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1. Dve sanaciji bank

Prva sanacija bank je sledila osamosvojitvi in je potekala v letih 1993-1997. Leta 1992 so banke
imele negativni kapital v visini 750 M€ (milijonov evrov), leta 1997 pa pozitivnega v visini 425 M€.
Glavni razlogi za sanacijo so bili: (1) slabi krediti, podeljeni podjetjem, ki so bili hkrati lastniki bank, ter
negativne realne obrestne mere zaradi visoke inflacije, (2) negativne tecajne razlike, (3) razpad
jugoslovanskega trga in nezmoznost izterjave kreditnih terjatev do subjektov iz drugih drzav bivse
Jugoslavije ter (4) visoki operativni stroski bank zaradi slabe organiziranosti in vodenja bank. Obseg
slabih terjatev bank je bil ocenjen na 30—40 % vseh terjatev bank.! V sanacijo so bile vklju¢ene
Ljubljanska banka, Kreditna banka Maribor in Kreditna banka Nova Gorica. Med sanacijo sta se prvi
dve preimenovali v NLB in NKBM, goriSka banka je bila priklju¢ena NKBM. Ob aktivnem nadzoru nad
sanacijo bank so bile na agencijo prenesene tudi terjatve do vec kot 110 podjetij (v visini 500 M€).

Drzava je najprej izdala 30-letne obveznice za individualno sanacijo bank v viSini 1.1 G€. Hkrati je
izdala tudi obveznice za neizplacane devizne vloge, deponirane pri nekdanji Narodni banki Jugoslavije
(v vrednosti 488 ME€) ter za izplaCane devizne vloge. Dodatno k temu pa je drZava izdala Se 30-letne
obveznice (v vrednosti 125 M€) za sanacijo Zelezarskih podjetij. Te obveznice je ve¢inoma dobila
Gorenjska banka (GB), ki je bila do teh podjetij najbolj izpostavljena in ki zaradi tega ukrepa ni
potrebovala individualne sanacije. Skupen stroSek individualne sanacije NLB, NKBM in GB je znasal
dobrih 1,7 G€ ali 11,5 % BDP. Javni dolg se je povecal za 950 M€, vendar je bil v procesu izterjave
slabih terjatev (okoli 290 M€) ter delnih prodaj NLB (500 M€ za 34 % delnic belgijski KBC in 5 %
Evropski banki za obnovo in razvoj, EBRD) ter NKBM (309 M€ z mnoZi¢no prodajo 49 % delnic leta
2007) ved kot pokrit. Delez slabih terjatev je bil znizan z 10 % na 4 %, faktor kapitalske ustreznosti je
zrasel na 12 %, donosnost bank je bila nad slovenskim povpre¢jem.?

Razlogi za drugo sanacijo bank so Stevilni, vendar je najpomembnejsi finan¢ni vzvod — previsoko
razmerje med krediti in trajnim kapitalom podjetij. Ostali razlogi so bili:

(1) padec obrestnih mer po vstopu v evro-obmocje,

(2) poplava kreditnih sredstev v tujih bankah,

(3) procikli¢na politika vlade s privatizacijo in kadrovskim cunamijem,

(4) krediti bank za menedZerske prevzeme, za nakupe vrednostnih papirjev in za nalozbe v
nepremicnine,

(5) svetovna financna kriza,

(6) depoziti drzave in zahteve vlade za kreditiranje podjetij po izbruhu krize.

Poslovodstva bank so kredite pogosto odobravala na podlagi nezadostnega zavarovanja, saj so bile
cene vrednostnih papirjev in nepremicnin napihnjene (Graf 1). V obeh zgodovinskih obdobjih so
odpovedali notranji mehanizmi za oceno kreditnih tveganj v vecinsko drzavnih bankah, nadzor
lastnikov nad poslovodstvi bank ter nadzor regulatorja (centralne banke) nad poslovanjem bank. Kot
je pokazala parlamentarna preiskava, je Banka Slovenije (BS) kot regulator bank na povecano
kreditno aktivnost bank precej pozno reagirala z zahtevo po povecani stopnji zavarovanja kreditnih
tveganj®. Tudi drZava je na krizo reagirala pozneje kot ZDA in druge drZave EU.

1 JoZe P. Damjan, Druga sanacija bank. Toda tokrat bo draZja, 2012. http://damijan.org/2012/09/07/druga-
sanacija-bank-toda-tokrat-bo-drazja/. Dostop 2015-12-27.
2 Franjo Stiblar, Ban¢nistvo kot hrbtenica samostojne Slovenije, ZRC SAZU, Ljubljana, 2010.
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Graf 1
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Razkorak med razvitostjo slovenskega bancnega sistema se v primerjavi z evropskim povprecjem po
krizi povecduje.® Izjema je zavarovalnistvo, kjer se je razmerje v letu 2014 nekoliko izbolj$alo in zna3a
okoli 65 %, Zal predvsem zaradi padca BDP. Bilan¢na vsota banc¢nega sistema se je v letu 2014
zmanjsala za 6,5 %, na 37,8 G€£, kar je najmanj po letu 2005 in je le okoli 30 % evropskega povprecja.
Slovenija je bila Ze leta 2013 po tem dale¢ za Portugalsko ter tudi za Hrvasko, Latvijo, Ce$ko, Bolgarijo
in MadZarsko. Tudi po razmerju med posojili in vliogami nebancnih sektorjev je bila Slovenija leta
2014 pod povprec¢jem EU ter je zaostajala za razvitejSimi drzavami, Estonijo, Latvijo, Portugalsko,
Hrvasko, Poljsko, Litvo in MadZarsko; za nami sta bili (poleg drugih novih drzav EU in drZav z ban¢nimi
centri — Velika Britanija, Nem¢ija, Belgija, Luksemburg) prav tako 'prestraseni' Irska in Spanija. Najbolj
zaostajamo po kazalcu trzne kapitalizacije delnic, kjer smo bili leta 2014 kljub povecanju na 16,7 %
BDP samo na 24,3 % povprecja trzno slabo razvite EU — to je nazoren dokaz za zgoraj omenjeni
financ¢ni vzvod.

Drzava je leta 2007 prodala 109 627 drzavljanom delnice NKBM po 27 €; skupaj je drzava dobila za
polovico banke 309 M€ kupnine, od tega 151 M€ od malih, nepoucenih vlagateljev. Takratni financni
minister je trdil, da je cena poStena, mednarodno preverjena, da se bo nalozba dolgorocno splacala
in je varna. Da bi spodbujali dolgoroc¢no lastnistvo, so malim vlagateljem obljubili in ez slabo leto dali
dve brezplac¢ni delnici. Vec kot 90 % malih vlagateljev, ki so vloZili v delnice povprecno po 1 380 €, je
banki res ostalo zvestih do konca, do izbrisa delnic in izgube zaupanja v drzavo in domace banke.

Povprecna neto letna dividenda v letih 2008—2013 je bila 0,22 %, kar je bilo dale¢ pod obrestno mero
za Sestletni bancni depozit ali obrestnimi merami vlade za banc¢ne coco obveznice. Pomemben del
krivde za iztisnitev delnicarjev zadene tudi Agencijo za trg vrednostnih papirjev (ATVP), ki je
prospekte za prvo prodajo delnic in vse dokapitalizacije odobrila ter drzavi teden dni pred 24. Sejo
skupséine (junija 2013) vrnila glasovalne pravice za tocko o dokapitalizaciji in izkljucitvi drugih
delnicarjev. ATVP je drzavi odvzela glasovalne pravice v NKBM septembra 2012, ker je imela skupaj s
povezanimi podjetji vecinski delez, vendar ni objavila prevzemne ponudbe ali znizala svojega
lastniSkega deleZa pod 51 %. Direktor ATVP je takrat pojasnil, da drZava krsi zakonodajo Ze od leta
2007, a Agenciji ni uspelo ukrepati: »Tedanja vlada in del poslancev Drzavnega zbora so nam to

3 Urad za makroekonomske analize in razvoj, Porotilo o razvoju 2015. Dostop 2012-12-27:
http://www.umar.gov.si/fileadmin/user upload/publikacije/pr/2015/PoR 2015.pdf
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preprecevali, tudi na nacin spremembe zakona, ki bi retroaktivno resil neka nezakonita dejanja za
nazaj.« Mali delnicarji so zato na skupscini junija 2013 napovedali izpodbojne tozbe.

Kupnino za ljudske delnice je v celoti pobrala drzava, jo nalozila v domace banke kot depozite in po
izbrisu malih vlagateljev s temi depoziti, tako reko€ z njihovim denarjem dokapitalizirala NKBM. Mali
delnicarji so Ze decembra 2007 zahtevali sklic izredne skupscine, na kateri bi v devet¢lanski nadzorni
svet izvolili Stiri svoje predstavnike. Kasneje so z dokumenti opozarjali, kaj banka poc¢ne v Srbiji in na
Hrvaskem — oboje brez uspeha. Zeleli so odkupiti sporne terjatve, vendar jih niso smeli. »Rop stoletja,
mali delnicarji niso odgovorni za slabe kredite in banc¢no luknjo« je pritrdilo 51 % vpraSanih v eni od
anket; Se 14 % jih je menilo, da gre za »pravno sporno dejanje, saj so bili ob nakupu delnic zavedeni
in bi morali dobiti vsaj odSkodnino«.

Pred preiskovalno komisijo DrZzavnega zbora o ugotavljanju zlorab v slovenskem banénem sistemu je
predsednik uprave NLB Janko Medja povedal, da 40 % izgub v NLB izvira iz poslov v letu 2006 ali pred
njim, 40 % jih je iz leta 2007, 10 % pa iz leta 2008. V tej banki je bila le v tretjini primerov za izgube
kriva finan€na kriza, v tretjini primerov so ugotovili nepravilno upravljanje s tveganji, v petini
primerov je Slo za krsitev internih pravil v kreditnih procesih, v do 15 % pa za sume prevar in kaznivih
dejanj. Opozoril je na pomanjkljiv sistemski nadzor v nasi najvecji banki. Za pregrevanje
nepremicninskega in kapitalskega trga v letih 2005—2007 je bila kriva drZava, za preveliko spros¢anje
likvidnosti pa Se Banka Slovenije. Slednje je povzrocilo velik razmah investiranja preko hcerinskih
druzb in bank. Nekateri posli niso bili narejeni s potrebno skrbnostjo, je dejal JoZe Leni¢, predsednik
uprave Abanke. Menil je, da se je sistemati¢no podcenjevala soodvisnost gospodarskih druzb, ki med
konjunkturo s krediti povecujejo dobicke, v krizi pa povecujejo izgube. Ko je prisla kriza, je slovenski
bancni sistem imel ve¢ kot 20 % virov financiranja iz tujine — mednarodne banke so takrat od nasih
bank zahtevale, da takoj poplacajo dolgove.

2. Unicevanje slovenskih bank

Mednarodni kapital na ¢elu z ZDA je v obdobju prociklicnega razvoja vlozil v Slovenijo okoli 13 G€
(milijard evrov), celotni dolg je zrasel od 15 G€ na 40 G€ (Graf 2), neto dolg pa od 0 G€ na 14 G€ (Graf
84) in je s tem Slovenijo zvabil v 'dolZnisko past'. Med krizo je Slovenija morala dolg do tujih bank
pospeseno odplacevati, ko je bila hkrati prisiljena zasebni dolg spreminjati v javnega. Mednarodni
kapital je krizo izkoristil ter Sloveniji mo¢no povecal obrestne mere na posoijila in pribitke na drzavne
obveznice — tipicen primer finan¢nega vzvoda.

Na zahtevo Evropske komisije (EK) je Drzavni zbor oktobra 2012 sprejel Zakon o ukrepih za krepitev
stabilnosti bank (ZUKSB) in se z njim odlocil »ustanoviti Druzbo za upravljanje terjatev bank, DUTB«
(slabo banko). V zakonu je Ze bilo naértovano razlascanje delnicarjev drzavnih bank:
e DUTB od bank pridobiva vrednostne papirje po ceni, ki mora biti znatno nizja od knjigovodske
vrednosti oziroma cene, doloc¢ene na podlagi vrednotenja, odvisno od tega, katera je niZja;
e izguba banke iz poslovanja se krije v breme za to razpolozZljivega kapitala in sprejeti bodo
ukrepi za pokritje izgub v breme imetnikov delnic in podrejenih obveznic.

S tema ukrepoma so bile nacrtovane kvazi-izgube, ki so omogocile razlascanje delnicarjev pri prenosu
zavarovanj (tudi podjetij z dobrimi terjatvami) za slabe terjatve, Ze osem mesecev pred izdajo
Sporocila EK*, na katerega se slovenske vlade od decembra 2013 izgovarjajo. Slaba banka sedaj
poceni prodaja dobra podjetja iz zavarovanj za kredite, npr. Pivovarno Lasko, Radensko, Letriko,
Helios, kar je bil ociten namen ustanovitve DUTB. V ZUKSB tako ni Slo za sanacijo bank ampak za
razprodajo podjetij, ki so jih vrednotili po cenah, znatno nizjih od knjigovodskih in trznih, kar je bilo
kriminalno dejanje kraje delniskega kapitala.

4 Evropska komisija, Sporocilo o uporabi pravil o driavni pomo¢i za podporne ukrepe v korist bank v okviru
finanéne krize od 1. avgusta 2013 dalje. Ur. |. Evropske unije, C 216/1, 30. 7. 2013.
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Velja si pogledati npr. finanéno pozicijo z Nemdijo.® Slovenija je imela konec leta 2012 do nje 3,1 G€
obveznosti (brez neposrednih nalozb), na drugi strani imajo slovenski rezidenti v Nemciji depozite,
rezerve, dana posojila oz. nemske drzavne obveznice — skupna visina teh sredstev je znasala 3,1 G€.
Nemci do nam torej posojali denar, ki smo ga pred tem »spravilic pri njih. Gre pa pri tem za
pomembno razliko — za njihove papirje dobimo kak dober odstotek obresti, mi pa se moramo
zadolZevati Ze po 6 % obresti meri, torej za uslugo, da nam posojajo nas denar, plaéamo preko 100
M¢€/a obresti ter nam seveda postavljajo pogoje obnasanja in delovanja.

Po stresnih testih je BS maja 2013 objavila: »Po osnovnem scenariju bi v letu 2014 primanijkljaj
kapitala za doseganje minimalne kapitalske ustreznosti znasal 228 M€. Po neugodnem scenariju pa
1.459 ME£. Koli¢nika najbolj kvalitetnega temeljnega kapitala (CT1) Ze ob zakljucku leta 2012 ne
dosega 10 bank, primanjkljaj pa znasa 274 M€. Ob upostevanju predpostavk osnovnega scenarija bi
skupni primanjkljaj v letu 2014 narasel na 954 M€ in upostevaje predpostavke neugodnega scenarija
na 2.403 M€.«®

»V letu 2013 je bila pricakovana izguba iz kreditnega tveganja enaka po obeh pristopih, staticnem in
dinamiénem, in je znasala 782 M€ v osnovnem scenariju ter 1 658 M€ po Soku. V letu 2014 je bila
pricakovana izguba iz kreditnega tveganja vecja pri staticnem pristopu in je po Soku znasala 682 ME.
Ker staticen pristop ne uposteva kréenja obsega poslovanja, je bil v tem primeru ucinek na izkaz
uspeha in kapitalsko ustreznost vedji kot pri dinami¢nem pristopu. lzguba iz poslovanja je v letu 2013
dosegla 1,4 G€, v letu pa 2014 460 M€. V stresnem scenariju je imelo primanjkljaj kapitala za
doseganje 8 % kapitalske ustreznosti po dveh letih 11 bank v skupni viSini 1 G€. Primanijkljaj bank za
doseganje 9 % kapitalske ustreznosti najbolj kvalitetnega temeljnega kapitala (CT1 KU) je znasal 1,6
GE. Stiri banke so ohranile zadostno CT1 KU tudi v stresnem scenariju. Pri dinami¢nem pristopu, ki
uposteva tudi kréenje obsega poslovanja in posledicno zmanjSevanje kapitalskih zahtev, je znasal

5 B. Kordes, Je slika Slovenije res tako &rna?, Damijan Blog, 12. 5. 2013. Dostop 2016-01-31:
http://damijan.org/2013/05/12/je-slika-slovenija-res-tako-crna/

6 Banka Slovenije, Rezultati stres testov, 10. 5. 2013. Dostop 2016-01-13: https://www.bsi.si/iskalniki/sporocila-
za-javnost.asp?Mapald=137&Vsebinald=15881#15881
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primanjkljaj kapitala za doseganje 8 % kapitalske ustreznosti po dveh letih Soka 570 M€, primanjkljaj
najbolj kvalitetnega temeljnega kapitala pa 1 068 M€.«*

Decembra 2012 so ukinili Agencijo za upravljanje kapitalskih nalozb (AUKN) — delovati je zacel
Slovenski drzavni holding (SDH), seveda z drugim vodstvom. Marca 2013 je odhajajoca Janseva vilada
izdala Uredbo o izvajanju ukrepov za krepitev stabilnosti bank, v kateri je potrdila prispevek sredstev
imetnikov kapitalskih instrumentov banke k prestrukturiranju banke in dolocila kriterije za vplacilo v
kapitalske instrumente banke. Nova vlada Alenke Bratusek ZUKSB ni spremenila, temvec je junija
2013 Uredbo Se zaostrila, tudi v primerjavi s kasnejSim Sporocilom EK: »Pred izvedbo ukrepov za
povecanje osnovnega kapitala banke ... se mora izguba banke pokriti v breme za to razpolozljivih ...
sredstev imetnikov kapitalskih instrumentov banke, ki se v skladu s pogodbeno podlago lahko
uporabijo za kritje izgube banke.« Na njen predlog je Driavni zbor 21. 6. 2013 sprejel sklep o
»odtujitvi« 15 podjetij, med njimi tudi NKBM.

3. Evropska komisija in vlada sta se odlocCili za nezakonite ukrepe

Vlada je poleti 2013 EK ponovno obljubila, da bo razlastila lastnike delnic in podrejenih obveznic v
najvecjih bankah. Drzavni sekretar Mitja Mavko je prenasal v osnutek zakona o ban¢nistvu zahteve, ki
mu jih je sporocal Franck Dupont, usluzbenec Direktorata za konkurenco. Na zahtevo EK so opravili
cenitev kreditov in njihovih zavarovanj tako, da so s prenosi na DUTB bankam umetno povzrocili
izgubo, s katero so iznicili njihov kapital in s tem omogocili izbris delnic in podrejenih obveznic. Ker so
cenitve v prvem koraku pokazale pozitivni kapital, so najeli svetovalne druzbe, ki niso bile zavezane
mednarodnim racunovodskim standardom in so z velikimi diskonti odpisali dve tretjini resnicne
vrednosti zavarovanj za ,slabe kredite’. Vse aktivnosti so izvajali v sodelovanju z Ministrstvom za
finance in Banko Slovenije (BS), v najve¢ji moZni tajnosti, pri kateri vztrajajo $e sedaj. Slo je seveda za
protizakonito dejanje kraje lastnine delnicarjev in imetnikov podrejenih obveznic z namenom
razprodaje drzavnega premoZenja. Pri tem sta se vlada in BS izgovarjali na EK in njeno Sporocilo, EK
pa na vlado in BS. Za te ,usluge’ je drZzavni sekretar dobil sluzbo v Evropski banki, njegova sodelavka
pa v ameriski banki. Predsednica vlade bi naj za nagrado dobila podpresednisko mesto v EK, vendar ji
je to spodletelo zaradi domacih nasprotnikov.

Odloc¢ba Banke Slovenija iz decembra 2013 o izrednih ukrepih je bila zavajajoca in utemeljitev lazna.
Temeljila je na stresnih testih, v katerih je bila neugodna varianta ocenjena na osnovi neprimernih
podatkov in Se z 1 % verjetnostjo povrhu. Optimisticne variante ni bilo, 1 % verjetnosti niso
uravnotezili z verjetnostmi drugih scenarijev. BS je pod pritiskom EK ravnala, kot da so izgube Ze
nastale, v resnici je Slo pri 'vaji' zgolj za nerealno oceno domnevnih, bodocih izgub bank v obdobju
2013-2015. Izgube je Banka Slovenije ustvarila z moc¢no podcenjenim prenosom ,slabih’ kreditov in
dobrih zavarovanj zanje na DUTB. Ceprav je uprava NKBM Zelela dobiti najve¢ 300 ME, ji je driava
skladno s stresnimi testi 'vsilila' 620 M€ denarja in Se za 640 M€ obveznic. Tudi predsednica vlade
oCitno ni vedela, da je Slo v stresnih testih za neverjetne, hipoteti¢ne in laZzne bodoce izgube bank.
Drzavne banke niso bile pred stecaji, bile so »solventne in likvidne«! Predsednica in finan¢ni minister
se v Bruslju ocitno nista zavzemala za interese Slovenije, temvec bolj za koristi tujega kapitala.

Ministrstvo za finance je izbrisane delnicarje na njihovo zahtevo pisno obvestilo, da z bilancami
NKBM na dan izbrisa ne razpolaga. Niso mogli verjeti — Ministrstvo je oCitno predlagalo zakon in
podprlo ukrepe, Ceprav dejanskega stanja pred predlaganjem ni poznalo in proucilo !? Verjelo je
izvajalcem stresnih testov oz. njihovega porocila sploh ni prebralo. V njem namrec pisSe, da gre za
oceno bodocih, domnevnih izgub v obdobju 2013-2015 v primeru neugodnega scenarija, z neznatno,
1 % verjetnostjo. Pri NKBM je bila tako domnevna »celotna izguba« ocenjena na 1 947 ME£. Ze ob
izbrisu je bilo jasno, da so izhodi$¢a stresnih testov z 99 % gotovostjo napacna.

Objavljeni izracun drzave o razlogih za izbris je nerazumljiv. V osmih bankah so s stresnimi testi nasli
po neugodnem scenariju z 1 % verjetnostjo po eni metodi 4 177 M€ primanjkljaja kapitala, po drugi
pa 3 280 ME€, vzeli so vecjega! Kaksno je bilo izvajanje stresnih testov in nacrtovanje dokapitalizacij,
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¢e so se rezultati metodologij toliko razlikovali ? Rezultati simulacij so seveda odvisni od vhodnih
podatkov in uporabljenega modela. V scenariju za dokapitalizacijo bank so med drugim uporabili npr.
napoved o padcu BDP v letu 2013 (-2,7 % za osnovni scenarij 0z. —3,1 % za neugodni scenarij), ceprav
so bili Ze znani 9-mesecni podatki o njem (po Cetrtletjih : —4,8 %, —1,7 %, —0,6 % s trendom nadaljnje
rasti) dejansko doseZeni povprecni letni padec je bil —=1,1 %. V letu 2014 sta bili ustrezni napovedi —
1,5 % in —3,8 %, dosezena pa je bila rast, +3,0 % ! Za leto 2015 sta bili napovedi +0,1 % in -2,9 %,
ocenjena rast bo +2,6 %. Namesto predvidenega skupnega padca BDP —9,5 % bo Slovenija v obdobju
2013-2015 zabelezila rast +4,5 % ! Podobno zgreSene so bile tudi napovedi gibanj cen stanovanjskih
nepremicnin, stopnje brezposelnosti, donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic itd.

BS je tudi za ponovne stresne teste v letu 2014 trdila, da je «uporabila makroekonomske napovedi
EK, enake za vse drzave EU.» Dejansko je Evopska centralna banka pri 11 od 18 ¢lanic evrskega
obmocja odstopala od spomladanske napovedi EK: pri stirih je bila spremenjena navzgor (za 0,1-0,4
%), pri petih za 0,1-0,4 % navzdol, le pri Sloveniji dalec in najbolj izrazito na slabse (—0,9 %), ¢eprav so
ravno pri Sloveniji zadnji podatki tudi takrat Ze kazali prav nasprotno. Manipulacija je imela namen
upraviciti razlastitve delnicarjev in imetnikov podrejenih obveznic treh bank v letu 2013 in Banke
Celje v letu 2014 ter preprediti izplacilo dividend za leto 2014 — dobil naj bi jih novi kupec.

Iz leta 2013 imamo tri skrbne preglede bancnega sistema z ocenjenimi primanjkljaji:
e Banka Slovenija iz maja 2013 s primanjkljajem 0,9 G€** za celoten banéni sistem’,
e Oliver Wyman iz septembra 2013 s primanjkljajem okoli 2,8 G€ in
e Porocilo Banke Slovenije iz decembra 2013 s primanjkljajem 4,8 G€.

Na priporocilo Evropske banke za obnovo in razvoj (EBRD) je poslovanje NLB, NKBM in Abanke Ze leta
2012 pregledalo héerinsko podjetje European Resolution Capital Partners (ERC), Ovington za 2,5 M€
in ugotovilo dokapitalizacijske potrebe v visini 3,5 G€. Leta 2014 so ti revizorji v sodelovanju z druzbo
Triglav NaloZzbe ustanovili poseben sklad, preko katerega so nameravali kupovati in prodajati slabe
terjatve — vCeraj so pregledali podjetja in jim zniZali cene, nato so jih nameravali po tej znizani ceni
kupovati. Starosta slovenskega bancnega sistema, dr. Ivan Ribnikar je nekaj dni pred izbrisom delnic
dejal: »Pri stresnih testih se drzavo slece ... smisel tega procesa ni ni¢ drugega kot privatizacija.«

Matjaz Kovaci¢, nekdanji predsednik uprave NKBM je izjavil: »ViSina banéne luknje je neverjetna.
Celoten portfelj kreditov NKBM gospodarstvu in obéanom je znasal neto 1,7 G€, banka je imela 700
M€ rezervacij; tujci, ki smo jih bogato placali, pa so izracunali za 1 G€ slabih terjatev. To pomeni, da
so bili vsi krediti vredni ni¢, ob tem da so bila zavarovanja v NKBM vredna 5,3 G€. Vprasanje je tudi,
po kaksnih diskontih so prenasali na DUTB deleZe delujocih podjetij, ki placujejo glavnice in obresti;
pri tem niso imela niti dneva zamude, pa so danes na DUTB. Vprasati se je treba, zakaj je bilo treba
najprej navrtati drzavne banke z velikimi primanjkljaji, to predstaviti javnosti, potem pa prenasati
deleze v druzbo, ki bo to na taksen ali drugacen nacin prodajala, za kar bodo v DUTB dobivali visoke
place, vse to pa bomo placevali davkoplacevalci.« Objavljeni prenosi dobrih podjetij na DUTB ter plac

7 Sredstva za kapitalsko krepitev bank v letu 2013 je Banka Slovenije ocenila na 1,2 % BDP, tj. 426 M€. V: Banka
Slovenije, Makroekonomska gibanja in projekcije, Ljubljana, april 2013, str. 11.

B. Mekina, Doktrina Soka, Mladina, 13. 12. 2013: »Ni sicer dvoma, da slovenske banke potrebujejo dodatni
kapital. Vse doslej znane uradne slovenske ocene so govorile o dokapitalizacijski potrebi tja do 1,5 milijarde
evrov. A potencialni kupci premozenja imajo interes, da je omenjena luknja ¢im vedja, da je tudi dokapitalizacija
bank z javnim denarjem ¢im obseZnejsa, saj je lahko potem tudi prodajna cena slabih terjatev, prenesenih na
slabo banko, toliko nizja. Vse to, recimo temu prodaja slabih kreditov s pomocjo javne subvencije, pa se lahko
uresnici, Ce stresne teste opravljajo kupci, maskirani v svetovalne in revizijske hiSe. In deloma gre prav zato:
»Smisel tega procesa ni ni¢ drugega kot privatizacija,« pravi Ribnikar, ki ne pozabi dodati, da gre za veliko
»lumparijo«, da je proces dejansko netransparenten, da interesnih povezav ne poznamo in da Zeli ocitno »prek
ovinka vlada napraviti tisto, kar od nje zahteva Bruselj. To pa je privatizacija«. V tej lu¢i, dodaja Ribnikar, je
treba interpretirati tudi Stevilna drasti¢na opozorila razli¢nih interesnih skupin, ki ban¢no luknjo napihujejo.«



(21 533 € bruto brez stimulacije, ki le placo lahko podvojila), svetovalnih pogodb in drugih odlivov
obeh njenih tujih izvrdnih direktorjev so potrdili Kovaci¢eve besede.

Marko Golob, bivsi ¢lan uprave ukinjene AUKN je izracunal, da je kapitalski primanjkljaj v slovenskih
bankah 1,5 G€ in potrebna dokapitalizacija 2,0-2,5 G€, znatno manj kot trdijo po stresnih testih v
primeru najbolj neugodnega scenarija z 1 % verjetnostjo nastanka (4,8 G€ oziroma 3,0 G€). NKBM je
30. 9. 2013 imela kapitalsko ustreznost 8,39 %, ve¢ od zahtevanih 6 % v Casu krize (pri povprec¢no 10
% v EU) in le malo manj od zahtevanih 9 % v normalnih pogojih. Takoj po dokapitalizaciji je imela
nepotrebno visoko kapitalsko ustreznost: 20,5 %. Banke so sedaj previsoko kapitalizirane na racun
izbrisanih malih delnicarjev, visok drzavni dolg in obremenitve davkoplacevalcev so bile nepotrebne,
zato so donosnosti bancnega kapitala nizje. Neugodni scenarij je bil nerealen, saj so vse evropske
drZave Ze drugo leto v rasti. V primeru ponovne krize bi drzava lahko banke dokapitalizirala, ¢e in ko
bi to bilo potrebno. Banka Raiffeisen, ki je bila med osmimi slovenskimi bankami delezna pregleda s
stresnimi testi, je od 113 M€ »zelo konzervativno« ugotovljenega kapitalskega primanjkljaja svojo
podruZnico v Sloveniji dokapitalizirala le s 40 M€ (v primeru NKBM bi to ustrezalo 660 M€).

Novela zakona o bancnistvu iz novembra 2013 ne bi smela retrogradno spreminjati v Povzetku
prospekta zagotovljenih pravic iz prodaje delnic NKBM leta 2007. Najbolj kakovostni temeljni kapital
je po podatkih NKBM 30. 9. 2013. Znasal 278 ME£, dobicek iz rednega poslovanja pred oslabitvami in
rezervacijami (95,7 M€, oslabitve so kumulativno znasale 848 ME€) je bil 25,8 M£. 1z objavljenih
podatkov za leti 2012 in 2013 ter izjav predsednika uprave NKBM je izgubo mogoce oceniti (66,9 M€).
Izguba bi do 18. 12. 2013 lahko dosegla 90 M£. Za leto 2014 je predsednik uprave napovedal dobicek
po odpisih in rezervacijah, kar pomeni, da bi bila dodatna izguba v letu 2013 pokrita z dobickoma v
letih 2014—-2015. S stresnimi testi prerokovane celotne izgube 1947 M€ v obdobju 2013—-2015 so bile
nerealne in skodljive za banko, kapitalski trg, viagatelje in drzavo.

Ce sestejemo domnevni celotni kapital ob izbrisu (143 M€), moéno podcenjeno pladilo DUTB za
terjatve in zavarovanja (390 M€) ter ocenimo dobicek do 18. 12. 2013 na 33 M€, dobimo vsaj 566 M€
sredstev, ki so bila lastnina izbrisanih delnicarjev. Pri tem nismo upostevali hibridnih instrumentov, ki
jih ni vpisala drzava (26 M€).

Iz vsega navedenega sledi, da je NKBM imela znaten pozitiven celotni kapital. Povzetek prospekta je
med pravicami delnicarjev posebej navajal pravico do ustreznega dela razdelitve preostalega
premozenja v primeru stecaja ali likvidacije banke. Tudi novela zakona o bancnistvu doloca, da
delnicar zaradi prenehanja ne sme utrpeti vecjih izgub, kot bi jih utrpel v primeru stecaja. Delnicarji
so bili izbrisani v nasprotju s 33. ¢l. Ustave Republike Slovenije in 1. ¢l. protokola h Konvenciji o
varstvu clovekovih pravic in temeljnih svoboscin. Izbrisani delnicarji so zahtevali bilanco na dan
izbrisa, prevrednotenje dokapitalizacij in deleZa drzave, vrnitev delnic ter udelezbo na morebitnem
dobicku pri prodaji tveganih terjatev DUTB, vse na osnovi dejansko vplacanih vloZkov s priStetimi
obrestmi in odstetimi dividendami; obrestna mera naj bi bila enaka, kot je bila za coco-obveznice
drzave. Niso pristali na cene, zmanipulirane z inflacijo delnic od 23 milijonov na 323 milijonov (13,8-
kratnik) v letih 2008-2013.

Dr. France Arhar, brez dvoma nas$ najbolj izkuSen bancnik, ki je kot guverner Banke Slovenije nadvse
uspesno reSeval prvo bancno krizo po osamosvojitvi, vodil banko Unicredit skozi krizo brez izgub in
odpisov ter sedaj vodi Zdruzenje bank Slovenije, ni razumel, zakaj oblast v Sloveniji tako hiti z novelo
zakona o bancnistvu, saj je EK priporocala zaostritev glede delnic in podrejenih obveznic po 1. 1.
2018. »Tu gre tudi za vprasanje vrednosti zaupanja. Tega se ne da kupiti, moras si ga zasluZiti« je
opozoril. Kljub vetu DrZzavnega sveta je Drzavni zbor kot prvi v EU udejanil priporocila EK iz Sporocila.
Vlada in mediji Ze nekaj let piSejo samo o obnavljanju zaupanja tujih vlagateljev, za domace se ne
zmenijo.

EK je sanacijo bank ter s tem okrevanje gospodarstva in zmanjSanje brezposelnosti zavirala vec kot
pol leta, Ceprav bi lahko dovolila potrebno dokapitalizacijo in po potrebi kasneje Se morebitno nujno
razliko. Zakaj? »Da bi Slovenija postala takSna lepa mala donosna kolonija kot je vecina novih ¢lanic



EU« je menil Golob. In dalje: »Slovenski finanéni sistem je bil edini med novimi ¢lanicami EU, kjer
podruznice tujih finanénih institucij niso dosegle omembe vrednega trznega deleza, bil je edini v
pretezni nacionalni lasti (tako kot v vecini drZzav zahodne Evrope). Zakaj zahodne drzave ne dovolijo
vecinske (tuje) lastnine financnega sektorja? Zato ker v trenutku, ko izgubis$ kontrolo nad lastnim
finanénim sektorjem, izgubi$ gospodarsko suverenost, kontrolo nad reinvestiranjem prihrankov
prebivalstva in akumulacije gospodarstva.« Brez gospodarske suverenosti ni politicne in ne kulturne
(npr. jezikovne) samostojnosti.

Na seminarju Amnesty International (Al) so prvemu sekretarju Al Slovenija pred 26 leti napovedali, da
»se bo v drzavi zgodil veliki rop«. Po opravljenih stresnih testih so mednarodnemu kapitalu znane vse
skrivnosti slovenskih bank in njihovih komitentov, po razlastitvi delnicarjev so mu vrata razprodaje
odprta. V pogodbi, ki jo je morala Banka Slovenije podpisati v ¢asovni stiski, na podlagi zakona o
javnem narocanju na podrocju obrambe in varnosti, piSe, da lahko podjetje Oliver Wyman (v lasti
firme Marsh & MclLennan s sedeZem v dav¢ni oazi na Bermudih, kjer je koncalo placilo za stresne
teste) hkrati svetuje razlicnim strankam, vkljucno tistim s potencialno razlicnimi interesi.

Dodajmo Se informacijo, da se veliko strokovnjakov ne strinja z opravljanjem stresnih testov v ¢asu
krize. Treba jih je izvesti v dobrih ¢asih, trdi Sony Kapoor, direktor instituta Re-Define. V slabih ¢asih
zelo verjetno pride do panike in dviga obrestnih mer za kredite ; to pa udari zlasti mala in srednja
podjetja, ker so vefinoma odvisna od ene same banke. PrejSnje panike ni umiril dogovor o
ustanovitvi banéne unije poleti 2012, ampak zagotovilo predsednika Evropske centralne banke (ECB)
Maria Draghija, da bo ECB naredila vse, da resi evro.

Ugotovljeno je bilo, da je Banka Slovenije uporabila za ocenjevanje premoZenja bank likvidacijske
vrednosti (tretjino resni¢ne takratne vrednosti med krizo) za zavarovanja, Ceprav banke niso bile v
stedaju in so imele pozitiven kapital, zavarovanja pa so bila odli¢éna®. Za primer navajamo delnice
Letrike, ki so bile zastavljene za kredit Celjske borzne hiSe (v ste¢aju). NKBM jih je morala prenesti na
DUTB po 10,5 € za delnico (ko so jih na borzi kupovali po 33 €) — ceno je dolocila EK; DUTB jih je Cez
pol leta prodala nemskemu Mahleju po Sestkrat visji ceni (67,1 €) in z 9 M€ 'dobicka'. Dolg CBH je bil
7,5 M€, kredit je bil torej ustrezno zavarovan.

4. Mehanizem odtujevanja zasebne bancne lastnine

Podoben je primer Pivovarne Lasko. Za njeno delnico je DUTB v ¢asu, ko je bila Pivovarna $e lastnica
Mercatorja in Radenske, banki placal 4 €. Drzava je na zahtevo EK iz NKBM prenesla po tej mocno
znizani ceni na DUTB nad 2 milijona delnic Pivovarne. Manj kot dve leti pozneje jo je DUTB druzbi
Heineken prodal po ve¢ kot $estkrat visji ceni (25,6 €) z dobrimi 41 M€ ‘'dobicka'. Ce k temu
priStejemo Se prodajo 6,82 % delnic Radenske ¢eskemu Kofolu po 13,6 €, pri tem je DUTB ustvarila
4,7 M€ 'dobicka’, dobimo skupaj 46 M€ 'dobicka'. Ta dobicek je bil z razvrednotenjem zavarovanj za
slabe terjatve Srotovega Centra Nalozbe d. d. v ste¢aju preko bank odtujen domacim lastnikom
kapitala (delnic in podrejenih obveznic).

Skupaj je bilo NKBM in izbrisanim delni¢arjem zgolj s tema prodajama odtujenih 55 M€. DUTB je
podcenjeno premozenje v letu 2014 prodajala in tako ustvarila 312 M€ prilivov, v prvem polletju
2015 pa 174 M£. V letih 2016 in 2017 naj bi prilivi znasali 323 M€ oz. 511 M€. Donos na kapital je v
letu 2014 kljub visokim placam, pogodbam in nakazilom v tujino ter vse vecjemu Stevilu zaposlenih
dosegel 21,9 %, dobicek je znasal 35 M£. Ce so zavarovanje za kredit, ki je vredno 100 enot, kupili za
30 enot in ga potem prodali za 60 enot, so dosegli 100 % dobicek. Ce so pa ga prodali po 3estkratni
ceni, kot so delnice Letrike in Pivovarne Lasko, so imeli celo 500 % dobicek.

8 Pripombe in predlogi k Predlogu priporoila o vlogi Banke Slovenije pri dokapitalizaciji bank in izbrisu
manjsinskih delnicarjev in imetnikov podrejenih obveznic, VZMD, 9. 3. 2015.



Kolikor nam je znano, doslej ni nihée zanikal zapisa ekonomistov dr. Igorja Mastena in dr. JoZeta P.
Damjana, da so najeti Studenti v stresnih testih z metodo ocenjevanja iz mimo vozecega avtomobila v
enem od primerov sosesko 160 novo zgrajenih stanovanj na slovenski obali ocenili na 600 k€ (tisoc
evrov) oziroma 3 750 € za vsako stanovanje. In za to smo placali 31 M€ (Spanci so za 80-krat vegji
bancni sistem placali enako vsoto). NKBM je placala polovico svojega pregleda, okoli 2 M€. Zbiranja
ponudb ni bilo, uporabili so zakonodajo zakona o obrambi. Zvizga¢ iz NKBM je potrdil pristransko
ocenjevanje zastavljenega premozenja in ugotovil: «Zdaj to premozenje plenijo tujci preko DUTB, ki
jim nase hipoteke pod ceno prodaja, ter bododi bancni lastniki, za katere so pripravili teren, kako
poceni kupiti prevec kapitalizirane banke. Banka Slovenije je vodila celo kolo in dirigirala temu
orkestru. Mi pa lovimo male lopove.«

Mehanizem spornega vrednotenja z izniCenjem kapitala druzb je lepo opisal prof. dr. Maks Tajnikar iz
Ekonomske fakultete v Ljubljani na primeru Adrie Airways iz leta 2011°, ko so revizorji »nenadoma
zahtevali, da so letala, Cisto nove zgradbe in drugo premoZenje vrednoteni po likvidacijski vrednosti,
ki je bila le tretjina tedanje knjizne vrednosti, Ceprav letala Se danes letijo, stavba je Se danes lepa in
podjetje ni bilo pred ste¢ajem. S takim vrednotenjem je podjetje nenadoma ¢ez noc€ 'izgubilo' za
skoraj 40 M€ premozZenja, ki se stvarno seveda ni Cisto ni¢ spremenilo. S tem je izginil trajni kapital,
postalo je insolventno, pred stecajem in je zahtevalo dokapitalizacijo.« Nastalo je 40 M€ izgube! Tako
je bilo vrednotenih Se 5 drugih podjetij iz spiska 15 za prodajo tujcem: Adria Airways Tehnika, Unior,
Elan, Paloma in Aero®; cenilec je bil eden od osrednjih zasluZkarjev slovenske privatizacije,
ljubljanska druzba P&S Capital, povezana z znanim P&S East Growth v Luksemburgu.

Bruseljski Institut Bruegel je objavil rezultate primerjalne analize, po katerih je Slovenija dala slabi
banki najvegji, 71 % diskont (popust) od 15 slabih bank v 13 drZavah.!! Slovenska slaba banka je za
terjatve placala samo 29 % — razlika je bila odtujena bankam in njihovim lastnikom. Bruegel navaja,
da so diskonte zahtevale slabe banke, ki so preteino v zasebnih rokah. Tiste, ki so v drZzavnih (kot
slovenska), so prenasale slabe terjatve po knjigovodskih cenah, brez diskontov, ali pa prenosov sploh
ni bilo; izjema je bila le Nizozemska slaba banka s 37 % diskontom, ki pa ga je banka delnicarjem Ze
vrnila. Evropske drzave se zavedajo izrednega pomena domacih vlagateljev, vzajemnih skladov in
kapitalskega trga (borze). Slovenske oblasti se zavedajo samo pomena hranilnih viog.

Izbrisane delnice in obveznice so zahtevale odpise kapitala v Stevilnih podjetjih in s tem dodatno
nizanje njihovih vrednosti ter so tako povecale Stevilo steajev. Za mnoga leta je uniceno zaupanje
vlagateljev v slovensko drZzavo in njene banke. Udarec je veliko Stevilcnejsi in usodnejsi, kot je bil na
Cipru, kjer so 47,5 % vrednosti bancnih depozitov nad sto tiso¢ evrov, vefinoma v lasti tujih
vlagateljev, pretvorili v delnice in z njimi dokapitalizirali Ciprsko banko. Nobena od kriznih drzav
(Portugalska, Irska, Italija, Gréija, Spanija) ni uni¢ila premoZenja malih vlagateljev. Celo v zaletku
aprila 2015, ko je EK dovolila drzavno pomoc¢ Republike Irske banki Permanent TSB, delnic niso
izbrisali, ¢eprav jo je drzava dokapitalizirala iz proracduna in ¢eprav je EK dala dovoljenje za drzavno
pomoc leto in pol pozneje kot pri nasih bankah. JoZze Mencinger je zapisal: »PodrZavljenje naj bi nam
'vsilila' EK, potem ko so drugje banke reSevali z denarjem davkoplacevalcev. Ko so v jedru evro-
obmocdja svoje banke resili na ustaljen nacin, so se domislili, da bi banke v provincah resevali drugace
— tako, da bi premozenje najprej izgubili lastniki in izbrani upniki, reSene banke in podjetja v slabi
aktivi pa bi nato 'privatizirali'.«

Nobena od drzav EU ni razlastila tistih, ki so v preteklosti vlagali v banke in tega tudi v prihodnosti ne
bodo delali, saj bi si s tem unicili svoj bodoci gospodarski razvoj. Anglija, Francija, Italija in Nemcija,
katerih banke so se z obljubljenimi visokimi donosi 'zakreditirale' v Gréiji za 320 G€, niso niti pomislile

9 Maks Tajnikar, Preganjavica privatizacije, Delo, sobotna priloga, 21. 2. 2015, str. 14.

10 vasja Jager, Drzavne firme za kikiriki, Veger, 9. 3. 2015.

11 C. Gandrud, M. Hallerberg, Bad Banks in the EU: the Impact of Eurostat Rules, Bruegel Working Paper
2014/15, December 2014.
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na to, da bi ustanovile slabo banko ter razlastninile lastnike delnic in podrejenih obveznic v teh
bankah. V grski zgodbi dejansko ni Slo za ni¢ drugega kot za reSevanje nemskih in francoskih bank ter
IMF. IMF, ECB in EK (trojka) so pripravili reprogram poplacila dolgov, s katerim so grske dolgove do
nemskih in francoskih bank zamenijali z dolgom do evrskih drzav (tudi Slovenije, v viSini nad 3 % bruto
domacega proizvoda) in institucij trojke.

Za unicenje slovenskih bank so odgovorne zadnje tri viade:

e Janseva, ki je sprejela zakon (ZUKSB) in v njem razlastitev pred Sporocilom EK.

e Bratuskina, ki ni mogla poklicati predsednika EK Barrosa in ga prepricati, da tako ne gre
delati, je pa obljubila razprodajo 15 podjetij z NKBM vred. Sprejela spremembe zakona o
bancniStvu, razlastila imetnike delnic in podrejenih obveznic ter pristala na ukrepe za
nekonkureénost nasih bank in odliv komitentov v podruznice tujih bank.

e Cerarjeva, ki je po izletih v Bruselj pozabila na predvolilne obljube in izdala svoje volivce.

Najvecja krivda seveda zadene vlado Bratuskove in Banko Slovenije, ki sta izvedli izbris delnic in
podrejenih obveznic. Bancni sistem je vsa leta deloval proti odlivu banénih depozitov na kapitalski trg
tako, da je npr. pomagal uniciti vzajemne sklade Proficia Dadas, kar se mu je kot bumerang vrnilo s
podvojeno finanéno krizo. Razlastitev delni¢arjev in imetnikov podrejenih obveznic bo zavirala razvoj
kapitalskega trga in s tem vzdrZevala velik financni vzvod, ki bo ob prvi naslednji krizi ponovno
prizadel bancni sistem in gospodarstvo. Vlade in Banka Slovenije ne sluZijo interesom svojega naroda,
temvec interesom velikega kapitala iz razvitih drzav EU in ZDA. Ponavlja se dogajanje iz druge
svetovne vojne, samo da nas namesto s topovi unicujejo s Skodljivimi zahtevami evropskih institucij
in prevzemi po razprodajnih cenah — pri tem jim pomagajo domaci kolaboranti.

Kdo je torej kriv, da ni kreditov? EK je uspela z unicujofimi 16 krovnimi zahtevami, podpisanimi 13.
12.2013:

e znizanje bilanc¢ne vsote do konca leta 2017 — NKBM za 30 %, NLB za 50 %,

e zaostrovanje modela tveganj in kreditnega procesa — upad kreditov,

e postopno zvisevanje obrestne mere na 8 % leta 2015, 9 % leta 2016 in 10 % leta 2017,

e prodaja héerinskih bank v tujini (likvidacija dunajske Adrie, srbske KBM v NKBM, v NLB pa
Svicarske Interfinanz), héerinskih podjetij (lizingi, vzajemni in pokojninski skladi) ter delezev v
zavarovalnicah,

e zaprtje poslovalnic—v NKBM 22 od 80, v NLB za tretjino,

e zmanjSevanje stroskov in odpuscanje zaposlenih.

Oktobra 2015 so krediti bank nefinanénim druzbam (realnemu delu gospodarstva) znasali le $e 10.3
GE€ oz. 11 G€ ali 51% manj kot julija 2010, ko je Banka Slovenije zacela omejevalno kreditno politiko.
Od septembra do oktobra 2015 so ti krediti upadli za 105 M€ (za 1 %) — torej se Se naprej
zmanjsujejo.

Zaradi projekta »sanacije bank« v letu 2013 se je slovenski javni dolg povecal za 3,5 G€ bolj, kot bi
ustrezalo javnofinanénemu primanjkljaju (konsolidirane bilance) v tem letu. Del sredstev za
dokapitalizacijo 4,8 G€ je bil torej prenesen iz obstojeCih depozitov driave v banénem sistemu
(zadolZitev v Casu krize). Za servisiranje 4,8 G€ najetega kredita ob 4 % obrestni meri drZava letno
placduje 192 M€/a (letno) obresti, za servisiranje 3,5 G€ dolga pa letno placuje 140 M€/a obresti. To
so zneski, ki moc¢no povecujejo strukturni javnofinanéni primanjkljaj in ustvarjajo pritisk na krcenje
razvojne (kultura, 3olstvo, znanost, industrijska politika), socialne, varnostne in obrambne politike.?

Projekt »sanacije« bank v letu 2013 je povzrocil tudi neto odliv kapitala iz Slovenije in s tem upocasnil
okrevanja nasega gospodarstva, v tem okviru pa povzrocil zlasti stagnacijo (ob nihanju) investicij v

12 France Krizani¢, Zakaj je potrebna revizija 'sanacije bank' 2013?, eDnevnik, 7. 12. 2015. Dostop 2015-12-27:
http://www.ednevnik.si/mehanikaleban/191841/POLITIKA+OKRADLA+DAVKOPLA%C4%8CEVALCE+V+SPREGI+Z
+BANKIRJI+!.html
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osnovna sredstva ter pocasnejSo rast zaposlovanja od mozne (glede na gospodarsko rast, povezano s
povecevanjem izvoza). 30. Septembra 2013 so poslovne banke v Sloveniji dolgovale tujini 2,2 G€ vec
kot so si od nje izposodile, 30. septembra 2015 pa so terjatve poslovnih bank iz Slovenije za 1,5 G€
presegale njihove obveznosti do tujine. Odliv kapitala v viSini 3,5 G€ predstavlja dobre 9 % nasega
BDP.

Na ta nacin je EK dosegla:
e neposredno pomoc tujim bankam v Sloveniji (ta je pa ocitno dovoljena?!),
e zniZanje cene drzavnim bankam, zlasti Se pod pritiskom obvezne prodaje v dolo¢enem roku,
npr. NKBM do konca 2016,
e nase gospodarstvo je nekonkurencno in bo za malo ceno naproda;j.

Kako sta vlada Bratusek/Cufer in BS lahko podpisala tako $kodljive pogoje, ne da bi od EU dobila
kaksno pomog, ter unicili lastni bancni sistem in kapitalski trg hkrati, oboje v interesu tujega kapitala
iz ZDA in velikih drzav EU? Vlade in BS so poslusale uradnike EK in neuke slovenske ekonomiste ter v
polovi¢no zasebnih bankah:
e sprejele unicujoCe zahteve EK in podprli uni¢ujo¢a nacela v ZUKSB,
e brez potrjene strategije o upravljanju nalozb in v kratkih rokih sredi krize obljubile prodajo 15
drzavnih podjetij, kar pomeni ceneno razprodajo drZzavnega premozZenja,
e pristale na to, da lahko pooblascenec EK proda drzavno banko kupcu za ceno po svojem
preudarku, ¢e je drzava ne proda (v primeru NKBM dejansko podari) v obljubljenem roku,
e predlagale oz. pristale na zniZevanje bilan¢nih vsot, zapiranje hcerinskih podjetij, zviSevanje
obrestnih mer za kredite, oZenje poslovne dejavnosti in geografske razsirjenosti bank,
e skupaj z guvernerjem BS narocile oz. dovolile poneverjanje uradnih listin pri ocenjevanju
sredstev drzavnih bank ter izbrisu njihovih delnic in podrejenih obveznic.

Februarja 2015 so bila v Financah objavljena pri¢evanja 'Zvizgaca' iz Banke Slovenije, ki je trdil:
»,Najhujsi so izracuni kapitala, s katerimi se utemeljuje izbris. Nasi se tega lotevajo po bliznjicah — z
laZmi in potvorbamil“ Na primeru NLB je povedal, da je bil po mednarodnih vrednotenjih druzbe
Roland Berger kapital banke poleti 2013 pozitiven. Enako je za vse sanirane banke trdil tudi direktor
Zdruzenja bank Slovenije, dr. France Arhar. Ob pozitivnhem kapitalu seveda ne bi smeli brisati delnic in
podrejenih obveznic. Ker pa je ministrstvo za finance med tem Bruslju obljubilo, da bodo delnice in
podrejene obveznice izbrisane, so narocili novo vrednotenje, tokrat pri druzbi Deloitte Svetovanje, ki
pri tem ni uporabljala mednarodnih racunovodskih standardov, zato je lahko izvedla veliko
razvrednotenje zavarovanj za kredite pred njihovim prenosom na DUTB. In potem je izvr$ni direktor
Deloitta Svetovanje Janez Skrubej postal prvi izvréni direktor slabe banke (DUTB) — konflikt interesov!

Razkritju anonimnega usluzbenca Banka Slovenije so sledile izredne seje Komisije DrZzavnega zbora za
nadzor javnih financ, Odbora za finance in monetarno politiko in Drzavnega zbora. Poslanci so marca
2015 izglasovali priporocilo, naj BS Drzavnemu zboru podrobno predstavi metodologijo, uporabljeno
za izvedbo skrbnega pregleda in ukrepov za sanacijo bank v letu 2013 ter odgovori na vprasanja:

e Alije bila dokapitalizacija bank preobilna?

e Alije bilo Sporocilo EK o pravilih drzavne pomoci bankam zavezujoce?

e Zakaj so bile pri stresnih testih upoStevane starejSe gospodarske napovedi?

e Ali so bili rezultati stresnih testov prirejeni tako, da je bil izbris delnicarjev in podrejenih

obveznic nujen?

Junija 2015 so Finance objavile dotlej prikrito izjavo Ernst & Young Svetovanje (EY) o neprevzemaniju
odgovornosti za strogo zaupne rezultate cenitev posojil, ki jih je od njega zahtevala Banka Slovenije:
e namen, obseg in rezultati pregleda poslovanja se razlikujejo od namena, obsega in rezultatov
revizijskih pregledov,
e EY ne zagotavlja revizijskega mnenja v skladu z mednarodnimi rac¢unovodskimi standardi,
e EY ne prevzema nobene odgovornosti ali obveznosti za predstavljene rezultate,
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e rezultati so lahko zavajajoci glede na celotno dejansko stanje in bi bili lahko drugacni, ¢e bi v
vzorec zajeli druge podatke,

e EY ne prevzema nobene odgovornosti za izgube, ki bi jih rezultati lahko povzrocili tretjim
osebam.

Ce ponovimo — drzava je:

e prevarala male delnicarje s Povzetkom prospekta, ki ni odrazal dejanskega stanja v banki,

e ves Cas je politicno kadrovala in nadzorovala banko,

e krsila je zakonodajo o prevzemih pri vecinskem delezu v banki,

e lomastila je po banki in borznem trgu ter odganjala domace in tuje vlagatelje,

e nise odzivala na zahteve vodstva NKBM po pravocasni in zadostni dokapitalizaciji banke,

e delnicarje je z neposteno dokapitalizacijo (prepoved vplacil za druge lastnike banke, izredno
nizka cena ogromnega Stevila novih delnic) ogoljufala,

e sprejela je novelo zakona o bankah in z njo ponovno uvedla ukrepa komunisti¢cnega prava —
izrednih razmer in nacionalizacije premozZenja,

e izbrisala je male delnicarje, Ceprav je bila kapitalska ustreznost banke z 8,4 % v mejah
dopustnosti Evropske centralne banke (vsaj 9 %, v krizi 6 %).

5. Razvoj kapitalskega trga

Zadnja financna kriza je nazorno pokazala, kaj se zgodi, ¢e podjetje ali cela drZzava nimata dovolj
lastniskega kapitala (delnic in obveznic) — celo v socializmu so podjetja imela 'poslovni sklad'. V takem
primeru so podjetja in drZava prisiljeni jemati kredite (se zadolZevati) za investicije in obratna
sredstva. Razmerje med dolgom in lastniskim kapitalom naj bi bilo 1, v skrajnem primeru najvec 2
(Pivovarna Lagko je npr. imela to razmerje nad 5). Ce je vi§je, pride do 'finanénega vzvoda', ki v kriznih
razmerah povzroCi nezmoznost odplacevanja glavnice in pogosto celo obresti. Lastniski kapital je
torej nujen. Podjetje v primeru potrebe (investicij, Siritve trga, krize) razpise nove delnice ali
obveznice in na ta nacin dobi pomemben del sredstev, ki jih banéni krediti dopolnjujejo, ne morejo jih
pa nadomestiti ('kreditizem' namesto kapitalizma). Ker teh osnovnih ekonomskih zakonitosti (tudi
'zdrave kmecke pameti') nismo spostovali, je s prekomernim zadolZevanjem podjetij, bank in drzave
prislo do prekomerne krize in njenih posledic, propadanja podjetij in posledicno do razprodaje
drzavnega premozZenja. ZDA in Velika Britanija, ki imata trg kapitala visoko razvit, sta zelo hitro
premostili krizo, EU je bila bistveno pocasnejsa, Slovenija pa izredno prizadeta.

Dolgove je potrebno vracati in nanje placevati obresti; lastniSkega kapitala ni potrebno vracati,
dividende so navadno niZje od obrestne mere in v Casu krize lahko izostanejo. Podjetja zadrzani
dobicek ponovno investirajo in s tem omogocajo Siritev dejavnosti, rast dodane vrednosti in vecjo
donosnost kapitala. Nase oblasti si s podporo ministrov za finance v zadnjih letih dajo izplacati
celotne dobicke podjetij (npr. Letalis¢e Brnik, Zavarovalnica Triglav) in potem z izgovorom, da imajo
podjetja premalo sredstev za Siritev, predlagajo prodajo tujcem (na domaci kapital pri tem sploh ne
pomislijo). Govorijo, da bi bilo bolje podjetja prodati in izkupicek vloziti v banke, ¢eprav so letne
obrestne mere za triletne depozite v bankah okoli 1 %, donos na kapital najboljsih sto podjetij v
Sloveniji pa 4,63 % — in to pri obrestnih merah, ki so pri posojilih podjetjem za najmanj 2 %, pogosto
pa tudi za 6 % visSje od obresti v tujini! Lastniki si z obrestmi zniZzanih dobic¢kov ne bi smeli izplacati,
njihov 'dobicek’ naj bi se izrazal v rasti vrednosti delnic kot posledice razvoja podjetja in medletnega
investiranja, glejte npr. delovanje Krke.

Podjetja v razvitih drzavah naso drzavno politiko z veseljem sprejemajo in jo z lobiranjem v Bruslju in
Frankfurtu celo izrecno zahtevajo, ker na ta nacin povecujejo svoje dobicke in moZnosti razvoja na
racun Slovenije. DrZava pri tem razmislja kratkorocno, ne uposteva odpuscanja zaposlenih (npr. 800 v
primeru Heliosa), od katerih potem ne dobiva ve¢ dajatev za tri blagajne (proracunsko, zdravstveno
in pokojninsko), jim pa placuje nadomestila za brezposelnost. Ne razmislja o znizanju prihodkov in
dobickov dobaviteljev (npr. po prodaji Mercatorja). Manj je za nase drzavljane tudi delovnih mest z
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visokimi pla¢ami. Novi lastniki ve¢inoma ukinejo oz. prenesejo razvoj in raziskave, financiranje in
podruznice na centralo v svoji drzavi. Donacije in sponzorstva za Sport, kulturo ipd. se zelo znizajo.
Tuji lastniki po nekaj letih vlaganj mocno povecajo izplailo dividend in s tem povzrocajo negativno
placilno bilanco drzave, kar siromasi prebivalstvo.

Slovenija je Ze pred osamosvojitvijo ustanovila (Ljubljansko) borzo. Po osamosvojitvi se je zacel
razvijati trg kapitala, izdane so bile prve delnice, ki so pomagale pri Siritvi podjetij (npr. Lek,
Mladinska knjiga Zalozba, Terme CateZ) ter ustanavljanju novih podjetij in bank (npr. SKB, Salus,
Probanka, Hipotekarna banka BreZice). Nastajati so zaceli investicijski skladi (Kmecka druzba,
Ljubljanska banka, Nika, Dadas). Zunanje lastnistvo ni ustrezalo nekaterim direktorjem podjetij in
tujim druzbam, ki so se Zeleli polastiti delniskih druzb. Tudi bankam odlivi sredstev iz depozitov v
delnice in obveznice niso bili vSe¢. Od drzave (vlade, Agencije za trg vrednostnih papirjev, Banke
Slovenije) so zahtevali upocasnitev razvoja trga. Spodbudili so propadanje vzajemnih skladov (Proficia
Dadas, Nika), ki sta mu sledila padec cen delnic na kapitalskem trgu in odprta pot za menedzZerske
prevzeme. Uni¢evanje kapitalskega trga, zlasti malih, nepoucenih delnicarjev se je zaostrilo v krizi, ko
so propadli veliki vzajemni skladi (Zvon | in Il s 70.000 vlagatelji, NFD) ter so bile izbrisane delnice in
podrejene obveznice Sestih bank z nad 100.000 vlagatelji, v SirSem pomenu (preko vzajemnih in
pokojninskih skladov ter zavarovalnic) pa cCetrtina prebivalstva, 500 000 drzavljanov. Slovenski
kapitalski trg je bil Ze nekaj let namenjen samo Se privatizaciji podjetij, novih izdaj delnic ni bilo ve¢,
izdaje obveznic (razen drzavnih) so bile redke.

Ker se ni razvil oz. je propadel normalen kapitalski trg in ni bilo ve¢ novih izdaj delnic, so nastale
teZave pri financiranju podjetij z lastniskim kapitalom. Vzajemni skladi (2,5 G€), zavarovalnice (5 G€£)
in posamezniki so svoj kapital prenesli v tujino, kjer financirajo nova delovna mesta. Slovenci imamo
v vzajemnih skladih samo 5 % BDP (bruto domacega proizvoda (v depozitih pa 57 %), Nemci jih imajo
40 % (v depozitih 114 %), v ZDA pa 78 % (v depozitih 81 %).'* Podjetja so izpad hadome3cala z vse
vecéjim delezem kreditov, dokler ni priSlo do krize. Banke sedaj nocejo posojati podjetjem, ki imajo
premalo lastnega kapitala. V privatizacijskih procesih lahko sodeluje le tuji kapital. 1z tega Zal sledi:
»privatizacija je prodaja tujcem, vsiljena privatizacija pa je razprodaja tujcem«.

V podjetjih potrebujejo investicijski kapital, ki ga zagotavljajo vzajemni in pokojninski skladi, mali
vlagatelji, zaposleni in zadruzniki (¢lani kooperativ), sodelujoci na kapitalskem trgu. Ta trg je drZava
unicila z razlastninjenjem malih in velikih vlagateljev. Velika ovira za resen korak v tej smeri ni
pomanjkanje denarja, paC pa pomanjkanje zaupanja v domaci kapitalski trg ter v drzavo kot
pomembnega (so)lastnika in regulatorja trga. Pri prednostnih nalogah Vlade v letu 2015 je ocitno
zanasanje na tuje lastnike, o domacih vlagateljih ni niti besede. Dejansko pa bi bilo treba normalizirati
trg vrednostnih papirjev s primarnimi izdajami delnic in vrnitvijo neupravi¢eno odvzetega premozenja
lastnikom delnic in podrejenih obveznic. Pred prodajo bank bi bilo to uresnicljivo brez dodatnega
zadolZzevanja drZave — enostavno bi jim vrnili delnice in podrejene obveznice v vrednosti vplacil.

6. Unicenje kapitalskega trga

Drzavna politika do kapitalskega trga in domacih vlagateljev na njem je bila katastrofalna. Zacela se je
z razlastitvijo, podrzavljenjem in privatizacijo samoupravnih podjetij. Tako so na hitro temeljito
spremenili sistem kadrovanja vodilnih in nadzorovanja. Namesto zaposlenih, ki so poznali podjetje in
kupce, so vodilne kadre in nadzornike zaceli nastavljati politiki. S tem so odprli vrata nestrokovnosti,
korupciji in prisvajanju nekdanje druzbene lastnine. Na drugi strani so iz samoupravljavcev in
lastnikov podjetij napravili 'mezdne’ delavce, ki se niso (bili) vec pripravljeni odreci zasluzku v ¢asu
krize. Posledica teh ukrepov je bilo mnozi¢no propadanje podjetij s stecaji in likvidacijami.

13 D. Maleri¢, Nauk tradicije: zdruZzeno premoZenje, razpriene nalozbe, Optimum, marec 2015, 6—7, KD Skladi.
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Leta 1996 je sledilo uni¢enje vzajemnih skladov Proficia Dadas, kar je zaustavilo mnozi¢no vlaganje
sredstev v delnice podjetij in bank preko borze. Drzavni svet je ugotovil, da je v tem primeru prislo do
nepravilnosti pri delovanju Agencije za trg vrednostnih papirjev in z njimi seznanil drzavno tozilstvo,
ki pa ni reagiralo. Do takrat uspesno financiranje podjetij z izdajanjem novih delnic in obveznic na
borzi se je ustavilo, podjetja so se zacela zadolzevati namesto dokapitalizacij. Drzava vsakih nekaj let
razglasi nekaksne izredne razmere in potem unidi investicijske druzbe, vzajemne sklade in sredstva
malih vlagateljev. Uni¢evanje pravno podpre pravosodni sistem. Delnic potem noce nihée kupovati,
vsi se jih skuSajo znebiti in cene strmoglavijo. Zavarovanja za posojila ne ustrezajo vec in podjetja
propadajo. In tako miselnost so imele vse nase vlade, tudi sedanja. Posledica uni¢evanja nalozb je
beg slovenskega kapitala v tujino in v tuje banke ter s tem ustvarjanje novih delovnih mest v drugih
drzavah, ne v Sloveniji. Ko so vsi svetovni indeksi Ze davno presegli vrednosti, ki so jih imeli pred
krizo, je slovenski dosegel komaj Cetrtino vrednosti iz leta 2007 (Graf 51).

18. decembra 2013 je Banka Slovenije izdala odlocbo, s katero je izbrisala delnice 96 769 delnicarjev
NKBM, 1 992 delni¢arjev NLB, 1 057 delnicarjev Abanke, 587 delnicarjev Probanke ter 55 delnicarjev
Factor banke. Pri tem se je sklicevala za zahteve EK in njeno Sporocilo (o uporabi pravil o drzavni
pomodi za podporne ukrepe v korist bank v okviru finan¢ne krize), objavljeno 30. Julija 2013 in
veljavno od 1. Avgusta 2013 dalje®'. Delnicarji in podrejeni upniki ob nakupu delnic oz. obveznic niso
bili obvesceni, da jim drzava vlozke lahko zapleni. Kdo bi kupil delnice, ¢e bi vedel, da mu jih drzava
lahko vzame? Delovanje zakona za nazaj, v pridobljene pravice, je bilo v nasprotju z Ustavo RS. V
Vseslovenskem zdruZenju malih delnicarjev (VZMD) so Ze pred spremembo Zakona o bancnistvu
opozarjali na retroaktivnost predloga.

Sporocilo EK v tocki 45 posebej opozarja, da je izvzetje zahtev iz to¢k 34 in 44 mogoce, kadar bi
izvajanje takih ukrepov ogrozilo finan¢no stabilnost ali povzrocilo nesorazmerne ukrepe. Sesutje ze
tako Sibkega kapitalskega trga drzave je prav gotovo zmanjSalo finan¢no stabilnost Slovenije.
Sporocilo v tockah 35.b in 41 piSe o prostovoljni pretvorbi podrejenih dolzniskih instrumentov v
lastniski kapital, ne pa o njihovi nacionalizaciji, vendar ga drZava ni upostevala. V tocki 46 pise, da
podrejeni upniki ne bi smeli prejeti manj, kot bi bil njihov instrument vreden, ¢e drzavna pomoc ne bi
bila dodeljena, kar je povzeto tudi v noveli Zakona o bancniStvu, vendar se tega niso drzali. Vlado je
oktobra 2013 na to opozorila tudi Evropska centralna banka v svojem mnenju o ukrepih. VZMD je
Zelelo pridobiti bilance NKBM pred izbrisom delnic (18. 12. 2013), vendar jih doslej niti NKBM niti
Banka Slovenije niti Ministrstvo za finance niso objavili in jih tudi na izrecno Zeljo niso posredovali. Se
ve¢, izbrisani delnicarji niso dobili niti odlocbe niti pouka o pritozbi, kar so dobili celo tisti, ki jim je
komunisti¢na oblast nacionalizirala premozZenje po 2. Svetovni vojni.

Vlada se izgovarja, da je junija 2013, torej pred objavo Sporocila EK, NKBM sama dala pobudo za
izvedbo ukrepov. V tocki 90 Sporocila pise, da bodo dotedanje priglasitve pregledane glede na merila,
ki so se uporabljala v ¢asu prijave. Pri tem bi se drzava lahko sklicevala na 4. Tocko Priporocil Sveta
EU iz maja 2013, ki piSe o pregledu kakovosti aktive nasih bank do konca leta 2013 in o primeru
»dveh bank, ki sta Ze predmet postopka drzavne pomoci«. Poleg tega ni Slo za drzavno pomoc
zasebni banki, temvec je bila drzava celo vecinski lastnik. Zakaj bi bila dokapitalizacija drzavne
lastnine drzavi kot lastnici prepovedana? Nasprotno, skupaj z drugimi delnicarji bi se morala zanjo
odloéno zavzeti. Se posebej, e je bila ona tista, ki je imenovala upravo in vse ¢lane nadzornega sveta
— mali delnicarji kljub prizadevanjem in predlogom niso igrali nobene vloge. Sporocilo v tockah 28-31
dokapitalizacijo izrecno omogoca. To so v Casu krize napravile tudi vse druge drzave EU. Pomoc je
nekaj drugega kot dokapitalizacija. Nasa vlada je npr. s soglasjem EU oktobra 2013 dala Renaultu,
Novo mesto 22,5 M€ pomodi. Lani so znaSale slovenske drzavne pomoci zasebnim podjetjem 420
ME. Elan mora v letu 2008 dobljeno pomoc¢ 10 M€ vrniti — Renault, ki je v francoski drzavni lasti, jo
lahko neovirano obdrzi.

Finance so 17. 3. 2014 razkrile celotno besedilo odlo¢b o nacionalizaciji bank in kriticno ocenile
nekatere 'Cudnosti' v njih. Naslednji dan je direktor Zdruzenja bank Slovenije in bivsi guverner Banke
Slovenija, dr. France Arhar v razgovoru za Casnik Vecer izpostavil $tevilne nepravilnosti in ravnanja,
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na katerih je temeljil izbris delni¢arjev in podrejenih upnikov podrzavljenih slovenskih bank.
Slovenske oblastnike je obtozZil, da so prevec servilni. Slovenski novinarji so postopoma odkrivali
nepravilnosti, ki so jih oblasti zakrivile pri razlastitvah. Dnevnik je 19. 8. 2014 razkril podrobnosti iz
tajne elektronske poste med sekretarjem in uradniki Ministrstva za finance ter nizjimi uradniki EK, ki
dokazujejo, da sta se obe strani dogovorili za izbris vseh delnic in podrejenih obveznic Se preden se je
zacel pregled kakovosti aktive bank s stresnimi testi vred. Dopisi jasno kazejo, da so se nasi uradniki
zelo dobro zavedali pravne in ustavne spornosti takih posegov in nanjo neuspesSno opozarjali
uradnike EK. Na dan so prihajale tudi podrobnosti o prenosu mocno razvrednotenih dobrih terjatev
in odli¢nih zavarovanj na DUTB ter oSkodovanja bank in njihovih lastnikov s temi prenosi.

Gibanje BDP, stopnje brezposelnosti, cen delnic, pribitkov na drzavne obveznice in drugih izhodis¢ za
scenarije v stresnih testih leta 2013, ponovljenih leta 2014 so pokazali, da so bila izhodis¢a in scenariji
nestrokovni, prirejeni za razvrednotenje slovenskih bank in ceneno razprodajo slovenskih bank in
podjetij. NKBM naj bi tako pri 24,5 % kapitalski ustreznosti leta 2014 potrebovala dodatno
dokapitalizacijo v viSini 31 M€! To je razpolovilo nakupno ponudbo madzarske banke OPT na 150 M€,
manj kot cetrtino knjigovodske vrednosti NKBM. Zato je VZMD predsedniku vlade in Slovenskemu
drzavnemu holdingu ponudil nakup NKBM za isto vsoto ob hkratni reSitvi spora o razlastitvi, vendar
brez uspeha. BS je kljub temu razlastila Se delnicarje in lastnike podrejenih obveznic v Banki Celje.

Sedanja vlada nadaljuje z uni¢evanjem slovenskega kapitala. Septembra 2015 so poslanci izglasovali
predlog viade, s katerim so 260 000 malim delni¢arjem ukinili registrske racune, na katerih so
vecinoma mocno razvrednotene delnice slovenskih podjetij. Od leta 2017 bodo morali placevati letne
stroSke vodenja in nadomestila za vzdrZevanje stanja na trgovalnem racunu pri borzno-posredniskih
hisah. Veliko malih vlagateljev bo vrednostne papirje prodalo ali jih odloZilo na smetarski racun.
ZniZala se bo pravna varnost, oteZzena bo udelezba na skupscinah, podatki o lastnikih se bodo
zameglili, dodatne financ¢ne in socialne obremenitve bodo silovito zmanjsale Stevilo malih delnicarjev,
ki zaradi izgub v prej$njih letih Ze tako ne vlagajo vec v nasa podjetja preko borze.

DrZava je nato nameravala odpraviti Se zadnjo ugodnost za dolgorocne lastnike vrednostnih papirjev
— znizevanje davka na kapitalske dobicke vsakih pet let lastnistva vse do nicelne stopnje po 20 letih.
Predlagala je ¢rtanje 2. odstavka 132. Clena zakona o dohodnini, kar bi $e zmanjsalo kapital podjetij.
Podjetniki bi si iz druzbe izplacali ves dobicek in ga ne bi vec¢ puscali v njej, da bi jim stopnja
obdavcitve upadala. Posamezniki, ki so delnice kupili pred vec kot 5 leti in jih niso nameravali prodati,
bi jih takoj prodali, saj bi sicer morali drzavi placati visSjo dohodnino od morebitnega kapitalskega
dobicka. Slovenski borzni indeks bi ponovno upadel. Ob prvi nasledniji krizi bi povecani financni vzvod
spet pokopal vrsto podjetij, osiromasil javne blagajne (proracunsko, zdravstveno in pokojninsko) in
zmanjsal Stevilo delovnih mest. Posledica bi bile ponovne zahteve po zniZevanju sredstev za
zdravstvo, izobraZevanje, raziskovanje, kulturo in socialo, podaljSevanju delovne dobe in zniZevanju
pokojnin ter razprodaji drzavnega premozenja, tudi infrastrukture in javnega sektorja. Zato je to
zamisel (zacasno?) opustila.

Nemoc¢ delnicarjev ustreza politicno nastavljenim upravam in nadzornim svetom drZzavnih
gospodarskih druzb, dokler jih ne bodo zamenjali s tujimi v razprodanih, neko¢ druzbenih podjetjih.
Tudi Gospodarska zbornica Slovenije raje lobira, naj se drzava Se zadolzuje in zmanjSuje javni sektor,
kot da bi se njeni ¢lani podali na domadi in tuje kapitalske trge. Sele s tem bi »prezadolZena in slabo
vodena podjetja pretrgala popkovino z zgreSenim financnim sistemom, ki je v tranziciji sataniziral
kapitalske trge, poveliceval banke ter nasemu gospodarstvu nataknil dolznisko zanko okoli vratuk, je
leta 2012 zapisal ekonomist Stanislav Kovac v Financah. Nataknil jo je tudi drzavi, ki sedaj placuje za
okoli 800 M€ vec obresti kot jih je pred krizo. Obresti kljub nizkim obrestnim meram znasajo vec kot
desetino proracuna in 150 M€ vec kot znasa proracunski primanjkljaj, tj. razlika med proracunskimi
odhodki in prihodki.

Podjetja lahko z dobicki pokrivajo izgube iz prejsnjih let, na podoben nacin vlagatelji ne morejo
pokriti izgub iz unicevanja vzajemnih skladov ter izbrisa bancnih delnic in podrejenih obveznic.
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»DrZave danes propadajo, ker njihove ekonomske institucije ne spodbujajo ljudi, da bi varcevali,
investirali in inovirali« sta zapisala avtorja pravkar izdanega prevoda knjige Zakaj narodi propadajo.**
Zgodovina nas uci, pravita avtorja, da brez dobre ekonomije ni dobre politike — nasa ekonomska
stroka se v tem pogledu res ni izkazala. Zadnje vecje dokapitalizacije prek javne prodaje delnic (IPO)
so bile v Novi KBM, v letih 2007, 2008 in 2011. Vemo, kako se je koncalo vlaganje ve¢ kot sto tiso¢
domacih in tujih vlagateljev, fizi¢nih oseb in podjetij. Ze guverner Marko Kranjec je leta 2012 javno
opozoril, da se slovenska podjetja bolj kot s posojilnim kréem spopadajo s kapitalskim. Namesto, da
podjetja tarnajo, kako jih banke nocejo kreditirati, bi potrebna finan¢na sredstva morala iskati na
kapitalskem trgu. Vendar tu zadenejo na omenjene usodne izkusnje vlagateljev ter slabo poslovno
okolje in upravljanje — »vse je v institucijah, politi¢nih in ekonomskih, trdita avtorja.

Z razlas¢anjem zaposlenih in domacih vlagateljev, stecaji in razprodajo podjetij izgubljamo slovenska
podjetja in slovenske lastnike. Dobicki se pospeseno odlivajo v tujino. Tujci prinasajo s seboj tudi svoj
jezik. Prvi direktor prodanega podjetja je navadno Se Slovenec, naslednji je najveckrat tujec. Brali smo
o vsiljevanju hrvas¢ine v prodanih portoroskih hotelih. Manj se sliSi o tem, da je v Stevilnih podjetjih v
tuji lasti pogovorni jezik angles¢ina ali nemsc¢ina, saj lastniki v njih nastavljajo vodje in nadzornike iz
svoje drzave, ki sloveni¢ine ne znajo in se jezika 'hlapcev' tudi ne nameravajo nautiti. Ce hocete imeti
sluzbo pri njih, morate znati ustrezni tuji jezik, da se lahko sporazumevate. Z vsakim prodanim
podjetjem potrebujemo manj univerzitetnih diplomantov in v drZavi ostaja manj sredstev za javno
porabo. Brez ekonomske suverenosti ni politicne in brez politicne suverenosti ni kulturne, s
slovenskim jezikom vred!

Slab gospodar prodaja, dober pa kupuje — kupuje, kadar so cene nizke; prodaja, kadar so cene visoke,
in kupnino naloZi v novo, donosnej$e premozenje, je ne zapravi. Driava dela ravno nasprotno. Ce je
drzava slab gospodar, ji je potrebno vzeti tudi vse tri blagajne (proracunsko, zdravstveno in
pokojninsko). Potem se seveda postavlja vprasanja, komu dati upravljanje z drzavo — skladom
Templeton (finan¢ni 'morski pes'), kot predlaga guverner Banke Slovenije ali Avstriji, Italiji, MadzZarski
— vsaki nekaj, po mejnih regijah?!

7. Razprodaja skupnega premozZenja

Po porotilu EK iz leta 2013*° so podjetja v (delni) drZavni lasti pred uni¢enjem bank in kapitalskega
trga zaposlovala 1/8 delovne sile in ustvarila 1/6 dodane vrednosti v gospodarstvu Slovenije. Podatki
iz $tudije OECD!® o velikosti in sestavi podjetij v drZavni lasti iz leta 2011 (ko so bile banke e
polovi¢no v zasebni lasti) kaZejo, da je bila Slovenija po delezu zaposlenih v njih na 10. mestu med 27
drzavami ¢lanicami. Na vrhu je bila Norveska (9,2 %), sledile so Estonija in Madzarska (4 %), Finska,
Portugalska, Poljska, Ceka, Francija in Svedska (okoli 3,5 %) in Slovenija 2,5 %. Tudi sestava nalo?b je
bila primerljiva z ono v drzavah OECD: energetika 32 % pri nas in 26 % v OECD, promet in
infrastruktura 27 % oziroma 19 %, banke in financni holdingi 31 % pri nas, 24 % v drzavah OECD.
Posta in telekomunikacije imajo pri nas 7 % vseh zaposlenih, telekomunikacije brez post v drZavah
OECD pa 3 %. Po nacionalizaciji bank v letu 2013 in prenosu zavarovanj za 'slabe' kredite (podjetij) na
slabo banko se je deleZ povecal.

Drzava se je odlocila, da bo odsvojeno premoZenje sto tisoc izbrisanih lastnikov Nove KBM prodala,
Se pred odlocanjem Ustavnega sodisca. Slovenski drzavni holding je Ze podpisal pogodbo za odtujitev
NKBM. Besedo odtujitev uporabljamo zato, ker je Drzavni zbor junija 2013 sprejel sklep o odtujitvi, ne
o prodaji 15 podjetij, med katerimi je tudi NKBM. Odtujitev po Slovarju slovenskega knjiznega jezika

14 Daren Acemoglu, James A. Robinson, Zakaj narodi propadajo, 2015, Zalozba UMco, Ljubljana.

15 ECFIN Country Focus, Slovenia, 10/3, June 2013, ISSN 1725-8375.

16 4, Christiansen, The Size and Composition of the SOE Sector in OECD Countries, OECD Corporate Goverhance
Working Paper No. 5, Directorate for Financial and Enterprise Affairs, OECD Publishing, 2011.
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pomeni »prenesti (lastninsko) pravico na drugo osebo, odsvojitix, s podpomenom »vzeti kaj z
namenom prisvojitve na skrivaj ter brez dovoljenja in vednosti lastnika«. Drzavni zbor je sklep sprejel
pred objavo Sporocila EK o mozni delni razlastitvi lastnikov delnic in podrejenih obveznic v saniranih
bankah, na katerega se drzava sedaj sklicuje. Od drugih delnicarjev za prodajo niso pridobili soglasja
in so jih oCitno Ze takrat nameravali razlastiti.

Vse do danes ni jasno, kako je takratna Vlada prisla do nabora 15 podjetij, prav gotovo ne po kaksnih
strokovnih in politiéno sprejetih kriterijih, saj je te sprejela Sele leta 2015. NKBM je bila ze leta 2007
polovi¢no v zasebni lasti. Kako so Vlada in poslanci ob sprejemanju sklepa o odtujitvi, junija 2013
vedeli, da bo banka Cez pol leta nacionalizirana? In kako so vedeli, da bo kapital banke po jesenskem
pregledu kakovosti aktive izginil, ¢e so vsa revidirana porocila in tuje revizijske hise potrjevale, da je
kapital banke pozitiven in kapitalska ustreznost v kriznih razmerah zadostna? Ocitno sta Vlada in EK
Ze od leta 2012 nacrtovali decembra 2013 izpeljano manipulativno izni¢enje sredstev banke in
'odtujitev' premoZenja delnicarjev.

Drzava se ni zavezala, da bo NKBM prodala po tako nizki ceni, da bi bil primernejsi izraz »podarila«.
Pred krizo so banke kupovali po cenah 2,3-4,7 mnogokratnika knjigovodske vrednosti. Po podatkih
Bloomberga so se v letu 2015 prevzemi evropskih bank opravljali do 1,4-kratnika knjigovodske
vrednosti. NKBM je dokapitalizirana in ima visok koli¢nik kapitalske ustreznosti 28,0 %, njena
knjigovodska vrednost koncem leta 2015 je ocenjena na 640 M€, saj ustvarja po 3 M€ dobicka na
mesec. Ima visoko varne drzavne obveznice v vrednosti 1 490 M€ (od tega okoli 800 M€ ob
razlascanju delnicarjev namerno podcenjenih) s 3,0-4,5 % letnih obresti ter ugodno razmerje med
depoziti in posojili. Zato bi morala biti v krizi prodana vsaj za 900 M€, v normalnih pogojih pa za 2 G&,
drZava pa jo je prodala za 250 M€!? Po nakupu si bo lahko iz banke izplacal vsoto, ki bo presegala
kupnino, in ob tem Se vedno imel v lasti kapitalsko ustrezno banko, drugo najvecjo v Sloveniji!

Drzava namerava NKBM s 150-letno tradicijo, skupaj s Postno banko in 60 poslovalnicami,
nepremicninami, visokimi obrestmi na podcenjene drzavne obveznice dejansko podariti ameriskemu
vzajemnemu skladu, potem ko jo je zaplenila domacim vlagateljem. Naj opozorimo, da je drzava leta
1996 unicila domace vzajemne sklade Proficia Dadas, ker so imeli veC kot 5 % lastnine posameznih
podjetij. Ce niti Slovenski drzavni holding niti vlada niti Drzavni zbor niti Ustavno sodi$&e ne vidijo teh
dejstev, potem nam res ni pomodi. PrejSnja vlada in DrZzavni zbor sta res sklenila, da je NKBM
potrebno prodati do konca leta 2016, vendar nista sklenila, da jo je potrebno podariti. Dober
gospodar prodaja premoZenje, ko so cene visoke, in ga kupuje, kadar so nizke. »Ce trg dobi vtis, da
ste v prodajo prisiljeni, ste s tem Ze znizali ceno premoZenju, ki ga prodajate« je opozoril dr. France
Arhar, predsednik Zdruzenja bank Slovenije. Drzava pri prodaji NKBM ocitno ne ravna preudarno.

Ustavno sodisce (US) se ni se upalo odloditi o razveljavitvi krivicnega zakona o bankah, ki ga ni
uveljavila nobena drzava EU niti pred tem niti za tem; ni pritrdilo zahtevi izbrisanih delnicarjev, da se
prodaja NKBM ustavi, dokler sodi¢e o odvzemu premoZenja delnicarjev ne odlo¢i. Se v letu 2015
smo imeli v EU drzavne dokapitalizacije bank, vendar nihce ni pomislil, da bi razlastil tiste, od katerih
je odvisno nadaljnje financiranje bank in podjetij. To bi bilo moZno samo, ¢e bi se drzava odlocila
napraviti gospodarski samomor. Avstrijci so se celo pri res negativnem kapitalu drzavne banke Hypo
uprli zahtevi, da bi razlastili imetnike podrejenih obveznic; najprej se je uprl njihov financni minister,
julija 2015 pa je avstrijsko ustavno sodisce odlocilo, da je bila razlastitev podrejenih obveznic banke
Hypo protiustavna.

S primerjalnimi analizami posledic prodaje drzavnega premoZenja v novih ¢lanicah EU se je ukvarijal
prof. dr. Joze Mencinger, ugleden ekonomist in raziskovalec. Svoje izsledke je objavil v ¢lankih doma
in v tujini. Ugotavlja, da prilivom sredstev iz tujih neposrednih nalozb ¢ez nekaj let sledi neizbezen
odliv dela BDP, rast strukturnega primanjkljaja na teko¢em racunu in velika izpostavljenost tveganjem
v Casu financ¢ne krize. Maticne tuje banke v krizi resujejo lastna gospodarstva in ne onih, v katerih
imajo podruznice. Skoraj popolna razprodaja bank iz novih ¢lanic EU v krizi ogroza financ¢no stabilnost
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teh drzav, saj zmanjSuje moznosti uporabe instrumentov gospodarske politike, nacenja pa tudi
njihovo politiéno suverenost. V krizi pride do velikega padca BDP in znizanje standarda prebivalstva.

S prizadevanji novinarjev in strokovnjakov VZMD je v zadnjih dveh letih prislo na dan skoraj celotno
ozadje podrzavljenja bank. Najbolj je presenetila zakulisna vloga EK, ki se je izkazala za aktivnega
zaveznika ameriSkega in evropskega kapitala pri ropanju prebivalstva Slovenije ne samo s
podrZavljenjem bank in ustanovitvijo ‘slabe banke’ (DUTB), temvec tudi z zahtevami po razprodaji
drZavnega premoZenja po moc¢no znizanih cenah. Slovenija je v letih krize presla iz razvitega dela EU v
nerazvitega. Hkrati so razvite drzave EU sprejele prikrito strategijo, po kateri se bodo okrepile tako,
da bodo v neokolonialisticnem slogu prevzele najprej gospodarstvo in potem Se negospodarstvo
manj razvitih drzav EU.

8. Predlog rehabilitacije kapitalskega trga

Razlas¢enim vlagateljem je potrebno najprej popraviti krivice in ponovno vzpostaviti zaupanje v
domaci kapitalski trg. Posebej pomembno je, da drZzava prepozna napacno ravnanje in se zavezZe, da
bo z vlagatelji ravnala vsaj tako skrbno kot ravna z varcevalci v bankah. DrZava naj delnicarjem
nacionaliziranih bank in skladom vrne delnice, lastnikom podrejenih obveznic pa obveznice, kot so to
naredili Nizozemci in Spanci. Da bi se izognili morebitnim $pekulantom, se za osnovo vzame vplacana
kupnina, zmanjSana za izplacane dividende in povecana za obresti na vezano vlogo. Kapitala je v
drZzavnih bankah za to dovolj, akcijo bi bilo mogoce preko bancnih okenc opraviti v 3—4 tednih. Drzava
bi hkrati razresila problem 23 tozb pred Ustavnim sodis¢em in odSkodnin ter (ponovno) privatizirala
NKBM, njej bi ostala moc¢no podcenjena in na slabo banko prenesena zavarovanja za kredite.

Ce bi drzava prepri¢ljivo obljubila, da v bodoce takih kraj ne bo ve¢, bi lahko §li v mnoZi¢no vpisovanje
kapitala za nakup nasih bank, zavarovalnic in dobrih podjetij. Pri nizki, 1 % obrestni meri za tri- in vec-
letne vezane vloge ter ponovno zagotovljenemu zaupanju bi privabljanje vlagateljev ne bil problem.
Tudi vzajemni in pokojninski skladi ter zavarovalnice bi se iz tujine vrnili na domaci trg, lahko pa bi jim
tudi zakonsko predpisali obvezen delez vlog na domacem trgu, kot so naredili Poljaki.

Drzava naj bi sprejela sklep, da bo premoZenje drzavljanov v svoiji lasti vecala, kot to delajo razvite
drzave EU (Svedska, Norveska, Francija). Slovenski investitorji bi morali imeti predkupno pravico, ¢e
izpolnjujejo enaka merila kot tuji strateski oz. portfeljski vlagatelji. Odkloniti bi morala diktat EK, da
morajo banke zniZevati bilan¢no vsoto in se odpovedati investicijski vlogi. Problem je, da nasi politiki
in ekonomisti z Mramorjem, guvernerjem in bancniki vred ne razumejo osnovnih ekonomskih
zakonitosti sodobnega trznega gospodarstva. Ko jih bodo spoznali, bo pa prepozno! Potrebno bi bilo
sprejeti zakon o razreSitvi vseh vodij in vodilnih politikov, ki ne znajo upravljati s podjetji enako
uspesno kot razvite drzave EU ter delovati preventivno, v skrajnem primeru pa zahtevati
odskodninsko odgovornost.

Kapitalski trg ima prevec zakonov in pravil in ne deluje po normalnih nacelih. Potrebno je ponovno
zaCeti izdajati delnice in obveznice, omogociti normalno delovanje borze, pritegniti domaci kapital:
vzajemne in pokojninske sklade, zavarovalnice, individualne vlagatelje. Potrebno je upostevati znanje
in literaturo, ki sta v svetu razvita za ekonomsko podrocje in posebej za podrocje investiranja.
Potrebno je prenehati z nepotrebnim inkriminiranjem vodstev podjetij in bank, omogociti svobodo
podjetniske in investicijske pobude.

19



