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Kako je okoli tisoc
Slovencev vimenu
dokapitalizacije drzavnih
bank ostalo brez 61
milijonov: razkrivamo
pravocasna opozorila
tudi domacih pravnikov,
ki jih Bruselj in vlada
Alenke Bratusek, ki se ji
obeta sluzba komisarke,
nista slisala

VASJA JAGER

Lansko zimo sprejeti zakon o ban¢ni-
§tvu, na podlagi katerega je drzava
v NLB, NKBM in Abanki razlasti-
la imetnike podrejenih obveznic, je
Ze od svojega nastanka tar¢a ostrih
kritik. Da je izbris v nasprotju s slo-
venskimi predpisi, so neposredno
po objavi zakona opozorili pravna
sluzba drzavnega zbora, ZdruZenje
bank Slovenije in nekdanji predse-
dnik ustavnega sodis¢a Janez Cebulj
v mnenju, ki ga je izdelal za drZzavni
svet. Ministrstvo za finance in Banka
Slovenije sta Ze med oblikovanjem
zakona razpolagala z ekspertizama
Instituta za primerjalno pravo in
mednarodno priznane pravne pisar-
ne Clifford Chance, ki sta opozorila,
da je razlastitev imetnikov podreje-
nih obveznic v NLB neustavna in tudi
ekonomsko neupravicena. A uradni-
ki Evropske komisije, ki so napisali
klju¢na dolocila zakona, teh opozoril
niso upostevali.

Grob poseg

v lastninsko pravico

Slovenija je po diktatu Bruslja spreje-
la ureditev, ki je okoli tiso¢ imetnikov
podrejenih obveznic NLB o8kodovala
skupaj za dobrih 61 milijonov evrov.
Novi zakon je dolo¢il, da se dolg, ki
ga je imela banka do njih, odpise brez
vsakega nadomestila. Kar naj bi bil v
skladu z novim evropskim koncep-
tom resevanja bank ("bail-in") pa¢
njihov prispevek h kapitalski ustre-
znosti NLB.

Toda slovenska ustava govori o la-
stninski pravici drZavljana, v katero
ni dovoljeno posegati, kvedjemu je
mogoce zamenjati eno obliko lastni-
ne z drugo. Ce bi torej drzava obve-
znicarjem njihov vloZek spremenila
v lastnigki deleZ NLB, bi bilo najbrz
vse v redu, a vlada zdaj nove evrop-

ske komisarke Alenke BratuSek je po
diktatu Bruslja (ki je testiral skrajne
meje svoje nove ureditve in pripra-
vljal teren za privatizacijo premoze-
nja nasih bank) z eno samo potezo
popolnoma in brez vsakega nadome-
stila razlastila imetnike podrejenih
obveznic.

"Splo$na zakonodajna obve-
znost odpisa podrejenega dolga (...)
po nasem mnenju ne bi smela zado-
stiti preizkusu ustavne proporcio-
nalnosti," sta 24. septembra v imenu
Instituta za primerjalno pravo (IPP)
zapisala pravnika Matija Damjan
in Lojze Ude. Za mnenje ju je prosi-
la NLB, ki je najbrz dobro vedela, da
se podrejenih obveznicarjev ne da iz-
brisati kar tako - vendar na odlo¢itve,
sprejete v bruseljskem zakulisju, ni
mogla vplivati. Cetudi je $tudija po-
trdila strahove o neustavnosti nacr-
tovane poteze.

Tega ni bilo v pogodbi

Zadeva je v svojem bistvu precej pre-
prosta: medtem ko so bili kupci hi-
bridnih obveznic - tuje banke in
skladi - pred nakupom obvesceni o
mozZnosti razlastitve, pa malim ne-
poucenim vlagateljem, ki so kupili
podrejene obveznice, tega ni pove-
dal nih¢e. Prospekt NLB te moZno-
sti ni omenjal. Kot sta v svoji studiji
poudarila Damjan in Ude, bi lahko
v njihovo lastninsko pravico posegli
zgolj v primeru ste¢aja banke, v ka-
terem bi imeli status podrejenih (od
tod tudi naziv za njihove obvezni-
ce) upnikov, ki bi bili poplacani na
koncu. "Pogodbe o nakupu podreje-
nih obveznic jasno izklju¢ujejo mo-
7nost uporabe teh instrumentov za
pokrivanje bankine izgube, ki izhaja
iz obitajnega poslovanja,” sta zapisala
pravnika IPP. In $e: "Banka nima no-
benega pravnega sredstva (...), s kate-
rim bi se lahko izognila poplac¢ilom
imetnikom obveznic."

Pri presoji ustavnosti zakona o
ban¢nitvu bo moralo ustavno sodi-
§Ce opraviti preizkus proporcional-
nosti. Ce bo ugotovilo, da je 3koda,
ki so jo utrpeli obveznicarji, manjsa
od posledic, ki bi zadeli celotno sku-
pnost v primeru, da drzava tega ne
bi storila, bi lahko razsodilo, da je bil
izbris upravicen. Toda Damjan in Ude
sta zatrdila, da za taks$no odlo¢itev ni
ustrezne podlage: "Obvezen odpis po-
drejenega dolga v primeru, ko banka
ni pla¢ilno nesposobna, bi $kodoval
imetnikom podrejenih obveznic in

posegel v njihovo lastninsko pravi-
co, zagotovljeno s 33. ¢lenom ustave."

"Groznja finan¢ni

stabilnosti Slovenije"

Ce 3e to ni bilo dovolj, pa je NLB po-
sredovala ministrstvu za finance
in Banki Slovenije e eno $tudijo, ki
jo je narodcila in placala. Izdelala jo
je pravna multinacionalka Clifford
Chance (CC), o kateri so prvi poroca-
li v Financah. Tudi v tem primeru je
bilo mnenje enako: na¢rtovani poseg
v pravice obveznicarjev je nezako-
nit. Se ve¢, CC je dosledno sesekljala
tudi argumentacijo Alenke Bratu-
ek in njene vlade, da tak3no re$itev
od Slovenije terjajo evropski predpi-
si. V svoji ekspertizi so zapisali, da
"sporoc¢ilo EK o bankah ne predpi-
suje obveznosti razlastitve imetni-
kov podrejenih obveznic” ter da bi
bila "obvezna vkljucitev imetnikov
podrejenih obveznic v neskladju z
namenom pristojne direktive Evrop-
skega sveta”. Za namecek je CC opo-
zorila, da bo drZava z razlastitvijo
obveznicarjev slovenskemu ban¢ne-
mu sistemu povzrocila ve¢ skode kot
koristi. Tak3no ravnanje bi po njiho-
vem mnenju odprlo prostor za popla-

vo od8kodninskih toZb proti NLB ter
banki onemogocilo nadaljnje izdaja-
nje obveznic - ¢e§, kdo pajih bo kupil,
¢e lahko jutri ostane brez vsega - in
celo ogrozilo privatizacijo.

Morda klju¢no pa je, da bi odpis
podrejenega dolga - tako CC - skoraj
zagotovo povzrodil padec zaupanja
v NLB, iz katere bi uzaljeni drzavlja-
ni lahko priceli mnoZi¢no umikati
svoje depozite. Posledice bilahko bile
zelo resne: "Obvezni 'bail-in' bi lahko
ogrozil finan¢no stabilnost Republi-
ke Slovenije." Toliko o argumentu za
(ustavno) presojo uc¢inkov na Siro
druzbo.

Kaj je zapisal

bruseljski uradnik

Svarila so bila torej pravocasna in zelo
jasna. Zanje so vedeli vsi, ki so snovali
zakon o ban¢nistvu. NLB je obe $tu-
diji Ze med pripravo zakona posredo-
vala Banki Slovenije in finan¢nemu
ministrstvu, ki je $tudiji posredovalo
tudi uradnikom direktorata za kon-
kuren¢nost pri Evropski komisiji. A
Franck Dupont, ki je na strani Bru-
slia bdel nad poslusnostjo Slovenije, je
16. septembra lani drZzavnemu sekre-
tarju na ministrstvu za finance Mitju
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Mavku v elektronskem sporocilu od-

govoril: "Pravni argumenti, ki nam Z gOd ba [0) tem ,

jih je predstavila Slovenija kot obra-

zloZitev, zakaj ni mogoce oblikovati ka ko ]e B ruse l]

ustrezne zakonodaje za vzpostavitev

mehanizmov za razsiritev mehaniz- Sloven l]o Sprem en l l

ma sanacije dolga, ne vzdrZijo pazlji-

vejse analize. Argumenti, ki so nam vV tesml l a bo rato rl]
’

jih predstavili vasi kolegi, so bili vsi

po vrsti zavrnjeni med nagim sestan- V l a d a A l ern ke

kom prejinji petek”

Na ¢em je temeljila "pazljivejsa 3 y
analiza’, Dupont ni razkril. A tiso¢ Bratusek pa ]e
obveznicarjev NLB se je lahko za svoj ; ;
denar obrisalo pod nosom - Bruselj pa b rus el] S ko lg ro
je nadaljeval svoj eksperiment. S p I e] el a

V neskladju s slovenskimi in evropskimi predpisi

4 CONCLUSION "Pravnika Matija Damjan in Lojze Ude

For reasons detailed above, It is our opinion that ¢ legislatve requirement that would sta Ze med oblikovanjem novega zakona

mandate z write-down of subordinated debt would certainly constitute an hn:;f;gn:; o banéni§tvu opozarjala, da odpis dolga
M i) 9 jon. A il . . " = = =

with private property right guarameed under Article 33 of the ?onqwsztmn e NLB do imetnikov podrejenih obveznic ni

ly, the measure would interfere with subordinate debt holders' legit exp e

protected under the rule of law clause of Article 2 of the Constitutian. The Constitution- v skladu s slovensko ustavo ...

al Court woulé probably accep: the stated goal of protectng the financial su!m}ty
whilst minimising the distortions of competition and the amount of state aid as legiti-
mate objectives that could give constitutional grounds for the limitation of prup:;;y
right in the sense of Article 153 of the Constitution. However, due to the regsonable
concemns that the write-down would tause massive withdrawal of deposits from ':he
banks and thus undermine its purpose, we doubt that the write-down Is an appropriate
measure to achieve this goal. In any case, the write-down cannot be mmd as @ nece
essary measure as long as ather, milder measures for reaching this objective are not
exhausted, such as a voluntary lability managemen! exercise. Consequently, & genen%-
ly formulated legislative requirement that would mandate a write-down of all subordi-
nated debz, regardless of its holders end regardless of the likelihood of bankrupicy of
the bank withou? state aid, should In our opinion not pass the constitutional propor-

tionality test.

Ljubljana, 24 Seplember 2013
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"... pravna multinacionalka Clifford Chance je ugotovila,
da je tudi v nasprotju z direktivo Evropskega sveta.

Kljub temu sta viada Alenke BratuSek in Evropska komisija
izbrisali obveznicarje NLB."
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Kaj so podrejene obveznice

Obveznica je vrednostni papir, ki ga izda banka; placilo vlagatelja se teje kot
njegovo posojilo banki, ki mu denar vraca z dolo¢enimi obrestmi. Ve¢ino ob-
veznic v drZavnih bankah lahko razdelimo v dve kategoriji - na hibridne in
podrejene. Pri nakupu prvih vlagatelj sprejme tveganje, da ga lahko banka
v primeru teZav razlasti in zase zadrZi znesek glavnice in vseh obresti. Pri
podrejenih pa je vlagatelj lahko razlai¢en samo v stecaju (kjer so njegove
terjatve do banke poplacane Sele potem, ko so svoje dobili vsi drugi upniki;
imetniki teh obveznic so torej podrejeni glede na preostale vlagatelje, od tod
tudi ime instrumenta). DrZava je v NLB enostransko odpisala terjatve, kiso
jih do banke imeli kupci podrejenih obveznic NLB 26. Primer je drugacen
od zgodbe z NKBM, kjer so brez denarja ostali mali delni¢arji banke; drZava
je namre¢ pred dokapitalizacijo opravila tihi stecaj, v katerem je zbila kapi-
tal NKBM na ni¢ (kar je pogoj za vpis spremembe kapitala). V istem trenut-
ku je stara delnicarska struktura banke prenehala veljati in mali delnicarji
so bili izrinjeni.
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