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Bolje
pripravljeni,
a tveganja
ostajajo
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IzvrsSni direktor Druzbe za upravljanje terjatev bank Imre Balogh odkrito
o izzivih pri prestrukturiranju podjetij in pripravljenosti Slovenije na
morebitne nove pretrese na financnem in gospodarskem podrocju.

Glavniizvrsni direktor, Madzar Imre Balogh, ki je Nasi rezultati so zelo dobri. Do konca leta 2017
vodenje DUTB prevzel oktobra 2016, je izkuSen smo prodali oz. unov¢ili 65 % nasih sredstev, kar
financnik, ki je v letih 2013-2015 opravljal funkcijo je bistveno nad pric¢akovanji celo po mednarodnih
predsednika posebne uprave v urejenem preneha- standardih. Je mnogo nad zakonsko predpisano mejo
nju mariborske Probanke. Pred tem je bil svetovalec 10 % na leto, v zadnjih treh letih so Stevilke presegale
in ¢lan strateSkega odbora nadzornega sveta na celo 20 % na leto. V 2017 smo spet postali dobickono-
banki First Ukrainian International Bank v Kijevu, sna druzba. Uspelo nam je zmanjsati operativne
izvrsni financni direktor in glavni direktor podro¢ja stroske, izboljsati dobickonosnost prodaje in znatno
tveganj na madzarski MKB Bank ter predsednik zmanj$ati nas najvedji glavobol, stroske financiranja,
oziroma ¢lan uprav vrste bank in financnih institucijv ki so bili drasti¢no vecji od tistih bolj izpostavljenih
»Do konca 2017 smo . . M . . Yl p
prodali oziroma vzhodni Evropi. stroskov delovanja. Na vrhuncu so bili stroski finan-
unovéili 65 % ciranja vec kot desetkrat visji od nasih domnevno
na§i.h sredstev, kar  Kako ocenjujete delo DUTB po prvih 5 letih delovanja?  visokih stroskov dela. Te stroske smo zmanjsali
p:ieé:;(sot\‘rlae:j‘i’cneig Moja naloga ni, da ocenjujem, ampak da pogledam, na manj kot 20 % prvotne vrednosti, s fleksibilnim
pomednarodnih  kako drugi ocenjujejo nase delo. Pa pritem ne mislim  pristopom prodaje in dinamicnim delovanjem na trgu
standardih.« medijev v Sloveniji. DUTB je po petih letih obstoja smo uspeli doseci ugodne pogoje financiranja. Kar
in Stirih letih delovanja postala vzor¢en model v zadeva kakovost in stabilnost poslovanja, smo dosegli

korporativnem upravljanju nedonosnega premozenja, stopnjo, ko nismo le presegli nekaterih pomanjklji-
primer dobre prakse oz. nacrt, kako voditi druzbo za vosti, temvec¢ smo izpopolnili vse notranje procese.
krizno upravljanje in reSevanje problemov v banénem  Delujemo transparentno in smo edino slovensko
sistemu, okuZzenem z visokim odstotkom slabih podjetje z najvi§jo mednarodno protikorupcijsko
posojil. Skupaj z najuglednejsimi evropskimi slabimi oceno - certifikatom Ethic Intelligence.

bankami smo vkljuceni v pogovore, kako oblikovati

model evropske druzbe za upravljanje nedonosnih

terjatev. Evropski regulatorji pa tudi IMF se redno

obracajo na nas za nasvete.
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Torej bi primer slovenske DUTB lahko postal vzoréen
primer resevanja problema slabih posojil?
Zagotovo. Pred kratkim smo na povabilo centralne
banke bili na Cipru. Glede na to, da se tam borijo s
Se vedjim obsegom nedonosnega premozenja, kot
se je Slovenija v 2013, so bili zelo Zeljni informacij o
konceptu in nasih operativnih postopkih. Po absolu-
tni velikosti sodi DUTB med srednje velika podjetja
za upravljanje nedonosnega premozenja, po rela-
tivni velikosti glede na slovensko gospodarstvo pa
smo med najvecjimi, ¢e ne najvedje. Leta 2013, ce
seStejemo vsa sredstva, prenesena na DUTB, smo
obvladovali 25 % vseh posojil domacim podjetjem,
kar je predstavljalo 16 % BDP-ja Slovenije. Dolzniki
DUTB so po nasih ocenah proizvedli najmanj

10-15 % BDP-ja in zaposlovali priblizno enak odstotek
vseh zaposlenih, kar je zelo konzervativna ocena.
Kaksne bi bile posledice za Slovenijo, ¢e bi nase delo
slabo opravili, si lahko samo predstavljamo. Dejstvo,
da Slovenija deluje, je neposreden dokaz, da smo delo
dobro opravili. Reciklirali smo 2/3 nasih sredstev v
normalno gospodarstvo. Ta sredstva so bila slabo ali
negospodarno uporabljana, z nizko produktivnostjo.
Nas vpliv ni neposredno merljiv, ampak je ociten.

Kateri so bili najbolj uspesni primeri
prestrukturiranja?

Na to vprasanje je tezko odgovoriti. Nismo samo
prodajali podjetij, ampak so v nasem portfelju
podjetja, ki so bila prestrukturirana in delujejo bolje,
bolj u¢inkovito in so na poti med uspesna podjetja.
Ce merimo izbolj$anje delovanja, potem je celotna
slika boljsa. DUTB ima izpostavljenost le $e do dobre
tretjine prvotnih dolZnikov, ki so bili podvrzeni
ustreznemu prestrukturiranju. Gre bodisi za primere,
ki smo jih pripeljali do tocke, ko jih sami nismo mogli
razvijati naprej, zato smo jih prodali investitorjem, ki
jih bodo peljali naprej, ki bodo pripeljali svez kapital,
bodisi so bili popolnoma refinancirani s strani bank.
Nas portfelj Se vedno vkljucuje Stevilna podjetja, ki so
bila prestrukturirana in zdaj delujejo bolje, bolj ucin-
kovito in se spet uvrs¢ajo med t. i. zdrava podjetja.

V katerih podjetjih je bilo prestrukturiranje uspesno?
Tak primer je Cimos. Prodaja lastniskega dela na
prviin drugi pogled ni z vidika prihodkov prinesla
prakti¢no nic¢esar. A ko pogledamo Sirso sliko, s
perspektive drzave, podjetja in DUTB, je bila dober
korak. Cimosove stranke so povedale, da ¢eprav
zaznavajo temeljne operativne izboljSave v Cimosu,
ne bodo izdajale novih narocil, ¢e podjetje ne bo
imelo strokovnega zasebnega lastnika in stabilno
financ¢no strukturo. Po najslabsem scenariju bi
podjetje lahko Slo v stecaj, izgubili bi lahko do 4.000
delovnih mest, velik izvozni potencial in industrijsko
kulturo, na koncu pa bi morda denar dobili nazajle s
prodajo sredstev po nizki ceni.

Italijanski kupec je namesto tega v podjetje vlozil 35
milijonov evrov svezega kapitala. Nasa naloga je bila
zagotoviti pogodbene pogoje, v skladu s katerimi bodo

sredstva ostala v podjetju in to smo storili. Italijani

so prevzeli veliko tveganje, saj morajo delovati kot
odgovoren lastnik. DUTB bi tezko vlozila takSen obseg
sredstev. V posameznih primerih lahko to storimo,

a pocez to ne gre, saj smo drzavno podjetje. Vse,

kar po¢nemo, lahko obremeni proracun, hkrati pa
smo podrejeni strogemu nadzoru s strani drzavnih
organov in Bruslja z vidika dodeljevanja drzavnih
pomoci. Podjetjem ne moremo zagotavljati zadostnih
sredstev, ko dosezejo nivo, ko potrebujejo svez denar,
a Se niso kreditno sposobna. Gre za 2- do 3-letno
obdobje, ki ga morajo premostiti. Zato potrebujemo
zasebne investitorje, ki lahko zagotovijo dokapitali-
zacijo, svez kapital in/ali moznost ban¢nega posojila.
Pridobivanje investitorjev je del nase naloge, ki je
pogosto narobe razumljena.

Kako uspesno je bilo prestrukturiranje Cimosa, bo
pokazal ¢as. Podjetje je spet dobi¢konosno, dobi-
vajo nova narocila, prodaja se dviguje, potrebno je
bilo bistveno manjse odpuscanje od predvidenega.
Prestrukturiranje je bilo bistveno manj bolece, kot
Ce bi spodletelo. Tudi ugled Cimosa v mednarodnem
prostoru se je izboljsal.

Katera prestrukturiranja so bila najteZja?

Mislim, da ravno Cimos. Tezko opisem, koliko razli¢nih

interesov se je vmesSavalo, pri cemer smo morali delo-
vati dosledno, ne glede na bombe, ki so nam redno
pokale pod nogami. Manj zapleten, a vseeno tezak

je bil primer Alpine. Treba je bilo speljati reorganiza-
cijo in prestrukturiranje v razmerah, ko je podjetje

z naskokom eno od najpomembnejsih v doliniin
lahko si predstavljate, kako je, ko se je treba soociti

z vrsto predstavnikov lokalne skupnosti. Vendar smo
nasli skupne resitve in Alpina se ravno tako razvija v
zgodbo o uspehu.

Je bilo tezko vzpostaviti zaupanje?

Neverjetno tezko. V sploSnem so pristopi k prestruk-
turiranju razli¢ni. Najprej je tradicionalen, ki tezave
pometa pod preprogo in ublazi bolecino na kratek
rok, a je hkrati pot v dolgotrajno umiranje podjetja.
Drugi je oster in drasticen, ki reze in zdravi in je teZje

DUTB

»DUTB ima
izpostavljenost le
Se do dobre tretjine
prvotnih dolZnikov,
ki so bili podvrzeni
ustreznemu
prestrukturiranju.«

»Delujemo
transparentno in
smo edino slovensko
podjetje z najvisjo
mednarodno
protikorupcijsko
oceno.«
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»Podjetja lahko
izboljsajo svojo
pripravljenost
zizboljSanjem
upravljanja,
vecjim poudarkom
na operativni
ucinkovitostiin
zmanjsanjem
zadolZevanja
ter povecanjem
lastniSkega
kapitala.«

sprejemljiv s socialnega in politicnega vidika. Primeri
uspesnih zgodb so Thermana Lasko, Kovinoplastika,
ki se je dobro prodala, skupina Avtotehna, kjer je
bilo prestrukturiranje zelo zapleteno, a uspesno.
Posamezna podjetja so postala tako uspesna, da jih
sedaj ne prodajamo, ampak jih banke Zelijo refi-
nancirati. Podjetje Koto, recimo, je bilo ze na robu
bankrota, a so ga zdaj banke refinancirale.

So vas zakonski okvirji pri reorganizaciji ovirali?
Zakonodaja postavlja zakonske okvirje na nacin, da
je DUTB trzno naravnana druzba in da politika nima
vpliva na poslovne odlocitve, seveda pa je vsak okvir
ucinkovit toliko, kot se ga upoSteva. Moram reci, da se
resni igralci praviloma ravnajo v skladu s pravili igre,
kar je dokaj presenetljivo za podjetje v 100 % drzavni
lasti. Seveda je potrebno kar nekaj prilagajanja in
spretnega krmarjenja v velikokrat nemirnih vodah, a
ladja uspesno pluje.

Je Slovenija sedaj bolje pripravljena na morebitno
novo gospodarsko krizo?

Mislim, da je. Zasebni sektor je zelo moc¢an in odporen
ter zelo vpet v mednarodno poslovanje, zaradi ¢esar
je obcutljiv. A je do sedaj pokazal, da se zna odzivati
na krizne situacije. To, se mi zdi, se je skozi krizo

celo okrepilo. Za podjetja v drzavni lasti se je stanje
izboljsalo, a je Se prostor za izboljSanje ucinkovitosti.
Popravili so se na podrocju upravljanja, zaposlujejo
boljSe menedzerje, a Se vedno obstaja tveganje.
Najvecja razlika je v bankah, ki so veliko bolj previ-
dne in odgovorne kot pred krizo, v kateri so se zelo
opekle. Pokazalo se je, da na finanénem podro¢ju

ni majhnih drzav, saj je kazalo, da bo mala Slovenija
zatresla evroobmodje, posledi¢no se je zelo zaostrila
regulativa.

Pomanjkanje vidim le na podrodju investiranja.
Vsa rast v preteklem desetletju se je zgodila na racun
neizkorid¢enih kapacitet. Stevilna podjetja kazejo
posledice slabega upravljanja in potrebujejo inve-
sticije. Stevilna so ranljiva, ker so na meji. Ogrozi jih
lahko rast obrestnih mer, padec gospodarske rasti;
in tak$na podjetja so bolj ogrozena kot kapitalsko
zdrava. To je po moji oceni najsibkejsi ¢len. Ni bilo
dovolj kapitalskih injekcij v kapitalski sektor za
hitrejSe zmanj$anje zadolzitve, zato se ne dvigne
bancno posojanje. Prislo bo naslednje obdobje
upada, ne vemo kdaj, ampak zagotovo bo. Nemogoce
je, da bi to obdobje nizkih obrestnih mer ostalo. Ce se
bo to zgodilo, bodo slabo razdolzena podjetja ogro-
Zena, ker se jim bodo stroski povecali, isto¢asno kot
jim bodo upadli prihodki.

Ali se kaZejo novi baloni, ki bi lahko povzrocili novo
gospodarsko krizo?

Trenutno jih ne vidim, mogoce obstajajo. Vecino kriz
povzrocijo obi¢ajna gospodarska nihanja. Kriza iz
leta 2008 je bila posebna, saj je pred tem prislo do
ekstremnega in lahkomiselnega porasta posojil,
posledice so bile tezke. Ce ni balona, je tudi padec

16 glas gospodarstva, februar 2018

blazji. Prisli bodo tudi trsi padci, ampak tako trdih za
zdaj ni na vidiku.

Kaksno nevarnost predstavljajo kriptovalute?
Neregulirani financni instrumenti so zelo privlacni,
ker niso pod nadzorom birokratov in prinasajo
visoke kratkoro¢ne donose. Vecina, ki vlaga v
taksne sisteme, pozablja, da drevesa ne rastejo do
neba. Veliko tovrstnih sistemov tudi zelo spominja
na klasi¢ne piramidne sheme. Do sedaj je kriptofi-
nancni sistem premajhen, da bi lahko povzrocil vecje
pretrese. Zdi se, da so regulatorji postali pozorni
dovolj zgodaj, da ne bo prislo do pretresa, kot ga je
povzrocil nereguliran trg posojil.

Bo vedno obstajala potreba po instituciji kot je DUTB?
Upam, da ne. V vsakem padcu se pokaze potreba po
instituciji, ki upravlja podjetja v tezavah, saj so banke
sposobne to upravljati le vomejenem obsegu. To je
povsem v nasprotju z njihovo kulturo. Osnova ban¢ni-
Stva je Se vedno odnos in zaupanje, tega pa ni lahko
vzpostaviti. Banke so mnogo previdnejse, delujejo po
strogih operativnih postopkih, licenciranje je mo¢no
zaostreno.

Kako nevaren je morebiten nov nepremicninski balon?
V nepremic¢ninah vedno prihaja do rasti in padcev,
razen na izjemnih lokacijah. Klju¢no je, da investicije
ne temeljijo le na kreditih. Osnova je, da ne posojas
denarja nekomu, ki ga ne more vrniti.

Ali so Se vedno slaba posojila v slovenskih bankah?

So. Nekje 5-6 % so nedonosna posojila, potem pa so
tu Se nedonosne izpostavljenosti, ki upostevajo tudi :
potencialno nedonosna sredstva, ki so v prestruk-
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kot v drugih drzavah. Se vedno govorimo o nekaj
milijardah tveganih posojil, niso sicer ve¢ v banc¢nih
statistikah, a obstajajo. Veliko jih nikoli ne bo popla-
¢anih iz sredstev dolznikov, potem je treba izkoristiti
materialna sredstva v ozadju, ki jih bo kupil nekdo
tretji in jih bolje izkoristil. Tu imamo veliko primerov
dobre prakse. Tudi znotraj DUTB, kjer imamo veliko
opuscenih ali novih projektov, ki so sli v roke bolje
upravljanih podjetij ali povsem novih, bolj perspektiv-
nih. Pogosto gre za projekte v blizini prometnic, ki so
zelo privlacni.

Kaksni so cilji DUTB v prihodnjih petih letih?

Zapreti vrata. To pomeni najbolje izkoristiti sredstva,
ki jih imamo. Veliko primerov bomo lahko pripeljali
do uspesnih zakljuckov, v nasem portfelju je bilo pol
podijetij, ki jih je bilo mogoce prestrukturirati. Veliko
teh je ze izven DUTB. Se vedno pa imamo podjetja,

ki so na pravi poti, a ne $e na samostojni. Na podro-
¢ju nepremicnin bomo proaktivni, torej ne bomo le
prodajali, ampak tudi iskali moznosti za razvoj nase
lastnine z iskanjem vlagateljev.



