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Sanacija bank

Presoja ustavnosti,
vredna pol milijarde evrov

Katja Svens$ek, PrimoZ Cirman

Zgodba o strizenju lastnikov podrejenih obveznic
slovenskih bank je nova potencialna javnofinan¢na mina.
Ali se bo sprozila, bo odvisno od ustavnega sodisca, ki ga

Caka ena od teziih odlocitev.
Sanacija bank bo drzavo v prihodnjih
mesecih morda stala Se dodatne pol
milijarde evrov.

Na mizi ustavnega sodis¢a je na-
mreé ve¢ kot deset zahtev in pobud
za oceno ustavnosti dolo¢b zakona o
banénistvu, ki je »ostrigel« lastnike
podrejenih obveznic saniranih bank.
Vlozili so jih predstavniki malih del-
nicarjev, drzavni svet, nekatere finan-
¢ne druzbe in fizi¢ne osebe, med dru-
gim tudi zlati olimpijec PrimoZ Koz-
mus, ki je »nasedel« v obveznicah
Abanke. Ce bo ustavno sodisCe, ki je
vse prispele pobude zdruZilo v enotni
postopek, presodilo, da je drzava s
striZenjem poteptala ustavne pravice
podrejencey, bo moral novonastalo
luknjo v skrajnem primeru v celoti
pokriti drzavni prora¢un. Hkrati pa se
bo med ministrstvom za finance,
Banko Slovenije in evropsko komisijo
zacelo tudi raz¢iscevanje odgovornos-
ti in iskanje krivca.

Zgodba o izbrisu podrejencev v
NLB, NKBM, Abanki, Factor banki,
Probanki in zdaj predvidoma Se Ban-
ki Celje ima veé razseZnosti. V priho-
dnjih mesecih bo v ospredju (ustav-
no)pravna. Ustavne sodnike Caka veé
dilem. Najprej bodo morali pretehta-
ti, ali javni interes pri izbrisu podre-
jencev (beri stabilnost finan¢nega sis-
tema in varnost vlog) prevlada nad
pravico do zasebne lastnine, torej sa-
mim dejstvom, da so lastniki ostali
brez obveznic. Cetudi se bo ustavno
sodis¢e odlodilo za javni interes, ga
Caka Se strog test sorazmernosti. Z
njim bo presojalo, ali je bil izbris po-
drejencev primeren ukrep za dosego
cilja, ali je bil res nujen in v pravsnji
meri intenziven. Eno klju¢nih vprasa-
nj bo, ali javni interes upravicuje re-
troaktivnost ukrepa, torej njegovo
veljavo za nazaj.

Po oceni odvetnice Tamare Kek, ki
je pobudo med drugim vloZila v ime-
nu Drustva Mali delnicarji - skupaj
smo mo¢nejsi, dvoma ni. »Zakonska
ureditev ni le retroaktivno posegla v
pravice imetnikov podrejenih obvez-
nic, temvec je nesorazmerno posegla

tudi v njihovo pravico do zasebne las-
tnine,« je poudarila. Drugaéno
mnenje imajo v Banki Slovenije. Tam
zatrjujejo, da Slovenija brez striZzenja
podrejenih obveznic konec lanskega
leta ne bi dobila zelene luéi evropske
komisije za dokapitalizacijo treh naj-
vedjih bank. Te bi ostale brez dovo-
ljenja za opravljanje ban¢nih poslov
in posledi¢no koncale v stecaju.

Sifra: sporoéilo iz Bruslja

Centralna banka, Ki jo vodi guverner
Bostjan Jazbec, se pri tem sklicuje na
dokument z imenom »Sporo¢ilo Ko-
misije o uporabi pravil o drzavni po-
moci za podporne ukrepe v Korist
bank v okviru finan¢ne krize«. Ta na-
vaja, da je treba pred dodelitvijo dr-
Zavne pomod¢i banki uporabiti vse
ukrepe za povecanje kapitala, vkljuc-
no s pretvorbo podrejenega dolga.
Res je, da je treba po oceni komisije
pri tem »zagotoviti spoStovanje te-
meljnih pravic«. A hkrati komisija
poudarja nujnost »prepreéitve ogro-
Zanja finan¢ne stabilnosti«. Da bi to
stecaj najvedjih treh bank ogrozil, ni
dvoma. V komisiji so Se dodali, da bo-
do morale drZave zagotoviti potrebni
prispevek delnicarjev in podrejenih
imetnikov kapitala banke. Kot pojas-
njujejo v Banki Slovenije, so bili las-
tniki podrejenih obveznic zato delez-
ni istih posledic, kot bi jih bili delezni
v primeru stecaja banke.

Vlada in Banka Slovenije se sklicu-
jeta na neobvezujo¢ in nesprejeti akt
sekundarne zakonodaje EU, odgo-
varja Tamara Kek. »Poudariti velja,
da taksnega neustavnega posega ni
zahteval Bruselj,« je dodala. Tudi si-
cer lastniki obveznic, s katerimi smo
govorili vCeraj, pojasnjujejo, da po-
dobnega ukrepa niso izpeljali nikjer
v EU. Na Cipru je tako drzava imetni-
kom obveznic ponudila nadomestno
lastnino v obliki novih delnic istih
bank. V Gréiji in na Irskem so bila
strizenja le delna. Podrejencev prav
tako niso izbrisali v Hypo banki, ki je
pred dnevi prejela novo injekcijo dr-
Zavne pomodi. Toda po pojasnilih

Banke Slovenije bi lahko lastnikom
podrejenih obveznic njihovo pret-
vorbo v delnice dovolili le, ¢e bi po-
samezna banka prej pokrila vsaj ce-
lotno izgubo. V vseh petih bankah pa
je bil kapital tudi po celotnem odpi-
su kvalificiranih obveznosti Se vedno
negativen. Po neuradnih informacij-
ah bi lahko bila izjema Banka Celje,
kjer bi lahko po odpisu na voljo Se
ostalo nekaj sredstev.

Kaj bo presojalo ustavno sodis¢e?

In tu bodo spet na potezi ustavni sod-
niki. Ti bodo morali odgovoriti na
Klju¢ni vprasanji: ali bi drzava lahko
banke resila brez uporabe najbolj os-
trega ukrepa, to je izbrisa lastnistva
delni¢arjev in obveznifarjev omenje-
nih bank. In ali bo ustavno sodisce pri
svoji odloditvi sploh lahko upostevalo
(ne)zavezujoCe zahteve komisije.
»Formalno samo po sebi zagotovo
ne,« nam je véeraj dejal eden od us-
tavnih pravnikov, ki je Zelel ostati nei-
menovan, »a zelo verjetno bo to zno-
traj testa sorazmernosti presojalo pri
odlo¢anju, ali je bil ukrep na neki §ir-
§i druzbeni ravni nujen«.

Druga potencialna razseznost zgod-
be je povezana z javnofinan¢nimi po-
sledicami morebitnega padca zakona.
Po najslabsem scenariju za drzavo bi
ta morala v celoti pokriti luknjo, nas-
talo zaradi morebitne zahteve ustav-
nega sodisc¢a po vzpostavitvi prejSnje-
ga stanja. To bi se zgodilo prav v Casu,
ko vlada z velikimi mukami krpa
200-milijonski primanjkljaj prihod-
kov, predvidenih od padlega nepre-
micninskega davka.

Ce bo ustavno sodis¢e zakon o ban-
¢nistvu razveljavilo, najverjetneje ne
bo razlikovanja med $pekulativnimi
vlagatelji, ki so se tveganosti vlaganja
v podrejene obveznice zavedali, in
komitenti bank, ki so jim ban¢ni us-
luzbenci obveznice ponujali kar na
ban¢nem okencu ali jim po izteku de-
pozitov predlagali, da sredstva naloZi-
jo v podrejene obveznice. S Sestod-
stotnimi, osemodstotnimi ali celo vis-
jimi zagotovljenimi donosi so bili vse-
kakor vabljivi. Da so podrejene obve-
znice z visokimi donosi predvsem
$pekulativne naloZbe, kazZejo tudi za-
dnji nakupi obveznic bank, ki se jim
izbris Se obeta. Podrejen dolg Banke
Celje se tako te dni kupuje po nekaj
odstotkih nominalne vrednosti, pri
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Cemer $pekulanti pa¢ upajo, da ustav-
no sodisce zakon razveljavi in jim dr-
Zava delnice v celoti poplaca.

Padec ustavnega sodisca

bi lahko razkril skrite imetnike
Kekova na argument o Spekulantih
ne pristaja: »Treba je izhajati iz nara-
ve obveznice kot dolzniskega vred-
nostnega papirja, ki je vedno veljal
za varno nalozbo. Gre za obvezo v
pisni obliki oziroma pogodbo, s ka-
tero se izdajatelj obveznice obveZe,
da bo imetniku obveznice (vlaga-
telju) v dolo¢enem c¢asu, daljsem od
enega leta, vrnil posojeni denar, po-
vecan za obresti. V tem svojstvu je
obveznica podobna vezanim ban-

¢nim depozitom.«

A &e ustavno sodis¢e zakon raz-
veljavi, bodo poplacila delezni vsi
imetniki podrejenih obveznic, ker os-
tajajo Stevilni med njimi nerazkriti,
pa drZava in z njo drzavljani dejansko
sploh ne bodo vedeli, koga poplacuje-
jo. Ce so zdaj zaradi strizenja obvez-
nicarjev davkoplacevalci za pet bank
placali 445 milijonov evrov manj, kot
bi sicer, se bo za enak znesek njihov
strosek zdaj povecal. Medtem ko je
Druzba za upravljanje terjatev bank
(DUTB) razkrila sezname prejemni-
kov posojil, ki so se kasneje izkazala
za slaba, seznamov lastnikov podreje-
nih obveznic ni pri¢akovati. A v Banki
Slovenije o¢itno menijo, da bi drzava

| |

v primeru razveljavitve zakona o ban-
¢nistvu na ustavnem sodiséu morala
vedeti, koga se popladuje. »Menimo,
da bi se za namene morebitnih povra-
&l kot upravicenci morali upostevati
tisti imetniki, ki bi ob vlozitvi zahtev-
ka za vradilo lahko dokazali imetnis-
tvo razveljavljenih vrednostnih papir-
jev na dan izvedbe izrednega ukre-
pa,« pravijo v Banki Slovenije. x

milijonov evrov je drzava dosle
“privarCevala’ s strizenjemn
imetnikov podrejenih obveznic

Uro$ Cufer, minister za finance, in BoStjan Jazbec, guverner Banke Slovenije rotografija: Toma? Skale/dokumentacija Dnevnika



