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Poslanstvo

Racunsko sodisce pravocasno in objektivno obvesca javnosti o pomembnih
odkritjih revizij poslovanja drzavnih organov in drugih uporabnikov javnih
sredstev ter svetuje, kako naj drzavni organi in drugi porabniki javnih sredstev
izboljsajo svoje financ¢no poslovanje.
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Raéunsko sodisce je revidiralo swmotrnost poslovanja Slovenske odskodninske drugbe, d. d., Ljubljana
(v nadaljevanju: Slovenska odskodninska druzba) in Ministrstva a finance pri odkupovanju obvegnic
SOS2E v obdobjn od 1. 1. 2007 do 30. 6. 2008.

Cilj revizgje je bil podati mnenje o tem, ali je Slovenska odskodninska drugha pri odkupovanju obveznic SOS2E
poslovala ucinkovito in uspesno, ter ali je Ministrstvo za finance pri podelitvi dovoljenja Slovenski
odskodninski druzbi za odkupovanje obveznic SOS2E poslovalo ucinkovito in uspesno.

Slovenska odskodninska druzba izdaja obveznice SOS2E za poravnavanje obveznosti upravicencem iz
denacionalizacije, lastnih obveznic pa v skladu z Zakonom o Slovenskem odskodninskem skladu ne sme
odkupovati, razen ce za to pridobi posebno dovoljenje ministra, pristojnega za finance, in ce ji to dovoljuje
likvidnostni polozaj. Slovenska odskodninska druzba je dovoljenje Ministrstva za finance za odkupovanje
lastnih obveznic pridobila v aprilu 2006, do 30. 6. 2008 pa je odkupila 357.154 obveznic SOS2E. Na ta dan je
razpolagala z 2,44 odstotka vseh izrocenih obveznic.

Pri ocenjevanju wuéinkovitosti poslovanja Slovenske odskodninske drugbe je racunsko sodisce ugotovilo, da
Slovenska odskodninska druzba ni ravnala ucinkovito, saj je odkupovanje lastnih obveznic neustrezno
obravnavala kot nalozbenje prostih denarnih sredstev, ceprav gre pri nakupu obveznic SOS2E dejansko za
predc¢asno odplacilo njenega dolga. Slovenska odskodninska druzba ni ugotavljala ucinkov odkupovanja
lastnih obveznic, kot oblike upravljanja s svojim dolgom, na zmanj$anje zadolzenosti in znizanje stroskov
zadolzevanja Slovenske odskodninske druzbe ter ni proucevala moznosti za zamenjavo dolga iz obveznic
SOS2E s cenejsim. Slovenska odskodninska druzba bi lahko v letu 2001 obveznice odkupovala po
vrednosti, bistveno nizji od nominalne vrednosti obveznic, in tako po ugodni ceni odkupovala svoj dolg
ter zmanjSala stroske zadolZzevanja, a je bila premalo aktivna pri pridobitvi dovoljenja Ministrstva za
finance ter v letih od 2001 do 2006 ni sproti analizirala upravicenosti odkupovanja lastnih obveznic z
vidika zmanjSevanja zadolzenosti in upravljanja z dolgom. V letth 2006 in 2007 je iz prostih denarnih
sredstev predcasno poplacevala obveznosti iz obveznic SOS2E, ne da bi upostevala vse ucinke, ki jih ima
predcasno odplacilo dolga na njen dolgoroc¢ni likvidnostni polozaj oziroma na povecevanje premozenja za
poplacilo obveznosti, zato je obveznice odkupovala kljub temu, da s tem ni realizirala donosov, ki bi jih
lahko dosegla z nalaganjem v nalozbe z visjo nacrtovano stopnjo donosnosti.

Pri ocenjevanju uspesnosti posiovanja Slovenske odskodninske drugbe pri odkupovanju lastnih obveznic je
ra¢unsko sodis¢e ugotovilo, da Slovenska odskodninska druzba v letih od 2001 do 2008 ni imela
opredeljenih jasnih in merljivih ciljev, povezanih z zmanjSevanjem zadolzenosti in stroskov zadolzevanja iz
obveznic SOS2E, zato ni mogoce podati ocene, ali je bila Slovenska od$kodninska druzba pri doseganju
tovrstnih ciljev uspesna. Ker je Slovenska odskodninska druzba v letih 2006 in 2007 namesto vlaganja
prostih denarnih sredstev v bolj donosne nalozbe vlagala v odkupovanje svojega dolga z nizjo obrestno
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mero, ni prispevala k doseganju ciljev, povezanih z zmanjSevanjem razlik med obrestnimi merami sredstev
in obveznosti Slovenske odskodninske druzbe.

Ministrstvo 2a finance pri obravnavi vlog Slovenske odskodninske druzbe za odkupovanje obveznic SOS2E
ni bilo #énkovito, saj vloge Slovenske odskodninske druzbe za izdajo dovoljenja za odkup obveznic SOS2E
v letu 2001 sploh ni obravnavalo, v aprilu leta 2006 pa je na podlagi ponovne vloge Slovenske
odskodninske druzbe izdalo dovoljenje za odkup obveznic SOS2E, kljub temu da ni ugotavljalo
utemeljenosti  vloge Slovenske odskodninske druzbe in izpolnjevanja zakonskega pogoja glede
likvidnostnega polozaja Slovenske odskodninske druzbe, ni vsebinsko preverilo navedb Slovenske
odskodninske druzbe v vlogi ter v izdanem dovoljenju ni obrazlozilo razlogov za odlocitev o izdaji
dovoljenja. Ministrstvo za finance odkupovanja lastnih obveznic Slovenske odskodninske druzbe ni
spremljalo in ni ugotavljalo, ali Slovenska odskodninska druzba te obveznice odkupuje v skladu s pogojem
iz izdanega dovoljenja. Ministrstvo za finance v okviru porocanja Slovenske odskodninske druzbe o stanju
zadolzitve ni ugotavljalo, ali Slovenska odskodninska druzba poroca tudi o odkupljenih lastnih
obveznicah, kar racunsko sodisce ocenjuje kot nezadostno skrbnost Ministrstva za finance.

Pri ocenjevanju uspesnosti poslovanja Ministrstva ga finance je racunsko sodis¢e ugotovilo, da Ministrstvo za
finance v zvezi z izdajo dovoljenja Slovenski odskodninski druzbi za odkupovanje obveznic SOS2E ni
imelo izoblikovanih posebnih ciljev, zato ni mogoce podati ocene o uspesnosti doseganja ciljev.

Racunsko sodisce je za odpravo ugotovljenih nesmotrnosti od Slovenske odskodninske druzbe zahtevalo
izvedbo popravljalnih ukrepov v roku 90 dni in obema revidirancema podalo priporocila.
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1. UvoD

Revizijo smotrnosti poslovanja Slovenske odskodninske druzbe, d. d., Ljubljana (v nadaljevanju: SOD) pri
odkupovanju obveznic SOS2E in smotrnosti poslovanja Ministrstva za finance pri izdaji dovoljenja za
odkup lastnih obveznic SOD v obdobju od 1. 1. 2001 do 30. 6. 2008 smo izvedli na podlagi Zakona
o racunskem sodis¢ul! (v nadaljevanju: ZRacS-1) in Poslovnika Racunskega sodis¢a Republike Slovenije2
Sklep o uvedbi revizije? je bil izdan dne 6. 11. 2008.

1.1 Predstavitev revizije

Predmet revizije je bil postopek izdaje dovoljenja za odkup obveznic SOS2E na Ministrstvu za finance in
postopek odkupovanja teh obveznic na SOD.

Cilj revizije je bil podati mnenje o tem, ali je SOD pri odkupovanju obveznic SOS2E poslovala uéinkovito
in uspe$no. Mnenje o ucinkovitosti in uspesnosti smo oblikovali na podlagi odgovorov na naslednje
sklope vprasanj:

+ alije SOD pri vlogah za izdajo dovoljenja za odkupovanje obveznic SOS2E ravnala ustrezno;

+ alije SOD odkupe obveznic SOS2E izvedla na ustreznih podlagah;

« alije SOD odkupovala obveznice SOS2E po ustrezni ceni (teCaju);

« alije SOD izdelala ustrezne analize ucinkov odkupovanja lastnih obveznic;

+ alije imela SOD ustrezno opredeljene cilje, povezane z odkupovanjem obveznic SOS2E;

« alije SOD ustrezno preverjala uresnicevanje ciljev, povezanih z odkupovanjem obveznic SOS2E;
+ alije SOD z odkupovanjem obveznic SOS2E dosegla zastavljene cilje.

Cilj revizije je bil tudi podati mnenje o tem, ali je Ministrstvo za finance pri podelitvi dovoljenja SOD za
odkupovanje obveznic SOS2E poslovalo ucinkovito in uspesno. Mnenje o ucinkovitosti in uspesnosti
smo oblikovali na podlagi odgovorov na naslednje sklope vprasan;:

+ ali je Ministrstvo za finance pri izdaji dovoljenja SOD za odkupovanje obveznic SOS2E upostevalo
ustrezne podlage;

«  ali je Ministrstvo za finance ustrezno obravnavalo vloge SOD za odkup obveznic SOS2E;

+  alije bilo izdano dovoljenje ustrezno;

1 Uradni list RS, §t. 11/01.
2 Uradni list RS, $t. 91/01.
5 St 1206-8/2008-2.
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« ali je Ministrstvo za finance ustrezno spremljalo odkupovanje obveznic SOS2E, ki jih je
odkupovala SOD;

+  ali je imelo Ministrstvo za finance opredeljene ustrezne cilje pri izdaji dovoljenja SOD za odkupovanje
lastnih obveznic;

ali so bili cilji Ministrstva za finance pri izdaji dovoljenja dosezeni.

1.2 Revizijski pristop

Revizija je bila opravljena v skladu z mednarodnimi revizijskimi standardi, ki jih dolo¢a Napotilo za
izvajanje revizij*, s posebnim poudarkom na standardu $t. 41 "Revizija izvajanja nalog" Evropskih smernic
za izvajanje mednarodnih revizijskih standardov INTOSAI, ki opredeljuje potek revidiranja izvajanja
nalog (revidiranje smotrnosti poslovanja).

Pri izvedbi revizije smo uporabili naslednje metode dela:

«  prouditev pravnih podlag in strokovne literature,

« pridobitev in proucitev dokumentacije, pridobljene od Ministrstva za finance in SOD,

+ izvedba intervjujev in pridobivanje pisnih pojasnil revidirancev,

+  pridobitev in proucitev dokumentacije, pridobljene od drugih oseb, ter na spletnih straneh,
+  analiza pridobljenih podatkov in pojasnil, in sicer:

- kvalitativna analiza: proucevanje pridobljene dokumentacije oziroma podatkov ter pojasnil,
primerjanje podatkov, pridobljenih iz razli¢nih virov,

- kvantitativna analiza: izracuni in primerjave, izdelani na podlagi podatkov o odkupovanju obveznic
SOS2E, uporaba statisti¢nih tehnik, primetjava stroskov in koristi odkupovanja obveznic SOS2E.

Na podlagi opravljene revizije in ugotovitev glede odkupovanja obveznic SOS2E smo pridobili ustrezne in
zadostne dokaze za izrek mnenja.

1.3 Predstavitev revidirancev

1.3.1 Slovenska odskodninska druzba

Slovenski odskodninski sklad je bil ustanovljen z Zakonom o Slovenskem odskodninskem skladu$
(v nadaljevanju: ZSOS) kot financna organizacija za poravnavo obveznosti upravi¢encem po Zakonu
o denacionalizaciji’ (v nadaljevanju: ZDen), Zakonu o zadrugah® ter drugih predpisih, ki urejajo
denacionalizacijo premozenja’. Ustanovljen je bil kot delniska druzba z ustanovitvenim kapitalom

4 Uradni list RS, $t. 41/01.

5 Revizor, §t. 7-8/99.

¢ Uradni list RS, $t. 7/93, 48/94.

7 Uradni list RS, $t. 27/91, 31/93, 65/98, 66/00.
8  Uradni list RS, $t. 13/92,7/93, 41/07.

9 2. ¢len ZSOS.
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40.000 tiso¢ tolarjev'®. Z uveljavitvijo Zakona o javnih skladih!! je bil Slovenski odskodninski sklad
preimenovan v Slovensko odskodninsko druzbo (SOD). Naloge SOD so bile razsirjene na placilo
odskodnin po Zakonu o izdaji obveznic za placilo od$kodnine za zaplenjeno premozenje zaradi
razveljavitve kazni zaplembe premozenja (v nadaljevanju: ZIOOZP)'2 in po Zakonu o placilu odskodnine
zrtvam vojnega in povojnega nasilja (v nadaljevanju: ZSPOZ)B. Za izpolnjevanje zakonsko dolocenih
obveznosti, povezanih z denacionalizacijo, je SOD v ve¢ serijah izdala obveznice SOS2E.

Organi SOD v obdobju, na katerega se nanasa revizija, so bili direktor, upravni odbor'* (v nadaljevanju:
UO SOD), nadzorni odbor (v nadaljevanju: NO SOD) in skupscina.

Odgovorna oseba SOD je direktor. V obdobju, na katerega se nanasa revizija, so funkcijo direktorja
opravljali:

« od1.1.2001 do 10. 1. 2002 Anton Koncnik,
«0d 10.1.2002 do 30. 6. 2002 Kaja Spiler,

+ od1.7.2002 do 8. 11. 2004 Igor Kusar,

+ od15.11. 20041 do 10. 1. 2005 Goran Bizjak,
« od 11.1. 2005 do 30. 4. 2005 Kaja Spiler,

« od1.5.2005 do 31. 3. 2009 Marko Pogacnik in
e od 1. 4. 2009 Tomaz Kuntaric.

UO SOD ima sedem clanov. Predsedniki UO SOD so bili:

e od1.1.2001 do 11. 10. 2001 Milan Martin Cvikls,
* od 11. 10. 2001 do 20. 12. 2004 Goran Bizjak,

* od 20. 12. 2004'¢ do 10. 12. 2008 Milan Podpecan,
* od 10. 12. 2008 Uros Rotnik!.

NO SOD ima pet ¢lanov, ki jih imenuje Drzavni zbor Republike Slovenije. Predsednika NO SOD sta bila:

« od1.1.2001 do 30. 5. 2001 in od 31. 5. 2001 do 27. 5. 2005 (drugi mandat) Rina Klinar in
e od 27.5.2005 dalje Viktor Robnik.

10 Ustanovitveni kapital je Republika Slovenija 18. 3. 1993 vplacala na depozitni racun SOD. Skupscina SOD je
22.11. 2006 sprejela spremembo statuta SOD, s katero je bil osnovni kapital SOD razdeljen na 100 kosovnih
delnic, 7. 2. 2007 pa je sprejela spremembo statuta SOD, s katerim je dolocila, da znasa ustanovitveni kapital
SOD 166.917,04 evra.

" Uradni list RS, $t. 22/00, 60. ¢len Z]JS.

12 Uradni list RS, $t. 49/99.

3 Utradni list RS, $t. 18/01, 111/01, 67/02.

4 UO SOD ima predsednika in $est ¢lanov, ki jih imenuje in razresuje skupscina SOD.

15 Na podlagi sklepa UO SOD (5t. 2381I) z dne 15. 11. 2004 med trajanjem svojega mandata Goran Bizjak ne sme
delovati kot ¢lan UO SOD.

16 Imenovan je bil s sklepom skupsc¢ine SOD dne 21. 12. 2000.

17 Sklep skupsc¢ine SOD z dne 11. 10. 2001.

18 Sklep skupscine SOD z dne 20. 12. 2004.

19 Sklep skupscine SOD z dne 10. 12. 2008.
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Vlogo skupscine v skladu z 19. ¢lenom ZSOS opravlja Vlada Republike Slovenije (v nadaljevanju: Vlada).

Nalozbeni odbor?! (v nadaljevanju: NalO SOD) kot strokovno telo skrbi za uravnavanje likvidnosti in za
nadzor nad postopki prodaje kapitalskih nalozb na SOD?2. Sestavljajo ga direktor, namestnik direktorja za
podro¢je upravljanja in razpolaganja z vrednostnimi papitji in drugimi sredstvi, vodja oddelka zakladnistva,
vodja oddelka za analize in vodja oddelka za upravljanje kapitalskih nalozb.

Po dolo¢ilih ZSOS in v skladu s statutom? mora SOD za izpolnjevanje zakonskih obveznosti upravljati
s svojimi sredstvi kot dober gospodar ter pri upravljanju svojih nalozb zagotoviti ustrezen donos in
likvidnost. Pri upravljanju in razpolaganju s premozenjem je morala SOD v obdobju, na katerega se
nanasa revizija, deloma upostevati tudi Zakon o javnih financah?* (v nadaljevanju: ZJF).

1.3.2 Ministrstvo za finance

Ministrstvo za finance v skladu z Zakonom o drzavni upravi®® (v nadaljevanju: ZDU-1) opravlja naloge na
podro¢jih zakladnistva, javnega racunovodstva, proracuna, javnih narocil, davénega in carinskega sistema,
javnofinanénih prihodkov in finanénega sistema, preprecevanja in odkrivanja pranja denatja, prirejanja iger
na sreco, drzavnih pomocdi ter makroekonomskih analiz in napovedi.

Ministrstvo za finance ima upravljanje s finan¢nimi nalozbami drzave organizirano v Direktoratu za javno
premozenje, in sicer v okviru Sektorja za upravljanje javnega premozenja in nadzor nad zadolzevanjem
javnega sektorja. Oddelek za upravljanje s finan¢nimi nalozbami drzave v okviru navedenega sektorja med
drugim opravlja naloge z naslednjih podrocij?:

»  pridobivanje, prodaja ali zamenjava delnic in delezev drzave v gospodarskih druzbah;
*  statusno preoblikovanje pravnih oseb v lasti drzave;

+  zastopanje interesov drzave na skup$c¢inah gospodarskih druzb ali nadzornih svetih;
+ spremljanje poslovanja pravnih oseb, ki so v delni, vecinski ali celotni lasti drzave;

20 Skupscina SOD med drugim sprejema statut, financéni nacrt in zakljuéni racun SOD ter imenuje UO SOD in
podaja soglasje k imenovanju direktorja SOD.

2l Na podlagi Pravilnika o postopkih prodaje kapitalskih nalozb SOD (na podlagi dolocil statuta SOD sprejel
UO SOD dne 10. 7. 2003 in spremembe dne 4. 7. 2005).

22 Pravilnik o nalozbah denarnih sredstev, ki ga je sprejel UO SOD dne 4. 4. 2003 in spremembe z dne 10. 12. 2003
ter 8. 11. 2006, doloc¢a naslednje pristojnosti NalO SOD: sprejema tedenski, mesec¢ni in kvartalni nacrt likvidnosti
SOD, obravnava in sklepa o predlogih nalozbenih odlocitev pri izvajanju upravljanja s premozenjem in nalaganja
prostih denarnih sredstev, obravnava in sklepa o predlogih prodaje kapitalskih naloZb ter obravnava splosne
smernice in gibanja na finanénih in kapitalskih trgih.

2 Statut SOD z dne 10. 5. 2001 in spremembami z dne 22. 11. 2006 ter 7. 2. 2007.

24 Uradni list RS, st. 79/99, 124/00, 79/01, 30/02. V 14. ¢lenu statuta SOD so doloéeni naéini prodaje kapitalskih
nalozb SOD, ki so odvisni od visine knjigovodske vrednosti kapitalskih nalozb. Ce knjigovodska vrednost
kapitalske nalozbe po zadnji revidirani bilanci stanja presega petkratnik revaloriziranega ustanovitvenega kapitala
SOD, se smiselno uposteva nacine prodaje, ki so predpisani za prodajo kapitalskih nalozb drzave. SOD je morala
dolocila ZJF upostevati tudi pri zadolzevanju.

% Uradni list RS, §t. 52/02, 56/03, 61/04, 123/04, 93/05.

26 Vir: spletna stran Ministrstva za finance na dan 17. 6. 2009: http://www.mf.gov.si/slov/sufpd/kap nalozbe.htm.
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« vodenje baze podatkov o finanénem premozenju Republike Slovenije za poslovne potrebe Vlade;
+ sodelovanje pri pripravi oziroma priprava predlogov pravnih aktov, ki se nanasajo na financno
premozenje drzave ali pa so z njim povezani.

Minister za finance je na podlagi 84. clena ZJF pristojen tudi za odloc¢anje o sklepanju poslov v zvezi
z zadolzevanjem drzave, upravljanjem z drzavnimi dolgovi in intervencijami na trgu vrednostnih papirjev
(na podlagi letnega programa financiranja proracuna, ki ga sprejme Vlada).

V obdobju, na katerega se nanasa revizija, in med izvajanjem revizije, so bili odgovorne osebe Ministrstva

za finance:

«  minister mag. Anton Rop od 1. 1. 2001 do 19. 12. 2002,

e minister dr. Dusan Mramor od 19. 12. 2002 do 3. 12. 2004,
«  minister dr. Andrej Bajuk od 3. 12. 2004 do 21. 11. 2008,

e minister dr. Franc Krizanic¢ od 21. 11. 2008.

1.4 Predstavitev obveznic SOS2E

SOD je na podlagi ZDen in drugih zakonov, ki urejajo vracanje podrzavljenega premozenja, v postopkih
denacionalizacije zavezana za izplacevanje odskodnin v obveznicah oziroma za izplacevanje odskodnin
v delnicah, s katerimi razpolaga Republika Slovenija. Na podlagi pravnomoc¢nih odloc¢b o denacionalizaciji
in zahtevkov za vracilo premozenja SOD izroca upravicencem obveznice SOS2E, za izplacilo obveznosti
iz teh obveznic v skladu s prvim odstavkom 7. ¢lena ZSOS pa jamc¢i SOD s celotnim premozenjem?.
Obveznice SOS2E lahko SOD izdaja do predvidene visine obveznosti iz denacionalizacije v skladu
z dolocili ZJF, statuta SOD in Uredbe o izdaji obveznic in izvrSevanju odlocb, ki se glasijo na odskodnino,
za katero je zavezanec Slovenski odskodninski sklad?®. O skupnem nominalnem znesku posamezne setije

odloci Vlada s posebnim sklepom.

Nominalna vrednost obveznice je 100 nemskih mark oziroma po uveljavitvi valute evro 51,13 evra.
Obveznice se obrestujejo po 6-odstotni letni obrestni meri na dekurzivni in konformni nacin. Obveznosti
iz obveznic SOS2E poravnava SOD v polletnih obrokih, prvi obrok je zapadel 15. 1. 1997%, zadnji obrok
zapade 1. 6. 2016. Amortizacijski nacrt obveznice SOS2E je v prilogi 1. Predcasni odpoklic obveznic ni

mozen,

27 Sredstva za poravnavanje obveznosti pridobiva SOD na podlagi Zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij
(Utadni list RS, $t. 55/92, 7/93, 31/93, 1/96), Stanovanjskega zakona (Stanovanjski zakon: Uradni list RS, $t. 18/91,
19/91-popt., 21/94, 23/96, 1/00 in Stanovanjski zakon-1: Uradni list RS, $t. 69/03, 57/08), od Sklada kmetijskih
zemljis¢ in gozdov Republike Slovenije na podlagi Zakona o skladu kmetijskih zemljis¢ in gozdov Republike
Slovenije (Uradni list RS, $t. 10/93, 1/96, 23/96-popt. od DSU, d. 0. 0., Ljubljana na podlagi Zakona o zaklju¢ku
lastninjenja in ptivatizaciji pravnih oseb v last Slovenske razvojne druzbe (Utradni list RS, $t. 30/98, 12/99, 79/01)
in Zakona o uporabi sredstev, pridobljenih iz naslova kupnine, na podlagi Zakona o lastninskem preoblikovanju
podjetij (Uradni list RS, $t. 45/95, 34/96, 67/01, 47/02).

28 Uradni list RS, §t. 61/96.

2 Zacetek obrestovanja je 1. 7. 1996.

30 Podatek je naveden na spletni strani Ljubljanske borze (dne 23. 2. 2009):
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi’doc=764&amp;tab=1&amp:SecurityID=SOS2E&sid=]W4pM3]R0jlxOuk.
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Do 30. 6. 2008 je bilo v sedmih serijah izdano skupaj 17.500.000 obveznic SOS2E v skupni nominalni
vrednosti 894.775.000 evrov. Obveznice vsake serije se pred izrocitvijo vknjizijo v centralni register
nematerializiranih vrednostnih papirjev na posebni prehodni racun SOD pri Klirinsko depotni druzbi,
d. d., Ljubljana (v nadaljevanju: KDD), upravicencu pa se izrocijo s preknjizbo s prehodnega racuna KDD
na racun prejemnika. Skupno je SOD do konca junija 2008 upravicencem izrocila 14.835.670 obveznic
SOS2E; na dan 30. 6. 2008 je bilo na prehodnem racunu SOD v KDD na razpolago se 2.664.330 lotov
obveznic SOS2E.

Obveznice SOS2E kotirajo na Ljubljanski borzi, d. d., Ljubljana (v nadaljevanju: Ljubljanska borza). ZSOS
v tretjem odstavku 7. ¢lena doloca, da SOD zagotovi pogoje za kotacijo izdanih obveznic na borzi
vrednostnih papirjev, v 7.a ¢lenu pa doloca, da za izdajo in ponudbo obveznic SOS2E ne velja Zakon
o trgu vrednostnih papitjev. V obrazlozitvi predloga 7.a ¢lena ZSOS* je navedeno: "Na podlagi dolocb
zakona o trgu vrednostnih papitjev ne bodo izpolnjeni pogoji za izdajo obveznic Sklada oziroma so
nekatere dolocbe tega zakona, ki sicer dolocajo pogoje za izdajo in ponudbo vrednostnih papirjev, glede
na naravo obveznic sklada, neprimerne, zato je treba v 7.a clenu izkljuciti veljavnost zakona o trgu
vrednostnih papitjev za izdajo obveznic sklada." V zvezi z veljavnostjo Zakona o trgu vrednostnih
papitjev®? (v nadaljevanju: ZTVP-1) za SOD je 12. 3. 2002 Vrhovno sodis¢e Republike Slovenije izdalo
sodbo®, v kateri je kot izjemo od ZTVP-1, ki velja za SOD, opredelilo zgolj nacin vstopa obveznic
SOS2E na organiziran trg vrednostnih papirjev, ne pa tudi ostalih dolo¢il tega zakona. Na tej podlagi
prospekt za javno ponudbo obveznic SOS2E ni bil sestavljen in javno objavljen.

SOD v skladu s Cetrtim odstavkom 7. ¢lena ZSOS ne sme postedovati na borzi vrednostnih papitjev in
odkupovati lastnih obveznic, razen ¢e dobi za to posebno dovoljenje ministra, pristojnega za finance, in ¢e
ji to dovoljuje likvidnostni polozaj*. S to dolocbo, ki uveljavlja prepoved intervencije sklada pri nakupu
lastnih vrednostnih papirjev (razen ce je to odobrilo Ministrstvo za finance in ¢e SOD to dopusca
likvidnostni polozaj) se zeli doseci enakopravno obravnavanje lastnikov obveznic in prepreciti morebitne
manipulacije z borzno ceno obveznic?®.

31 Obrazlozitev 3. ¢lena predloga Zakona o spremembah in dopolnitvah ZSOS (oziroma novega 7.a ¢lena ZSOS) je
bila objavljena v Porocevalcu Drzavnega zbora Republike Slovenije $t. 26/94.

32 Uradni list RS, §t. 56/99, 86/04, 28/06.

3 Sodba G 1/2002, eviden¢na st. VS40513. V skladu s to sodbo se izjema, ki je dolocena v tretjem odstavku
7. clena ZSOS ("Sklad zagotovi pogoje za kotacijo izdanih obveznic na borzi vrednostnih papitjev."), nanasa
zgolj na izdajo in ponudbo obveznic SOD, saj SOD sama zagotovi pogoje za kotacijo izdanih obveznic na borzi
vrednostnih papirjev ter se izpolnitev pogojev za kotacijo na borzi vrednostnih papitjev ne ugotavlja po tretjem
odstavku 9. ¢clena ZTVP-1. ZSOS je dolocil le drugacen nacin vstopa na organiziran trg vrednostnih papitjev, za
ravnanje SOD kot izdajateljice obveznic po tem, ko so te sprejete v kotacijo na borzi vrednostnih papitjev, pa
ZSOS ne doloca izjeme, da SOD ni dolzna porocati po ZTVP-1. SOD je javna druzba po prvem odstavku
8. ¢lena ZTVP-1.

3 Enako besedilo je navedeno tudi v 53. ¢lenu statuta SOD.

3 Obrazlozitev 7. ¢lena ZSOS, ki je bila objavljena v Poroéevalcu Drzavnega zbora Republike Slovenije §t. 22/92.
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2. UGOTOVITVE

SOD je v letu 2001 na Ministrstvo za finance poslala vlogo za izdajo dovoljenja za odkupovanje lastnih
obveznic, vendar je Ministrstvo za finance dovoljenje izdalo na podlagi ponovne vloge SOD v letu 2006.
Po pridobitvi dovoljenja je SOD izvajala nakupe obveznic SOS2E. Dogodke, povezane z odkupovanjem
obveznic SOS2E v obdobju, na katerega se nanasa revizija, predstavljamo v nadaljevanju revizijskega
porocila in na sliki 1.

Slika 1: Dogodki v zvezi z odkupovanjem obveznic SOS2E v obdobju od 1. 1. 2001 do 30. 6. 2008

4. 4. 2006 -
dovoljenje MF za
odkupovanje
obveznic

N G —

1 1 1 1 1 1
2001 2002 2003 2004 2005 %06 2007 30 74)08

\ 4
27.9. 2001 - - l
vloga SOD za maj 2004 - |,

dovolienje; intetna analiza 30. 1. 2006 - 12. 4. 2006 - 30. 6. 2008
MF ne SOD o ucmlAqh vloga SOD SOD - odkupovanje
odgovori odkupow"an]‘a za izdajo obveznic SOS2E
obveznic SOS2E dovoljenja

Viri: dokumentacija SOD in Ministrstva za finance.

Legenda: MF — Ministrstvo za finance.

2.1 Izdaja dovoljenja za odkup obveznic SOS2E

2.1.1 Ali je SOD pri vlogah za izdajo dovoljenja ravnala ucinkovito

21.1.a SOD je 27.9. 2001 na Ministrstvo za finance poslala vlogo za dovoljenje za odkup obveznic SOD
kot enega od ukrepov za znizanje predvidenega primanjkljaja premozenja SOD, ki ga je podprl UO SOD
v gradivu "Predlog strateskih aktivnosti in ukrepov za zagotovitev izpolnjevanja obveznosti SOD". V vlogi
je SOD navedla naslednje razloge za odkup obveznic SOS2E:

« borzni teCaj obveznice je razmeroma nizek zaradi razmeroma velike emisije in se giblje na ravni
priblizno 73 odstotkov nominalne vrednosti obveznice; zaradi predvidenih dodatnih izdaj obveznic
naj borzni tecaj v tem in prihodnjih letih po pri¢akovanjih ne bi presegel 100 odstotkov nominalne



Revizijsko poroiilo | ODKUPOVANJE OBVEZNIC SOS2E

vrednosti obveznice; ob takem gibanju borznega tecaja bi bilo smiselno odkupovati obveznice in
tako znizati skupno obveznost SOD iz glavnice in obresti;

* dosezena bi bila visoka stopnja donosa do dospetja, saj bi pri nakupu po trenutni trzni ceni
(72,0 odstotka) ta donos znasal 10,77 odstotka;

»  zlikvidnostnega vidika bi bila ta nalozba optimalna, saj bi SOD plasirala sredstva v to nalozbo le, ¢e
bi imela likvidnostne presezke sredstev; pri izplacevanju kuponov obveznic bi imela SOD prihranek
v visini vrednosti kuponov;

*  odprava valutnega tveganja, saj so obveznice vezane na DEM klavzulo;

e prihranek v primerjavi z drugimi nalozbami, saj je donosnost te obveznice vi§ja od drugih
primerljivih nalozb s podobnim kreditnim tveganjem (obveznice, depoziti?);

* ob upostevanju nekaterih predpostavk je tocka preloma, pri kateri se nalozba v banke
s TOM klavzulo izenaci z nalozbo v lastne obveznice, pri ceni 87,8 odstotka nominalne vrednosti®;

« nakup obveznic z diskontom zmanjsuje lastni dolg; predlagani odkup je eden od ukrepov za znizanje
predvidenega primanjkljaja premozenja SOD?.

SOD na to vlogo ni prejela odgovora Ministrstva za finance®. Vprasanje glede moznosti odkupovanja
lastnih obveznic je ¢lan UO SOD postavil tudi na seji UO SOD dne 10. 2. 20034, direktor SOD pa je
napovedal, da namerava na naslednji seji UO SOD predloziti nacrt prihrankov, ki bi nastali z odkupom
lastnih obveznic. Tak nacrt prihrankov v letu 2003 UO SOD ni bil predlozen.

SOD je v vlogi za izdajo dovoljenja v letu 2001 pri predstavitvi uc¢inkov odkupovanja obveznic SOS2E
prikazala odkupljene obveznice z ve¢ vidikov — z vidika zmanjsanja dolga SOD, donosnosti portfelja
nalozb ter likvidnosti SOD. Glede na to, da se je od leta 2001 do julija leta 2003 borzni tecaj obveznice
SOS2E gibal pod tecajem 100,0 (v letu 2001 se je gibal od tecaja 65,4 do 77,7)*, ocenjujemo, da bi bilo
smiselno, da bi SOD potem, ko od Ministrstva za finance ni prejela odgovora, Ministrstvo za finance
dodatno pozvala k izdaji dovoljenja ali ponovno podala vlogo za izdajo dovoljenja, saj bi lahko, ¢e bi
navedeno dovoljenje pridobila, obveznice odkupovala ter zmanjsevala svojo zadolzenost po ugodni ceni
oziroma z diskontom.

% Obveznice SOS2E so bile izdane v nominalnih vrednostih po 100 nemskih mark, visina obrestne mere pa se je
dolocila kot aritmeticna sredina obrestnih mer na dan izrocitve obveznic, ki so veljale za vloge v nemskih markah
na vpogled pri treh najvecjih bankah v Republiki Sloveniji.

37 SOD je za primetjavo prikazala donosnost alternativnih nalozb s podobnim kreditnim tveganjem: obveznic RS23
in NLB4 ter dve vrsti ban¢nih depozitov.

3 Tocka preloma na podlagi primerjave donosnosti do dospetja obveznice SOS2E in obrestne mere za nalozbe
v bancne depozite s TOM klavzulo.

3 Uktepe je 29. 6. 2001 obravnaval UO SOD v okviru gradiva "Predlog strateskih aktivnost in ukrepov za zagotovitev
izpolnjevanja obveznosti SOD". V tem gradivu je navedeno, da morata vodstvo SOD in UO SOD prouciti primernost
in financne zmoznosti SOD za odkup obveznic SOD z diskontom na kapitalskem trgu ter primernost zadolzitve SOD
za odkup obveznic SOD z diskontom na kapitalskem trgu. Vlada tega gradiva ni obravnavala.

40 Vec v tocki 2.1.2.a.

4 Iz zapisnika te seje UO SOD je razvidno, da je bilo vprasanje postavljeno ob obravnavi poslovno-finan¢nega
nacrta SOD za leto 2003.

4 Gibanje borznega tecaja obveznice SOS2E v obdobju, na katerega se nanas$a revizija, je prikazano na sliki

v prilogi 2.
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2.1.1.b NalO SOD se je 3. 5. 2004% seznanil z oceno ucinkov, ki bi jih imel morebitni nakup lastnih
obveznic (SOS2E) na denarne tokove SOD do leta 2016 in na donosnost obveznice. Izracun tega vpliva je
bil pripravljen ob predpostavkah dveh razlicnih nakupnih cen (po tec¢aju 105,00 ali 108,00%) ter ob
upostevanju razli¢nih koli¢in odkupljenih obveznic®. 1z ocene je mogoce ugotoviti naslednje:

«  obveznica SOS2E se ob trenutni ravni cen* kaze kot zanimiva nalozba, kar je razvidno iz primerjave
donosnosti do dospetja drugih nalozb*’;

*  povecano povprasevanje po obveznici SOS2E bi hitro povzrocilo dodaten dvig cen, kar bi znizalo
donos do dospetja in s tem smiselnost nakupa;

«  pozitivni ucinki odkupovanja obveznic SOS2E na denarni tok SOD bi se pri obeh cenah nakupa
prvi¢ pokazali v decembru leta 20134, kar je precej pozno; za servisiranje nakupov bi SOD morala
najeti dodatne vire, ki bi bili dovolj fleksibilni, da bi jih ¢rpala v skladu z dinamiko nakupov, poleg
tega bi vir sredstev moral imeti najmanj petletni moratorij na vracilo glavnice.

Na tej seji je NalO SOD sprejel tudi sklep, da se k izracunu interne stopnje donosa pripravi $e ocena
nalozbe s primetjavo neto sedanjih vrednosti nalozbe v SOS2E in nalozbe v drug papir z nizjim donosom
do dospetja in krajSo roc¢nostjo. Kljub temu, da je NalO SOD na seji dne 17. 5. 2004% sprejel sklep, da se
predlog za nakup obveznic SOS2E dopolni in posreduje finanénemu ministrstvu v odobritev, po
navedbah SOD predlog Ministrstvu za finance v letu 2004 ni bil poslan, razlogi za to pa niso znani. Ne
glede na to, da je SOD v tej analizi pripravila analizo denarnih tokov iz odkupovanja obveznic SOS2E
(vrazmerju s kolicino odkupljenih obveznic), ocenjujemo, da ta analiza ni predstavljala celovite
predstavitve likvidnostnega polozaja SOD pri morebitnem odkupov teh obveznic, saj ni bil predstavljen
(dolgoro¢ni) vpliv odkupovanja na celotni likvidnostni polozaj SOD, temve¢ zgolj denarni tok iz odkupov
obveznic SOS2E in kuponov odkupljenih obveznic. 1z analize je razvidna ocena, da SOD v tistem casu ni
razpolagala s prostimi denarnimi sredstvi, temve¢ bi se morala za odkupovanje obveznic SOS2E zadolZiti,
ni pa prikazana nadaljnja analiza upravljanja z dolgom SOD iz obveznic SOS2E oziroma zmanjsevanje
stroskov zadolzitve SOD zaradi morebitne zamenjave dolga iz SOS2E s cenejsim. V analizi je tudi
navedeno, da bi povecano povprasevanje po obveznici SOS2E hitro povzrocilo dodaten dvig cen, kar bi
znizalo donos do dospetja in s tem smiselnost nakupa.

# Ocena je bila pripravljena na podlagi sklepa NalO SOD z dne 19. 4. 2004, da oddelek zakladnistva pripravi
izra¢un ucinkov, ki bi jih imel morebitni nakup lastnih obveznic (SOS2E) na denarne tokove SOD.

# Tecaj obveznice na Ljubljanski borzi je izrazen v odstotku od nominirane vrednosti preostanka glavnice brez
pripisanih obresti.

4V razponu od 200.000 do 1.000.000 odkupljenih obveznic SOS2E.

4 Zadnji enotni te¢aj znasa 105 odstotkov, kar daje donos do dospetja v visini 5,17 odstotka.

47 Primerjava donosnosti do dospetja obveznice SOS2E (5,17 odstotka) in drzavnih obveznic Nemcije, Francije,
Irske in Belgije (od 4,19 odstotka do 4,53 odstotka) ter 12-letnega SWAP — obrestne zamenjave IRS
(4,48 odstotka).

48 Zacetni negativni "saldo", ki predstavlja odliv v vrednosti nakupa izbrane koli¢ine obveznic po izbrani ceni
(negativni denarni tok), se zmanjsuje za prejete kupone (pozitivni denarni tok); na izbrani datum je saldo lahko
negativen, ¢e prilivi iz kuponov $e niso"pokrili" zacetnega odliva sredstev za nakup obveznic SOS2E.

4 Gradiva za to tocko seje ni bilo.
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2.1.1.c SOD je drugo vlogo za izdajo dovoljenja za odkupovanje lastnih obveznic poslala Ministrstvu za
finance 30. 1. 2006 in 4. 4. 2006 pridobila dovoljenje ministra za finance za odkup obveznic SOS2E, ce ji
to dovoljuje likvidnostni polozaj*. SOD je v vlogi navedla naslednje razloge za odkupovanje lastnih
obveznic:

*  Visja donosnost nalozbe v SOS2E kot v druge dolzniske instrumente. Donosnosti nizko tveganih
instrumentov, odvisno od roc¢nosti, so se gibali do 3,80 odstotka; ocene so bile, da naj bi se
donosnosti $e znizevale (na raven 3,50 odstotka), razen donosnosti obveznice SOS2E, ki naj bi bila
predvidoma, odvisno od borznega tecaja, od 4,44 do 4,85 odstotka oziroma povprecno
4,50 odstotka. Donosnost alternativnih nalozb z izenaenim tveganjem je manjsa za 50 do
100 bazi¢nih tock’! oziroma ima obveznica SOS2E okoli ene odstotne tocke visji donos kot po
tveganju primerljive naloZzbe.

eV letu 2005 se je borzni tecaj obveznice SOS2E gibal od 106,22 do 109,04 odstotka, kar predstavlja
donos do dospetja med 4,85 do 4,30 odstotka. SOD je nameravala obveznice SOS2E odkupovati,
dokler bi bile glede na donosnost relativno podcenjene — do tecaja 112,00 oziroma do izenacitve
donosa do dospetja obveznice SOS2E s primerljivimi na trgu2.

+  SOD je nameravala obveznice kupovati postopoma prek posrednikov na organiziranem trgu in
poskusala omejiti vpliv nakupov na rast tecaja obveznice.

*  SOD je ocenila, da se zaradi predvidenih dodatnih izdaj obveznic SOS2E, ki jih je SOD $e izrocala
za poravnavo obveznosti do denacionalizacijskih upravicencev, borzni tecaj ne bi bistveno
poveceval.

«  Tveganost nalozbe je bila nizka, ker je obveznica SOS2E nizko tvegan vrednostni papir, nizko je
tudi valutno tveganje, ker so obveznice vezane na evro klavzulo.

»  Visina odkupa in dinamika naj bi se prilagajala nacrtovanim denarnim tokovom SOD za obdobje
2006 do 2008 in letnim finan¢nim nacrtom druzbe ter gibanju borznega tecaja obveznice SOS2E.

»  Tedanja likvidnostna situacija SOD je dovoljevala nalozbe v vrednostne papitje. Zaradi likvidnosti in
razmeroma visoke trzne kapitalizacije obveznice na Ljubljanski borzi so obveznice SOS2E tudi
potencialni vir za pridobitev sredstev, ¢e bi obveznico prodali na borzi, saj je bila po statistiki
Ljubljanske borze najprometnej$a obveznica v letu 2005.

Pojasnilo SOD

Namen pridobitve dovoljenja za odkupovanje lastnil obveznic je bil 3g0lj pridobitev mognosti za nalogho sredstev v lastne
obveznice. Dovoljenje je bilo nacelno in SOD ni omejevalo v kolicini odkupljenib obveznic ali v nabavni ceni, ampak g0l v
likvidnostnem pologajn. Likvidnostni pologaj SOD je veinoma odvisen od dinamike prodaj kapitalskibh nalogh SOD, kar
Je dololeno g letnimi nalrti denarnib tokov in 3 ugotovijenini primanjkljaji denarnib tokov v projefciji denarnih fokov po
letib. Ragpologljivost sredstev za dolgorolne nalogbe, kamor sodi obveznica SOS2E, SOD wugotavija 3 mesecnimi in
tedenskimi denarnimi tokovi, dejanska nalogba pa je nato odvisna od trinib razmer.

Ocena o donosnosti obveznice je bila v vlogah za izdajo dovoljenja podana glede na trine ragmere. V" letu 2001, ko je bila
vloga za izdajo dovoljenja na Ministrstvo a finance posredovana prvic, bi se bolj splatalo obvegnice kupovati, ker bi jih
SOD kupila 3 diskontom. Ker je Ministrstvo za finance dovoljenje ga odkupovanje obveznic izdalo Sele v letn 2006,
medtem pa so se razmere na kapitalskem trgn spremenile, je SOD obveznice kupovala nad tecajem 100 (5 premijo);
v letu 2006 je donosnost obveznice SOS2E pri takratnem borznem tecaju 106,00 znasala 4,9 odstotka.

0 Ve¢ o izdanem dovoljenju v tocki 2.1.2.c.
51 Ena bazi¢na tocka znasa 1 / 100 odstotne tocke, to je 0,01 odstotka.

52 Tecaj obveznice SOS2E na Ljubljanski borzi v revidiranem obdobju je prikazan na sliki v prilogi 2.
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Ocenjujemo, da v vlogi za izdajo dovoljenja za odkup lastnih obveznic z dne 30. 1. 2006 ni bil ustrezno

prikazan vpliv odkupovanja lastnih obveznic na poslovanje SOD, in sicet:

SOD je odkupovanje obveznic SOS2E predstavila predvsem z vidika donosnosti obveznic kot
moznost nalaganja prostih denarnih sredstev, pri tem pa je nakup obveznic SOS2E upostevala kot
nalozbo v vrednostne papirje. SOD ni upostevala, da gre pri odkupovanju lastnih obveznic za
zmanj$anje lastnega dolga ter stroskov zadolZzevanja, ne pa za ustvarjanje donosov iz financnih nalozb,
zato Ministrstvu za finance vpliv odkupovanja obveznic SOS2E na zadolzenost in zmanjsanje
stro§kov zadolzevanja SOD ni bil predstavljen.

SOD ni ugotavljala, ali bi pri uporabi prostih denarnih sredstev za nakup obveznic SOS2E znizanje
strodkov dolga SOD ter znizanje prihodnjih odlivov denarnih sredstev iz obveznic SOS2E presegalo
donose oziroma prilive denarnih sredstev iz financnih nalozb, v katere bi sicer vlozila prosta denarna
stedstva v skladu s ciljno strukturo nalozbenega portfelja, ki je bila dolo¢ena na podlagi ocene
sprejemljivega tveganja za SOD. Odplacilo dolga z odkupom lastnih obveznic bi bilo upraviceno le
tedaj, ko bi SOD z nalozbenjem prostih denarnih sredstev®® ustvarjala nizje donose, kot mora
placevati obresti za svoje obveznosti. Ker SOD take analize uporabe preseznih likvidnih sredstev ni
izdelala, temve¢ je primerjala zgolj donosnost obveznice SOS2E z donosnostjo drugih nalozb v
primerljive vrednostne papitje (obveznice), je bil tako prag, do katerega je Se smotrno odkupovati
obveznice SOS2E (do tecaja 112,00 oziroma do izenacitve donosa do dospetja obveznice SOS2E
s primerljivimi vrednostnimi papitji na trgu), dolocen neustrezno.

SOD ni izdelala ocene vpliva odkupovanja obveznic SOS2E na sposobnost zagotavljanja premozenja
za poplacilo obveznosti iz denacionalizacije, kar bi morala upostevati pri odlocanju o porabi prostih
denarnih sredstev za vlaganje v nalozbe ali za predcasno odplacevanje posojil. SOD je v vlogi
Ministrstvu za finance obravnavala vidik likvidnosti SOD le s staliS¢a trenutnih moznosti za nakup
obveznic, vpliva na dolgoro¢no likvidnost celotnega portfelja SOD oziroma casovne usklajenosti
prilivov in odlivov denarnih sredstev za placila zakonskih obveznosti pa ni predstavila. Glavna naloga
SOD je zagotavljanje sredstev za izplacilo obveznosti upravicencem iz denacionalizacije (torej tudi
zagotavljanje ustrezne likvidnosti in ustvarjanje zadostnih denarnih tokov v <casu izplacil
upravicencem), ¢esar SOD pri odlocanju za odkupovanje lastnih obveznic ni v zadostni meri
upostevala, ko se je odlocila za tak nacin predcasnega poplacila dolga. SOD je navedla, da je
zagotavljanje tekoce likvidnosti SOD v prihodnje vedno mozno s prodajo obveznic SOS2E na
Ljubljanski borzi, vendar ocenjujemo, da pri tem obstaja tveganje zaradi spremembe borznega tecaja
(na dolgi rok), po katerem bi se te obveznice (ponovno) prodale na borzi. Glede na povpreéni promet
z obveznico SOS2E na Ljubljanski borzi** obstaja tudi tveganje glede moznosti prodaje vedje koli¢ine
teh obveznic v kratkem casu po ugodnem tecaju (ob morebitni takoj$nji potrebi SOD po denarnih

53

54

Upostevana so le presezna likvidna sredstva in donosi od naloZzbenja teh in ne donosi celotnega portfelja SOD.
Presezna likvidna sredstva pa so zgolj tista, ki kljub porabi teh za predcasno poplacilo obveznosti SOD,
omogocajo SOD v prihodnosti normalno odplacevanje preostalih obveznosti.

SOD je v obdobju od 12. 4. 2006 (pricetek odkupovanja lastnih obveznic) do 30. 6. 2008 odkupila ve¢ kot
10 odstotkov vseh obveznic SOS2E, s katerimi je bil opravljen promet na Ljubljanski borzi v tem obdobju (ve¢
v tabeli 2). Povpre¢ni dnevni promet z obveznico SOS2E na Ljubljanski borzi za vse vrste trgovanja je v letu 2006
znasal 5.648 lotov obveznic (ob izkljucitvi prometa SOD je znasal 4.373 lotov obveznic), v letu 2007 je znasal
6.002 lotov obveznic SOS2E (ob izkljucitvi prometa SOD 5.213 lotov), v prvi polovici leta 2008 pa je bilo na dan
trgovanja na Ljubljanski borzi povprecno prodano 8.074 lotov obveznic SOS2E (ob izkljucitvi prometa SOD
8.890 lotov).
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sredstvih), oziroma tveganje, da bi SOD s ponudbo veéje kolicine obveznic pomembno vplivala na

botrzno ceno obveznice.

Na podlagi teh ugotovitev ocenjujemo, da SOD pri odlo¢anju o tem, da Ministrstvu za finance poda vlogo
za odkupovanje obveznic SOS2E, ni upostevala vseh ustreznih izhodis¢, zato vloga za izdajo dovoljenja,
ki jo je poslala Ministrstvu za finance, ni vkljucevala vseh relevantnih vidikov odkupovanja obveznic
SOS2E.

2.1.1.d  SOD od leta 2001, ko je Ministrstvu za finance podala prvo vlogo za izdajo dovoljenja, do
leta 2006, ko je Ministrstvu za finance ponovno poslala vlogo in pridobila dovoljenje za odkupovanje
lastnih obveznic, ni sproti analizirala in preverjala smotrnosti odkupovanja lastnih obveznic. V letu 2004 je
SOD sicer izvedla interno analizo odkupovanja lastnih obveznic, ki pa ni bila ustrezna in je SOD ni
postredovala Ministrstvu za finance.

Pojasnilo SOD

SOD je tekoce spremijala kotacije obveznic SOS2E na trgn in donose primetjala 3 ostalimi primerljivimi nalogbami.
Zaradi vrste nalogbenib prednosti, ki jib prinasa odkup lastne obveznice, je SOD vztrajala na ponovni vlogi za izdajo
dovoljenja za odkupovanje obveznic SOS2E, ki jo je Ministrstvu za finance oddala dne 30. 1. 2006.

Ne glede na pojasnilo SOD ocenjujemo, da SOD od leta 2001 do 2006 ni poslovala ucinkovito, ker ni
sproti spremljala upravicenosti odkupovanja lastnih obveznic z vidika zmanjSevanja svoje zadolzenosti in
upravljanja dolga iz obveznic SOS2E.

2.1.2 Ali je bilo poslovanje Ministrstva za finance pri izdaji dovoljenja ucinkovito

2.1.2.a Ministrstvo za finance na vlogo SOD z dne 27. 9. 200155 ni odgovorilo in nima dokumentacije, iz
katere bi bilo razvidno, da je vlogo SOD proucilo ter se do nje vsebinsko opredelilo. Na podlagi tega
ocenjujemo, da Ministrstvo za finance ni ravnalo ucinkovito, saj vloge SOD za izdajo dovoljenja za odkup
lastnih obveznic v letu 2001 ni obravnavalo.

2.1.2b Tako ravnanje Ministrstva za finance tudi ni bilo v skladu s temeljnimi naceli Zakona o splosnem
upravnem postopku® (v nadaljevanju: ZUP), ker vloge, ob smiselni uporabi dolocb ZUP, sploh ni
obravnavalo.

5 Vec v tocki 2.1.1.a.
5 Uradni list RS, $t. 80/99, 70/00, 52/02, 119/05, 126/07.

19



20

ODKUPOVANJE OBVEZNIC SOS2E | Revizijsko porocilo

2.1.2.c Ministrstvo za finance je od SOD ponovno prejelo vlogo za izdajo dovoljenja za odkupovanje
obveznic SOS2E dne 30. 1. 2006%. Minister za finance je 4. 4. 2006% izdal dovoljenje SOD za odkup
obveznic SOS2E, ce bi ji to dovoljeval likvidnostni polozaj®. Ministrstvo za finance nima dokumentacije,
iz katere bi bilo razvidno, na kaksen nacin je vlogo SOD vsebinsko proucilo, ali so bile za izdajo
dovoljenja izdelane kakrsne koli analize ter kaksni so razlogi za izdajo dovoljenja.

Pojasnilo Ministrstva za finance

Dowoljene je bilo podano na podiagi pojasnila SOD, da bi bila donosnost alternativnib nalogb (3 izenalenim tveganjem kot
Je pri obveznici SOS2E) za 50 do 100 bazitnih tock nigja ter da naj bi SOD odkupovala obveznice SOS2E, dokler so te
relativno podcenjene glede na njeno donosnost, in sicer do tecaja 112,00, Kriteriji, pod kaksnimi pogoji se izda dovoljenge,
in kaksna je vsebinska narava tega dovoljenja, niso nikjer dololeni. Ministrstvo za finance ocenjuje, da gre tn g0l za
Jformalno igpolniter gakonskib dololh, ki ne gabteva vsebinske presoje. Ministrstvo za finance ne more dati dovoljenja 3a
odkupovanje lastnil obveznic 7a vsak nakup posebe, ker za to nima pristojnosti. Ce bi Ministrstvo za finance dalo
dovoljenje s prevel omejitvani, bi posegalo v upravijavsko funkcijo posiovodstva SOD.

1z pojasnila Ministrstva za finance o razlogih za izdajo dovoljenja! je razvidno, da pri izdaji dovoljenja
SOD za odkupovanje lastnih obveznic ni vsebinsko preverilo utemeljenosti vloge SOD:

e za presojo ni ugotavljalo nobenih drugih dejstev (poleg navedenih v vlogi) in ni izdelalo nobenih
izracunov ali dodatnih analiz, s katerimi bi preverilo navedbe SOD v vlogi, na primer ucinke
odkupovanja obveznic SOS2E na donose iz portfelja vrednostnih papirjev SOD ali na zadolzenost in
stroske zadolZitve SOD;

+  ni proucilo vpliva morebitnega odkupovanja obveznic SOS2E na likvidnost SOD, oziroma na kaksnih
podlagah je SOD nacrtovala, da bi ji likvidnostni polozaj dejansko omogocal odkupe obveznic, kar je
zakonski pogoj za odkupovanje obveznic SOS2E.

Ne glede na to, da cetrti odstavek 7. ¢lena ZSOS ne doloca pogojev, ki bi jih morala izpolnjevati SOD za
pridobitev tega dovoljenja, in kriterijev, na podlagi katerih bi se Ministrstvo za finance odlocalo o izdaji
tega dovoljenja, ocenjujemo, da odlocanje Ministrstva za finance o izdaji dovoljenja ni temeljilo na
ustreznih podlagah in zato ni zagotavljalo u¢inkovitosti odlo¢anja Ministrstva za finance.

5 Vec¢ o vsebini vloge v tocki 2.1.1.c.
38 Iz obrazca "V podpis ministru", na katerem so poleg strokovne delavke, ki je gradivo pripravila, vsebino izdanega
dovoljenja potrdili tudi v. d. generalnega direktorja Direktorata za javno premozenje, drzavni sekretar ter strokovni
delavec v pravni sluzbi Ministrstva za finance, je razvidno, da je minister za finance dovoljenje dejansko podpisal
6. 4. 2006.

% Besedilo dovoljenja se glasi: "Ministrstvo za finance v skladu s 53. ¢lenom Statuta Slovenske odskodninske druzbe
dovoljuje, da Slovenska odskodninska druzba, d. d. odkupi obveznice SOS2E, v kolikor ji to dovoljuje likvidnostni
polozaj."

%0 To besedilo je zadnji odstavek v vlogi SOD za izdajo dovoljenja.

Ministrstvo za finance je kot razlog za sprejem odlocitve za izdajo dovoljenja navedlo citat iz vloge SOD, kar je

razvidno tudi iz tocke 2.1.1.c.

02 Vsebina Cetrtega odstavka 7. ¢lena ZSOS je predstavljena v tocki 1.4.



Revizijsko porocilo | ODKUPOVANJE OBVEZNIC SOS2E

2.1.2.d Iz izdanega dovoljenja Ministrstva za finance ni razvidno, da bi ugotavljalo vsa dejstva, ki so
pomembna za zakonito in pravilno odlocitev v zvezi z izdajo dovoljenja, kar ni v skladu s 138. ¢lenom
v zvezi z 8. ¢lenom ZUP.

Pojasnilo Ministrstva za finance

Pri izdaji dovoljenja za odkupovange lastnib obveznic SOD ne gre za upravni postopek, ker nikjer v ZSOS' ali drugih
gakonskib podiagah ni dololeno, da gre pri postopkn za izdajo tega dovoljenja za upravni postopek, oziroma ni nikjer
doloceno, da se izdaja upravna odloba ali da obstaja javni interes, Rar je opredeljeno v 2. tenu ZUP kot podlaga 3a
uporabo upravnega postopka. Ko SOD odkupuje obveznice SOS2E, gre za gospodarski subjekt, ki vstopa v obligacijska
ragmerja. 13 teh raglogov je bilo staliste Ministrstva za finance, da pri izdaji dovoljenja ZUP ni treba upostevati.

Ne glede na pojasnilo Ministrstva za finance je mogoce v skladu z drugim odstavkom 2. ¢lena ZUP
dovoljenje Ministrstva za finance opredeliti kot upravno zadevo, ker:

« je dovoljenje Ministrstva za finance za odkup obveznic SOS2E urejeno v ZSOS, ki spada med zakone
s podrodja upravnega prava (in ne v predpisih, ki urejajo poslovanje na trgu vrednostnih papitjev);

+ moznost, da pravna oseba (SOD) sama odkupi obveznice, ki jih je izdala, predstavlja dolo¢eno pravno
korist za SOD;

¢ je taka opredelitev upravnega akta tudi v skladu z dolocbami Zakona o upravnem sporu®, saj
Ministrstvo za finance dovoljenja ni izdalo kot lastnik SOD ali kot regulator trga vrednostnih papitjev,
temveC gre za enostranski, oblastveni posamicni akt.

Na tej podlagi bi moralo Ministrstvo za finance v skladu ZUP pred izdajo dovoljenja ugotoviti vsa
pomembna dejstva in okolis¢ine, ki vplivajo na presojo, in jih v skladu s prvim odstavkom 214. ¢lena ZUP
v izdanem dovoljenju obrazloziti.

63 Zakon o upravnem spotru (ZUS; Uradni list RS, $t. 50/97, 65/97-popt., 70/00) dolo¢a: "Upravni akt je po tem
zakonu dokoncni posamicni akt, s katerim drzavni organ, organ lokalne skupnosti oziroma nosilec javnega
pooblastila odlo¢i o pravici, obveznosti ali pravni koristi posameznika". Kasnej$i Zakon o upravnem sporu
(ZUS-1; Utradni list RS, $t. 105/06) pa doloc¢a: "Upravni akt po tem zakonu je upravna odlo¢ba in drug
javnopravni, enostranski, oblastveni posami¢ni akt, izdan v okviru izvrSevanja upravne funkcije, s katerim je
organ odlocil o pravici, obveznosti ali pravni koristi posameznika, pravne osebe ali druge osebe, ki je lahko

stranka v postopku izdaje akta."
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2.2 Odkupovanje obveznic SOS2E

2.2.1 Ali je SOD ucinkovito odkupovala lastne obveznice

2.2.1.a  Na podlagi dovoljenja Ministrstva za finance je SOD v aprilu 2006 pricela odkupovati obveznice
SOS2E. Od aprila 2006 do 30. 6. 2008 je SOD odkupila 357.154 lotov obveznic SOS2E v skupni
vrednosti 17.728.351 evrovét. Skupaj s 4.817 obveznicami, ki jih je SOD pridobila na podlagi sklenjene
sodne poravnave z Republiko Slovenijo v letu 2003, je SOD na dan 30. 6. 2008 razpolagala s

361.971 obveznicami SOS2E oziroma 2,44 odstotka vseh izrocenih obveznic SOS2E. Seznam nakupov

obveznic je v prilogi 3%, nacine nakupov lastnih obveznic pa prikazuje tabela 1.

Tabela 1: Nacini nakupa lastnih obveznic SOS2E, ki jih je kupila SOD od 12. 4. 2006 do 30. 6. 2008

Nacin nakupa obveznic SOS2E Koli¢ina odkupljenih Vrednost odkupljenih
obveznic obveznic5
v lotih v odstotkih v evtih v odstotkih

Navadni in aplikacijski nakupi prek

T jublianske borze 275.260 77,1 13.630.983 77,0
Nakupi sveznjev prek Ljubljanske borzeS 75.691 21,2 3.753.457 21,2
Neposredni nakupi s pogodbo 6.203 1,7 320.748 1,8
Skupaj 357.154 100,0 17.705.188 100,0

Vir: podatki SOD.

1z tabele 1 je razvidno, da je SOD z neposredno sklenitvijo pogodb odkupila 1,7 odstotka odkupljene

koli¢ine obveznic. Najvedji oziroma 77,1-odstotni delez obveznic SOS2E je SOD odkupila prek navadnih

borznih poslov na Ljubljanski borzi. Promet z obveznicami SOS2E na Ljubljanski borzi ter delez SOD
v tem prometu od 12. 4. 2006 do 30. 6. 2008 prikazuje tabela 2.

64
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Vrednost nakupov vkljucuje glavnico, obresti, premije ter provizije KDD, Ljubljanske borze in posrednikov.
Cena nakupa v seznamu nakupov obveznic SOS2E, ki ga je predlozila SOD in je v prilogi 3, se lahko razlikuje od
cene za posamezno transakcijo z obveznicami SOS2E, evidentirano na Ljubljanski borzi, saj lahko podatek
o posameznem nakupu v seznamu SOD vkljucuje ve¢ posameznih transakcij na borzi, izvedenih na isti dan prek
enega posrednika. Cena v seznamu SOD predstavlja tehtano povprecje cen posameznih transakcij, izvedenih na
isti dan prek enega posrednika.

Vrednost nakupljenih obveznic vkljucuje glavnico, obresti in premijo, niso pa vkljucene provizije borze, KDD in
posrednika ter vrednosti sklenjenih poslov o povratnem odkupu obveznic SOS2E z NLB, d. d., Ljubljana.
Navadni in aplikacijski posli vplivajo na uradni enotni tecaj obveznice na Ljubljanski borzi, ki predstavlja
s koli¢ino ponderirano aritmeti¢no sredino tecajev vseh borznih poslov, sklenjenih s posameznim vrednostnim
papitjem na posamezni dan. Oblikuje se ob koncu trgovanja in je objavljen v borzni te¢ajnici.

Tecaji poslov s sveznji se vstevajo v skupni promet z obveznico na borzi, ne upostevajo pa se pri izracunu

uradnih enotnih tecajev.
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Tabela 2: Promet SOD z obveznicami SOS2E na Ljubljanski borzi in od 12. 4. 2006 do 30. 6. 2008

Vrsta poslov Promet na Od tega promet Vrednost Od tega promet
Ljubljanski SOD prometa na SOD

borzi Ljubljanski borzi

v lotih vlotih v odstotkih v evtih vevtih v odstotkih
Navadni in 2.272.226 275.260 12,1 109.259.975 13.630.983 12,5
aplikacijski posli
Posli s svezniji 1.085.484 75.691 7,0 51.151.397 3.753.457 7,3
Skupaj 3.357.710 350.951 10,4 160.411.372 17.384.440 10,8

Viri: podatki SOD in Ljubljanske borze

Iz tabele 2 izhaja, da je v obdobju od 12. 4. 2006, ko je SOD zacela odkupovati lastne obveznice, do
30. 6. 2008 promet iz navadnih in aplikacijskih poslov z obveznico SOS2E na Ljubljanski borzi (ki se
upostevajo pri oblikovanju tecaja obveznice na borzi) znasal 2.272.226 lotov, od ¢esar predstavljajo nakupi
obveznic, ki jih je kupila SOD, 12,1-odstotni delez.

Pojasnilo SOD

7 nakupi lastnih obveznic SOD ni yplivala na ceno obveznic na borzi, saj so bila naroéila razprsena. Ce SOD kupuje
obveznice prek borzno posredniskih druzb, morajo posle registrirati na borzi in vplivajo na borgni telaj, trgovanje s svegnji
pa je registrirano na borzi, vendar cene niso vkljuéene v enotni tecaj. Ce bi SOD povprasevala na borzi po vedji kolicini
obveznic, bi cena takoj rasla, pri svegnjih pa tega ni, ker se cena poslov s svesnji ne uposteva pri oblikovanju enotnega
tecaja na borzi. Da bi se igognila vplivu na borzno ceno, SOD na borzi po obveznicah SOS2E ni povprasevala, temves se
Je predysem odzivala na ponudbo obveznic na trgu. Da ne bi pribajalo do dyigovanja cene na borzi, SOD ni Zelela, da bi
bili drugi viagatelji seznanjeni, da odkupuje lastne obveznice, zato je obveznice odkupovala prek borznil posrednikov. SOD
se je odlolila, da nakupe generalno zampa enemmu posrednikn; Zaradi najbolj ugodne posredniske provizije je bila izbrana
Nova KBM, d. d., Maribor, prek katere je bilo izvedenih najvec narolil. Od 30. 4. 2007 SOD na Ljubljanski borzi
odkupuje obveznice prek GBD On-Line sistema borznega poslovanja, ker so nigje posredniske provizije. Ta sistem omogola
SOD nakupe obveznic po nizjem tecajn, saj SOD sama neposredno igvaja nakupe na borzi; SOD labko neposredno
spremlja gibanja na borzi, hitreje labko reagira na ponudbo po ugodnib cenah ter narodila lagje limitira, ne da bi pri tem
vplivala na ceno obveznice na borzi. SOD obveznic ni odknpovala, ko so bile cene visoke, ampak ko je imela na ragpolago
prosta denarna sredstva in ¢e je trina cena to dopusiala oziroma je bila ngodneisa v primerjavi g ostalinii nalogbami.

1z pojasnila SOD je razvidno, da se je SOD zelela izogniti vplivu na borzno ceno, saj je nakupe razprsila in
jih izvajala tako, da ni sama povprasevala po obveznicah, temvec se je odzivala na ze obstoje¢o ponudbo
obveznic na trgu.
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22.1b SOD je dne 24. 10. 2006 z druzbo Poslovni sistem Mercator, d. d., Ljubljana (v nadaljevanju:
Mercator) sklenila pogodbo o nakupu 2.440 lotov obveznic SOS2E po ceni 105,0 odstotka nominalne
vrednosti oziroma za kupnino 126.250 evrov®. Ta dan je SOD z druzbo M Hotel, d. o. o., Ljubljana
(v nadaljevanju M Hotel) sklenila pogodbo o nakupu 3.763 lotov obveznic SOS2E po ceni 105,0 odstotka
nominalne vrednosti oziroma za kupnino 194.704 evrov”. Kljub temu da je SOD ta dva posla izvedla
s sklenitvijo neposrednih pogodb, Ljubljanski borzi ni predlozila sporoc¢il o pomembnih poslovnih
dogodkih ter sporocila ni objavila na SEOnet Ljubljanske borze™, zato ni ravnala v skladu s 66. ¢lenom
ZTVP-172, 8. ¢clenom Sklepa o podrobnejsi vsebini in nacinu objave sporo¢il javnih druzb™ ter doloc¢ilom
tocke 2.5.2 Navodila o poroc¢anju-1 z dne 23. 10. 20067, ki opredeljuje interne kriterije za objavo sporocil
o pridobitvi ozitoma odsvojitvi kapitalskih delezev ter doloca, da mora SOD borzi pisno porocati
o nakupih in prodajah trznih vrednostnih papitjev, ki jih sklene izven organiziranega trga in katerih
pogodbena vrednost presega 4.173 evrov™.

2.2.1.c Druzba D.S.U., d. o. 0., Ljubljana (v nadaljevanju: DSU) je SOD dne 12. 5. 2008 poslala vabilo k
oddaji ponudb za odkup 57.779 lotov obveznic SOS2E najkasneje do 5. 6. 2008. NalO SOD je dne
27.5. 2008 soglasal s predlogom za nakup 57.779 obveznic SOS2E od DSU po ceni, ki je enaka borzni
ceni na dan oddaje ponudbe™. SOD je 4. 6. 2008 DSU poslala ponudbo za nakup celotnega paketa
57.779 lotov obveznic SOS2E po ceni 102,2077, vendar nakup ni bil realiziran, saj je DSU dne 7. 7. 2008
obvestila SOD, da je bil razpis za prodajo obveznic zakljucen brez izbire najboljSega ponudnika.

9 Zneski so preracunani iz tolatrjev v evtre po tecaju 239,64 tolarja za 1 evro. Celotna kupnina je bila sestavljena iz
123.384 evrov glavnice in 2.866 evrov obresti, obracunanih do dneva prodaje.

70 Celotna kupnina je bila sestavljena iz 190.284 evrov glavnice in 4.420 evrov obresti, obracunanih do dneva
prodaje.

I SEOnet je javno dostopna elektronska storitev Ljubljanske botze, ki omogoc¢a dostop do poslovnih informacij o
druzbah, katerih vrednostni papitji so uvrséeni v trgovanje na borzi. SEOnet objavlja obvestila, ki so jih izdajatelji
vrednostnih papirjev dolzni javno objaviti na podlagi zakonskih dolocb in Pravil borze, tudi informacije o vseh
poslovnih in drugih dogodkih v zvezi s poslovanjem izdajatelja, ki bi lahko pomembneje vplivali na ceno vrednostnih
papirjev.

72 SOD je bila v skladu s prvim odstavkom 66. ¢lena ZTVP-1 dolZna javno objaviti informacije o pravnih oziroma
poslovnih dogodkih oziroma druge informacije, ki zadevajo druzbe oziroma njeno poslovanje ali ki se nanasajo
na financni instrument, katerega izdajateljica je, oziroma druge informacije, ki imajo znacilnosti notranje
informacije v skladu z ZTVP-1 in ki bi lahko pomembneje vplivale na ceno vrednostnih papitjev, katerih
izdajatelj je.

73 Uradni list RS, §t. 6/00, 76/01, 117/02, 13/05, 18/05-popt. V skladu s tem sklepom se za pomembnejse
poslovne dogodke $tejejo tudi bistvene spremembe v strukturi virov sredstev javne druzbe.

74 Navodilo je pricelo veljati 6. 10. 2006 in ga je SOD sprejela na podlagi dolocil 62. ¢lena ZTVP-1 in 8. ¢lena
Sklepa o podrobnejsi vsebini in nacinu objave sporo¢il javnih druzb.

75 Pogodbena vrednost 1.000 tiso¢ tolatjev je preracunana v evtre po tecaju 239,64 tolatja za 1 evro.

76V zapisniku je navedeno Se, da na dan 22. 5. 2008 znasa cena obveznice 102,70 odstotka, kar zagotavlja
5,29-odstotno donosnost nalozbe do dospetja, za oddajo ponudbe pa se je SOD odlocila, ker je ocenila, da je
nakup obveznic SOS2E dobra nalozba z vidika ciljnega donosa in tudi z vidika uravnavanja likvidnosti, ker lahko
zacasne primanjkljaje likvidnih sredstev zagotavljajo z repo posli.

77 Veljavnost ponudbe je bila 20. 6. 2008 in rok placila kupnine 1. 7. 2008.
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Na podlagi ugotovitev v tej tocki in tocki 2.2.1.b ocenjujemo, da SOD ni ravnala ustrezno, ko je
neposredno od druzb Mercator in M Hotel odkupila obveznice SOS2E in ko je nameravala neposredno
od DSU odkupiti obveznice SOS2E, saj SOD ni upostevala kriterijev glede nacina odkupovanja obveznic
SOS2E™, ki jih je sama opredelila v vlogi za izdajo dovoljenja za odkup lastnih obveznic.

2.2.1.d Odlocitve o nakupih obveznic SOS2E so bile sprejete na NalO SOD v okviru tedenske
obravnave razporeditve prostth denarnih sredstev v skladu s predlogi oddelka za zakladnistvo. SOD je
odkupljene obveznice SOS2E prikazovala kot nalozbo iz prostih denarnih sredstev v okviru nalozbenega
portfelja”. NalO SOD je na nekaterih sejah sprejel tudi usmeritve glede najvisjega tecaja obveznice
SOS2E, po katerem se sme opraviti nakup obveznic na borzi®.

Pojasnilo SOD

Po prejetem dovoljenju za odkup obveznic SOS2E je SOD presojala nakupe samo, ée je dosegala nalogbene cilje v skladu
g nalogbeno politiko. Pri tem ni izdelovala analiz bilance stanja sredstev, saj ni bil namen odkupov, da bi SOD upravjala
g lastnim dolgom. SOD ocenjuje, da je nalogba v obveznice SOS2E dobra nalogba; opredeljena je bila kot netvegana,
likvidna in donosna nalogba, SOD pa za izplacilo kuponov i3 teh obveznic ne bi potrebovala sredstev. Nakupi obveznic
SOS2E se izvajajo v oddelfu zakladnistva na podlagi nalrtovanja prostih sredstev za nalogbe, po predhodni potrditvi
NalO SOD, ki je sprejel generalno odlocitev, da se labko obveznice SOS2E dnevno odkupujejo s predpostavko se
sprejemijive meje donosnosti do dospetia obveznice. Ta meja se je dololala glede na trenutne ragmere na trou dolZniskib
instrumentov, raven donosnosti natogh SOD se je ugotavijala sproti, cilini donos do dospetia pa se je gibal med 5,00 in
5,45 odstotka. Pri igracunu donosa obveznice se vedno wuposteva trina cena in vsi stroski nakupa (stroski provizij ter
pribitek — premija, ki se oblikuje na trgn in dosega ceno nad 100,00). Strosek provizije se vedno uposteva tudi pri izralunu
donosa do dospetja, saj visia provizija zniguje donos.

Donos obveznic SOS2E se pred nakupom primerja 3 donosom drugih primerljivih nalogh (dolgorocnib depozitov ali
primerjivih obveznic). Ce SOD ne bi nalagala v SOS2E, bi prosta denarna sredstva viagala v podobno dolgorocno naloho
(rok dospetia 10 let, od leta 2006 do 2016), na primer dravno obvegnico R§59 ali nemsko drgavno obvegnico, ki ju je
uporabila tudi za primerjavo pri odlocanin o nakupih obveznic. Zadostiti bi morali nalogbeni politiki oziroma nacrtovani
strukturi portfelja, ki predvideva 55 odstotkov dolZniskih nalogb, donos portfelja pa bi bil nizji, saj je obveznica SOS2E
najboljsa nalogba 3 najnigjim tveganjem; obveznica RS59 ima na primer za 1 do 2 odstotni tocki nizji donos kot SOS2E.
Za viaganje prostib denarnib sredstev v dolgorocne depozite se SOD ni odlocila, ker se depozita ne da prediasno prekiniti.

SOD je odkupljene obveznice SOS2E pri odlo¢anju o njihovem nakupu obravnavala kot nalozbo (kot del
nalozbenega portfelja), kljub temu da gre za zmanjsevanje lastnega dolga, kar je tudi racunovodsko

78 Posli niso bili sklenjeni na organiziranem trgu, SOD pa je v prosnji za odkup lastnih obveznic navedla, da
namerava odkupovati obveznice na organiziranem trgu.

7 Ve¢ o nalozbeni politiki in nalozbenem portfelju v tocki 2.2.1.e. Oblikovanje nalozbenega portfelja se je
obravnavalo na NalO SOD, z donosnostjo nalozbenega portfelja pa se je NalO SOD seznanjal mesecno.
Nacrtovana in realizirana donosnost nalozbenega portfelja za leta 2006, 2007 in prvo polovico leta 2008 je
prikazana v tabeli 4.

80 Na primer: dne 25. 9. 2006 je NalO SOD doloc¢il najvisji te¢aj, po katerem sme SOD kupiti obveznice, na ravni 105,60,
dne 6. 11. 2006 v visini 105,20, dne 7. 12. 2006 v visini 105,60 in 13. 2. 2007 v visini 105,00. Prav tako je iz zapisnikov
NalO SOD z dne 11. 2. 2008 in 18. 2. 2008 razvidno, da je NalO SOD soglasal z nakupi obveznice SOS2E po donosu
najmanj 5,20 odstotka letno.
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evidentirala kot zmanjsanje svojih obveznosti®!. Pri odlo¢itvah o posameznih nakupih obveznic je SOD
upostevala predvsem trzne podatke o donosnosti drugih nalozb, pri tem pa ni analizirala odkupa obveznic
SOS2E z vidika upravljanja s svojim dolgom, zato najvisja cena, po kateri bi smela SOD $e odkupovati
obveznice na Ljubljanski borzi, ni bila dolo¢ena na ustrezen nac¢in®2. Ocenjujemo, da SOD pri odlo¢anju o
nakupih obveznic SOS2E ni upostevala vseh ustreznih podlag za odlocanje, saj ni upostevala ucinkov
odkupovanja obveznic na strukturo in stroske dolga SOD.

Pojasnilo SOD

SOD ima trenutno v lasti 2,19 odstotka celotne emisije obveznice SOS2E in ni omejena glede tega, koliksno kolicino obveznic bi
smela odkupiti, saj Ministrstvo 3a finance v dovoljenyu tega ni omejilo. SOD pri nakupil namerava upostevati akonsko doloceno magjo
10 odstotkoy, ki velja za pridobivange lastnib delnie. Ker SOD Se vedno izroia obveznice SOSZE, deleg odkupljenih obveznic v
izdanih obweznicab pada. Ce bi SOD Felela zaradi znievanja stroskov Jadolenosti odkupovati obveznice SOS2E tako, da bi se
zadolZila po ngodnejsi obrestni meri, kot je za SOS2E, bi morala pridobiti staliste Ministrstva za finance.

SOD lastnibh obveznic v blignji pribodnosti ne namerava prodati in jib namerava obdrgati do dospetia, mogno pa je, da se
bodo razmere 3 leti spremenile in da bo treba te obveznice tudi prodati. SOD ob nakupn obveznic SOS2E denarnib
sredstev, ki jib je porabila Za nakupe obveznic, ni potrebovala, saj je bilo nalrtovano, da naj bi SOD Se pridobivala kupnine
iz Rapitalskih nalogh, kar je ragvidno i3 letnib nalrtov denarnib tokov. SOD ni predyidela, da v letn 2008 prodaje
kapitalskih nalogb ne bi bile izvrsene v nacrtovanem obsegun. SOD bi (ob upostevanju dolgorocne projefecije denarnily fokov)
1z prodaje odkuplienih obveznic SOS2E realizirala zanemarljiv deles prilivov denarniby sredstev glede na obseg sredstev, ki
Jih mora priskrbeti za izplalilo drugih vrst odskodnin in ga vralilo viaganj v telekomunikacije. Obveznica SOS2E ni
mirtev, ampak aktiven vrednostni papir, saj je SOD z njim sklepala repo posie in tako na trgu pridobivala financna sredstva
pod ugodnimi pogeji’. 1 ta namen namerava te obveznice uporabljati tudi v prihodnje, saj to predstavija cenejsi vir
financiranja kot najemange posojil.

Ugotavljamo, da je SOD neustrezno obravnavala obveznice SOS2E zgolj kot eno izmed moznih nalozb, v
katere lahko vlozi prosta denarna sredstva, in pri tem ni upostevala, da z nakupi obveznic SOS2E
zmanj$uje svojo zadolzenost. SOD ni ugotavljala u¢inkov zmanjsanja svojih dolgoroc¢nih obveznosti iz
obveznic SOS2E na stro$ke zadolzevanja v primerjavi z drugimi vrstami zadolzevanja. S svojim dolgom iz
obveznic SOS2E SOD ni upravljala tako, da bi analizirala ali proucevala moznosti za zamenjavo dolga iz
obveznic SOS2E s cenej$im®, kar bi financirala z zadolZitvijo iz drugih virov (na primer z najemom

81 Vec o racunovodskem evidentiranju v tocki 2.2.1.1.

82 Ker gre pri odkupovanju obveznic SOS2E za zmanjsevanje dolga SOD in ne za nalozbenje prostih denarnih
sredstev, nismo preverjali ustreznosti odlocitev SOD ob nakupu obveznic SOS2E z vidika odlo¢anja med
moznimi (alternativnimi) nalozbami v druge drzavne obveznice ali druge vrste financnih nalozb.

83 Sklenjeni repo posli z obveznicami SOS2E so predstavljeni v tocki 2.2.1.g.

84 Na primer: najemanje cenejsih posojil in odkupovanje obveznic SOS2E zaradi zmanjs$anja zadolzitve in stroskov

zadolzitve iz teh obveznic. Tak nacin upravljanja z dolgom je omenjen tudi v dokumentu "Predlog strateskih

aktivnosti in ukrepov za zagotovitev izpolnjevanja obveznosti SOD" iz leta 2001 (ve¢ v tocki 2.1.1.a), saj naj bi

SOD proucila primernost zadolZitve za odkup obveznic SOD z diskontom na kapitalskem trgu. Kot primer

zamenjave dolga z neugodno obrestno mero za zadolzitev z ugodnejSo obrestno mero navajamo tudi izdajo

drzavne obveznice RS63 v letu 2008, s katero je Ministrstvo za finance (v skladu s Programom financiranja
drzavnega proracuna Republike Slovenije za leto 2008) financiralo odkupe lastnih obveznic Republike Slovenije

na avkcijah po trznih pogojih.
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posojil po nizji obrestni meri)® ali s prodajo nalozb, ki ji prinasajo nizji donos. SOD tudi ni proucila
moznosti za razveljavitev teh obveznic in za njihov umik z organiziranega trga vrednostnih papitjev ter
izbris iz centralnega registra vrednostnih papitjev, s ¢imer bi trajno zmanjsala svojo zadolzenost.

2.2.1.e SOD pri odlocanju o nakupih obveznic SOS2E ni upostevala uc¢inkov na dolgorocni likvidnostni
polozaj SOD, saj je pri odkupovanju lastnih obveznic upostevala le trenutne likvidnostne moznosti (ob
nakupu obveznic) za vlaganje v obveznice SOS2E. SOD ni analizirala u¢inka na dolgoro¢ne denarne
tokove SOD in ni ugotavljala, koliksen bi bil obseg prihranka potrebnih sredstev za izplacilo kuponov do
dospetja obveznice v primetjavi z nakupno vrednostjo obveznic.

Pojasnilo SOD

Pri odkupovanju lastnily obveznic je SOD upostevala svoj dolgorocni likvidnostni pologaj. Odkupljene obveznice SOS2E
imajo pri izkazovanju dolgorolnib denarnily tokov nevtralni uiinek, ker se igplacila kuponov (odliv za obveznice SOS2E)
na datume dospelosti kuponov vracajo kot priliv od kuponov obveznic SOS2E. Z vidika optimalnega nalaganja sredstev je
najbolj primerno viaganje v taksno obvegnico, ki je varna, likvidna in donosna, obenem pa je njena dospelost v skladu s
Placili zakonskih obveznosti. V'rednost odkuplienih obveznic SOS2E med nalogbami SOD nima pomembne tese — SOD
ocenjuje, da je vrednost odkuplienilh obveznic ragmeroma majhna, saj po stanju na dan 30. 6. 2008 znasa le 2,4 odstotka
od celotne emisije obveznic, ato so bili ulinki na racunovodske ikaze nexnatni v primerjavi 3 obsegom vseb dolgorocnib
obveznosti za obveznico SOS2. Odkupovanje lastnibh obveznic ni bilo upostevano pri pripravi projekcij denarnib tokoy
SOD, ker denarni tokovi i3, lastnibh obvegnic (vrnjeni neski kuponow) niso visoki. 1V pliv odkupovanja SOS2E na celotni
likvidnostni pologaj SOD je glede na znesek vracil vlaganj i telekomunikacij v letu 2008 razmeroma nepomemben,
dolgorolno vrnjeni kuponi i3 lastnibh obveznic pa predstavijajo zanemarljiv dele prilivoy SOD.

SOD ni izralunavala neto sedanje vrednosti naknpov, temved je odloditve za nakup vedno sprejemala na podiagi podatka o
donosnosti do dospetja obveznic SOS2E v danem trenntkn, ki jo je pridobila iz informacijskega programa Adlreasury. Ta
podatek predstavija glavno merilo za odlocitev o nakupib nalogb, saj ga SOD, da bi poveiala oplemenitenje sredsten,
primerja g ostalimi obvegnicami.

Izdelali smo izracun neto sedanje vrednosti nakupa obveznic SOS2E za vzorec desetih nakupov obveznic
SOS2E. Sestevek diskontiranih bodo¢ih denarnih tokov iz obveznice (zneski kuponov) smo zmanjsali za
znesek vlozenih sredstev (nakupna vrednost obveznic®). Kot diskontno stopnjo smo upostevali pricakovano
stopnjo donosnosti za nalozbeni portfelj SOD, navedeno v Nalozbeni politiki SOD za obdobje od leta 2006

8  Ministrstvo za finance odkupljene lastne obveznice razveljavi in jih izbrise iz centralnega registra vrednostnih
papitjev. Po navedbah Ministrstva za finance je razlog v znizevanju stroskov vodenja registra vrednostnih papirjev,
saj KDD obrac¢unava nadomestilo za vodenje registra glede na obseg izdaje tega vrednostnega papirja. Glede na
obseg emisije obveznic SOS2E se stroski SOD za nadomestilo za vodenje registra obveznic SOS2E v KDD, ¢ce bi
SOD umaknila in izbrisala lastne obveznice iz centralnega registra vrednostnih papitjev, ne bi znizali.

86 Vrednost nakupa vsebuje glavnico, obresti, premijo ter provizije KDD, borze in posrednika.
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do 2008 (6,9 odstotka)®, saj menimo, da bi morala SOD, ce s prostimi denarnimi sredstvi ne bi odkupovala

obveznic SOS2E, prosta denarna sredstva vloziti v nalozbe po tej nalozbeni shemi s pricakovanim donosom

6,9 odstotka. Izracunane neto sedanje vrednosti so prikazane v tabeli 3.

Tabela 3: Deset primerov izracuna neto sedanje vrednosti nakupov obveznic SOS2E

Datum nakupa Vrednost nakupa na Tecaj Neto sedanja vrednost
obveznico nakupa na obveznico
v evrih v evrih
12. 4. 2006 52,74 104,97 (4,6508)
15.9. 2006 51,56 105,10 (4,5263)
24. 10. 2006 51,71 105,00 (4,3365)
11. 1. 2007 50,12 105,57 (4,5985)
3.5.2007 50,28 104,10 (3,8192)
19. 6. 2007 47,88 103,94 (3,6400)
20. 9. 2007 48,21 103,00 (3,2132)
26. 11. 2007 48,36 102,40 (2,8104)
18. 2. 2008 46,31 102,60 (2,8227)
18. 6. 2008 43,38 100,50 (1,7619)

Viri: podatki SOD, izracun rac¢unskega sodisca.

87V Nalozbeni politiki SOD za obdobje od leta 2006 do 2008 z dne 17. 2. 2006 (UO SOD jo je sprejel dne

24.2.20006) je navedena naslednja ciljna sestava in pricakovana donosnost nalozbenega portfelja: 50 odstotkov
dolzniskih nalozb s ciljno donosnostjo od 3,5 do 6 odstotkov, 30 odstotkov skladov s ciljno donosnostjo od 8 do
10 odstotkov, 10 odstotkov delnic s ciljno donosnostjo od 8 do 10 odstotkov in 10 odstotkov sredstev
v upravljanju s ciljno donosnostjo od 6 do 10 odstotkov. Nalozbeni portfelj je sestavljen iz nalozb, v katere je
SOD vlagala prosta denarna sredstva oziroma presezno likvidnost, ki nastane s prodajo kapitalskih nalozb
oziroma zaradi dospelosti dolzniskih naloZzb in jih ob nastanku ni mogoce takoj uporabiti za placilo tekocih
obveznosti SOD. Kot smo ugotovili v reviziji smotrnosti poslovanja SOD od leta 2004 do 2007 pri poravnavanju
obveznosti (Revizijsko porocilo: Poslovanje Slovenske od$kodninske druzbe, d. d., Ljubljana pri poravnavanju
obveznosti, 9. 2. 2009, st. 1206-10/2006), nalozbeni portfelj SOD predstavlja tisti del aktive SOD ozitoma
dolzniskih in lastniskih vrednostnih papitjev ter vzajemnih skladov, ki jih oddelek zakladnistva SOD nalaga v

okviru politike nalaganja prostih denarnih sredstev, medtem ko po navedbah SOD sodijo kapitalske nalozbe,
pridobljene v okviru lastninskega preoblikovanja podjetij, v "osnovno" premozenje SOD, s katerim upravlja
oddelek za upravljanje kapitalskih nalozb. Vsi nakupi naloZb iz prostih denarnih sredstev se v nalozbeni portfel;j
niso vkljucevali (na primer nakupi strateskih nalozb in dokapitalizacije, kapitalske nalozbe, ki so bile kupljene iz
prostih denarnih sredstev v predhodnih letih). V nalozbenem portfelju so trzne nalozbe prikazane v visini
dodatnih nakupov delnic na Ljubljanski borzi v letith 2005 in 2006; netrznih nalozb, pridobljenih iz prostih

sredstev, se v nalozbenem portfelju ne prikazuje.
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Iz tabele 3 je razvidno, da je SOD odkupovala obveznice, kljub temu da je bila neto sedanja vrednost
nakupa obveznic negativna, kar pomeni, da bi z nacrtovano donosnostjo portfeljskih nalozb lahko
poplacala ve¢ obveznosti, kot jih je ob izvrSenem nakupu obveznic SOS2E. Negativna neto sedanja
vrednost za izra¢unane nakupe se je v obdobju odkupovanja obveznic znizevala, glede na nacin odlo¢anja
SOD o nakupih obveznic SOS2E® pa ocenjujemo, da to ni bilo posledica vecje skrbnosti SOD pri
odlocanju o posameznih nakupih, temvec so bile nizje nakupne cene obveznic posledica padanja enotnih
tecajev obveznice na Ljubljanski borzi®.

Pojasnilo SOD

Kijub temu, da je bil nakupni tecaj obvegnice nad 100,00 in je izraiunana neto sedanja vrednost negativna, SOD ocenjuje,
da so bili nakupi obveznic SOS2E primerni. Tudi nalogbe v druge instrumente niso vedno pokrile negativne obrestne mere
obveznice SOS2E. 1" normalnily makroekonomskih razmerah je priznana 6,0-odstotna obrestna mera za obvegnico
SOS2E visoka obrestna mera in je druge podobne nalogbe ne dosegajo. Dostej na trgu SOD ni nasla bolj primerne
obveznice za svoj nalogbeni portfel).

Ne glede na pojasnilo SOD ocenjujemo, da SOD pri odlocanju o odkupovanju obveznic SOS2E ni
upostevala ustreznih podlag, saj pri odkupovanju obveznic SOS2E ne gre za nalozbenje prostih denarnih
sredstev, temvec za upravljanje z dolgom SOD, zato pri odloc¢anju o vlaganju prostth denarnih sredstev
SOD ne bi smela upostevati obveznic SOS2E kot ene izmed nalozbenih moznosti.

22.1.f SOD je do 30. 6. 2006 evidentirala lastne obveznice, ki jih je odkupila v letu 2006 na podlagi
dovoljenja Ministrstva za finance, med nalozbami v obveznice na kontu 075 97 — Obveznice SOS2E.
Dne 30. 6. 2006 je SOD lastne obveznice v visini glavnice prenesla na konto 971 01 — Lastne obveznice
SOS kot zmanjsanje dolgoro¢nega dolga iz obveznic SOS2E (odbitna postavka konta 971 0 — Dolgorocne
obveznosti iz izdaje obveznic SOS2E)?!, stroske provizij KDD, postednikov® in Ljubljanske borze ter
premije pa je prenesla na konto 415 1 — Stroski provizij pri vrednostnih papirjih. Na konto 971 01 —
Lastne obveznice SOS je SOD knjizila nakupe v visini glavnice odkupljenih obveznic tudi v letu 2007 in
v prvi polovici leta 2008%. Del glavnice, ki zapade v placilo s kuponi v prihodnjem letu (1. junija in 1.
decembra), je bil konec leta 2007 prenesen na konto 274 01 — Kratkoroc¢ni del lastnih obveznic SOS2E.
Lastne obveznice SOD so bile v bilanci stanja SOD na dan 31. 12. 2007 evidentirane v znesku
13.534.398 evrov (dolgorocni del) in 1.030.866 evrov (kratkoroc¢ni del); na dan 30. 6. 2008 so bile lastne

8 Vec o nacinu odloc¢anja o nakupih obveznic v tocki 2.2.1.c.

89 Gibanje enotnega tecaja obveznice SOS2E je predstavljeno v prilogi 2.

% Med nalozbe v obveznice je SOD v letih 2004, 2005 in do 30. 6. 2006 knjigovodsko evidentirala tudi
4.817 obveznic SOS2E, ki jih je v letu 2003 pridobila od Republike Slovenije. Obveznice SOS2E so bile zadnji
dan leta 2004 in 2005 na podlagi tecaja na Ljubljanski borzi prevrednotene na trzno vrednost.

91 Na podlagi dolo¢b mednarodnih ra¢unovodskih standardov MRS 39 zgleda AG 58, ki doloc¢a: "Ce izdajatel]
dolgovnega instrumenta ponovno odkupi ta instrument, dolg ugasne celo, ¢e je izdajatelj ustvatjalec trga za ta
instrument ali ga namerava ponovno prodati v kratkem roku."

92 Stroske nakupov obveznic SOS2E so posredniki pri nakupu obveznic obracunavali na podlagi splosnih pogodb
o borznem posredovanju, sklenjenih za nedolocen cas, ter morebitnega dogovora za vsak sklenjeni posel posebe;.
SOD je predlozila tovrstne pogodbe s petimi borzno posredniskimi druzbami: z Abanko, d. d., Ljubljana (z dne
12.11. 2002), GBD Gorenjsko borznoposrednisko druzbo, d. d., Kranj (z dne 14. 2. 2007), Novo KBM, d. d,,
Maribor (z dne 12. 4. 2006), NLB (z dne 12. 11. 2002) in z druzbo Perspektiva, d. d., Ljubljana (z dne 3. 11. 1998).

%V letu 2007 in prvi polovici leta 2008 Stevilka konta 974 01 — Lastne obveznice SOS.
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obveznice evidentirane na kontu 974 01 — Lastne obveznice SOS v znesku 15.143.023 evrov in na kontu
274 01 — Kratkoroéni del lastnih obveznic SOS2E v znesku 536.705 evrov.

Stroske pri nakupu obveznic, ki zajemajo placilo premije, borzno provizijo in provizijo KDD, je SOD v
letu 2006 evidentirala na konto 415 1 — Stroski provizij pri vrednostnih papirjih, kamor je evidentirala tudi
stroske pri nakupu drugih vrednostnih papirjev in druge vrste stroSkov. Od leta 2007 so stroski, nastali pri
nakupu lastnih obveznic, knjizeni na konto 007 0 — Dolgoro¢ne ACR — Stroski nakupa lastnih obveznic, ti
stroski se v Casu trajanja lastniStva postopoma prenasajo v poslovni izid. Saldo na kontu 007 0 —
Dolgoro¢ne ACR — Stroski nakupa lastnih obveznic je na dan 31. 12. 2007 znasal 345.097 evrov, na dan
30. 6. 2008 pa 346.316 evrov. Nacin knjizenja stroskov nakupa SOSZE je opredeljen v Pravilniku o
ra¢unovodstvu SOD iz marca 2008%.

221g SOD je dne 16 4. 2008 z NLB, d. d., Ljubljana (v nadaljevanju: NLB) sklenila okvirno
pogodbo za zacasno prodajo dolzniskih vrednostnih papirjev, ki doloca pravila sklepanja pogodb o prodaji
in ponovnem nakupu dolzniskih vrednostnih papitjev (v nadaljevanju: pogodbe o zacasni prodaiji)®.
Dne 25. 4. 2008 je SOD z NLB sklenila pogodbo o zacasni prodaji 214.155 lotov obveznic SOS2E in
s tem pridobila sredstva v vrednosti 10.000.029 evrov®, ta pogodba pa je bila 16. 5. 2008 podaljsana do
3. 6. 2008. Za preostanek obveznic SOS2E (145.943 lotov) je SOD 14. 5. 2008 z NLB sklenila reodkupno
pogodbo z datumom ponovnega odkupa 3. 6. 2008 v znesku 6.837.304 evrov. SOD je 360.098 lotov
obveznic SOS2E po obeh reodkupnih pogodbah od NLB nazaj odkupila 3. 6. 2008, stroski financiranja pa
so znasali 61.019 evrov?”. SOD je 3. 6. 2008 prejela tudi 49.587 evrov iz 24. kupona obveznic SOS2E®.
Transakcij, povezanih s prodajo in ponovnim nakupom obveznic SOS2E na podlagi repo poslov, SOD ni

% Pravilnik o racunovodstvu SOD iz marca 2008, ki velja tudi za knjizenje poslovnih dogodkov za leto 2007,

.....

.....

naslova obresti)." Sprememba nacina knjizenja stroskov nakupov obveznic SOS2E v skladu z 62. ¢lenom tega
pravilnika ni razkrita v letnem porocilu SOD za leto 2007, saj ni presegala 0,5 odstotka vrednosti kapitala SOD na
dan bilance stanja.

% Pogodba o zacasni prodaji je sklenjena, ko stranki dosezeta ustni dogovor. Kot dokaz, da je bila pogodba
sklenjena, stranki podpiseta tudi zakljucnico, stranki pa se lahko izrecno dogovorita tudi za pisno sklenitev
pogodbe.

% Namen porabe tako pridobljenih denarnih sredstev je bilo vplac¢ilo novo izdanih delnic NLB za ohranitev
5,05-odstotnega deleza v tej banki.

97 Obrestna mera zacasne prodaje je znasala 4,5 odstotka in je bila niZja od obtestnih mer kratkorocnih kreditov, za
katere je SOD na podlagi poslanega vabila z dne 9. 4. 2008 prejela ponudbe od bank. Efektivna obrestna mera za
kratkoro¢ne sedemdnevne kredite, najete pri bankah, je glede na poslane ponudbe Sestih bank, znasala od
6,81 do 13,92 odstotka. Ponudbe bank so se glasile na razlicno visino kreditov (od 1.000 tiso¢ evrov do
43.000 tiso¢ evrov) ter vrsto kredita (okvirni kredit, kratkoroc¢ni kredit). Pri pregledu ponudb bank za
kratkoroc¢no kreditiranje pogojev zadolzevanja nismo podrobneje presojali.

% Pogodbe so bile sklenjene pod pogojem, da NLB izplaca 24. kupon SOD za vse odkupljene obveznice SOS2E.
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evidentirala na kontu 974 01 — Lastne obveznice, temve¢ so bili ti posli evidentirani kot prejeto posojilo,

saj dejansko predstavljajo zadolzevanje SOD.

22.1.h Ocenjujemo, da bi bilo za SOD smiselno predcasno odplacati oziroma odkupiti obveznice

SOS2E, ¢e bi povprecen naértovani donos nalozbenega portfelja SOD znasal manj, kot znasa obrestna

mera za poplacilo dolgov SOD!'®. Podatki o naértovani donosnosti nalozbenega portfelja, ki izhajajo iz

dokumenta Nalozbena polittka SOD za obdobje 2006-2008, in realizirana donosnost nalozbenega

portfelja za leti 2006, 2007 in prvo polovico leta 2008, je prikazana v tabeli 4.

Tabela 4:  Nacrtovana in realizirana donosnost nalozbenega portfelja SOD za leti 2006, 2007 in prvo
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polovico leta 2008
Vrsta nalozbe Donosnost naloZbenega portfelja SOD na letni ravni
(v odstotkih)
Nacrtovana Realizirana Realizirana Realizirana
v letu 20061 v letu 2007102 od 1. 1. 2008
do 30. 6. 2008
Deporziti, potrdila o vlogi do 3,5 3,85 4,15 4,60
Obveznice!®, zakladne menice od4do6 5,63 413 4,34
Skupaj dolZniSke nalozbe od 3,5do6 4,87 4,12 ni podatka
Vzajemni skladi od 8 do 10 8,54 12,4 (14,61)
. od 8 do 15 54,82 65,5  (32,56) domace
Delnice ) ) .
domace 62,53 domace 76,67 (14,08) tuje
Skupaj vzajemni skladi in od 8 do 15 32,93 44,81 ni podatka
delnice
PremoZenje v upravljanju od 6 do 10 - 1,54 (2,63)
od 5,85 do 7,95 13,40 16,93 (2,68)

Skupaj naloZbeni portfelj

povprecno 6,9

Viri: naloZbena politika za obdobje 2006—2008, letni porocili SOD za leti 2006 in 2007, gradiva za seje NalO SOD.

9 Na podlagi dolo¢b mednarodnih ra¢unovodskih standardov MRS 39.20 in zgleda AG51 mora podjetie ob prenosu

finan¢nih sredstev ovrednotiti obseg, v katerem zadrzi tveganja in koristl iz lastnistva finan¢nega sredstva. Ce podjetje

zadrZi skoraj vsa tveganja in koristi, povezane z lastnistvom financnih sredstev, Se naprej pripoznava financno sredstvo.
1006 odstotkov za obveznice SOS2E.

101

o vlogi ter donosnost za vzajemne sklade in delnice (dejanski donos v letu).

102

portfelja (izracunan kot notranja stopnja donosnosti na letni ravni) ter donose portfeljev skladov.

103

tudi upostevane pri izracunu donosnosti nalozbenega portfelja.

Prikazana je skupna donosnost dolzniskega portfelja (donos na letni ravni) za depozite, obveznice in potrdila
Prikazana je skupna donosnost nalozbenega portfelja po trzni vednosti nalozb, ki vsebuje donos dolzniskega

Med naloZbe v obveznice so vkljuceni tudi nakupi lastnih obveznic SOS2E na Ljubljanski borzi; te obveznice so
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Podatki in pojasnila SOD kazejo, da naj bi SOD z odkupovanjem lastnih obveznic iz prostih denarnih
sredstev povecevala donosnost nalozbenega portfelja. Ne glede na to ocenjujemo, da ti podatki niso
ustrezni, saj je SOD neustrezno izkazovala obveznice SOS2E v okviru nalozbenega portfelja, medtem ko

je 8lo dejansko za zmanjsanje njenega dolga.

Pojasnilo SOD

Na SOD niso bili izdelani igraluni, koliksna bi bila donosnost nalogbenega portfelja, &e ne bi vlagali prostih denarnih
sredstey v obveznice SOS2E. Na trgu ni primerljivega vrednostnega papirja, saj ima odkupovanje obveznic SOS2E ves
pozitivnih ulinkov (tudi manjsanje adolZevanja). Verjetno bi kot nadomestilo za obveznice SOS2E kupovali druge
drgavne obveznice, na primer 11-letno obveznico, ki jo je Republika Slovenija izdala leta 2007, saj mora SOD prosta
denarna sredstva nalogiti po nalogbeni shemi.

SOD ocenjuje, da je obveznica SOS2E dobra naloba. Ce bi imeli na voljo ve¢ prostib denarnihy sredstev za dolgorocne
nalogbe, bi odkupovali se vel obveznic SOS2E. V" letibh 2006 in 2007 so bile razmere na trgu taksne, da se je nalogbena
politika igkazala za ustrezno, saj je imela SOD zaradi prodaje kapitalskih nalogh preseske denarnib sredstev. Tudi ée bi
SOD sredstva nalogila v druge segmente nalogb in ne v odkup obveznic SOS2E, ne bi mogla realizirati visjib donosov, saj
50 bile visoke stopnje donosnosti nalogbenega portfelja izkazane, niso pa bile realizirane in so odvisne od vrednosti trinib
tecajev na dan prodaje. Podatek o donosnosti nalogbe ni edini kriterij pri odlolanju o nakupu, saj je pomembna tudi varnost,
likvidnost in stabilnost nalogbe, ki pa v donosu ni upostevana. Poleg tega je SOD v teh letih izvajala nalogheno strukturo
(55 odstotkov dolniskib in 45 odstotkov lastniskib nalogh). V' letu 2008 so se razgmere na trgn spremenile, poleg tega
SOD ni realizirala vseh nacrtovanib pribodkov iz kupnin (ustavljena prodaja kapitalske nalogbe v drugbi Telekom).
Prilivi iz prodaje kapitalskih nalogb so se manjsal, in je SOD imela na voljo manjsa ragpologljiva sredstva, celo premalo
Slede na obveznosti, gato je bil v oktobru 2008 sprejet tudi rebalans poslovnega nalrta SOD. Kapitalskibh nalo$h sedaj
SOD ne prodaja, zato bo najverjetneje nalogbena politika spremenjena.

V letih 2006 in 2007 je SOD vlozila prosta denarna sredstva v odkupe svojega dolga (obveznice SOS2E),
obrestovanega po obrestni meri 6 odstotkov, s tem pa ni realizirala donosov, ki bi jih lahko ustvarila z
nalaganjem teh sredstev v (druge) nalozbe z vi§jimi stopnjami donosnosti. Ne glede na pojasnilo SOD
ocenjujemo, da je SOD v letih 2006 in 2007 neustrezno odkupovala svoj dolg iz obveznic SOS2E, saj bi z
vlaganjem prostih denarnih sredstev v druge nalozbe lahko dosegala visje donose, kar izhaja tudi iz prikazane
donosnosti posamezne vrste nalozb v tabeli 4. V prvi polovici leta 2008 je prikazana donosnost nalozbenega
portfelja SOD negativna, zato ocenjujemo, da bi bilo smiselno, ¢e bi SOD ob nizkih ali celo negativnih
donosih nalozb prosta denarna sredstva vlagala v odkupe lastnih obveznic in tako zmanjsevala svojo
zadolzenost in stroske zadolzitve. SOD v prvi polovici leta 2008 ni imela prostih denarnih sredstev, ker
kapitalske nalozbe niso bile prodane v predvidenem obsegu.

2211 V dokumentu Pregled in analiza nalozbene strategije Slovenske odskodninske druzbe v letu 2007
z dne 17. 9. 2007 je SOD analizirala obseg in strukturo nalozbenega portfelja SOD glede na razmere na
finanénih trgih. Nakupe obveznic SOS2E je obravnavala kot eno izmed nalozb v domace obveznice po
nalozbeni shemi in navedla, da je bilo najve¢ nakupov domacih obveznic SOS2E (7,1 milijona evrov v letu
2007), kjer so bile dosezene od 4,80 do 5,27-odstotne donosnosti (v septembru 2007). SOD je donose
obveznic SOS2E primerjala z donosi drugih dolgoroc¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev, konec avgusta
2007 pa naj bi SOD pri portfelju obveznic dosegala donose v visini 5,56 odstotka. SOD je v tem

104 Tz zapisnika seje NalO SOD z dne 18. 9. 2007 je mogoce ugotoviti, da je bilo to gradivo obravnavano na
posebnem sestanku, ki naj bi ga sklical direktor, po navedbah SOD pa ta sestanek ni bil izveden.
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dokumentu tudi podala oceno, da SOD pravilno razporeja nalozbena podrodja in s tem prevzema
uravnotezen riziko med donosi in tveganji, ter predlagala, da se obstojeca struktura nalozbene sheme!®
ohrani na trenutnih ravneh.

SOD je tudi 24. 10. 2007 pripravila analizo vplivov odkupovanja lastnih obveznic od leta 2006 do
30. 6. 2007. Odkupovanje obveznic SOS2E naj bi bilo posledica iskanja najboljsih nalozbenih priloznosti
na trgu, zato je SOD izracunani donos odkupljenih obveznic SOS2E!% primerjala z donosom, ki bi ga
lahko dosegla, ¢e bi vlozena sredstva porabila za nakup druge, primetljive nalozbe, ter je za primetjavo
upostevala obveznico RS5917. Razlika med donosom, ki ga je v obravnavanem obdobju dosegla z
obveznico SOS2E (5,0 odstotka), ter donosom, ki bi ga dosegla, ¢e bi odkupovala obveznice RS59
(4,3 odstotka), je po izracunu SOD znasala 85.367 evrov!®. Drugi del pozitivnih uc¢inkov odkupovanja
lastnih obveznic naj bi predstavljalo zmanjsevanje zadolzenosti SOD, saj za odkupljene obveznice ni treba
priskrbeti finanénih sredstev za vse bodoce kupone. Razlika med vrednostjo Se ne dospelih kuponov za
odkupljene obveznice do 30. 6. 2007' in vrednostjo sredstev, vlozenih v nakup teh obveznic, je bila
izracunana v vrednosti 2.430.923 evrov, kar naj bi predstavljalo znesek zmanjsanja dolga SOD zaradi
odkupovanja obveznic SOS2E.

Ocenjujemo, da SOD v teh analizah odkupljenih lastnih obveznic ni obravnavala ustrezno, saj jih ni
obravnavala z vidika (dolgoro¢ne) likvidnosti in zmanjSanja zadolzenosti SOD (kot instrument za
upravljanje oziroma zmanjsanje dolga), temvec zgolj kot finan¢no nalozbo v vrednostni papir, ki kotira na
borzi, ter jih v izracunu donosnosti nalozbenega portfelja primerjala z drugimi nalozbami. Pri tem je v
analizi z dne 24. 10. 2007 strokovno neustrezno upostevala vpliv nakupov obveznic SOS2E na zmanjsanje
svoje zadolzenosti, saj prihrankov v obliki bodoc¢ih denarnih tokov (iz kuponov) ni diskontirala in jih ni
primetjala z izgubljenim potencialnim zasluzkom od nalozbenja teh sredstev. Ker gre pri odkupovanju
lastnih obveznic za upravljanje z dolgom SOD, bi morala SOD pri odlo¢anju o nakupih obveznic in pri
analizi upostevati ucinke zmanjsanja zadolzevanja (in stroskov zadolZzevanja) ter primerjati povprecni
donos iz finanénih nalozb z obrestno mero, ki jo placuje za obresti od obveznic, saj bi le tako lahko
ugotovila, ali je (prek odkupov obveznic izvedeno) predcasno poplacilo obveznic smiselno ali ne.

22.1j SOD v letnih porocilih za leti 2006 in 2007 ter racunovodskih izkazih za prvo polovico leta 2008
ni podrobneje porocala o odkupovanju lastnih obveznic, saj so navedeni zgolj podatki o obsegu
odkupljenih obveznic SOS2E.

105 Na dan 31. 8. 2007 je imela SOD 62 odstotkov nalozbenega portfelja v dolzniskih nalozbah z donosnostjo na
letni ravni 4,90 odstotka.

106 SOD je ocenila, da je bila v obdobju odkupov obveznic SOS2E ta obveznica med najbolj donosnimi na trgu.

107 Obveznica RS59 naj bi bila na slovenskem finanénem trgu edina primerljiva nalozba nakupu obveznic SOS2E,
saj tako kot SOS2E dospe v letu 2016, je primetljiva po tveganju (izdajatelj je Republika Slovenija) in ima
nominalno obrestno mero 4 odstotke. Nominalna obrestna mera obveznice SOS2E je 6 odstotkov.

108 Razlika v donosih obeh obveznic v visini 0,7 odstotne tocke je bila pomnozena z zneskom vloZenih sredstev
v SOS2E za to obdobje v znesku 12.195.310 evrov.

109 SOD jo je iztacunala kot (nediskontirani) sestevek nominalnih zneskov $e nedospelih kuponov za odkupljeno
koli¢ino obveznic SOS2E.
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Pojasnilo SOD
Strokovne siuzbe SOD so porolale o odkupovanju obveznic na NalO SOD in v okvirn letnih postovnibh porolil SOD.

UO SOD in NO SOD razen tega, da sta se z odkupovanjem teh obveznic seznanila v okviru obravnave
letnih porocil SOD, nista ugotavljala, ali je SOD nakupe obveznic izvajala uc¢inkovito, kar ocenjujemo kot
neucinkovito ravnanje organov SOD pri spremljanju odkupovanja lastnih obveznic SOD oziroma
zmanjsevanja zadolzenosti SOD.

2.2.1k SOD je Ministrstvu za finance kvartalno posiljala podatke o stanju zadolZitve na podlagi Uredbe
o pogojih in postopkih zadolzevanja pravnih oseb iz 87. ¢lena ZJF!10in Pravilnika o posiljanju podatkov
o stanju in spremembah zadolZitve pravnih oseb javnega sektorja in ob¢in'!l. Podatki o stanju zadolZitve
SOD iz obveznic SOS2E, ki jih je SOD sporocala Ministrstvu za finance v kvartalnih porocilih, se
razlikujejo od podatkov o stanju obveznosti SOD, prikazanih v racunovodskih izkazih SOD. V tabeli 5 so
prikazani podatki o zadolzitvi SOD iz porocil o stanju zadolzenosti in podatki o obveznostih SOD iz
obveznic SOS2E v ra¢unovodskih izkazih SOD.

Tabela 5: Podatki o stanju dolga SOD iz obveznic SOS2E, prikazani v kvartalnih porodcilih o stanju
zadolzitve in v racunovodskih izkazih SOD

v evrih
Stanje na Stanje zadolZitve iz SOS2E — Obveznosti iz SOS2E —
dan kvartalna porocila rac¢unovodski izkazi SOD
dolgorocne: 576.352.830
31.12. 2006 Dolgoroéni dolg kratkoroéne: 36.021.423
. . 598815625 ratkorocne: . .
Skupa 612.374.253
dolgorocne: 588.201.376
31.12. 2007 Dolgoroéni dolg kratkorodne: 48.629.897
. . 631542707 ratkorocne: . .
Skupa 636.831.273
dolgorocne: 615.883.227
30. 6. 2008 Dolgorocni dolg kratkoroéne: 27.106.864
. 0. 638815989 ratkorocne: . .
Skupa 642.990.091

Viri: kvartalna porocila SOD o stanju zadolzenosti, ra¢unovodski izkazi SOD.

1z tabele 5 je razvidno, da se podatki iz kvartalnih poroc¢il SOD o stanju zadolzitve razlikujejo od
podatkov iz racunovodskih izkazov SOD o stanju obveznosti iz obveznic SOS2E, prikazanih
v racunovodskih izkazih SOD in konto karticah SOD. V porocila o stanju zadolzitve SOD iz obveznic
SOS2E niso vkljuéene obveznosti iz neizrocenih obveznic, saj (Se) ne predstavljajo dolga SOD do

110 Uradni list RS, $t. 23/04, 56/05, 65/06.
11 Uradni list RS, $t. 100/04.



Revizijsko porocilo | ODKUPOVANJE OBVEZNIC SOS2E

upravicencev iz obveznic SOS2E!2, SOD pa pri kvartalnem porocanju o stanju zadolzenosti ni upostevala
odkupljenih lastnih obveznic kot zmanjSanje zadolzitve SOD, kot bi morala'3, saj gre za zmanjsanje
njenega dolga. Prav tako stanje zadolzitve iz obveznic SOS2E ni bilo prikazano loceno glede na ro¢nost
odplacila, temvec je bila prikazana v celotnem znesku kot dolgorocni dolg SOD.

Pojasnilo SOD

Odkupljenl lastnibh obveznic SOD pri porolanju o stanju zadolZitve ni upostevala kot manjsanje adolZenosti, ker je
mogole te obveznice kadar koli prodati, bkrati pa v navedilib o porocanju takega primera ni, saj se to godi redko.
Kratkorotni del obveznosti iz obveznic SOS2E ni bil prikazan kot kratkorocna gadol%itey, saj pri porocanju Ministrstou
za finance o Zadolgenosti racunovodskib standardov ne moremo upostevati, ker se porola po posiih (posel je dolgorocen ali
kratkorolen, ne more pa se deliti). 1 letnib racunovodskib izkazih, upostevajol racunovodske standarde, SOD prikazuje
del dolga i3 obveznic, ki gapade v naslednjem poslovnem letn, kot kratkorolni dolg.

Ceprav SOD obveznice SOS2E res lahko ponovno proda, bi §lo vsebinsko v ¢asu prodaje teh obveznic za
novo zadolzevanje SOD. Ko je SOD lastnica obveznic SOS2E, v obsegu odkupljenih obveznic SOD ni
zadolzena. Ocenjujemo, da SOD v svojih porod¢ilih o stanju zadolzitve Ministrstvu za finance ni sporocila
pravilne informacije o stanju svoje zadolZzenosti, ker ni upostevala, da je z odkupom obveznic SOS2E
zmanjsala svojo zadolzenost, prav tako pa ni loc¢eno prikazala dolgorocnega in kratkorocnega dela
obveznosti iz obveznic SOS2E.

Ukrep SOD
Med izvajangem revizije se je SOD posvetovala 3 Ministrstvom za finance in pricela porocati tudi o odkupljenih lastnib obveznicah
ter posredovati podatke na naiin, da je nogoce ngotoviti, koliko znasa kratkorolni del dolgorotinega dolga SOD.

2.2.2 Ali je Ministrstvo za finance ustrezno spremljalo odkupovanje obveznic
SOS2E

Ministrstvo za finance ni ugotovilo neskladja med podatki o stanju obveznosti SOD iz obveznic SOS2E,
ki je prikazano v tocki 2.2.1.k, saj prejetih podatkov o stanju zadolzenosti SOD ni preverjalo in ni
ugotavljalo, katere podatke SOD vkljucuje v porocila o stanju dolga. Poleg tega Ministrstvo za finance
odkupovanja obveznic SOS2E, ki jih je kupila SOD, ni spremljalo na drug nacin in od SOD ni zahtevalo
ali prejemalo porocil o odkupljenih lastnih obveznicah na podlagi izdanega dovoljenja.

Pojasnilo Ministrstva za finance

Letna in kvartalna porocila Ministrstou za finance o stanju dolga pravnib oseb so se pripravijala po nacelu stanja zadolZitev
po posameznibh pogodbab o adelZitvi. Na podlagi Pravilnika o posiljanju podatkov o stanju in spremembab adolgitve
pravnib oseb javnega sektorja in obcin se je dolg, ki je nastal na podlagi dolgorocne kreditne pogodbe, prikazoval kot

112.SOD je v rac¢unovodskih evidencah lo¢eno evidentirala obveznosti iz obveznic SOS2E, ki upravi¢encem iz
denacionalizacije iz razlicnih razlogov se niso bile izrocene. Kljub pravnomocnim odlo¢bam o denacionalizaciji za
te obveznice dolg SOD $e ni nastal, saj dolg SOD dejansko nastane z izrocitvijo obveznice, oziroma ko KDD
preknjizi obveznice na upravi¢enca iz denacionalizacije.

113V racunovodskih izkazih SOD so bile dolgoroé¢ne obveznosti SOD iz obveznic SOS2E zmanjsane za odkupljene

lastne obveznice.
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dolgorocni dolg in se ni delil na kratkorocni del, ki zapade v plaiilo v naslednjem koledarskem letu, in dolgoroini del. Kot
kratkorocne adolZitve so bile prikazane le tiste, ki so nastale na podlagi kratkorocnib pogodb o zadolZitvi.

Za pravilnost podatkov je odgovorna pravna oseba, ki sporola podatke o stanju zadolZitve, kar pravne osebe potrdjjo tndi v
aplikaciji e-Dolg ob posifjanju podatkov. SOD je v obrazeih prikazovala dejansko stanje igrocenilh obveznic (vrednost
igrolenth obveznic, manjSana a odplacila obveznic), podatkov o strukturi izrocenih obveznic pa SOD ne posilja.
Ministrstvo ga finance pravilnost prejetib podatkov preverja s primerjavo porodil o stanju adolZenosti 3 racunovodskini
igkazi nekaj nakljuino igbranih pravnibh oseb v posameznem letn, vendar SOD v letih 2006 in 2007 ni bila med njimi.
Za leto 2009 je nalrtovana nadgradnja aplikacije e-Dolg 3 avtomaticnim usklajevanjem stanja adolZitve pravnih oseb iz
87. dena ZJF g njibovimi racunovodskimi izkazi v evidencah AJPES, neusklajenosti in razlike pa se bodo v aplikaciji
tudi pojasnile.

Ministrstvo za finance spremija postovanje SOD v vlogi delnicarja drughe prek skupstine drugbe. Ministrstvo za finance ali
Viada kot upravijavec nalogbe nista pristojna za poslovodenje drugbe in tudi ne smeta posegati v pristojnosti vodstva in
Upravnega odbora SOD, ki sta v skladn 3 Zakonom o gospodarskib drugbah pristojna za podrobnejse spremijanje
posameznib poslovnih odlocitev oziroma za smotrnost odkupov obveznic. Z izdajo dovoljenja za odkupovanje obveznic
SOS2E je bila SOD zaupana podjetniska presoja in dana odgovornost ga gospodarnost nakupov obveznic, zato
Ministrstvo za finance odkupovanja obveznic SOS2E, ki jib je kupila SOD, ni posebej spremijalo.

Ocenjujemo, da Ministrstvo za finance ni z zadostno skrbnostjo spremljalo odkupovanja lastnih obveznic
SOD na podlagi izdanega dovoljenja, ker:

» v okviru poroc¢anja SOD o stanju zadolzitve ni ugotovilo, da dolgoro¢ne obveznosti SOD niso
zmanjsane za znesek zmanjsanja dolga iz odkupljenih obveznic SOS2E in

* ni pridobivalo informacij o skladnosti nakupov obveznic SOS2E s pogojem iz izdanega dovoljenja,
oziroma ni prevetrjalo, ali je likvidnostni polozaj SOD dovoljeval odkupovanje obveznic SOS2E.

Ukrep Ministrstva za finance

Ministrstvo za finance je 3. 3. 2009 na vprasanje SOD po elektronski posti odgovorile, da bi morala SOD Ministrstvn za
finance sporoiati vse spremembe, ki vplivajo na stanje dolga. Ce odkup lastnib obveznic SOS2E wpliva na zniganje obveznosti
SOD do upnikov, je treba gniganje stanja dolga na obveznicalh SOS2E ustrezno prikazati in o tem obvestiti Ministrstvo za
finance. Stanje dolga SOD je bilo ob kvartalnem porocanju na dan 31. 3. 2009 znigano 3a vrednost vseb (do teday) odkupljenih
lastnily obveznic, v pribodnje pa bo porocanje o odkupib lastnib obveznic potekalo sproti in se bo stanje dolga ustrezno popravilo
takrat, ko se bo obveznost znigala ali poveiala garadi odkupa ali ponovne prodaje lastnib obveznic. 1z podatkov, ki jih 3daj
posilia SOD prek nove aplikacije e-Dolg, je mogole tudi ngotovits, koliko nasa del dolgorocnega dolga, ki apade v plalilo
prej kot v enem letn, in se po racunovodskib standardib Steje za kratkorolni dolg.
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2.3 UspesSnost odkupovanja obveznic SOS2E

2.3.1 Slovenska odSkodninska druzba

SOD je cilje, povezane z odkupovanjem lastnih obveznic, navedla v poslovno-financnih nacrtih in
v dokumentih, ki so opredeljevali nalozbeno politiko SOD.

2.3.1.a V finan¢nem nacrtu za leto 2001 je SOD navedla, da namerava prouciti primernost nalaganja
sredstev v tuje, predvsem dolzniske vrednostne papitje, in v lastne obveznice, ko dobi soglasje Ministrstva
za finance. V finan¢nem nacrtu za leto 2002 je SOD nacrtovala izvajanje nalozbene politike, opredeljene
v finan¢nem nacrtu za leto 2001 in dokumentu Strateske aktivnosti in ukrepi za zagotovitev izpolnjevanja
obveznosti SOD!4; iz tega je mogoce ugotoviti, da je tudi v letu 2002 nac¢rtovala vlaganje sredstev v lastne
obveznice, ¢e bi pridobila dovoljenje Ministrstva za finance. Ne glede na to, da je bil ta cilj opredeljen zelo
splosno in ni bil metljiv, ocenjujemo, da je SOD pricela izvajati aktivnosti za dosego tega cilja, ko je na
Ministrstvo za finance naslovila vlogo za izdajo dovoljenja za odkupovanje obveznic SOS2E!5. Cilj ni bil
dosezen, saj SOD potem, ko odgovora Ministrstva za finance ni prejela, Ministrstva za finance ni
ponovno pozvala k podaji dovoljenja. Ker SOD ni imela dovoljenja za odkup obveznic, jih tudi ni
odkupovala.

SOD je v poslovno-finanénih nacrtih za leta 2003, 2004, 2005 in 2006 navajala tezave z obrestno, valutno
in tecajno neusklajenostjo med aktivo in pasivo ter opozarjala na razkorak med obrestno mero nalozb
SOD in obrestno mero, po kateri SOD placuje obveznice SOS2E (6 odstotkov fiksno). Kot usmeritev pri
upravljanju nalozb je navajala, da namerava dati prednost likvidnosti in varnosti sredstev pred
donosnostjo. Kot je mogoce ugotoviti iz poslovno-finanénih nacrtov za navedena leta, SOD posebnih
ciljev glede zmanjsanja svoje zadolzenosti in odkupovanja lastnih obveznic SOD ni imela, zato uspesnosti
doseganja le-teh za navedena leta ni mogoce ocenjevati.

2.3.1.b SOD je v letu 2006 na novo dolocila nalozbeno strategijo SOD oziroma politiko nalaganja prostih
denarnih sredstev!'¢ v dokumentu Nalozbena politika za obdobje 2006-2008, ki doloc¢a strukturo in
pricakovano donosnost nalozb prostih denarnih sredstev. Ciljna donosnost celotnega nalozbenega
portfelja ob zmernem tveganju bi ob izvajanju navedene nalozbene politike znasala od 5,85 do
7,95 odstotka oziroma povprecno 6,9 odstotka. S to nalozbeno politiko je bil dan vedji poudarek
povecanju donosnosti nalozbenega portfelja, priblizevanje ciljnemu donosu aktive ter povecanje razlike v

114 Vee v tocki 2.1.1.a.

115 Vee v tocki 2.1.1.a.

116 Politika nalaganja prostih denarnih sredstev SOD je bila predhodno opredeljena v Pravilniku o nalozbah
denarnih sredstev SOD (z dne 4. 4. 2003 in spremembi z dne 10. 12. 2003 in dne 8. 11. 2006). V skladu s tem
pravilnikom nalaganje prostih denarnih sredstev SOD, ki nastanejo s prodajo kapitalskih nalozb ali zaradi
dospelosti dolzniskih nalozb in jih ni mogoce takoj uporabiti za placilo tekoc¢ih obveznosti SOD, temelji na
upravljanju s tveganjem, pri tem pa se skusa maksimizirati donosnost na prevzeti ravni. Prosta denarna sredstva
SOD praviloma nalaga: po pravilniku z dne 4. 4. 2003 in 10. 12. 2003 ne manj kot 80 odstotkov v dolzniske
vrednostne papitje in depozite in ne vec kot 20 odstotkov v lastniske vrednostne papitje, ter po tem pravilniku
zdne 8. 11. 2006 najmanj 55 odstotkov v dolzniske vrednostne papirje, ne ve¢ kot 30 odstotkov v lastniske

vrednostne papirje (domace in tuje delnice) in ne ve¢ kot 30 odstotkov v vzajemne sklade.
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donosu aktive in pasive. Primarni cilj SOD je bil $e vedno vzdrzevanje likvidnostne rezerve v visini
likvidnostnih potreb za naslednjih 12 mesecev!!’.

Pojasnilo SOD

Do leta 2006 je SOD v nalogbenem portfelju prikazovala samo dolZniske nalogbe, v letn 2006 pa je zalela veljati nova
naloghena politika, s katero je bila uveljavijena nova ciljna sestava segmentoy nalogbenega portfelja in je bila dololena ciljna
donosnost vseh nalogh od 5,85 do 7,95 odstotka (ob zabtevani likvidnosti in netveganosti nalogh) oziroma povprecno
0,9 odstotka, kar je ves, kot nasajo obresti za obveznice SOS2E. SOD je pri oblikovanju te nalogbene politike izhajala
§ predpostavke, da prilivi denarnih sredstev i prodaje kapitalskih nalogh pritekajo neprestano in da je treba sredstva iz
kupnin oplemenititi tako, da bi bili donosi Cim visji, ogiroma da bi bil donos sredstev vegi, kot SOD placuje za obveznosti
1z denacionalizacije (6 odstotkoy), ki predstavijajo najvelji deles v obveznostib SOD. Iz dolgorolne projekcije denarnihy tokoy
SOD, pripravijene v letn 2005, je bilo razvidno, da ima SOD premalo sredstev glede na obveznosti, zato je imela nova
nalogbena politika vei poudarek na donosnosti nalogh. Zaradi razmer na trgu (rast tecajev) je Zelela biti SOD ndelegena
pri visokih donosib, da bi pridobila dodatna sredstva. I3delano je bilo ve razlicic igraiuna strukture portfelja in segmenti
nalogh so bili oblikovani tako, da so kar najbolj likvidni, predvsem so bile dodane nalogbe v tujini in vzajemnib skladih, ki
50 bili takrat Se noveisi instrumenti. SOD to shemo skusa uresniliti predvsem na dolgi rok.

Oblikovanje nalozbenega portfelja je obravnaval NalO SOD, z donosnostjo nalozbenega portfelja pa se je
NalO SOD seznanjal mese¢no. Odkupljene lastne obveznice SOD so bile prikazane v nalozbenem
portfelju SOD kot ena izmed obveznic v portfelju''® in jih je SOD ocenjevala kot dobro nalozbo, s katero
povecuje donosnost nalozbenega portfeljal’®. Ne glede na to, da je SOD v nalozbeni portfelj vkljucila tudi
obveznice SOS2E (kot nalozbo) in jih upostevala pri izracunavanju donosnosti in sestave nalozbenega
portfelja, ocenjujemo, da cilji SOD, povezani z nalozbenim portfeljem, in podatki o sestavi in donosnosti
nalozbenega portfelja niso ustrezni za presojo uspesnosti odkupovanja obveznic SOS2E, ker gre za
zmanjsevanje dolga SOD. Ker je SOD v letih 2006 in 2007 namesto vlaganja v donosnejse nalozbe vlagala
prosta denarna sredstva v odkupovanje svojega dolga z nizjo obrestno mero, ocenjujemo, da ni prispevala
k doseganju ciljev, povezanih z zmanjSanjem razkoraka med obrestnimi merami sredstev in obveznosti
oziroma ni prispevala k povecevanju pozitivne razlike med donosom iz nalozb in stroski zadolzitve iz
obveznice SOS2E.

2.3.1.c Cilji SOD, povezani z odkupovanjem lastnih obveznic SOD, so bili navedeni tudi v poslovno-
financnih nacrtih SOD za leti 2007 in 2008. V letu 2007 je SOD nacrtovala, da pri nakupih obveznic na
sekundarnem trgu daje prednost obveznicam SOS2E, ter da si prizadeva brez povecanega povprasevanja
na borzi neprestano odkupovati obveznice po limitiranih cenah in povecevati koli¢ino teh obveznic. Za
leto 2008 je SOD med priotitetami nakupov obveznic v letu 2008 navajala obveznico SOS2E, saj naj bi bil
nakup $e vedno zanimiv zaradi neposrednega zmanjsanja dolga za vrednost glavnice v kuponu, obseg

17 Tako dolo¢ilo je navedeno tudi v Pravilniku o postopkih prodaje kapitalskih nalozb SOD (z dne 10. 7. 2003 in
sprememba z dne 4. 7. 2005), ki v drugem odstavku 3. ¢lena doloca, da mora SOD nacrtovati taksen letni obseg
prodaje kapitalskih nalozb, da zagotovi likvidna sredstva za nemoteno pokrivanje zakonskih obveznosti SOD za
obdobje od 6 do 12 mesecev.

118 Na dan 30. 6. 2008 so odkupljene obveznice SOS2E (po trzni vrednosti) predstavljale 26,9 odstotka vseh
obveznic v nalozbenem portfelju SOD oziroma 5,9 odstotka vrednosti celotnega nalozbenega portfelja.

119 1z tabele 4 v tocki 2.2.1.g je razvidno, da naj bi realizirana donosnost nalozbenega portfelja v letih 2006 in 2007
bistveno presegala ciljno donosnost, medtem ko je bila donosnost nalozbenega portfelja na dan 30. 6. 2008

negativna zaradi negativne donosnosti portfelja delnic in vzajemnih skladov.
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nakupov pa naj bi bil odvisen od tec¢aja obveznice na borzi in likvidnosti SOD. SOD je v oba poslovno-
financna naérta vkljucila oceno, da so nakupi obveznic SOS2E ugodni zaradi nadpovprecne donosnosti in
skoraj brez tveganja.

Pojasnilo SOD
SOD ocenjuje, da je dosegla gastavijene cilje pri nalogbi v obveznice SOS2E v letih 2007 in 2008, saj je bila dosesena
nalrtovana donosnost te obvegnice v okvirn ciljne donosnosti obveznic, ki je v ragponu 4,00 do 6,00 odstotka.

Ocenjujemo, da je SOD zastavljene cilje iz poslovno-finanénih nacrtov za leti 2007 in 2008, povezane z
odkupovanjem obveznic SOS2E, deloma dosegla, saj je lastne obveznice v letu 2007 in prvi polovici
leta 2008 odkupovala in postopoma povecevala kolicino odkupljenih obveznic. Ne glede na to
ocenjujemo, da ti cilji niso bili ustrezni, saj so se nanasali na odkupljene obveznice SOS2E kot nalozbo, ne
pa kot instrument zmanj$evanja oziroma upravljanja z dolgom SOD.

2.3.1.d SOD v obdobju od 1. 1. 2001 do 30. 6. 2008 ni imela izdelanih jasnih in merljivih ciljev,
povezanih z zmanjSanjem stroskov zadolZevanja oziroma optimiziranjem strukture svoje zadolZenosti,
v skladu s katerimi bi lahko izvajala aktivnosti upravljanja dolga iz izdanih obveznic SOS2E (zamenjava

dolga s cenejsim, proucevanje smotrnosti najemanja posojil za odkupovanje svojega dolga).

Pojasnilo SOD

SOD je nresnicevala vsakoletne poslovne cilje pri nalogbeni politiki in strategiji. Med cilje dosley ni nvrstala gmanjsanja
gadolZenosti ali zamenjave oZiroma odkupa dolga, saj meni, da a to ni pogojev, ker je njeno poslovanje usmerjeno v
gagotavijanje zadostnega obsega denarnih sredstev za igpolnjevanje zakonskib obveznosti. Doslej je SOD fekole poravnala
vse gapadle kupone obveznic SOS2E na dan apadlosti in tekoce ixplacevala apadle kupone novim upravicencem. SOD
meni, da dokler proces denacionalizacije ni zakljucen, ni mogole Rvalitetno npravijati . dolgom SOD. Hkrati SOD
potrebuje jasno strategijo in dinamiko agotavljanja dolgorolne finanine vzdrinosti, ki bo dololala nalin unovievanja
kapitalskib nalogb v obdobju od leta 2010 do leta 2016 zaradi agotavijanja denarnib sredstev 2a poplacilo zakonskih in
pogodbenih obveznosti SOD.

Glede na ugotovitve v toc¢kah od 2.3.1.a do 2.3.1.c ocenjujemo, da je imela SOD v zvezi z odkupovanjem
lastnih obveznic oblikovane neustrezne cilje, saj so se nanasali predvsem na obveznice SOS2E kot
nalozbo in ne kot instrument zmanj$anja dolga. Na tej podlagi doseganja ciljev, povezanih z upravljanjem
dolga SOD iz obveznic SOS2E oziroma z odkupovanjem lastnih obveznic, ni mogoce oceniti.

2.3.1.e Ugotavljamo tudi, da organi SOD (UO SOD, NO SOD, skups¢ina SOD) razen tega, da so se
z odkupovanjem teh obveznic seznanili v okviru obravnave letnih porocil SOD, niso ugotavljali, ali je
SOD nakupe obveznic izvajala v skladu z zastavljenimi cilji oziroma ali je bilo odkupovanje obveznic
SOSZE uspesno.
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2.3.2 Ministrstvo za finance

Ministrstvo za finance v zvezi z odkupovanjem obveznic SOS2E, ki jih je kupila SOD, oziroma z izdajo
dovoljenja za odkupovanje teh obveznic ni imelo oblikovanih posebnih ciljev (na primer zmanjsanje
zadolzevanja pravnih oseb javnega sektorja), zato ni mogoce podati ocene, ali je bilo pri doseganju teh
ciljev uspe$no. Ministrstvo za finance pri odlocanju o izdaji dovoljenja:

e ni izdelalo analiz ali izracunov, s katerimi bi ugotovilo, ali bo SOD obveznice SOS2E lahko
odkupovala v skladu z izdanim dovoljenjem (likvidnostni polozaj SOD);

+ v izdanem dovoljenju ni podrobneje opredelilo nacina ugotavljanja ustreznega likvidnostnega polozaja
SOD in dovoljenih nacinov ter obsega odkupa lastnih obveznic SOD!, na primer najvecjega
dovoljenega obsega odkupljenih obveznic, razprienost nakupov ipd.;

*  po izdaji dovoljenja za odkupovanje lastnih obveznic SOD odkupovanja obveznic SOS2E, ki jih je
kupila SOD, ni spremljalo in ni ugotavljalo, ali je likvidnostni polozaj SOD omogocal odkupovanje
obveznic SOS2E.

Pojasnilo Ministrstva za finance

I3 ZSOS izhaja, da sta edina pogoja in omejitvi pri odkupu lastnib obveznic SOD dovoljenje ministra a finance in ustrezen
likvidnostni pologaj druztbe ob nakupn obveznice, kar je Ministrstvo za finance dosledno povzelo v izdanem dovoljenjn.
Ministrstvo za finance mens, da i3 3akonov, uredb in drugih podzakonskih aktoy in pravilnikoy ni nikjer ragvidno, da bi
Ministrstvo za finance ogiroma minister a finance morala oblikovati posebne cilje (ali npr. druge omejitve in pogoje) ob izdaji
dovoljenja za odkup lastnib obveznic. Ministrstvo tudi ment, da i3 navedenih aktov ne izhaja, da bi bilo treba izdelati nradne
analize igracunoy, i3 katerih naj bi se ugotavljalo, ali bo SOD obvegnice labko odkupovala v skladu s pogeji iz izdanega
dovoljenja. Ministrstvo tudi meni, da objektivno oceno likvidnostnega pologaja drugbe labko v danem trenutku (npr. ob
nakupu obveznice) poda le uprava drughe, saj ima v skladu s svojimi pristojnostmi edina mognost Za celovit vpogled v likvidnostne
razmere drugbe.

Glede na to, da vloga Ministrstva za finance pri izdaji dovoljenja za odkupovanje lastnih obveznic SOD
niti v ZSOS niti v drugih pravnih podlagah ni podrobneje opredeljena, niso razvidni cilji, ki bi jih moralo
Ministrstvo za finance pri izdaji dovoljenja upoStevati, zato ni mogoce podati ocene o uspesnosti
doseganja teh ciljev, oziroma o tem, ali je Ministrstvo za finance v izdanem dovoljenju v zadostni meri
zagotovilo doseganje ciljev dolocbe ZSOS o prepovedi odkupovanja lastnih obveznic.

120 Ve¢ v tocki 2.1.2.c.
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3. MNENJE

Revidirali smo smotrnost poslovanja Slovenske odskodninske druzbe pri odkupovanju obveznic SOS2E
in smotrnost poslovanja Ministrstva za finance pri izdaji dovoljenja za odkup lastnih obveznic SOD
v obdobju od 1. 1. 2001 do 30. 6. 2008.

Za iztek mnenja o smotrnosti poslovanja SOD smo iskali odgovor na vprasanji, ali je bilo poslovanje
SOD pri odkupovanju lastnih obveznic ucinkovito in ali je bila SOD pri izpolnjevanju ciljev, povezanih
z odkupovanjem lastnih obveznic, uspesna.

Da bi izrekli mnenje o smotrnosti poslovanja Ministrstva za finance, smo iskali odgovor na vprasanji, ali je
Ministrstvo za finance pri izdaji dovoljenja za odkupovanje obveznic SOS2E poslovalo ucinkovito in ali je
bilo Ministrstvo za finance uspesno pti izpolnjevanju ciljev, povezanih z izdajo dovoljenja za odkupovanje
obveznic SOS2E.

3.1 Mmnenje o ucinkovitosti

3.1.1 Mnenje o ucinkovitosti SOD pri odkupovanju lastnih obveznic

SOD je Ministrstvu za finance v letu 2001 poslala vlogo za izdajo dovoljenja za odkupovanje lastnih
obveznic, vendar odgovora Ministrstva za finance ni prejela. SOD 77 ravnala néinkovito, ker Ministrstva za
finance ni ponovno pozvala k izdaji dovoljenja za odkupovanje teh obveznic, saj bi lahko v letu 2001
obveznice na Ljubljanski borzi odkupovala z diskontom in s tem po ugodni ceni odkupovala svoj dolg ter
zmanj$ala stroske zadolzevanja.

V obdobju od leta 2001 do leta 2006 SOD #i ravnala uiinkovits, ker ni sproti analizirala upravicenosti
odkupovanja obveznic SOS2E z vidika zmanjSevanja zadolZenosti in upravljanja z dolgom SOD.
V letu 2004 je bila za obravnavo na NalO SOD sicer izdelana analiza uc¢inkov odkupovanja obveznic
SOS2E, ki pa je bila vsebinsko neustrezna in ni bila posredovana Ministrstvu za finance.

V letu 2006 je SOD na podlagi spremenjene nalozbene politike ponovno poslala vlogo Ministrstvu za
finance za izdajo dovoljenja za odkupovanje lastnih obveznic. Podlage, ki jih je navedla v vlogi, niso bile
ustrezne, saj ni bil prikazan vpliv odkupovanja teh obveznic na dolgorocni likvidnostni polozaj SOD ter
na zadolzenost in stroske zadolzevanja SOD, temvec¢ je bil predstavljen predvsem vidik donosnosti
obveznice SOS2E. To je neustrezno, saj ne gre za nalozbenje sredstev, temve¢ SOD z odkupovanjem
obveznice SOS2E predcasno odplacuje svoj dolg.
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SOD je od pridobitve dovoljenja Ministrstva za finance za odkupovanje lastnih obveznic aprila leta 2006
do 30. 6. 2008 odkupila 357.154 obveznic SOS2E in je na ta dan razpolagala z 2,44 odstotka vseh
izrocenih obveznic. Vecino obveznic je SOD odkupila na Ljubljanski borzi, dva nakupa pa je izvedla
s sklenitvijo neposredne pogodbe, kat je bilo neustrezno, saj je v vlogi za izdajo dovoljenja navedla, da
namerava nakupe izvajati prek Ljubljanske borze.

SOD je obveznice SOS2E pri odlocanju o odkupovanju, pti izkazovanju v nalozbenem portfelju ter pri
analiziranju ucinkov odkupovanja neustrezno obravnavala kot nalozbo, kljub temu da jih je knjigovodsko
pravilno evidentirala kot zmanjsanje svojih dolgoro¢nih obveznosti. Odlocitev o nakupu obveznic SOS2E
ni sprejemala z vidika upravljanja s svojim dolgom, temvec¢ kot nalozbeno odloditev, u¢inkov na znizanje
stroskov zadolZzevanja ni ugotavljala in ni proucevala moznosti za zamenjavo dolga iz obveznic SOS2E
s cenejs$im. SOD tudi ni upostevala vseh ucinkov, ki jih bo imelo vlaganje prostih denarnih sredstev
v predcasno odplacilo dolga na njen dolgorocni likvidnostni polozaj oziroma dolgoro¢ne denarne tokove
za poplacilo obveznosti. Pri odloc¢anju o nakupu obveznic SOD ni primerjala prihrankov potrebnih
sredstev za izplacilo kuponov do dospetja obveznice z nakupno vrednostjo, zato je obveznice odkupovala
kljub temu, da je bila neto sedanja vrednost nakupov obveznic SOS2E (izracunana za deset primerov
nakupov obveznic) negativna.

Menimo, da bi bilo za SOD smiselno predcasno odkupovati obveznice SOS2E, ¢e bi povprecni
nacrtovani donosi portfelja SOD znadali manj, kot znasa obrestna mera za poplacilo dolgov SOD. V letih
2006 in 2007 je iz prostih denarnih sredstev neustrezno predcasno poplacevala dolg iz obveznic SOS2E
(obrestovan po obrestni meri 6 odstotkov), s tem pa ni realizirala donosov, ki bi jih lahko dosegla
z nalaganjem v nalozbe s stopnjo donosnosti, visjo od 6 odstotkov. Ker SOD pri odlocanju o
odkupovanju lastnih obveznic ni upostevala ustreznih strokovnih podlag, menimo, da SOD pri
odkupovanju obveznic SOS2E 7 ravnala ulinkovito.

3.1.2 Mnenje o ucinkovitosti Ministrstva za finance pri izdaji dovoljenja za
odkupovanje lastnih obveznic SOD

Ministrstvo za finance pri obravnavi vloge SOD za izdajo dovoljenja za odkup obveznic SOS2E
v letu 2001 #: ravnalo uiinkovito, saj vloge sploh ni obravnavalo, in v zvezi z vlogo SOD ni poslalo nobenega
odgovora. V aprilu leta 2006 je Ministrstvo za finance na podlagi ponovne vloge SOD izdalo dovoljenje za
odkup obveznic SOS2E, ce ji to dovoljuje likvidnostni polozaj. Pri tem 77 ravnalo wuiinkovito, saj ni
ugotavljalo utemeljenosti vloge SOD in izpolnjevanja zakonskega pogoja glede likvidnostnega polozaja
SOD. Navedb SOD v vlogi ni vsebinsko preverilo in razlogov za odlocitev o izdaji dovoljenja ni
obrazlozilo.

Ministrstvo za finance odkupovanja lastnih obveznic SOD ni spremljalo in ni ugotavljalo, ali SOD te
obveznice odkupuje v skladu s pogoji iz izdanega dovoljenja. Ministrstvo za finance v okviru porocanja
SOD o stanju zadolzitve tudi ni ugotavljalo, ali SOD poroca tudi o odkupljenih lastnih obveznicah, kar
ocenjujemo kot nezadostno skrbnost Ministrstva za finance.
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3.2 Mmnenje o uspeSnosti

3.2.1 Mnenje o uspesnosti SOD pri odkupovanju lastnih obveznic

SOD je imela v letnih nacrtih za leti 2001 in 2002 ter v dokumentu Predlog strateskih aktivnosti in
ukrepov za zagotovitev izpolnjevanja obveznosti SOD iz leta 2001 opredeljen cilj odkupovati lastne
obveznice, ko bi pridobila dovoljenje Ministrstva za finance. Navedeni cilj je uposteval obveznice SOS2E
kot instrument za zmanjsanje primanjkljaja SOD, vendar ni bil opredeljen na merljiv nacin. SOD cilja ni
dosegla, saj ni pridobila dovoljenja Ministrstva za finance in ni odkupovala lastnih obveznic.

V poslovno-finan¢nih nacrtih SOD za leta 2003, 2004, 2005 in 2006 SOD ni imela opredeljenih ciljev,
povezanih z odkupovanjem lastnih obveznic, ali ciljev, povezanih z zmanjsevanjem dolga iz obveznic
SOS2E, zato ocene o doseganju ciljev SOD pri odkupovanju lastnih obveznic v navedenih letih ni
mogoce podati.

SOD je v letu 2006 oblikovala novo nalozbeno politiko za tri leta, v okviru katere je SOD v letu 2006
pridobila dovoljenje Ministrstva za finance za odkupovanje lastnih obveznic in zacela z odkupi obveznic
SOS2E. Lastne obveznice je SOD vkljucevala v nalozbeni portfelj, njihova donosnost pa je bila vkljuc¢ena
v izracun donosnosti nalozbenega portfelja. Cilj odkupovanja obveznic SOS2E, povezan s sestavo in
donosnostjo nalozbenega portfelja, ni bil ustrezno dolocen, saj SOD ni upostevala, da gre pri
odkupovanju obveznic SOS2E za zmanjsanje lastnega dolga in ne za nalozbo. SOD je imela tudi
v poslovno-finan¢nih naértih SOD za leti 2007 in 2008 dolocene cilje, da odkupuje obveznice SOS2E in
s tem dosega donose, vendar ti cilji niso bili ustrezni, saj se niso nanasali na obveznice SOS2E kot na
instrument za upravljanje oziroma zmanjsanje dolga SOD. SOD ni imela opredeljenih jasnih in metrljivih
ciljev, povezanih z zmanjSevanjem zadolzenosti in stroskov zadolzevanja, zato ni mogoce podati ocene, ali
je bila SOD uspesna pri doseganju ciljev, povezanih z upravljanjem dolga SOD iz obveznic SOS2E.

Ker je SOD v letth 2006 in 2007 namesto vlaganja prostih denarnih sredstev v bolj donosne nalozbe
vlagala v odkupovanje svojega dolga z nizjo obrestno mero, ni prispevala k doseganju ciljev, povezanih
z znizevanjem razkoraka med obrestnimi merami sredstev in obveznosti SOD.

3.2.2 Mnenje o uspesnosti Ministrstva za finance pri izdaji dovoljenja za
odkupovanje lastnih obveznic SOD

Ministrstvo za finance v zvezi z izdajo dovoljenja za odkupovanje obveznic SOS2E, ki jih je kupila SOD,
ni imelo izoblikovanih posebnih ciljev. Glede na to, da v Zakonu o Slovenskem odskodninskem skladu in
drugih pravnih podlagah ni podrobneje opredeljena vloga Ministrstva za finance pri izdaji dovoljenja za
odkupovanje lastnih obveznic SOD, ni mogoce podati mnenja o uspesnosti doseganja ciljev, ki bi jih
Ministrstvo za finance moralo upostevati pri izdaji navedenega dovoljenja, ter o tem, ali je Ministrstvo za
finance v izdanem dovoljenju v zadostni meri zagotovilo doseganje ciljev dolocbe ZSOS o prepovedi
odkupovanja lastnih obveznic.
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4. ZAHTEVA ZA PREDLOZITEV ODZIVNEGA
POROCILA

Slovenska odskodninska druzba mora v roku 90 dni po prejemu revizijskega porocila predloziti racunskemu
sodis¢u odzivno porodilo.

Odzivno porocilo mora vsebovati:

1. navedbo revizije, na katero se nanasa,
2. kratek opis nesmotrnosti, ki so bile ugotovljene z revizijo, in
3. izkaz popravljalnih ukrepov.

Izkaz popravljalnih ukrepov mora obsegati navedbo popravljalnih ukrepov in ustrezna dokazila o
izvedenih popravljalnih ukrepih za odpravo ugotovljenih nesmotrnosti.

Slovenska odskodninska druzba mora v odzivnem porocilu izkazati naslednje popravljalne ukrepe:

+  vinternem aktu opredeliti nacin ugotavljanja visine prostih denarnih sredstev;

+ v internem aktu opredeliti nacin odlocanja o ustreznosti porabe prostih denarnih sredstev za nakup
lastnih obveznic;

+ v internem aktu (pravilniku o racunovodstvu) dolociti nacin izkazovanja obveznosti za izdane
obveznice, kadar SOD sama odkupi lastne obveznice.

Po drugem odstavku 29. ¢lena ZRacS-1 je odzivno porocilo uradna listina, ki jo potrdi odgovorna oseba
uporabnika javnih sredstev s svojim podpisom in pecatom.

Racunsko sodis¢e bo ocenilo verodostojnost odzivnega porocila, to je resni¢nost navedb o popravljalnih
ukrepih in po potrebi opravilo revizijo odzivnega porocila na podlagi Cetrtega odstavka 29. ¢lena ZRacS-1.
Prav tako bo ocenilo zadovoljivost sprejetih popravljalnih ukrepov.

Ce odzivno poroéilo ne bo predlozeno v roku, dolo¢enem v tem revizijskem porodilu, stori odgovorna
oseba uporabnika javnih sredstev prekrsek po tretjem odstavku 38. ¢lena ZRacS-1.
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Ce uporabnik javnih sredstev, ki bi moral predloziti odzivno porodilo, niti v roku 15 dni po izteku roka za
predlozitev odzivnega porocila racunskemu sodiscu ne predlozi odzivnega porocila, se steje, da uporabnik
javnih sredstev krsi obveznost dobrega poslovanja'?'. Opozarjamo, da se neresni¢ne navedbe v odzivnhem
porocilu obravnavajo kot neresni¢ne navedbe v uradni listini (drugi odstavek 29. ¢lena ZRacS-1).

Ce bo ratunsko sodis¢e v porevizijskem postopku ugotovilo, da SOD krsi obveznost dobrega poslovania,
bo ravnalo v skladu s sedmim do $tirinajstim odstavkom 29. ¢lena ZRacS-1.

121 3, to¢ka prvega odstavka 37. clena Poslovnika Racunskega sodis¢a Republike Slovenije, Uradni list RS, §t. 91/01.
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5. PRIPOROCILA

Slovenski odskodninski drugbi priporocamo, naj:

e v svojih poslovnih naértih opredeli jasne in merljive cilje, povezane z odkupovanjem obveznic
SOS2E, in pri tem uposteva, da gre pri odkupovanju lastnih obveznic za odplacevanje lastnega dolga,

e proudi in analizira moznosti za nadaljnje aktivnosti v zvezi z odkupljenimi lastnimi obveznicami; pri
tem naj prouci prednosti in slabosti vsaj za naslednje moznosti:

- trajno znizanje zadolzitve iz odkupljenih lastnih obveznic (razveljavitev in umik odkupljenih
obveznic SOS2E iz trgovanja na Ljubljanski borzi ter njihov izbris iz KDD);

- nadaljnje nakupe obveznic SOS2E na Ljubljanski borzi, ce bi bil te¢aj obveznice ugoden;

- ohranitev obstojecega stevila odkupljenih lastnih obveznic do dospetja.

Ministrston za finance priporo¢amo, naj:

+ v prihodnje od SOD redno pridobiva podatke o odkupovanju obveznic SOS2E in spremlja, ali je
SOD obveznice odkupovala v skladu s pogojem iz izdanega dovoljenja (ustreznost likvidnostnega
polozaja SOD),

e Ce postopek izdajanja soglasij druzbam, ki upravljajo s svojim ali s finan¢nim premozenjem Republike
Slovenije, ni predpisan, z ustreznim aktom (uredba, pravilnik) podrobneje opredeli:

- postopek za izdajo soglasja;

- vlogo Ministrstva za finance v tem postopku,

- vsebino vlog, ki jih morajo te druzbe predloziti za pridobitev soglasja Ministrstva za finance;

- nadin spremljanja poslovanja teh druzb v tistem delu, za katerega je Ministrstvo za finance izdalo
soglasje.
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Pravni pouk

Tega porocila na podlagi tretjega odstavka 1. ¢lena ZRacS-1 ni dopustno izpodbijati pred sodisci ali
drugimi drzavnimi organi.

Stevilka: 1206-8/2008-22
Ljubljana, 19. avgusta 2009

Dr. Igor Soltes,
generalni drzavni revizor

Priloge: 3

Poslano:

Ministrstvu za finance, priporoceno s povratnico;
Slovenski odskodninski druzbi, d. d., priporoceno;
Antonu Konéniku, priporoceno;

Igorju Kusarju, priporoceno;

Goranu Bizjaku, priporoceno;

Kaji Spiler, priporoceno;

Marku Pogacniku, priporoceno;

mag. Antonu Ropu, priporoceno;

AR N Ll S e

dr. Dusanu Mramortju, priporoceno;

—_
o

. dr. Andreju Bajuku, priporoceno;
11. Drzavnemu zboru Republike Slovenije, priporoc¢eno;
12. arhivu, tu.
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6. PRILOGE
Priloga 1
Tabela: Amortizacijski naCrt obveznice SOS2E
St. Datum Izplacilo Obresti Glavnica Ostanek dolga
kupona dospelosti
1 15.1.1997 1,64 1,64 0,00 51,13
2 1.6.1997 1,13 1,13 0,00 51,13
3 1.12.1997 1,52 1,52 0,00 51,13
4 1.6.1998 1,51 1,51 0,00 51,13
5 1.12.1998 1,52 1,52 0,00 51,13
6 1.6.1999 1,51 1,51 0,00 51,13
7 1.12.1999 1,52 1,52 0,00 51,13
8 1. 6.2000 1,51 1,51 0,00 51,13
9 1.12.2000 1,51 1,51 0,00 51,13
10 1. 6. 2001 1,51 1,51 0,00 51,13
11 1.12.2001 1,50 1,50 0,00 51,13
12 1.6.2002 1,49 1,49 0,00 51,13
13 1.12.2002 1,52 1,52 0,00 51,13
14 1.6.2003 1,51 1,51 0,00 51,13
15 1.12.2003 1,52 1,52 0,00 51,13
16 1. 6.2004 1,51 1,51 0,00 51,13
17 1.12.2004 2,04 1,51 0,53 50,60
18 1.6.2005 2,16 1,49 0,67 49,93
19 1.12.2005 2,29 1,48 0,81 49,12
20 1. 6. 2006 2,40 1,45 0,95 48,17
21 1.12. 2006 2,52 1,43 1,09 47,08
22 1.6.2007 2,62 1,39 1,23 45,85
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St. Datum Izplacilo Obresti Glavnica Ostanek dolga
kupona dospelosti
23 1.12.2007 2,73 1,36 1,37 44,48
24 1.6.2008 2,83 1,32 1,51 42,97
25 1.12.2008 291 1,27 1,64 41,33
26 1.6.2009 3,00 1,22 1,78 39,55
27 1.12.2009 3,09 1,17 1,92 37,63
28 1.6.2010 3,17 1,11 2,06 35,57
29 1.12.2010 3,25 1,05 2,20 33,37
30 1.6.2011 3,32 0,98 2,34 31,03
31 1.12.2011 3,40 0,92 2,48 28,55
32 1.6.2012 3,46 0,84 2,62 25,93
33 1.12.2012 3,53 0,77 2,76 23,17
34 1.6.2013 3,57 0,68 2,89 20,28
35 1.12.2013 3,063 0,60 3,03 17,25
36 1.6.2014 3,68 0,51 3,17 14,08
37 1.12.2014 3,73 0,42 3,31 10,77
38 1.6.2015 3,77 0,32 3,45 7,32
39 1.12.2015 3,81 0,22 3,59 3,73
40 1.6.2016 3,84 0,11 3,73 0,00

Skupaij 98,68 47,55 51,13
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Priloga 3

Tabela: Nakupi obveznic SOS2E od 4. 4. 2006 do 30. 6. 2008

122 SOD, d. d., je z dopisom §t. 2009/131-2/00571-76 z dne 7. 7. 2009 racunsko sodisce obvestila, da tabela vsebuje
podatke, ki so poslovna skrivnost SOD.
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