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Uvod

V program dela racunskega sodiS¢a za leto 2000 je bila uvrs¢ena revizija prodaje delezev v
letih 1998 in 1999 pri Slovenski razvojni druzbi d.d., Dunajska 160, Ljubljana (v nadaljevanju
SRD). Revizijo, ki je bila uvedena s sklepom §t. 1202-22/00-6 z dne 02.10.2000, so izvedli
revizorji raCunskega sodis¢a pod vodstvom Zdenke Vidovic, pooblascene revizorke.

V postopek revizije je bila vkljuCena prodaja delezev SRD v druzbi Donit Tesnit d.d.,
Medvode (v nadaljevanju DTM) in druzbi Gradbeno podjetje Grosuplje d.d., Ljubljana (v
nadaljevanju GPG). Revizija je bila izvedena z namenom ugotoviti skladnost izvedenih
postopkov prodaje s predpisi ter smotrnost prodaje delezev z vidika ciljev prodaje, vodenja
postopkov prodaje in doseZenih rezultatov prodaje.

Povzetek ugotovitev

Na podlagi rezultatov revidiranja izbranih dveh prodaj delezev druzb v lasti SRD povzemamo
naslednje skupne ugotovitve:

1. SRD ni imela izdelanega pisnega dokumenta o strategiji prodaje delezev druzb in pred
odlocitvijo o privatizaciji ni opredelila strategije in ciljev privatizacije pri posami¢nih
prodajah.

2. SRD je v poslovnih nacrtih za leti 1998 in 1999 predvidela skupno Stevilo prodaj in
skupen znesek kupnine, ni pa nacrtovala posameznih prodaj delezev ter s tem povezanih
kupnin in stroSkov prodaje, kljub zgodaj izraZzenim interesom ponudnikov. V poslovni
nacrt za leto 2000 je SRD Ze vkljucila podrobne podatke o nacrtovanih prodajah.

3. V postopku zbiranja ponudb SRD ni upostevala vseh zakonsko dolocenih kriterijev za
izbor ponudnikov. Zakon doloCa splosne kriterije za vse vrste prodaj in dodatne v
primerih prodaj ve€inskega deleza. SRD meni, da so omenjeni kriteriji primerni le pri
prodaji veCinskega deleza, ter da je od kupca manjSinskega deleza nemogoce zahtevati
izpolnitev zahtev iz kriterijev, ki jih dolo¢a zakon.

4. Delnice druzb je ponudila v paketu, kar je izklju¢ilo moznost pojava interesa manjSih
potencialnih ponudnikov in povecalo zanimivost prodaje za strateSke partnerje.

5. V revidiranih primerih prodaj SRD ni izbrala cenilca in pravnega svetovalca s postopkom
zbiranja ponudb. V letu 2000 je SRD spremenila navodilo za prodajo, s katerim je
predpisala postopek izbiranja zunanjih svetovalcev.

6. V postopek prodaje SRD ni vkljucila drugih zunanjih svetovalcev (npr. za podrocje
analize trga, trga vrednostnih papirjev ipd.), ker jih praviloma vkljucuje v postopke
prestrukturiranja druzb.

7. Po zakljuCeni prodaji je SRD ugotavljala u¢inke prodaje na podlagi primerjave dosezenih
kupnin s knjigovodskimi podatki o vrednosti nalozbe, ni pa analizirala stroSkov prodaje.

Pomembnejse ugotovitve iz preskusanja pravilnosti izvedbe postopka in smotrnosti prodaje
456003 navadnih delnic ali 40 % deleza SRD v druzbi DTM, predstavljamo v naslednjih
tockah:

8. SRD je tekoce spremljala poslovanje druzbe DTM in jo kot upravicenko za predkupno
pravico obvesc¢ala o pogojih prodaje.
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DTM, ki je bila kupec 10 % vseh delnic, je sama poiskala druge kupce. Na javni razpis so
se javili isti ponudniki, ki so na pobudo DTM ze predhodno izrazili svoj interes za nakup
30 % delnic. Rok za oddajo ponudb je bil kratek (10 dni). Neizbranih ponudnikov ni bilo.
Ocenjeno vrednost delnic, ki jo je dolocil cenilec za DTM, je razpisna komisija zaradi
domnevnega pomanjkanja trznosti pri odkupu manjSinskih delezev znizala za 15 % in s
tem dolocila prodajno ceno v visini, ki je bila nizja od ocenjene vrednosti. Dosezena
prodajna cena je bila visja od ocenjene vrednosti.

. Pravnega svetovalca je SRD vkljucila v postopek prodaje na podlagi pogodbe iz leta 1992,

s katero si je SRD zagotovila stalen dostop do odvetniskih storitev. SRD je odvetniku
placevala storitve v viSini dogovorjenega mesecnega pavsalnega zneska, zato iz prejetih
racunov ni bilo mozno natanc¢neje ugotoviti vrednosti vseh opravljenih storitev povezanih
s prodajo delnic DTM.

Primerjava viSine prejete kupnine od prodaje delnic s knjigovodsko vrednostjo nalozbe
SRD v DTM kaZe negativen rezultat v znesku 78.736.658 SIT. Skladno z metodologijo
SRD je druzba DTM uvrscena v bonitetni razred A, za katerega SRD v skladu z internim
pravilnikom ne vrsi popravkov vrednosti naloZzb.

Agencija za prenovo podjetij d.o.0., Ljubljana, ki je bila eden od kupcev delnic, je delnice
prodala naprej po visji ceni od nakupne.

Nakup delnic je imel za DTM dolgoro¢no pozitivne u¢inke. Po nasi oceni bi lahko SRD
iztrzila vec€, ¢e bi se odlocila za postopno prodajo ali prodajo v delih in se za prodajo
odlocila v trzno bolj ugodnem trenutku, saj je cena delnic na trgu eno leto po prodaji
narascala.

SRD je s prodajo delnic DTM dosegla kupnino v skupni visini 474.243 tiso¢ SIT, kar je za
5,5 % ve¢ od prvotne vrednosti, ocenjene po metodi diskontiranih bodoc¢ih denarnih
tokov. Kupnina predstavlja 85 % neto vrednosti nalozbe SRD.

Pomembnejse ugotovitve iz preskusanja pravilnosti izvedbe postopka in smotrnosti prodaje
27201 prednostnih kumulativnih delnic razreda A ali 13,641 % deleza SRD v druzbi GPG,
predstavljamo v naslednjih tockah:
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Naloge povezane s prodajo delnic GPG je dolocil takratni predsednik uprave. Razlogi za
odlocitev o prodaji delnic GPG niso bili potrjeni s strani uprave SRD. SRD je pojasnila,
da se je za prodajo odlocila zaradi izkazanega interesa druzbe GPG po preoblikovanju
delnic.

Cenitev druzbe GPG je bila opravljena z omejitvami, ki so bile posledica nesodelovanja
predstavnikov druZzbe, katere delnice so bile predmet prodaje, s cenilcem. Sklep o
privatizaciji je sprejela Uprava SRD pet mesecev po opravljeni cenitvi. Pogodba s kupci
delnic GPG je bila sklenjena po poteku 14 mesecev od dneva cenitve. SRD se zaradi
omejitve pri izvedbi cenitve in omenjenega vecjega ¢asovnega zamika, ni odlocila za
ponovno cenitev druzbe. Na SRD so ocenili, da nova cenitev ne bi imela pozitivnih
ucinkov na rezultat prodaje glede na dejstvo, da se je na poziv odzval le en ponudnik, ki je
ponudil nizjo ceno od prvotno ocenjene vrednosti.

Na oba javna razpisa se je odzval le en in isti ponudnik, to je GPG, ki je izrazil svoj
interes Ze pred prvo objavo javnega razpisa.

V obeh javnih razpisih sta bila kot najpomembnejsa kriterija doloena cena in placilni
pogoji. Razpisna komisija je sprejela ponudbo edinega ponudnika, ki je ponudil 30 %
nizjo nakupno ceno od ocenjene in rok placila kupnine v treh letih.

Primerjava vrednosti kupnine od prodaje delnic GPG s podatki o vrednosti te naloZbe v
poslovnih knjigah SRD kaze negativni rezultat v visini 401.890.281 SIT. Dosezena
kupnina predstavlja 32 % neto knjigovodske vrednosti nalozbe. Po pojasnilu vodje



prodaje na SRD, je negativni rezultat prodaje predvsem posledica pomanjkanja
povprasevanja po delnicah GPG na trgu, delno pa tudi izkoris¢ene zakonske moznosti, ki
dopusca zniZevanje cene in javno objavo ocenjene vrednosti delnice s strani cenilca.

21.V postopku revizije nismo pridobili zadostnih pisnih dokazov o pogajanjih SRD za
ohranitev prvotno ponujene cene ponudnika GPG, ki je bila le za 5 % nizja od ocenjene
vrednosti. Prav tako ni bilo ustreznih sledi o dogovarjanju s ponudnikom GPG o
morebitnem manjSem znizanju cene, ki bi bila Se v mejah dolocenih z ZZLPPO in blize
ceni ponudnika pred prvo objavo javnega razpisa.

22. Izbrana metoda privatizacije je bila po mnenju GPG za druzbo manj ugodna, saj je bila
prvotno zainteresirana za preoblikovanje prednostnih delnic v navadne delnice in nakup
delnic s strani strateSkega partnerja. SRD je z izbranim nacinom prodaje dosegel visjo
ceno delnic, kot bi jo, ¢e bi se odlocil za predhodno preoblikovanje prednostnih delnic v
navadne delnice. Trzna cena navadnih delnic GPG je bila bistveno nizja od dosezZene cene
prednostnih delnic. V letih, ko je bila SRD lastnica delnic, druzba GPG svojim
delnicarjem ni izplacevala dividend.

Mnenje

Slovenska razvojna druzba d.d., Ljubljana je v letih 1998 in 1999 prodala deleze desetih
druzb, pridobljenih v procesu lastninskega preoblikovanja, prestrukturiranja in privatizacije
podjetij ali na drug nacin. O strategiji prodaj SRD v revidiranem obdobju ni imela izdelanega
pisnega dokumenta. Pred sprejemom odlocitve o izvedbi privatizacije revidiranih primerov ni
podrobneje opredelila strategije, ciljev in metode prodaje.

Prodajo delnic je SRD vodila po postopkih, ki so bili doloceni z zakoni in internim
navodilom. Zunanje sodelavce za izvedbo cenitev in pravno svetovanje ni dolocala v
postopku zbiranja ponudb. Zaradi prodaje manjSinskih delezev druzbe DTM pri izboru
najboljSega ponudnika SRD ni dosledno upostevala zakonsko doloc¢enih kriterijev. O
pogajanjih SRD s kupcem za zviSanje prodajne cene deleza GPG, pred sklenitvijo pogodbe ni
ustreznih pisnih dokazil. SRD ni ovrednotila vseh stroSkov pravnega svetovanja in po
zakljucku izvedenih postopkov privatizacije ni analizirala stroSkov prodaje.

Z izbranimi metodami privatizacije so bili za druzbe dosezeni dolgoro¢no pozitivni ucinki. V
primeru prodaje deleza GPG je SRD s prodajo prednostnih delnic dosegla vi§jo kupnino, kot
bi jo z upostevanjem predloga GPG o predhodnem preoblikovanju prednostnih delnic v
navadne delnice.

Priporocila

Za odpravo ugotovljenih nepravilnosti in pomanjkljivosti pri prodaji delezev, daje racunsko
sodis¢e naslednja priporocila:

1. SRD naj izdela celovito strategijo upravljanja in razpolaganja z vrednostnimi papirji in
drugimi sredstvi, pridobljenimi v procesu lastninskega preoblikovanja, prestrukturiranja in
privatizacije podjetij, doloCene z zakonom o privatizaciji pravnih oseb v lasti Sklada
Republike Slovenije za razvoj in obveznosti Agencije Republike Slovenije za
prestrukturiranje in privatizacijo ter druzbenim kapitalom tistih podjetij, ki niso zakljucila
postopkov lastninjenja po zakonu o lastninskem preoblikovanju podjetij in so z



10.

uveljavitvijo zakona o zakljuc¢ku lastninjenja in privatizacije pravnih oseb presla v last in
upravljanje SRD. Prav tako naj skrbno izdela strategijo vsake posamicne prodaje z
upostevanjem vseh posebnosti in dejavnikov, ki vplivajo na uspesnost prodaje. Pri tem naj
uposteva dobro prakso, pretekle izkusnje ter rezultate analize moznosti in tvegan;.

V postopek oblikovanja in dolocanja strategije, usmeritev in prioritet privatizacije, naj bi
se Ministrstvo za gospodarstvo vkljucevalo aktivneje, ne le preko predstavnika v
nadzornem svetu SRD, temve¢ tudi preko drugih odgovornih oseb na Ministrstvu za
gospodarstvo.

Za vsako prodajo se naj jasno opredelijo cilji in merila, ki bi omogocila ocenjevanje
doseganja ciljev in izvedbo primerjave uresniCenih ciljev z nacrtovanimi po izvrSeni
prodaji.

V skladu z dobro prakso in veljavno zakonodajo se naj pri vsaki prodaji podrobno
nacrtujejo stroski prodaje, ki se nanasajo na sodelovanje zunanjih svetovalcev, cenilcev,
tehni¢nih izvajalcev, placilo davkov, stroskov trznih raziskav, javnih objav in drugo. Vse
stroske je potrebno sproti nadzirati in analizirati.

S ciljem doseganja boljsih rezultatov prodaje naj pri pripravi in izvedbi prodaje sodelujejo
strokovnjaki iz razlicnih podrocij. Njihovo sodelovanje lahko prispeva k povecanju
interesa za nakup, izboljSanju gospodarskega polozaja druzbe in gospodarske panoge, ipd.
Placilo storitev svetovanja naj temelji tudi na dejanskem u¢inku njihovega dela.

SRD naj sprejme aktivnosti, ki bodo prispevale k ve¢jemu interesu investitorjev pri
privatizaciji. Javnost naj ustrezno informira o predvidenih prodajah. Ugotovi naj interes
potencialnih kupcev in namen investiranja ter vzpodbuja konkuren¢nost, kar praviloma
povecuje zanimanje za nakup. V primeru prodaje podjetja v celoti, ali prodaje vecjih
delezev, se naj zagotovi rezervni investitor in s tem zmanj$a moznost izsiljevanja pri
kon¢ni ceni in ostalih pogojih prodaje s strani izbranega ponudnika.

Pri prodaji delnic se naj predhodno razmisli o postopni prodaji, ki praviloma prinese visje
donose kot prodaja vseh delnic naenkrat v paketu, saj lahko deljena prodaja pritegne tudi
manjSe kupce in posameznike.

V primeru prodaje celega podjetja ali ve€inskega deleZza naj SRD zagotovi razvoj druzbe
in obstoj delovnih mest s prodajo strateSkemu partnerju, ki je sposoben skozi strateske
povezave zadrzati delovna mesta z drugimi nalogami.

SRD naj zagotovi popolno konkuren¢nost prodaje in interesov med razlicnimi skupinami
ponudnikov z ustreznimi prodajnimi metodami, analizami trzisca ali strategijo trzenja.
Rok za predlozitev ponudb naj bo dovolj dolg, da se omogoci potencialnim kupcem
izdelavo kakovostnih ponudb. Dolo¢ijo se naj kriteriji za izbor ponudb, ki naj so skladni s

cilji prodaje in nacrtom ocenjevanja ponudb.

Pri vsaki prodaji naj se celovito analizirajo stroski prodaje in primerjajo z nacrtovanimi ter
ugotovijo razlogi za odstopanja. Spremljajo se naj tudi u¢inki prodaje na poslovanje in
gibanje cen delnic, ki je bila predmet privatizacije ter rezultati analiz uporabijo pri
bodocih prodajah.



11. V pogodbe o zaposlitvi delavcev naj SRD, poleg klavzul o prepovedi kupovanja delnic ali
delezev privatiziranih druzb, vkljuci tudi klavzule o prepovedi zaposlovanja oseb, ki so

sodelovale v postopku prodaje v privatizirani druzbi za obdobje dveh let po opravljeni
prodaji.



1. del: Predstavitev prodaj delnic in deleZev v lasti Slovenske
razvojne druzbe d.d., Ljubljana

1.1. Pravna podlaga in naloge SRD
SRD je bila ustanovljena z ZSRDPP in opravlja naslednje naloge:

* dejavnosti v zvezi s projektnim financiranjem,

* dejavnosti prestrukturiranja gospodarskih druzb in naloge na podroc¢ju programa
prestrukturiranja podjetij in sodelovanja pri izvajanju projektov ohranjanja oziroma
odpiranja novih delovnih mest,

* dejavnosti na podroc¢ju spodbujanja in sofinanciranja tehnoloskega razvoja v RS,

* upravljanje in razpolaganje z vrednostnimi papirji in drugimi sredstvi, pridobljenimi v
procesu lastninskega preoblikovanja, prestrukturiranja in privatizacije podjetij, doloCene z
ZPPOLS.

Z uveljavitvijo ZZLPPO je presel v last in upravljanje SRD Se druzbeni kapital tistih podjetij,
ki niso zakljucila postopkov lastninjenja po ZLPP.

Organi SRD ter pravne in druge strokovne podlage za postopke privatizacije, ki jih vodi SRD,
so podrobno navedeni v prilogi 2.

1.2. Prodaja delezev v letih 1998 in 1999

Iz poslovnih porocil je razvidno, da je SRD v letu 1998 prodala kapitalske deleze v Stirih
gospodarskih druzbah, v skupni visini 524.656 tiso¢ SIT, in v letu 1999 kapitalske deleze v
Sestih gospodarskih druzbah, s skupno prodajno vrednostjo 1.114.199 tiso¢ SIT. Kupnina,
pridobljena s privatizacijo po ZPPOLS in ZZLPPO, pripada SRD.

Prodane deleze gospodarskih druzb in visino kupnine prikazuje tabela 1.



Tabela 1: Prodaja kapitalskih delezev SRD v letu 1998 in 1999

Lastniski delez | Prodani Kupnina Struktura
Naziv gospodarske druzbe SRD pred delez v SIT v %
prodajo v % v %

Prodaje v letu 1998

Donit Tesniti d.d., Medvode 40,0 40,0 474.243.120 90,4
Iskra AET d.o.0., Tolmin 21,4 21,4 47.683.000 9,1
Magneti d.d., Ljubljana 20,8 0,8 1.331.615 0,2
Glin Grif d.o.0., Nazarje 93,2 93,2 1.398.189 0,3
Skupaj 524.655.924| 100,0
Prodaje v letu 1999

Adria Caravan d.d., Novo mesto 100,0 68,7 896.203.876 80,4
Inkos d.o.0., Krmelj 0,4 0,4 13.151 0,0
MPP Tamstan d.o.o0., Maribor 100,0 100,0 3.477.000 0,3
Nova Hidromontaza d.o.o0., Maribor 100,0 100,0 2.826.000 0,3
Oria Computers d.o0.0., Zagorje 47,1 47,1 24.210.000 2,2
GPG d.d., Ljubljana 28,0 28,0 187.469.292 16,8
Skupaj 1.114.199.320| 100,0

Najvecji del kupnin v letu 1998 je prispeval prodani delez druzbe DTM, ki predstavlja 90,4 %
celotne vrednosti kupnin, v letu 1999 pa prodaja deleza Adria Caravan d.d., Novo mesto, ki
predstavlja 80,4 % celotne vrednosti kupnin. Iz podatkov poslovnega porocila SRD za leto
1999 je razvidno, da pridobljene kupnine iz prodaje kapitalskih nalozb gospodarskih druzb
predstavljajo 12 % financnih virov v letu 1999. V letu 1998 je predstavljal skupen znesek
kupnin iz naslova prodaje kapitalskih nalozb 6 % finan¢nih virov za nove naloZzbe.

Na podlagi analize podatkov o realiziranih prodajah delezev SRD v letih 1998 in 1999
(priloga 6) smo za preskus pravilnosti v reviziji izbrali prodajo 40 % deleza v druzbi DTM v
letu 1998 in prodajo 13,641 % deleza v druzbi GPG v letu 1999. Nalozba SRD v DTM
predstavlja 456003 navadnih imenskih delnic druzbe DTM, kar je 5,5 % deleZ vseh naloZb iz
lastnih sredstev SRD in nalozb po ZLPP, ki so na dan 31.12.1997 znaSale 8.251.546 tiso¢
SIT. Nalozba GPG predstavlja 27201 prednostnih, kumulativnih delnic razreda A in 28693
navadnih imenskih delnic razreda B, kar je 2,8 % vseh prenesenih nalozb SRD v podjetja v
sanaciji, ki so na dan 31.12.1998 znaSale 39.323.988 tiso¢ SIT.

Na podlagi izvedenih postopkov revidiranja ugotavljamo, da se Ministrstvo za gospodarstvo,
kot resorno ministrstvo, ni vkljuevalo v zadostni meri v naloge SRD, povezane s
privatizacijo.



2. del: Predstavitev druzb in pridobitev deleZev

2.1. Predstavitev druzb DTM in GPG

Druzba DTM je bila kot delniska druzba oblikovana leta 1997 z osnovnim kapitalom 1.140
mio SIT. Njena osnovna dejavnost je proizvodnja tesnilnih elementov, s katerimi zavzema
8 % svetovnega in 15 % evropskega trga. 1zvozi 95 % proizvodnje v 50 drzav Sirom sveta.
Decembra 1996 ji je bil podeljen certifikat kakovosti 9001. Zaposlenih ima okoli 200 visoko
usposobljenih delavcev. Ima lastno razvojno sluzbo in laboratorij, ki je bil registriran in
priznan pri Ministrstvu za znanost in tehnologijo.

Druzba GPG sodi med najstarejSa, najvecja in najuspesnejSa slovenska gradbena podjetja.
Leta 1989 je priSlo do prestrukturiranja podjetja zaradi zmanjSanja povprasevanja po
gradbenih storitvah na trgu. V ta namen je bila ustanovljena vrsta novih druzb, ki so bile,
razen ene, dne 1.1.2000 povezane v enotno druzbo. Zaposluje blizu 1000 delavcev, med njimi
ve¢ kot 11 % z vi§jo ali visoko izobrazbo. Veliko vlaga v razvoj stroke in inovativnosti pri
uporabi gradbenih tehnologij.

2.2. Pridobitev delezev DTM in GPG na SRD
2.2.1. Pridobitev deleza DTM
* Izvedba programa prestrukturiranja in sanacije

Po sklepu Vlade Republike Slovenije, z dne 5.8.1992, je bil razpisan natecaj za pomoc
posameznim druzbenim podjetjem in druZzbam v druzbeni lastnini pri izvedbi programov
prestrukturiranja in sanacije podjetij. Skladno z navedenim sklepom so bili opredeljeni
sanacijski ukrepi, ki so jih izvajali Sklad RS za razvoj d.d. (v nadaljevanju Sklad),
Agencija Republike Slovenije za sanacijo bank in Agencija Republike Slovenije za
pospeSevanje prestrukturiranja gospodarstva in spodbujanje prenove podjetij. Njihove
aktivnosti so bile kratkorone in usmerjene v vzpostavitev solventnosti ter poslovno
kontinuiteto tistih dejavnosti in programov, ki imajo zagotovljen trg, in ki lahko v
nadaljevanju z dokapitalizacijo ter drugimi oblikami lastninske preobrazbe zagotovijo
perspektivo na daljsi rok.

Na podlagi razpisanega natecaja je bila dne 25.9.1992 sklenjena pogodba o preoblikovanju
in prenosu druzbenega kapitala med Skladom in podjetjem DONIT p.o., s katero je bil
opravljen prenos celotnega druzbenega kapitala v obliki edinega prednostnega deleza
podjetja DONIT p.o. na Sklad v vrednosti 1.563.545 tiso¢ SIT. Z dnem sklenitve pogodbe
je stopil v veljavo sklep delavskega sveta podjetja o preoblikovanju podjetja v druzbo z
omejeno odgovornostjo.

* Ustanovitev druzbe DONIT TESNITI d.o.o.
Druzba DONIT d.o.o. je na podlagi odloc¢itve Upravnega odbora dne 28.12.1992
ustanovila podjetji DONIT FILTRI d.o.o in DONIT TESNITI d.o.o. ter dne 5.5.1993

DONIT STRANSKE DEJAVNOSTI d.o.o. Vsa omenjena podjetja so bila v 100 % lasti
druzbe DONIT d.o.0.
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Privatizacija druzbe DONIT d.d. - interna razdelitev in notranji odkup

Po sprejemu ZPPOLS je Sklad dne 3.2.1995 poslal druzbi DONIT d.o.o. ponudbo za
odkup 60 % poslovnega deleZza podjetja. Ocenjena vrednost, po kateri je potekalo

lastninjenje, je znaSala 15.993 mio DEM, na katero je dne 6.4.1995 dal soglasje Upravni
odbor Sklada. Dne 19.10.1995 se je DONIT d.o.o0. preoblikovala v delnisko druzbo.

Na podlagi 12. in 16. clena ZPPOLS je bil dne 27.10.1995 objavljen javni razpis
upravicencem za odkup delnic druzbe DONIT d.d. z uporabo nacina interne razdelitve in
notranjega odkupa. Soglasje o pravilnosti vpisa je izdalo Ministrstvo za ekonomske odnose
in razvoj dne 5.2.1996. Sklenjeni sta bili dve pogodbi o nakupu in prodaji delnic med SRD
in DONIT d.d. (oz. DONIT d.d. v likvidaciji) ter pogodba o ureditvi medsebojnih razmerij
med SRD in Kapitalskim skladom. Stevilo delnic in vi§ino kupnine prikazuje tabela 2.

Tabela 2: Prodaja delnic in prevzem delnic DONIT d.d.

Stevilka Datum Stevilo Vsebina Kupnina Nacin placila
pogodbe pogodbe delnic privatizacije v tiso¢ SIT
177430 | Interna razdelitev 111.071 | Prenos lastn. certif.
012-96/01 22.02.1996 | 446206 |Notranji odkup 139.662 | Presezni certifikati
73383 | Notranji odkup 36.949 | Gotovina
A1-01296/01 | 30.09.1997 59784 | Notranji odkup 34.830 | Gotovina
012-96/01-ks | 07.10.1997 | 181324 | Odstop Kapit. skladu| Brezpla¢no | Brezplacno
Skupaj 938127 322.512

Pogodba med Skladom in DONIT d.d. (z dne 22.2.1996) je bila sklenjena na podlagi
potrdila Ministrstva za ekonomske odnose in razvoj o preknjizenju lastniSkih certifikatov
in potrdil iz 25. a ¢lena ZLPP. Na podlagi dolocil 4. ¢lena sklenjene pogodbe je SRD dne
7.10.1997 sklenila pogodbo z druzbo DONIT d.d. v likvidaciji, s katero druzba v imenu in
za racun udelezencev notranjega odkupa delnic DONIT d.d. v likvidaciji odkupi za
gotovino 59784 navadnih delnic druzbe. Po pogodbi, sklenjeni med SRD in Kapitalskim
skladom pokojninskega in invalidskega zavarovanja, pripada prevzemniku po dolo¢ilih 25.
a Clena ZLPP skupno 181324 navadnih imenskih delnic druzbe DONIT d.d.

Tabela 3: Nova lastniSka struktura DONIT d.d.

Vsebina privatizacije Stev.delnic | Vrednost v tiso¢ SIT* | Struktura v %
Interna razdelitev 177430 177.430 11,4
Notranji odkup 519589 519.589 33,2
Pokojninski sklad 181324 181.324 11,6
Sklad RS za razvoj 625418 625.418 40,0
3,82 % ponudil notranjim lastnikom 59784 59.784 3.8
Skupaj 1563545 1.563.545 100,0

*Pri izraCunu je upostevana nominalna vrednost delnice 1.000,00 SIT

Po koncanem postopku privatizacije je SRD pripadalo Se 625418 navadnih imenskih delnic
druzbe DONIT d.d. v likvidaciji.
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* Likvidacija druzbe DONIT d.d.

Dne 22.11.1996 je skupscina delnicarjev DONIT d.d odlocala o predlogu, da se zacne
postopek redne likvidacije. Sprejeta je bila odlocCitev, da se po poplacilu vseh obveznosti
druzbe preostalo premozenje razdeli med delniCarje v sorazmerju z njihovimi delezi. Ker
so bili delnic¢arji DONIT d.d. hkrati lastniki héerinskih druzb, in ker bi s prodajo delnic
DONIT d.d. posegli v lastninsko strukturo hcerinskih druzb, je bil hkrati podan tudi
predlog o prenosu premozenja na h¢erinske druzbe DONIT in izdaji delnice DTM, ki je v
100 % lasti DONIT d.d. Po sklepu skupscine DONIT d.d. je bil dne 23.12.1996 pricet
postopek redne likvidacije in dne 14.2.1997 je Okrozno sodiS¢e v Ljubljani izdalo sklep o
preoblikovanju DONIT d.d. v DONIT d.d. v likvidaciji.

Edini druzbenik DONIT d.d. v likvidaciji je dne 29.8.1997 sprejel sklep o povecanju
osnovnega kapitala druzbe DONIT TESNITI d.o.o0. z denarnim vlozkom v visini 190.620
tiso¢ SIT iz lastnih sredstev in s pripojitvijo druzbe DONIT Stranske dejavnosti d.o.o.
Sprejet je bil sklep o preimenovanju v DTM in dne 9.10.1997 je Okrozno sodisce v
Ljubljani izdalo sklep o spremembi osnovnega kapitala druzbe, dejavnosti, zastopnika,
pripojitve DONIT Stranske dejavnosti d.o.o0. in preoblikovanju v delniSko druzbo.

Tabela 4 prikazuje novo sestavo osnovnega kapitala druzbe DTM, ki je bil na dan
31.12.1997 razdeljen na 1.140.000 navadnih imenskih delnic z nominalno vrednostjo ene
delnice v visini 1.000,00 SIT.

Tabela 4: Osnovni kapital druzbe DTM na dan 31.12.1997

Vsebina Vrednost v 000 SIT
Osnovni kapital pred povecanjem 780.000
Povecanje z denarnim vlozkom DONIT d.d. 190.620
Povecanje iz lastnih sredstev DONIT TESNITI d.o.o.

- izrezerv 27.452

- iz revalorizacijskega popravka kapitala 22.108
Povecanje z osnovnim kapitalom druzbe

DONIT STRANSKE DEJAVNOSTI d.o.o. 119.820
Skupaj 1.140.000

Nadzorni svet DONIT d.d. v likvidaciji je dne 7.11.1997 sprejel sklep o razdelitvi
likvidacijske mase, po katerem je SRD kot delnicarju, ki je imela v lasti 625418 delnic
DONIT d.d, pripadla gotovina v visini 340,00 SIT na delnico, kar je zneslo skupaj
212.642.120 SIT, in 456003 delnic DTM z nominalno vrednostjo 1.000 SIT.
Okrozno sodis¢e v Ljubljani je dne 23.12.1997 izdalo sklep o izbrisu druzbe DONIT d.d. v
likvidaciji.

2.2.2. Pridobitev kapitalskega deleza GPG

* Izvedba programa prestrukturiranja in sanacije

Na podlagi razpisanega natecaja za pomo¢ posameznim druzbenim podjetjem in druzbam
v druzbeni lastnini, ki je bil izveden na podlagi sklepa Vlade Republike Slovenije (z dne
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5.8.1992), sta Sklad in Gradbeno podjetje Grosuplje p.o. dne 30.9.1992 sklenila pogodbo
o preoblikovanju in prenosu celotnega druzbenega kapitala Gradbenega podjetja Grosuplje
p.o. v vrednosti 1.994.111 tiso¢ SIT.

Predhodne prodaje delnic GPG

Dne 7.7.1994 je bila sklenjena pogodba o nakupu 42564 navadnih delnic razreda B, med
Skladom in UBK Banko d.d., Ljubljana, z namenom nadaljnje prodaje in uvrstitve v
kotacijo na Ljubljanski borzi. Po pogodbi o odkupu terjatev in odkupu delnic, ki je bila
sklenjena dne 21.7.1995 med Skladom in Nafto Lendava d.o.o., Lendava, so bile
odstopljene terjatve omenjene druzbe do Podjetja Glin d.o.o., Nazarje, Glin Pohistvo d.o.o.
Nazarje in Lesna d.o.o., Slovenj Gradec, v skupni visini 215.053.461 SIT. Sklad je bil
edini lastnik podjetij Glin d.o.o. in Lesna d.o.o0. Podjetje Glin d.o.0. je bilo 100 % lastnik
podjetja Glin Pohistvo d.o.o., Nazarje. Predmet pogodbe je bil odkup terjatev odstopnika
Nafte Lendava d.o.o., Lendava s strani Sklada po stanju na dan 31.12.1994. Sklad je
odkupil glavnico in obresti tako, da je Nafti Lendava d.o.o., Lendava izro¢il 10.000 lotov
navadnih imenskih delnic razreda B podjetja GPG.

Postopek privatizacije GPG - interna razdelitev in notranji odkup

Javni razpis ponudbe za odkup delnic v okviru interne razdelitve in notranjega odkupa je
bil objavljen dne 20.12.1994 v €asniku Vecer in dne 19.12.1994 v ¢asniku Delo na podlagi
sklepov Upravnega odbora Sklada z dne 14.12.1994. Skladno z dolo¢ili 7. ¢lena ZPPOLS
je Upravni odbor Sklada dne 5.9.1995 sprejel sklep o nacinu privatizacije druzbe GPG, po
katerem se odkup dela delnic druzbe GPG izvrsi za skupno 119646 delnic, in sicer:

- 39882 navadnih delnic razreda B v lasti Sklada, kar predstavlja 20 % osnovnega
kapitala druzbe, z uporabo interne razdelitve delnic,

- 55118 navadnih delnic razreda B v lasti Sklada, kar predstavlja 27,64 % osnovnega
kapitala druzbe, z uporabo nacina notranjega odkupa delnic,

- 24646 prednostnih delnic razreda A v lasti Sklada, kar predstavlja 12,36 % osnovnega
kapitala druzbe, z uporabo nacina notranjega odkupa delnic.

Dne 10.10.1997 je bila sklenjena pogodba o prodaji in nakupu delnic med Skladom in
GPG. Na podlagi razpisa so upravicenci takoj odkupili 16256 navadnih delnic v okviru
interne razdelitve in 51071 delnic v okviru notranjega odkupa, kot prikazuje tabela 5.
Delnice so zaposleni odkupovali tudi s potrdili za manj izplacane place, zato je bilo na
Kapitalski sklad brezpla¢no odsvojenih 23626 delnic. Pogodba o brezpla¢ni odsvojitvi in
prevzemu navadnih imenskih delnic razreda A je bila sklenjena med SRD in Kapitalskim
skladom pokojninskega in invalidskega zavarovanja Slovenije d.d., Ljubljana dne
26.11.1997.
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Tabela 5: Privatizacija GPG — interna razdelitev in notranji odkup

Stevilka Datum Stevilo Podlaga za prodajo Kupnina Nacin placila
pogodbe pogodbe delnic v tiso¢ SIT
16256 | Interna razdelitev 166.380 | Prenos lastniskih
08-97/012 | 10.10.1997 | 51071 |Notranji odkup 261.356 | certifikatov
26.11.1997 | 23626 |Odstop Kapital. skladu | Brezplacno | Brezplatno
Skupaj 90953 427.736

Tabela 6: Stanje lastnisStva SRD

Stanje lastniStva Stevilo delnic GPG Skupno Stevilo Lastniski delez
na dan Navadne Prednostne delnic SRD v GPG v %
31.12.1997* 119646 27201 146847 73,640
30.06.1998 28693 27201 56394 28,028

*Pred interno razdelitvijo in notranjim odkupom

Po koncani interni razdelitvi in notranjem odkupu delnic je SRD ostal lastnik 28693
navadnih in 27201 prednostnih delnic druzbe GPG. Novo lastnisko strukturo GPG

prikazuje tabela 7.

Tabela 7: Nova lastni$ka struktura GPG

Vsebina Stevilo delnic Struktura v %
Interna razdelitev 16256 8,15
Notranji odkup 51071 25,61
Kapitalski sklad 23626 11,85
Prodano:

- UBK Banki d.d., Ljubljana 42564 21,34

- Nafti Lendava d.d., Lendava 10000 5,02
Sklad RS za razvoj d.d., Ljubljana 27201 13,64
(rezervirano za notranji odkup) 28693 14,39
Skupaj 199411 100,0

Za nadaljnji notranji odkup je na SRD ostalo rezerviranih $e 28693 navadnih delnic, kar
predstavlja 14,39 % delez druZzbe GPG. Prednostne delnice je SRD v celoti prodala v letu

1999.
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3. del: Prodaja delnic v druzbah Donit Tesnit d.d. in Gradbenem
podjetju Grosuplje d.d.

3.1. Nacrtovanje prodaj

Iz poslovnega nacrta SRD za leto 1998 je razvidno, da je bila izdelana predhodna analiza in
razdelitev podjetij v tri skupine. Skupina podjetij, namenjenih prodaji, vkljucuje podjetja, za
katera je SRD ocenjevala, da so primerna za prodajo ali potrebujejo povezavo s strateSkim
biti nizja od likvidacijske vrednosti. V izjemnih primerih, kjer bi bil rezultat prodaje ohranitev
oziroma povecanje Stevila zaposlenih, je bila SRD pripravljena na sodelovanje z dodatnimi
sredstvi ali s popustom pri prodaji. V to skupino je spadalo 18 % podjetij, ki so bila v delni ali
vecinski lasti SRD.

Predsednik uprave druzbe DTM Anton Jurjev¢i€ je pojasnil, da so se za nakup delnic v druzbi
odlocili leta 1997 z namenom umika delnic, konsolidacije poslovanja in zaklju¢ka postopka
privatizacije.

Projektni vodja prodaje deleza DTM na SRD je prodaje lastniskih delezev SRD na splosno
predstavil z naslednjim:

* namen prodaj je bil doseci ¢im visjo kupnino, garancijo na placilo kupnine in nobenih
jamstev s strani SRD,

» cilj prodaj je bil ¢im vi§ja realizacija prodanih druzb v delni ali ve€inski lasti SRD,

* metode prodaje so bile odvisne od velikosti deleza, ali gre za prodajo vecCinskega ali
manjSinskega deleza SRD.

V poslovnem nacrtu SRD za leto 1999 je bila nartovana prodaja 20 podjetij iz programa
sanacija in prestrukturiranje v naslednjih dveh letih. V to skupino so uvrstili 150 podjetij. Na
osnovi ocen rezultatov poslovanja je SRD ugotovila, da v ve€ini primerov podjetja Ze
prehajajo iz uspesno izvedene sanacije v stabilno poslovanje, zato je nameravala v letu 1999
pospesiti aktivnosti na prodaji svojih deleZzev oziroma privatizaciji podjetij. SRD je v
poslovnem nacrtu ocenila, da bi lahko s prodajo v letih 1999 in 2000 iztrzila 8.000.000 tiso¢
SIT z upostevanjem dejstva, da v vseh podjetjih ni vklju¢ena s 100 % delezem. Nacrtovala je
razli¢no strategijo prodaje, odvisno od moznosti na trgu.

S pregledom dokumentacije smo ugotovili, da SRD ni imela izdelanega pisnega dokumenta o
strategiji prodaj delezev druzb in pred odlocitvijo o privatizaciji ni opredelila strategije in
ciljev posami¢nih prodaj. Prav tako ni nacrtovala posameznih prodaj delezev ter kupnin in
stroskov prodaje, kljub jasno izrazenim interesom ponudnikov. V poslovni nacrt za leto 2000
je SRD ze vkljucila tudi podrobne podatke o prodajah posameznih delezev druzb.

SRD v poslovnem nacrtu za leto 1998 ni nacrtovala prodaje delnic druzbe DTM, kljub temu,
da je DTM Ze leta 1997 jasno izrazila interes za odkup. Iz poslovnega nacrta SRD za leto
1999 prav tako ni razvidno, da bi nacrtovali prodajo deleza v GPG, Ceprav je SRD v letu 1998
izvedla cenitev, obstajal pa je tudi interes druzbe GPG za preoblikovanje delnic. Cilji in
metoda prodaje delezev v DTM in GPG v ¢asu nacrtovanja prodaj niso bili natan¢no doloceni.
Obstoj potencialnega kupca, kot enega od kriterijev za odloCanje uprave SRD o prodaji, v
primeru prodaje delnic GPG ni bil dokumentiran.
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3.2. Donit Tesnit d.d., Medvode

3.2.1. Interes kupcev

Na podlagi interesa kupcev za nakup 456003 delnic druzbe DTM je uprava SRD dne
19.1.1998 in dne 26.1.1998 sprejela sklepa o prodaji delnic podjetjia DTM. Interes so v letu
1997 na SRD pisno izkazali naslednji ponudniki:

* DTM, dne 23.7.1997 za nakup po ceni 800 SIT za eno delnico in
* Borzno posredniske hiSa POTEZA d.d., Ljubljana, dne 22.12.1997, za nakup po ceni 650
SIT za eno delnico.

Za interes, ki so ga izrazili ponudniki za nakup delnic na SRD pred objavo javnega razpisa, v
reviziji nismo pridobili dokazil o posredovanih informacijah.

cev v

uvedbe protiazbestnega zakona, zakona o ekoloski sanaciji ter zahteve po dekontaminaciji
zemljis€a. V Casu zbiranja ponudb se je cena delnice gibala od 1.000 SIT do 1.050 SIT. SRD
je prodajala celoten paket delnic, DTM pa ni bila finan¢no sposobna kupiti vseh delnic, zato
je predlagala SRD, da jih razdeli na manjSe dele. Ker SRD predloga DTM ni sprejela, se je
ta dogovorila z borzno posrednisko hiSo Poteza d.d., da ona posreduje ponudbo za preostalih
30 % delnic. S tem, ko je sama poiskala druge kupce, je SRD omogocila prodajo celotnega
paketa delnic.

DTM je posredovala interes za nakup delnic na SRD brez predhodnega poziva prodajalca.
SRD je sproti obvescala DTM, kot upravicenko za predkupno pravico, o pogojih prodaje in
pred prodajo spremljala poslovanje DTM preko poslovnih porocil.

3.2.2. Javni razpis

Dne 2.2.1998 je bil objavljen javni razpis za zbiranje ponudb za nakup 456003 navadnih
imenskih delnic druzbe DTM. V objavi javnega razpisa je bilo doloc¢eno, da:

* ima druzba DTM predkupno pravico do nakupa 114000 navadnih imenskih delnic, ki
predstavljajo 10 % vseh izdanih delnic druZzbe in so sestavni del celotnega paketa delnic,

* bo kriterij za oceno ponudb ponujena cena, vendar bodo poleg cene upostevani tudi drugi
elementi iz ponudbe,

* jerok za oddajo ponudb 11.2.1998.

Ponudbe kupcev prikazuje tabela 8.
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Tabela 8: Ponudbe kupcev

Ponudnik Datum Cena za Povecanje prve
ponudbe | delnico v SIT cene v %

POTEZA d.d. (skupaj z Agencijo za prenovo | 11.2.1998 810 24,6
podjetij d.o.o., Ljubljana)

POTEZA d.d., Ljubljana 24.3.1998 970 49,2
POTEZA d.d., Ljubljana 23.4.1998 1.040 60,0
DONIT TESNIT d.d., Medvode 26.3.1998 1.000 25,0
DONIT TESNIT d.d., Medvode 23.4.1998 1.040 30,0

Dne 10.2.1998 je bila imenovana razpisna komisija za prodajo lastnisSkega deleza druZzbe
DTM v naslednji sestavi: Joze Slander, vodja, Milan Cerar in Brane Ambrozi¢, Clana, ter
Slavko Stepec, pravni del. Ocenitev postene trzne vrednosti celotnega lastniskega kapitala
DTM je opravila druzba PIC Engineering d.o.o, Ljubljana (cenitveni izvid z dne 9.3.1998). Po
mnenju pooblascenega cenilca je poStena trzna vrednost v razponu med ocenjeno po metodi
diskontiranih bodoc¢ih denarnih tokov v vrednosti 437.487.000 SIT in po metodi neto aktive v
vrednosti 449.318.000 SIT. Iz datuma cenitve je razvidno, da je bila cenitev opravljena po
roku, ko so na SRD ze prispele prve ponudbe za nakup delnic druzbe DTM.

Ker je bilo v postopku prodaje jasno, da bo 40 % delez druzbe razdeljen na ve¢ kupcev, je
SRD pri istem cenilcu narocila dopolnitev cenitve z upoStevanjem prodaje manjSinskih
lastniskih delezev. V dopolnitvi cenitvenega porocila z dne 23.3.1998 cenilec ugotavlja, da je
manjSinski delez zaradi pomanjkanja kontrole nad upravljanjem podjetja vreden znatno manj,
zato je potrebno pri prodaji upostevati poseben diskont v visini 15 %.

Na javni razpis so se odzvali isti trije ponudniki, ki so posredovali svoje ponudbe pred objavo
javnega razpisa. Rok za oddajo ponudb je bil 10 dni. Razpisna komisija je dne 26.3.1998
pregledala prejete ponudbe in se seznanila z rezultati cenitve. Razpisna komisija je upostevala
15 % popust za pomanjkanje trznosti pri odkupu manjSinskih deleZev in ugotovila, da
ocenjena vrednost 40 % deleza druzbe DTM znasa 381.920.000 SIT ter predlagala Upravi
druzbe SRD, da sprejme ponudbe in z vsemi tremi kupci sklene pogodbe. Odlocitev razpisne
komisije izhaja iz dopolnitve cenitvenega porocila. Edina kriterija za izbor ponudnikov sta
bila cena in placilni pogoji, brez uposStevanja drugih kriterijev, doloCenih v 2. odstavku 21.
¢lena ZPPOLS (poslovni nacrt, poslovno in bonitetno porocilo, zagotovila za ohranitev
delovnih mest in investicij). SRD meni, da so omenjeni kriteriji primerni le pri prodaji
vecinskega deleza, ter da je od kupca manjSinskega deleza nemogoce zahtevati izpolnitev
zahtev iz kriterijev, ki jih dolo¢a zakon.

Uprava druzbe SRD je dne 20.4.1998 sprejela sklep o prodaji 40 % deleza DTM. Uprava
SRD je odlocila o prodaji delnic DTM s sklepom, ki ni vseboval obrazlozitve razlogov za
njeno odlocitev in viSino prodajne cene delnice, ki jo skladno s 5. ¢lenom ZPPOLS doloci
Uprava SRD.

DTM si je zelela, da se na javni razpis ne bi odzvalo veliko ponudnikov. Ker so zaposleni
delavci DTM svoje interese ze izkoristili v okviru notranjega odkupa, vodstvo DTM ni
pricakovalo njihovega odziva na ponujeno moznost odkupa delnic. Po oceni DTM je bil rok
za predlozitev ponudbe za njihovo druzbo dovolj dolg, ker so sami Ze predhodno izrazili
interes po nakupu, vendar menijo, da bi se lahko v primeru, ¢e bi bil rok za predlozitev
ponudb nekoliko daljsi, pojavili Se drugi ponudniki.
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3.2.3. Pogodbe s kupci
Dne 12.5.1998 so bile sklenjene pogodbe o prodaji in nakupu delnic druzbe DTM z vsemi
tremi ponudniki. Skupen znesek kupnine vseh treh kupcev je znaSal 474.243.120 SIT.

Pogodbene cene in kupnine prikazuje tabela 9.

Tabela 9: Pogodbe o prodaji in nakupu delnic DTM

Kupec Cena za Kupnina Delez
delnico v SIT v SIT druzbe v %

POTEZA, borzno posredniska hisa d.d., Ljubljana 1.040 177.843.120 15,0

Agencija za prenovo podjetij d.o.o., Ljubljana 1.040 177.840.000 15,0
DONIT TESNIT d.d., Medvode 1.040 118.560.000 10,0
Skupaj 474.243.120 40,0

Prodajne pogodbe, ki jih je SRD sklenila s kupci delnic, niso vsebovale dolocil v zvezi z
zavezanostjo kupcev k nadaljevanju poslovanja, ohranjanju delovnih mest in podobno. Na
SRD so pojasnili, da je §lo v navedenem primeru za prodajo manjSinskega deleza SRD, zato
so omenjene zahteve opustili. Kupnina je bila realizirana v vecji vrednosti od ocenjene za
5,5 % ob upostevanju predhodno odobrenega 15 % popusta zaradi pomanjkanja trznosti pri
odkupu manjsinskih delezev.

3.2.4. Stroski prodaje

V zvezi s prodajo 40 % deleza druzbe DTM so na SRD nastali stroski v skupni viSini
2.293.081 SIT, ki so vklju€evali naslednje storitve:

¢ Cenitev druzbe

SRD je z druzbo PIC Engineering d.o.o., Ljubljana sklenjena pogodbo (Stev. PRO398 z
dne 23.2.1998) o cenitvi druzbe DTM na dan 31.12.1997. Predmet pogodbe so bila vsa
dogovorjena dela in dela iz ponudbe cenilca z dne 17.2.1998, cenitev nepremicnin in
cenitev strojev in opreme. Na podlagi racunov, ki jih je SRD prejela za opravljene
storitve cenitve, so skupni stroski cenitve znasali 1.578.317 SIT (tabela 10).

Tabela 10: Prejeti rauni za storitve cenitev po pogodbi

Datum racuna Stevilka ra¢una Opis storitve Znesek v SIT
03.03.1998 15/98 cenitev nepremicnin 411.623
09.03.1998 F1098 cenitveno porocilo, izvid 788.619
10.03.1998 716/98 cenitev strojev in opreme 378.075

Skupaj 1.578.317

Druzba PIC Engineering d.o.o., Ljubljana je dne 23.3.1998 izdelala dopolnitev cenitvenega
porocila, v katerem je podala mnenje o potrebnosti upoStevanja 15 % popusta zaradi
pomanjkanja trznosti pri odkupu manjSinskih delezev. V reviziji nismo pridobili racuna za
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omenjeno dodatno storitev cenilca. Cenitev druzbe DTM je bila opravljena s strani
pooblascenega cenilca, ki ni bil izbran na podlagi zbiranja ponudb.

* Objava javnega razpisa za zbiranje ponudb

Javni razpis je bil objavljen v ¢asopisu Delo dne 2.2.1998. StroSke objave javnega razpisa
in stroSke obdelave trga, je obracunala druzba Pristop, druzba za komunikacijski
management d.o.o., Ljubljana, v skupni viSini 268.774 SIT (ratun §t. 766 z dne
21.4.1998).

* Pravno svetovanje

Na podlagi pogodbe o opravljanju odvetniskih storitev, ki jo je Sklad sklenil z
odvetnikom Slavkom Stepcem dne 18.6.1992 (z ancksi k pogodbi z dne 19.4.1993,
28.11.1994 in 1.7.1996), so bile opravljene storitve pravnega svetovanja. Na podlagi
pregledanih racunov ocenjujemo, da je znasala skupna vrednost pravnega svetovanja pri
prodaji deleza druzbe DTM 445.990 SIT (opravljene storitve v Casu od 2.2.1998 do
1.6.1998 v obsegu 7.300 odvetniskih tock).

SRD je sklenila pogodbo z navedenim odvetnikom zaradi kontinuitete dela in
obojestranskega interesa za sodelovanje, saj je bil ta pred sklenitvijo pogodbe pri njih
redno zaposlen kot visji svetovalec za pravna vpraSanja. Delovno razmerje mu je
prenehalo dne 1.9.1992, ko je bil vpisan v register odvetnikov pri Odvetniski zbornici
Slovenije.

V sklenjeni pogodbi s pravnim svetovalcem, ki je sodeloval pri prodaji deleza DTM, ni
natanc¢no razvidno kaksSne storitve naj bi svetovalec opravil in kako bi naj o svojem delu
porocal. Iz pregledane dokumentacije na SRD ni bilo jasno razvidno, katere naloge so
bile odvetniku narocene in kaksna je bila vrednost opravljenih storitev, ki so se nanaSale
na prodajo deleza DTM.

V tocki 3.1. pogodbe je bilo za opravljanje storitev pravnega svetovanja doloceno placilo
v obliki mesecnega pavsala v znesku 5.000 DEM, povecanega za davek na opravljanje
odvetniskih storitev. Z aneksom (z dne 1.7.1996) je bil pavsalni znesek zviSan na 12.500
DEM. Vsa placila so izvajali v tolarski protivrednosti. Odvetnik se je s pogodbo zavezal,
da bo za SRD opravljal storitve v polnem delovnem casu (druga alinea tocke 4.1.
pogodbe). V skladu s pogodbo je pavsalni znesek pripadal odvetniku v 100 % viSini tudi
v primeru bolniske odsotnosti (tocka 3.3. pogodbe), pogodba pa mu je prav tako dajala
pravico do 27 dni dopusta v letu, za kar mu je ravno tako pripadal pavsal v polnem
mesecnem znesku (tretja alinea tocke 4.3. pogodbe).

Pogodbeno dogovorjeni mesecni pavsal je SRD opravicila s tem, da ji je odvetnik stalno
na razpolago v pogodbenem casu, obseg njegovih storitev pa je odvisen od obsega narocil
in zadolzitev z njegove strani. V racunih za opravljene storitve odvetnik ni vkljuceval
vseh opravljenih storitev, temve¢ je podal oceno opravljenega dela za pretekli mesec.
Poleg tega se je, po pojasnilu SRD, odvetnik s sklenitvijo pogodbe z njimi, odpovedal
zastopanju drugih strank v postopkih prodaje delezev.

Navedena pogodba je odvetniku tudi omogocala najem pisarniSkega prostora in opreme
ter dovolila uporabo administrativno tehni¢nih storitev, fotokopirnega stroja, telefona,
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telefaksa, literature, pisarniSkega materiala in pribora proti placilu 1.410 DEM mesecno.

SRD pri sklepanju te pogodbe ni ravnala smotrno, saj:

- je oddala v najem opremljeni poslovni prostor in administrativno pomoc po ceni, ki je
bila glede na trzne razmere nizka,

- v pogodbi SRD ni natan¢no dolocila, katera dela je dolzan opravljati odvetnik za
dogovorjeno mese¢no pavsalno placilo,

- je odvetniku letno izplacala okoli 1,2 mesecnega pavsSalnega zneska za pogodbeno
dogovorjene odsotnosti odvetnika kot so dopust in bolniske odsotnosti,

- je prepuscala odvetniku, da je sam ocenil, kdaj bo delo prepustil drugemu odvetniku,

- s pogodbo ni obvezala odvetnika k predlozitvi podrobnih obradunov opravljenih
storitev.

Svojo oceno smo oblikovali na podlagi podatkov in informacij, pridobljenih v reviziji.
Ker SRD v revidiranem primeru ni razpolagala z dokumenti, ki bi potrjevali narocila
storitev in zadolzitve odvetnika, ter racuni s popisom dejansko opravljenih in
ovrednotenih storitev odvetnika, ni bilo moZzno ugotoviti visine skupnih stro§kov prodaje
deleza SRD v DTM.

SRD v primeru prodaje deleza DTM ni nacrtovala stroskov prodaje in po zakljuceni prodaji ni
opravila analize stroSkov prodaje. Razpolozljiva dokumentacija na SRD ni omogocila
ugotavljanje dejanskih stroskov prodaje deleza DTM.

3.2.5. Udinki prodaje deleza

Ucinke prodaje deleza smo ocenjevali z vidika prodajalca in kupcev deleza in pri tem
ugotovili:

* Rezultat prodaje deleza SRD v DTM po podatkih izkazanih v poslovnih knjigah SRD

Zaradi uvrstitve druzbe DTM v bonitetni razred A, za katerega SRD ne vrsi popravkov
vrednosti nalozb, je neto vrednost nalozbe enaka bruto vrednosti nalozbe, rezultat prodaje
pa je negativen in znaSa 78.736.658 SIT. Razliko med neto vrednostjo nalozbe SRD v
DTM in skupno vrednostjo kupnine prikazuje tabela 12.

Tabela 12: Rezultat prodaje 40 % deleza DTM

Bruto vrednost Popravek Neto vrednost Vrednost Rezultat
nalozbe v SIT v% lvsiT| nalozbev SIT | kupnine v SIT | prodaje v SIT
552.979.778 0,0 0 552.979.778 474.243.120 -78.736.658

* Primerjava s podatki pridobljenimi od kupcev delnic

Agencija za prenovo podjetij d.o.o., Ljubljana (v nadaljevanju Agencija) je kupljene
delnice prodala naprej kupcem po visjih cenah, kot je delnice kupila od SRD. Primerjava
med nakupno in prodajno ceno delnice kaze, da je Agencija 20 % delnic prodala po 28 %
vi§ji ceni in 77 % delnic po 10 % visji cen ter s tem dosegla pozitiven rezultat prodaje.

POTEZA, borzno posredniska druzba d.d., Ljubljana je delnice DTM pridobila po
sorazmerno Vvisoki ceni, saj je v letu 1998 delnice te druzbe odkupovala po bistveno nizji
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ceni. Za nakup vecjega Stevila delnic po visji ceni so se odlocili zaradi ocene, da je
druzba DTM perspektivno podjetje. Vecinsko lastnistvo Poteze d.d. v druzbi DTM bi
lahko zanimalo tujega strateSkega partnerja. Do leta 2000 se druzba ni odlocila za
nadaljnjo prodajo kupljenih delnic DTM. Ob ponovnem vrednotenju nalozb v portfelju
Poteze d.d. v zaCetku leta 2000 je nalozbena komisija ovrednotila donos nalozbe v
delnice DTM in sprejela odlocitev o nadaljnji prodaji delnic novemu lastniku.

* Ucinek prodaje na poslovanje druzbe DTM
Iz primerjave podatkov o vrednosti kapitala in vrednosti dobicka druzbe DTM pred in po
prodaji delnic je razviden pozitiven ucinek te prodaje (priloga 5).

Grafikoni prikazujejo podatke iz bilanc uspeha in vrednosti kapitala pred in po zakljuceni
prodaji delnic DTM.

Visina dobicka pred in po prodaji deleza \rednost kapitala pred in po prodsi v
Donit Tesnit d.d. Dot Tesnit d.d.
300.000 2.500.000 -
=
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DTM ocenjuje, da je imela prodaja delnic njihove druzbe dolgoro¢no pozitiven vpliv na
poslovanje druzbe, ker novi lastniki niso imeli le kratkorocnega interesa. Kratkorocno je
imela prodaja negativen vpliv, ker je morala druzba vkljuciti dodatna financna sredstva
(priloga 5). Skups¢ina DTM je na seji dne 30.11.1999 izglasovala sklep o zmanjSanju
kapitala druzbe zaradi umika 10 % lastnih delnic, ki jih je kupila od SRD. Iz poslovnih
porocil DTM lahko razberemo, da se Stevilo zaposlenih v obdobju po nakupu delnic ni
zmanjsalo.

Projektni vodja prodaje delnic druzbe DTM na SRD je z dnem 1.2.1998 prevzel mesto
predsednika uprave druzbe DTM. To je bilo pred zaklju¢enim postopkom prodaje delnic
DTM na SRD. Dotedanji direktor druzbe DTM se je upokojil. Po oceni novega direktorja
njegova zaposlitev v druzbi DTM v ¢asu prodaje delnic ni vplivala na potek postopka
prodaje pri SRD.

Na podlagi rezultatov nadaljnje prodaje delnic druzbe DTM lahko sklepamo, da so v roku
enega leta po izvedeni prodaji obstajale boljSe trzne moZnosti za prodaje delnic po visji ceni.
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3.3. Gradbeno podjetje Grosuplje d.d., Ljubljana
3.3.1. Interes kupca

Druzba GPG je v letu 1998 izrazila zeljo po preoblikovanju prednostnih delnic v lasti SRD v
navadne delnice. Cilj take odlocitve je bil zmanjSati obveznosti za izplacilo dividend, ki v
dolo¢enem znesku pripadajo lastnikom prednostnih delnic. Takratno vodstvo SRD se s
tak$nim predlogom GPG ni strinjalo in je druzbi ponudilo v odkup vse prednostne delnice, ki
jih je imela v svoji lasti. V SRD so ocenili, da je bilo primerno delnice prodati, saj je bilo
GPG kot potencialni kupec sposoben ponujene delnice odkupiti. Naloge povezane s prodajo
je dolo¢il predsednik uprave SRD, kar pa z revizijo nismo mogli potrditi.

3.3.2. Cenitev druzbe

Nadzorni svet SRD je na seji dne 4.3.1999 sprejel sklep o privatizaciji druzbe GPG s prodajo
prednostnih delnic. Prodajna cena prednostne delnice je bila ugotovljena na podlagi cenitve.
Sklep o privatizaciji je bil objavljen v casniku Delo dne 22.3.1999 in v Uradnem listu
Republike Slovenije dne 26.3.1999.

Skladno z dolo¢ili 2.9. tocke Navodil za prodajo delnic, delezev in drugih sredstev v lasti
SRD, je bila dne 12.4.1999 imenovana komisija za izbor najugodnejSega ponudnika v sestavi:
Franc Herman Simnovec, predsednik komisije in vodja prodaje ter Natasa Bernik in Samo
Ros, ¢lana komisije.

SRD je narocila cenitev notranje vrednosti prednostnih delnic, ki so predstavljale 13,641 %
lastniSkega kapitala druzbe GPG na dan 30.9.1998. Cenilec ni bil izbran na podlagi zbiranja
ponudb. Cenitev druzbe GPG je bila opravljena s strani pooblascenega cenilca v 10 dneh, z
omejitvijo pri izvedbi. Cenitev je potekala po izbrani metodi razpoloZljivih podatkov, brez
informacij in podatkov, ki bi jih posredovala GPG. Iz cenitvenega izvida je razvidno, da znasa
ocenjena vrednost paketa 27201 prednostnih delnic 258.042.000 SIT, to je 9.486,50 SIT za
eno delnico.

Iz dokumentacije o opravljeni cenitvi so bile razvidne naslednje predpostavke in omejitve:

- informacije, ocene in mnenja so bili pridobljeni iz virov, ki se smatrajo za zanesljive,
dostavljeni podatki s strani naro¢nika so bili to¢ni, kompletni in zbrani po najboljSih
moceh; cenilec je podal mnenje, da zbrani podatki dobro odrazajo pretekle rezultate
podjetja ter tekoCe pogoje poslovanja;

- ocenjevalec se je lahko naslonil le na podatke, ki jih je dostavil naro¢nik sam, ocenjevano
podjetje je posredovalo le nekaj "doziranih" informacij;

- racunovodski podatki GPG so bili revidirani za zadnja poslovna leta, vklju¢no z letom
1997, vendar zadnje revizijsko porocilo za leto 1997 ni bilo dostavljeno;

- poudarjena je bila omejitev, s katero se je pri pridobivanju ustreznih podatkov srec¢eval
cenilec. Vodstvo GPG kljub pozivom ni posredovalo nobenih zahtevanih podatkov. Zato
je bil cenilec prisiljen uporabiti metode in opraviti cenitev le na osnovi razpolozljivih
informacij.
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V GPG so nesodelovanje pri cenitvi pojasnili s tem, da kot delniSka druzba obvescajo enako
vse delni¢arje druzbe in javnost. Podatki o poslovanju so objavljeni in dostopni vsem
zainteresiranim strankam v enakem obsegu.

Cenitev druzbe je bila opravljena na dan 30.9.1998, prodajna pogodba s kupcem delnic GPG
je bila podpisana dne 8.11.1999, kar je 14 mesecev po opravljeni cenitvi. Glede na omejitve
cenilca in na vecji Casovni zamik med cenitvijo in prodajo delnic, bi moral SRD zagotoviti
cenilcu ustrezne podatke za izvedbo nove cenitve. SRD je ocenila, da nova cenitev ne bi imela
pozitivnih uc¢inkov na rezultat prodaje, saj se je na poziv odzval le en ponudnik.

3.3.3. Javni razpis

Prvi javni razpis za zbiranje ponudb za nakup 27201 prednostnih, kumulativnih, imenskih
delnic razreda A druzbe GPG je bil objavljen dne 22.4.1999 v ¢asniku Delo. V objavi javnega
razpisa so bile podane naslednje zahteve:

* ponudbe se lahko nanasajo le na odkup celotnega ponujenega paketa delnic,

e ponudniki morajo v svojih ponudbah navesti ceno, nacin, roke in zavarovanje placila,
poslovno in finan¢no bonitetno porocilo ter dokazila o placilu var§¢ine v visini 26.000
tiso¢ SIT,

* najpomembnejsa kriterija za oceno ponudb bosta cena in placilni pogoji,

* rok za predlozitev ponudb je 10.5.1999.

Ponudbo za nakup delnic je predlozila le druzba GPG, ki je za eno delnico ponudila 9.000
SIT, kar za 27201 delnic znasa skupaj 244.809.000 SIT. Komisija za oceno ponudb je dne
11.5.1999 sprejela poslovnik za delovanje komisije za oceno ponudb in izbor najugodnejSega
ponudnika. Po proucitvi prispele ponudbe od ponudnika GPG je komisija ugotovila, da
ponudba ne odgovarja popolnoma pricakovanjem, in sicer glede:

* ponujene cene za delnico, ker je nizja od cene iz sprejetega sklepa o privatizaciji in
cenitve, ki je znasale 9.486,50 SIT in
* pogojev predloga o odlozenem placilu, ki niso bili podrobneje doloc¢eni.

Komisija je s sklepom predlagala, da ponudnik dopolni svojo ponudbo. Dne 17.5.1999 je
komisija prejela dopolnitev ponudbe, ki se je nanasala le na placilne pogoje.

ZZILPPO v 19. ¢lenu opredeljuje, da prodajne cene ob prvi prodaji ni mogoce dolociti pod
ocenjeno vrednostjo, oziroma je taka pogodba ni¢na. V primeru neuspele javne prodaje se
lahko pri naslednji prodaji cena zniza najve¢ za 30 %. Na tej podlagi je komisija dne
18.5.1999 sprejela sklep, da se izbor ne opravi in se razpis ponovi, kar je tudi potrdila Uprava
druzbe SRD na seji dne 31.5.1999.

Ponovljeni javni razpis za zbiranje ponudb za nakup 27201 prednostnih delnic druzbe GPG je
bil objavljen dne 15.6.1999 v €asniku Delo. Doloceni so bili enaki pogoji za sodelovanje kot v

prvem razpisu. Rok za predlozitev ponudb je bil 30.6.1999.

Dne 1.7.1999 je komisija za oceno ponudb ugotovila, da je na ponovljeni razpis prispela le
ena ponudba, in sicer od istega ponudnika kot v prvem javnem razpisu, ki je ponudil ceno
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6.700 SIT za eno delnico, kar znaSa skupaj 182.246.700 SIT. Prispela ponudba tudi tokrat ni
ustrezala pricakovanjem komisije, in sicer glede:

* ponujene cene za delnico, saj je bila cena nizZja od tiste, ki je bila dolo¢ena v sklepu o
privatizaciji in cenitvi, ki je znaSale 9.486,50 SIT, je pa bila v okviru zakonsko
dolocenega znizanja za 30 % ob ponovnem javnem razpisu in

* pogojev predloga o odlozenem placilu, ki niso bili podrobneje doloc¢eni.

Kljub temu je razpisna komisija predlagala, da se sprejme ponudba GPG. Cena v kon¢ni
ponudbi druzbe GPG je bila 30 % niZja od ocenjene, rok placila pa je bil 3 leta od podpisa
pogodbe.

SRD je ponudnika pozvala, da dopolni svojo ponudbo glede cene in placilnih pogojev.
Uprava SRD je dne 21.7.1999 sprejela dopolnjeno ponudbo GPG, v kateri je ta ponudil ceno
za delnico v visini 6.892 SIT, vars¢ino v znesku 26.000 tiso¢ SIT, rok placila 3 leta od
podpisa pogodbe, zavarovanje z ban¢no garancijo in obrestno mero TOM + 3 %.

Konc¢na ponujena cena ponudnika GPG je bila za 23 % nizja od prve ponudbe, ki jo je
ponudnik GPG ponudil SRD pred objavo 1. javnega razpisa. O pogajanjih s kupcem za
ohranitev prvotne cene iz prve ponudbe na SRD ni pisnih dokazil.

GPG je pojasnila, da se je prva ponujena cena v visini 9.000 SIT razlikovala od ocenjene
zaradi tveganj pri poslovanju in drugih vplivov. Seznanjeni so bili s tem, da ni bilo veliko
potencialnih ponudnikov. Druga ponujena cena v viSini 6.700 SIT je temeljila na oceni
finan¢nega polozaja druzbe. V reviziji nismo mogli pridobiti dokazil o pogajanjih med SRD
in ponudnikom GPG glede morebitnega manjSega zniZanja cene, ki bi bila Se v mejah dolocil
ZZ1.PPO.

Dne 8.11.1999 je bila sklenjena pogodba o prodaji in nakupu 27201 prednostnih,
kumulativnih, imenskih delnic razreda A druzbe GPG, kar je 13,64 % vseh delnic druzbe.
Dogovorjena kupnina je znaSala 187.469.292 SIT.

Na podlagi pregleda dokumentacije smo ugotovili, da je SRD prodala prednostne delnice
druzbe GPG kot celoten paket delnic. Na oba javna razpisa se je odzval le en in isti ponudnik,
ki je svoj interes izrazil Ze pred objavo javnega razpisa.

3.3.4. Stroski prodaje

V zvezi s prodajo 27201 prednostnih delnic druzbe GPG so na SRD nastali stroski v skupni
visini 1.177.933 SIT, ki so vkljucevali naslednje storitve:

* Cenitev druzbe GPG
Na podlagi pogodbe sklenjene med SRD in druzbo PIC Engineering d.o.o. (Stevilka
PRO998 z dne 27.8.1998), je bila opravljena cenitev druzbe GPG kot celote na dan
30.9.1998. Stroski storitve so znasali 640.704 SIT (racunu §t. F4098 z dne 2.10.1998).

* Objava javnega razpisa za zbiranje ponudb v ¢asopisu Delo
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Skupni stroski objave javnih razpisov za prodajo prednostnih delnic druzbe GPG v letu
1999 so znasali 537.229 SIT in so se nanaSali na dve objavi. StroSki objave javnega
razpisa z dne 22.4.1999 in stroSki obdelave trga s strani druzbe Pristop, Druzba za
komunikacijski management d.o.o., Ljubljana, so bili zaracunani v skupnem znesku
234.854 SIT (racun §t. 1235 z dne 12.5.1999). Stroski objave javnega razpisa z dne
15.6.1999 so znasali 302.375 SIT (racun §t. 911455 z dne 15.6.1999).

SRD v primeru prodaje deleza GPG ni nacrtovala stroskov prodaje po zakljuceni prodaji in ni
analizirala skupnih stroskov prodaje.
3.3.5. U¢inki prodaje deleza

Ucinke prodaje deleza smo ocenjevali z vidika prodajalca in kupca deleza in pri tem
ugotovili:

e Rezultat prodaje deleza SRD po podatkih izkazanih v poslovnih knjigah SRD
Zaradi uvrstitve druzbe GPG v bonitetni razred A, za katerega SRD ne vrsi popravkov
vrednosti nalozb, je neto vrednost nalozbe enaka bruto vrednosti nalozbe, rezultat prodaje
pa je negativen in znasa 401.890.281 SIT. Razliko med neto vrednostjo nalozbe v GPG

in skupno vrednostjo kupnine prikazuje tabela 14.

Tabela 14: Rezultat prodaje deleza GPG

Bruto vrednost | Popravek vrednosti | Neto vrednost Vrednost Rezultat
nalozbe v SIT v % v SIT | nalozbe v SIT | kupnine v SIT | prodaje v SIT
589.359.573 - - 589.359.573 187.469.292 | - 401.890.281

Negativen rezultat prodaje deleza SRD v GPG je, po pojasnilu predsednika razpisne
komisije za prodajo, posledica pomanjkanja povprasevanja po delnicah GPG na trgu ter
dolocil ZZLPPO, ki urejajo moznosti znizevanja cene in dolocil, ki zahtevajo objavo
prodajne cene v sklepu o privatizaciji pred objavo javnega razpisa.

SRD je z izbranim na¢inom prodaje dosegla vi§jo ceno delnic kot bi jo, e bi se odlocila
za predhodno preoblikovanje prednostnih delnic v navadne, saj je bila trzna cena
navadnih delnic bistveno nizja od cene prednostnih delnic. V letih, ko je bila SRD
lastnica delnic, druzba GPG svojim delni¢arjem ni izplacevala dividend.

* Ucinek prodaje na poslovanje druzbe GPG

Prodaja delnic v lasti SRD druzbi GPG ni imela vecjega vpliva na poslovanje druzbe
(priloga 5). Stevilo zaposlenih se je glede na leto 1998 minimalno zmanjsalo. Iz
obrazlozitve k izkazu uspeha je razvidno, da so vzroki za izgubo GPG v letu 2000 v ostri
konkurenci na trgu, slabostih v podjetju in dolgoro¢no nacrtovanih projektih s katerimi se
zagotavljajo prihodki v naslednjih treh letih.
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Grafikoni prikazujejo primerjavo podatkov izkaza uspeha in vrednosti kapitala pred in po
zakljuceni prodaji delnic.
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Po mnenju GPG nakup delnic ni imel ve¢jega neposrednega vpliva na poslovanje njihove
druzbe (priloga 5). SRD bi po oceni GPG druzbi bolj pomagala s tem, da bi preoblikovala
delnice iz prednostnih v navadne ter delnice prodala strateskemu kupcu. Ker SRD tega
predloga ni sprejela, je druzba GPG sama predlagala nakup lastnih delnic s placilom v
treh letih, kar je bilo v okviru njenih finan¢nih moznosti.

3.4. Knjigovodsko evidentiranje delezev na SRD

V predhodnem porocilu racunskega sodis¢a o reviziji racunovodskih izkazov SRD za leto
1998 (1206-17/99-15) je bilo ugotovljeno, da je SRD v letu 1998 za vrednotenje nalozb v
kapital podjetij uporabljala kapitalsko metodo, kar ni skladno s slovenskimi ra¢unovodskimi
standardi glede na dejstvo, da so racunovodski izkazi teh podjetij izvzeti iz konsolidiranja.
Skladno z navedenimi ugotovitvami racunskega sodis¢a je SRD v novem Pravilniku o
racunovodstvu (z dne 1.2.2000) v letu 1999 uporabila nalozbeno metodo za vrednotenje
finan¢nih nalozb, po kateri se dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe v kapital odvisnih in drugih
podjetij v zacetku izkazujejo po nabavni vrednosti, ki ji ustrezajo naloZzena denarna ali druga
sredstva. Dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe se revalorizirajo na podlagi rasti cen zivljenjskih
potrebscin.

3.4.1. Knjigovodsko evidentiranje nalozbe v DTM

Brezpla¢no pridobljena naloZba v kapital DONIT p.o. v okviru projekta sanacije je bila ob
prenosu oziroma pridobitvi (leta 1992) izkazana v visini knjigovodske vrednosti kapitala na
dan prenosa in je vplivala na pove€anje vrednosti posebnih rezerv SRD (rezerve iz naslova
prevzetih podjetij v sanaciji).

SRD je po sprejetem sklepu skupscéine o zacetku postopka likvidacije (23.12.1996) izkazovala
knjigovodsko vrednost nalozbe v DONIT d.d. v likvidaciji na dan 1.1.1997 v visini 880.314
SIT. Po koncanem postopku likvidacije druzbe DONIT d.d. in razdelitvi likvidacijske mase
druzbe je SRD pridobljen delez v druzbi DTM evidentirala dne 14.7.1997 kot novo nalozbo,
ki je povecala rezerve iz naslova kupnin prodanih podjetij v sanaciji.
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SRD je uskladila vrednost svoje nalozbe na dan 1.1.1998 z razliko, ugotovljeno med
vrednostjo kapitala in nerazdeljenim dobickom druzbe DTM na dan 31.12.1997. Bruto
vrednost nalozbe SRD v druzbi DTM je v poslovnih knjigah SRD na dan prodaje (12.5.1998)
izkazana v visini 552.979.778 SIT in je enaka neto vrednosti nalozbe.

3.4.2. Knjigovodsko evidentiranje nalozbe v GPG

SRD je razpolagal z navadnimi in s prednostnimi delnicami GPG. Vrednosti nalozbe SRD v
28693 navadnih delnic druzbe GPG je bila na dan 31.12.1999 izracunana po ceni delnice iz
borznih tecajnic v visini 152.073.901 tiso¢ SIT (borzna cena ene delnice je znasala 5.300
SIT). Prednostne delnice so bile konec leta 1998 ovrednotene in knjigovodsko evidentirane v
znesku 553.441.721 tiso¢ SIT, na dan prodaje (8.11.1999) pa je bila njihova vrednost z
revalorizacijo povecana na 629.455.668 tiso¢ SIT. Nalozbe v GPG so bile pravilno
knjigovodsko evidentirane.

Pravni pouk: Zoper to predhodno porocilo so po 24. ¢lenu zakona o racunskem sodiScu
mozne pripombe v roku 15 dni od dneva vrocitve. Pripombe se posljejo v dveh
izvodih pisno na Racunsko sodis¢e Republike Slovenije, Slovenska c. 50,
Ljubljana.

Zdenka Vidovi¢

VROCITTI:

- Slovenska razvojna druzba, d.d.
Dunajska 160, Ljubljana

- Ministrstvo za gospodarstvo
Kotnikova 5, Ljubljana

- Arhiv
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Priloga 1

Uporabljena metodologija racunskega sodisc¢a

V reviziji prodaj delezev SRD v druzbah DTM in GPG smo preskusili:

- skladnost postopka prodaje z zakoni in podzakonskimi akti,
- smotrnost prodaj v smislu ocene, ali je SRD prodaje izvedla gospodarno, uspesno ter

evee

pogoji in prodajne cene.
V ta namen smo izvedli naslednje postopke:

e Pregledali in upostevali vso smo zakonodajo, ki ureja poslovanje SRD in postopke
prodaje podjetij v lasti SRD, sam postopek revizije pa smo vodili v skladu z zakonodajo,
ki ureja delovanje raunskega sodi$¢a, veljavnimi smernicami in navodili Racunskega
sodis¢a RS za revidiranje ter mednarodnimi smernicami revidiranja. Skladnost poslovanja
smo presojali na podlagi predpisov, prikazanih v prilogi 2.

» Zbrali in pregledali smo dokumentacijo, povezano s prodajami podjetij v lasti SRD in s
prodajami delezev DTM in GPG, s katero razpolagajo na SRD. Dolo¢ene informacije smo
pridobili tudi s spletnih strani. Na podlagi pridobljene dokumentacije smo opravili analizo
aktivnosti SRD v postopkih prodaje delezev SRD v druzbah DTM in GPG. Shematski
prikaz teh aktivnosti je podan v prilogah 3 in 4.

* Opravili smo razgovore z g. Jurjev¢i¢em, predsednikom uprave in go. Ramovs, financno
direktorico iz DTM ter z go. Kolenc, finan¢no direktorico iz GPG, v katerih so bila
izpostavljena tri temeljna vprasanja: ocena postopka prodaje, sodelovanje s SRD v
postopku prodaje in ucinki prodaje na poslovanje druzb. O postopkih prodaje smo
opravili tudi razgovore z g. Slandrom in g. Simnovcem s SRD, ki sta vodila prodaji DTM
in GPG, z g. Rosem, vodjo pravne sluzbe na SRD, z go. Zagozen, vodjo ekonomike SRD
in z g. Stepcem, pravnim svetovalcem SRD.

* O sodelovanju resornega ministrstva s SRD in njihovem vkljucevanju v postopke
privatizacije ter prodajo obeh revidiranih delezev druzb smo se pogovorili tudi s
predstavniki Ministrstva za gospodarstvo g. Edom Pirkmajerjem, drZzavnim sekretarjem,
go. Jolando Ver§i¢-Zabjek, drzavno podsekretarko in go. Marto Briski, drzavno
podsekretarko.

* S strani kupcev delezev smo pridobili informacije o razlogih nakupa in nadaljnjih
postopkih povezanih s kupljenimi delnicami.

* Proucili smo prakso drugih drzav pri prodaji drzavnega premoZzenja in naredili povzetek
t.i. dobre prakse, ki zdruzuje temeljne smernice, nacela in postopke, potrebne za dobro
vodenje postopkov prodaj drzavnega premozenja, s katerimi se na pregleden nacin iztrzi
kar najvecjo vrednost za davkoplacevalce. Na podlagi ugotovitev iz revizije in opisane
dobre prakse smo SRD podali priporocila glede nadaljnjega izvajanja postopkov prodaje
podjetij. Povzetek smernic dobre prakse je podan v dodatku tega porocila.

* Pri ocenjevanju postopkov prodaje delezev DTM in GPG smo sodelovali tudi s
predstavnico britanske vrhovne revizijske institucije, ki je ocenila aktivnosti SRD v
postopkih prodaj in opozorila na mozna tveganja.
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Priloga 2
Organi SRD ter pravne in strokovne podlage za postopke prodaj na SRD
Organi SRD
V revidiranem obdobju so bili organi SRD:

» skupscina: vlogo skupscine SRD je opravljala Vlada Republike Slovenije

 nadzorni svet, ki je bil imenovan dne 24.7.1997 v sestavi sedmih ¢lanov: dr. Boris Sustar
— predsednik, Zdenka Kovac, Peter Rigl, Rudi Birc, Peter Lampic¢, Milan Zajc in Edvard
Ravnikar. Dne 16.12.1999 so bili imenovani novi ¢lani nadzornega sveta: Mirko Bandelj,
Hilda Dolenc, Marija Ribi¢, Bostjan Soba in Iztok Vaukan.

* uprava: predsednik uprave je bil do 23.12.1999 dr. Bogdan Topi¢, od tega dne dalje pa dr.
Marjan Rekar. Clani uprave so bili: Joze Jaklin, odgovoren za podrogje privatizacije, dr.
Matjaz Luka¢, odgovoren za podrodje razvoja in mag. Marija Santl, odgovorna za
podro¢je sanacije in prestrukturiranja. V letu 1998 je postala Clanica uprave Barbara
Kurner Cad, odgovorna za podrodje programa prestrukturiranja podjetij.

SRD je na podlagi zakona ustanovila projektni svet kot koordinativno delovno telo vlade. V
letu 1998 je projektni svet v SRD usklajeval program prestrukturiranja podjetij, sestavljali pa
so ga Metod Dragonja, Anton Rop, Lojze Marin¢ek, Marjan Senjur in Mitja Gaspari.

Pravne in druge strokovne podlage za postopke prodaje na SRD

Postopek prodaje delnic in deleZev v lasti SRD so v letu 1998 in 1999 urejali naslednji zakoni
in podzakonski akti:

* Zakon o Slovenski razvojni druzbi in programu prestrukturiranj podjetij (ZSRDPP,
Uradni list RS, $t. 39/97, 68/97)

e Zakon o privatizaciji pravnih oseb v lasti Sklada Republike Slovenije za razvoj in
obveznostih Agencije Republike Slovenije za prestrukturiranje in privatizacijo (ZPPOLS,
Uradni list RS, $t. 71/94 in 57/95)

* Zakon o zakljucku lastninjenja in privatizacije pravnih oseb v lasti Slovenske razvojne
druzbe (ZZLPPO, Uradni list RS, §t. 30/98 in 12/99)

e Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij (ZLPP, Uradni list RS, st. 55/92, 7/93,
31/93, 43/93, 32/94 in 1/96)

e Zakon o odvetnistvu (ZOdv, Uradni list RS, §t. 18/93, 24/96)

* Uredba o nacinu javne prodaje delnic v lasti Sklada Republike Slovenije za razvoj (Uradni
list RS, §t. 6/94) in

* Uredba o nacinih javne prodaje delnic in poslovnih delezev v lasti Slovenske razvojne
druzbe (Uradni list RS, §t. 56/98)

Skladno z dolo¢ili 7. ¢lena ZPPOLS se privatizacija izvede na podlagi sklepa o privatizaciji,
ki ga sprejme upravni odbor Sklada. Sklep o privatizaciji vsebuje: predmet privatizacije,
prodajno ceno in placilne pogoje, nacin privatizacije in druge podatke, pomembne za
privatizacijo. Po ZPPOLS so nacini privatizacije: interna razdelitev, notranji odkup, javna
prodaja delnic in prenos delnic na sklade. Obvezna nacina privatizacije po ZPPOLS in
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ZZ1PPO sta interna razdelitev (20 % delnic) in notranji odkup (40 % delnic). Po doloc¢ilih 20.
¢lena ZPPOLS se javna prodaja delnic opravi: na podlagi javne ponudbe delnic, z javnim
zbiranjem ponudb ali na javni drazbi. Pri prodaji delnic na podlagi javne ponudbe ali prodaji
na javni drazbi se smiselno uporabljajo doloc¢be Uredbe o nacinu prodaje delnic v lasti Sklada.
V postopku zbiranja ponudb Sklad pri izboru najboljSega ponudnika uposteva zakonsko
dolocene kriterije. V primeru privatizacije delnic (delezev), ki so presli v last SRD na podlagi
dolocil 1. odstavka 13. ¢lena ZZLPPO, SRD sama odlo¢a o naCinu privatizacije, ¢e ni v
posameznih primerih za posamezne nacine doloc¢eno, da jih SRD mora opraviti.

Uprava SRD je dne 1.2.1999 sprejela Navodilo za prodajo delnic, delezev in drugih sredstev
v lasti SRD, kjer je podrobno predpisala postopke privatizacije oz. prodaj. Posamezna faza
zajema naslednje aktivnosti:

Priprava predloga odobritvenega sklepa - predlog pripravi projektni vodja in vsebuje
podatke o predmetu privatizacije, izhodiS¢no ceno, nacin javne prodaje, imena oseb, ki
sodelujejo pri privatizaciji in imenovanje komisije (pri javnem zbiranju ponudb in javni
drazbi).

Sprejem odobritvenega sklepa — Uprava SRD sprejme odobritveni sklep. Sledi cenitev, ki
jo opravi pooblasceni cenilec. Cenitev ni potrebna samo v izjemnih primerih, ki so izrecno
navedeni v navodilih. Soglasje k izboru cenilca podajo projektni vodja, oseba iz
privatizacijskega sektorja, ki jo za to pooblasti clan uprave za privatizacijo. Cenitev
delnic ali delezev pregleda oseba, pooblas¢ena za soglasje k izboru cenilca, ki lahko
predlaga revizijo cenitve. Cenitev praviloma ne sme biti starejSa od Sest mesecev.

Priprava predloga sklepa o privatizaciji — Projektni vodja izdela predlog sklepa o
privatizaciji, katerega s svojimi podpisi potrdijo pravna sluzba ter ¢lana uprave, zadolzena
za privatizirano druzbo in za privatizacijo.

Potrditev sklepa o privatizaciji - Uprava SRD potrdi vsebino sklepa o privatizaciji.
Sprejem sklepa o privatizaciji - Nadzorni svet SRD sprejme sklep o privatizaciji, ki
vsebuje vse sestavine odlo¢be (preambulo, izrek, obrazlozitev, pravni pouk). Sklep se
poslje privatizirani druzbi in ostalim strankam v postopku (denacionalizacijski
upravicenci, ¢e je delez zavarovan z zac¢asno odredbo upravnega organa). Zoper sklep je
mozna pritozba. Po pravnomocnosti projektni vodja nadaljuje s postopkom privatizacije.
Izvedba postopka privatizacije/prodaja delnic ali deleza druzbe — Projektni vodja v
sodelovanju s pravnim sodelavcem pripravi besedilo oglasa, ki mora vsebovati vse
elemente predpisane z zakonom oz. uredbo za posamezen nacin privatizacije. Besedilo
oglasa, odobreno s strani pravnega sodelavca, predlozi sluzbi za stike z javnostjo, ki
poskrbi za objavo. Oglas mora biti objavljen v vsaj enem dnevnem ¢asopisu.

Izbor najboljSega ponudnika — V primeru prodaje z javnim zbiranjem ponudb Upravni
odbor SRD imenuje komisijo za izbor najboljSega ponudnika. Komisija na prvi seji
sprejme poslovnik o svojem delu. Na podlagi zbranih ponudb komisija pripravi porocilo
in obrazlozen predlog za izbor najboljSega ponudnika, ter povzetek temeljnih elementov
posla. Gradivo posreduje upravi SRD, ki odlo¢i o izboru najugodnejSega ponudnika.
Sklep o izboru posreduje sluzbi za kontroling. Projektni vodja poslje sklep izbranemu
ponudniku in ga pozove k sklenitvi pogodbe.

Postopek sprejemanja odlocitev in izvedbo privatizacije prikazuje naslednja slika:
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Postopek priprave in izvedbe privatizacije
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Priloga 3

Preglednica pomembnejSih dogodkov

pri prodaji deleza Slovenske razvojne druzbe d.d., Ljubljana

v druzbi DONIT Tesnit d.d., Medvode

Pridobitev
deleza

25.09.1992 Prenos druzbenega kapitala druzbe DONIT na SRD

28.12.1992 Ustanovitev druzbe DONIT Tesnit d.o.0., Medvode

03.02.1995 SRD ponudi 60 % deleza za interno razdelitev in notranji odkup
19.10.1995 Preoblikovanje druzbe DONIT Tesnit d.o.o0. v delnisko druzbo
22.02.1996 Sklenjena pogodba o prodaji delnic (interna razdelitev in odkup)
22.11.1996 Zacetek postopka likvidacije druzbe DONIT d.d., Medvode
07.11.1997 SRD iz likvidacijske mase postane lastnik delnic DONIT Tesnit d.d.

Priprava
prodaje

23.07.1997 DTM izrazi interes za nakup delnic v lasti SRD

19.01.1998 Uprava SRD sprejme sklep o privatizaciji DTM

02.02.1998 SRD objavi javni razpis o prodaji 40 % deleza DTM

09.03.1998 Opravljena cenitev deleza SRD v DTM

26.03.1998 Razpisna komisija predlaga znizanje ocenjene vrednosti za 15 %

Zbiranje
ponudb

24.03.1998 Poteza d.d., Ljubljana in Agencija za prenovo podjetij d.o.o.,
Ljubljana predlozita ponudbo s ponujeno ceno 970 SIT za delnico

26.03.1998 DTM predlozi ponudbo s ponujeno ceno 1000 SIT za delnico

20.04.1998 Uprava SRD sprejme sklep o prodaji in pozove ponudnike, da
zvisajo ponujeno ceno na 1.040 SIT za delnico

23.04.1998 Ponudniki spremenijo ponudbe na predlagano visjo ceno delnice

Zakljucitev
prodaje

12.05.1998 SRD podpise pogodbo o prodaji delnic s kupci:
- Poteza d.d. (15 % delez),
- Agencija za prenovo podjetij d.o.o. (15 % delez) in
- DTM (10 % delez)
po enaki ceni 1.040 SIT za delnico
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Priloga 4

Preglednica pomembnejSih dogodkov

pri prodaji deleza Slovenske razvojne druzbe d.d., Ljubljana

v druzbi Gradbeno podjetje Grosuplje d.d., Ljubljana

Pridobitev

deleza

30.09.1992 Prenos druzbenega kapitala druzbe GPG na SRD

07.07.1994 SRD proda del delnic UBK Banki d.d. Ljubljana

21.07.1995 SRD z delom delnic odkupi terjatve druzbe Nafta Lendava, d.o.o.

20.12.1994 SRD ponudi delnice v notranji odkup in interno razdelitev

05.09.1995 SRD poda soglasje k na¢inu privatizacije GPG

10.10.1997 SRS in GPG skleneta pogodbo o prodaji oz. nakupu delnic (interna
razdelitev in odkup)

Priprava
prodaje

30.09.1998 Opravljena cenitev deleza SRD v GPG

04.03.1999 Uprava SRD sprejme sklep o privatizaciji GPG

22.04.1999 SRD objavi javni razpis o prodaji 13,641 % deleza GPG (prednostne
kumulativne delnice razreda A)

V

Zbiranje
ponudb

07.05.1999 GPG predlozi ponudbo za nakup delnic po ceni 9.000 SIT za delnico
11.05.1999 Komisija zahteva od GPG, da dopolni ponudbo

17.05.1999 GPG predlozi dopolnjeno ponudbo

18.05.1999 Komisija dopolnjeno ponudbo zavrne in sklene ponoviti razpis
15.06.1999 GPG drugi¢ objavi javni razpis o prodaji deleza GPG

29.06.1999 GPG predlozi ponudbo za nakup delnic po ceni 6.700 SIT za delnico
01.07.1999 Komisija zahteva od GPG, da dopolni ponudbo

14.07.1999 GPG predlozi dopolnjeno ponudbo s ceno 6.892 SIT za delnico

Zakljucitev

prodaje

21.07.1999 Uprava SRD sprejme ponudbo
08.11.1999 SRD podpise pogodbo z GPG o prodaji 27201 prednostnih delnic
GPG po ceni 6.892 SIT za delnico
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Priloga 5

Preglednica iz bilance stanja za druzbi DONIT TESNIT d.d., Medvode

in Gradbeno podjetje Grosuplje d.d., Ljubljana

v 000 SIT

Naziv postavke DTM GPG
1997 1998 1999 1998 1999 2000*

Aktiva
A Stalna sredstva 1.380.918| 1.698.510| 1.944.677 3.393.328 3.918.553 3.711.378
B Gibljiva sredstva 1.082.360 927.909 985.453 6.908.492 7.632.145 8.192.341
C Sredstva 2463.278 | 2.626.419| 2.930.130 10.301.820 11.550.698 11.903.719
C Zunajbilan¢na sred. 616.568 731.552 715.635 3.005.950 3.495.948 4.199.672
Pasiva
A Kapital 1.408.500 | 1.756.392| 1.907.425 4.186.988 4.536.650 4.297.449
B Dolg. rezervacije 0 0 0 57.848 72.751 1.672
C Dolg. obveznosti 505.720 256.024 316.644 685.588 737.646 661.872
C Kratk. obveznosti 489.390 551.636 670.490 4.970.888 5.956.571 6.405.928
D PCR 59.668 62.367 35.571 400.508 247.080 536.798
E Obvez. do virov 2463.278 | 2.626.419| 2.930.130 10.301.820 11.550.698 11.903.719
F Zunajbilan. obvez. 616.568 731.552 715.635 3.005.950 3.495.948 4.199.672

Preglednica iz bilanc uspeha za druzbi DONIT TESNIT d.d., Medvode

in Gradbeno podjetje Grosuplje d.d., Ljubljana

v 000 SIT
Naziv postavke DTM GPG
1997 1998 1999 1998 1999 2000*

Cisti prihodki iz prodaje 2.588.680| 2.555.833| 2.501.974| 7.441.852| 9.227.063| 9.882.396
Drugi prihodki 34.860 67.954 40.034| -512.972 51.816 719.971
Kosmati donos iz poslovanja 2.623.540| 2.623.787| 2.542.008| 6.928.880| 9.278.879| 10.602.367
Odhodki iz poslovanja 2.334.707 | 2.399.142| 2.297.485| 6.830.953| 9.237.422| 11.428.016
Dobicek/izguba iz poslovanja 288.833 224.645 244.523 97.927 41.457| -825.649
Prihodki iz financiranja 133.379 122.302 101.710 377.344 296.062 300.056
Odhodki iz financiranja 207.159 115.870 122.805 437.049 291.664 469.671
Dobicek/izguba iz red. delovanja 215.053 231.077 223.428 38.222 45.855| -995.264
Izredni prihodki 69.361 59.236 51.780 176.456 192.984 506.371
Izredni odhodki 102.495 20.038 13.292 194.640 207.388 154.070
Celotni dobicek/izguba 181.919 270.275 261.916 20.038 31.451 - 642.963
Davek iz dobicka 6.854 28.021 50.841 5.668 0 0
Cisti dobi¢ek/izguba 175.065 242.254 211.075 14.370 31.451 - 642.963

*Racunovodski izkazi za leto 2000 so nekonsolidirani in nerevidirani.
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Prodaja podjetij SRD d.d., Ljubljana v svojem imenu in za svoj racun v letih 1998 in 1999

Priloga 6

Datum Last.delez Prodani Bruto vrednost Popravek vrednosti Neto vrednost Vrednost Rezultat
Ime podjetja Kupec pogodbe SRD v % delez v % nalozbe v SIT v % Znesek v SIT u nalozbe v SIT kupnine v SIT prodaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12=11-10
V letu 1999
Adria Caravan d.d., Adria Mobil d.o.o.,
Novo mesto Novo mesto 21.10.99 100 68,71 877.170.104| 100 877.170.104 | D 0 896.206.419 896.206.419
Adria Caravan d.d., Adria Mobil d.o.o.,
Novo mesto Novo mesto 21.10.99 31,29 31,29 399.515.385| 100 399.515.385| D 0 391.468.273 391.468.273
Inkos d.o.0., Krmelj | Fizi¢na oseba 17.05.99 0,43 0,43 5.268 | 100 5.268| D 0 13.151 13.151
MPP Tamstan d.o.0., | 14 zaposlenih
Maribor 8.04.99 100 100 2.119.414 0 0| A 2.119.414 3.477.000 1.357.585
Nova Hidromontaza |3 fizi¢ne osebe
d.o.o., Maribor 22.10.99 100 100 1.973.820 0 0 1.973.820 2.826.000 852.179
Oria Computers CM., 0.Z.in S.J.
d.o.o., Zagorje 11.03.99 47,1 47,1 59.359.370 0 0| A 59.359.370 24.210.000 (35.149.370)
GPG d.d., Ljubljana | GPG d.d., Ljubljana 08.11.99 28,028 13,641 589.359.573 0 0| A 589.359.573 187.469.292 | (401.890.281)
Skupaj 1.929.502.934 1.276.690.757 652.812.177 | 1.505.670.135 852.857.956
V letu 1998
Donit Tesniti d.d., Donit Tesniti d.d.
Medvode Poteza d.d., Ljubljana | 12.05.98 40 40 552.979.778 0 0 A 552.979.778 474.243.120 (78.736.658)
Agen.za pren.podj., LJ
Iskra AET d.o.o0., Holding Hidria d.o.o.,
Tolmin Spodnja Kanomlja 30.06.98 21,45 21,45 74.679.120 42 31.628.996 43.050.123 47.683.000 4.632.876
Magneti d.d., Magneti d.d. in
Ljubljana zaposleni 30.10.98 20,838 0,838 6.466.179 | 100 6.466.179 0 1.331.615 1.331.615
Glin Grif d.o.o., 26 fizi¢nih oseb
Nazarje 20.05.98 93,21 93,21 6.629.617 49 3.240.256| C 3.389.360 1.398.189 (1.991.171)
Skupaj 640.754.694 41.335.431 599.419.261 524.655.924 (74.763.338)

* Bonitetni razredi so doloceni po metodologiji SRD sprejeti na seji Uprave druzbe, dne 16.6.1998.




DODATEK

Dobra praksa

V dodatku predstavljamo dobro prakso, ki jo pri privatizaciji uporabljajo v drugih drzavah.
Predstavljene usmeritve temeljijo na Smernicah najboljSe prakse za revidiranje privatizacije,
ki so bile potrjene leta 1998 na XVI. mednarodnem kongresu vrhovnih revizijskih institucij
INCOSAL in praksi revidiranja privatizacije Drzavnega revizijskega urada Velike Britanije,
ki je predstavljena v porocilu Odbora za javne raCune Zgornjega doma angleskega
parlamenta’.

SploSne zahteve

Vodenje prodaje

Privatizacija mora biti vodena in izvedena celovito in skrbno, saj gre za prenos premozenja
in dejavnosti v zasebni sektor. Zagotoviti je potrebno, da osebe, pristojne za privatizacijo, s
prodajo ne pridobijo koristi za sebe in ne delujejo v Skodo davkoplacevalcev. Prav tako se
je potrebno izogibati moznim pojavom nasprotja interesov med prodajalcem, svetovalci,
lastniki in vodstvom podjetja, ki se privatizira. Obstajati mora ustrezna delitev nalog in
pristojnosti. V postopek privatizacije se vkljucijo razli¢ni organi in osebe. V pogodbe o
zaposlitvi odgovornih oseb se vnese konkuren¢na klavzula, ki delavcem, ki so sodelovali v
postopku privatizacije, ne dopusca zaposlitve v privatiziranem podjetju Se najmanj 2 leti od
dokoncanja postopka privatizacije.

Strategija prodaje

Bistvenega pomena za dobro vodene prodaje sta skrbno in celovito izdelana strategija ter
njeno uspesno izvajanje. Sprejete morajo biti strateSke usmeritve glede vprasanj, kdaj,
kako, komu, na kakSen nacin in pod kakSnimi pogoji bo izvrSena prodaja. Potekati mora v
skladu z veljavnimi predpisi in javnimi interesi. Prodajalec mora upostevati tudi izku$nje iz
preteklih prodaj in razmisliti o uvajanju novosti, ki zagotavljajo boljse dosezke.

Analiza moznosti

Preden prodajalec sprejme odlocitev o privatizaciji, naj s pomoc¢jo zunanjih svetovalcev
izvede analizo stroSkov in prou¢i moznosti bodocega razvoja podjetja, Se posebej, ¢e je
podjetje v finan¢nih tezavah. Razmisliti mora tudi o drugih vidikih prodaje, kot so zascita
delavcev po prodaji, ohranitev dejavnosti podjetja, ipd.

! House of Commons, Commitee of Public Accounts: Getting Value for Money in Privatisations, 61. Report ,
The Stationery Office, London 1998



Nacrtovanje prodaje

Dolocitev ciljev in rokov prodaje

Drzava mora jasno dolociti cilje prodaje, ki so lahko kratkoro¢ni (¢imprej$nja prodaja
podjetja, ¢im vecji izkupiek oz. maksimiranje neto donosa) ali dolgoro¢ni (vecanje
konkurence na trgu, ohranjanje ravni in varovanje pravic zaposlenih, varstvo okolja) ter
opredeliti prioritete. Cilji morajo biti doloCeni tako, da je njihovo doseganje mozno meriti.
Privatizacija je lahko uspesnejSa, kadar k ciljem prodaje poda soglasje vodstvo podjetja.
Prodajalec mora dolociti realne roke za izvedbo prodaje in sproti spremljati doseganje
nacrtovanih rokov. Doseganje rokov ne sme biti na racun drugih ciljev prodaje. Prodaja se
naj izvede v trenutku, ko je na trgu mozno doseci najvisjo ceno. Prodajalec mora roke
prodaje javno objaviti in omogociti posteno in zdravo konkurenco med ponudniki. V Zelji
po hitri prodaji ne sme opustiti kaksnega klju¢nega koraka oz. postopka ali skrbnosti pri
izvedbi.

Podrobno nacrtovanje postopka prodaje
Postopek prodaje je potrebno skrbno nacrtovati in pri tem:

- oceniti mozen vpliv na vrednost podjetja - Prodajalec mora z analizo tveganja moZnih
stroSkov in koristi oceniti, ali bi morebitno pravno, organizacijsko ali financno
prestrukturiranje podjetja pred prodajo bistveno zvisalo njegovo prodajno ceno. Prav tako
oceni vpliv prestrukturiranja na dolgoro¢no poslovanje podjetja v zasebnem sektorju ter
ugotovi, ali je morda potrebno podjetje zaradi ukinitve monopola in zagotovitve
konkurencnosti pred prodajo razdeliti na ve¢ delov. Izkljuciti je treba tveganje, da bi
vodstvo in zaposleni podjetja zaradi obcutka negotovosti njihove zaposlitve delovali
neprimerno in na nacin, ki bi Skodovalo postopku prodaje.

- nacrtovati postopek in stroske prodaje - Prodajalec mora v skladu z veljavno zakonodajo
podrobno nacrtovati postopek prodaje in stroske, povezane z delom zunanjih svetovalcev,
cenilcev in tehni¢nih izvajalcev prodaje ter davénimi in drugimi obveznostmi, provizijo,
trznimi raziskavami in analizami, javnimi objavami ipd. Stroske je potrebno sproti
evidentirati in nadzirati, analizirati vzroke morebitnega prekoraenja in po potrebi
spreminjati nacrt.

- odlociti o predmetu in na¢inu prodaje ter posebnih klavzulah v pogodbah - Prodajalec se
mora v skladu s strategijo privatizacije drzavnega premozenja odlociti, ali naj ohrani
kontrolni delez drzave v podjetju ali pa proda vecinski delez v podjetju in s tem kontrolni
delez, s ¢imer lahko zvisa prodajno ceno. Smiselno je premisliti o postopni prodaji, saj
praksa kaze, da vecstopenjski pristop prinasa mnogo visje donose kot prodaja celotnega
deleza naenkrat. Prodaja manjSih delezev je tudi fleksibilnejSa ter lahko pritegne tudi
manjsSe kupce in posameznike. Priporocljivo je, da se v pogodbe vkljuci dolocene klavzule,
na podlagi katerih bo lahko prodajalec pridobil nazaj nekatere ugodnosti tudi po izvrSeni
prodaji, kot so: klavzula o udelezbi na kapitalskem dobicku, klavzula o udelezbi na
dobicku iz prodaje poslovno nepotrebnega premozenja, klavzula o udelezbi na dobicku iz
naslova intelektualne lastnine, o ohranjanju kontrole nad poslovanjem podjetja, klavzula o
nadaljnjem zagotavljanju storitev, obveznosti kupca obdrzati zaposlene v podjetju po
nespremenjenih pogojih zaposlitve, obveznosti kupca investirati v razvoj podjetja ipd.
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- opraviti cenitev podjetja pred prodajo - Neodvisna cenitev podjetja pred prodajo je
klju¢ni dejavnik pri dobro vodeni prodaji. Prodajalec s cenitvijo dobi merilo, po katerem
lahko vrednoti ponudbe in mejno ceno, pod katero podjetja ne bi smel prodati. Cenitev
mora temeljiti na ustreznih predpostavkah in sprejemljivih nacelih vrednotenja podjetij,
biti mora izvedena neodvisno in brez prisotnosti navzkriznih interesov ter pomagati
prodajalcu pri ocenjevanju ponudb in pri pogajanjih, ki vodijo h kon¢ni prodaji. Cenitev ne
sme biti ¢asovno odmaknjena od prodaje podjetja ve¢ kot 6 mesecev.

Vkljucevanje zunanjih svetovalcev in cenilcev

V vsak proces privatizacije naj se vklju€i zunanje svetovalce in cenilce, saj imajo le-ti
potrebna znanja in izkusnje s podrocja trga, prava, financ in racunovodstva, pa tudi s
podrocja delovanja podjetja, ki jih prodajalec nima. Velike in zapletene prodaje lahko
zahtevajo koordinirano nacrtovanje in strogo projektno vodenje s strani prodajalca in
njegovih zunanjih sodelavcev. Prodajalec mora ugotoviti, katere strokovnjake bo
vkljuceval v postopek prodaje. Pri tem mora zagotoviti, da se izbor svetovalca ali cenilca
izvede na konkuren¢nem trgu preko veljavnih postopkov javnega naroCanja, ter poskrbeti,
da med strankami ni navzkriznih interesov. Svetovalci se morajo zavezati k molcecnosti,
saj imajo dostop do informacij, ki so poslovna skrivnost. V njihove pogodbe je dobro
vnesti konkurenéne klavzule oz. prepovedi zaposlitve pri osebah, ki so izrazile interes za
nakup. Prodajalec mora natancno nacrtovati stroske za pogodbeno delo, ki so lahko
pomembno veliki. V pogodbi je potrebno jasno dolociti, kateri zunanji nasveti so predmet
pogodbe in zagotoviti, da se placajo le tisti nasveti, ki bodo prodajalcu dejansko pomagali
pri prodaji. Prodajalec mora stroSke svetovanja tudi ustrezno in skrbno nadzirati ter
dosezene rezultate svetovalcev primerjati glede na predracune.

Pridobivanje ponudb in izbor ponudnikov

Trzenje podjetja

Najvecja vrednost prodaje se doseze ob popolnoma konkuren¢ni prodaji. Zato mora
prodajalec nacrtovati ustvarjanje konkurence ze pri izbiri metode prodaje ter v skladu s
cilji prodaje in v sodelovanju s svetovalci razmisliti, kako bo spodbudil interes med
skupinami investitorjev. Prodajalec mora predhodno raziskati trzis¢e z namenom ugotoviti
potencialne kupce in oceniti, ali je lokalni trg kapitala sposoben sprejeti ponudbo, ali pa bo
k prodaji pritegnil tudi tuje investitorje. Nadalje mora razmisliti, ali bo prodajal le
institucionalnim investitorjem ali tudi investitorjem posameznikom. Za trzenje mora
prodajalec oblikovati strategijo, ki bo usklajena s cilji prodaje. Kljuénega pomena za
uspesno privatizacijo je dobro trzenje. Zato mora z ustreznim javnim razpisom, oglasom o
prodaji, izjavo za javnost ali pa z neposrednim dopisovanjem pozvati potencialne kupce k
predlozitvi ponudb in v razpisno dokumentacijo vkljuciti vse kljucne informacije o
podjetju in prodaji. Rok za predlozitev ponudb ne sme biti prekratek. Zagotoviti je
potrebno doseganje taks$nih rezultatov prodaje, ki jih bo javnost sprejela kot uspesne, in ki
bodo prispevali k doseganju srednje in dolgorocnih ciljev privatizacije.
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» Informacije ponudnikom in izbor ponudnikov

Informacije morajo biti v enaki meri dostopne vsem ponudnikom, sicer bo prislo do
nezaupanja v postenost postopka prodaje. Prodajalec mora skrbno voditi evidence o
informacijah, ki so bile posredovane. Odlociti se mora, koliko informacij bo posredoval
ponudnikom z namenom spodbujanja raznolikosti in konkuren¢nosti ponudb. Potencialnim
kupcem je potrebno omogociti dostop do najnujnejSega obsega informacij, ki jih
potrebujejo, da ohranijo interes za nakup in lahko sami ovrednotijo podjetje. Pri tem je
potrebno paziti, da se ne razkrivajo poslovne skrivnosti. Prodajalec mora ze vnaprej
dolociti kriterije za ocenjevanje prejetih ponudb, ki morajo biti vezani na cilje prodaje.
Izdelati mora nacrt ocenjevanja ponudb, ki vsebuje prioritete posameznih kriterijev.
Posebno pozornost je potrebno nameniti moznim pojavom korupcije. O kriterijih morajo
biti informirani tudi ponudniki.

* Interes ponudnikov

Potencialni kupci, ki bodo po javni objavi prodaje izrazili interes za nakup, lahko po
podpisu izjav o varovanju poslovne skrivnosti dobijo dodatne informacije o poslovanju
podjetja. Te jim omogocijo pripravo ponudb, ki naj vsebujejo: ponudbo s ceno in koli¢ino
npr. pri prodaji delnic, podrobnosti o ponudniku, kopije zadnjih bilanc in seznam vodilnih
delavcev, ponudnikovi nameni nakupa, povezave s konkuren¢nimi podjetji, soglasje k
zahtevanim pogojem idr. Prodajalec se lahko sreca s premajhnim ali prevelikim Stevilom
ponudnikov. Ponudnike lahko dodatno preveri s financnega vidika. V sodelovanju s
svetovalci prodajalec izbere enega ponudnika, za katerega priakuje, da bo izpolnil cilje
prodaje, in ga uvede v posebna pogajanja z namenom zakljuciti prodajo. Pri tem mora
uporabiti kriterije za izbor, usklajene s cilji prodaje. Prouciti mora vse tezave, za katere je
znano, da lahko nastopijo med pogajanji, ter se prepricati, da bo ta ponudnik sposoben
izpolniti pogodbene obveznosti.

Izvedba prodaje in analiza stroskov

Postopek prodaje je zakljuCen, ko obe stranki podpiseta pogodbo in ko je kupnina placana.
Obicajno kupec placa kupnino v gotovini takoj po sklenitvi pogodbe. Prodajalec pa mora
prouciti tudi moznost odloga placila, vendar s tem tvega neplaCilo obveznosti. Osnutek
kupoprodajne pogodbe prodajalec pripravi Ze v zgodnji fazi pogajanj in se s tem izogne
dodatnim pogajanjem. Stroske, ki so nastali s prodajo podjetja ali njegovega deleza (stroske
zunanjih svetovalcev, cenilcev, javnih objav in drugih aktivnosti), je potrebno celovito
analizirati, jih primerjati z naCrtovanimi zneski in poiskati razloge za morebitna odstopanja.
Prodajalec mora prav tako oceniti, ali so bili doseZeni vsi zastavljeni cilji. Po izvedeni prodaji
je potrebno Se naprej spremljati dogodke, kot so plac¢ilo kupnine v dogovorjenem roku,
spremembe cene delnic podjetja, vpliv privatizacije na poslovanje podjetja, kupcevo
izpolnjevanje zagotovil glede zaposlenih delavcev in nalozb v podjetje, idr.
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