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Povzetek

V letu 2024 je splosno finanéno stanje podjetniSkega sektorja ostalo stabilno in razmeroma ugodno,
kar kaze na dobro odpornost podjetij v spremenjenih gospodarskih razmerah. Likvidnost je dosegla
najvisje ravni, donosnost se je kljub rahlemu znizanju nekaterih kazalnikov ohranila blizu najboljSih
vrednosti, zadolZzenost pa je ostala zmerna. Prispevek finanénega dolga in znotraj njega tudi
banénega dolga k celotnemu dolgu je bil najnizji po letu 2006, prispevek poslovnih obveznosti pa je
kljub rahlemu znizanju ostal visok, medtem ko so prispevki ostalih obveznosti (npr. vnaprej prejeta
sredstva iz dolgoroénih pogodb, subvencije za nakup osnovnih sredstev in razlicne rezervacije),
¢eprav majhni, dosegli najvisje vrednosti vtem obdobju. Sposobnost podjetij za odplacevanje dolga
je ob nadaljnjem zviSanju nekaterih absolutnih kazalnikov zadolzenosti, prezadolzenosti in obrestnih
mer po veéini kazalnikov ostala med najugodnej$imi po letu 2006. Ceprav je finanéno stanje
podjetniSkega sektorja ostalo razmeroma ugodno, se je v obdobju 2020-2024 finanéni polozaj v
posameznih dejavnostih zacasno izraziteje poslabsal. V letih 2020 in 2021 se je finan¢ni polozaj
poslabsal predvsem v trznih storitvah, ki jih je epidemija najmoéneje prizadela (gostinstvo, kulturno-
rekreacijske in druge poslovne dejavnosti). V letih 2022 in 2023 je bil vpliv izrazitejsSi v dejavnostih z
viSjimi stroski materiala in energentov (gradbenistvo, predelovalne dejavnosti, energetika), pa tudi v
holdingih in lizingih ter informacijsko-komunikacijskih dejavnostih. Leta 2024 so se tezave najbol;j
pokazale v dejavnostih, usmerjenih na tuje trge (predelovalne dejavnosti, promet), kar je bila
posledica povecane geopolitiche in gospodarske negotovosti ter Sibkega okrevanja v trgovinskih
partnericah, predvsem v Nem¢éiji. Delez podjetij z razmeroma mocno izpostavljenostjo tveganju
placilne nesposobnosti se je tako po letu 2020 prehodno zvisal, a je bil ze od leta 2023 po vecini
kazalnikov na podobni ravni kot pred epidemijo in nizji kot v obdobju finanéne in gospodarske krize.
Prezadolzenost teh najbolj problemati¢nih prezadolzenih podjetij je bila leta 2024 najviSja v mikro,
majhnih in srednje velikih podjetjih, z vidika dejavnosti pa v holdingih in lizingih, predelovalnih,
strokovno-tehniénih dejavnostih, gradbenistvu, nepremicéninski dejavnosti in trgovini.

Placilna sposobnost poslovnih subjektov v Sloveniji je tudi v prvih osmih mesecih leta 2025 kljub
kompleksnim in negotovim geopoliticnim in gospodarskim razmeram, Sibki gospodarski rasti ter ob
Se vedno razmeroma visokih obrestnih merah ostala relativno ugodna. Kakovost banc¢nih terjatev do
podjetij je Se naprej dobra. Delez nedonosnih terjatev (NPE) se je v prvih osmih mesecih 2025 kljub
dejavnosti, visji pa v prometu in predelovalnih dejavnostih. Ceprav je $e vedno najvisji v gostinstvu,
je delez NPE ze od decembra 2023 nizji kot pred epidemijo. Z vztrajnim znizevanjem se je priblizal
ravnem strokovnih in drugih poslovnih ter predelovalnih dejavnosti, kjer je bil v prvih osmih mesecih
2025 zabelezen nadaljnji porast. Delez terjatev s poveéanim kreditnim tveganjem (S2) se je po
prehodnem povecanju od leta 2021 zacel znizevati, v zadnjih dveh mesecih leta 2024 pa se je ponovno
nekoliko zvisal. V prvih osmih mesecih leta 2025 se je delez znova malenkost zniZal in ostal obéutno
nizji kot v ¢asu epidemije. Kljub izboljSanju sta deleza Se vedno najviSja v rekreacijskih, kulturnih in
drugih storitvenih dejavnostih ter v gostinstvu, zelo blizu pa jima Ze sledita deleza v predelovalnih
dejavnostih in javnih storitvah. Stevilo zaéetih stedajnih postopkov se je po znizevanju v obdobju
2019-2023 v letu 2024 nekoliko povecalo (pri samostojnih podjetnikih Ze v letu 2023), rast se je
nadaljevala tudi v prvih osmih mesecih leta 2025, razen pri drugih poslovnih subjektih. Kljub temu je
bilo Stevilo zacetih stec¢ajnih postopkov Se vedno precej nizZje kot v enakem obdobju leta 2019,
izpostavljenost bank do teh druzb pa je ostala majhna. V prvih osmih mesecih leta 2025 je bilo v
primerjavi z letom 2024 Stevilo zacetih stecajnih postopkov visje v kulturno-rekreacijskih,
nepremicéninskih, finanéno-zavarovalniS§kih dejavnostih ter v zdravstvu in socialnem varstvu, za
katere je sicer znacilno razmeroma nizko Stevilo stecajev. Visje kot venakem obdobju leta 2024 je bilo
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Stevilo zacetih stecajnih postopkov tudi v predelovalnih dejavnostih, gradbenistvu, prometu,
gostinstvu, strokovno-tehniénih in drugih dejavnostih. Predepidemiéne ravni so bile presezene v
predelovalnih in komunalnih dejavnostih, gradbenisStvu, prometu ter v zdravstvu in socialnem
varstvu.

Stabilnost podjetniskega sektorja je tako od leta 2019 do prvih osmih mesecev leta 2025 kljub kriznim
razmeram v veliki meri temeljila na ugodnem finanénem polozaju podjetij pred epidemijo in obseznih
interventnih ukrepih drzave, ki se postopoma iztekajo. Podjetja se medtem Se naprej soocCajo s
kompleksnim in negotovim geopoliticnim ter ekonomskim okoljem. Trgovinske napetosti dodatno
zaostrujejo razmere, ki ostajajo zahtevne predvsem za izvoznike. Se vedno visoke obrestne mere in
skromna gospodarska rast, omejena z nizjo stroSkovno konkurenénostjo zaradi narasc¢ajocih
stroskov dela in vztrajno visokih cen energentov, dodatno obremenjujejo poslovanje. Vendar se je
treba zavedati, da so morebitni novi interventni ukrepi lahko le za¢asni in natanéno ciljno usmerjeni,
saj lahko kljub kratkoro¢nim pozitivhim u¢inkom srednjero¢no povzrocijo negativne posledice tako
za produktivnost kot tudi za gospodarsko rast.
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1 Financéno stanje podjetniSkega sektorja

V letu 2024 je splosno finanéno stanje podjetniSkega sektorja ostalo razmeroma ugodno. Likvidnost
se je v letu 2024 po vseh kazalnikih $e dodatno okrepila in dosegla najboljSe vrednosti po letu 2002."
Donosnost se je v letu 2024 malenkost zniZala po polovici kazalnikov, a so se vsi kazalniki Se vedno ohranili
blizu dosezenim najboljSim vrednostim po letu 2002 (Slika 1).2 ZadolZenost in prezadolZenost sta se tudi v
letu 2024 po vecini kazalnikov Se zvisali, izjema je bil banéni dolg, ki se je zniZal in se ohranil blizu najnizje
dosezene ravni po financni in gospodarski krizi (leta 2020). Po vecini kazalnikov je bila zadolzenost visja kot
pred epidemijo, razen pri banénem dolgu, vendar 8e vedno vecinoma nizja kot v zacetku finan¢ne in
gospodarske krize, pri Cemer je izjemo predstavljal celotni dolg (Slika 2). Celotni dolg je bil nominalno sicer
Ze malenkost nad doseZeno najvisjo ravnjo (leta 2008), realno pa je bil Se vedno za skoraj tretjino nizji. Leta
2024 je bil prispevek financnega dolga in znotraj njega tudi ban¢nega dolga k celotnemu dolgu najnizji po
letu 2006, medtem ko so se preostale finan¢ne obveznosti povzpele na najvisje ravni v tem obdobiju.
Prispevek poslovnih obveznostije kljub malenkostnemu znizanju ostal visok, prispevek ostalih obveznosti?,
¢eprav nizek, paje dosegel najvisje vrednosti po letu 2006 in s tem prispeval k nadaljnji rasti celotnega dolga
(Slika 3).# Prezadolzenost je bila nekoliko vi§ja kot pred epidemijo, a Se vedno za polovico nizja od najvisje
vrednosti leta 2009. Koncentracija neto financnega dolga prezadolZenih podjetij se je v letu 2024 malenkost
zviSala, a je bila Se vedno nizja kot leta 2019. Ohranila se je okoli ravni iz leta 2021, ko je bila dosezena tudi
najnizja prezadolZzenost po letu 2006.° Sposobnost podjetij za odplacevanje dolga je v letu 2024 ob ugodnih
poslovnih rezultatih, kljub nadaljnji rasti ve¢ine kazalnikov zadolZenosti in prezadolZenosti ter ob vztrajanju
dokaj visokih obrestnih mer, po vecini kazalnikov Se vedno dosegala najboljSe vrednosti po letu 2006.
Izjema je bila obrestna pokritost, ki se je zaradi izrazitega porasta financnih odhodkov za obresti po letu
2021 poslabsala, najizraziteje leta 2023 (Slika 4).¢

Slika 1: Kazalniki likvidnosti dosegajo najvisSje ravni, kazalniki donosnosti pa kljub rahlemu znizanju
nekaterih ostajajo blizu svojih najboljsih vrednosti

—— Koeficient splosne likvidnosti

Donos na sredstva (ROA)

Donos na kapital (ROE)

Koeficient pospesene likvidnosti Donos na prihodke (ROS) Profitna marza
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Vir: AJPES (b. d.-c); prera¢uni UMAR

' Likvidnost (v letu 2024): rast tekogih sredstev in tudi tekogih sredstev brez zalog, $ir§ih in oZjih denarnih sredstev ter neto obratnega
kapitala je bila visja kot malenkostna rast tekocih obveznosti. V letu 2024 so se tako vsi sestavljeni kazalniki likvidnosti zvisali in vsi
dosegli svoje najboljSe vrednosti po letu 2002.

2 Donosnost (v letu 2024): dodana vrednost in EBITDA dosegata najvisje vrednosti. V primerjavi z letom 2023 se je zvi$ala EBITDA
marza, na enakiravni so se ohranili ROS, EBIT marza in neto profitna marza, medtem ko so se nekoliko znizali ROA, ROE, gospodarnost
poslovanja, EBIT in neto Cisti dobic¢ek. Vsi kazalniki pa so se ohranili blizu najboljsih vrednosti.

3 Ostale obveznosti: vnaprej prejete subvencije za nakupe osnovnih sredstev, vnaprej prejeta sredstva iz dolgoroénih gradbenih ali
najemnih pogodb, prejeta sredstva za projekte EU, ki bodo trajali ve¢ let, razli€ne garancije itd. Za ve¢ glej tudi opombo pod Sliko 3.
4V okolju zaostrenih geopoliti¢nih in trgovinskih razmer, umirjene gospodarske rasti in ob $e vedno dokaj visokih obrestnih merah
kljub njihovemu padajo¢emu trendu (gl. Sliko 2 v Prilogi) ostajajo podjetja zadrzana do novega zadolzevanja prek bank in se tako ob
dobri likvidnosti bolj financirajo z notranjimi viri (Sliki 3 in 6 ter Slika 3 v Prilogi).

5 Deset najbolj zadolzenih podjetij je imelo leta 2024 okoli 19 % (2019: 23 %), petdeset najbolj zadolZenih podjetij pa okoli 38 % (42 %)
neto finan¢nega dolga prezadolZenih podjetij.

6 V predepidemi&nem obdobju se je sposobnost odpladevanja dolgov najprej izbolj$evala, zlasti zaradi razdolzevanja, nato pa
predvsem zaradi izboljSanja poslovnih rezultatov in nizkih obrestnih mer. Od leta 2022 je ob ugodnih poslovnih rezultatih podjetij
postalo pomembno tudi zadolzevanje podjetij, ki je zaradi visokih obrestnih mer postalo drago. V letu 2024 je, tako kot Ze tudi leta
2023, pri vseh kazalnikih, razen pri tistih, povezanih z obrestmi, prevladoval uc¢inek dobrih poslovnih rezultatov.
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Slika 2: Kazalniki zadolzenosti ostajajo razmeroma ugodni
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR. Opomba: nominalni zneski; d. os —desna os; Celotni dolg zajema finan¢ne (znotraj tega banc¢ne),
poslovne in ostale obveznosti podjetij. Za finanéni dolg je mogoca primerjava od leta 2006 (z uvedbo SRS 2006); GD-IC — gospodarske
druzbe z obrestno pokritostjo; IC= - gospodarske druzbe, ki imajo finanéne odhodke za obresti enake ni¢; Prezadolzenost je merjena
kot vsota neto financnega dolga (t. i. financni dolg brez sredstev), ki je visji od petkratnika EBITDA (Ce je FV 2 5), ali kot vsota celotnega
neto finan¢nega dolga (Ce je EBITDA < 0).

Slika 3: Prispevek finanénega dolga in znotraj njega tudi banénega dolga k celothemu dolgu je najnizji
po letu 2006; prispevek poslovnih obveznosti kljub rahlemu zniZanju ostaja visok, prispevek ostalih
obveznosti, Eeprav majhen, pa dosega najvisje ravni vtem obdobju”-?

Finanéne obveznosti Poslovne obveznosti Ostale obveznosti
m Do bank m Do dobaviteljev m OdloZene obveznosti za davek
m Do druzb v skupini Do druzb v skupini M KR pasivne ¢asovne razmejitve
Druge Druge M Rezervacije in DR pasivne ¢asovne razm.*
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR. Opomba: KR - kratkoro¢ne; DR - dolgoro¢ne; Ostale obveznosti: pod to kategorijo sodijo tudi
obveznosti, vklju¢ene v skupine za odtujitev, katerih prispevek je skoraj ni¢en in jih ne prikazujemo; * Rezervacije: vnaprej vracunani
odhodki, ki bodo v prihodnje omogogili pokritje takrat nastalih odhodkov (npr. pokojnine, jubilejne nagrade, odpravnine ob upokaojitvi,
reorganizacija, garancije, tozbe, okoljske obveznosti); Dolgoro¢ne pasivne ¢asovne razmejitve*: odloZeni prihodki, ki bodo v obdobju,
daljSem od enega leta, pokrili predvidene odhodke (vnaprej prejeti prihodki iz subvencij za osnovna sredstva, vnaprej prejeti prihodki
iz dolgoroénih pogodb, prejeta sredstva za projekte, ki bodo trajali ve¢ let).

po letu 2006 (za dobro polovico nizji kot leta 2008). Ve¢inoma gre za dolgoro¢no zadolzevanje (13,3 %), ki pa se je znizalo za manj kot
kratkoro€no, a kljub temu oba deleza dosegata najnizje vrednosti po letu 2006. Precej pa se je okrepil delez zadolZevanja prek druzb
v skupini (12,9 %; za Se enkrat visji delez kot leta 2008), pri c¢emer prevladuje dolgoro¢no zadolzevanje (7,9 %), ki je od leta 2015 visje
od kratkoro¢nega in se je v primerjavi z letom 2008 znatno okrepilo (za 5,1 o. t. visji deleZ) ter doseglo najvisji delez po letu 2006. Tudi
delez drugih finan¢nih obveznostije bil za priblizno tri Eetrtine vis§ji kot leta 2008 (17,2 %). DeleZ poslovnih obveznostiv celotnem dolgu
se je po letu 2012 tudi krepil in bil leta 2021 najvisji po letu 2008 (2024: 39,3 %; do dobaviteljev: 21,6 %, druge: 13,5 %, do druzb v
skupini: 4,2 %; deleZ poslovnih obveznosti do dobaviteljev je Ze od leta 2021 visji od deleza ban¢nega dolga; skupni delezZ je bil za
3,5 o. t. visji kot leta 2008, zlasti zaradi drugih poslovnih obveznosti). Delez ostalih obveznosti v celotnem dolgu pa je bil leta 2024 z
12 % najvisji po letu 2006 (za vec kot enkrat vi§ji kot leta 2008), ve¢inoma zaradi rezervacij in dolgoro&nih pasivnih ¢asovnih razmejitev
(6,8 %) ter kratkoro€nih pasivnih ¢asovnih razmejitev (4,8 %), ki so prav tako dosegle najvi$je vrednosti po letu 2006.
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Slika 4: Sposobnost podjetij za odplacevanje dolga kljub nadaljnjemu zviSanju nekaterih kazalnikov
zadolZenosti in prezadolZenosti ter ob vztrajanju dokaj visokih obresti® po vecini kazalnikov Se vedno
dosega najugodnejSe vrednosti po letu 2006

Finanéni odhodki ——Neto celotni dolg / obveznosti do Finan&ni vzvod
za obresti virov sredstev (Neto finan&ni dolg /
——Obrestna pokritost (EBITDA/fin.odh. EBITDA)
za obresti), razmerje
1,2 70 7
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V obdobju 2020-2024 je kljub Se vedno razmeroma ugodnemu finanénemu stanju podjetniskega
sektorja v nekaterih dejavnostih priSlo do zacasnega obcutnega poslabsanja finanénega polozaja.
V letih 2020 in 2021 se je financ¢ni polozaj poslabsal predvsem v trznih storitvah, ki jih je epidemija najbolj
prizadela (gostinstvo, kulturno-rekreacijske in druge poslovne dejavnosti). V letih 2022 in 2023 je bil vpliv
izrazitejSi v dejavnostih z viSjimi stroSki materiala in energentov (gradbenistvo, predelovalne dejavnosti,
energetika), pa tudi v holdingih in lizingih ter informacijsko-komunikacijskih dejavnostih. Leta 2024 so se
tezave najbolj pokazale v dejavnostih, usmerjenih na tuje trge (predelovalne dejavnosti'®, promet)', kar je
bilo posledica povecane geopolitiCne in ekonomske negotovosti ter Sibkega okrevanja v trgovinskih
partnericah, predvsem v Nemciji. Celotni dolg se je v primerjavi z letom 2019 nominalno zviSal v vseh
dejavnostih, razen v prometu, in dosega najvisje ravni po letu 2008 v predelovalnih dejavnostih, gostinstvu,
informacijsko-komunikacijskih, strokovno-tehni¢nih, drugih poslovnih in drugih dejavnostih (Slika 5,
zgoraj). Ob tem je prispevek finanénega dolga k celotnemu dolgu dosegel najnizje ravni po letu 2008 v

8 Po podatkih Banke Slovenije je struktura obveznosti slovenskih podjetij podobna kot pri podjetjih v evrskem obmogju pri delezu
lastniSkega kapitala (Q1 2025: 57,5 %), razlike pa ostajajo pri vseh drugih instrumentih, saj se slovenska podjetja manj financirajo s
posajili (SI: 20,5 %, EA: 26,4 %), izdanimi vrednostnimi papirji (SI: 0,4 %, EA: 3,4 %), precej vec pa s prejetimi komercialnimi krediti (SI:
15,4 %, EA: 8,5 %); gl. Sliko 4.11 v BS, 2025c). Financiranje s posojili se je zmanjSalo predvsem pri domacih bankah, izpad tega vira
financiranja pa so ve¢ kot nadomestila druga podjetja v Sloveniji in nadrejene druzbe v tujini (krepitev od leta 2021 dalje; 2024: 57 %
vseh tujih posojil, v letu 2018 le dobra tretjina 0z. 23 % v letih 2007-2012; gl. Sliki 4.11 in 7.23 v Prilogi, desno, v BS, 2025c, in Sliko 8.19
v Prilogi v 2025b, ter Sliki 5.7 in 8.26 v Prilogi v 2024). Po anketi o ban¢nih posojilih za evrsko obmocje (BLS) je bilo upadanje
povprasevanja po banénih posojilih izrazitejSe pri velikih podjetjih. Kot razlog pa podjetja ve€¢inoma navajajo notranje financiranje, ki
so ga podpirali visoki dobicki v gospodarstvu, ob tem pa tudi konkurenca drugih bank in tudi nebanc¢nih ponudnikov v pogojih
znizevanja obrestnih mer (glej tudi Sliko 5.7 v BS, 2025b). Krepitev medsebojnega financiranja podjetij s posojili pa kaZe na potrebo
podjetij po dodatnem financiranju, ki je banke v Sloveniji ne zapolnijo v celoti.

9 Stiri petine banénega dolga podjetij ostaja vezanega na spremenljivo obrestno mero (gl. Sliko 7.7 v Prilogi v BS, 2025c), ki se je od
prve polovice leta 2022 precej zviSala in je pri novoodobrenih posojilih dosegla najvi§jo raven oktobra 2023 in februarja 2024 (5,7 %).
Prav tako je bilo pri fiksni obrestni meri, ki je volatilnejsa, a je temu sledila in se je podobno zvisala, najvisjo raven pa je dosegla januarja
2023 (5,9 %). Kljub vidnemu znizanju obeh obrestnih mer te Se vedno ostajajo visoke in bistveno odstopajo od ravni iz obdobja nizkih
obrestnih mer. V povprecju sta obe Se vedno visji kot v evroobmocju (ECB, 2025a, 2025c). V letu 2023 so spremenljive obrestne mere
v povprecju znasale 4,9 %, fiksne pa 5,3 %, v letu 2024 5,1 % (H1: 5,4 %, H2: 4,8 %) in 4,7 % (H1: 5,1 %, H2: 4,5 %), v prvih osmih
mesecih leta 2025 pa 3,9 % in 4,4 % (avgusta 2025: obe 3,9 %; gl. Sliko 2 v Prilogi; ECB, 2025b, 2025d). Posojila s fiksno obrestno mero
so leta 2024 predstavljala okoli ¢etrtino vseh novoodobrenih posojil.

10 7a razligen vpliv znotraj predelovalnih dejavnosti v letih 2023 in 2024 gl. Sliko 19 v UMAR (2025b), v prvi polovici leta 2025 pa Sliko
32 v UMAR (2025a).

" Slovenija je majhno in izvozno usmerjeno gospodarstvo. V letu 2024 je dele? vseh podijetij v &istih prihodkih od prodaje na tujih trgih
v celotnih prihodkih znasal 42,3 %. V prometu je znasal 47,8 %, v predelovalnih dejavnostih pa je bil s 72,5 % najvisji.
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predelovalnih dejavnostih, gostinstvu, nepremicninski dejavnosti, strokovno-tehni¢nih ter kulturno-
rekreacijskih dejavnostih. Znotraj tega je tudi prispevek banénega dolga k celotnemu dolgu dosegel najnizje
ravni v vseh dejavnostih, razen v komunalnih in drugih, prispevki preostalih obveznosti pa so se v vecini
dejavnosti krepili (Slika 6).'> Bancni dolg se je v primerjavi z letom 2019 znizal v holdingih in lizingih,
strokovno-tehni¢nih dejavnostih, prometu, trgovini, kulturno-rekreacijskih dejavnostih ter v oskrbi z
elektriko in plinom, v teh pa tudi z izjemo zadnjih dveh dejavnosti dosega najnizje ravni po letu 2008
(gl. Sliko 1 v Prilogi)."® PrezadolZenost se je v primerjavi z letom pred izbruhom epidemije zviSala za ve¢ kot
petino v vecini dejavnosti. Nizja je bila le v oskrbi z elektriko in plinom, trgovini ter v kulturno-rekreacijskih
dejavnostih, vendar je bila kljub temu v veéini dejavnosti Se vedno precej nizZja kot leta 2009 (Slika 7).
Sposobnost odplacevanja dolgov, merjena kot neto celotni dolg v virih sredstev ter financni vzvod, je bilav
primerjavi z letom 2019 boljSa v vecini dejavnosti, z izjemo komunalnih in drugih (pri slednjih le pri
finanénem vzvodu). Oba kazalnika sta dosegla najboljSe vrednosti po letu 2008 v nepremicninski
dejavnosti, gostinstvu, trgovini, prometu in strokovno-tehni¢nih dejavnostih (neto celotni dolg v virih
sredstev tudi v drugih poslovnih in informacijsko-komunikacijskih dejavnostih, Slika 5; finan¢ni vzvod pa
tudi pridrugih dejavnostih ter v oskrbi z elektriko, gl. Sliko 4 v Prilogi). Finan¢ni vzvod je bil §e vedno najslabsi
v holdingihin lizingih (18,3 leta), Ceprav se je ohranil blizu doseZene najnizje ravni po letu 2008.'%'¢ Obrestna
pokritost je najboljSe vrednosti po vecini dejavnosti dosegala v letih 2021 in 2022, nato pa se je z
naras€¢anjem obrestnih mer v letih 2022 in 2023 precej znizala in bila v vseh dejavnostih slabsa kot leta
2019, a Se vedno boljSa kot leta 2008. NajboljSa je Se vedno v oskrbi z elektriko in plinom (91,2), najslabSa
pa v holdingih in lizingih (1,8; gl. Sliko 2 in 4 v Prilogi)."” Dodana vrednost je bila v primerjavi z letom 2019
(pred epidemijo in energetsko krizo) viSja v vseh dejavnostih in je, z iziemo holdingov in lizingov, pri vseh
dosegla najviSje vrednosti po letu 2008. Prav tako sta bila kazalnika donosnosti sredstev (ROA) in kapitala
(ROE) v vecini dejavnosti vi§ja kot leta 2019, z izjemo holdingov in lizingov, nepremicninske, predelovalnih
in strokovno-tehni¢nih dejavnosti (pri slednjih le pri ROE). NajviSje vrednosti po letu 2008 po obeh
kazalnikih dosega gostinstvo in druge dejavnosti (pri ROA tudi strokovno-tehni¢ne dejavnosti, pri ROE pa
informacijsko-komunikacijske dejavnosti; gl. Sliko 5 v Prilogi)."® Tudi koeficienta sploSne in absolutne
likvidnosti sta bila v veCini dejavnosti viSja kot leta 2019, z izjemo holdingov in lizingov ter komunalnih
dejavnosti. Najvisje ravni po letu 2008 pa sta dosegla v trgovini, nepremic¢ninski dejavnosti ter pri oskrbi z
elektriko in plinom (prvi tudi v strokovno-tehni¢nih in drugih dejavnostih, drugi pa v informacijsko-
komunikacijskih dejavnostih; gl. Sliko 6 v Prilogi).

2 prispevek poslovnih obveznosti k celotnemu dolgu se je po letu 2008 okrepil v polovici dejavnosti ter v kulturno-rekreacijskih
dejavnostih in gostinstvu dosegel najvisje ravni (gl. Sliko 3 v Prilogi). Prispevek ostalih obveznosti k celotnemu dolgu se je po letu 2008
tudi okrepil v vseh dejavnostih, z izjemo drugih, in je v ve€ini dosegel najvisje ravni.

3 Banéni dolg je bil vigji kot leta 2008 (ko je v povpre&ju dosegel svoj vrh) le $e v oskrbi z elektriko in plinom ter v komunalnih
dejavnostih. V primerjavi z letom 2023 se je znizal v vseh dejavnostih, z izjemo komunalnih dejavnosti, gradbenistva, kulturno-
rekreacijskih, strokovno-tehni¢nih dejavnosti in trgovine.

4 PrezadolZenost je bila v primerjavi z letom 2009 (ko je bila v povpreéju najvisja) visja le v oskrbi z elektriko in plinom (a precej nizja
kot leta 2014, ko je bil dosezen vrh) in v drugih dejavnostih. V primerjavi z letom 2023 je bila visja v vecini dejavnosti, z izjemo
nepremic¢ninske dejavnosti, trgovine, gostinstva in kulturno-rekreacijskih dejavnosti.

15 Kazalnika neto celotnega dolga in obveznosti v virih sredstev sta se v obdobju po letu 2019 zvi§evala, z izjemo neto celotnega dolga
leta 2020, a se je v primerjavi z letom 2019 neto celotni dolg zviSal za manj, kot so se zviSale obveznosti v virih sredstev (23 % vs. 36 %).
16 Kazalnika neto finan&nega dolga in EBITDA sta se v obdobju po letu 2019 zvi§evala, z izijemo leta 2020 pri obeh in leta 2024 le pri
neto finanénem dolgu. V primerjavi z letom 2019 se je neto financni dolg ohranil na podobni ravni, medtem ko se je EBITDA zvisala za
40 %. V informacijsko-komunikacijskih, predelovalnih in drugih poslovnih dejavnostih ter gradbenistvu je bilo izboljSanje financnega
vzvoda v primerjavi z letom 2019 malenkostno. V primerjavi z letom 2023 se je v povprecju ohranil na podobni ravni; visji je bil le v
holdingih in lizingih ter v gradbenistvu (1,5 leta), pri Eemer je bil tudi tam Se vedno blizu najboljsih dosezZenih vrednosti.

7 Obrestna pokritost se je v primerjavi z letom 2023 poslab$ala v vegini dejavnosti, razen v informacijsko-komunikacijskih
dejavnostih, nepremicninski dejavnosti, gradbenistvu in v kulturno-rekreacijskih dejavnostih.

'8 Za primerjavo z letom 2023 gl. opombo 66 (dodana vrednost) in opombo 67 (ROA in ROE).

19 Za primerjavo z letom 2023 gl. opombo 68 (koeficient splosna likvidnosti) in opombo 69 (koeficient absolutne likvidnosti).



UMAR / Finanéno stanje in placilna sposobnost podjetniskega sektorja v Sloveniji 7

Slika 5: Celotni dolg je nominalno gledano leta 2024 v povprecju dosegel najvisje ravni po letu 2008 in
bil v primerjavi z letom 2019 visji za skoraj tretjino, v veéini dejavnosti je bila rast celo Se visja, nizja
pa le v prometu;?° neto celotni dolg v virih sredstev je v povprecéju dosegel najboljSe vrednosti po letu

2008 in bil tudi v primerjavi z letom 2019 boljSi v vecini dejavnosti, z izjemo komunalnih?
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR. Opomba: Celotni dolg zajema financne (znotraj tega bancne), poslovne in ostale obveznosti
podjetij; Prikazan je nominalni celotni dolg; Ostalo - A, B, del K, O-Q, T.22

20 Skupni celotni dolg je bil realno $e vedno za skoraj tretjino niZji kot leta 2008. Najvi§je nominalne ravni po letu 2008 je dosegel v
skoraj polovici dejavnosti: predelovalnih, strokovno-tehni¢nih, informacijsko-komunikacijskih, gostinstvu, drugih poslovnih in drugih.
dejavnosti, prometu in trgovini.

21V primerjavi z letom 2023 je bil niZji v ve&ini dejavnosti, razen v drugih in komunalnih dejavnostih, holdingih in lizingih ter v
predelovalnih dejavnostih.

22 7a podrobnosti glej tudi Standardno klasifikacijo dejavnosti 2008 - SKD 2008 (Braunsberger idr., 2010).
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Slika 6: Prispevek finanénega dolga k celotnemu dolgu se je po letu 2008 znizal v vecini dejavnosti® in
dosegel najnizje ravniv predelovalnih dejavnostih, gostinstvu, nepremiéninski dejavnosti, strokovno-
tehniénih dejavnostih ter kulturno-rekreacijskih dejavnostih, znotraj tega pa se je tudi prispevek
banénega dolga k celotnemu dolgu znizal v veéini dejavnosti?* ter je v vseh, razen v komunalnih in
drugih dejavnostih, dosegel najnizje ravni, prispevki preostalih obveznosti pa so se vvecini dejavnosti
okrepili?2®

M Finanéni dolg Poslovne obveznosti W Ostalo  # Financnidolg - do bank
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Vir: AJPES (b. d.-c); prerac¢uni UMAR. Opomba: Celotni dolg zajema financne (znotraj tega ban¢ne), poslovne in ostale obveznosti
podjetij; Ostalo - A, B, del K, O-Q, T.

23 |zjema so: oskrba z elektriko in plinom, komunalne dejavnosti in promet. Ve& kot 50-odstotni prispevek (v letu 2024) je bil dosezen
v holdingih in lizingih (89,6 %), nepremicninski dejavnosti (64,6 %), gostinstvu (63,4 %), prometu (57,7 %) in informacijsko-
komunikacijskih dejavnostih (54,3 %), najmanjsi pa v komunalnih dejavnostih (33,8 %).

24 1zjema so: komunalne dejavnosti. Ve kot 20-odstotni prispevek (v letu 2024) je bil doseZen v prometu (36,5 %), oskrbi z elektriko in
plinom (30,7 %), najmanjsi pa v holdingih in lizingih (8,6 %).

25 prispevek poslovnih obveznosti k celotnemu dolgu je bil leta 2024 ve¢ kot 40-odstoten v drugih dejavnostih (56,3 %), trgovini
(52,8 %), predelovalnih dejavnostih (47,9 %), gradbeniStvu (47 %), oskrbi z elektriko in plinom (43 %), strokovno-tehni¢nih (42 %),
kulturno-rekreacijskih (41,2 %) ter v drugih poslovnih dejavnostih (40,7 %). DeleZ poslovnih obveznosti do dobaviteljev je bil pri tem
najvisji v trgovini, komunalnih, predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu. (gl. Sliko 3 v Prilogi).

28 prispevek ostalih obveznosti k celotnemu dolgu je bil leta 2024 veé kot 10-odstoten v oskrbi z elektriko in plinom (33 %), komunalnih
dejavnostih (23,2 %), nepremicninski dejavnosti (19,6 %), drugih poslovnih (13,9 %), informacijsko-komunikacijskih (12,6 %),
strokovno-tehniénih dejavnostih (11,9 %), prometu (11,6 %), gradbenistvu (11,4 %), kulturno-rekreacijskih (11,2 %) ter v predelovalnih
dejavnostih (10,9 %).
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Slika 7: Prezadolzenost je bila leta 2024 v povprecju Se vedno za polovico nizja od najvisje ravni,
dosezZene leta 2009, a se je v primerjavi z letom 2019 zviSala za petino, v veéini dejavnosti Se za veé¢,
niZja je bila le v oskrbi z elektriko in plinom, trgovini ter v kulturno-rekreacijskih dejavnostih

HL M L —F —_— —R D J
H —C JE—ct N ———E S Ostalo
9 1,2
8
1,0
x 7
> g
w w
o 6 5 08
E £
> 5 >
2 3 0.6 —
g4 5
N &
[S] °
S 3 2 0,4
N
) )
a 2 o
® 0,2
1 \ w
0 0,0 =
ggegcpgoyeere2859¢83 ggegcdogeereegoany
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O O O O o
AN N &N &N NN AN &N &N &N &N &N &N N N N N N AN AN &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N N N N NN
Vir: AJPES (b. d.-c); prerac¢uni UMAR. Opomba: PrezadolZzenost — neto koncept (za definicijo glej opombo pri Sliki 2); Ostalo - A, B, del

K, 0-Q,T.

V obdobju 2020-2024 je zac¢asno obcutno poslabsanje finanénega poloZaja v nekaterih dejavnostih
vodilo v prehodno povecanje deleza podjetij zrazmeroma mocno izpostavljenostjo tveganju placilne
nesposobnosti, vendar je ta od leta 2023 po vecini kazalnikov znova na ravneh, primerljivih s
konjunkturnim obdobjem pred epidemijo. Najbolj problemati¢nih prezadolzenih podjetij je bilo v letu
2024 13,6 % vseh podjetij (13,7 % v obdobju konjunkture 2014-2019), zaposlovala so 4,7 % vseh zaposlenih
(4,5 %)%, v svojih bilancah so imela za 4,4 % vsega kapitala (2,9 %) in ustvarila so 1,3 % (1 %) dodane
vrednosti vseh podjetij.?® Vsi deleZi so bili niZji kot v finan¢ni in gospodarski krizi (2008-2013; Slika 8).
V najbolj problemati¢nih prezadolzenih podjetjih je bilo leta 2024 skoncentrirane 52,9% vse
prezadolzenosti (6,5 mrd EUR; 40,1 % v obdobju 2014-2019)2°, ve¢inoma v MSP (93 %)*°. Po dejavnostih je
bilo 41,3 % skupne prezadolzenosti teh podjetij nakopi¢ene v holdingih in lizingih, ve¢ kot 5 % pa so jih

27 Dele? podijetij in zaposlenih v teh podjetjih je bil najvisji v MSP (zlasti mikro podijetjih), z vidika dejavnosti v holdingih in lizingih,
nepremicninski dejavnosti in gostinstvu, po regijah pa je bila razporeditev razli¢na (gl. Sliko 8 in 9 v Prilogi).

28 podijetij, pri katerih je moznost plagilne nesposobnosti najvi$ja (t. i. zombi podjetja), je bilo leta 2024 4,8 % (3,8 % v obdobju 2008-
2013). Zaposlovala so 1,2 % (1,3 %) vseh zaposlenih, imela so za 1,2 % (2,8 %) kapitala in ustvarila so le 0,3 % (0,04 %) dodane
vrednosti vseh podjetij.

29 prezadolZenost zombi podjetij je leta 2024 predstavljala 33,5 % vse prezadolZenosti (4,1 mrd EUR; 2008-2013: 16,3 %; 2014-2019:
21,9 %). Najvisja je bila v MSP, z vidika dejavnosti pa v holdingih in lizingih, s pet in ve¢ odstotki pa so sledile Se strokovno-tehnic¢ne,
predelovalne dejavnosti, nepremic¢ninska dejavnost ter gradbenistvo (gl. Sliko 10 v Prilogi).

30 Znotraj katerih se je njen delez v obdobju 2020-2024 zvi$al v srednjih podjetjih, medtem ko se je v majhnih podjetjih dele? le
prehodno zviSal in leta 2024 dosegel ravni iz leta 2019, v mikro in velikih podjetjih pa se je delez znizal.



UMAR / Finanéno stanje in placilna sposobnost podjetniskega sektorja v Sloveniji 10

imele Se predelovalne®, strokovno-tehni¢ne dejavnosti®?, nepremicninska dejavnost, gradbenistvo3® in
trgovina®*. PrezadolZzenost se je v obdobju 2020-2024 izraziteje povecala v holdingih in lizingih ter
gradbenistvu (Slika 9). Ban¢ni dolg najbolj problemati¢nih prezadolzenih podjetij, ki je leta 2019 dosegel
najnizje ravni, se je v obdobju 2020-2024 le nekoliko povecalin je leta 2024 obsegal 6,9 % vsega bancnega
dolga (0,9 mrd EUR; 15,1 % v obdobju 2008-2013 in 10 % v obdobju 2008-2013). Vecinoma je bil
skoncentriran v MSP, zlasti v mikro podjetjih. Po dejavnostih ga je bila dobra Cetrtina nakopiCenega v
predelovalnih dejavnostih, ve¢ kot desetino pa so ga imeli $e holdingi in lizingi, gradbenistvo ter strokovno-
tehni¢ne dejavnosti (gl. Slika 7 v Prilogi).

Slika 8: Delez podjetij z razmeroma moc¢no izpostavljenostjo tveganju pla¢ilne nesposobnosti je v
obdobju 2020-2024 po prehodnem zvi§anju v prvem letu epidemije upadel in je nizji kot v obdobju
finanéne in gospodarske krize

Najbolj problemati¢na prezadolZena podjetja Zombi podjetja
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR. Opombe: Najbolj problemati¢na prezadolZena podjetja so tista, ki imajo neto finanéni dolg in
negativen EBITDA. Del teh so tudi zombi podjetja, pri katerih je tveganje placilne nesposobnosti najvecje, saj imajo poleg neto
finan¢nega dolga Ze vsaj tri leta zapored negativen EBITDA; GD - gospodarske druzbe; zaposleni — povpreéno Stevilo zaposlenih na
podlagi delovnih ur (AOP 188); Dodana vrednost*: kosmati donos od poslovanja (AOP 126) — subvencije, regresi, kompenzacije in drugi
prihodki, ki so povezani s poslovnimi ucinki (AOP 124) - stroski blaga, materiala in storitev (AOP 128) — drugi poslovni odhodki (AOP
148), je v letih 2008, 2015, 2016, 2020 in 2022 malenkost negativna.

31V energetski krizi (2022-2023) sta se prezadolZenost in zadolZenost v predelovalnih dejavnostih povegali. Podjetja v teh dejavnostih
so se soocala oziroma se nekatera Se vedno soocajo z izrazitimi stro$kovnimi pritiski zaradi energetske draginje, zato so v letih 2022-
2024 prejela obsezno drzavno podporo (2022: 0,2 %, 2023: 1,1 % in 2024: 0,3 % BDP; za realizacijo ukrepov za blazenje posledic
energetske krize gl. tudi Okvir 1 in Sliko 11 ter Tabelo 1 v Prilogi v LuSina, 2025). PrezadolZzenost energetsko intenzivnih dejavnosti
(SKD2: 17, 20, 23, 24) je znaSala Cetrtino prezadolZzenosti v predelovalnih dejavnostih. Polovico te je bilo skoncentrirane v proizvodnji
kovin (SKD2: 24), kjer so se zaostrene razmere odrazile tudi v $e enkrat vis§jem delezu kot leta 2023, sledile pa so proizvodnja papirja
in izdelkov iz papirja (SKD2: 17: 8,8 %), proizvodnja kemikalij in kemicnih izdelkov (SKD2: 20: 3,2 %) ter proizvodnja nekovinskih
mineralnih izdelkov (SKD2: 23: 0,9 %). Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polprikolic (SKD2: 29) v zadnjih letih doZivlja pomembne
strukturne spremembe, ki ve€inoma negativno vplivajo na njen obseg aktivnosti (SKD2: 29; za ve¢ o tem gl. tudi Nenadi¢ Senica idr.,
2025). Leta 2024 je njen prispevek k skupni prezadolZzenosti v predelovalnih dejavnostih znasal dobrih 10 % (njen prispevek k dodani
vrednosti predelovalnih dejavnosti pa je bil leta 2024 6,8 %; UMAR, 2025a). Prispevki nekaterih glavnih dejavnosti, ki dobavljajo C29,
k prezadolZenosti so bili naslednji: proizvodnja osnovnih kovin (SKD2: 24): 12,6 %, proizvodnja kovinskih izdelkov (SKD2: 25): 11,8 %,
proizvodnja drugih strojev in naprav (SKD2:28): 5,5 % in gumarsko plasti¢ne industrije (SKD2: C22): 3,9 % vse prezadolzenosti
predelovalnih dejavnosti (gl. tudi pojasnila k Sliki 7 v Prilogi).

32 Deleza v zadolZenosti in prezadolZenosti strokovno-tehniénih dejavnosti sta bila najvisja v dejavnosti uprav podijetij (SKD2: 70; neto
prezadolZenost: 80,2 %; gl. tudi pojasnila k Sliki 7 v Prilogi).

33 Deleza zadolzenosti in prezadolZenosti gradbenistva sta bila najvi§ja v gradnji stavb (SKD2: 41; neto prezadolZenost: 82,4 %; gl. tudi
pojasnila k Sliki 7 v Prilogi).

34 Deleza v zadolZenosti in prezadolZenosti trgovine sta bila okoli 40-odstotna tako v posrednistvu in trgovini na debelo (SKD2: 46; neto
prezadolZenost: 44,9 %, ban¢ni dolg: 43,7 %) kot tudi v trgovini na drobno (SKD2: 47: 38 %, banc¢ni dolg: 41,5 %).

35 Celotni dolg je obsegal 14 % vsega celotnega dolga (2008-2013: 15,7 %, 2014-2019: 12,6 %) in finanéni dolg 20 % vsega finanénega
dolga (19,2 %, 17,2 %). Pri zombi podjetjih je obsegal 1,9 % vsega ban¢nega dolga (2008-2013: 7,2 %) in bil z 242,5 mio EUR blizu
najnizje ravni, dosezene leta 2021. Ves je bil skoncentriran v MSP, z vidika dejavnosti pa ga je bila polovica v holdingih in lizingih, ve¢
kot pet odstotkov pa so ga imeli gradbenistvo, trgovina, predelovalne, strokovno-tehni¢ne dejavnosti in nepremi¢ninska dejavnost.
Celotni dolg zombi podjetij je obsegal 7,2 % (6,9 %) vsega celotnega dolga in finanéni dolg 12,5 % (9,4 %) vsega finan¢nega dolga.
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Slika 9: PrezadolZenost najbolj problemati¢nih prezadolZzenih podjetij je bila najviSja v MSP, z vidika
dejavnosti pa v holdingih in lizingih, z veé kot petimi odstotki so sledile Se predelovalne, strokovno-
tehni¢ne dejavnosti, gradbenistvo, nepremic¢ninska dejavnost in trgovina
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR. Opombe: Najbolj problemati¢na prezadolZena podjetja so tista, ki imajo neto financ¢ni dolg in
negativen EBITDA. Del teh so tudi zombi podjetja, pri katerih je tveganje pla¢ilne nesposobnosti najvecje, saj imajo poleg neto
finan&nega dolga Ze vsaj tri leta zapored negativen EBITDA; MSP — mikro, majhna in srednje velika podjetja; Ostalo®® - A, B, del K,
0-Q,S,T.

1.1 Kakovost banénih terjatev do podjetij

Kakovost banénih terjatev do podjetij je v prvih osmih mesecih 2025 ostala dobra kljub rahlemu
zviSanju nedonosnih terjatev (NPE) in ponovhemu malenkostnemu zniZanju terjatev s poveéanim
kreditnim tveganjem (S2). DeleZ nedonosnih terjatev (NPE) se je od leta 2019 znizal za ve¢ kot polovico in
se kljub manjSemu zviSanju v prvih osmih mesecih ohranil blizu zgodovinsko najnizjih ravni (avgust 2025:
2,1 % oz. 376 mio EUR; Slika 10).%” V primerjavi z letom 2019 je nizji v vseh velikostnih razredih podjetij in v
vecini dejavnosti, razen v prometu in predelovalnih dejavnostih.® DeleZ je Se vedno najvisji v gostinstvu

36 Ostalo (A, B, del K, 0-Q, S, T) - pri analizi strukture prezadolZenosti priklju&imo druge storitvene dejavnosti (S) kategoriji Ostalo, saj
je bil njen delez v celotni strukturi prezadolzenosti kljub prizadetosti dejavnosti v epidemiji le 0,2 % (v obdobju 2020-2024).

87 Zgodovinsko najnizja raven deleza NPE je bila doseZena julija 2023: 1,5 %. Konec leta 2024 je ta zna$al 1,8 %. V zadnjem letu in pol
je za okoli 0,4 odstotne tocke manjsi od povprecnega deleza v evrskem obmocju, manjsi pa ostaja tudi glede na mediano evrskega
obmocja (gl. Sliko 2.16, desno; v BS, 2025c). Pri obrtnikih, ki sicer spadajo v segment gospodinjstev, pa je Se vedno precej visok
(avgust 2025: 4,2 % oz. 34 mio EUR).

38V primerjavi z letom 2024 je malenkost vi$ji v vseh velikostnih razredih podjetij, po dejavnostih pa v gradbeni§tvu, strokovnih in
drugih poslovnih dejavnostih, predelovalnih dejavnostih, prometu, finanénem posrednistvu in energetiki. V strokovno-tehniénih
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(3,6 %; vrh je dosegel konec leta 2022: 15 %), ki je bilo med epidemijo najbolj prizadeto, a Ze od decembra
2023 dosega nizje ravni kot pred zaCetkom epidemije (8 %) in se je priblizal delezema v strokovnih in drugih
poslovnih dejavnostih (3,2 %) ter predelovalnih dejavnostih (2,9 %; Slika 11), ki sta se v prvih osmih mesecih
leta 2025 zviSala.® Delez terjatev do podjetij, ki se jim je v obdobju po odobritvi posojila kreditno tveganje
pomembno povecalo (S2), se je po prehodnem povecanju od leta 2021 zniZeval, nato pa se je vzadnjih dveh
mesecih leta 2024 ponovno nekoliko zvi§al*, Ze v prvih osmih mesecih leta 2025 pa se je zopet znizal*' in
je Se vedno precej nizji kot v epidemiji (avgust 2025: 9 % oz. 1.622 mio EUR; glej Sliko 10).42 V primerjavi z
letom 2019 je visji tako v MSP kot tudi v velikih podjetjih, po dejavnostih pa je Se vedno visji v gostinstvu,
javnih storitvah, predelovalnih dejavnostih, strokovnih in drugih poslovnih dejavnostih, rekreacijskih,
kulturnih in drugih dejavnostih, kmetijstvu in rudarstvu ter v trgovini. Kljub precejSnjemu izboljSanju sta
deleza Se vedno najvisja v rekreacijskih, kulturnih in drugih dejavnostih (20,9 %) ter v gostinstvu (16,2 %),
takoj za njima pa Ze sledita deleza v predelovalnih dejavnostih (15,5 %) in javnih storitvah (14,8 %; Slika
12).43

Slika 10: Kakovost banénih terjatev do podjetij je dobra
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Vir: BS (2025a). Opomba: VP - velika podjetja, MSP — mikro, majhna in srednja podjetja; podatki o nedonosnih izpostavljenostih (NPE)
se radunajo na podlagi definicije Evropskega ban&nega organa (EBA)** in so na voljo od leta 2016, podatki o izpostavljenostih po
skupinah kreditnega tveganja pa od leta 2018.

dejavnostih je delez prece;j visji od februarja 2025, kar je po navedbah Banke Slovenije povezano le z nekaj druzbami in ne odraza
sploSnega poslabsanja. V predelovalnih dejavnostih je bilo zviSanje marca 2025 posledica negotovih gospodarskih razmer v svetovni
kovinski industriji, ki se tudi pri nas kazejo pri dolo¢enih druzbah z velikim upadom novih narocil in tezavami pri odpla¢evanju banc¢nih
posojil. V gradbenistvu pa je prislo do poslabsanja junija 2025, a je bilo to skoncentrirano na eno samo druzbo v tuji lasti (avgust 2025:
2,2 %; BS, 2025c).

3% Nedonosne izpostavljenosti so najvi$je v predelovalnih dejavnostih (159 mio EUR), sledijo trgovina (52 mio EUR), strokovne in druge
poslovne dejavnosti (52 mio EUR), v preostalih dejavnostih pa so izpostavljenosti nizje (v gostinstvu kljub najviSjemu delezu
20 mio EUR).

40V zadnjih dveh mesecih leta 2024 je prislo do izrazitej$ega zvi§anja zaradi zaznanega poslab$evanja gospodarskih razmer v vegjih
podjetjih iz predelovalnih dejavnosti (v proizvodnji jekla, opreme za motorna vozila in plastike; BS, 2025c).

41V primerjavi z letom 2024 se je znizal v MSP in vseh dejavnostih, razen v strokovnih in drugih poslovnih dejavnostih, prometu,
finanénem posrednistvu in predelovanih dejavnostih. V energetiki se je junija 2025 delez prepolovil (avgust 2025: 3,2 %). Po navedbah
Banke Slovenije je priSlo do prerazvrstitve vecje izpostavljenosti v skupino 1. Tudi v gostinstvu se deleZ po stagnaciji v zacetnih
mesecih leta od maja 2025 dalje ponovno znizuje.

42 7godovinsko najvisjo raven je delez S2 dosegel januarja 2021: 12,5 %. Konec leta 2024 je znasal 9,3 %. Se vedno je manjsi od
povprecnega deleza v Evropski uniji (gl. Sliko 2.18, desna; v BS, 2025c). Pri obrtnikih, ki sicer spadajo vsegment gospodinjstev, je delez
Se vedno precejizstopajoc, a v zadnjih letih stabilen okoli 16 % (avgust 2025: 16,2 % oz. 130 mio EUR), poleg tega pa obrtniki za banke
predstavljajo le manj$o izpostavljenost v skupni izpostavljenosti sistema (1,3 %; BS, 2025c).

43 |zpostavljenost do podjetij, pri katerih se je v obdobju po odobritvi posojila kreditno tveganje pomembno poveéalo (S2), je za razliko
od deleZa najviSja v predelovalnih dejavnostih (avgust 2025: 848 mio EUR). Z ve¢ kot 100 mio EUR sledijo trgovina (169 mio EUR) ter
strokovne in druge poslovne dejavnosti (153 mio EUR). V gostinstvu ter v rekreacijskih, kulturnih in drugih dejavnostih, ki imata sicer
najviSja deleza, je znaSala 89 oziroma 35 mio EUR ter v javnih storitvah 22 mio EUR.

44 7a podrobnosti o definiciji NPE po metodologiji EBA glej BS (2015).
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Slika 11: Delez nedonosnih terjatev (NPE) se je v prvih osmih mesecih leta 2025 rahlo zvisal, a ostaja
blizu zgodovinsko najnizjih ravni; v primerjavi z letom 2019 je nizji v vseh dejavnostih, razen v prometu
in predelovalnih dejavnostih, Se vedno pa je najvisji v gostinstvu
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Slika 12: Delez terjatev do podjetij, pri katerih se je po odobritvi posojila pomembno povecalo kreditno
tveganje (S2), se je po prehodnem zviSanju konec leta 2024 v prvih osmih mesecih leta 2025 ponovno
malenkost znizal in je Se vedno precej nizji kot v ¢asu epidemije; najvisji ostaja v rekreacijskih,
kulturnih in drugih dejavnostih ter v gostinstvu
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1.2 Stevilo zaéetih steéajnih postopkov

Stevilo zaéetih stedajnih postopkov se je po zniZzevanju v obdobju 2019-2023 v letu 2024 nekoliko
poveéalo, rast pa se je nadaljevala tudi v prvih osmih mesecih leta 2025. Stevilo zadetih stedajnih
postopkov vseh poslovnih subjektov se je v obdobju 2019-2023 znizevalo, leta 2024 pa je priSlo do obrata
(medletna rast: 15 %) in rast se je pri vseh poslovnih subjektih, razen pri drugih“s, nadaljevala tudi v prvih
osmih mesecih leta 2025 (skupaj: 11 %, gospodarske druzbe: 12 %, samostojni podjetniki: 9 %; Slika
13).4847 Kljub temu je bilo Stevilo zacetih stecajnih postopkov Se vedno precej (za dobro desetino) niZje kot
v enakem obdobju leta 201948 in po podatkih Banke Slovenije je izpostavljenost bank do teh druzb kljub
povecanju ostala majhna (junija 2025: 82 mio EUR oziroma 0,6 % celotne izpostavljenosti bank do podjetij;
gl. Sliko 2.19v BS, 2025c)*. Stevilo zadetih stedajnih postopkov nad vsemi poslovnimi subjektije bilo v prvih
osmih mesecih leta 2025 ze viSje kot leta 2024 v kulturno-rekreacijskih dejavnostih, nepremicninski
dejavnosti, finanéno-zavarovalniskih dejavnostih ter v zdravstvu in socialnem varstvu®® (za vse te dejavnosti
je znacilno nizje Stevilo steCajnih postopkov), visje kot v enakem obdobju leta 2024 pa je bilo Se v
predelovalnih dejavnostih, gradbeniStvu, prometu, gostinstvu, strokovno-tehni¢nih dejavnostih in drugih
dejavnostih. PredepidemiCne ravni so bile ze presezene v predelovalnih in komunalnih dejavnostih,
gradbenistvu, prometu ter v zdravstvu in socialnem varstvu (Slika 14). Podobno je veljalo le za gospodarske
druzbe (2009-2024: 87 % vseh poslovnih subjektov), kjer je bilo Stevilo za¢etih ste€ajnih postopkov ze visje
kot leta 2024 le v kulturno-rekreacijskih dejavnostih in nepremic¢ninski dejavnosti, medtem ko pa je bilo v
primerjavi s prvimi osmimi meseci leta 2024 viSje Se v enakih dejavnostih kot pri vseh poslovnih subjektih
in tudi v trgovini. Ravni iz leta 2019 pa so bile poleg Ze naStetih dejavnosti za vse poslovne subjekte
presezene tudi pri gostinstvu in kulturno-rekreacijskih dejavnostih (Slika 15). Nekoliko razli¢no je bilo pri
Stevilu zacetih steCajnih postopkov nad samostojnimi podjetniki (2009-2024: 11 % vseh poslovnih
subjektov), ki je bilo v prvih osmih mesecih leta 2025 Ze viSje kot leta 2024 v kmetijstvu, predelovalnih,
informacijsko-komunikacijskih, finan¢nih in zavarovalniskih, drugih poslovnih ter v drugih dejavnostih,
v primerjavi z enakim obdobjem leta 2024 pa je bilo viSje tudi v prometu in strokovno-tehni¢nih dejavnostih.
Predepidemicne ravni so bile Ze presezene v kmetijstvu in rudarstvu, predelovalnih dejavnostih,
gradbenistvu, prometu, informacijsko-komunikacijskih in v drugih poslovnih dejavnostih (gl. Sliko 12
v Prilogi). V prvih osmih mesecih leta 2025 je bilo najvec stecajnih postopkov nad vsemi poslovnimi subjekti
(in tudi nad gospodarskimi druzbami kot tudi samostojnimi podjetniki) v gradbenistvu (skupaj: 26 %),

45 Pri drugih poslovnih subjektih (2009-2024: 3 % vseh poslovnih subjektov) se je $tevilo zadetih stegajnih postopkov zniZalo za ved
kot petino. V prvih osmih mesecih leta 2025 je bilo najvec stecajnih postopkov pri drugih poslovnih subjektih v drugih dejavnostih
(30 %), zdravstvu in socialnem varstvu (17 %), strokovno-tehni¢nih dejavnostih (13 %), izobrazevanju (9 %) in v kulturno-rekreacijskih
dejavnostih (9 %).

46 7a druga dva insolvenéna postopka (poravnave in likvidacije) je bil vse do leta 2024 znagilen padajo&i trend, v prvih osmih mesecih
leta 2025 pa je pri$lo do obrata. Stevilo prisilnih in poenostavljenih prisilnih poravnav je doseglo vrh leta 2014, nato paje bilo za celotno
desetletje, z izjemo leta 2023, znacilno znizevanje; leta 2024 je bilo doseZeno najnizje $tevilo poravnav po letu 2009, v prvih osmih
mesecih 2025 pa jih je Ze bilo dvakrat veé kot v enakem obdobju leta 2024. Stevilo prisilnih in prostovoljnih likvidacij je vrh doseglo
leta 2018, nato se je z izjemo leta 2023 zniZzevalo vse do leta 2024. V prvih osmih mesecih leta 2025 je bilo v primerjavi z enakim
obdobjem leta 2024 Ze doseZenih za 13 % vec likvidacij (gl. Sliko 11 v Prilogi).

47 Prav tako se je v prvi polovici leta 2025 nadaljevala rast Stevila blokiranih transakcijskih radunov podijetij (H1 2025: 2,6 %), najved v
strokovnih in drugih poslovnih dejavnostih, gradbenistvu, prometu, rekreacijsko-kulturnih in predelovalnih dejavnostih (gl. Sliko 4.10,
desna; v BS, 2025c).

48 Podobno velja le za gospodarske druzbe (10 %) in samostojne podjetnike (16 %).

49 |zpostavljenost bank druzbam v stegaju je bila za 31 % visja kot konec leta 2024 in za 71 % visja junija 2024. Junija 2025 je bil dele?
pa so junija 2025 izstopale predelovalne dejavnosti (32 %; v preteklem petletnem obdobju se je njihov deleZ in obseg najhitreje
poveceval), strokovne in druge poslovne dejavnosti (24 %; najvecCje poveCanje deleza v zadnjem letu) in trgovina (19 %; vidno
zmanjsanje v zadnjem letu). Po velikosti prevladuje deleZ srednje velikih druzb (63 %), medtem ko je delez velikih druzb le 2-odstoten
(padajocitrend v zadnjih letih; 2020: okoli 20 %); gl. tudi komentar in Sliko 2.19 v BS, 2025c).

50y zdravstvu in socialnem varstvu se je vedina zadéetih stegajnih postopkov zgodila v drugih poslovnih subjektih.
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trgovini (16 %), predelovalnih dejavnostih (12 %), prometu (12 %) in gostinstvu (11 %; Slika 14, 15 in gl
Sliko 12 v Prilogi).5'-52

Slika 13: Stevilo zadetih steéajnih postopkov vseh poslovnih subjektov se je v obdobju 2019-2023
zmanjSevalo®, v letu 2024 pa se je trend obrnil pri vseh poslovnih subjektih (pri samostojnih
podjetnikih Ze leta 2023) in rast se je nadaljevala tudi v prvih osmih mesecih leta 2025, z izjemo pri
drugih poslovnih subjektih
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Vir: AJPES (AJPES, b. d.-a). Opomba: GD - gospodarske druzbe; SP - samostojni podjetniki; Drugi — zadruge, pravne osebe javnega
prava, nepridobitne organizacije — pravne osebe zasebnega prava, drustva in druge fizi€ne osebe, ki opravljajo registrirane oziroma s
predpisom dolocene dejavnosti.

51V gradbenistvu (gospodarskih druzb: 27 %, samostojnih podjetnikov: 27 %), trgovini (17 %, 8 %), predelovalnih dejavnostih (12 %,
11 %), prometu (12 %, 14 %) in v gostinstvu (12 %, 10 %).

52 prj vseh poslovnih subjektih in tudi le pri gospodarskih druzbah je bilo v prvih osmih mesecih leta 2025 v gradbenistvu, prometu,
predelovalnih dejavnostih ter v zdravstvu in socialnem varstvu doseZeno tudi najvisje Stevilo zacetih stecajnih postopkov v primerjavi
s prvimi osmimi meseci v obdobju 2019-2024 (Slika 14 in 15), pri samostojnih podjetnikih pa je bilo najvisje Stevilo dosezeno v drugih
poslovnih, drugih ter v financ¢nih in zavarovalniskih dejavnostih (gl. Sliko 12 v Prilogi).

53 |zjema so bili drugi poslovni subjekti (leta 2019).
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Slika 14: Stevilo zaéetih steéajnih postopkov nad vsemi poslovnimi subjekti je bilo v prvih osmih
mesecih leta 2025 v primerjavi z enakim obdobjem leta 2024 viSje v predelovalnih dejavnostih,
gradbenistvu, prometu, gostinstvu, finanénih in zavarovalniskih dejavnostih, nepremicninski
dejavnosti, strokovno-tehniénih dejavnostih, zdravstvu in socialnem varstvu, kulturno-rekreacijskih

in drugih dejavnostih
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Vir: AJPES (b. d.-b); preracuni UMAR. Opomba: Upostevana je klasifikacija dejavnosti SKD2008 (originalno so podatki od leta 2025 po
SKD2025%, za obdobje 2019-2024 pa po SKD2008; podatke za leto 2025 smo prilagodili na SKD2008); J* — informacijsko-
komunikacijske dejavnosti po SKD2008 dobimo tako, da sestejemo dve novi dejavnosti po SKD2025 (J: Zaloznistvo, radiodifuzija ter
produkcija in distribucija vsebin in K: Dejavnosti v zvezi s telekomunikacijami, racunalniskim programiranjem, svetovanjem,

racunalnisko infrastrukturo in drugimi informacijskimi storitvami).

54 Za podrobnosti glej tudi Pojasnila k standardni klasifikaciji dejavnosti — SKD 2025 (SURS, 2024a) in Razlike med SKD 2008 in SKD

2025 (SURS, 2024b).
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Slika 15: Stevilo zadetih stecajnih postopkov nad gospodarskimi druzbami je bilo v prvih osmih
mesecih leta 2025 v primerjavi z enakim obdobjem leta 2024 viSje v predelovalnih dejavnostih,
gradbenistvu, trgovini, prometu, gostinstvu, finanénih in zavarovalniskih dejavnostih,
nepremiéninski dejavnosti, strokovno-tehniénih dejavnostih, zdravstvu in socialnem varstvu,
kulturno-rekreacijskih ter drugih dejavnostih
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Vir: AJPES (b. d.-b); preracuni UMAR. Opomba: Upostevana je klasifikacija dejavnosti SKD2008 (originalno so podatki od leta 2025 po
SKD2025, za obdobje 2019-2024 pa po SKD2008; podatke za leto 2025 smo prilagodili na SKD2008); J* - informacijsko-
komunikacijske dejavnosti po SKD2008 dobimo tako, da se$tejemo dve novi dejavnosti po SKD2025 (J: Zaloznistvo, radiodifuzija ter
produkcija in distribucija vsebin in K: Dejavnosti v zvezi s telekomunikacijami, racunalniskim programiranjem, svetovanjem,
racunalnisko infrastrukturo in drugimi informacijskimi storitvami).
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K ohranitvi razmeroma ugodnega financnega stanja podjetniSkega sektorja so kljub kriznim
razmeram v obdobju 2019-2024 pomembno prispevali tudi interventni ukrepi drzave, ki lahko ob
premalo ciljno usmerjeni uporabi kljub kratkoroénim pozitivhnim uéinkom srednjeroéno negativho
vplivajo na produktivhost in gospodarsko rast. Kazalniki likvidnosti, donosnosti, zadolzenosti in
sposobnosti odplacevanja dolgov so zato tudi po epidemiji, energetski krizi, vremenskih ujmah ter ob
vztrajajoCih geopoliticnih in ekonomskih negotovostih ter Sibkem okrevanju v trgovinskih partnericah ostali
v povprecju razmeroma ugodni. Tudi Stevilo zacetih ste€ajnih postopkov je kljub povec¢anju v letu 2024, ki
se je nadaljevalo v prvih osmih mesecih leta 2025, Se vedno precej nizje kot leta 2019, izpostavljenost bank
do teh druzb pa ostaja majhna. K razmeroma stabilnemu stanju podjetniSkega sektorja so poleg ugodnega
financnega stanja podjetniSkega sektorja pred epidemijo pomembno prispevale tudi obsezne finanCne
podpore drzave®, ki se pocasi iztekajo. V letu 2025 se podjetniSki sektor Se naprej sooc¢a s kompleksnim in
negotovim geopolitiCnim in ekonomskim okoljem. Razmere, zaostrene zaradi trgovinskih napetosti,
ostajajo zahtevne zlasti za izvozni del gospodarstva.®® Poleg tega visoke obrestne mere in skromna
gospodarska rast, ki jo omejuje nadaljnje poslabSanje stroSkovne konkurencnosti — predvsem zaradi
rastoCih strosSkov dela in Se vedno visokih cen energentov® — dodatno otezujejo poslovanje, a morebitni
novi interventni ukrepi so lahko le zaCasni in hkrati zelo ciljno usmerjeni. Z interventnimi ukrepi za pomo¢
gospodarstvu sta se namrec javnofinancni primanjkljaj in javni dolg moc¢no povecala (gl. tudi Gopinath,
2023). Hkrati lahko premalo ciljno usmerjeni ukrepi zavirajo prestrukturiranje gospodarstva od manj k bolj
produktivnim podjetjem. Zato je klju¢no, da so ukrepi ekonomske politike usmerjeni v podporo finan¢no
stabilnim, dolgoro¢no vzdrznim, zdravim jedrom gospodarstva, zlasti v razvojno usmerjene niSne segmente
gospodarstva z visokim potencialom rasti.® Omogocanje financiranja in s tem ohranjanja zombi podjetij
(t. i. nezdravih jeder gospodarstva)®® z zaviranjem optimalne alokacije proizvodnih virov omejuje tako
produktivnost kot gospodarsko rast. To Se posebej velja v razmerah, ko se zaradi demografskih sprememb
kréi obseg delovno sposobnega prebivalstva. Ob sploSnem pomanjkanju delovne sile namre¢ ohranjanje
proizvodnih virov v nizko produktivnih podjetjih Se dodatno zavira rast uspesnejsih podjetij.

55 |zdatki za nepovratne interventne ukrepe, s katerimi je drzava v obdobju 2020-2024 blaZila posledice razli&nih kriz in naravnih nesreé
za vse sektorje, so po podatkih ministrstva za finance znasali 15 % BDP (2020: 4,3 %, 2021: 5,4 %, 2022: 2 %, 2023: 2,3 % in 2024:
0,9 %). Od tega so izdatki za blaZzenje posledic epidemije znasali 11,7 % BDP, za blazenje posledic energetske krize 1,6 % BDP in za
obnovo po poplavah 1,6 % BDP (MF, b. d.-b, b. d.-a, b. d.-c). Za podrobnejsi vpogled v realizacijo ukrepov, namenjenih gospodarstvu
za blaZenje posledic energetske krize in za obnovo po poplavah v avgustu 2023, gl. tudi Okvir 1 v LuSina (2025).

56 7a vpliv amerigkih carin na slovenski izvoz gl. tudi Okvir 1 v UMAR (2025a).

57 Za boljsi vpogled v gibanja kazalnikov cenovne in stro§kovne konkurenénosti gl. tudi Okvir 2 v UMAR (2025a).

58 7a podrobnejsi vpogled v moZnosti ekonomske politike na tem podrogju gl. tudi Demmou idr. (2021) in Diez idr. (2021).

59V letu 2024 so najbolj problematiéna prezadolzena podjetja dobila 3,7 % (37,5 mio EUR; 6,9 % v obdobju 2008-2013), zombi podjetja
pa 0,9 % (8,9 mio EUR; 1 % v obdobju 2008-2013) vseh subvencij podjetniSkemu sektorju (1.027 mio EUR).
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Priloga

Slika 1: Banéni dolg se je leta 2024 v povprecju ohranil blizu najnizje ravni po letu 2008, nizji kot leta
2019 je bil v holdingih in lizingih, strokovno-tehniénih dejavnostih, prometu, trgovini, kulturno-
rekreacijskih dejavnostih ter v oskrbi z elektriko in plinom
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Vir: AJPES (b. d.-c); prerac¢uni UMAR. Opomba: Ostalo - A, B, del K, O-Q, T.

Slika 2: Kljub vidnemu zniZzanju spremenljivih in fiksnih obrestnih mer za novoodobrena posojila
podjetjem so te Se vedno visoke in bistveno odstopajo od ravni iz obdobja nizkih obrestnih mer,
povprecéno pa so oboje Se vedno visje kot v evrskem obmo¢ju®
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Vir: ECB (20254, 2025b, 2025c, 2025d).

80 Najnizje ravni dosega v holdingih in lizingih, strokovno-tehniénih dejavnostih, trgovini in prometu, vi§ji kot leta 2008 pa je le v oskrbi
z elektriko in plinom ter v komunalnih dejavnostih.

67 Spremenljive obrestne mere za novoodobrena posojila podjetiem so se znizevale podobno hitro kot v evrskem obmog&ju, medtem
ko so fiksne volatilnejSe in so se v povprec¢ju zniZevale nekoliko pocasneje od evrskih. Spremenljivo obrestovanim obstoje¢im
posojilom so se obrestne mere prilagajale tekoce s spremembami referencnih obrestnih mer, medtem ko so se pri fiksno obrestovanih
obstojecih poslih $e nekaj ¢asa zviSevale zaradi zapadanja dela dolga, ki je bil v preteklosti sklenjen po bistveno nizjih obrestnih
merah. Pri podjetjih so se tako povprecne obrestne mere za fiksno obrestovani dolg tudi letos zviSevale (junija 2025: 3,1 %), za
spremenljivo obrestovana obstoje¢a posojila pa so se obrestne mere letos do junija vidno znizale (na 3,9 %; BS, 2025c).
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Slika 3: V letu 2024 je bil delez poslovnih obveznosti v celotnem dolgu najvisji (ve¢ kot 40-odstoten) v
drugih dejavnostih, trgovini, predelovalnih dejavnostih, gradbeniStvu, komunalnih, strokovno-
tehniénih, kulturno-rekreacijskih in drugih poslovnih dejavnostih;®2 najve¢ poslovnih obveznosti do
dobaviteljev® (okoli 30 %) pa so imele trgovina, komunalne, predelovalne dejavnostiin gradbenistvo®
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Vir: AJPES (b. d.-c); prerac¢uni UMAR. Opomba: Celotni dolg zajema financne (znotraj tega ban¢ne), poslovne in ostale obveznosti
podjetij; Ostalo - A, B, del K, O-Q, T.

62 Dele poslovnih obveznosti v celotnem dolgu se je v primerjavi z letom 2019 zvi$al v prometu, oskrbi z elektriko in plinom,
rekreacijsko-komunikacijskih dejavnostih, predelovalnih dejavnostih, trgovini, komunalnih dejavnostih in v gostinstvu. V primerjavi z
letom 2023 se je poleg omenjenih dejavnosti, z izjemo oskrbe z elektriko in plinom, komunalnih dejavnosti in trgovine, zvisal Se v
strokovno-tehni¢nih in informacijskih dejavnostih.

63 Komercialni krediti se nadeloma uporabljajo za financiranje zalog in obratnega kapitala ter so veginoma draZji od ban&nega kredita.
Pogosto jih uporabljajo podjetja, ki tezko dostopajo do banénega financiranja, hkrati pa jih v€asih lahko dobijo hitreje tudi zaradi
kraj$ih postopkov odobritve (BS, 2025c).

64 DeleZ poslovnih obveznosti do dobaviteljev v celotnem dolgu se je v primerjavi z letom 2019 zvi$al v prometu, kulturno-rekreacijskih,
predelovalnih, strokovno-tehni¢nih dejavnostih, oskrbi s plinom in elektriko, gostinstvu, komunalnih dejavnostih, trgovini ter v
holdingih in lizingih. V primerjavi z letom 2023 je bil vi§ji v kulturno-rekreacijskih dejavnostih, prometu, gostinstvu, informacijsko-
komunikacijskih, drugih dejavnostih, nepremi¢ninski dejavnosti, predelovalnih dejavnostih in v gradbenistvu.
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Slika 4: Finanéni vzvod je leta 2024 v povprecju dosegel najboljSe vrednosti po letu 2008 in bil tudi v
primerjavi z letom 2019 boljsi v vecini dejavnosti, razen v komunalnih in drugih dejavnosti, kjer se je
ohranil na enakih ravneh; obrestna pokritost pa je bila v vseh dejavnostih Se vedno boljsa kot leta
2008, a slabsa kot leta 2019
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR. Opomba: d. os — desna os; Financni vzvod — Neto financ¢ni dolg/EBITDA, ki kaze sposobnost
odplacevanja dolga in pove, koliko let bo podjetje z ustvarjenim denarnim tokom moralo odplacevati dolg ter obresti (ob predpostavki
nespremenjenega neto financnega dolga in EBITDA). Podjetja z niZjo vrednostjo kazalnika svoje obveznosti odplacujejo z manjsim
tveganjem. Obrestna pokritost (angl. Interest Coverage; EBITDA/Finanéni odhodki za obresti) nam pokaze, koliko lahko pade EBITDA,
ne da bi bilo ogroZzeno odplacevanje obresti. Podjetja z vi§jo vrednostjo kazalnika svoje obveznosti odplacujejo z manj$im tveganjem;
Ostalo -A, B, del K, O-Q, T.

85 Obrestna pokritost je najbolj$e vrednosti v ve&ini dejavnosti dosegala v letih 2021 in 2022 (razli¢no po dejavnostih), nato pa je po
letu 2021 priSlo do izrazitega porasta finanénih odhodkov za obresti, zlasti leta 2023, in posledi¢no so se vrednosti kazalnika
poslabsale.
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Slika 5: Dodana vrednost je leta 2024 dosegla najviSje vrednosti po letu 2008 v vseh dejavnostih, razen
v holdingih in lizingih, in bila v primerjavi z letom 2019 visja v vseh dejavnostih;* donos na sredstva
(ROA) in donos na kapital (ROE) pa sta v povprecju tudi dosegla visje ravni kot leta 2008 in podobne
kot leta 2019, v vecini dejavnosti celo viSje, z izjemo holdingov in lizingov, nepremic¢ninske dejavnosti
in predelovalnih dejavnosti®’
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR. Opomba: d. os — desna os; Dodana vrednost: kosmati donos od poslovanja (AOP 126) — stroski
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kapitala (angl. Return on Equity); Ostalo - A, B, del K, O-Q, T.
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86\ primerjavi z letom 2023 je tudi vi$ja v vseh dejavnostih, razen v holdingih in lizingih ter v oskrbi z elektriko in plinom.
87 Pri ROE so izjema tudi strokovno-tehniéne dejavnosti. V primerjavi z letom 2023 sta se ROA in ROE znizala v veéini dejavnosti, vi§ja
pa sta bila le vinformacijsko-komunikacijskih, kulturno-rekreacijskih, strokovno-tehni¢nih dejavnostih ter v holdingih in lizingih.

ROE, v %
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Slika 6: Koeficienta splosne in absolutne likvidnosti sta bila v letu 2024 v vseh dejavnostih visja kot
leta 2008, v vecini dejavnosti sta bila tudi viSja kot leta 2019, z izjemo holdingov in lizingov ter

komunalnih dejavnosti®®
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR.

Opomba: Koeficient splosne likvidnosti (angl.
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ali bi podjetje lahko

pokrilo vse kratkoro€ne obveznostis kratkoro€nimi sredstvi, ki jih ima na razpolago; Koeficient absolutne likvidnosti (angl. Cash Ratio),
posku$a normirati minimalno potreben znesek denarja za vsakodnevno poravnavanje zapadlih dolgov. Prevelika likvidnost bi bila
namrec¢ lahko dosezena na ra¢un slabse rentabilnosti; Ostalo - A, B, del K, O-Q, T.

88 Koeficient splosne likvidnosti je bil v primerjavi z letom 2023 visji v vegini dejavnosti, z iziemo kulturno-rekreacijskih, drugih
poslovnih, predelovalnih dejavnosti, gostinstva, komunalnih in informacijsko-komunikacijskih dejavnosti.
89 Koeficient absolutne likvidnosti je bil v primerjavi z letom 2023 visji v polovici dejavnosti, razen v holdingih in lizingih, kulturno-

rekreacijskih dejavnostih, prometu, drugih, predelovalnih dejavnostih, gradbenistvu ter v gostinstvu.
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Slika 7: Banc¢ni dolg najbolj problematiénih prezadolzenih podjetij je bil najvisji v MSP, z vidika
dejavnosti pa v predelovalnih dejavnostih”, z ve¢ kot desetimi odstotki so sledili Se holdingi in lizingi,
gradbenistvo” in strokovno-tehni¢éne dejavnosti”
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR. Opombe: Najbolj problemati¢na prezadolZena podjetja so tista, ki imajo neto financ¢ni dolg in
negativen EBITDA. Del teh so tudi zombi podjetja, pri katerih je tveganje pla¢ilne nesposobnosti najvecje, saj imajo poleg neto
finanénega dolga Ze vsaj tri leta zapored negativen EBITDA; MSP — mikro, majhna in srednje velika podjetja; Ostalo- A, B, del K, O-Q,
S, T.

70 Zadolzenost iz energetsko intenzivnih dejavnosti (SKD2: 17, 20, 23, 24) je znasala okoli petino vse zadolZenosti v predelovalnih
dejavnostih, ve¢inoma je izhajala iz proizvodnje kovin (SKD2: 24; ban¢nidolg: 14,8 %, finan¢ni dolg: 9,2 % in celotni dolg: 8,5 %). Delez
energetsko intenzivnih podjetij je znasal 7 % (proizvodnje kovin: 0,9 %). Ta podjetja so zaposlovala 13,2 % (4,6 %) zaposlenih, v svojih
bilancah so imela za 19 % (5,6 %) kapitala in prispevala so 14,1 % (4,2 %) k dodani vrednosti. ZadolZenost iz proizvodnje motornih
vozil, prikolic in polprikolic (SKD2: 29) je znaSala skoraj desetino vse zadolZenosti v predelovalnih dejavnostih (banéni dolg: 8,2 %,
financ¢ni dolg: 9,3 % in celotni dolg: 8 %). DeleZ podjetij v proizvodnji motornih vozil, prikolic in polprikolic je znasal 1,8 %. Ta podjetja
so zaposlovala okoli 7,5 % zaposlenih, v svojih bilancah so imela za skoraj 7,5 % kapitala in prispevala so dobrih 7,3 % k dodani
vrednosti.

71V gradnji stavb (SKD: 41) je bané&ni dolg znasal 60,5 % vsega ban&nega dolga, finanéni dolg 64,3 % vsega finanénega dolga in celotni
dolg 49,4 % vsega celotnega dolga. Ta dejavnost je predstavljala tretjino vseh podjetij in zaposlovala €etrtino vseh zaposlenih. V svojih
bilancah so imela ta podjetja 40 % kapitala in so prispevala okoli 28 % k dodani vrednosti.

72\ dejavnosti uprav podjetij (SKD: 70) je ban&ni dolg znasal 49,8 % vsega banénega dolga, finané&ni dolg 66,8 % vsega finanénega
dolga in celotni dolg 51,4 % vsega celotnega dolga. Ta dejavnost je imela prevladujo¢ delez podjetij (37,6 %), v katerih je bilo
zaposlenih 22,7 % vseh zaposlenih iz strokovno-tehni¢nih dejavnosti. V svojih bilancah so imela ta podjetja za 58,8 % kapitala in so
prispevala 24,7 % k dodani vrednosti.
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Slika 8: Delez zaposlenih v podjetjih z razmeroma mocéno izpostavljenostjo tveganju placilne
nesposobnosti je bil leta 2024 najvisji v MSP, z vidika dejavnosti v holdingih in lizingih, po regijah pa v
goriski in obalno-kraski regiji”®
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Vir: AJPES (b. d.-c); prerac¢uni UMAR
negativen EBITDA. Del teh so tudi zombi podjetja, pri katerih je tveganje placilne nesposobnosti najvecje, saj imajo poleg neto
finan¢nega dolga Ze vsaj tri leta zapored negativen EBITDA; MSP — mikro, majhna in srednje velika podjetja; Ostalo - A, B, del K, O-Q,
S, T; zaradi nazornejSega prikaza zdruzimo dejavnosti D in E, saj imata oba nizka deleZa’#; Obalna - obalno-kraska; Osrednja —
osrednjeslovenska; Primorska — primorsko-notranjska; JV Slovenija — jugovzhodna Slovenija.
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. Opombe: Najbolj problemati¢na prezadolZena podjetja so tista, ki imajo neto finanéni dolg in

73V primerjavi z letom 2019 je bil dele? viji v srednje velikih podjetjih, po dejavnostih v holdingih in lizingih, drugih poslovnih,
strokovno-tehniénih dejavnostih, gradbenistvu, informacijsko-komunikacijskih dejavnostih, nepremi¢ninski dejavnosti in v prometu,
z vidika regij pa v koroski, obalno-kraski, posavski, zasavski, jugovzhodno slovenski in osrednjeslovenski regiji.

74 Oskrba z elektriko in plinom (2024: 1 %, 2019: 0,9 %, 2008: 0,7 %) in komunalne dejavnosti (2024: 0,4 %, 2019: 1,3 %, 2008: 1,2 %).
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Slika 9: Delez podjetij z razmeroma mocno izpostavljenostjo tveganju placilne nesposobnosti je bil
leta 2024 najvisji v MSP, z vidika dejavnosti v holdingih in lizingih, nepremiéninski dejavnosti,
gostinstvu in kulturno-rekreacijskih dejavnostih, po regijah pa v obalno-kraski in osrednjeslovenski
regiji’s
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Vir: AJPES (b. d.-c); prerac¢uni UMAR. Opombe: Najbolj problemati¢na prezadolZena podjetja so tista, ki imajo neto finan¢ni dolg in negativen
EBITDA. Del teh so tudi zombi podjetja, pri katerih je tveganje placilne nesposobnosti najvecje, saj imajo poleg neto finanénega dolga Ze vsaj
tri leta zapored negativen EBITDA; MSP - mikro, majhna in srednje velika podjetja; Ostalo — A, B, del K, O-Q, S, T; zaradi nazornejSega prikaza
zdruzimo dejavnosti D in E, saj imata oba nizka deleza’®; Obalna - obalno-kraska; Osrednja — osrednjeslovenska; Primorska — primorsko-
notranjska; JV Slovenija - jugovzhodna Slovenija.

75V primerjavi z letom 2019 je bil dele? visji v srednijih in velikih podjetjih, po dejavnostih v holdingih in lizingih, kulturno-rekreacijskih
dejavnostih, energetiki, informacijsko-komunikacijskih, predelovalnih in strokovno-tehni¢nih dejavnostih in z vidika regij v koro$ki,
pomurski, posavski in jugovzhodno slovenski regiji.

76 Oskrba z elektriko in plinom (2024: 13,4 %, 2019: 11,6 %, 2008: 16 %) in komunalne dejavnosti (2024: 7,3 %, 2019: 7,4 %, 2008:
6,2 %).
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Slika 10: Prezadolzenost zombi podjetij je bila najvisja v MSP, z vidika dejavnosti v holdingih in lizingih,
s pet in ve¢ odstotki pa so sledile Se strokovno-tehniéne, predelovalne dejavnosti, nepremic¢ninska
dejavnost ter gradbenistvo
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Vir: AJPES (b. d.-c); preracuni UMAR. Opombe: Zombi podjetja so del najbolj problemati¢nih prezadolzenih podjetij, pri katerih je
tveganje placilne nesposobnosti najvecje, saj imajo poleg neto finanénega dolga Ze vsaj tri leta zapored negativen EBITDA; MSP -
mikro, majhna in srednje velika podjetja; Ostalo-A, B, del K, O-Q, S, T.
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Slika 11: V letu 2024 se je padajoci trend pri Stevilu zacetih ste¢ajnih postopkov nad vsemi poslovnimi
subjekti obrnil, pri poravnavah in likvidacijah se je, z izjemo leta 2023, Se naprej nadaljeval; v prvih
osmih mesecih leta 2025 pa je prislo do obrata tudi pri slednjih
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Vir: AJPES (b. d.-a). Opomba: * prisilna in poenostavljena prisilna poravnava; ** prisilna in prostovoljna likvidacija.””

77 Prisilna poravnava je postopek, ki se vodi zoper insolventnega dolZnika z namenom, da se mu omogogéi finanéno prestrukturiranje.
Zanjo se dolZnik odloci, kadar ocenjuje, da lahko z nac¢rtom financnega prestrukturiranja in uspesno izpeljano prisilno poravnavo
izboljsa svoje ekonomsko-finanéno stanje ter omogoéi uspesno nadaljevanje poslovanja. Ce prisilna poravnava ni potrjena, se nad
dolznikom priéne stecajni postopek. Postopek poenostavijene prisilne poravnave je bil uveden z novelo Zakona o finanénem
poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP-E, 2013) in je veljal od 15. 8. 2013 do uveljavitve novele
ZFPPIPP-H (2023; 1. 11. 2023), ki je postopek ukinila. Postopki poenostavljene prisilne poravnave, ki so se zaceli pred 1. 11. 2023, se
dokoncajo po prej veljavnih dolo¢bah ZFPPIPP. Likvidacija je nac¢in prenehanja pravne osebe, kadar prenehajo pravni pogoji za njen
obstoj. V okviru tega postopka se uredijo pravna razmerja med pravno osebo, pri kateri so stekli pogoji za njeno prenehanje ter
okoljem, kot tudi pravna razmerja med ¢lani te pravne osebe (druzbeniki, delnicarji), ob predpostavki, da premozZenje pravne osebe
zados$ca za poplacilo vseh njenih obveznosti. Prostovoljna likvidacija se izvaja po dolo¢bah Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1M,
2024) in jo izvede pravna oseba sama na podlagi odlocitve pristojnega organa te pravne osebe (lastniki oziroma druzbeniki). Prisilno
likvidacijo ureja ZFPPIPP (ZFPPIPP-I, 2025) in se zaéne neodvisno od volje pravne osebe. Opravi jo sodisée. Ce se pokaze, da je pravna
oseba insolventna, sodiS¢e za¢ne ste€ajni postopek. SteCajni postopek je oblika likvidacijskega postopka, ki se nad dolznikom opravi
predvsem zato, ker njegovo premoZenje ne zadoSCa za poplacilo vseh njegovih obveznosti. Namen postopka je, da upniki dosezejo
placilo svojih terjatev hkrati in v enakem deleZu kot drugi upniki, ki so v razmerju do ste¢ajnega dolznika v enakem poloZaju.
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Slika 12: Stevilo zadetih steéajnih postopkov nad samostojnimi podjetniki je bilo v prvih osmih
mesecih leta 2025 v primerjavi z enakim obdobjem leta 2024 visje v kmetijstvu in rudarstvu,
predelovalnih dejavnostih, prometu, informacijsko-komunikacijskih dejavnostih, finanénih in
zavarovalniskih, strokovno-tehnic¢nih, drugih poslovnih in drugih dejavnostih
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Vir: AJPES (b. d.-b); preracuni UMAR. Opomba: upostevana je klasifikacija dejavnosti SKD2008 (originalno so podatki od leta 2025
dalje po SKD2025, za obdobje 2019-2024 pa po SKD2008; podatke za leto 2025 smo prilagodili na SKD2008); J* - informacijsko-
komunikacijske dejavnosti po SKD2008 dobimo tako, da seStejemo dve novi dejavnosti po SKD2025 (J: Zaloznistvo, radiodifuzija ter
produkcija in distribucija vsebin in K: Dejavnosti v zvezi s telekomunikacijami, racunalniskim programiranjem, svetovanjem,
racunalnisko infrastrukturo in drugimi informacijskimi storitvami).
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