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JE VECINA GOSPODARSTVA RES
PREZADOLZENA®?

Bine Kordez

Verjetno bi tezko nasli koga, ki se ne bi strinjal s trditvijo, da je stanje nasega gospodarstva
slabo. Ob vsakodnevnih informacijah o slabih kreditih, prezadolZenosti, tezavah tega ali
onega podjetja, je razumljivo posplosevanje takega stanja kar na celotno gospodarstvo,
seveda z nekaj redkimi izjemami (zacensi s Krko, pa Se kakSno tuje podjetje bi se
naslo). Veliko gospodarskih druzb ima res tezave s financiranjem, z dobickonosnostjo, z
izplacevanjem primernih pla¢, mnogo jih je v postopkih prisilnih poravnav in stecajev —
vseeno pa analize vseh podjetij pokazejo, da nabor podjetij, v katerih se ne sreCujejo s
financnimi problemi, ni tako majhen, pravzaprav je vecji od pricakovan;.

Koliko podjetij se srecuje s tezavami pri financiranju in kolikSen je njihov pomen za
gospodarstvo kot celoto, kazejo podatki gospodarskih druzb za leto 2012 (za to leto so na
voljo zadnje bilance); pri tem lahko s precej$njo gotovostjo trdimo, da ugotovitve odrazajo
tudi zdajSnje stanje. Glede na gibanja v zadnjem letu ocenjujemo, da do vecjih sprememb v
tem Casu ni prislo (stanje se je celo nekoliko izboljsalo).

Pri ugotavljanju finan¢ne trdnosti podjetij najpogosteje izraCunavamo visino finan¢nih
obveznosti (posojil) glede na denarni tok podjetja (EBITDA). Najbolj standarden pristop
pri izracunu zadolzitve je upostevanje vseh finanénih obveznosti podjetja zmanjSanih za
finan¢no premozenje (torej neto financni dolg). Ta izracun predpostavlja, da je financno
premozenje podjetij (denar, depoziti, dana posojila) nekaksna likvidnostna rezerva, ki jo
podjetje lahko vsak cas aktivira. Vendar dejanski podatki kazejo, da dana posojila pri vecini
podjetij niso nikakr$ne likvidnostne rezerve, temve¢ pogosto financiranje drugih podjetij,
zaradi Cesar jih tezje odstevamo od dolga. Drug pristop je uposStevanje samo vseh finan¢nih
obveznosti do bank, brez medpodjetniskega financiranja. Kljub razlikam so kon¢ni izracuni
po obeh kriterijih precej podobni, tako da so v nadaljevanju upostevani samo bancni krediti
(domacih in tujih bank), ki so vsebinsko primerne;jsi kazalec.

Dodatno smo pri analizi vseh slovenskih gospodarskih druzb (blizu 60 tiso¢, ki so na
AJPES oddale bilan¢ne podatke za leto 2012), lo¢eno prikazali druzbe, ki jih uvr$¢amo v
financni sektor (K po standardni klasifikaciji), sektor poslovanja z nepremi¢ninami (L) ter
DARS. Na druzbi za avtoceste Republike Slovenije (DARS) je namre¢ prek desetine vseh
ban¢nih kreditov gospodarstvu in njena vkljucitev nekoliko zamegli celotno sliko. Finan¢ne
druzbe (leasing, finan¢ne holdinge ter podjetja, ki vlagajo v nepremicnine) pa obravnavamo
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loCeno, ker so kriteriji izraCuna njihove zadolzitve drugacni kot za ostalo gospodarstvo.

Preostala podjetja (95% po Stevilu) smo nato razdelili v tri kategorije glede na visino

zadolzenosti. Kot merilo smo upoStevali prej omenjeni celotni dolg posameznega

podjetja do bank v primerjavi z njegovim denarnim tokov, torej z ustvarjenim dobi¢kom

iz poslovanja povecanim za amortizacijo (EBITDA). Kot financno neproblematicno

zadolZitev upostevamo Stirikratnik denarnega toka. Ce torej lahko podjetje iz ustvarjenega

razpolozljivega denarja poplaca celotne obveznosti do bank v prej kot stirih letih, je podjetje

finan¢no trdno in za banke zdravo. Dobili smo tri skupine podjetij:

* podjetja za katera ocenjujemo, da niso finan¢no problematicna, saj so ali brez kreditov ali
pa imajo kredite nizje od zgoraj opredeljenega kriterija,

¢ delno finan¢no problemati¢na podjetja, kamor smo uvrstili vse druzbe s kazalcem med
4 in 10, torej vsa tista, ki bi celotni ban¢ni dolg lahko odplacala najkasneje v desetih
letih; gre ze za delno rizi¢na podjetja, ni pa nujno, da kreditov niso sposobna povrniti v
dogovorjenih rokih,

« financno problematicna podjetja, katerih dolg presega denarni tok za vec kot desetkrat ali
pa sploh ne ustvarjajo pozitivnega denarnega toka, s katerim bi posojila lahko odplacala.

V spodnji tabeli smo podjetja razdelili v omenjene tri kategorije ter dodali $e finan¢ni sektor
(in DARS). Za te skupine smo navedli nekaj klju¢nih podatkov iz poslovanja: koliko je
tak$nih podjetij, koliko dolga imajo ter kljucen podatek za odgovor na zacetno vprasanje,
koliko posamezna skupina podjetij prispeva k rezultatom celotnega gospodarstva. Podatki
so v nominalnih zneskih.

Tabela 1
Osnovni podatki o poslovanju gospodarskih druzb v letu 2012 glede na zadolZzenost

—— N finanéno A
bt brez finanénih. | delno finanéno e finanéni in
podatki v milijardah evrov, skupaj vsa S | problemov problematicna dieti nepremicninski
Ge ni oznaceno drugace podjetja dpgs ovni. (FD/E do 4 ali | podjetja (FD/E Fpg /E |a‘ sektor
CIAVIOSH | ez kredito) | 4do 10) [FRO/E (+DARS)
od 10)
Stevilo podjetij v 000 59,8 56,6 34,5 2,8 19,4 3
fin. obveznosti do bank 24,4 18,0 4.2 57 6,0 8,5
presezni dolg (FD/E>4) 14,4 7.4 21 53 7.0
dodana vrednost 15,6 15,0 11,3 2,7 10 0,5
prihodki od prodaje 75,7 74 50,3 14,7 91 1,6
lzvoz 26,4 26,4 17.5 6,0 2,8 0,0
Stevilo zaposlenih v 000 435/ 427,5 2748 80,3 72,5 7.6

Vir: AJPES, lastni preracuni (»FD/E« pomeni finanéni dolg do bank / EBITDA), presezni dolg je dolg do bank, ki
presega Stirikratnik denarnega toka
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Tabela 2
Struktura zadolzenosti gospodarskih druzb v letu 2012

finanino zdrava delno finanlt::no finanénpv finan(??i ?n :

o problemati¢na problemati¢na nepremicninski

I podjetia podjetia sektor (+DARS)
Stevilo zaposlenih 63,2% 18,4% 18,7% 1,7%
lzvoz 66,3% 22,9% 10,7% 0,2%
prihodki od prodaje 66,5% 19,4% 12,0% 21%
dodana vrednost 72,9% 171% 6,6% 3.4%
finanéne obveznosti. do bank 17,2% 23,4% 24,7% 34,7%
Stevilo podjetij 57,7% 4,6% 32,4% 5,3%

Vir: Tabela 1

Podatki kazejo, da dejansko stanje gospodarstva precej odstopa od splosno sprejetih »resnic«.
Res ima (po Stevilu podjetij) kar tretjina vseh druzb resne probleme s financiranjem. V tej
skupini je tudi Cetrtina vseh najetih posojil, ¢e pa pristejemo Se delno finan¢no problemati¢na
podjetja, jih je v obeh skupinah kar polovica. Od skupaj 24,4 milijarde evrov ban¢nega
dolga konec leta 2012, ga ima financni sektor 8,5 milijarde (od tega samo DARS 2,7), od
preostalih 16 pa ga je le 4 milijarde v podjetjih, kjer je zadolzenost v okviru vseh ban¢nih
kriterijev (seveda po kriterijih kot veljajo danes, v ¢asu gospodarske rasti so bila namrec¢
merila v bankah popolnoma drugacna, zaradi Cesar je tudi nastal tak obseg problemati¢nih
posojil).

Lahko pa ra¢unamo tudi drugace, torej, da nas zanima, koliko je preseznih dolgov, torej
dolgov, ki presegajo omenjeni Stirikratnik. V tem primeru imamo od celotnega ban¢nega
dolga priblizno tretjino v finan¢nem sektorju, tretjino je zdravega, tretjino celotnega dolga
pa preseznega oz. problemati¢nega. Pri slednjem je mogoc¢e zanimiv Se podatek o strukturi
glede na velikost podjetij. Vemo, da so v obravnavi praviloma samo velika podjetja, obicajno
celo samo nekaj najodmevnejsih primerov. Dejansko pa je pri 100 najvecjih podjetij manj
kot tretjina financnih problemov, druga tretjina med 1000 naslednjih najvecjih podjetij,
preostanek pa pri vseh manjsih, ki praviloma niso nikoli predmet javne obravnave.

Popolnoma drugacna struktura pa je glede deleza, ki jih ta podjetja prispevajo k skupnim
rezultatom gospodarstva; v tem sektorju je sicer tretjina vseh ban¢nih posojil, vendar pa so
s stali§¢a rezultatov gospodarstva kot celote relativno manj pomembna.

Dodana vrednost (denarni tok povecan za stroSke plac) je verjetno eden najbolj klju¢nih
podatkov o dosezkih podjetij; podatki kazejo, da kar tri Cetrtine dodane vrednosti celotnega
gospodarstva ustvarijo financno trdna podjetja, ki nimajo problemov s financiranjem. Ta
finan¢no zdrava podjetja prispevajo nekaj manjsi delez k celotnim prihodkom ali izvozu
gospodarstva, a Se vedno dve tretjini, zaposlenih pa imajo 63 odstotkov vseh. Ta podatek
verjetno najbolj odstopa od splo§nega mnenja o stanju nasih podjetij.
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Pomembna pa je tudi druga skupina, po formalnih ban¢nih kriterijev sicer lahko
problematicna, vendar spisek najvecjih podjetij iz te skupine nakazuje, da pri njih vecjih
problemov s financiranjem vseeno ni. V to skupino npr. §tejemo Mercator, Gorenje, Luko
Koper, Acroni, Impol, Drogo Kolinsko, HIT, LIDL, BTC, Perutnino, Lesnino, Hidrio,
Helios... Nasteta in podjetja s podobno finan¢no strukturo sicer ne bi mogla povecevati
bancnega dolga, vendar vefina nima pomembnejsih problemov s servisiranjem tekocih
obveznosti. To pomeni, da bi k podjetjem, v katerih je potrebno financno prestrukturiranje,
lahko pristeli le nekaj podjetij iz te skupine (to je sicer groba ocena, a vsekakor to¢nejsa, kot
da jih stejemo v celoti kot prezadolzena podjetja).

Nesporno finan¢no problemati¢na podjetja so iz tretje skupine, ki ustvarja 7% celotne
dodane vrednosti. Ta podjetja so potrebna finan¢ne sanacije in prestrukturiranja obveznosti
s konverzijo v kapital ter podalj$anja roka odplacil kreditov. Ce bi k tem podjetjem pristeli
Se nekaj bolj zadolzenih podjetij iz prejsnje skupine, dobimo skupno Stevilo problemati¢nih
podjetij.

Vsi navedeni preracuni torej kazejo, da je v gospodarstvu Slovenije »le« kakih 10%
prezadolzenih druzb, kjer bo potrebno finan¢no prestrukturiranje, ter e priblizno 10%
taks$nih, pri katerih dolg sicer presega stroge bancne kriterije, vendar vecjih problemov z
zagotavljanjem tekocega financiranja nimajo (navedeni so okvirni odstotki, ker so precej
odvisni od izbranega kriterija oz. merila). Ta nesporno ugotovljen deleZ finanéno zdravih
ali »nezdravih« druzb je seveda bistveno drugacen od sploSnega prepricanja v javnosti in
tudi v stroki. Da se s problemi financiranja ne srecujejo podjetja, ki ustvarijo med 80 ali
celo do 90 odstotkov rezultatov celotnega gospodarstva (odvisno od kriterija), je za ve¢ino
presenetljivo, a podatki to nesporno potrjujejo (najbrz pa pri tem kar drzi znan rek: »toliko
slabse za podatke, Ce se ne ujemajo s splosno sprejetimi resnicami«).

Kje je prostor za dodatno financiranje in reSevanje gospodarstva?

Delez podjetij, ki se sreCujejo s finanénimi problemi ter potrebo po prestrukturiranju
dolgov je precej nizji (10 do najve¢ 20%) kot je splosno mnenje. V tem, sicer manjsem
Stevilu problemati¢nih podjetij je koncentriran pretezni del bancnega dolga, zaradi Cesar je
tudi nastal tako velik obseg slabih kreditov; v teh podjetjih je vsekakor potrebna finan¢na
sanacija.

Pri tem je potrebno ugotoviti, katera podjetja imajo perspektivo, trg, produkte ter perspektivo
za poslovanje in rast, ¢e ne bi imela finan¢nih problemov o0z. neustrezne strukture
financiranja. Pri njih je sanacija smiselna. Vendar se to obicajno napacno predstavlja kot
pomo¢ podjetju. Vsekakor to tudi je, vendar banke ne vstopajo (ne bi smele vstopati) v
tak proces zaradi altruizma, Zelje po pomoci, temve¢ zato, ker je sanacija tudi v interesu
banke. Ce ima podjetje trg in sposobnost pozitivnega poslovanja, je tudi za naloZbe bank
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sanacija bistveno boljsa kot stecaj podjetja. Vrednost premozenja delujocega podjetja je
nedvomno precej vecja kot vrednost mrtvega podjetja. Posebno to velja v Casu krize, ko je
trg nepremicnin in opreme prakti¢no zamrl in iztrzkov iz stecaja ni oz. so minimalni.

Finan¢na sanacija bi morala temeljiti predvsem na konverziji posojil v kapital ter razlastitvi
dotedanjih lastnikov. Pri tem je smiselno podjetje razbremeniti v ¢im vecji meri, to je s
¢im vec¢ konverzije. To za banke ne pomeni odpisa kreditov, ampak ustvarjanje pogojev
podjetju za ¢im bolj neobremenjeno poslovanje in s tem vecanje vrednosti premozenja
ter posledi¢no vrednosti vloZenih ban¢nih sredstev. Finan¢no problemati¢no podjetje na
trgu tezko doseze ustrezne nabavne pogoje in prodajne rezultate, ze zato je slabsi poslovni
rezultat pogosto v veliki meri posledica finan¢nih omejitev. Predvsem pa se pozablja, da
vecino sredstev vlozenih v podjetja, ta potrebujejo stalno (ob rasti celo e vec). Zato mora
biti prvenstveni cilj povecanje vrednosti tega premozenja ter ustrezni donosi in ne vracilo
oz. umik, ki tako ali tako ni izvedljiv. Vsi finan¢ni nacrti (kot se radi delajo v prisilnih
poravnavah), po katerih bo podjetje na primer v sedmih letih odplacalo bancna posojila, so
praviloma v celoti nerealna.

Ob tem je potrebno opozoriti na pomembno dejstvo v zvezi s sanacijo bank in podjetij.
Banke so bile dokapitalizirane z okoli 5 milijardami evrov, ker so bile v svojih bilancah
prisiljene oblikovati za okoli 10 milijard evrov popravkov na svoje terjatve. Od tega se
okoli 3 milijarde nanasa na terjatve do podjetij v stecaju, milijarda to tujine, kaksnih Sest
preostalih milijard pa na terjatve Se delujocih podjetij. Na drugi strani pa imajo podjetja
te obveznosti v svojih bilancah v polni visini. Gre v bistvu za tisti del ban¢nih posojil, na
katera so banke oblikovale rezervacije (drzava ali tuji lastniki so jih jim nadomestili), a
jih e naprej terjajo od podjetij, ta pa so zaradi njih v finanénih tezavah. Ce bi jih banke
podjetjem odpisala (seveda jih ne smejo), bi velik del omenjenih finan¢no problemati¢nih
podjetij, svoje tezave pravzaprav razresil.

Govorimo torej ve¢ ali manj o istih zneskih. Podjetja imajo po analizi zadolzenosti okoli
7 milijard preseznih kreditov (kreditov, ki presegajo visino vzdrznega dolga po bancnih
kriterijih), banke pa so precejSen del teh kreditov v svojih bilancah Ze nadomestile, kar jim
daje velike moznosti za aktivno razreSevanje financ¢nih problemov podjetij. V podjetjih torej
ne gre za velike dodatne milijarde »luknje«, temvec za iste Stevilke, samo z druge strani.

Poglejmo primer. Cimos ima 400 milijonov kreditov ob negativnem kapitalu, zaradi Cesar
je v finan¢no nevzdrzni situaciji. Na drugi strani pa so banke nanje oblikovale denimo 300
milijonov rezervacij (lastniki in drzava so banki to pokrili) in zato ima neto samo Se 100
milijonov terjatev. Ce bi ta popust prenesli naprej na Cimos, podjetje finanénih problemov
ne bi ve¢ imelo. Posredno smo torej s sanacijo bank vrednostno sanirali tudi financno luknjo
v gospodarstvu.

Seveda to ne pomeni, da bodo banke in DUTB podjetjem to odpisale oz. prenesle napre;.
Cilj, da svoje premozenje povecajo, da povrnejo del od vlozenih sredstev in to z ustrezno
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obliko finan¢ne sanacije, tudi lahko dosezejo. Pomembno pa je, da odpis bankam daje veliko
manevrskega prostora pri iskanju optimalnih resitev, ter da je s transakcijami reSevanja bank
§lo za popravke vrednosti na istih nalozbah — na terjatvah bank ter na dolgovih podjetij. Ob
tem pa ni odve¢ Se enkrat ponoviti — z dokapitalizacijo bank se je reSevalo deponente v
bankah, da ne bi kaj izgubili, in ne direktorjev bank ali dolznikov. Do izgub je prislo, ker
so banke menile, da je vrednost njihovih nalozb nizja in v tem smislu bi bilo prav, da tako
tudi postopajo.

Drug, trenutno kljucen problem pri bankah, je ocena, da banke kljub zadostnim kapitalskim
virom niso pripravljene spremljati gospodarstva. Na te o€itke iz gospodarstva (in politike)
banke odgovarjajo, da za kreditiranje dobrih projektov ni ovir.

Banke imajo trenutno zadostne vire za odobravanje kreditov. Profesor Ribnikar v enem
svojih intervjujev pravi: » Videti je, da vlada precej$nje nezaupanje. Vecina bankirjev verjetno
meni, da ¢e se bodo podpisali pod neko posojilo, je lahko to cez pet let kriminalizirano.«
Nedvomno drzi, da so banke v trenutnih razmerah $e veliko bolj previdne kot sicer. Vseeno
pa bi bilo zanimivo pogledati, kje je sploh prostor za dodatno zadolzevanje ob vsesplosni
oceni o prezadolzenosti.

V zgormnji analizi smo, glede na finanéno problematiko, podjetja razvrstili v tri skupine.
Tri Cetrtine dodane vrednosti gospodarstva ustvarijo podjetja, ki imajo dolga manj, kot so
najstrozji bancni kriteriji; ta podjetja ovir za najem dodatnega dolga nimajo. Glede na svoje
financne kazalce bi se pri bankah lahko dodatno zadolzila za celih 15 milijard sredstev
(toliko jim »formalno« dopuscajo bilance in ban¢ni kriteriji) in za skoraj polovico povecale
svoje poslovanje. Kljub temu, da bi jim banke kredite rade odobrile, kaze, da vecjih potreb
po financiranju nimajo, saj so jim omejitve trg in zdrava rast.

Pri zadnji, prezadolZeni skupini podjetij, prostora za dodatno zadolzevanje ni, ne glede na
njihove morebitne Zelje. Glede na financ¢no strukturo bo pri vecini potrebno celo financno
prestrukturiranje. Ostane torej samo Se skupina delno finan¢no problemati¢nih podjetij
(15%), kjer verjetno marsikje obstaja interes za dodatno financiranje, a so banke zaradi
slabse finan¢ne strukture previdne.

Ce torej povzamemo — banke bi z veseljem odobrile sredstva finan¢no zdravim podjetjem,
ki predstavljajo kar tri Cetrtine gospodarstva, vendar jih ta v glavnem ne i§¢ejo. Objektivno
upraviene so mogoce pripombe 15% gospodarstva, ki so pri dodatnem financiranju
omejena zaradi bistveno strozjih bancnih kriterijev, kot so veljali do leta 2008 ter strahu pred
novimi napakami in potencialnimi izgubami. Glede na dosedanje izkusnje je ta previdnost
razumljiva; spremembe v pristopu lahko pricakujemo Sele s pomembnim izboljSanjem
gospodarske klime. Pricakovanja po kreditiranju s strani zadnje skupine prezadolZenih
podjetij, pa seveda niso realna — verjetno pa jih je najve¢. Tu bodo potrebne drugacne
poteze.
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Pri razreSevanju 10 do 20% prezadolzenih podjetjih (po kriteriju ustvarjene dodane
vrednosti), kjer je koncentriran pretezni del problematicnih posojil, bi morali upostevati
dejstvo, da so za pomemben del teh posojil banke pravzaprav oblikovale rezervacije (in
jih je drzava zaradi teh izgub dokapitalizirala). To pomeni, da v podjetjih ne gre za Se eno
»luknjo«, temve¢ za ista sredstva, a gledano s strani dolznika. Vsekakor to daje prostor za
optimalen nacin finan¢nega prestrukturiranja in sanacije brez dodatnih izgub.

Dodatek
DVA PRIMERA ZADOLZENIH PODJETIJ

O tem, kako lahko razlicna obravnava zadolzenosti in pristop k reSevanju potencialnih
finanénih problemov vplivata na poslovanje ter moznosti za poplacilo posojil, nam lepo
pokaze primerjava dveh druzb, Skupine Cimos iz Kopra in Skupine Atlantic s Hrvaske.
Primera potrjujeta, kako je problem zadolzenosti pogosto odvisen predvsem od uspesnosti
poslovanja ter nacinov razresSevanja posojil in ne toliko od obsega posojil oz. od strukture
financiranja.

Skupina Cimos se ukvarja predvsem s proizvodnjo avtomobilskih delov. V letih pred
krizo je hitro rasla, organsko ter z nakupom podjetij iz te dejavnosti na podro¢ju nekdanje
Jugoslavije. Zdaj zaposluje prek 7 tiso¢ ljudi in jo lahko uvrstimo na drugo mesto po
velikosti med industrijskimi podjetji v Sloveniji (85% prodaje realizira z izvozom). Rast je
bila financirana pretezno s posojilnimi viri in ob 130 milijonih evrov kapitala leta 2010, je
imela Skupina tudi 400 milijonov posojil. Ne glede na taks$no strukturo financiranja, to do
leta 2010 ni predstavljalo vecjega problema za banke, saj je podjetje po bilan¢nih podatkih
ustvarjalo 70 milijonov evrov EBITDA. Finané¢ni dolg je torej znasal 5,7-kratnik denarnega
toka.

Atlantic Group s Hrvaske je v Sloveniji poznana po odkupu podjetja Droga-Kolinska v
letu 2010 in se ukvarja predvsem s proizvodnjo in trzenjem prehrambenih proizvodov na
trgih bivie skupne drzave'’. Po izvedenem odkupu je skupina ustvarila prav tako okoli
70 milijonov evrov denarnega toka ter imela 320 milijonov neto finan¢nih obveznosti
ob 220 milijonih kapitala. Finan¢na struktura in zadolzenost je bila nekaj boljsa kot pri
Cimosu, vendar pomembnejsih razlik ni bilo. Zanimiv pa je podatek o neopredmetenih

10 Atlantic Group je v 52% lasti Emila Tedeschi, hrvaskega drZzavljana, ki je s postopno Siritvijo poslovanja ter
izdajo novih delnic vzpostavil financno trdno podjetje, ki je pred nakupom Droge-Kolinske realiziralo okoli 300
milijonov evrov prodaje in bilo minimalno zadolZeno. Nato pa je v letu 2010 angaziralo 400 milijonov evrov za nakup
nekoliko vecéjega podjetja, kot je bilo samo. Od tega je bilo 300 milijonov posojil, ki so jih zagotovile predvsem tuje
financne institucije (tudi tiste, ki so v Sloveniji ta deleZ prodajale). Preostanek so iste institucije zagotovile v obliki
kapitala, deloma pa tudi lastnik z ugodno prodajo dela svojih delnic pred tem na kapitalskem trgu. Nakup je bil
torej izvrSen podobno kot vecina drugih nakupov s strani tujcev, torej s posojilnimi viri in s predpostavko, da bodo
bodoci donosi upravicili nakup in omogocili odplacilo posojil. Seveda pa je bil temu nacrtu garant lastnik podjetja s
svojim kapitalskim vioZkom ter dotedanjo uspesnostjo pri upravljanju podjetij.
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sredstvih, torej o vrednosti blagovnih znamk, patentov ter dobrega imena (vrednosti, ki
jo je kupec placal ve¢ kot je bila knjizna vrednost kapitala). Vrednost teh sredstev (ki
imajo vrednost samo v primeru dobrega poslovanja oz. predstavljajo ovrednoteno bodoce
uspesno poslovanje, sicer velike materialne vrednosti nimajo) je ob nakupu znasala kar
260 milijonov evrov ali 30 milijonov evrov ve¢, kot je bila knjizna vrednost kapitala. To
pomeni, da je imelo podjetje ve¢ obveznosti oz. dolgov, kot je bila celokupna vrednost
opredmetenega premozenja (zemljisc, zgradb, opreme, zalog).

Tudi ob ugodnem poslovanju in minimalnih investicijah, Skupina Atlantic ne more odplacati
svojih posojilnih obveznosti prej kot v desetih letih. Zavedajo¢ se tega, so posojilodajalci v
letu 2012 restrukturirali celotne finanéne obveznosti na dobo sedem let; ¢ez dve ali tri leta
bo podjetje verjetno izvedlo ponovno preoblikovanje obvez. S tem je celotna skupina ves
¢as v finanéni kondiciji, kar ji omogoca nemoteno in suvereno poslovanje ter pridobivanje
ustreznih trznih pogojev.

V Cimosu se je po letu 2008 zacel pojavljati pritisk bank po odplacevanju posojil, podobno
kot v vecini podjetij z visokimi finan¢nimi obveznostmi. Seveda podjetja ob normalnem
poslovanju niso sposobna v ve¢jem obsegu zmanjSevati obsega angaziranih sredstev, e ne
dosegajo pomembnejsega pozitivnega denarnega toka; v ¢asu krize Se tezje. Analiza bilance
Cimosa kaze, da je bil dejanski denarni tok iz poslovanja verjetno nekaj nizji kot izkazan'',
prav tako pa je podjetje Se investiralo, zato preseznih sredstev za odplacilo posojil ni bilo.
V takih razmerah se pritiski na odplac¢evanje posojil (v dveh letih so se kljub temu znizala
za 40 milijonov) odrazijo v zamudah pri placilih dobaviteljem, ¢emur sledi poslabsanje
nabavnih pogojev, podjetje je slabsi pogajalec pri prodajnih pogodbah in ne dosega ucinkov,
kot bi jih financ¢no trdno podjetje. Ti poslabsani pogoji poslovanja hitro pripeljejo druzbo
v obmodje negativnega poslovanja, pogoji se Se poslabsajo, pritiski na vracilo posojil in
drugih obvez do upnikov okrepijo, obseg prodaje zniza in zdravo podjetje postane naenkrat
podjetje z izgubo in nezmoznostjo odplacila posojil. In to se je zgodilo tudi s Cimosom, ki
se ga zdaj poskusa »resevati« preko prisilne poravnave in delnega odpisa dolgov.

Primerjava z Skupino Atlantic pokaze, kako ob nepravilnem pristopu upnikov v sicer
solidnem podjetju povzroci§ nezaupanje, ki je prvi korak v kolaps podjetja. Nedvomno
so bile v razvoju Cimosa storjene napake, v celoti posojilno financirana rast, mogoce tudi
preve¢ razprsene dejavnosti in neobvladovanje celotnega koncerna, premajhna pozornost
dobickonosnosti. Kljub temu razlike med obema skupinama nekaj let nazaj niso bile vecje
od 20 ali 30 milijonov evrov, zdaj pa bi Cimos po mnenju nekaterih moral kar v stecaj.

11 Del prihodkov (in s tem bilan¢ni denarni tok) je izviral iz postavk kot so prevrednoteni prihodki, drugi prihodki,
usredstvena sredstva, spremembe zalog in drugi prihodki, ki niso dejanski denarni tok, temve¢ vi§je vrednotenje
dolocenih bilan¢nih postavk ali prenos stroSkov v investicije. Vrednost teh postavk se je v letih 2010 do 2012
gibala okoli 25 milijonov evrov in izboljSevala prikazane rezultate. V prikazani bilanci smo te postavke prikazali na
dnu tabele, v redni bilanci pa so povecale vse postavke do dobi¢ka iz poslovanja ( izkazana EBITDA v letu 2010 je
bila na primer 72 milijona evrov, brez teh postavk pa 47 oz. 25 milijonov nizja).
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Podjetje Se vedno dosega pozitivni denarni tok, prek 100 milijonov evrov dodane vrednosti,
pretezno v izvozu in bi ob finan¢ni kondiciji brez vecjega napora lahko pri dobaviteljih in
kupcih dosegla tudi 5% izboljSanje pogojev. To bi pomenilo vsaj 30 milijonov dodatnega,
zdaj manjkajocega denarnega toka za finan¢no zdravo podjetje. Tako pa je bilo podjetje
prisiljeno oblikovati popravke vrednosti na svoje premozenje in prikazati ogromne izgube
in negativni kapital. Ce bi npr. tudi v Skupini Atlantic enkratno odpisali neopredmetena
osnovna sredstva, bi ostali brez kapitala.

Ravno primer Atlatnic Group kaze, kako podjetje ob uspesnem poslovanju tudi s slabso
finan¢no strukturo lahko uspesno servisira svoje dolgove in deluje kot finan¢no zdravo
podjetje. Prvenstveni problem v teh razmerah v Cimosu ni prezadolzenost, temvec
poslabsana ucinkovitost, uspesnost poslovanja, ki se je potem odrazila v zadolZenosti.
S precejsnjo verjetnostjo lahko tudi ocenimo, da se je uspeSnost poslabsala ravno zaradi
pristopa kreditodajalcev, ki so bili nekdaj brez rezerv pripravljeni financno podpirati
Siritvene procese podjetja, nato pa so mu z omejitvijo virov poslabsala pozicijo na trgu, ki
se hitro odrazi v slabih rezultatih. Sledijo dodatni odpisi premozenja, izgube in na koncu
tudi precej slabse poplacilo bank upnic kot v primeru pravilnega in pravocasnega pristopa.
Tak pristop pomeni zagotoviti podjetju popolno finan¢no sposobnost, ki omogoca da prek
uspesnega poslovanja najlazje poskrbi za servisiranje in odplacevanje dolgov, kar so banke
naredile v Atlantic Group. To podjetje ima ob 300 milijonih kreditov ves ¢as na voljo preko
30 milijonov likvidnih presezkov, ki jih vsak ¢as lahko uporabi za pridobitev ustreznih
pogojev na trgu.



