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Povzetek: Uspeh gospodarskega sistema Slovencev v Furlaniji Julijski krajini je bil v
preteklosti vezan na zgodovinske, kulturne in geografske okoliscine, ki so zaznamovale razvoj
slovenske manjSine med 70. in 90. leti prejSnjega stoletja. Zamejsko gospodarstvo se je zacelo
majati z razpadom bivSe Jugoslavije in posledicno s krizo glavnih trgov, na katerih so poslovala
podjetja v lasti zamejskih Slovencev. Na te spremembe sta bila vezana propada Trzaske kreditne
banke in goriske Kmecke banke. Sedaj je na vrsti Se kriza financne druzbe KB1909, ki velja za
pravno naslednico Kmecke banke, in je do pred nekaj leti Stela nad trideset odvisnih in
povezanih poslovnih druzb. Ta podjetja so poslovala zlasti na obmocju Furlanije — Julijske
krajine in Slovenije, prisotna pa so bila tudi na trgih srednje in jugovzhodne Evrope. lzrazita
kriza, nekaj napacnih investicij, rast skupine z zadolzevanjem, previsoka stopnja zadolzitve,
napake pri upravljanju odvisnih druzb: vsi ti dejavniki so prispevali svoj delez k nastanku tezko
obvladljive situacije, v katero je zaSla druzba KB1909. Novembra 2017 so njeni delnicarji
vecinsko privolili na zacetek likvidacije. S postopkom likvidacije mora goriSka druzba doseci
dogovor z upniki glede ustreznega nacina prestrukturiranja dolgov. Na obzorju so tri mozne
alternative: postopna likvidacija druzbe; preklicanje likvidacije (sanacija); prisilni stecaj.
Kakorkoli ze, kriza financnega holdinga KB1909 ne bo brez posledic za slovensko skupnost v
Italiji.

Kljué¢ne besede: holding; KB1909; zadolZenost; kriza; zamejsko gospodarstvo

Abstract: The success of the economic system of the Slovenes in the Friuli Venezia Giulia
region has been in the past related to historical, cultural and geographical circumstances,
which marked the development of the Slovene minority between the 1970s and 1990s. Such
system began to show its weaknesses with the disintegration of former Yugoslavia, and,
consequently, with the crisis of the markets in which the companies owned by the Slovenes in
Italy operated. Difficulties increased as a result of the failure of the Credit Bank of Trieste
(TrzaSka kreditna banka) and the Agricultural Bank in Gorizia (Kmecka banka). Recently,
however, a new crisis hit the KB1909 financial company — the legal successor of the Kmecka
banka, which, until a few years ago, controlled about thirty affiliated enterprises. These
enterprises operated in the Friuli-Venezia Giulia region and in Slovenia, and have been also
active on the markets of Central and South-Eastern Europe. A severe crisis, low-performing
investments, risk exposure, excessive indebtedness, and bad managerial decisions: all of these
factors contributed to the development of a situation that is now difficult to solve. In November
2017, the shareholders of the company voted for its liquidation. The company must now reach
an agreement with the creditors on how to restructure its debt. There are three possible ways
in which the crisis may end up, namely: a gradual liquidation of the company; a return to
normal operating standards; bankruptcy. In any case, the crisis of the KB1909 holding
company will almost certainly have negative repercussions on the Slovene community in Italy.
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1. UVOD: DRUZBENO GOSPODARSTVO SLOVENCEYV V ITALLJI

poslovnih subjektov, ki so bili posredno ali neposredno vezani na t.i. »druzbeno

gospodarstvo« zamejskih Slovencev v Italiji. Gre za sistem, ki temelji na zasebni lastnini
in ki je nekaj desetletij predstavljal gospodarski temelj slovenske manjsSine v Furlaniji Julijski
krajini. Zamejski Slovenci v Italiji Zivijo in delujejo na obmo¢ju med dvema locenima
druzbama — italijansko in slovensko —, ki sta si v marsi¢em sorodni (Zver, Zivko in Bobek,
2005), a hkrati ohranjata prepoznavne specifike na Stevilnih podrocjih (za podrocje
knjigovodskega poro€anja glej npr. Zaman Groff in Duhovnik, 2017). V teku zadnjih dveh
desetletij so se stvari bistveno spremenile bodisi na politi¢ni bodisi na gospodarski ravni —
predvsem kot posledica vkljuc¢itve Slovenije v Evropsko unijo, v schengensko obmocje in
zaradi dolocene stopnje liberalizacije trgov v makroregiji (Brezigar, 2017a), obenem pa zaradi
nekaterih spodrsljajev, ki so jih zabelezila zamejska podjetja oz. finan¢ni posredniki. Za
pravilno razumevanje gospodarstva slovenske skupnosti v Italiji je potrebno obrazloziti
znacilnosti druzbenega gospodarstva.

I \inan¢na delniska druzba KB1909 je do pred kratkim veljala za eno izmed zadnjih

Tkivo zamejskega gospodarstva so v minulih desetletjih tvorila podjetja, ki so delovala na
podro¢ju uvoza in izvoza dobrin (ve€inoma iz in v nekdanjo Jugoslavijo), ter nekaj manjsih
tovarn in podjetij, ki so se izkazali za uspe$ne na krajevni ravni (Skrlj, 2011). Druzbeno
gospodarstvo, ki je bilo sprva podrejeno ideoloSkim interesom slovenske narodnostne
skupnosti, je nudilo potrebne vire in finan¢na sredstva za razvoj skupnosti v SirSem pomenu,
torej tudi za njen kulturni razcvet in druzbeni razvoj. Uspeh takega gospodarstva je bil vezan
na zgodovinske, kulturne in geografske okolis¢ine, ki so zaznamovale slovensko manj$ino v
Italiji med 70. in 90. leti prejSnjega stoletja. Zamejsko gospodarstvo se je zacelo majati z
nastopom krize bivSe Jugoslavije, ¢igar razpad je bistveno spremenil druzbeno-politi¢ni sistem
na vzhodnih mejah, ki so predstavljale referencni trg za podjetja v lasti zamejskih Slovencev.

Gre za spremembe, na katere sta bila v dobri meri vezana propada tako Trzaske kreditne banke
kot goriske Kmecke banke. Trzaska kreditna banka (TKB) je zasla v likvidacijo leta 1996,
slednja pa se je uradno zakljucila Sele leta 2015 (glej Tavcar, 2011; Stefancic, 2015). Drugi
primer zadeva Kme¢ko banko (KB) iz Gorice: njen deleZ je prevzela Cedajska Banka. Leta
2001 je prevzela stiri poslovne enote omenjene banke, od katerih dve v Gorici, eno v Trstu in
eno v Krminu (Banca di Cividale, 2002). Preostali delez je ostal v lasti zamejskih Slovencev in
je zacel delovati v obliki samostojne skupine — finan¢ne druzbe KB1909. Druzba KB1909 je
bila v dolo¢enem obdobju nadvse uspesna. Postala je prva »tuja« delniSka druzba, ki je kotirala
na Ljubljanski Borzi. In vendar uspeh ni bil dolgotrajen, saj je po dvajsetih letih delovanja in
po ze navedenih propadih TKB-ja in KB-ja sedaj na vrsti ravno likvidacija omenjene druzbe.
1zid postopka likvidacije je zaenkrat tezko predvidljiv.

2. HOLDINSKA DRUZBA KB1909

Med postopkom formalne ustanovitve, je financna druzba KB1909, ki je leta 2001 postala
pravna naslednica Kmecke banke, sedez ohranila v Gorici. S tem je ohranila tudi tradicijo
slovenskega banc¢nistva na GorisSkem (Waltritsch, 1982; Perkovi¢, 2003). Postopoma je zacela
delovati ¢edalje bolj trzno zaradi obvez oz. pricakovanj delnicarjev. Hkrati je delovala skladno
s potrebami slovenske narodnostne skupnosti, saj ravno iz nje izhajajo (oziroma so izhajali)
njeni najvecji delnicarji. Druzba KB1909 se je iz leta v leto Sirila do stopnje, ko je upravljala s
Siroko paleto podjetij. Do pred nekaj leti je Stela nad trideset odvisnih in povezanih poslovnih
druzb, predvsem na obmocju Furlanije — Julijske krajine in Slovenije. Podjetja so delovala na
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trgih srednje in jugovzhodne Evrope in so bila aktivna na podro¢jih elektronike, nepremicnin,
v medicinskem sektorju, zalozniStvu, v medijskih panogah, v zivilstvu in tudi v finanénem
sektorju (glej sliko 1).

STRUKTURA
(SEKTORJI)

Slika 1: Struktura finan¢nega holdinga KB1909 po panogah/sektorjih (Vir: KB1909
d.d.)

KB1909 je v vlogi mati¢ne druzbe nadzorovala podjetja, ki so spadala pod njeno okrilje, in
slednjim podajala strateSke smernice. Holdinska oblika ji je namre¢ omogocala vodenje in
strateSko usmerjanje odvisnih in povezanih druzb oz. oblikovanje nacrtov za uresniCitev
poslovnih ciljev (Svetlici¢ in Jakli¢, 2001). V javnosti je bil cilj KB1909 ustvariti trajno
vrednost s povecanjem rentabilnosti odvisnih in povezanih druzb preko njihovega u¢inkovitega
upravljanja in odgovornega poslovanja. Po Cerneti¢u (1997) lahko zapisemo, da je bila uprava
delniske druzbe KB1909 odgovorna lastnikom-vlagateljem, vsi zaposleni pa upravi. S svojo
dejavnostjo je KB1909 Zelela prispevati k gospodarskemu razvoju podjetniskega sistema na
lokalni ravni, tudi prek srednjero¢nih nalozb v tvegani kapital malih podjetij. Izrazita
gospodarska kriza, nekaj napacnih investicij, rast skupine z zadolzevanjem, napake pri
upravljanju odvisnih druzb - vsi omenjeni dejavniki so prispevali delez k vse tezji situaciji, v
katero je zasla druzba KB1909.

Kljub temu, da je bil na skupscini delnicarjev decembra 2016 sprejet predlog za dokapitalizacijo
druzbe, je bila KB1909 Ze dalj asa v tezavah, predvsem zaradi tveganj, ki izhajajo iz visoke
zadolzitve. Kapital druzbe je leta 2012 znasal 33 milijonov evrov, leta 2016 pa le Se 3,5 milijona
evrov. Ne le med predstavniki slovenske narodne skupnosti v Italiji, ampak tudi v dolo¢enih
politi¢nih in gospodarskih krogih v mati¢ni Sloveniji prevladuje okrog krize druzbe KB1909
zanimanje, predvsem zaradi negativnih poslovnih izidov in moznih posledic za SirSe zamejsko
gospodarstvo. Sodis¢e v Gorici je septembra 2017 na pobudo ene izmed bank upnic odredilo
zacetek predstecajnega postopka zaradi terjatve v visini 1,4 milijona evrov. Oktobra 2017 je
bilo v italijanskem Uradnem listu objavljeno sporocilo o tem, da bo v izrednem delu zasedanja
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skupS¢ine delnicarjev druzbe KB1909 na dnevnem redu predlog likvidacije druzbe z

imenovanjem likvidacijskega upravitelja.
3. POSTOPEK LIKVIDACIJE

Skupscina druzbe KBI909 je bila v
ponedeljek, 13. novembra 2017 v Kulturnem
domu v Gorici. Na njej so delnicarji vecinsko,
torej ne soglasno, privolili v zacetek
likvidacije in kot likvidacijskega upravitelja
imenovali dotedanjega predsednika uprave.
Na skupscini, ki je potekala za zaprtimi vrati,
so predstavili tudi poslovne rezultate za leto
2016. Nekaj dni kasneje, 16. novembra, je
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sodis¢e na pobudo tozilstva zaustavilo
predstecajni postopek, kajti pogoji za stecaj se
niso udejanjili. Likvidacijski postopek se je
nadaljeval. Sedaj mora goriska druzba doseci
dogovor z upniki glede najustreznejSega
nacina prestrukturiranja dolgov.

V nedavnem intervjuju, ki ga je predsednik
uprave podal za trzaski Primorski dnevnik
(2017), je povedal, da je likvidacija
najprimernejSa izbira za reSevanje nastalih
tezav, potem ko je v preteklosti prislo med
pogajanji z bankami upnicami do vecjih
zaostritev. Dodal je, da so pristojnemu
sodniku dokazali, da druZba ne tvega insolventnega stanja, saj naj bi skupna vrednost aktive oz.
sredstev (54 milijonov evrov) presegala vrednost vseh obveznosti (50,4 milijona evrov).
Razlika med obema postavkama predstavlja vsoto Cistega kapitala druzbe, ki znaSa 3,5 milijona
evrov. Ravno vrednost Cistega kapitala je v teku zadnjih let mo¢no padla (na desetino vrednosti,
ki jo je druzba imela leta 2012).

Tveganje, ki ga ponazarja sprememba, postane samoumevno, ¢e k temu pristejemo podatke o
zadolZenosti goriske finan¢ne druzbe. Skupna vsota kratkoroc¢nih in dolgoro¢nih dolgov znaSa
50 milijonov evrov. Konec leta 2017 je bila priblizno polovica ban¢nih dolgov (za kakih 25
milijonov evrov), pri ¢emer obstaja moznost, da ima del le-teh kratek rok zapadlosti (npr. konec
leta 2018). Ceprav je druzba e vedno likvidna, razlike med kapitalom in zadolZenostjo bi lahko
bile razlog za nadaljnje tezave. Problem je torej tudi v kapitalski ustreznosti druzbe. Poleg tega
racunovodski podatki kazejo na zmanjSanje poslovnih prihodkov celotne skupine v zadnjih
letih: leta 2012 je obseg prometa znasal 114 milijonov evrov, v letu 2016 pa le 48 milijonov
evrov, kar je veliko manj. Iz podatkov tudi izhaja, da so se zmanjsala likvidna sredstva, s
katerimi druzba KB1909 razpolaga za poravnavo dolgov do upnikov.

Dodaten dokaz o tezavah goriSke delniske druzbe KB1909 izhaja iz porocila revizijske firme
Deloitte & Touche (2017), ki je bilo priloZzeno porocilu za leto 2016. V njem je bilo podano
negativno mnenje o skladnosti med podatki v letnem porocilu in domnevnim realnim
poslovanjem druzbe KB1909. V primeru letnega porocila 2016 je bilo nenatanc¢nosti dovolj, da
so revizorjem onemogocili oblikovanje dokon¢nega mnenja. Revizorji so obrazlozili, da niso v

289



Second International Scientific Conference on Economics and Management - EMAN 2018

stanju izdelati zanesljive ocene o skladnosti med podatki v letnem porocilu in poslovnimi
rezultati druzbe. Dokon¢ne ocene ni bilo mogoce podati tudi zaradi negotovosti o kontinuiteti
poslovanja druzbe KB1909, saj je postala meja vzdrznosti poslovanja v zadnjih obdobjih krhka.
Revizorji firme Deloitte (2017) so se pri razlagi naslonili na ugotovitve upraviteljev druzbe
KB1909, ki so omenili prisotnost dolocenih elementov tezko obvladljivih tveganj pri rednem
poslovanju.

4. PRESTRUKTURIRANJE DOLGOV IN VPRASANJE NEPREMICNIN

Kriza finan¢nega holdinga KB1909 je v letu 2017 dosegla kritiéno mejo. Ze leta 2016 so
delnicarji odobrili dokapitalizacijo druzbe s ciljem, da bi sprejeli ukrepe za kritje finan¢nih
izgub, do katerih je priSlo npr. v kavnem sektorju (likvidacija podjetja Cogeco), v
nepremic¢ninskem sektorju in v finanénem poslovanju. Lani je bil zato sprejet predlog
upraviteljev o uvedbi likvidacijskega postopka. Likvidacija je postopek, s katerim pravna oseba
preneha z rednim poslovanjem, ker ni ve¢ zadostnih pogojev za njeno redno poslovanje.
Podobno kot v veliki vecini primerov tudi v sluc¢aju delniske druzbe KB1909 gre za posledice
ekonomske stiske in ne povsem rentabilnega poslovanja oz. za pomanjkanje dovolj$nih jamstev
za obnavljanje sredstev rednega poslovanja.

Zacetek likvidacijskega postopka lahko odobri skupsé¢ina druzbe. Takrat so upravitelji formalno
razreSeni svojih pooblastil. Za krmilo druzbe stopi likvidacijski upravitelj, ki ima nalogo, da
premozenje likvidira. Opraviti mora oceno aktive in pasive. Na tej podlagi mora poplacati
upnike. Z uvedbo likvidacijskega postopka se je KB1909 vsekakor obvezala, da upnikom
povrne omenjenih 50 milijonov evrov dolga (ali vsaj del teh — glej: Kos, 2017). Strateski okvir
poplacevanja obveznosti doloCa nacrt prestrukturiranja dolgov, ki ga mora likvidacijski
upravitelj skleniti z upniki. V druzbi KB1909 so zagotovili, da bodo poskusali z bankami
upnicami doseci podaljSanje roka posameznih dolgov za obdobje 30 let.

V nacrtu je obenem morebitna prodaja nekaterih nepremicnin, ki je potrebna posebne diskusije.
Knjigovodska vrednost nepremicnin je vpisana v bilanco. V trenutku, ko je treba nepremic¢nino
prodati na trgu, se cena dolo¢i na podlagi trzne logike in ne veC na podlagi knjigovodske
vrednosti. Ko se nepremi¢nino prodaja pod pritiskom in vkolikor so kupci o tem seznanjeni,
navadno cakajo, da trzna cena pade ¢im nizje. Nekatere nepremi¢nine v lasti druzbe KB1909
so po vsej verjetnosti obremenjene s hipotekami. Realizacija prodaje nepremi¢nin KB1909, ¢e
bo do tega prislo, bo zato najbrz manjsa od predvidevan;.

Mnenja med politicnimi in gospodarskimi predstavniki zamejskih Slovencev v Italiji so glede
tega precej deljena. Na eni strani vlada skrb za negativne ucinke krize KB1909. Na podlagi
izpisov iz seznama Trgovinskih zbornic obstaja direktna lastniska vez med druzbo KB1909 v
likvidaciji in druzbeno imovino zamejskih Slovencev v Italiji. Zato se poraja vpraSanje, kdo
bodo potencialni kupci nepremic¢nin, ko bo moral likvidacijski upravitelj prodajati na trgu
proste deleze (isto vprasanje velja v primeru, da bi likvidacija ne uspela, in bi holdinSka druzba
KB1909 posledi¢no presla v stecaj).

Na drugi strani obstaja teznja k minimiziranju morebitnih posledic. Govora je o lastnini, ki se
deli v dve podskupini. Prva je izraz trzne logike, kar pomeni, da so te nepremic¢nine v najemu
in manjSinske organizacije od tega Crpajo prihodke za vzdrZevanje celotnega sistema. Druga
podskupina pa vkljuCuje druZzbeno imovino, ki je namenjena manjSinskim organizacijam, ki
imajo v njih sedeze, prostore za delovanje, kulturne dvorane in Sportne objekte. Nepremicnine,
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ki so skupna last slovenske skupnosti, naj bi bile pravno zaS¢itene pred odkupom. Skratka,
postopek likvidacije druzbe KB1909 tudi v primeru najbolj negativnega scenarija, naj ne bi
ogrozil celotne druzbene imovine oz. nepremicnin, kjer domujejo kulturne, Sportne in druge
manjsSinske organizacije Slovencev v Italiji.

5. SKLEP

Finan¢na druzba KB1909 s sedezem v Gorici je veljala za eno izmed vecjih podjetij v
finan¢nem sektorju in v sklopu slovenskega gospodarstva (Brezigar, 2017b). MozZne alternative
na obzorju so sledece: postopna likvidacija druzbe, preklicanje likvidacije (sanacija), prisilni
steaj. Kriza omenjene druzbe predvidoma ne bo brez posledic. Referencna finan¢na
posrednika za slovensko manj$ino v Italiji sta sedaj le Se dve zadruzni banki — Zadruzna kraska
banka in Zadruzna banka Doberdob in Sovodnje (Stefancic, 2012), ki sta se sicer pred nedavnim
zdruzili v eno ban¢no skupino. Trenutno se slovenska skupnost v Italiji nahaja pred
paradoksalno situacijo. S pravnega vidika izkoriS¢a zas¢ito s strani italijanske drZzave na podlagi
zakona 38/2001 (»Zascitni zakon za Slovence v Italiji«). V praksi pa je manj$ina vse bolj
obubozana na ravni podjetniSkih in gospodarskih zmogljivosti, saj ima vse manj financne
avtonomije.

Kot sem izpostavil v tem prispevku, so v minulih desetletjih ze propadli nekateri finan¢ni
akterji, ki so igrali nadvse pomembno vlogo za Slovence v Italiji. Likvidacija goriske druzbe
KB1909 pomeni nov udarec za slovensko skupnost v Italiji, ki nosi posledice preko
kredibilnosti slovenske manjSine, z vidika njenih podjetniskih sposobnosti, finan¢nega
posredniStva in z vidika kadrovanja, saj so se v krizi KB1909 nekateri kadri na vodilnih
polozajih izkazali za nesposobne. Dogajanje z druzbo KB1909 je »priloznost«, da slovenska
narodna skupnost v Italiji temeljito premisli o svojem gospodarskem delovanju in strateSkem
usmerjanju preostalih financnih resursov v nove poslovne ideje, ki bodo lahko pokazale
pozitivne rezultate v prihodnjem obdobju.
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