstavljale le Se 28 % celotnih obveznosti.
Finan¢ne obveznosti do bank so se sicer povecevale do leta 2010, ko so znasale 2.505 mio
EUR, nato pa so se iz leta v leto zmanjsevale. Po letu 2010 so do leta 2015 analizirane druzbe
zmanjSale obveznosti do bank za 1.355 mio EUR, pri ¢emer je zmanjSanje opaziti predvsem
Vv letih 2013 in 2014. Konec analiziranega obdobja so znasale finan¢ne obveznosti do bank
1.150 mio EUR, Kkar je 41 % manj kot leta 2007.

Gibanje posamezne postavke celotnih obveznosti v analiziranem obdobju je prikazano v
Tabeli 10.

Tabela 10: Sestava celotnih obveznosti analiziranih druzb v obdobju 2007-2015

Finanéne Rezervacije
obveznosti Finanéne Druge in pasivne Skupaj
do druzb v obveznosti finanéne Obveznosti Poslovne ¢asovne celotne
skupini do bank obveznosti za davek obveznosti razmejitve obveznosti
vmio | ind. [vmio| ind. |vmio| ind. |vmio | ind. |vmio| ind. |vmio | ind. |vmio| ind.
EUR [nat-1 | EUR |[nat-1 | EUR |[nat-1 | EUR | nat-1 | EUR | nat-1 | EUR | nat-1 | EUR |nat-1
2007 67 - 11937 - 179 - 51 - | 1.274 - 276 - 13.783 -
2008 68 103 | 2537 | 131 372 207 73 145 | 1.312 | 103 311 113 | 4.673 | 124
2009 | 143 209 | 2.503 99 527 142 89 121 | 1.196 91 267 86 |4.725| 101
2010 43 30 | 2505 | 100 590 112 99 112 | 1.252 | 105 297 111 | 4.786 | 101
2011 | 106 249 | 2.317 92 515 87 87 88 | 1.242 99 600 202 | 4.867 | 102
2012 46 43 | 2.122 92 773 150 71 81 |1.379| 111 333 55 | 4.723 97
2013 51 112 | 1.732 82 |1.026 | 133 51 72 |1.420 | 103 339 102 | 4.618 98
2014 | 135 264 | 1.276 74 | 1163 | 113 40 80 | 1.294 91 429 126 | 4.338 94
2015 | 276 204 | 1.150 90 | 1.054 91 38 94 | 1.228 95 385 90 | 4.132 95

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.

V opazovanem analiziranem obdobju 2007-2015 je Se najvecjo rast dosegla postavka druge
finan¢ne obveznosti, ki ne vkljucuje financiranja s strani bank ali financiranja od druzb
znotraj skupine. To nakazuje, da so druzbe zacele iskati alternativne oblike financiranja, npr.
v obliki izdaj komercialnih zapisov ali obveznic. Druge finanéne obveznosti so leta 2007
predstavljale 5 % celotnih obveznosti, leta 2011 11 % celotnih obveznosti in leta 2015 26 %
celotnih obveznosti. Spremembo v povecanju drugih finan¢nih obveznosti v letu 2015 glede
na leto 2007 je opaziti predvsem pri naslednjih druzbah: Gorenje, d.d., povecanje za 61 mio
EUR, Petrol, d.d., povecanje za 380 mio EUR in Telekom Slovenije, d.d., povecanje za 300
mio EUR (pri vseh omenjenih druzbah se druge finan¢ne obveznosti nana$ajo na obveznice).
Pod druge oblike financiranja spadajo tudi izdaje komercialnih zapisov (npr. druzba
Poslovni sistem Mercator, d.d, je v letu 2015 izdala za 20 mio EUR komercialnih zapisov).
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Pri regresijski analizi v nadaljevanju magistrske naloge so celotne obveznosti prikazane kot
delez v celotnih sredstvih predvsem zaradi primerljivosti podatkov med leti. Absolutno
gledano so se sicer celotne obveznosti analiziranih druzb iz leta 2007 na leto 2015 povecale,
vendar se je delez celotnih obveznosti v strukturi sredstev znizal. V letu 2007 so celotne
obveznosti predstavljale 55,6 % sredstev predhodnega leta, po letu 2008 se je deleZ zacel
zmanjSevati in je v letu 2015 dosegel vrednost 46,5% v celotnih obveznostih. Gibanje
celotnih obveznosti v sredstvih je prikazano v Tabeli 11.

Tabela 11: Gibanje celotnih obveznosti v sredstvih v obdobju 2007-2015 (v %)

Leto 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celotne

obveznosti ¢/

sredstva t.1 55,6 58,8 52,6 52,7 53,7 50,3 49,6 47,4 46,5

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.

Celotne kratkoro¢ne obveznosti analiziranih druzb, z izjemo leta 2014, skozi celotno
analizirano obdobje 2007-2015 presegajo dolgoro¢ne obveznosti, v povpre¢ju za 30 %,
predvsem ker so poslovne obveznosti pretezno kratkoro¢nega tipa.

6.2.1 Finanéne obveznosti do bank

Od leta 2007 do leta 2015 so analizirane druzbe znizale finan¢ne obveznosti do bank iz 1.937
mio EUR na 1.150 mio EUR. Najveéjo spremembo so dosegle druzbe v podskupini ban¢no
zelo odvisnih druzb, saj so nekatere izmed njih, npr. Cinkarna Celje, d.d., do leta 2015
popolnoma poplacale finanéne obveznosti do bank.

Kratkoro¢ne financne obveznosti do bank so bile v letu 2007 za 27 % nizje kot dolgoro¢ne
finan¢ne obveznosti, vendar se je do leta 2011 poveceval delez kratkoro¢nih obveznosti.
Leta 2011 so kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti analiziranih druzb do bank znasale 1.105 mio
EUR, dolgoro¢ne pa 1.212 mio EUR. V letu 2014 se je finan¢na struktura precej izboljsala,
saj so kratkoro¢ne financne obveznosti predstavljale le Se 19 % celotnega financiranja do
bank (leta 2011 je ta delez znaSal 48 %). Padec je predvsem posledica gibanj v skupini
velikih druzb, predvsem druzbe Poslovni sistem Mercator, d.d., ki se je v letu 2014
prestrukturirala in kratkorocne obveznosti do bank pretvorila v dolgorocne obveznosti do
bank. Delez vseh finan¢nih obveznosti druzbe Poslovni sistem Mercator, d.d., je v letu 2014
v vseh finanénih obveznostih analiziranih druzb namre¢ znasal 36 %, zato je sprememba
mocno vpliva na celotni analizirani vzorec. Gibanje dolgoro¢nih in kratkoro¢nih obveznosti
do bank je prikazano v Sliki 5.
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v mio EUR

Slika 5: Dolgorocne in kratkorocne obveznosti analiziranih druzb do bank v obdobju
2007-2015 (v mio EUR)
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Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.

Glede na delitev druzb po zadolZenosti in ban¢ni odvisnosti (razdelitev je predstavljena v
poglavju 5.3.2) je stanje v letu 2015 glede na leto 2007 naslednje:

v skupini majhnih in nezadolZenih druzb od zunanjega financiranja so se bancéne
obveznosti zmanjSale za 15 %, pri ¢emer je povprecna financna obveznost do bank na
druzbo v skupini v letu 2007 znasala 1,7 mio EUR, v letu 2015 pa 1,5 mio EUR;

v skupini zadolzenih, vendar neodvisnih druzb s stani ban¢nega financiranja, SO se
finan¢ne obveznosti iz 398 mio EUR zmanjSale na 134 mio EUR, kar predstavlja
zmanjSanje za 66 %;

v skupini ban¢no zelo odvisnih druzb so druzbe v €asu finan¢ne krize znatno zmanjsale
obveznosti do bank, za 594 mio EUR, kar predstavlja zmanjSanje za 76 %; nekatere
druzbe, kot so Cinkarna Celje, d.d., so v celoti poplacale svoje finanéne obveznosti,
druzba Pivovarna LaSko Union, d.0.0., je ob prevzemu s strani druzbe Heineken
poplacala obveznosti do bank s kreditom, ki ga je prejela od novega lastnika, druzba
Petrol, d.d., je svoje obveznosti do bank zmanjSala za 271 mio EUR na racun
alternativnih virov financiranja;

v skupini srednje zadolZenih druzb, ki so odvisne od finanénega financiranja, so se
absolutne finanéne obveznosti do bank v letu 2015 glede na leto 2007 sicer povecale za
10 %, vendar so druzbe zmanjsale celotne obveznosti v obdobju 2009-2015 za 304 mio
EUR.
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Slika 6 predstavlja gibanje finan¢nih obveznosti po posameznih podskupinah. V letu 2008
so se vse 4 skupine druzb, glede na leto 2007, dodatno zadolzile. Kot Ze omenjeno, so
najvecje spremembe belezile skupine, ki so odvisnejse od ban¢nega financiranja.

Slika 6. Financne obveznosti do bank po podskupinah glede na zadolzenosti in bancno
odvisnost v obdobju 2007-2015 (v mio EUR)
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Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.
6.2.2 Financna stabilnost druzb

V zadnjih letih so je kot klju¢ni problem slovenskega gospodarstva izpostavljal problem
prevelike zadolZenosti. Kazalnik finan¢nega vzvoda, ki prikaze strukturo financiranja, je v
letu 2007 znaSal 0,91 in se je v Casu finan¢ne krize zmanjSal na 0,90.

Kazalnik za ugotavljanje prevelike zadolzenosti druzb je tudi kazalnik neto dolg/ EBITDA,
ki se je v letu 2015 glede na leto 2007 na celotnem analiziranem vzorcu znizal iz 2,6 na 2,1,
kar pomeni zmanjSanje za 17,5 % (Tabela 12). Vrednost spremembe kaze, da lahko druzbe
poravnajo svoje finan¢ne obveznosti z denarnimi sredstvi, ki jim ostanejo po placilu stroskov
materiala, storitev in dela, v krajsSem ¢asovnem okviru, kot so bile to sposobne leta 2007.
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Sicer velja, da ¢e vrednost kazalnika preseze 4 ali 5, obstaja velika verjetnost, da bodo druzbe
v prihodnje s teZavo poravnavale svoje finan¢ne obveznosti, ter hkrati ne bodo zmozne
pridobivati novih finan¢nih virov, ki so nujni za rast in razvoj podjetja. Neto dolg sem v
izraCunu opredelila kot seStevek dolgoro¢nih in kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti
zmanjSanih za dolgoro¢na in kratkoro¢na dana posojila ter denar.

Nad vrednostjo 4 kazalnika neto dolg/ EBITDA je skupina visoko ban¢no odvisnih druzb,
Ki je v obdobju analiziranja sicer izboljSala vrednost kazalnika. Blizu kriti¢ne vrednosti je
sicer tudi skupina srednje zadolZenih in ban¢no odvisnih druzb. Ob upostevanju maksimalne
dopustne meje kriterija so bile leta 2015 prezadolZzene naslednje druzbe: Delo prodaja, d.d.,
Intereuropa, d.d., Gorenje, d.d., Pivovarna Lasko Union, d.0.0., Poslovni sistem Mercator,
d.d., in Terme Catez, d.d. Vendar ¢e druzba uspesno posluje, potem tudi visji obseg dolga
ne predstavlja tveganja za druzbo. Visja zadolZenost druzb nastane problemati¢na, ko upade
uspeSnost poslovanja in je potrebno prestrukturiranje druzbe, zaradi nizke stopnje
donosnosti, potrebnega odplacevanja banénih posojil ali prenizkih prilivov. Za primerjavo,
vrednost kazalca nefinanénih druzb je v Evropi v letu 2014 znasala 1,82 (Pwc, 2015).

Tabela 12: Neto dolg/ EBITDA v letu 2007 in 2015

Leto

Neto dolg * / EBITDA 2007 2015
Celotni vzorec 2,6 2,1
Posamezne podskupine **:

Majhne in nezadolzene druzbe -0,2 -0,1
Visoko ban¢no odvisne druzbe 6,0 4.8
Srednje zadolzene in ban¢no odvisne druzbe 3,8 3,8
ZadolZene, vendar ban¢no neodvisne druzbe 0,5 0,5

Legenda:

* Neto dolg je izra¢unan kot dolgoro¢ne finanéne obveznosti + kratkoro¢ne finanéne obveznosti — dolgoro¢na
dana posojila — kratkoro¢na dana posojila — denar in denarni ustrezniki.

** Druzbi Tekstina, d.d., in Gea, d.d., sta v letu 2007 izlo¢eni zaradi negativne vrednosti EBITDA.

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.
6.3 Vpliv zadolZenosti na investicijske odlocitve analiziranih druzb

Po letu 2008 je sledil padec investicijske aktivnosti, medtem ko se je vrednost celotnih
obveznosti povecevala do leta 2011. NajniZjo vrednost so investicijski izdatki dosegli v letu
2012, ko so znaSali 287 mio EUR. Po letu 2012 se je vrednost investicijskih izdatkov zacela
povecevati in v letu 2015 dosegla vrednost 345 mio EUR, kar pa sicer $e vedno predstavlja
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50 % zmanjsanje glede na leto 2008. Celotne obveznosti so se zacele zmanjSevati po letu
2011, predvsem zaradi odplacevanja in zmanjSevanja finan¢nih obveznosti do bank.

Ce primerjam posamezna obdobja, se je v obdobju 2009-2011, ki vkljuduje prvo leto krize
in kraj$e obdobje navideznega okrevanja slovenskega gospodarstva, investicijska aktivnost
druzb drasti¢no znizala (za 366 mio EUR glede na leto 2008), medtem ko so se finan¢ne
obveznosti Ze zacele zmanjsevati. V naslednjem, tretjem obdobju 20122013, ki predstavlja
obdobje ponovnega poslabsanja makroekonomskih razmer v Sloveniji, pa je opaziti
nadaljnje razdolZevanje analiziranih druzb in visoko poplacilo finan¢nih obveznosti
(zmanjSanje finan¢nih obveznosti za 585 mio EUR glede na leto 2011). Investicijski izdatki
so v absolutni vrednosti v tem obdobju ostali na primerljivi ravni predhodnega leta. Cetrto
obdobje 2014-2015, ki predstavlja obdobje gospodarske rasti in izbolj$anja gospodarskih
razmer, kaze nadaljevalni trend zmanjSevanja finan¢nih obveznosti ob Ze povecanih
investicijskih izdatkih. Spremembe v investicijskih izdatkih, celotnih obveznostih in
finanénih obveznostih po posameznih obdobjih so podrobneje prikazane v Tabeli 13.

Tabela 13: Spremembe v investicijskih izdatkih, celotnih in financnih obveznostih po
obdobjih (v mio EUR)

A v mio EUR glede na zadnje leto A celotnih A finan¢nih
predhodnega obdobja A investicij obveznosti obveznosti *
2007-2008

2009-2011 -366 194 -220
2012-2013 6 -254 -585
2014-2015 15 -481 -581

Legenda: * Finan¢ne obveznosti predstavljajo obveznosti do bank, druzb v skupini in druge finanéne
obveznosti.

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.

Spremembe v zadolzenosti in v investicijskih izdatkih po posameznih podskupinah
(razdelitev opredeljena pod poglavjem 5.3.2) so bile v obdobju 2007-2015 razli¢ne.

Kot je razvidno iz Slike 7 sta najvecjo spremembo dosegli skupini visoko bancno odvisnih
druzb in srednje zadolZenih in ban¢no odvisnih druzb, ki so svoje bilance razdolzile iz
naslova dolzniSkega financiranja, pri ¢emer je zmanjSanje dolgov vplivalo na nizZje
investicijske izdatke. V letu 2007 so celotne obveznosti v celotnih sredstvih skupine visoko
ban¢no odvisnih druzb znasale 72,6 %, v letu 2015 pa le Se 57,3 %, medtem ko so se
investicije v celotnih osnovnih sredstvih zmanjsale iz 13,2 % na 5,3 %. Investicije v celotnih
sredstvih so se prav tako precej znizale v skupini srednje zadolZenih, a bancno odvisnih
druzbah, iz 18,1 % v letu 2007 na 8,0 % v letu 2005, medtem ko so se celotne obveznosti v
sredstvih znizale iz 59,4 % na 56,5 %. Skupina zadolzenih, a ban¢no neodvisnih druzb je
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prav tako razdolZzila svoje bilance iz 39,9 % na 30,6 %, in zmanjSala investicijsko stopnjo za
0,9 odstotne tocke. Skupina majhnih in neodvisnih druzb je edina skupina, ki je povisSala
investicijske aktivnosti. Ce primerjam leti 2007 in 2015, se je zadolZenost skupine majhnih
in neodvisnih druzb minimalno spremenila.

Analizirane druzbe so tako v Casu financne krize poplaevale obveznosti in zmanjSevale
investicijske izdatke. Sprememba v investicijski aktivnosti in zadolZenosti v letu 2015 glede
na leto 2007 je za posamezno podskupino prikazana v Sliki 7.

Slika 7: Investicije, zadolzenost in prihodki analiziranih druzb v letih 2007 in 2015*
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Legenda: * Velikost krogov predstavlja velikost posamezne podskupine v ¢istih prihodkih iz prodaje.

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.

Teorija ban¢nega posojilnega Soka pravi, da bodo ban¢no odvisne druzbe v ¢asu krize bolj
zmanjSale investicijske izdatke od ban¢no manj odvisnih podjetij. Teorija Soka kreditne
ponudbe pa predvideva, da bodo druzbe, ki so bolj odvisne od kreditnega financiranja, bolj
zmanjSale svoje izdatke kot manj odvisne druzbe. Tako lahko torej pri¢akujemo manjsi
padec v investicijski aktivnosti za druZzbe, ki so manj odvisne od ban¢nega financiranja
oziroma kreditiranja (Kahle & Stulz, 2012). Rezultati analiziranih druzb kazejo, da vzorec
potrjuje tako teorijo ban¢nega posojilnega Soka kot teorijo kreditne ponudbe.

Glede na to, da izmed petindvajsetih analiziranih druzb 5 druzb ustvari ve¢ kot 80 %
prihodkov in imajo 80 % vseh sredstev analiziranih druzb, Slika 8 prikazuje podrobnejsi
pregled najvecjih druzb v vzorcu: Gorenje, d.d., Krka, d.d., Petrol, d.d., Poslovni sistem
Mercator, d.d., in Telekom Slovenije, d.d.

41



Druzbe Krka, d.d., Mercator, d.d., in Telekom Slovenije, d.d., so v letu 2015 glede na 2007
pomembno zmanjSale investicijsko aktivnost, pri ¢emer je Krka, d.d., zmanjSala svoje
obveznosti v celotnih sredstvih za 26,5 odstotne toc¢ke, Poslovni sistem Mercator, d.d. za 5,3
% odstotne tocke, druzba Telekom Slovenije, d.d., pa je povecala svojo zadolZenost za 7,9
odstotne tocke. Druzba Petrol, d.d., je ohranila stopnjo investiranja v letu 2015 glede na cas
pred krizo in znizala delez celotnih obveznosti v celotnih sredstvih, medtem ko je druzba
Gorenje, d.d., ohranila delez obveznosti v celotnih sredstvih, a zmanjSala stopnjo
investiranja. Najvecjo rast prihodkov je v ¢asu finan¢ne krize belezila druzba Petrol, d.d.

Slika 8: Investicije, zadolzenost in prihodki analiziranih druzb v letih 2007 in 2015 — velike
druzbe*
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Legenda: * Velikost krogov predstavlja velikost posamezne druzbe v &istih prihodkih iz prodaje vseh
analiziranih druzb.

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.
6.4 Analiza korelacij

Analiza korelacijskih koeficientov pove, koliko so posamezne spremenljivke med seboj
linearno povezane. Opis spremenljivk, vkljucenih v analizo, je podrobneje predstavljen v
poglavju 5.5.

Spremenljivki investicije in celotne obveznosti sta v pozitivni povezavi (r = 0,131, p = <
0,050), prav tako sta v pozitivni povezavi spremenljivki investicije in denarni tok iz

poslovanja (r = 0,208, p = < 0,050). V pozitivni povezavi sta tudi spremenljivki investicije
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in prihodki (r = 0,218, p = < 0,050) ter investicije in Tobinov Q (r = 0,263, p = < 0,050).
korelacije, pri
spremenljivkami, so Se naslednje korelacije: spremenljivki celotne obveznosti in finan¢ne
obveznosti sta pozitivno povezani (r = 0,857, p = < 0,050); spremenljivki celotni dolg in
denarni tok iz poslovanja sta v negativni povezavi (r = - 0,186, p = < 0,050); spremenljivki
celotne obveznosti in Tobinov Q sta v pozitivni povezavi (r = 0,137, p = < 0,050), prav tako
sta v pozitivni povezavi spremenljivki celotni dolg in prihodki (r = 0,129, p = < 0,050);
spremenljivki finan¢ne obveznosti in prihodki sta negativno povezani (r = - 0,124,
p = < 0,050); negativno povezani sta tudi spremenljivki finanéne obveznosti in denarni tok
iz poslovanja (r = - 0,285, p = < 0,050).

Statisticno znacilne stopnji  znalilnosti 5 % med neodvisnimi

Z izjemo mocne korelacije med celotnimi in finan¢nimi obveznostmi, ki je bila pri¢akovana,
so vse ostale korelacije nizje od 0,3.

Tabela 14: Analiza korelacij

Celotne Finan¢ne | Investicijet | Denarni

obv. ¢/ obv. ¢/ / osn. tok+/ Prihodki ¢/ | Tobinov

sred. t-1 sred. t1 sred. +1 sred.+1 | osn. sred. t1 Q
Celotne obv. ¢/ | Pearson koef. 1 0,857* 0,131* -0,186* 0,129* 0,137*
sred. t1 St. zn. 0,000 0,025 0,003 0,027 0,020
Finané¢ne obv. ¢/ | Pearson koef. 0,857* 1 -0,025 -0,285* -0,124* 0,089
sred. +1 St. zn. 0,000 0,355 0,000 0,032 0,093**
Investicije ¢/ Pearson koef. 0,131* -0,025 1 0,208* 0,218* 0,263*
osn. sred. t.1 St. zn. 0,025 0,355 0,001 0,001 0,000
Denarni tok ¢/ | Pearson koef. -0,186* -0,285* 0,208* 1 -0,057 0,060
sred. +1 St. zn. 0,003 0,000 0,001 0,197 0,185
Prihodki ¢/ Pearson koef. 0,129* -0,124* 0,218* -0,057 1 0,041
osn. sred. t1 St. zn. 0,027 0,032 0,001 0,197 0,270
Tobinov O Pearson koef. 0,137* 0,089 0,263* 0,060 0,041 1

St. zn. 0,020 0,093** 0,000 0,185 0,270

Legenda:

* Statisti¢no znacilno pri stopnji 5 % (1 - stran.).
** Statisti¢no znacilno pri stopnji 10 % (1 - stran.).

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.
6.5 Regresijska analiza
Spremenljivke, vkljucene v regresijo (celotne obveznosti, finan¢ne obveznosti, denarni tok
iz poslovanja, Tobinov Q, prihodki), pojasnjujejo 18,2 % variiranja odvisne spremenljivke

investicijski izdatki (R? = 0,182). To pomeni, da ostali dejavniki, ki niso vkljuéeni v analizo,
pojasnjujejo 81,8 % variiranja odvisne spremenljivke.
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Na podlagi analize velja, da na vzorcu 25 slovenskih gospodarskih druzb, ki kotirajo na
Ljubljanski borzi, med leti 2007-2015 celotne obveznosti statisticno znacilno pozitivno
vpliva na investicije (B = 0,213, p = < 0,050), kar je v nasprotju s tujimi raziskavami (Lang
et al., 1996; Aivazian et al., 2005; Tempel, 2011), kjer se je izkazalo, da zadolzenost
negativno vpliva na investicije. Je pa analiza pokazala, da viSina finan¢nih obveznosti
negativno vpliva na investicijske izdatke ( =- 0,176, p = < 0,050), medtem ko denarni tok
iz poslovanja pozitivno vpliva na investicijske izdatke (p = 0,329 , p = < 0,050), prav tako
pozitivno vpliva kazalec Tobinov Q (= 0,047, p =< 0,050) in spremenljivka rast prihodkov
(B = 0,006 , p = < 0,050). Omenjeni vplivi so skladni z Ze obstoje¢imi tujimi raziskavami
(Lang et al., 1996; Aivazian et al., 2005; Tempel, 2011), predstavljenimi v poglavju 4.

Regresijski  koeficienti v Tabeli 15 prikazujejo povezanost med neodvisnimi
spremenljivkami in odvisno spremenljivko.

Tabela 15: Regresijska analiza

Celotno obdobje Obdobje 1 Obdobje 2 Obdobje 3 Obdobje 4
(2007-2015) (2007-2008) (2009-2011) (2012-2013) (2014-2015)

Investicije +/

Koef. St. zn. Koef. St. zn. Koef. St. zn. Koef. St. zn. Koef. St. zn.
osnovna sredstva .1

Konstantni ¢len -0,025 0,271 -0,013 0,837 0,007 0,866 -0,026 0,414 -0,026 0,461
Cel. obv. ./ 0,213  0,009* 0,196 0,920 0,126 0,338 0,361 0,002* 0,297 0,035*
celotna sred. 1

Fin. obv./
celotna sred. ¢4
Denarni tok/
celotna sred. ¢4

-0,176  0,046* 0,244 0,262 -0,168 0,221 -0,331 0,009* | -0,314 0,040*

0,329  0,004* 0,789  0,034* 0,248 0,271 0,425 0,034* 0,347 0,003*

Prihodki ./ 0,006  0,050* -0,003 0,675 -0,230 0,000* -0,001 0,729 -0,002 0,670
osnovna sred. 1

Tobinov Q 0,047  0,000* 0,037 0,111 -0,285 0,333 0,008 0,738 0,462 0,104
Stevilo opazovanj 225 50 75 50 50

R? 0,1819 0,2253 0,3938 0,3622 0,3711

Legenda: * Statisti¢no znacilno pri stopnji 5 %.

Vir podatkov: Priloga 2, lastni izracuni.

Ker preuc¢evano obdobje 2007—2015 vkljucuje obdobje pred zacetkom krize, obdobje krize
in obdobje okrevanja slovenskega gospodarstva, je v Tabeli 15 prikazan izpis regresijskih
koeficientov za posamezno ¢asovno obdobje. V zadnjih dveh obdobjih, v obdobju 3 in v
obdobju 4, spremenljivka celotne obveznosti statisticno znacilna pozitivno vpliva na
investicije (3= 0,361, p =< 0,050; g = 0,297, p = < 0,050), medtem ko finan¢ne obveznosti
statistiéno znacilno negativno vplivajo na investicije (p = - 0,331, p = < 0,050; B = - 0,314,
p =< 0,050). Denarni tok iz poslovanja v obeh obdobjih pozitivno vpliva na investicije (p =
0,425, p =< 0,050; B = 0,347 p =< 0,050). Vplivi, ki v analiziranih posameznih obdobjih
veljajo za statisticno znacCilne, so $e: v obdobju 1 denarni tok iz poslovanja statisti¢no
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znacilno pozitivno vpliva na investicijske izdatke (B = 0,789 , p = < 0,050); v obdobju 2 pa
rast prihodkov negativno vpliva na investicije (f = - 0,230, p = < 0,050).

6.6 Razprava o rezultatih

Slovenske gospodarske druzbe, ki kotirajo na Ljubljanski borzi, po veliki ve¢ini obvladujejo
veliki delnicarji, povezani tudi z drzavo, ki pa aktivno ne trgujejo z delnicami druzb. Ker
druzbe po vecini ne morejo pridobiti dodatnega kapitala od obstojecih velikih lastnikov,
povezanih druzb ali prevzemnih druzb, in ker je zaradi majhnega in razmeroma nerazvitega
slovenskega kapitalskega trga Stevilo novih poslov, opravljenih na Ljubljanski borzi,
majhno, sta pri analiziranih druzbah pomembni predvsem naslednji vrsti financiranja:

¢ financiranje z notranjim financiranjem preko ustvarjenega denarnega toka iz poslovanja
in
e financiranje z zunanjim financiranjem, kjer prevladuje financiranje s strani bank.

V regresijsko analizo sem vkljucila spremenljivke, ki opredeljujejo mozne nacine
financiranja investicij gospodarskih druzb: celotne obveznosti, finan¢ne obveznosti, denarni
tok iz poslovanja ter kazalca Tobinov Q in rast prihodkov, ki pojasnjujeta moznosti
gospodarske druzbe za rast v prihodnosti.

Manjse kot bo imela druZba moZnosti za rast in niZje denarne tokove kot bo ustvarjala, nizja
bo njena vrednost na trgu, kar bo vplivalo na njene moZznosti glede pridobivanja dodatnih
virov financiranja in na investicijske odlo¢itve. V analiziranem obdobju 2007-2015 so se
investicije analiziranih druzb zmanjsale. Ce so investicije v delezu celotnih osnovnih
sredstev v letu 2007 predstavljale 17,1 %, so leta 2015 le 8,6 %. Padec v investicijski
aktivnosti je spremljal padec prihodkov v celotnih osnovnih sredstvih, znizal se je denarni
tok iz poslovanja, zmanjsala se je tudi zadolzenost.

Rast prihodkov lahko potencialno vpliva na veéje moznosti gospodarske druzbe za napredek
in razvoj v prihodnosti. V regresijsko analizo je vkljuc¢ena spremenljivka delez prihodkov v
letu t v osnovnih sredstvih v letu t-1, ki pozitivno vpliva na visino investicijskih izdatkov
(B = 0,006, p < 0,050, Tabela 15). To pomeni, da je gibanje investicijskih izdatkov sledilo
gibanju uspesnosti poslovanja gospodarske druzbe, merjene v prihodkih. Primer: v obdobju
2012-2013 se je delez prihodkov v osnovnih sredstvih glede na obdobje 2007—2008 znizal

e e

Rast prihodkov ob hkratnem ucinkovitem stroskovnem poslovanju gospodarske druzbe
vpliva na vrednost druzbe na trgu. Regresijska analiza je pokazala, da na celotnem
analiziranem obdobju na gibanje odvisne spremenljivke vpliva tudi kazalec Tobinov Q
(pozitiven vpliv; B = 0,047, p = < 0,050). Kazalec Tobinov Q je bil v regresijsko funkcijo
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vkljucen, ker meri razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjo sredstev. V kolikor je
vrednost kazalca vi§ja, ima druzba ve¢je moznosti za rast v prihodnosti in lahko ve¢ vlaga v
investicije. Na podlagi analize ugotavljam, da se je ob zacetku krize trzna kapitalizacija
analiziranih druzb znizala, kar je vplivalo na nizjo vrednost kazalca Tobinov Q. Ker so bile
moznosti za rast druzb niZje, so druzbe manj namenile investicijam. Vendar Zelim bralca
opozoriti, da je kljub statisticno znacilnemu vplivu med kazalcem Tobinov Q in
investicijskimi izdatki povezava med spremenljivkama na slovenskem kapitalskem trgu
nezanesljiva. Predvsem zaradi majhnega in slabo razvitega slovenskega kapitalskega trga,
ki zaradi majhnega Stevila opravljenih poslov na Ljubljanski borzi, glede na primerjavo z
drugimi evropskimi borzami, vpliva na vrednost delnic.

Vrednost druzbe na trgu vpliva na dostop do virov financiranja gospodarskih druzb.
Rezultati regresijske analize kazejo, da je zmanjSevanje zadolzenosti gospodarskih druzb v
¢asu financne krize vplivalo na investicijske odlocitve. Prav tako lahko na podlagi analize
za analizirane druzbe trdim, da je bil padec investicij pri druzbah, ki so bile manj odvisne od
kreditiranja in ban¢nega financiranja, nizji kot pri druzbah, ki so bile bolj odvisne od
kreditiranja in ban¢nega financiranja.

Nefinan¢ne druzbe glavnino pozitivnega denarnega toka ustvarijo z 0snovno dejavnostjo
poslovanja, ki ga lahko usmerijo v financiranje obratnega kapitala, v izplaéilo dividend, v
nakup in prevzem drugih druzb, v nakup opreme in nepremi¢nin. DruZzba naj bi investirala
ve¢ ob vi§je ustvarjenih denarnih tokovih iz poslovanja tudi zato, ker so notranji viri
financiranja cenejsi od zunanjih virov financiranja in ker investiranje ustvarja moznosti za
rast druzbe v prihodnosti. Spremenljivka denarni tok v regresijski analizi predstavlja denarni
tok iz poslovanja, to je denarni tok, ki ga druzba generira iz osnovne dejavnosti poslovanja,
in denarni tok, ki ga ima druZba na voljo za naloZbene aktivnosti in poplacilo financiranja.
Na celotnem analiziranem vzorcu je analiza pokazala, da spremenljivka denarni tok iz
poslovanja pozitivno vpliva na investicije (p = 0,329, p < 0,050), kar pomeni, da so druzbe
v Casu gospodarske krize zmanjSale investicije tudi zaradi nizjega ustvarjenega denarnega
toka iz poslovanja oziroma da so druzbe v obdobju 2013-2015, ko so zacele ustvarjati visje
denarne tokove iz poslovanja, pricele povecevati tudi investicijske izdatke.

Na podlagi regresijske analize ugotavljam, da spremenljivki zadolZenost in denarni tok iz
poslovanja vplivata na visino investicijskih izdatkov, zato v nadaljevanju povzemam klju¢ne
ugotovitve po posameznih analiziranih obdobjih, opredeljenih pod poglavjem 5.3.1.

Obdobje 1 (2007-2008): v obdobju pred zafetkom krize je bila za analizirane druzbe
znacilna visoka stopnja investicijskih izdatkov, druzbe so se dodatno zadolzevale, tudi pri
finan¢nih institucijah, ugodne makroekonomske razmere so se odrazale v pozitivnih
napovedih poslovanja in v vsesplosnem optimizmu. Druzbe so generirale visoke denarne
tokove iz poslovanja, kar je vplivalo na njihovo investicijsko aktivnost. Regresijska analiza
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potrjuje pozitiven vpliv spremenljivke denarni tok iz poslovanja na investicijske izdatke
(B=0,789, p=<0,050; Tabela 15). To pomeni, da so druzbe v obdobju pred za¢etkom krize
povecéevale zadolzenost in ustvarjale visje denarne tokove iz poslovanja ob hkratni rasti
investicijske aktivnosti, kar pomeni, da so financirale investicije tako iz notranjih virov
financiranja kot tudi iz zunanjega vira financiranj preko povecane izpostavljenosti do bank.
A 7ze konec leta 2008 je bilo Cutiti, da se razmere spreminjajo. Predsednik druzbe Petrol, d.d.,
Marko Kryzanowski, je v intervjuju konec leta 2008 za ¢asopis Delo dejal »Sedanja draga
posojila ne bodo mogla spodbujati konkurenc¢nosti, uc¢inek financne krize se bo v realnem
sektorju poznal v treh do Sestih mesecih, ..., Opazamo, da se gibanje pri prodaji na debelo ze
zaostruje« (Grgi¢, 2008).

Obdobje 2 (2009-2011): finan¢na kriza je jasno pokazala signal, da so slovenske delnisSke
druzbe prekomerno zadolzene in v preveliki meri odvisne od bancnih kreditov, predvsem
pa, da niso sposobne pridobiti potrebnega dodatnega svezega kapitala. Zato je kriza imela
vecje, dolgotrajnejSe posledice, splosna negotovost glede razmer na trgu pa je takoj ob
zacetku krize povzrocila drasti¢en padec v investicijskih izdatkih v visini 9,5 odstotne tocke
glede na predhodno obdobje (t = 1,853, p < 0,100; vir: Tabela 8), pri ¢emer so investicijski
izdatki padli predvsem pri ban¢no bolj odvisnih druzbah, npr. skupina srednje zadolZenih,
vendar ban¢no odvisnih druzb je belezila padec v kazalniku investicije ¢/ osnovna sredstva
t1za 15,8 odstotnih to¢k glede na predhodno obdobje (t = 2,149, p < 0,100; vir Tabela 8).
Investicijski izdatki so se znizali v proizvodnih in trgovinskih druzbah ter druzbah, ki
opravljajo telekomunikacijsko, logisticno ali energetsko dejavnost. Po zacetku krize, v letu
2009, je sicer opaziti zacetek zmanjSevanja obveznosti do bank in posledi¢no celotnih
obveznosti. Na padec investicijske aktivnosti je vplival banéni posojilni kr¢ in negotovosti,
zaradi Cesar so se tudi gospodarske druzbe zacele previdneje odlocati glede investicij.
Negotovost se je odrazala tudi v povecanju denarnih sredstev gospodarskih druzb in v
zadrzevanju denarja. Ce je bila vrednost denarja in denarnih ustreznikov v obdobju
2007-2008 0,5 % v celotnih sredstvih, je bila v obdobju 2009-2011 1,2 %, pri ¢emer je
bilan¢na vsota druzb narascala.

Obdobje 3 (2012-2013): v obdobju 2012-2013 je bila gospodarska rast v Sloveniji najniZja,
prevladovali so izjemno negativni makroekonomski trendi, ¢eprav je pred tem Ze kazalo na
izboljSanje sploSnih gospodarskih razmer. Analizirane druzbe so v tem obdobju Se vedno
sledile politiki zmanjsevanja celotnih finan¢nih obveznosti, vendar je opaziti pozitiven trend
v postopnem povecevanju investicijske aktivnosti, pri Cemer je trend izboljSanja
investicijske aktivnosti opaziti v drugi polovici obdobja, v letu 2013. Na podlagi regresijske
analize lahko ugotovim, da so v tem obdobju celotne obveznosti pozitivno vplivale na
investicije (B = 0,361 , p = < 0,050; Tabela 15), na drugi strani pa so finan¢ne obveznosti
negativno vplivale na investicijske izdatki (B = - 0,331 , p = < 0,050; Tabela 15). To
nakazuje, da so druzbe, sicer ob zmanjSevanju finan¢nih obveznosti, a ob povecanju celotnih
obveznosti, zacele povecevati investicijske izdatke. Primer take druZzbe je druzba Gorenje,
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d.d, ki je v letu 2013 glede na leto 2012 povecala investicijske izdatke za 33 mio EUR, ob
tem je zmanjSala obveznosti do bank za 8 mio EUR, po drugi strani pa povecala celotne
obveznosti za 10 mio EUR. V obdobju je statisticno znacilen tudi pozitiven vpliv
spremenljivke denarni tok iz poslovanja na investicije (p = 0,425 , p =< 0,050; Tabela 15),
kar pomeni, da je izbolj$anje poslovanja druzb, preko generiranega visjega denarnega toka
iz poslovanja, vplivalo na poveéane investicijske izdatke gospodarskih druzb.

Obdobje 4 (2014-2015): medtem ko so bile druzbe zaradi slabsih gospodarskih razmer in
velike negotovosti v poslovnem okolju precej zadrzane do novih vlaganj, se je v obdobju
2014-2015 ob boljsih gospodarskih razmerah priéelo kazati vidno izboljSanje v investicijski
aktivnosti. Tudi v tem, zadnjem analiziranem obdobju, 2014-2015, so sicer druzbe $e naprej
zmanj$evale odvisnost od banénega financiranja, a na podlagi analize ugotavljam, da so
druzbe zacele iskati druge, alternativne vire financiranj — na primer na trgu obveznic,
povecali so se krediti iz naslova medpodjetniskih Kreditiranj, nekatere druzbe so izdale
komercialne zapise itd. Druzbe so v obdobju izboljsale svoje poslovanje tudi iz
likvidnostnega vidika, kljub odplacevanju finanénih obveznosti. A kljub pozitivnim trendom
investicijska aktivnost v zadnjem analiziranem obdobju $e vedno ni dosegla nivoja pred
krizo. Regresijska analiza je sicer pokazala, da so vplivi spremenljivk v obdobju 4 primerljivi
z obdobjem 3, pozitiven je vpliv spremenljivke denarni tok na investicije (B = 0,347,
p = < 0,050; Tabela 15), prav tako je pozitiven vpliv spremenljivke celotne obveznosti na
investicije (3 =0,297 , p=<0,050; Tabela 15) in negativen je vpliv spremenljivke investicije
na finan¢ne obveznosti (f = - 0,314, p = < 0,050; Tabela 15).

SKLEP

Druzba ima dve moZnosti za financiranje investicij. Lahko jih financira z notranjim
financiranjem, kar pomeni z izdajo novih delnic ali financiranje z zadrzanimi dobicki
oziroma z ustvarjenim denarnim tokom iz poslovanja, ali pa se druzba odlo¢i za zunanje
financiranje, kamor spadajo financiranje z ban¢nimi krediti, medpodjetnisko financiranje,
izdaja obveznic itd.

Kriza je v Sloveniji pokazala, da so slovenske druzbe prekomerno zadolzene in odvisne od
banc¢nih kreditov. Tradicionalno je bilo dolznisko financiranje bolj odvisno od bank, vendar
se trend v zadnjem obdobju spreminja, saj druzbe poskusajo vse pogosteje kapital pridobiti
tudi na obvezniskem trgu.

Da bi ugotovila, kako je v Sloveniji zadolzenost vplivala na investicijsko aktivnosti, sem
analizirala poslovanje in finan¢ne kazalnike 25 druzb, ki so v obdobju 2007-2015 kotirale
na Ljubljanski borzi. Na podlagi zastavljenih raziskovalnih vprasanj sem prisla do
zakljuckov, predstavljenih v nadaljevanju.
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Prvo zastavljeno raziskovalno vprasanje je bilo, ali je investicijska aktivnost druzb v letih
2014-2015 ze dosegla raven pred krizo. Na podlagi analiziranega vzorca lahko ugotovim,
da investicijski izdatki $e vedno niso dosegli nivoja pred za¢etkom krize. V obdobju 2007—
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vrednost 345,2 mio EUR, kar predstavlja 50 % padec glede na leto 2008 in 35 % padec glede
na leto 2007. Ce vrednost investicijskih izdatkov analiziranih druZb primerjam kot delez v
osnovnih sredstvih, je vrednost leta 2007 znaSala 17,1 %, leta 2015 pa 8,6 %, kar je 8,5
odstotne tocke manj kot leta 2007.

Drugo zastavljeno raziskovalno vprasanje je bilo, ¢e gospodarske druzbe, ki so tudi v asu
krize ohranile stopnjo investiranja pred krizo, dosegajo vi§jo rast. Ugotovila sem, da na
podlagi analiziranih podatkov ne morem trditi, da visja stopnja investicijskih izdatkov
prinasa izboljSanje rezultatov poslovanja in neposredno vpliva na rast druZzbe, saj na
izboljsanje poslovanja lahko vpliva ve¢ razliénih dejavnikov, npr. posebnosti v dejavnosti
poslovanja druzbe, razmere na trgu dela in kapitalskih trgih, menedZzerski interesi in interesi
kapitala, mednarodni vplivi itd. Od skupno 8 druzb (32 % celotnega vzorca), ki so v €asu
krize ohranile stopnjo investiranja, so sicer vse druzbe, razen ene, ohranile ali izboljsale
svoje poslovanje. Vendar je izmed vseh analiziranih druzb izboljSanje poslovanja v letih
2014-2015 glede na ¢as pred krizo doseglo 21 druzb (84 % celotnega vzorca), kar pomeni,
da tudi druzbe, ki v Casu krize niso ohranile stopnje investiranja, v zadnjem obdobju
dosegajo rast in izboljSanje poslovanja.

Analizirane druzbe so v obdobju 2007-2015 znizale finan¢ne obveznosti do bank iz 1.937
mio EUR na 1.150 mio EUR, zato me je v tretjem raziskovalnem vprasanju zanimalo, ¢e so
gospodarske druzbe, ki so se v ¢asu pred krizo pretezno financirale z ban¢nimi posojili, v
¢asu finan¢ne krize bolj zmanjsale izdatke za investicije kot druzbe, ki so bile v ¢asu pred
finanéno krizo manj odvisne od banénega posojila. Na podlagi analiziranih podatkov lahko
ugotovim, da so druzbe, ki so se pred krizo pretezno financirale z ban¢nimi posojili, v ¢asu
finan¢ne krize bolj zmanjSale svoje izdatke za investicije kot druzbe, ki so bile v asu pred
finanéno krizo manj odvisne od ban¢nih posojil. V letu 2007 so celotne obveznosti v celotnih
sredstvih skupine visoko ban¢no odvisnih druzb znasale 72,6 % (leto 2015: 57,3 %), medtem
ko so investicije v celotnih osnovnih sredstvih znasale 13,2 % (leto 2015: 5,3 %) . Investicije
v celotnih sredstvih so se prav tako precej znizale v skupini srednje zadolZenih, a ban¢no
odvisnih druzb, iz 18,1 % v letu 2007 na 8,0 % v letu 2007, medtem ko so se celotne
obveznosti v sredstvih znizale iz 59,4 % na 56,5 %. Skupina manj zadolzenih in ban¢no
neodvisnih druzb je pri tem belezila zmanjSanje investicijsko stopnje, vendar le za 0,9
odstotne tocke, medtem ko je skupina majhnih in neodvisnih druzb edina skupina, ki je v
letu 2015 glede na leto 2007 povisala investicijske aktivnosti.
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Na podlagi regresijske analize in Cetrtega raziskovalnega vprasanja, kjer me je zanimalo, ali
zadolZenost vpliva na visino investicijskih izdatkov, ugotavljam, da zadolzenost vpliva na
investicijske odlocitve. Regresijska analiza je sicer pokazala, da poleg zadolzenosti na
investicijske odlocCitve statisti¢no znacilno vplivajo tudi denarni tok iz poslovanja, kazalec
Tobinov Q in rast prihodkov. Ker preu¢evano analizirano obdobje vkljucuje obdobje rasti in
gospodarskega vzpona (2007-2008), obdobje upada in stagnacije (2009-2011), obdobje
ponovnega poslabsanja (2012-2013) in obdobje ponovne gospodarske rasti (2014-2015), za
posamezno obdobje na vzorcu 25 analiziranih druzb lahko ugotovim naslednje:

e obdobje 2007-2008: akumuliranje dolga, generiranje visokih denarnih tokov iz
poslovanja ob hkratni rasti investicij, kar pomeni, da so druzbe financirale investicije iz
notranjih in zunanjih virov financiranj, tudi preko povecevanja izpostavljenosti do bank;

e obdobje 2009-2011: zmanjsevanje finan¢nih obveznosti in hkratni padec v investicijskih
izdatkih, negotovost se odraza tudi v povec¢anju denarnih sredstev gospodarskih druzb in
V zadrZevanju denarja;

e obdobje 2012-2013: nadaljnje zmanjSevanje celotnih finan¢nih obveznosti in ponovna
pozitivna stopnja rasti v investicijskih izdatkih ob pozitivnem vplivu spremenljivke
prosti denarni tok na investicijske izdatke;

e obdobje 2014-2015: nadaljnje zmanjsevanje odvisnosti od ban¢nega financiranja, ob
pozitivni rasti investicij in povecanju alternativnih virov financiranja.

MozZnosti za nadaljnje raziskave

V analizo so bile zaradi dostopnosti podatkov vkljuc¢ene le gospodarske druzbe, ki so v letih
2007-2015 kotirale na Ljubljanski borzi. Vzorec zajema 25 slovenskih gospodarskih druzb,
kar je v primerjavi s tujimi raziskavami majhen vzorec, saj je bilo v primerljivih tujih
raziskavah v analizo vkljucenih tudi ve¢ kot 600 druzb. Prav tako je pri analiziranih druzbah
prisotna neenakomerna razporejenost, npr. leta 2015 so imele najveéje 4 analizirane druzbe
75 % celotnih financ¢nih obveznosti analiziranih druzb.

Rezultati regresijske analize kaZejo, da na investicijske izdatke vpliva zadolZenost, denarni
tok iz poslovanja, rast prihodkov in kazalec Tobinov Q, vendar vkljucene neodvisne
spremenljivke pojasnjujejo le 18,2 % gibanja investicijskih izdatkov. Moznosti za prihodnje
raziskave so predvsem pri regresijski enacbi z upostevanjem Se drugih spremenljivk, ki lahko
vplivajo na investicijsko aktivnost nefinan¢nih druzb, npr. donosnost projektov, gibanje neto
obratnega kapitala, dostop do finan¢nih trgov in obrestnih mer itd.

Analiza je bila narejena na podlagi podobnih tujih raziskav, pri ¢emer je potrebno upostevati,
da obstajajo razlike med finan¢nimi trgi, dostopi do finan¢nih trgov, razlike med strukturami
upravljanja druzb in finan¢nim vzvodom. Slovenski kapitalski trg je majhen, slabo razvit in
slabo opravlja funkcije izdajanja ter zbiranja svezega lastniSkega kapitala, Stevilo novih
poslov, opravljenih na Ljubljanski borzi, je majhno, predvsem glede na obseg, ki ga ustvarijo
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druge evropske borze. Zaradi nerazvitega slovenskega kapitalskega trga, ki vpliva na
vrednost delnic, tako vkljucitev spremenljivke Tobinov Q Vv regresijsko analizo ni
najustreznejsa.

Ker je bila regresija za 25 gospodarskih druzb in 9 let narejena s t.i. regresijo Pooled
Ordinary Least Squares, je moznost za izboljSanje analize v uporabi regresijske analize na
podlagi fiksnih uéinkov (angl. fixed effect models) ali regresijske analize na podlagi
nakljuénih uéinkov (angl. random effect models), saj uporabljena regresija v analizi ne
uposteva individualnih karakteristik posamezne druzbe in ¢asovne komponente. Uporaba
omenjenih dveh regresij pa bi temeljila na uporabi panelnih podatkov, kar bi omogocilo
kontrolo pri heterogenosti posameznih druzb.
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