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acunsko sodis¢e je revidiralo pravilnost in smotrnost poslovanja Kapitalske drugbe pokojninskega in
invalidskega zavarovanja, d. d., Ljubljana (v nadaljevanjn: KAD) pri prodaji delnic drugbe Poslovni sistem

Mercator, d. d., Ljubljana (v nadaljevanju: drngba Mercator) v letu 2005 do junija 2006.

Cilj revizije je bil izrek mnenja o pravilnosti in smotrnosti poslovanja KAD pri prodaji kapitalske nalozbe v
delnice druzbe Mercator in odlocitvi za dokapitalizacijo druzbe Mercator v letu 2005 do junija 2000.

Racunsko sodis¢e je o pravilnosti poslovanja KAD pri prodaji delnic druzbe Mercator izreklo mmenje s

pridrifeom, ker je ugotovilo naslednje nepravilnosti:

nadzorni svet KAD ni podal soglasja h kratkorocni zadolzitvi KKAD za vplacilo delnic za
dokapitalizacijo, kar ni bilo v skladu z Navodilom o pooblastilih in podpisovanju v KAD;

uprava KAD je soglasala s prodajo delnic druzbe Mercator brez pripravljenega gradiva, kar ni bilo v
skladu s Poslovnikom o delu uprave KAD;

uprava KAD ni s pisnim sklepom imenovala izrednih skrbnikov pogodbe o prodaji delnic druzbe
Mercator, s ¢imer ni ravnala v skladu z Navodilom o izvajanju skrbnistva nad pogodbami KAD,
skrbniska evidenca zaupnih pogodb je dostopna tudi drugim osebam in ne le direktorju oddelka, kar
ni v skladu z Navodilom o izvajanju skrbnistva nad pogodbami KAD;

hranjenje pogodbe in zbiranje povratnih informacij o nacinu izvajanja pogodbe o prodaji delnic
druzbe Mercator ni bilo v skladu z Navodilom st. 10 o evidentiranju in protokoliranju pogodb;
trgovalna mapa za prodajo delnic druzbe Mercator ni bila vodena in arhivirana v skladu z dolocili
Navodila o urejanju in arhiviranju trgovalnih map;

dokumenti, povezani s spremljanjem kapitalske nalozbe v delnice druzbe Mercator ali s prodajo teh
delnic, niso bili vneseni v aplikacijo pisarniSkega poslovanja, ni bila vzpostavljena navidezna mapa in
ni bil vzpostavljen nadzor nad dokumentacijo, kar ni v skladu z dolocili Navodila za arhiviranje zadev
in dokumentov o podjetjih;

ni dokazil o nacinu hranjenja dokumentov z oznako poslovna skrivnost, povezanih s prodajo delnic
druzbe Mercator, kar ni v skladu z dolocili Pravilnika KAD o varovanju poslovne skrivnosti;
vzdrzevanje modela poslovnih procesov KAD v delu, ki se nanasa na osnovno premozenje, ni bilo v
skladu z dolo¢ili Navodila o skrbni$tvu nad modelom poslovnih procesov KAD;

notranje kontrole niso delovale pri izvajanju obveznosti skrbnikov pogodbe o prodaji delnic druzbe
Mercator, pri knjigovodskem evidentiranju prodaje, pri sestavi listin ob vpisu v knjigo narocil in pri
vpisu pogodbe o prodaji delnic druzbe Mercator v vpisnik poslovnih skrivnosti.

Racunsko sodis¢e o smotrnosti postopka prodaje meni, da obstaja tveganje, da KAD ni iztrzila najvisje

kupnine za delnice druzbe Mercator in da ni ravnala u¢inkovito, ker ni izvajala aktivnosti za preverjanje

interesa drugih potencialnih investitorjev in za preverjanje moznosti skupne prodaje s Slovensko
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odskodninsko druzbo, d. d., Ljubljana. Zaradi pogodbenih dolocil je imela KAD razmeroma kratek rok za
izvedbo pogajanj in za pripravo ustreznih strokovnih podlag za odlocanje o pogojih prodaje. Ponujeno
ceno za delnico druzbe Mercator je KAD ocenila kot ustrezno, vendar na neustreznih podlagah in brez
ustreznih izhodis¢ v pogajanjih s kupcem. Ugotovili smo, da je zaradi nezadostne skrbnosti pri
podpisovanju prodajne pogodbe obstajalo tveganje za KAD, ker v pogodbo niso bila vkljucena dodatna
sredstva zavarovanja, posamezna pogodbena dolocila niso bila natanéno dolocena in KAD pred
podpisom pogodbe ni z analizami in izracuni preizkusila sprejemljivosti prodajnih pogojev. KAD ni
zagotovila skrbnega in ucinkovitega spremljanja porabe kupnine in ni zagotovila ucinkovitega sistema za
upravljanje z dokumenti o prodaji in spremljanja nalozbe v delnice druzbe Mercator.

Nadzorni svet KAD o prodaji delnic druzbe ni odlocal na podlagi popolnih in ustreznih informacij in
¢lani niso bili pravocasno in popolno obvesceni o prodaji delnic, kar ni zagotavljalo ucinkovitosti pri
odloc¢anju. Prodaje delnic druzbe Mercator ni obravnaval nalozbeni odbor KAD, katerega pristojnosti in
naloge tudi niso urejene v nobenem internem aktu na KAD, kar ne zagotavlja ucinkovitega izvajanja
posvetovalne vloge nalozbenega odbora KAD za upravo KAD. KAD uravnava likvidnost na podlagi
odlo¢itev likvidnostne komisije, katere naloge in pristojnosti niso urejene v nobenem internem aktu.

Racunsko sodis¢e je od KAD zahtevalo, da sprejme interne akte, povezane z internim vrednotenjem
nalozb, s postopkom pridobitve soglasja uprave KAD za dolocene vrste poslov, z delovanjem
nalozbenega odbora in likvidnostne komisije in sistemati¢nega dokumentiranja poslovnih dogodkov, in da
pricne postopek za vzpostavitev sistema za elektronsko arhiviranje in azurno vodenje evidence vseh
dokumentov na KAD. O izvedenih popravljalnih ukrepih mora KAD v roku 90 dni predloziti
racunskemu sodiscu odzzvno porodilo.

Racunsko sodis¢e je KAD priporodilo, naj dopolni interni akt o postopku prodaje kapitalskih nalozb z
dolo¢itvijo nacina sprejemanja odlocitev o prodaji, naj v internih aktih, povezanih s postopki prodaje
kapitalskih nalozb, opredeli postopke in nacine izvajanja sklepa vlade o predlogu za umik KAD iz
aktivnega upravljanja podjetij, dopolni Navodilo o ra¢unovodenju z opredelitvijo knjigovodskih listin z
oznako poslovne skrivnosti ter odgovornih oseb za sestavo in kontroliranje teh listin in dopolni Pravilnik
o varovanju poslovne skrivnosti z opredelitvijo trajanja in pogojev za umik oznake poslovne skrivnosti.

Informacije, povezane s postopkom prodaje delnic druzbe Mercator, sta pogodbeni stranki oznadili kot
poslovno skrivnost. V revizijskem porocilu niso objavljena tista revizijska razkritja, ki po presoji KAD
vsebujejo informacije, ki so poslovna skrivnost.
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1. UvVOoD

1.1 Predstavitev revizije

V Program dela Racunskega sodisca Republike Slovenije za leto 2006 je bila vkljucena revizija pravilnosti in
smotrnosti prodaje delnic druzbe Mercator na Kapitalski druzbi pokojninskega in invalidskega zavarovanja.
Sklep o uvedbi revizije §t. 1206-11/2006-9 je bil izdan 24. 4. 2006 in dopolnjen s sklepom z dne 27. 6. 2006'.

Revidiranec je druzba KAD. Predmet revizije je poslovanje KAD v delu, ki se nanasa na prodajo delnic
kapitalske nalozbe v druzbi Mercator in odlocitev za dokapitalizacijo druzbe Mercator v letu 2005 do
junija 2006.

Predmet prodaje je bilo 492.268 delnic druzbe Mercator oziroma 15,34 odstotka vseh delnic in 106.950 delnic
iz dokapitalizacije druzbe Mercator.

Cilj revizije je bil izrek mnenja o pravilnosti in smotrnosti poslovanja KAD pri prodaji kapitalske nalozbe v
delnice druzbe Mercator in odlocitvi za dokapitalizacijo druzbe Mercator v letu 2005 in do junija 2006.
Ocena ucinkovitostl je temeljila na ravnanju KAD pri izvedbi prodaje in aktivnostih po sklenitvi prodajne
pogodbe. Ocena gospodarnosti je temeljila na stroskih, povezanih s postopkom prodaje delnic. Oceno
uspesnosti predstavljajo ugotovitve, ki se nanasajo na izpolnjevanje ciljev, dolocenih v poslovnem nacrtu
KAD za leto 2005 in v naértu prodaj kapitalskih nalozb za leto 2005, pri ocenjevanju uspes$nosti doseganja
ciljev do junija 2006 so bili upostevani cilji, doloceni v poslovno finanénem nacrtu za leto 2006.

Na izrek mnenja so vplivala naslednja dejstva pri izvajanju prodajnih aktivnosti KAD:

« cilji prodaj kapitalskih nalozb so doloceni v poslovnem nacrtu KAD za leto 2005; za prodajo delnic
druzbe Mercator cilji prodaje niso bili posebej doloceni;

- ________________

+ ni dokazil o varnosti in donosnosti nalozb, za katere je KAD porabila kupnino od prodaje delnic
druzbe Mercator, zato ni mogoce ocenjevati ucinkovitosti doseganja tistih ciljev iz poslovnega nacrta
KAD za leto 2005 in ciljev iz poslovno finan¢nega nacrta za leto 2006, ki so povezani z naceli
dolgorocne strategije KAD (varnosti, donosnosti in likvidnosti).

1§¢. 1206-11/2006-21.
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1.2 Predstavitev revidiranca

KAD deluje na podlagi Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju? (v nadaljevanju: ZP1Z-1) kot
delniska druzba, ki je bila ustanovljena, da bi zagotavljala dodatna sredstva za financiranje pokojninskega
in invalidskega zavarovanja.

KAD upravlja in razpolaga z vrednostnimi papitji in drugimi sredstvi, pridobljenimi v postopku
lastninskega preoblikovanja podjetij* (v nadaljevanju: osnovno premozenje), ter upravlja stiri sklade z
lo¢enim premozenjem*. Na podlagi dolocil 9. ¢lena ZPIZ-1 se obvezno pokojninsko in invalidsko
zavarovanje financira tudi iz sredstev KAD, ki jih po dolocilih 245. ¢lena tega zakona predstavljajo
prihodki, ki izvirajo iz nalozb in poslovanja KADS.

Organi KAD v obdobju, na katerega se nanasa revizija, so bili:

«  uprava, ki ima tri clane®; od 1. 11. 2003 do 22. 3. 2005 je bil predsednik uprave Borut Jamnik, od 23. 3. 2005
pa je predsednik Tomaz Toplak; namestnica predsednika uprave je bila od 1. 11. 2003 mag. Helena
Bester, od 1. 11. 2003 do 22. 3. 2005 je bil ¢lan uprave Tomaz Kuntari¢ in od 23. 3. 2005 Mateja
Bozic,

« nadzorni svet (v nadaljevanju: NS KAD) ima devet ¢lanov’; do 6. 1. 2005 je bil predsednik mag.
Mirko Kaluza, od 7. 1. 2005 do 31. 5. 2007 je bila predsednica nadzornega sveta mag. Andrijana
Starina Kosem, od 31. 5. 2007 je predsednik nadzornega sveta Boris Zupancic in

« skupscina, ki ima petnajst ¢lanovs; od 1. 1. 2005 do 30. 6. 2006 je bil predsednik skupscine dr. Gregor
Gomiscek.

Za operativno izvajanje likvidnosti KAD skrbi likvidnostni odbor?®. Za leto 2005 je bilo nacrtovano!’, da
naj bi KAD likvidnost skrbno nacrtovala in uravnavala v okviru sklepov likvidnostnega odbora, ki naj bi
se sestal enkrat tedensko. Opredelitev do spremembe p1i posamezni nalozbi, vezani na dogodek in druge
zadeve v zvezi s to nalozbo, je temeljna naloga nalozbenega odbora KAD (v nadaljevanju: NalO KAD).

2 Z Zakonom o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, $t. 12/92, 5/94, 7/96, 54/98) je bil
ustanovljen Kapitalski sklad PIZ. Z novelo ZPIZ-B (Uradni list RS, $t. 7/96) se je Kapitalski sklad PIZ
preoblikoval v delnisko druzbo, z Zakonom o javaih skladih (Uradni list RS, $t. 22/00) pa se je preimenoval v
KAD. Od leta 2000 dalje posluje KAD na podlagi novega Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju
(Uradni list RS, §t. 106/99, 72/00, 124/00, 109/01, 108/02, 135/03, 72/05)

3 244. dlen ZPIZ-1.

4 Prvi pokojninski sklad, Sklad obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja, Kapitalski vzajemni pokojninski
sklad in Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence.

> Iz Financ¢nega nacrta KAD za leto 2005 in 2006 je razvidno, da je bilo za ta namen predvideno 6.375.000 tiso¢
tolarjev, za leto 2006 pa 9.375.000 tiso¢ tolarjev.

¢ Vskladu s 26. clenom statuta KAD (sprejela skupséina KAD dne 29. 12. 2004) ¢lane uprave imenuje skupscina KAD.

7 Vlada je na podlagi 19. ¢lena statuta KAD imenovala ¢lane NS KAD s sklepom $t. 118-2/2005 dne 6. 1. 2005, za
dobo 4 let.

8V skladu s 13. ¢lenom statuta KAD imenuje ¢lane skupséine KAD vlada. Clani so bili imenovani s sklepom vlade
§t. 118- 86/2004 z dne 23. 12. 2004, za $titi leta; sprememba dveh clanov po sklepu st. 01400-3/2005/70 z dne 1. 9. 2005.

9 Poslovna strategija in dolgoro¢ni nacrt razvoja KAD (sprejeta na seji skupscine dne 23. 11. 1998, v nadaljevanju:
poslovna strategija). KAD uporablja v praksi izraz likvidnostna komisija.

10 Poslovni nacrt KAD za leto 2005 (sprejela skupscina KAD dne 20. 12. 2004).

9
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Pojasnilo KAD

Gre za redne delovne naloge strokovnih slugb KAD, ki se sestajajo v organizacijskib telesib (likvidnostni ali nalogbeni
odbor), ki nimajo nobenib pristojnosti odlolanja, saj ima v skladu 3 Zakonom o gospodarskil drugbab (v nadaljevanju:
ZGD)" in statutom KAD to pristojnost uprava KAD. Delovna telesa ne odlocajo o spremembabh, ne sprejmejo sklepov, saj
Je to po ZGD funkcija uprave KAD.

1.3 Pravne podlage za upravljanje in prodajo kapitalskih nalozb KAD

Na podlagi dolocil 248. ¢lena ZPIZ-1 mora statut IKAD, h kateremu poda soglasje vlada, poleg obveznih
sestavin po ZGD, dolocati tudi pristojnosti predsednika in ¢lanov uprave, nacin zastopanja KAD in nacin
dolocanja nalozbene politike KAD.

Na podlagi 22. ¢lena statuta IKAD'? mora uprava, ¢e vrednost posameznega posla presega dolocen
odstotek osnovnega kapitala KAD, ki ga na predlog NS KAD dolo¢i skupscina, za nakup, prodajo,
zastavo vrednostnih papirjev vseh vrst ali najemanje dolgoroc¢nih kreditov, pridobiti soglasje NS KAD. Na
podlagi sklepa skupscine KAD® je bila pridobitev soglasja pri poslih nakupa, prodaje in zastave
vrednostnih papirjev potrebna, ¢e je znesek presegel 730.000 tiso¢ tolarjev. Na podlagi dolocil statuta
mora uprava pri vodenju poslov ravnati s strokovno skrbnostjo dobrega gospodarstvenika, varovati
poslovne skrivnosti KAD!" in spostovati klavzulo o prepovedi konkurence.

Na podlagi dolo¢il 21. ¢lena statuta NS KAD nadzira zakonitost dela in finan¢no poslovanje KAD s
pristojnostmi in odgovornostmi, dolocenimi z ZGD, ZPIZ-1 in statutom. NS KAD je na podlagi dolo¢il
282. ¢lena Zakona o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju: ZGD-1)!5 preveril sestavljeno letno porocilo
uprave za leto 2005 in o ugotovitvah preveritve 23. 5. 2006 sestavil pisno porocilo za skupscino KAD'S (v
nadaljevanju: porocilo NS KAD), iz katerega med drugim izhaja, da je v letu 2005:

« NS KAD bil seznanjen s postopki v zvezi z upravljanjem gospodarskih druzb in s postopki pri
nakupu in prodaji finan¢nih nalozb KAD,

« NS KAD obravnaval in podal soglasje k prodaji delnic druzbe Mercator,

« uprava uspesno in korektno vodila posle KAD.

Pri presoji pravilnosti izvedene prodaje kapitalske nalozbe v delnice druzbe Mercator smo upostevali
doloc¢ila ZGD, ZGD-1, statuta KAD, sprejete sklepe skupscine, sklepe uprave in NS KAD ter druge
splosne akte KAD.

11 Uradni list RS, $t. 15/05-UPB1.

12 Statut KAD v precis¢enem besedilu je skupscina KAD sprejela 29. 12. 2004, vlada je nanj podala soglasje dne 8. 3. 2005.

13 Sklep na 11. seji skupscine KAD, dne 21. 4. 2000.

14 Na podlagi dolo¢il 50. in 53. ¢lena statuta uprava s posebnim sklepom dolo¢i, kateri podatki in informacije se
stejejo za poslovno skrivnost. Natan¢nejsa pravila o dolocanju vsebine poslovne skrivnosti, varovanju podatkov
in ukrepih za zascito, hrambo in uporabo varovanih podatkov KAD se dolo¢ijo s posebnim splo$nim notranjim
aktom, ki ga sprejme uprava. Na podlagi prvega odstavka 27. in 53. ¢lena statuta je uprava 17. 3. 2005 sprejela
Pravilnik KAD o varovanju poslovne sktivnosti in njegove dopolnitve dne 2. 11. 2005.

15 Uradni list RS, st. 42/06, 60/06.

16 Skupsc¢ina KAD se je s poro¢ilom NS KAD seznanila dne 26. 6. 2000.
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Pri vodenju postopkov prodaje dolgoroc¢nih finanénih nalozb v obdobju, na katerega se nanasa revizija, je
morala KAD upostevati tudi Zakon o prevzemih (v nadaljevanju: ZPre)!7, Zakon o trgu vrednostnih
papitjev's, Zakon o preprecevanju omejevanja konkurence!®, Zakon o spremljanju drzavne pomo¢i.20

17 Uradni list RS, §t. 47/97.

18 Uradni list RS, $t. 56/99, 84/06, 28/06.
19 Uradni list RS, §t. 56/99, 37/04.

20 Uradni list RS, §t. 37/04.
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2. UGOTOVITVE

2.1 Strategija upravljanja z naloZbami v lasti KAD

2.1.1 NaloZbena politika KAD

V letnem porocilu KAD za leto 2004 je navedeno, da naj bi KAD v letu 2005 nadaljevala uspesno politiko
upravljanja privatizacijskega premozenja in upravljanja pokojninskih skladov, pri ¢emer naj bi izpolnjevala cilje,
dolocene s poslovnim nacrtom. Ob pri¢akovanem izstopanju Slovenske odskodninske druzbe, d. d., Ljubljana
(v nadaljevanju: SOD) iz njenih nalozb naj bi si KAD prizadevala pridobiti vlogo pomembne pogajalke, ki vsaj
kratkorocno povecuje delez v perspektivnih in za slovensko gospodarstvo pomembnih podjetjih.?!

V skladu s statutom KAD izvaja nalozbeno politiko z nalaganjem premozenja v vse oblike nalozb,
vkljuéno z nepremicninami, pri ¢emer skrbi za njihovo ustrezno razprienost??. Nalozbena politika je
opredeljena z dolgoro¢nim nacrtom razvoja (dolgorocna strategija)®® in z letnim poslovnim nacrtom.
Sestavni del poslovnega nacrta za leto 20052 je bila nalozbena politika osnovnega premozenja KAD,
katere temeljni cilji so bili:

« nadaljevanje koncentracije premozenja na manjse stevilo gospodarskih druzb pri lastniskih nalozbah
osnovnega premozenja KAD in nacrtovana prodaja delnic in delezev v 35 gospodarskih druzbah v
skupnem pogodbenem znesku 7.000.000 tisoc¢ tolatjev,

« enakomerno povecevanje deleza dolzniskih in lastniskih nalozb,

«  postopno povecevanje obsega nalozb v tujini, tako v dolzniske kot v lastniske vrednostne papitje,

« zmanjSevanje Stevila in velikostnega obsega netrznih nalozb in povecevanje deleza trznih nalozb,

« usmeritve k portfeljskemu nacinu upravljanja premozenja in (zaradi posebnosti slovenskega
kapitalskega trga) pricakovanja, da naj bi se obcasno sklepala strateska partnerstva v obliki delnicarskih
sporazumov,

+  povecevanje sredstev kratkorocnega trgovalnega portfelja s preusmeritvijo dela kupnin od prodanih
druzb v portfelj kratkorocnih financnih nalozb, v okviru tega pa povecanje najvecjega moznega deleza
nalozb v vrednostne papirje tujih izdajateljev (do 50 odstotkov vrednosti celotnega porttelja) in

«  zacetek poslovanja s tujimi poslovnimi partnetji in sklepanje potrebnih borzno posredniskih pogodb.

2l Letno porocilo KAD za leto 2004 (str. 38), ki ga je NS KAD potrdil na seji, dne 24. 5. 2005.

22 Dolo¢ila 47. ¢lena statuta KAD z dne 8. 3. 2005.

2 Dolgorocna strategija KAD je bila sprejeta na skupscini KAD dne 5. 11. 1998. Nov dolgoro¢ni naért razvoja
KAD je sprejela skupséina KAD dne 26. 6. 2006.

24 Na podlagi predloga uprave in soglasja NS KAD z dne 17. 11. 2004 se je skupscina KAD 20. 12. 2004 seznanila s

poslovnim nacrtom za leto 2005.
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Za upravljanje z lastniskimi nalozbami je bilo nacrtovano, da naj bi KAD upostevala nacela dolgoro¢ne
strategije, to je varnosti, donosnosti in likvidnosti svojega osnovnega premozenja. Podobno kot v preteklih
letth je bilo tudi za leto 2005 nacrtovano predvsem zmanjSevanje Stevila netrznih nalozb in povecevanje
deleza v vedjih, pomembnejsih trznih nalozbah in tudi pri prodajah je bil cilj povecevanje vrednostnega
obsega trznega premozenja. Glede na pretekle izkusnje je KAD pricakovala, da naj bi v letu 2005 prodala
dve pomembnejsi trzni nalozbi, kar je bilo realizirano.

V poslovno finan¢nem nacrtu za leto 20062 je IKAD oblikovala podobne cilje upravljanja portfelja KAD,
le da je pri nacrtovanem zmanjsanju $tevila gospodarskih druzb predvidela zmanj$anje za 41 nalozb v
skupnem znesku 15.500.000 tisoc tolarjev. V okviru cilja za povecanje sredstev kratkoro¢nega trgovalnega
porttfelja s preusmeritvijo dela kupnin od prodanih druzb v portfelj kratkoro¢nih finanénih nalozb je bilo
vkljuéeno, da se odpravijo dotedanje omejitve za najvecji mozni delez nalozb kratkoro¢nega trgovalnega
portfelja v vrednostne papirje tujih izdajateljev, tako da bi lahko bila sredstva v celoti vlozena v vrednostne
papitje tujih izdajateljev.

2.1.2 Dolgoro¢ni nacrt razvoja KAD

Dolgoro¢ni nacrt razvoja KAD predvideva ustanovitev financne skupine v lasti KKAD kot krovne druzbe
in znotraj tega izvajanje poslov v treh novoustanovljenih samostojnih pravnih osebah: zavarovalnici (posli
upravljanja pokojninskih skladov), druzbi za upravljanje (posli upravljanja premozenja pokojninskih
skladov) in dotacijski druzbi (zagotavljanje dodatnih sredstev za obvezno pokojninsko zavarovanje).
Glavni razlogi za preoblikovanje KAD so:

+ ureditev novih odnosov, ki so nastali z vstopom KAD na podro¢je upravljanja pokojninskih skladov
in zavarovalnistva,

+ jasna dolocitev visine in datumov zapadlosti obveznosti do ZPIZ,

« maksimiranje vrednosti premozenja za lastnika in

«  postopen umik drzave kot posrednega lastnika iz lastnistva v gospodarskih druzbah.

Eden izmed strateskih ciljev je bila priprava pogojev za postopen umik drzave kot posrednega lastnika iz
lastni$tva v gospodarskih druzbah. V tem okviru je KAD ocenila, da je najbolj primeren nacin za
preoblikovanje obstoje¢e KAD sprejem posebnega Zakona o KAD?2, ki bi opredelil novonastale subjekte.

%5 Skupscina KAD je Finanéni naé¢rt KAD za leto 2006 potrdila in se seznanila s Poslovnim na¢rtom KAD za leto 2006
dne 19. 12. 2005.

2% Predlog Zakona o KAD je sestavni del prilog dolgoro¢nega nacrta razvoja KAD, ki so bile pripravljene v oktobru
leta 2005.

13
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2.2 Nacrtovanje prodaje kapitalske naloZbe v delnice druzbe
Mercator

Po vrednosti so ve¢ino trznih nalozb na KAD na dan 30. 9. 2004 (91,4 odstotka) predstavljale
pomembnejse trzne nalozbe?. Konec leta 2005 je drugo najvecjo (po neto knjigovodski vrednosti) v tej
skupini nalozb? predstavljala nalozba v delnice druzbe Mercator, kar prikazuje tabela 1.

Pojasnilo KAD

Oddelek za npravijane kapitalskih nalogh je za seo NalO 4. 10. 2005 pripravil predlog posodobitve sexnama pomsentbneysib
nalogb, ki je bil sestavni del dokumenta Opredelitev pomembneisih nalogb v lasti KAD (sprejet 8. 5. 2003), ker je bilo
ugotovljeno, da je obstojeci akt zastarel. Uprava KAD je 6. 3. 2006 sprejela sklep o ragveljavitvi akta Opredelitey
pomembnejsih nalogh v lasti KAD.

Tabela 1: Vrednost dolgorocnih financnih nalozb v kapital KAD na dan 30. 9. 2004

Portfelj KAD Stevilo Delez Vrednost Delez
nalozb v odstotkih v tisoc tolarjih v odstotkih
1. Trzne nalozbe 83 27,3 164.841.148 73,5
1.1. Pomembnejse tréne nalogbe 27 8,9 150.729.292 67,2
1.1.1. Nalogba v delnice druzthe Mercator” 1 0,3 19.630.218 8,8
2. Netrzne nalozbe 221 72,7 59.431.568 26,5
2.1. Pomembnejse netrgne nalogbe 26 8,6 41.253.225 18,4
(1 + 2) Trzne in netrzne nalozbe skupaj 304 100,0 224.272.716 100,0

Vir: poslovno finanéni naért KAD za leto 2005 (november 2004), stanje portfelja KAD na dan 31. 12. 2004.

Na podlagi preteklih let je bilo v na¢rtu prodaj nalozb KAD za leto 2005 pri¢akovano, da naj bi bili v letu 2005
prodani dve pomembnejsi trzni nalozbi in na tej podlagi pricakovana skupna kupnina v znesku 5.000.000 tiso¢
tolarjev, kar je predstavljalo 72 odstotkov vseh pricakovanih kupnin od prodaj vseh nalozb v letu 2005.
Primerjava podatkov med nac¢rtovanimi prodajami dolgorocnih finanénih nalozb v letu 2005 in realizacijo
prodanih nalozb v letu 2005 je predstavljena v tabeli 2.

Prodaja nalozbe v delnice druzbe Mercator ni bila vkljucena v seznam nacrtovanih prodaj nalozb za leto 2005
in ni bila predvidena v okviru naértovanega stevila prodaj trznih nalozb in nacrtovane skupne vrednosti
kupnin v poslovno finanénem nacrtu za leto 2005, kljub temu da je predstavljala 8,8 odstotka v skupni
vrednosti vseh nalozb KAD na dan 30. 9. 2004 (tabela 1).

27 Kriteriji in razvrstitev nalozb po pomembnosti so bili doloc¢eni v internem aktu KAD Opredelitev pomembnejsih
nalozb v lasti KAD, ki ga je sprejela uprava KAD 8. 5. 2003. V seznam pomembnejsih trznih nalozb v prilogi
tega akta je bila na prvem mestu, po velikosti, nalozba v delnice druzbe Mercator.

28 Predlog posodobitve seznama pomembnejsih kapitalskih nalozb KAD (gradivo za 224. sejo NalO KAD, dne
4. 10. 2005 in gradivo za 222. sejo NalO KAD, dne 20. 9. 2005).

29 Neto vrednost nalozbe na dan 31. 12. 2004.
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Tabela 2: Nacrtovane in realizirane prodaje dolgorocnih finanénih nalozb v kapital KAD v letu 2005

Nacrt prodaj dolgoro¢nih finanénih nalozb* Realizacija prodanih dolgorocnih
finan¢nih naloZb v letu 2005
Stevilo nalozb Znesek Delez Stevilo nalozb Znesek Delez
v tisoc tolatjih v odstotkih v tiso¢ tolatjih v odstotkih

2 i k ih i 7

7 p?lmens o navedeni 1 568.442 225 Tri druzbe s 167.875 0.6
nalozb seznama
Tri manjse oziroma srednje 34 dolgorocnih
velike druzbe — izkustveno 400.000 5,7 financnih nalozb 28.055.993 99,4
(ne poimensko) v 31 druzbah

Dve vedji trzni nalozbi - nalogba v delnice

5.000.000 71,8

18.647.056 66,1
izkustveno (ne poimensko) drugbe Mercator

32 skupaj 6.968.442 100,0 36 skupaj 28.223.868 100,0

Vir: nacrtovane prodaje za leto 2005 in seznam izvedenih prodaj kapitalskih nalozb v letu 2005.

Iz primerjave je razvidno, da je KAD v letu 2005 realizirala prodajo treh od 27 poimensko nacrtovanih
dolgorocnih finanénih nalozb.

Pojasnilo KAD

Vodja oddelka za upravijanje kapitalskih nalogh pripravi nacrt prodaj nalob, ki ni poimenski in je pripravljen vrednostno
in po Steviln drugb. Ta nalrt je 3g0lj orientacijski ogiroma okvirni, ker ni mogoce predvideti vseh zunanjib vplivov na
postovanje KAD. Nacrt prodaj je potrebno obravnavati relativno, ker smo v Sloveniji prica e dodobra konsolidiranim
lastniskim strukturam in je glavni namen ocene o prodajab dolociti vsaj minimalni prag potrebne likvidnosti za izpolnjevange
obveznosti, ki jib ima KAD do ZPIZ. Nairt prodaj bi praviloma moral predstavijati sestavni del generalnega poslovno
Sfinancnega nacrta KAD, ki ga sprejemajo organi KAD. Rebalans nacrta prodaj ni bil pripravijen, ker so pri prodaji naloh
pomembnejse bilance ogiroma rezultati KAD kot pa orientacijska izhodista pri prodaji, saj je primarna naloga uprave
RAD skrb za bilanini rexultat.

Realizirana kupnina®! od prodaje delnic druzbe Mercator je predstavljala 66 odstotkov celotne vrednosti
vseh kupnin iz prodaj kapitalskih nalozb na KAD v letu 2005. Nacrtovani sta bili prodaji dveh veg¢jih
trznih nalozb, ki pa nista bili oznaceni z imeni in sta predstavljali 72 odstotkov skupnega zneska vseh
nacrtovanih kupnin. Natanc¢neje, z imeni nalozb v kapital druzb, so bile nacrtovane prodaje manjsih
nalozb, katerih skupna naértovana vrednost je predstavljala 22,5 odstotka skupnega zneska vseh
nacrtovanih kupnin.

30 Nacrt prodaje nalozb za leto 2005 ni podpisan in ni datiran, v njem tudi ni navedeno, za kaksen namen je bil
pripravljen.
31 Brez delnic, ki jih je KAD pridobila iz dokapitalizacije.
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2.3 Postopek prodaje delnic druzbe Mercator

2.3.1 Ponudba za nakup delnic in pogajanja za sklenitev pogodbe

Interes za nakup delnic druzbe Mercator je druzba Istrabenz, d. d., Koper (v nadaljevanju: druzba Istrabenz)
prvic izrazila 5. 4. 2005 na sestanku s predstavniki KAD in drugi¢ na sestanku 16. 6. 2005. Prva pisna
ponudba druzbe Istrabenz je bila v obliki osnutka pogodbe o ustanovitvi odkupne pravice z dne 25. 8. 2005.

Pojasnilo KAD

Iniciator posia je bila drugba Istrabenz, ki je e aprila leta 2005 izkazala interes ot finanini investitor. KAD je g
drugbo Istrabenz opravila dve srecanji v aprilu in juniju leta 2005, kjer je potekal pogovor o strateskib usmeritvah
slovenskega gospodarstva v celoti. Igmenjana so bila tudi stalista v vezi 3 morebitnim nakupom delnic drugbe Mercator,
vendar konkretnib predlogov ni bilo. Na sestankn 16. 6. 2005 je bil igragen interes v 3vezi 3 nakupom delnic po ceni
35.000 tolarjev za delnico, ko se je cena delnice dustbe Mercator ustalila na 35.000 tolarjev, vendar KAD pri taki cenovni
ravni delnic ni imela interesa, da bi deleg prodala. Poslovni stiki so se nadaljevali v avgustu, ko je prislo do uskladitve cene
na 38.000 tolarjev na delnico. Besedilo pogodbe je nastajalo v pogajanjib s kupcem, pripombe na osnutke prodajne pogodbe je
pripravfjala uprava. Pogajanja s kupcem so potekala od 25. 8. 2005 dalje.

Casovni prikaz pomembnejsih dogodkov v postopku prodaje delnic in dokapitalizacije druzbe Mercator??
povzemamo v prilogi 2.

Pojasnilo KAD

Pri prodaji delnic poslovnega sistema drusbe Mercator je KAD upostevala vse postovne smernice. KAD delnic ni prodajala
skupaj s SOD, fer nista imeli skupnega kupea, ki bi delnice KAD in SOD kupil kot enotni paket. Glede prodaje delnic
drugbe Mercator kot enotnega paketa, bi cakanje KAD na prodajo delnic drugbe Mercator v postopkn javne ponudbe
pomenilo preveliko tveganje pri prodaji v negotovi in nedoloceni pribodnosti, pri cemer bi taksno cakanje ob istolasni ponndbi
drugbe Istrabenz nad trino ceno, pomenilo neposlovno odlolitev s predvidljivimi negativnimi posledicami ga KAD.
Navedena dejstva, cena, velja od trine cene, nan kupec in negotova, nedolocena pribodnost ne pomeni le neizvajanje
nepotrebnib aktivnosti za KAD, ampak bi pomenilo tudi nepravilno in skodjjivo poslovno odlolitev.

Ugotovili smo, da iz dokumentacije KAD o prodaji delnic druzbe Mercator ni razvidno, da je KAD po
prejemu ponudbe edinega ponudnika izvajala aktivhosti za preverjanje interesa drugih potencialnih
investitotjev, in ni razvidno, da je KAD preverjala moznosti skupne prodaje s SOD ali drugimi lastniki, ki bi
imeli skupaj 25 ali ve¢ odstotkov kapitala.

Pojasnilo KAD

Pri prodaji delnic drugbe Mercator na KAD so bili zanesljiva podlaga za oceno ustreznosti ponndbe drugbe Istrabeng
naslednji pokazatelji: borzna cena, cenitev in cena i3 dokapitalizacije drugbe Mercator. Neigvajanje aktivnosti za
preverjanje interesa drugih potencialnib investitorjev ne predstavija nencinkovitega ravnanja KAD. Dokazil o mognost
skupne prodaje ni, ker mognosti skupne prodaje ni bilo. Pri presoji mognosti skupne prodaje je treba upostevati pravne
omejitve, ki ighajajo i ZPre, zavarovanje glede tveganja pojava kupea skupnega delesa, ki izhaja i3 prodajne pogodbe, in
dejstvo, da se kupec delnic v 16 mesecih po podpisu prodajne pogodbe ni pojavil, kar potrjuje, da ga ni bilo. Pri odlocanju o

32 KAD je glede poteka postopka prodaje in pogajanj predlozila pisna pojasnila ter pet osnutkov prodajne pogodbe,

dopise in uradne zaznamke s sestankov.
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sestavi nadzornega sveta na skupsiini drugbe Mercator je bila sestava usklajena v zadovoljstvo obeb podpisnikov prodajne
pogodbe, zato je bila prodajna pogodba za delnice drugbe Mercator tudi podpisana.

Taksen nacin vodenja postopka prodaje delnic povecuje tveganja, da KAD ni izvedla vseh aktivnosti v
skladu s prizadevanji za dosego najvisje kupnine, kar izhaja tudi iz casovnega prikaza pomembnejsih
dogodkov v postopku prodaje delnic in dokapitalizacije druzbe Mercator v prilogi 2 ter analize osnutkov
prodajne pogodbe in sklenjene prodajne pogodbe.

Prvi osnutek prodajne pogodbe je bil KAD predlozen 25. 8. 2005. V postopku pogajanj je bilo
pripravljenih pet osnutkov prodajne pogodbe v obdobju petih dni®. Zaradi dogovora o razveznem pogoju
v prodajni pogodbi (obveznost izvolitve ¢lanov v NS druzbe Mercator na skupscini 30. 8. 2005)% je imela
KAD v postopku razmeroma kratek rok za izvedbo pogajanj, kar povecuje tveganja glede pogajalskih
moznosti KAD oziroma moznosti izvedbe vecjega Stevila pogajanj s kupcem. Razmeroma kratek rok za
izvedbo pogajanj KAD ni omogocal priprave ustreznih strokovnih podlag za odloc¢anje o prodajni ceni.

2.3.2 Pogodba o prodaji delnic druzZbe Mercator

KAD kot prodajalec in druzba Istrabenz kot kupec sta sklenili prodajno pogodbo 30. 8. 2005. Predmet
prodaje je bilo 492.268 delnic druzbe Mercator in celotna koli¢ina novih delnic iz dokapitalizacije
izdajatelja, ki naj bi bila na podlagi sklepa NS druzbe Mercator z dne 19. 7. 2005 $ele izvedena. K temu

¢lenu pogodbe je rocno dopisana ‘put opcija™ prodajalca.

Cena za delnico je znasala 38.000 tolatrjev (158,62 evra)’, povecana za obresti’ in zmanj$ana za znesek
izplacane dividende na delnico®. Dogovorjeno je bilo placilo v stirih enakih letnih obrokih®, pri ¢emer bi
bil po placilu posameznega obroka izveden prenos ene Cetrtine prodanih delnic v dobro kupca. Vsak
obrok je enak kupnini za eno cetrtino koli¢ine delnic v lasti KAD in eno cetrtino delnic iz dokapitalizacije
druzbe Mercator, Ce je realizirana ‘put opcija’ prodajalca. Pogodba vsebuje naslednja pomembna dolocila:

+  prevzemna klavzula z veljavnostjo do 31. 12. 20064;

3 KAD je v postopku pogajanj pripravila tudi ptipombe na osnutke prodajnih pogodb, iz katerih ni razvidno, kdo
jih je pripravil in ali so bile uporabljene v postopku pogajanj.

3V osnutek prodajne pogodbe je bil vnesen en dan pred podpisom pogodbe.

% »Put opcija« ali prodajna opcija daje kupcu oziroma imetniku opcije pravico prodaje delnic na dolocen datum v
prihodnosti (evropska opcija) ali v dolocenem prihodnjem obdobju (ameriska opcija) po ceni, doloceni v opciji
(izvrsilna cena). Prodajalec prodajne opcije ima dolznost, da na poziv kupi delnice po znani ceni in jih izroci
kupcu prodajne opcije.

3% Za dokapitalizacijske delnice je bila pogodbeno dogovorjena emisijska cena, ki jo prodajalec placa, prera¢unano v
evro po srednjem tecaju Banke Slovenije, veljavnem na dan vplacila delnic.

37 Za delnice v lasti KAD je obrestna mera Sestmese¢ni EURIBOR + 0,7 odstotne tocke letno, od sklenitve
pogodbe do dneva placila kupnine za delnico. Za dokapitalizacijske delnice je obrestna mera 5 odstotkov letno
linearno, za obdobje od sklenitve pogodbe do dneva placila kupnine za to delnico.

3 Ce je na podlagi delnic nastala pravica do izplacila dividend za posamezno poslovno leto, katerega presecni dan je
pred dnem placila kupnine za to delnico.

3 Prvi obrok zapade 14. 9. 20006, drugi obrok 20. 9. 2007, tretji obrok 18. 9. 2008 in zadnji obrok 17. 9. 2009.

40 Ce bi kupec do konca leta 2006 delnice prodal ali kupil na podlagi ponudbe za odkup delnic v skladu z ZPre po ceni, ki
je visja od 38.000 tolatjev, bi morala KAD izplacati razliko v ceni za celotno koli¢ino delnic, ki so predmet pogodbe.

17
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«  z delnicami, ki jih prodajalec prenese na kupca pred placilom celotne kupnine za celotno koli¢ino delnic,
kupec ne razpolaga; kupec lahko delnice zastavi, ¢e s tako zastavo soglasa prodajalec, ta pa soglasja ne
sme zavrniti, ¢e morebitna prodaja delnic ne bi krsila ali ogrozala prodajal¢evih pravic po pogodbi; za
kesitev te obveznosti je bila dolocena pogodbena kazen v visini 10 odstotkov kupnine za celotno
koli¢ino delnic ne glede na to, glede kaksne kolicine delnic kupec krsi to obveznost (11. ¢len pogodbe);

+ da bi se kupcu omogocilo predcasno placilo kupnine oziroma posameznega obroka kupnine in hkrati
s predcasnim placilom tudi prejem ustrezne kolicine delnic, se je KAD zavezala ustanoviti odkupno
pravico za obdobje petih let* na celotni koli¢ini delnic;

«  KAD je imela obveznost vpisati in vplacati celotno koli¢ino novih delnic, do katerih je bila upravicena
na podlagi sklepa NS druzbe Mercator;

+  KAD je imela obveznost pravocasno in pravilno prijaviti svojo udelezbo na vsaki skupscini izdajatelja
in izdati pooblastilo za zastopanje osebi, ki jo dolo¢i kupec, za izvrSevanje glasovalnih pravic iz delnic,
ki so predmet te pogodbe;

+  KAD je imela moznost odstopiti od pogodbe za koli¢ino Se neplacanih delnic, ¢e posamezen obrok
kupnine na dan dospelosti ni placan; ¢e prodajalec uresnici odstopno pravico, se kupec zaveze v korist
prodajalca ustanoviti odkupno pravico na vseh do tedaj ze pridobljenih delnicah za obdobje $tirih let*
ter za zavarovanje te pravice ustanoviti tudi predkupno pravico na teh delnicah v korist prodajalca: do
17.9. 2009;

«  KAD je imela pravico zadrZzati prenos ene Sestnajstine celotne kolicine delnic, ki bi jih morala prenesti

ob placilu prvega obroka, dokler ne bi bila placana celotna kupnina.

Pogodba je bila sklenjena pod odloznim pogojem, da k njeni sklenitvi izda soglasje pristojni organ
prodajalca, ter razveznima pogojema: e ustrezni organ prodajalca do 16. 9. 2005 ne poda soglasja, ter ce
na skupscini druzbe Mercator, ki je bila sklicana za 30. 8. 2005, za clane NS druzbe Mercator niso
izvoljene v pogodbi navedene osebe.

Pojasnilo KAD

KAD in SOD sta za imenovanje v NS drustbe Mercator prediagali tri kandidate. Enega kandidata sta prediagali KAD
in drugba Istrabenz, skupaj, enega kandidata je predlagala drugba Istrabeng, enega kandidata pa je predlagala drugba KD
Group, d. d., Ljubljana.

Prodajna pogodba je bila podpisana isti dan, 30. 8. 2005, ko je bila sklicana skupscina druzbe Mercator.
KAD in SOD sta na skupscini druzbe Mercator podali skupni nasprotni predlog o predlaganih ¢lanih NS
druzbe Mercator, v katerem sta predlagali iste kandidate za clane NS druzbe Mercator kot v pogodbi o
prodaji delnic med KAD in druzbo Istrabenz.

4 Odkupna pravica se vpiSe v centralni register nematerializirtanih vrednostnih papitjev (v nadaljevanju: CR) pri
KDD - Centralno klirinsko depotni druzbi, d. d., Ljubljana (v nadaljevanju: KDD). KAD jo ustanovi za delnice v
lasti KAD in za dokapitalizacijske delnice. Kupec jo lahko uresniéi za celotno koli¢ino ali le za del koli¢ine delnic
(postopoma), za katere njegova obveznost placila obroka kupnine Se ni dospela.

4 Odkupno pravico je kupec dolzan vpisati v CR pri KDD. Prodajalec mora polovico kupnine za delnice, v zvezi s
katerimi uresnic¢i odkupno pravico, placati v osmih dnevih, drugo polovico pa v enem letu od dneva izjave o
uresnicitvi odkupne pravice, kupec pa mora hkrati s placilom prve polovice kupnine na prodajalca prenesti

celotno kolic¢ino delnic.
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2.3.3 Odlocanje NalO KAD in uprave KAD o prodaji delnic druzZbe Mercator

2.33.a Iz zapisnikov sej NalO KAD je razvidno, da se je NalO KAD sestal povprecno vsak teden® in
na vsaki seji so bili prisotni vsaj en ¢lan uprave KAD, predstavniki oddelka za analize ter upravljavci
kapitalskih nalozb. O svojih odlocitvah je NalO KAD sprejemal sklepe predvsem v zvezi s posameznimi
prodajnimi aktivnostmi. Nacin delovanja in pristojnosti NalO KAD niso bili opredeljeni, kljub temu, da
obstajajo naslednji razlogi za njihovo dolocitev:

« Poslovna strategija doloca, da je temeljna naloga NalO KAD opredelitev do spremembe pri
posamezni nalozbi, vezano na dogodek in druge zadeve v zvezi s to nalozbo. Predvideno je bilo, da
naj bi se se podrocje dela NalO KAD dolo¢ilo s spremembo metodologije portfolio managementa.

+ metodologija portfolio managementa Kapitalskega sklada* vsebuje dolocilo, da trgovanje odobri NalO
KAD. Podrogje dela NalO KAD, kot je bilo to predvideno v poslovni strategiji, v njej ni bil doloceno.

+  sklep NalO KAD%, da je do septembra 2005 potrebno pripraviti Poslovnik o delu NalO KAD.

+ dolod¢ilo v osnutku navodila o postopkih sprejemanja odlocitev v KAD in njihovem izvajanju, v
katerem je bila predvidena vloga NalO KAD v procesu odloc¢anja na KAD, vodenje in sestava,
postopki in vsebina dela ter pristojnosti za odloc¢anje. Osnutek tega navodila na KAD ni bil sprejet.

« redne tedenske aktivnosti NalO KAD in obravnavanje $tevilnih gospodarskih druzb.

Kljub dolocilom v poslovni strategiji in metodologiji potrfolio managementa Kapitalskega sklada NalO ni
obravnaval prodaje kapitalske nalozbe v delnice druzbe Mercator in dokapitalizacije druzbe Mercator*.

Pojasnilo KAD

NalO KAD je posvetovalno telo uprave in ni omenjeno v internib predpisib KAD. To ni obligatorna faza postopka prodaje
kapitalskih nalogh. Pri prodaji veljib deleev javnib drugh ali nalogh, kjer gre za obéutljive informacije, se NalO KAD ne
vkljucnje v delo uprave.

2.33b  Neopredeljene pristojnosti in nacin delovanja NalO KAD po nasem mnenju ne zagotavljajo

ucinkovitega izvajanja posvetovalne vloge v procesu odlocanja uprave KAD pri upravljanju s kapitalskimi
nalozbami na KAD.

4 Ugotovili smo, da se je v obdobju, na katerega se nanasa revizija, NaloO KAD sestal $tiriinsestdesetkrat. Obravnaval
je odprte trgovalne primere, odprte ponudbe in povprasevanja, skupscine gospodarskih druzb, poslovanje in
lastniske strukture gospodarskih druzb, pri cemer je bilo obravnavanih ve¢ kot 130 gospodarskih druzb.

4 Zdne 13. 6. 1995, ki je bil razveljavljen dne 26. 6. 2000.

4 Na 2006. seji dne 24. 5. 2005.

4 Osnutek internega akta iz marca 2001.

47 Po ze izvedeni prodaji je NalO KAD dne 22. 11. 2005 obravnaval polletne rezultate druzbe Mercator od 1. 1. do
30. 6. 2005, analizo poslovanja druzbe Mercator in komentar uprave druzbe Mercator, da je posloval uspesno, poslovni
dosezki so boljsi od polletnih v letu poprej in v skladu z nacrtovanimi, klju¢ne nacrtovane kategorije naj bi bile v letu 2005
presezene.

4 Razsiritev dnevnega reda 285. seje uprave s tocko Soglasje nadzornega sveta k sklenitvi posla, katerega vrednost

presega 730 milijonov tolarjev.
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2.3.4 Odlocanje NS KAD
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2.34Db  Seja NS KAD je bila sklicana 31. 8. 2005 z dnevnim redom, v katerega ni bila vkljucena tocka
za podajo soglasja k prodaji delnic druzbe Mercator, kljub temu, da iz kronoloskega pregleda aktivnosti
KAD pri prodaji delnic® izhaja, da je bila predsednica NS KAD istega dne ze seznanjena s podpisom
prodajne pogodbe (tabela 3).

5 Kronoloski pregled aktivnosti — Tabela 1 je naveden v seznamu dokumentov v trgovalni mapi za prodajo delnic
druzbe Mercator pod zap. $t. 31, vendar ga v njej ni bilo. Po pojasnilu uprave KAD naj bi bil v blagajni pravnega
oddelka, tako kot prodajna pogodba.
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Tabela 3: Casovni potek pogajanj in sklenitve prodajne pogodbe

Datum Aktivnost

18.8.2005 | Uprava KAD clane NS KAD obvesti o nameravanem sklicu 88. seje NS za dan 8. 9. 2005%,

25. 8. 2005- | Pogajanja - prva pisna ponudba druzbe Istrabenz v obliki osnutka Pogodbe o ustanovitvi
30. 8.2005 | odkupne pravice (1. osnutek prodajne pogodbe), nato Se stirje osnutki prodajne pogodbe.

29.8.2005 | 282. seja uprave in sprejet sklep, da se tocka o obravnavi gradiva za 88. sejo NS KAD
prestavi na naslednjo sejo uprave.

30. 8.2005 | Podpis prodajne pogodbe med KAD in druzbo Istrabenz.

31.8.2005 | 283, seja uprave in sprejet sklep, da se je uprava seznanila z gradivom, namenjenim za 88. sejo
NS KAD, ki je bila na¢rtovana 8. 9. 2005.

31.8.2005 | Seznanitev predsednice NS KAD s podpisom prodajne pogodbe.

31.8.2005 | Predsednica NS KAD posreduje clanom NS KAD sklic 88. seje s predlaganim dnevnim redom.
6.9. 2005 Uprava KAD narodi izdelavo mnenja pri zunanjem pravnem svetovalcu.

8.9.2005 Zunanji pravni svetovalec izdela mnenje.

8.9.2005 Obravnava prodaje delnic druzbe Mercator na 88. seji NS KAD.

Vir: kronoloski pregled aktivnosti, osnutki prodajne pogodbe, zapisnik seje NS KAD z dne 8. 9. 2005, narocilo za izdelavo
pravnega mnenja in pravno mnenje z dne 8. 9. 2005, zapisnika 282. in 283. seje uprave in sklic 88. seje NS KAD.

Pojasnilo KAD

Preden je bilo odloceno, da se gradivo posreduje NS KAD, je bilo v skladu s splosnimi akti KAD potrebno opraviti tudi
seje uprave KAD, ki potrdi vsebino posamezne tocke, ki jo kasneje odobrava NS KAD. Glede na dejstvo, da predsednica
NS KAD v tednu, ko je bila sklenjena kupoprodajna pogodba, ni bila prisotna v Sloveniji, je bila ta komunikacija aradi
njene tegje dosegljivosti otegena. Uprava KAD je sejo, ki je potekala 8. 9. 2005, sklicala 31. 8. 2005, preden je pristo do
dokoncne uskladitve med predsednikom uprave in predsednico NS KAD o obravnavanju te tocke na NS KAD. Iz tega
ragloga je NS obravnaval omenjeni posel na nalin, da je prislo na sami s¢ji do ragsiritve dnevnega reda, kar je obitajna
praksa KAD tako v preteklosti kot tudi sedaj.

Glede na to, da je bilo gradivo za NS KAD poslano ge dan po podpisu prodajne pogodbe in pred sejo uprave, ni bilo mogoce
pripraviti predoga za odlocanje na NS KAD v obliki, kot jo doloca poslovnik, e osenr dni pred sejo NS KAD.

NS s0 bila med sejo na voljo vsa razpolojiva gradiva. Clani NS imajo v skladu z ZGD vedno odprio zakonsko mosnost
pregledati kateri koli del dokumentacije ali listin, ki so last KAD.

Ne glede na pojasnilo KAD ugotavljamo, da ni bilo utemeljenega razloga za razsiritev dnevnega reda sele
na seji NS KKAD ter da v zvezi s to tocko ni bilo pripravljenega gradiva, kar utemeljujemo z naslednjimi
dejstvi:

« od podpisa prodajne pogodbe do obravnave prodaje delnic druzbe Mercator (na 88. seji NS KAD
8. 9. 2005) je bilo na voljo ve¢ kot teden dni* za vkljucitev tocke v dnevni red seje NS KAD, za

5 Na obvestilu je bilo navedeno, da bo vabilo in gradivo postedovano dne 31. 8. 2005.
% Po dolo¢ilu prvega odstavka 7. ¢lena Poslovnika NS z dne 8. 5. 2001 pisno vabilo za sejo NS s prilozenim

gradivom poslje predsednik NS ¢lanom in drugim vabljenim praviloma osem dni pred sejo na stroske druzbe.
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posredovanje dopolnjenega dnevnega reda ¢lanom NS KAD in za pripravo gradiva za to tocko, ki bi
vsebovalo podroben opis postopka prodaje delnic in sprejem odlocitve za sodelovanje v
dokapitalizaciji druzbe Mercator;

« po dolocilih 12. ¢lena pogodbe o prodaji delnic druzbe Mercator je bil za podajo soglasja NS KAD k
prodajni pogodbi zadnji datum 16. 9. 2005 (razvezni pogoj); ocenjujemo, da bi uprava na seji 31. 8. 2005
lahko predlagala prestavitev datuma seje NS KAD, da (pravocasno) pripravi in posreduje gradiva
clanom NS KAD, in dopolnitev dnevnega reda 88. seje NS KAD s tocko, ki se nanasa na obravnavo
prodaje delnic druzbe Mercator;

+  tisti dan, ko je bila seja uprave, na kateri se je uprava seznanila z gradivom za 88. sejo NS KAD (dne
31. 8. 2005 ob 8. uri), je predsednica NS KAD posredovala vabilo ¢lanom NS KAD za 88. sejo NS
KAD; kljub temu, da je bilo vabilo posredovano po podpisu prodajne pogodbe, iz predlaganega
dnevnega reda v vabilu ni razvidna tocka glede prodaje delnic druzbe Mercator in niso razvidna
nobena gradiva in

+ o vkljuditvi te tocke na dnevni red seje bi lahko odloc¢al namestnik predsednice NS KAD (glede na
pojasnila KAD o odsotnosti predsednice NS KAD), kar omogoca dolocilo drugega odstavka 4. ¢lena
Poslovnika o delu NS KAD*.

Ker uprava na dnevni red seje NS KAD ni pravocasno uvrstila tocke o soglasju na prodajno pogodbo za
delnice druzbe Mercator in gradivo ni bilo (predhodno) pripravljeno, se ¢lani NS niso imeli moznosti
pravocasno seznaniti z okolis¢inami prodaje (kronologija prodaje, pogajanja, obrazlozitev odlocitve za
prodajo in razlogov) in z vsebino podpisane prodajne pogodbe, zato niso imeli moznosti, da bi jih
podrobno proucili in si po potrebi pridobili morebitna mnenja ali staliS¢a zunanjih sodelavcev. To
dokazuje tudi dejstvo, da se je en ¢lan NS KAD glasovanja vzdrzal.5” Obstaja tveganje, da taksen nacin
obvescanja ¢lanov NS KAD vpliva na njihovo odlocitev.

Da ni bilo razloga, da se je dnevni red seje NS KAD v zvezi s podajo soglasja NS za prodajo delnic druzbe
Mercator razdiril Sele na seji 8. 9. 2005, utemeljujemo tudi s Kodeksom upravljanja javnih delniskih
druzb, ki kot dobro prakso za azurno delovanje organov javnih delniskih druzb priporoca uporabo
informacijske tehnologije za razposiljanje gradiv in sklic sej. Upostevanje navedenega kodeksa bi v danem
primeru omogo¢ilo pravocasno spremembo dnevnega reda seje NS KAD.

2.4 Ocena posameznih elementov prodajne pogodbe

Vsebina pogodbe o prodaji delnic druzbe Mercator je predstavljena v tocki 2.3.2. tega porocila. V
nadaljevanju je predstavljena analiza visine prodajne cene iz prodajne pogodbe in analiza prevzetih tveganj
in ustreznosti zavarovanja interesov KAD.

% Na podlagi drugega odstavka 4. ¢lena Poslovnika o delu NS KAD ima namestnik predsednika NS pooblastila
predsednika, e je predsednik zadrzan.

57 1z zapisnika 88. seje NS KAD z dne 8. 9. 2005 je razvidno, da se je glasovanja vzdrzal, ker ni pravnik in ni mogel
strokovno presoditi pravnih elementov pogodbe.

58 Uradni list RS $t. 44/04.
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2.4.1 Visina prodajne cene za delnico

Pri presoji ustreznosti navedenih podlag za dolocitev prodajne cene delnic druzbe Mercator smo uporabili
spoznanja iz strokovne literature®, ki v skladu s 17. ¢lenom Hierarhije standardov ocenjevanja vrednosti®
tvorijo tretjo raven standardov ocenjevanja vrednosti®!. Pri ocenjevanju vrednosti podjetij je treba upostevati, da
nobena metoda ocenjevanja ni primerna za vse namene cenitve®?. Cenitev je mogoce uporabiti zgolj za namen,
za katerega je bila cenitev izdelana. Najve¢ napak pti uporabi izsledkov ocenitve nastane zaradi neustreznih
predpostavk pri izvedeni cenitvi ali pri uporabi cenitve za namen, ki pri ocenjevanju ni bil upostevan. Ustrezna
vrednost se namre¢ doloci le z upostevanjem vseh okoliscin, ki so privedle do prodaje — Se posebej, komu se
prodaja®. Pri obravnavi ustrezne vrednosti delnic druzbe Mercator je zato treba upostevati, da:

e ne gre za prodajo povpreénemu (neznanemu oziroma portfeljskemu) kupcu v javnem postopku
prodaje®, saj je bila iniciator prodaje druzba Istrabenz, IKAD pa ni zbirala drugih ponudb
zainteresiranih nalozbenikov; druzba Istrabenz ne predstavlja zgolj finan¢nega vlagatelja, temvec lahko
prek vpliva na imenovanje organov druzbe pri¢akuje posredni vpliv®s na poslovanje druzbe Mercator,
zato bi lahko pri cenitvi uporabili predpostavko »vrednosti za nalozbenika«; predpostavka pri
ocenjevanju »vrednosti za nalozbenika« temelji na uporabi mere donosa, ki je netrzna mera donosass,
saj je doloc¢ena nalozba posebnega pomena predvsem za dolocenega nalozbenika (ali vrsto
nalozbenikov), zaradi njegovih lastnih zahtev oziroma interesov glede vrste nalozbenjac’;

+ je lahko ustrezna podlaga za presojo prodajne cene le cenitev, ki jo opravi pooblasceni ocenjevalec in
uposteva stanje na dan blizu dneva prodaje;

« gre za prodaji delezev KAD in SOD, ki sta potekali socasno; ob skupnem nastopanju bi se prodajal
29,08-odstotni delez %, kar predstavlja najvecji posamezni delez lastni$tva v druzbi Mercator, zaradi ¢esar
odbitek za pomanjkanje obvladovanja ni ustrezen, ali pa vsaj ne v taki meri kot pri prodaji 15,34-
odstotnega deleza.

Pojasnilo KAD
Pri prodaji delnic poslovnega sistema Mercator se je KAD drgala vseh poslovnib smernic. KAD delnic ni prodajala skupaj s
SOD, ker nista imeli skupnega kupea, ki bi delnice KAD in SOD kupil kot enotni paket.

% Jay E. Fishman, Shannon P. Pratt, J. Clifford Griffith, D. Keith Wilson: Guide to Business Valuation (v
nadaljevanju: Guide to Valuation) in Shannon P. Pratt, Robert Reilly, Robert P. Schweihs: Valuing a Business:
Analysis and Appraisal of Closely Held Companies (v nadaljevanju: Valuing a Business).

60 Uradni list RS, §t. 47/04.

6t http://www.si-revizija.si/ocenjevalci/pravila_stroke.php z dne 29. 6. 2006.

02 Valuing a Business, str. 27.

0 Valuing a Business, str. 28.

%4V tem primeru bi bila ustrezna predpostavka »trzna vrednost«.

05 Med razlogi za sklenitev prodajne pogodbe, predstavljenimi na seji NS KAD 8. 9. 2005, je bila tudi zagotovitev
»ohranitve lastniStva pri slovenskih lastnikih, kar je pomembno za celotno Zivilsko-predelovalno industrijo«.
Neformalni vpliv lastni$tva investitorja iz zivilsko-predelovalne industrije je priznala tudi KAD pri ocenjevanju
razlogov za sklenitev prodajne pogodbe.

% Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti, sedma izdaja, 2005, str. 23, tocka 9.3.3.

7 Valuing a Business, str. 30.

% Brez upostevanja 106.950 delnic KAD iz dokapitalizacije. Na dan 29. 8. 2005 je bil drugi najvecji lastnik SOD, ki
je imela v lasti 440.891 delnic oziroma 13,74 odstotka vseh delnic (priloga 1).
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2.4.1.a  Predvidena cena za potrebe povecanja kapitala v dokapitalizaciji druzbe Mercator je bila v
Povabilu k dokapitalizaciji druzbe Poslovni sistem Mercator, d. d., Ljubljana, (v nadaljevanju: Povabilo k
dokapitalizaciji) dolocena v visini 38.000 tolarjev. Iz Povabila k dokapitalizaciji ne izhaja, na kaksen nacin
je bila ta cena izracunana. Z uporabo predpostavk vrednosti pti ocenjevanju podjetij bi lahko $lo tudi za
notranjo vrednost (intrinsic value®). Predpostavka »notranje vrednosti« je pri prodaji vecjih delezev
lastni$tva lahko primernej$a od predpostavke »trzne vrednosti«®, vendar pa ni primerna za vrednotenje
prodajne vrednosti delnic. Predlog dokapitalizacijske cene, ki jo ptipravi uprava druzbe Mercator za
dokapitalizacijo, ne predstavlja neodvisne ocenitve, ki bi bila lahko podlaga za dolocitev prodajne cene
delnic druzbe Mercator tretji osebi.

2.4.1b  Po mnenju KAD bi nesodelovanje v dokapitalizaciji druzbe Mercator zmanjsalo proporcionalni
lastniski delez KAD in poslabsalo polozaj v druzbi Mercator, zato se je prodaja delnic po ceni, po kateri
KAD ni imela Zelje po ohranjanju proporcionalnega deleza v druzbi Mercator, s sodelovanjem v
dokapitalizaciji pokazala za utemeljeno odlocitev.

Pojasnilo KAD

Dokapitalizacijo drugbe Mercator je KAD videla kot instrument uprave drugbe Mercator, da pride do delega, cena
38.000 tolarjev za delnico se je KAD zdela previsoka. Uprava drugbe Mercator je odkrito kazala tendence po tem, da bi
kupila 12-odstotni dele. Argument 3a trditen, da je bila cena 38.000 tolarjev 2a delnico previsoka, je tudi v tem, da je
uprava drngbe Mercator imela vse mognosti kupiti delnice po tef cens, pa jib ni, kar dokazuje tudi to, da nalogba ni bila
najboljsa.

Mnenje KAD ne temelji na izvedeni cenitvi, ki bi jo opravila IKAD, temve¢ na izvedenih projekcijah
poslovanja druzbe Mercator, kar ni ustrezna podlaga za presojo prodajne cene delnic druzbi Istrabenz.
Ker KAD sodi med financ¢ne investitorje in ne med investitorje, ki imajo pri nakupu delnic druzbe
Mercator poleg denarnega donosa iz nalozbe $e druge motive za nakup, je za vrednotenje nakupne cene
delnic za potrebe dokapitalizacije, ki bi jo izvedla KAD, taksna podlaga ustrezna. Pri nakupu delnic katere
koli druzbe bi morala KAD upostevati predpostavko trzne vrednosti ali pa notranje vrednosti, ki temelji
na pricakovanih donosih od finan¢ne nalozbe v delnice druzbe Mercator, ne pa predpostavke vrednosti za
nalozbenika, ki jo mora KAD upostevati, kadar te nalozbe prodaja.

2.4.1.c  Borzna cena delnic druzbe Mercator je 30. 8. 2005 znasala 37.995 tolarjev in predstavlja trzno
vrednost.

Pojasnilo KAD

Vrednost nalogbe v delnice drugbe Mercator je bila ocenjena med 34.000 in 35.000 tolarji 3a delnico, najnigji teiaj na
borzi v letn 2005 pa je bil 33.000 tolarjev. Zato je bila v avgustovskib pogajanjib, ob upostevanju dogajanja v podjetin,
dosegena cena 38.000 tolarjev 2a delnico optimalna. Glede na optimalno ceno KAD ni dodatno preverjala prodajne cene pri
drugih potencialnibh kupeib, saj so bile delnice prodane nad tecajem, ki je bil takrat na borzi.

©  Guide to Valuation, str. 201.12: Ceprav se pojem vcasih ne uporablia dosledno, pa naj bi ta cenitev na podlagi te
predpostavke temeljila na podrobnejsih analizah in presoji neodvisnih borznih analitikov, investicijskih bankirjev
ali upravljavcev finan¢nega premozenja.

70 Saj izhaja iz vrednotenja druzbe na dolgi rok, medtem ko predpostavka trzne vrednosti lahko odseva tudi
trenutne (kratkorocne) vplive na trzne razmere. Vedji delezi v delniskih druZzbah pa se obicajno prodajajo v daljsih

¢asovnih obdobjih.
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Predpostavka »trzne vrednosti« ne predvideva ocenjevanja za potrebe dolocenega kupca ali prodajalca,
ampak za povprecne prodaje na trgu’'. Uporaba te predpostavke bi bila primerna za dolocitev izhodis¢ne
cene, ce bi se KAD odlocila za javno zbiranje ponudb za prodajo tega deleza in bi prodala delnice
najboljSemu ponudniku. Ker pa KAD ni prodajala na tak nacin, temve¢ je prodala delnice znanemu
kupcu, ki je sprozil postopek prodaje, pripravil pogodbo in imel pobudo pri vodenju postopka, bi morala
KAD pri ocenjevanju ustreznosti ponujene prodajne vrednosti upostevati predpostavko »vrednost za
nalozbenika«. Uporabo te predpostavke se potrjuje dejstvo, da gre za druzbo, ki v svoji skupini vkljucuje
tudi druzbe iz zZivilsko-predelovalne panoge, ki lahko poleg zgolj finan¢nih donosov iz nalozbe pricakuje
tudi druge koristi iz te nalozbe.

Opozarjamo, da tudi, ¢e bi bila uporaba te predpostavke ustrezna, borzna cena za delnice te druzbe ni
primerna podlaga za ocenjevanje ustreznosti cene obravnavane koli¢ine prodanih delnic Ze zaradi obsega
posla, saj je bila povprecna cena, ki je bila dosezena na Ljubljanski borzi od 1. 1. 2005 do 30. 8. 2005 in je
znasala 38.504,38 tolarja, odraz povprecnega dnevnega prometa z vsemi delnicami te druzbe v obsegu
2.553 lotov, neposredno prek borznega trgovalnega sistema pa le v obsegu 1.133 lotov’?, medtem ko je
KAD prodala 599.218 lotov delnic druzbe Mercator.

24.1.d  Pred odlocanjem o prodajni pogodbi na NS KAD je uprava KAD v maju leta 2005 oddelku za
analize narocila izvedbo hitre ocene trzne vrednosti delnice za namen dokapitalizacije. Podatki, ki so bili
na voljo za pripravo hitre ocene vrednosti so bili: javne objave druzbe Mercator o rezultatih poslovanja na
SEO-net™, pridobljeni podatki ob obisku v druzbi Mercator in lastne ocene poslovanja druzbe Mercator.
Na teh podlagah je bila ocenjena trzna vrednost za delnico druzbe Mercator v razponu od 27.486 tolarjev
do 42.424 tolarjev. 1z hitre ocene izhaja, da se je na ta nacin dobljena trzna vrednost delnice nanasala na
manjSinskega lastnika in ni vkljucevala nobene prevzemne premije, ki lahko znasa do 30 odstotkov in bi za
KAD ta vrednost znasala 38.163 tolarjev.

Predpostavke za hitro oceno trzne vrednosti so med drugim vsebovale vkljuceno dokapitalizacijo v letu 2005
za 641.700 delnic po ceni 40.000 tolarjev za delnico (v projekcijah poslovanja druzbe Mercator od leta 2004
do 2010). Ker ni bilo jasno, kdaj naj bi prislo do dokapitalizacije, uc¢inkov investicij ni bilo mogoce jasno
izkazati, zato je KAD na tej podlagi projekcijo poslovanja druzbe Mercator za obdobje od 2005 do 2008
ocenil za nerealno in jo korigiral ob predpostavki, da naj bi bila doseZena za polovico nizja rast, kot jo je
druzba Mercator dosegala v preteklosti.

Pojasnilo KAD

Pri cenitvi gre za dolocanje postene vrednosti delnic, zato ni pomembno, ali gre 3a dokapitalizacijo ali za namen prodage, in
S0 pri cenitvi v vsakem primeru upostevana vsa pravila stroke. 1Vsebinsko je ta cenitev dobra, breg pomanjkljivost,
uporabljena je vsa razpologljiva metodologija, ki jo KAD obicajno uporablja v svojibh postopkib pri izdelavi cenitev. Uprava
Je cenitev pregledala in pri tem ngotovila, da vsebuje vse, kar cenitev mora imeti. Strokovne siuzbe na KAD ne potrebujejo
toliko lasa kot gunanji cenilei, saj so v dnevnem Rontaktn 3 upravijavei naloh, ki poslovanje podjetia tekole spremijajo in
labko ocenjevalcu v okviru internega sodelovanja posamezne podatke takoj zagotovijo. Uprava je Felela pridobiti oceno o
vrednosti delnice drugbe Mercator, pri lemer se je igkazalo, da je cenitev, ki je bila pripravijena v oddelfen za analize,
popolnoma ustrezna. To se je potrdilo tudi s ceno dokapitalizacije, ki jo je dolocila uprava drugbe Mercator, saj je ta
poslovanje najbolje poznala.

" Valuing a business, str. 349.
72 Vir: dokument Ljubljanske borze, obt. §t. 24/06-PP, z dne 18. 7. 2006.

73 SEO-net je javno dostopna elektronska storitev Ljubljanske borze.
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Pri pripravi ocene vrednosti za namen dokapitalizacije gre za simulacije ngotavljanja ulinkovitosti investicije, ato se
vrednost drugbe ngotavlja drugace kot za namen prodaje. V" letn 2005 ni bil igdelan noben drug dokument za namen
dokapitalizacije niti 3a namen prodaje. Pred pripravo bitre ocene trine vrednosti delnice druzbe Mercator oddelek ga analize
na KAD ni bil sexnanjen 3 zunanjo oceno vrednosti lastniskega kapitala drugbe Mercator (na dan 31. 12. 2003), ki jo je
izdelala drugba Teseus, d. o. o, Ljubljana (v nadaljevanju: drugba Teseus), in ni bil sexnanjen 3 nameravano prodajo
delnic drugtbe Mercator v letn 2005. Narodilo 2a igdelavo bitre cenitve je uprava dala ustno.

Hitra cenitev predstavija obliko interne cenitve g abtevo, da se dololena cenitev opravi hitreje. Posodobitev cenitve pomeni
preverjanje in dopolnitev Fe obstojele cenitve 3 novimi podatki. Tudi ob ragpologljivib polletnib rezultatib o poslovanju je
labko cenitev, opravljena na acletku leta, Se sprejemijiva, e se v dololeni drugbi ni nic pomembnega spremenilo. Dodatni
pregled in morebitne dopolnitve bitre ocene trine vrednosti delnice drugbe Mercator za potrebe dokapitalizacije niso bile
potrebne, saj je bila ocena pripravljena strokovno in na podlagi podatkov, ki se do sprejema odlocitve o prodaji delnic drube
Mercator niso bistveno spremenils.

Ugotovili smo, da hitra ocena trzne vrednosti, ki je bila pripravljena za potrebe dokapitalizacije druzbe
Mercator v maju 2005, ni predstavljala ustrezne podlage za odloc¢anje uprave o visini prodajne cene za
delnico druzbe Mercator. To utemeljujemo z naslednjimi dejstvi:

hitra cenitev je bila pripravljena za namen dokapitalizacije in ne za prodajo delnic druzbe Mercator,

«  pripravljavec hitre ocene na KAD pri izdelavi hitre cenitve ni bil seznanjen z namenom prodaje, zato
tega dejstva pri pripravi porocila o izvedeni cenitvi ni mogel upostevati; ker cenitev ni bila pripravljena
za namen prodaje, oddelek za analize za svoje delo ni potreboval cenitve, ki jo je izdelala druzba
Teseus;

+ za namen ocene vrednosti delnic v postopku dokapitalizacije bi lahko KAD izdelala interno cenitev
po rednem in ne hitrem postopku, saj je bilo maja 2005 dovolj casa za tako cenitev;

+ vec kot mesec dni pred podpisom pogodbe o prodaji delnic druzbe Mercator (20. 7. 2005) je bilo
javno objavljeno, da naj bi cena dokapitalizacijske delnice za druzbo Mercator znasala 38.000 tolarjev
(do 31. 10. 2005); ne glede na to (mesec dni) pred podpisom prodajne pogodbe na KAD ni bila
pripravljena nova ocena vrednosti delnice, ki bi upostevala ta podatek;

+ analiza ali podlaga za to, da je KAD pri izdelavi hitre ocene upostevala predpostavko glede nizje rasti
druzbe Mercator, iz hitre ocene ali njenih prilog ni razvidna; ne glede na to, da je druzba Mercator
objavila polletne rezultate o svojem poslovanju v prvi polovici leta 2005 ze pred podpisom prodajne
pogodbe (dne 24. 8. 2005) in je KAD pojasnila, da se hitra ocena lahko pripravi v ¢asu od tri do pet
dni, posodobitev hitre ocene trzne vrednosti delnice druzbe Mercator, v kateri bi bili upostevani
zadnji razpolozljivi in javno objavljeni podatki o poslovanju druzbe Mercator™, pred podpisom
pogodbe o prodaji delnic druzbe Mercator, ni bila pripravljena;

« glede na nacin izvedbe prodaje (nepostedna pogodba na podlagi pogajanj) in vrsto kupca delnic
druzbe Mercator (druzbo, ki v svoji skupini vkljucuje tudi druzbe iz Zivilsko-predelovalne panoge), bi
morala biti pri izdelavi cenitve za namen prodaje delnic uporabljena predpostavka »vrednost za
nalozbenikag;

74 Iz podatkov polletnega porocila druzbe Mercator (objavljeno dne 24. 8. 2005) je razvidno, da »je druzba ustvarila
cisti poslovni izid v visini 4.978 milijonov tolarjev. Brez upostevanja enkratnega dobic¢ka pri prodaji financne
nalozbe v druzbo Sava, d. d., Kranj, bi v obdobju 1-6/2005 znasal ¢isti poslovni izid 3.491 milijonov tolatjev, kar je

za 29,5 odstotka ve¢ kot v opazovanem obdobju preteklega leta in bi presegal planiranega za 13,6 odstotka.«
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«  NalO je v obdobju od januatja leta 2005 do junija leta 2006 pri obravnavi prodaj nalozb, za katere so
bile izdelane interne cenitve na KAD (in so bile v 14 primerih sestavni del gradiv za seje NalO), vselej
izhajal iz internih cenitev, izdelanih za namen prodaje, in ne iz cenitev izdelanih za druge namene.

Ocenjujemo, da je uprava KAD izvedla prodajo finan¢ne nalozbe v delnice druzbe Mercator brez
ustrezno izvedenih postopkov v okviru strokovnih sluzb KAD in je podpisala pogodbe brez izvedenih
ustreznih notranjih kontrol, vzpostavljenih na KAD.

241.e  Oceno vrednosti delnic druzbe Mercator”™ je na podlagi narocila SOD izdelala druzba Teseus po
stanju na dan 31. 12. 2003 za manjsinski delez (13,57 odstotka), ki je bil na ta dan v lasti SOD. Predsednik
uprave IKKAD jo je prejel 26. 4. 2005 na sestanku s predstavniki SOD na sedezu druzbe Mercator.
Ocenjevalec je pri cenitvi ustrezno izhajal iz predpostavke trzne vrednosti, saj je bila cenitev izvedena
zaradi morebitne prodaje delnic, zato je uporabil dve metodi, in sicer metodo na borzo uvrscenih
primetljivih podjetij in metodo diskontiranega denarnega toka. Ceprav je bila cenitev pooblas¢enega
ocenjevalca izvedena na podlagi predpostavke trzne vrednosti, moramo opozoriti, da je bila izdelana za
potrebe prodaje povprecnemu (neznanemu) kupcu, upostevan pa je bil odbitek za pomanijkanje
obvladovanja v visini 18,9 odstotka. Vrednost ene delnice je bila ocenjena v razponu od 27.583 tolatjev do
45.189 tolarjev, ocenjena srednja vrednost pa v visini 35.200 tolarjev. Neposredna uporaba te cenitve kot
podlage za odlocanje o prodaji delnic v avgustu 2005 ni ustrezna, saj je med datumom cenitve’ in izvedenimi
dogovorti o prodaji delnic preteklo 17 mesecev.

241t  Pogodba o prodaji delnic druzbe Mercator sicer vsebuje odlozni pogoj, da ne velja, dokler je ne
potrdi NS KAD, vendar mora uprava IKAD pred pridobitvijo soglasja NS KAD izvesti vsa potrebna
dejanja v skladu z naceli dobrega gospodarstvenika. Na podlagi ugotovitev v tockah 2.4.1.a do 2.4.1.e
ocenjujemo, da sta predsednik uprave in clanica uprave KAD podpisala pogodbo o prodaji delnic druzbe
Mercator, ne da bi na ustrezen nacin preverila ponujeno ceno druzbe Istrabenz.

2.4.1.g  Glede na obravnavano neprimernost vseh podlag za oceno ustreznosti prodajne cene, ki jo je
predlagala druzba Istrabenz (v toc¢kah 2.4.1.a do 2.4.1.f), ocenjujemo, da je KAD ravnala neucinkovito, saj:

+  sikljub temu, da je SOD socasno prodajala delnice druzbe Mercator, ni prizadevala za skupno prodajo in je
loceno prodajala zgolj svoje delnice druzbe Mercator; pri prodaji skupnega deleza, ki presega 25 odstotkov
vseh delnic druzbe Mercator, bi KAD lahko iztrzila ve¢jo ceno najmanj zaradi zmanjsanja ali celo
neupostevanja odbitka za pomanjkanje obvladovanja zaradi razprsenega lastnistva ostalih delnicatjev;

*  pri pogajanjih o prodajnih pogojih ni izhajala iz ustreznih pogajalskih izhodis¢, ker ni imela podatka o
ocenjeni vrednosti na podlagi predpostavke »vrednost za nalozbenika«, ter je pristala na ponujeno
ceno, ki temelji na neustrezni predpostavki za vrednotenje.

Pri obravnavanju prevzemne premije moramo opozotiti, da je mogoce vrednost obvladujocega deleza druzbe
izracunati kot vrednost deleza druzbe (borzno ceno), ki se jo poveca za prevzemno premijo zaradi sinergijskih
ucinkov, ki naj bi jth z nakupom dosegel kupec, kar se pri ocenjevanju vrednosti doseze z uporabo
predpostavke »vrednost za nalozbenika«. Vrednost manjsinskega deleza se lahko ugotovi tudi tako, da se oceni
vrednost obvladujocega deleza z upostevanjem sinergijskih ucinkov, ki se lahko zmanjsa za odbitek za
pomanjkanje obvladovanja. Odbitek za pomanjkanje obvladovanja je tako zgolj negativni odraz prevzemne

75 Cenitev je bila izdelana 25. 10. 2004.
76 Cenitev v skladu s pravili ocenjevanja vsebuje omejitev, da ocena vrednosti velja le za morebitni namen prodaje in

le za datum vrednotenja.
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premije. Prevzemna premija in odbitek za pomanjkanje obvladovanja sta namre¢ le razlicna nacina izracuna
ucinkov na vrednost delnic z vidika moznosti obvladovanja druzbe oziroma moznosti uveljavljanja sinergijskih
ucinkov”. Dejanska prevzemna premija bi se izkazala zgolj ob izvedbi transparentne prodaje delnic druzbe
Mercator, v kateri bi lahko sodelovali vsi zainteresirani kupci. KAD bi morala ob prodaji na nacin, kot je bila
izvedena, pri oceni ustreznosti prodajne vrednosti delnic druzbe Mercator upostevati predpostavko »vrednost
za nalozbenika« in ne trzne vrednosti za manjsinski delez oziroma borzno ceno.

Pojasnilo KAD

Vrednost za nalogbenika je mogole uporabiti ot standard vrednosti le tedaj, kadar konkreten nalogbenik labko dosese
dolocene koristi od nalogbe v premogenye, ki jib ostali nalogbeniki na trgu ne morejo. Da labko nalogbenik pridobi dodatne
koristi od nalogbe, je nujno, da pridobljeno nalogbo dejansko obviaduje. V'rednost za nalogbenika je povezana 2
obvladujocim, kontrolnim lastniskim delegem in se obicajno uporablja pri prevzemih podjetis, kjer prevzemno podjetie po
prevzemu upravjalsko popolnoma obviaduje ciljino podjetye.

Prevzemna premija je dejansko povezana z obvladovanjem druzbe, vendar je visina prevzemne premije
odvisna od stopnje obvladovanja druzbe. Za doseganje prevzemne premije ni potrebno popolno
obvladovanje druzbe kot trdi KAD, saj je stopnja obvladovanja odvisna tudi od razprsenosti lastnistva. To
dokazuje tudi izracun povprecne prevzemne premije v Mergerstat Review Studies, ki v izracunu povprecne
visine prevzemnih premij uposteva vse prodaje delnic, ki predstavljajo vec¢ kot 10-odstotni lastniski delez.

2.4.2 Tveganja in ustreznost zavarovanja interesov KAD v prodajni pogodbi

~
|

Valuing a Business, str. 354 in naprej. Mergerstat Review Studies spremlja visine uresnicenih prevzemnih premij
na trgih vrednostnih papitjev v Zdruzenih drzavah Amerike, ki se gibljejo okrog 30 odstotkov na borzne cene
pred pricetkom prevzema. Pri tem velja opozoriti, da se v izracunu upostevajo vse prodaje delnic, ki predstavljajo
vec kot 10 odstotne lastniske deleze v podjetjih iz ZdruZzenih drzav Amerike, pri katerih je bila prodajna cena

vec kot 1 milijon dolarjev in je vsaj ena izmed strank v prodaji rezident ZdruZenih drzav Amerike.




30

KAPITALSKA DRUZBA POKOJNINSKEGA IN INVALIDSKEGA ZAVAROVANJA, D. D., LJUBLJANA | Revizijsko porotilo




Revizijsko poroilo| KAPITALSKA DRUZBA POKOJNINSKEGA IN INVALIDSKEGA ZAVAROVAN]JA, D. D., LJUBLJANA

N

31



32

KAPITALSKA DRUZBA POKOJNINSKEGA IN INVALIDSKEGA ZAVAROVANJA, D. D., LJUBLJANA | Revizijsko porotilo

2.5 Sodelovanje KAD v dokapitalizaciji druzbe Mercator

2.5.1 Odlocanje o sodelovanju v dokapitalizaciji druzZbe Mercator

KAD je v juliju leta 2005 druzbo Mercator obvestila, da Zeli sodelovati v dokapitalizaciji in ohraniti proporcionalni
lastniski delez. Druzba Mercator je, na podlagi sklepa o povecanju osnovnega kapitala z vplacilom novih delnic v




Revigijsko porocilo| KAPITALSKA DRUZBA POKOJNINSKEGA IN INVALIDSKEGA ZAVAROVANJA, D. D., LJUBLJANA

emisijskem znesku 38.000 tolarjev®, postedovala KAD 29. 8. 2005 povabilo k dokapitalizaciji. KAD je konec
septembra druzbo Mercator obvestila o sodelovanju pri dokapitalizaciji z nakupom 106.950 delnic druzbe
Mercator z vplacilom delnic do 31. 10. 2005 in 27. 10. 2005 druzbi Mercator nakazala 4.064.100 tiso¢ tolarjev®.

Pojasnilo KAD
NS KAD je soglasje k sodelovanju KAD v dokapitalizaciji drugbe Mercator podal v okviru soglasja & prodajni pogodbi
8. 9. 2005, saj je odloliter za dokapitalizacijo sestavni in eden bistvenib elementov prodajne pogodbe.

Cena 38.000 tolarjev za delnico drugbe Mercator ni upravicevala sodelovanja KAD v tedanji dokapitalizaciji drugbe
Mercator, hkrati pa bi opustitev sodelovanja v postopku dokapitalizacije Zmanjsala proporcionalni lastniski deles KAD v
Mercatorju. Zaradi tega se je prodaja delnic drugbe Mercator po ceni, pri kateri KAD ni imela Zelje po obranjanju
proporcionalnega lastniskega deleza v Mercatorju s sodelovanjem v dokapitalizacisi, bkrati pa je ragpolagala 3 ustrezno
ponudbo kupea in kazali ustreznosti ponujene cene, pokazala a zelo utemeljeno odloliter.

NS KAD soglasja k sodelovanju KAD v dokapitalizaciji druzbe Mercator ni podal kot samostojni sklep,
temve¢ kot sklep o soglasju k prodajni pogodbi za delnice druzbe Mercator®”. Ugotavljamo, da NS KAD
svojih sklepov ni oblikoval na pregleden nacin, saj iz sklepa ni jasno razvidno soglasje k sodelovanju KAD
v dokapitalizaciji druzbe Mercator. Glede na to, da je imela KAD na podlagi potrditve sodelovanja v
dokapitalizaciji druzbe Mercator obveznost vplacati delnice v dokapitalizaciji (kot del izpolnjevanja
pogodbenih obveznosti), bi, ¢e ne bi prislo do realizacije pogodbe, ostala lastnik do 17,85-odstotnega
lastniSkega deleza v druzbi Mercator, kljub temu da bi bile delnice v dokapitalizaciji druzbe Mercator
pridobljene po ceni, ki ni upravicevala sodelovanja KAD v dokapitalizaciji.

2.5.2 Financiranje vplacila delnic za dokapitalizacijo druZbe Mercator

2.5.2.a  Likvidnostna komisija KAD se je v letu 2005 in prvi polovici leta 2006 sestajala tedensko®s. V
poslovnem nacrtu KAD za leto 2005 in poslovno finanénem nacrtu za leto 2006 je navedeno, da naj bi

8V sklepu NS druzbe Mercator z dne 19. 7. 2005 je bilo dolo¢eno tudi, da se osnovni kapital poveca z izdajo najve¢
do 641.700 navadnih imenskih delnic, celotna emisija novih delnic pa se ponudi vnaprej znanim, dobro obvesc¢enim
investitorjem v postopku nejavne ponudbe, in sicer polovico celotne emisije, preostalo polovico pa vodilnim
delaveem Skupine Mercator. Vplacila novih delnic potekajo do 31. 10. 2005 po prodajni ceni delnice 38.000 tolatjev,
po tem datumu pa se cena povecuje za natecene obresti po obrestni meri 5 odstotkov na letni ravni.

86 Dne 28. 12. 2005 je bilo v sodni regjster vpisano povecanje osnovnega kapitala druzbe Mercator. Vpis v sodnem registru pri
Okroznem sodiséu v Ljubljani: osnovni kapital Mercatotja znasa po povecanju 33.561.540 tiso¢ tolatjev in je razdelien na
3.356.154 navadnih imenskih delnic z nominalno vrednostjo 10 tiso¢ tolatjev. Druzba Mercator je 4. 5. 2006 obvestila KAD, da je
bila nova izdaja delnic vpisana v register pri KDD in jih namerava Ijubljanska borza uvrstiti na borzni trg z dnem 5. 5. 2000.

87 Pogodba vsebuje dolocilo, s katerim se je KAD zavezala sodelovati v dokapitalizaciji druzbe Mercator, ¢lani NS pa
so imeli pri odlocanju pogodbo na vpogled in so se z njo seznanili. Sklep NS KAD je predstavljen v tocki 2.3.4.

88 Na vsaki seji likvidnostne komisije so bili prisotni vsaj en ¢lan uprave in predstavniki oddelkov: za zakladnistvo,
za upravljanje kapitalskih nalozb in za upravljanje premozenja. Predmet obravnave na sejah likvidnostne komisije
je bil nacrt prilivov in odlivov za prihajajoci teden ter do konca tekocega leta (2005 ali 2006), pregled nalozb v
portfelju KAD in skladov v upravljanju KAD in njihove donosnosti, odlocanje o nalozbah presezka denarnih
sredstev ter druge zadeve, povezane z uravnavanjem likvidnosti KAD in skladov v upravljanju KAD.
Likvidnostna komisija je v obdobju, na katerega se nanasa revizija, sprejemala odlocitve v zvezi z nalozbami

denarnih sredstev, ki so bile ve¢inoma tudi realizirane (razen, kadar so bile trzne razmere take — pojasnilo KAD).
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KAD likvidnost skrbno nacrtovala in uravnavala v okviru sklepov likvidnostnega odbora, navedene pa so
$e kljucne naloge tega odbora®. Kljub pomembnosti odlocitev likvidnostne komisije v obdobju, na
katerega se nanasa revizija, in dolo¢ilu v Poslovni strategiji in dolgorocnem nacrtu razvoja Kapitalskega
sklada® naloge in pristojnosti likvidnostne komisije niso opredeljene v nobenem internem aktu KAD, kar
po nasi oceni ni zagotavljalo ucinkovitega nacrtovanja in uravnavanja likvidnosti KAD in s tem izvajanja
ciljev iz poslovnih nacrtov KAD za leto 2005 in 2000.

Pojasnilo KAD

Likvidnostna komisija e najmanj pet let deluje na enak nalin. Clani likvidnostne kowisije so osebe, ki se nkvarjajo b
upravijanjem premosenja in likvidnostjo: uprava, upravijavci skladov in osnovnega premogenja. Likvidnostna komisija
pregleda posle preteklega tedna in sprejema predloge upravljaveey a naslednji teden. Sklepi likvidnostne komisije se izvrsijo
tako, kot so bili sprejeti, razen e je potrebno garadi trinib pogojev to odlocitev spremeniti. Upravijavei premosenja KAD
morajo pri pripravi predlogov upostevati omejitve iz poslovno financnega nacrta (obveznosti za ZPIZ, donosnost, tveganje in
likvidnost). Kijub temmn, da ni akta, ki bi urejal delovanje likvidnostne komisije, je iz zapisnikov in gradiv jasno ragvidno,
da gre ga ulinkovito nacrtovanje in poravnavange likvidnosti KAD pray zato, ker ni pretiranega normativizma pri delu te
komisije, ampak gre a delo po izkljucno strokovnib kriterijih, v skladu s principi moderne in ulinkovite organizacije dela.
Uprava KAD deluje v skladn 3 dololili ZGD in statutom, 3ato interni akt 3a likvidnostno komisijo ni potreben.

2.5.2b  Likvidnostna komisija KAD je v zvezi s financiranjem vplacila delnic za dokapitalizacijo druzbe
Mercator sprejela naslednje sklepe:

« dne 30. 8. 2005 sklep, da mora oddelek za zakladnistvo KAD po pridobitvi dokumentacije v zvezi z
dokapitalizacijo druzbe Mercator pripraviti likvidnostni nacrt za financiranje,

« dne 27. 9. 2005 sklep, da oddelek za zakladni$tvo v roku 14 dni zbere ponudbe in pripravi predlog za
financiranje primanjkljaja denarnih sredstev (dokapitalizacija) in

« dne 3. 11. 2005 je bila obvescena o najemu kredita IKAD v znesku 4.000.000 tiso¢ tolarjev pri SKB
banki, d. d., Ljubljana (v nadaljevanju: SKB banka) za placilo delnic za dokapitalizacijo druzbe Mercator.

Pojasnilo KAD

Mognosti ga financiranje likvidnosti je vec: prodaja nalogh ali najem posojila. V" tistem obdobju je bilo obdobje pozitivnega
obrestnega diferenciala, kjer je KAD labko igkoristala prednosti zadolZevanja, saj so bili stroski gadolZitve nigji od
likvidiranja katere koli nalogbe. ZadolZitev je bila ekonomsko opravicliiva tudi i3 nelikvidnostnib potreb. Nalin
ugotavijanja poitivnega obrestnega diferenciala izhaja i3 vsakodnevnega poznavanja razmer na finaninib trgih. To je bila
tipicna zakladniska operacija, a katero so bile izdelane tndi ustrezne analize. Gre za rutinsko strokovno opravilo in
presojo strokovnib slugb KAD, ki je tudi predmet naknadne kontrole Ministrstva 3a finance (v nadaljevanju: MF).
Likvidnostna komisija je sestavljena i3 zaposlenib i3 razlicnib oddelkeov, medtem ko gradivo, ki je podlaga za odlociter o
gadolZevanju, nastaja v oddelfen 3a gakladnistvo in ni del zapisnika likvidnostne komisije.

Gorenjska banka, d. d., Kranj je 5. 9. 2005 na podlagi telefonskega povprasevanja z dne 30. 8. 2005 postedovala
KAD okvirno ponudbo za zadolzitev v vrednosti do 2.000.000 tiso¢ tolarjev in do 8.000.000 evrov.

89 Zagotavljanje kratkorocne tolarske likvidnosti za nalozbene aktivnosti, usklajevanje valutnih potreb za nalozbene
aktivnosti ter zagotovitev likvidnosti za zagotavljanje dela sredstev za obveznosti ZPIZ.

% Z dne 23. 11. 1998 (spremenjena Dolgoro¢na strategija KAD je bila sprejeta v letu 2006). Navedeno je, da se
likvidnostni odbor sestaja enkrat tedensko in skrbi za operativno izvajanje likvidnosti Kapitalskega sklada, ki naj bi
bila stalno predmet skrbnega nac¢rtovanja. Na podlagi izkusenj o njegovem delovanju, na podlagi financnega nacrta
in pricujoce poslovne strategije in na podlagi statutarnih dolocil, naj bi direktor s spremembami metodologije

portfolio managementa (in v soglasju nadzornega sveta) dolocil podrocje dela nalozbenega in likvidnostnega odbora.
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KAD je 7. 10. 2005 na MF naslovila vlogo za pridobitev soglasja k zadolzitvi KAD' v znesku do
4.000.000 tiso¢ tolarjev za uravnavanje kratkorocne likvidnosti®?. MF je 12. 10. 2005 izdalo soglasje h
kratkorocni zadolzitvi KAD? v znesku 4.000.000 tisoc¢ tolatjev, v katerem je navedlo nizjo obrestno mero,
kot je bila navedena v vlogi KAD*. Po prejemu zaprosila KAD za izdajo novega soglasja (v katerem je
opozorila na nerealnost obrestne mere) je MF zahtevalo predlozitev prejetih zavezujocih ponudb bank za
kreditiranje. Na tej podlagi je KAD obvestila MF o prejetth ponudbah poslovnih bank® in pogojih
najugodnejse ponudbe® ter zaprosila, naj ne nasprotuje zadolzitvi pod temi pogoji. MF je 24. 10. 2005
obvestilo KAD, da ne nasprotuje zadolZitvi pod temi pogoiji.

Uprava KAD se je 24. 10. 2005 seznanila s ponudbami poslovnih bank za zadolzitev in sprejela sklep, da
se na podlagi najugodnejse ponudbe zadolzi pri SKB banki. Na tej podlagi je 27. 10. 2005 sklenila dve
kreditni pogodbi’” v vrednosti 6.450.000 $vicarskih frankov in 12.500.000 evrov s konénim rokom vracila
kreditov 14. 9. 2006. KAD je k devizni pogodbi za najem posojila v evrih z SKB banko sklenila dva
dodatka (18. 4. 2006% in 19. 7. 2006%), v katerih je bila spremenjena pogodbena obrestna meral®, druga
dolo¢ila kreditne pogodbe so ostala nespremenjena. Posojili je KAD odplacala v dveh delih: znesek
12.792.742 evrov je bil poplacan 21. 8. 2006, znesek 6.552.202 $vicarskih frankov je bil poplacan 14. 9. 2006.
Ker je visina pogodbene obrestne mere, dogovorjena v dodatkih h kreditni pogodbi, ostala v okviru
soglasja MF, pridobitev novega soglasja MF ni bila potrebna.

91 Na podlagi 6. ¢lena Uredbe o pogojih in postopkih zadolzevanja pravnih oseb iz 87. clena ZJF (Uradni list RS, $t. 23/04, 56/05).

92V vlogi je navedla okvirne znacilnosti kratkoro¢ne zadolzitve ter predvideno obrestno mero 4,75 odstotka ali

sestmesecni EURIBOR + 1,3 odstotka p. a. Predviden datum ¢rpanja kredita je bil 26. 10. 2005, predviden rok
vracila kredita pa je bil do 12 mesecev, z moznostjo predcasnega obro¢nega odplacevanja brez stroskov po 3-dnevni
predhodni najavi. Zavarovanje kredita: bianco menice.

% Na podlagi 21. ¢lena Uredbe o pogojih in postopkih zadolZzevanja pravnih oseb iz 87. ¢lena ZJF.

% Visina fiksne nominalne obrestne mere ne sme preseci 3,5 odstotka letno, visina pribitka na Sestmese¢ni

EURIBOR pa ne sme preseci 0,35 odstotka p. a.

% Na podlagi 19. 10. 2005 poslanega povprasevanja po kratkoroénem zadolzevanju 14 slovenskim poslovnim bankam je

KAD 21. 10. 2005 prejela 11 ponudb poslovnih bank in en odgovor, da banka ni uspela pripraviti ponudbe.

% Med ponudbami poslovnih bank je bila kot najugodnejsa ocenjena ponudba za zadolZitev v evtih v vrednosti do

3.000.000 tiso¢ tolarjev (po obrestni meri Sestmesecni EURIBOR + 0,34 odstotnih tock) in v $vicarskih frankih v

protivrednosti do 1.000.000 tisoc tolatjev (po obrestni meri Sestmesecni LIBOR + 0,60 odstotnih tock).

97 Pogodba o deviznem kreditu $t. 122623-005 za devizni kredit v znesku 12.500.000 evrov za financiranje tekocega poslovanja
in Pogodba o deviznem kreditu st. 122623-006 v znesku 6.450.000 svicarskih frankov za financiranje tekocega poslovanja.

% Dodatek st. 1 k pogodbi st. 122623-005, v kateri se z dnem 28. 4. 2006 spremeni pogodbena obrestna mera, tako
da je trimese¢ni EURIBOR + 0,34 odstotnih tock. Pogoje za zadolzevanje (obrestne mere kratkoroc¢nih nalozb in
pricakovana obrestna mera) je obravnavala tudi likvidnostna komisija na 217., 220., 221. in 222. seji ter uprava
KAD na 228. seji dne 24. 4. 2006.

% Dodatek s$t. 2 k pogodbi §t. 122623-005, v kateri se z 19. 7. 2006 spremeni pogodbena obrestna mera, tako da je
enomesecni EURIBOR + 0,23 odstotnih tock.

100 Pogodbena obrestna mera je bila na podlagi 1. in 2. dodatka k pogodbi visja, vendar je s spremembo referencne

mere EURIBOR zvisanje manjse kot bi bilo, ¢e ne bi bila sklenjena dodatka k pogodbi, saj se je v obdobju od

sklenitve kreditne pogodbe do sklenitve dodatkov k pogodbi EURIBOR povisal.
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Pojasnilo KAD

Z upostevanjem 22. dlena statuta KAD, ki dolola, da je potrebno soglasje NS pri »dajanju posojil in najemanju dolgoroinib
kreditov, (e vrednost posameznega posla presega odstotek osnovnega kapitala KAD«, je KAD kot posle adolZitve iz proe
tolke 8. ilena navodila obravnavala le najemange dolgorocnib kreditov, gato a kratkorolni kredit ni pridobila soglagja NS.

Ugotovili smo, da NS KAD ni bil seznanjen s kratkoro¢no zadolzitvijo KAD za namen vplacila delnic za
dokapitalizacijo druzbe Mercator in na sklenitev tega posla ni podal soglasja, s ¢imer je bila krsena 1. toc¢ka

8. ¢lena Navodila o pooblastilih in podpisovanju v KAD!"!, ki doloca, da je za vse posle nad vrednostjo
730.000 tiso¢ tolarjev poleg podpisa predsednika in ¢lana uprave potrebno tudi soglasje NS KAD.

2.6 Izvajanje pogodbe
2.6.1 Placilo kupnine in prenos delnic na kupca

Zneski in datumi placila obeh delov kupnine iz prodajne pogodbe za delnice druzbe Mercator so
predstavljeni v tabeli 5.

101V 8. ¢lenu navedenega Navodila o pooblastilih in podpisovanju v KAD z dne 9. 12. 2004 je tabelari¢no prikazan
sistem pooblastil za podpisovanje. V 1. tocki (Splos$no) je opredeljeno prenasanje pooblastil za podpisovanje na
splosno (za sklepanje vseh poslov nad 730.0000 tiso¢ tolarjev je naveden kot podpisnik predsednik uprave, kot
sopodpisnik pa ¢lan uprave in soglasje NS). V sklepu skupscine KAD z dne 21. 4. 2000 (na podlagi 22. clena
statuta KAD) je opredeljen znesek za najemanje dolgoro¢nih kreditov (220 milijonov tolatjev), nad katerim mora

soglasje podati NS KAD, ne pa tudi za najemanje kratkorocnih kreditov.
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Tabela 5: Datumi in zneski placil obeh delov kupnine druzbe Istrabenz
v tisoc tolarjih

Datum Dokument/sklep Znesek

Prvi del kupnine: 492.268 delnic drugbe Mercator

18.11.2005 Obvestilo druzbe Istrabenz na KAD o odkupu delnic
23.11.2005 Placilo kupnine 18.832.710

23.11.2005 Nalog KAD na KDD za prenos delnic na novega lastnika

Drugi del kenpnine: 106.950 deinic drugbe Mercator

20.2.2006 Sklep uprave o uveljavitvi ‘put opcija’ e prodajalca iz prodajne
pogodbe

23.2.2006 Izjava KAD druzbi Istrabenz o uveljavitvi ‘put opcija’ e
1.3.2006 Placilo kupnine 4.167.339

4.5.2006 Nalog KAD na KDD za prenos delnic na novega lastnika

Skupaj 23.000.049

Vir: dokumenti KAD.

Iz javne objave druzbe Istrabenz in Banke Koper, d. d., Koper (v nadaljevanju: Banka Koper) z dne
23.11. 2005'2je razvidno, da je druzba Istrabenz izvrsila odkup 492.268 delnic druzbe Mercator od KAD,
od cesar je:

« 19.353 delnic neposredno odkupila druzba Istrabenz,
e 472915 delnic odkupila na podlagi sklenjene Pogodbe o terminskem nakupu delnic, sklenjene z
Banko Koper v vrednosti 17.970.000 tisoc tolatjev z rokom zapadlosti do 31. 12. 2008.

Pojasnilo KAD

S put opcijo’ si je prodajalec pridréal pravico delnice i3 dokapitalizacije prodati kasneje ali pa jib splob ne prodati, zato po
mmenju uprave KAD  kupec ni mogel krsiti obveznosti i3 prvega odstavka 11. dlena pogodbe. Iz navedenibh razlogov
korespondence v tem deln med kupcem in prodajalcem ni. INi potrebe, da bi na KAD obstajala kakrina koli dokumentacija,
povezana s tem, da je drugba Istrabens; odsvojila delnice drusgthe Mercator Banki Koper, ker se situacija, ki jo predvideva treti
odstavek 11. cena prodajne pogodbe, ni godila. Za ravnanje po 11. clenu ni bilo nobenib relevantnib okolistin.

Druzba Istrabenz je razpolagala s 472.915 delnicami 23. 11. 2005, saj je imela Banka Koper 24. 11. 2005 v lasti
481.243 delnic druzbe Mercator in je bila njen najvecji delnic¢ar'®. Glede na nejasno opredelitev ‘put opcije’ v
pogodbi, ki dopusca ve¢ moznih razlag, koliksna kolicina delnic predstavlja »celotno kolicino delnick, pred
placilom katere druzba Istrabenz ne bi smela razpolagati z delnicami, ocenjujemo, da razpolaganje druzbe

102 SEOnet, z dne 23. 11. 2005.
103 Razvidno iz javne objave druzbe Mercator z dne 28. 11. 2005 — Sprememba v lastniski sestavi druzbe Poslovni sistem
Mercator, d. d., iz katere izhaja tudi, da je na dan 24. 11. 2005 v KDD kot najvedji lastnik druzbe vpisana Banka Koper.
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Istrabenz s prvim delom delnic druzbe Mercator pred placilom celotne kupnine!®™, povecuje tveganje krsitve
11. ¢lena pogodbe, ker bi KAD na podlagi tega morala zahtevati placilo pogodbene kazni.

KAD je druzbo Istrabenz v februarju leta 2006 obvestila, da namerava, ¢e bi bil odgovor na ponudbo!®
pozitiven, izvrsiti tudi prodajno opcijo iz delnic, ki jih je vplacala v postopku dokapitalizacije druzbe
Mercator. Druzba Istrabenz je 15. 2. 2006 obvestila KAD o sprejemu ponudbe za odkup vseh delnic!'® po
ponujenih pogojih. Uprava za uveljavitev ‘put opcije’ ni pridobila posebnega soglasja NS KAD.

2.6.2 Poraba kupnine

O porabi kupnine je odlocala likvidnostna komisija KAD v okviru plasiranja presezkov denarnih
sredstev, ker je (po pojasnilu KAD) kupnina od prodaje delnic druzbe Mercator predstavljala
nepric¢akovan priliv denarnih sredstev. S kupnino v znesku 18.832.799 tisoc¢ tolatjev se je likvidnostna
komisija seznanila 29. 11. 2005, na kasnejsih (tedensko izvedenih sejah v obdobju od decembra leta 2005
do aprila leta 2006) je obravnavala ali sprejela naslednje sklepe:

« morebitni vedji tedenski presezek se plasira v skladu z odlocitvami v zvezi z nalozbami presezka iz
kupnin (med drugim iz kupnine od prodaje delnic druzbe Mercator)!?7,

« drugi del kupnine od prodaje delnic druzbe Mercator (tabela 5) se porabi v skladu s poslovno
finan¢nim nacrtom, tako kot prvi del kupnine (tabela 5), in se ne nameni za pokrivanje obveznosti
KAD v letu 2006 (sklepi z dne 21. 2. 2006 in 28. 2. 20006),

+ odliv sredstev drugega dela kupnine od prodaje delnic (tabela 5) v visini 4.172.482 tisoc¢ tolarjev za nalozbe
in podrobneje doloc¢en namen porabe v skladu s strukturo nalozb — nalozbeno politiko za leto 2006, ki je
bila prilagojena z upostevanjem omejitve kratkorocnih finan¢nih nalozb (obravnava 7. 3. 2000).

Pojasnilo KAD

KAD nikoli ne predvideva, v katero konkretno nalogbho bi se sredstva nalogila, ampak je to predmet predlogov na sejah
likvidnostne komisije. Priliv v visini 19 miljjard tolarjev je bil 3 vidika akladnistva nepricakovan priliv denarnib sredsten,
g vidika izvajanja pogodbe pa je bil ta vidik mogen, saj je pogodba kupcu omogolala prediasno poplalilo kupnine. Zaradi
prediasnega placila delnic ni bila potrebna posebna razdelitev teb sredstev ali sprememba letnih nalrtoy likvidnosti, nalogbene
politike tfer nalrta prodaj kapitalskilh nalogh KAD, ker je razporeditev teh sredstev dololena v relativnily razmerjib med
nalogbenimi ragredi in se ti niso spremenili. Za porabo kupnine je bil uporabljen nacrt a alokacijo sredstev, dolocen v poslovno
Sfinancnem nalvtn KAD za leto 20006, saj je bil ta ob prejema kupnine Ze sprejet na NS KAD (dne 14. 11. 2005). Dolocena
odstopanja, ki so nastala, so bila izvedena zaradi principa gospodarnosti poslovanja na podlagi svetovanja na sejab
likvidnostne komisije in jib je uprava odobrila. Odstopanja ne pomenijo bistvene korekcije, ampak so bila izpeljana aradi
cilja, doseci povecanje uspesnosti, donosnosti, varnosti in anesljivosti nalogb. Ulinek porabe se vidi na celotnem ncinku
oziroma izidn KAD.

10423, 11. 2005 je bila placana kupnina za osnovne delnice, drugi del kupnine (za delnice, pridobljene v dokapitalizaciji
druzbe Mercator), je bil placan v letu 20006.

105 Ponudbo za 26.774 delnic, ki so v lasti KAD in vseh skladov v upravljanju KAD (po pogojih za prodajo delnic iz
dokapitalizacije Mercatorja iz prodajne pogodbe z dne 30. 8. 2005).

106 26.774 delnic v lasti KAD in skladov v upravljanju KAD ter delnic, ki naj bi jih KAD pridobila v postopku
dokapitalizacije.

107 Navedeni sklep je bil sprejet na 204. seji likvidnostne komisije dne 20. 12. 2005, 208. seji dne 17. 1. 2006, 209. seji
dne 24. 1. 2000, 210. seji z dne 31. 1. 2006, 215. seji dne 7. 3. 20006, 216. seji dne 14. 3. 2006 ter $e na drugih sejah.
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Za realizacijo je potrebno djje lasa, zato so bila do realizacije konkretnib predlogov upravfjavcev sredstva kratkoroino
nalogena v instrumente denarnega trga 3 ustrezno donosnostjio. Porabo sredstey i kupnin za delnice drugbe Mercator je
KAD posebej spremijala, ker je bila to ena izmed veih prodaj in se je posebej vodila evidenca porabe teh sredstev. Kupnini
ni mogoce podrobno slediti, saj je nalaganje sredstev trajalo mesec ali dva, portfelj KAD med tem Easom ni miroval in bi bilo
potrebno arbitrarno izbirati. Pri del kupnine ni bil porabljen 3a pokrivanje obveznosti ga ZPIZ v letn 2006.

Ker na podlagi predlozenih gradiv za likvidnostno komisijo KAD ni mozna podrobnejsa predstavitev
nalozb, za katere je bila kupnina od prodaje delnic druzbe Mercator porabljena, smo upostevali pojasnila
KAD, da je bila kupnina iz prodaje delnic druzbe Mercator postopoma porabljena v skladu z nalozbeno
politiko za leto 2006. Primerjavo strukture realizacije nalozb iz kupnine od prodaje delnic druzbe Mercatoro
z nacrtovano strukturo nalozb v poslovnem nacrtu za leto 2006 (ki vkljucuje nacrtovane prejemke in izdatke
KAD in predvideno alokacijo denarnih sredstev za posamezne vrste nalozb), prikazuje tabela 6.

Tabela 6: Poraba kupnine od prodaje delnic druzbe Mercator in nacrtovana alokacija sredstev v letu 2006

Vrsta Nacdrtovana Poraba kupnine iz osnovnih Poraba kupnine iz
naloZb struktura delnic dokapitalizacijskih delnic
naloZb Realizacija Razlika Realizacija Razlika
v tiso¢ v odstotnih v tiso¢ v odstotnih
v odstotkih  tolarjih v odstotkih  tockah tolarjih v odstotkih  tockah
©) @ @ ®H=3-0 ©) © DO=0-0
Nalozbe KFN 15,0 1.824.950107 9,7 (5,3) 0 0,0 (15,0
Dolzniski VP - 20,0 4.610.695 245 45 1.147.433 27,5 7,5
domacdi trg
Lastniski VP — 15,0 0 0,0 (15,0 0 0,0 (15,0
domacdi trg
Dolzniski VP - 20,0 5.257.028 27,9 7,9 1.147.432 27,5 7,5
tuji kapitalski trg
Lastniski VP — 20,0 5.257.028 27,9 7,9 1.460.369 35,0 15,0
tuji kapitalski trgi
Denatni trg 10,0 1.883.300 10 0 417.248 10,0 0,0
Skupaj 100,0 18.833.001  100,0 4.172.482  100,0

Legenda: KFN — Kratkorocne finanéne nalozbe, VP — vrednostni papitji
Vir: tabela: »Predvidena alokacija sredstev v letu 2006« (poslovno financ¢ni nacrt KAD za leto 2000), tabela: »Poraba
kupnine za MELR z dne 6. 2. 2006« in tabela: »Poraba kupnine za MELR z dne 4. 12. 2006«.

108 KAD je preglednici o porabi kupnine iz prodaje delnic druzbe Mercator predlozila dne 22. 12. 2006 na podlagi
naloga za predlozitev listin z dne 12. 12. 2006.
109V tabeli, ki jo je KAD na podlagi naloga za predlozitev listin predlozila dne 22. 12. 2006, je navedeno, da je znesek
1.824.950 tisoc tolatjev nalozen v tuje delnice — KFN. V tabeli je znesek prikazan med KFN, ¢eprav gre dejansko
za nalozbo v lastniske vrednostne papirje na tujih kapitalskih trgih, saj je struktura nacrtovane alokacije sredstev
vsebovala tudi rubriko KFN.

39
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Iz primetjave realizacije nalozb iz kupnine za osnovne delnice druzbe Mercator z nacrtovano alokacijo
presezkov denarnih sredstev je razvidno, da struktura porabe kupnine iz prodaje delnic druzbe Mercator
ni v skladu z nac¢rtovano strukturo v poslovno finan¢nem nacrtu KAD za leto 2000, ker:

+  kupnina iz osnovnih delnic ni bila porabljena za nakup lastniskih vrednostnih papirjev na domacem
trgu, temvec je bila nalozena za 15,8 odstotnih tock ve¢ v tuje vrednostne papitje, kot je bilo
nacrtovano,

+  kupnina za delnice iz dokapitalizacije druzbe Mercator ni bila naloZena v lastniske vrednostne papirje
na domacem trgu in ne v kratkoroc¢ne financne nalozbe, temvec je bilo za 15 odstotnih tock ve¢ od
nacrtovanega nabavljeno lastniskih vrednostnih papitjev na tujih kapitalskih trgih in za 15 odstotnih
tock vec¢ dolzniskih vrednostnih papirjev na domacem in tujih trgih.

Na podlagi teh odstopanj, ki niso bila obravnavana na sejah likvidnostne komisije in niso bila
pojasnjenal®, menimo, da KAD ni zagotovila skrbnega in ucdinkovitega spremljanja porabe kupnine iz
delnic druzbe Mercator, saj iz dokumentacije o porabi kupnine iz delnic druzbe Mercator do junija 2006 ni
razvidno ugotavljanje odstopanj in ne sprejemanje ali izvajanje morebitnih ukrepov na tej podlagi.

2.6.3 Izvajanje skrbniStva nad pogodbo

Ob vpisu pogodbe o prodaji delnic druzbe Mercator v centralni vpisnik pogodb (v nadaljevanju: CVP) so
bili doloceni skrbniki pogodbe na KKAD.

Pojasnilo KAD

Ob vpisn pogodbe o prodaji delnic drusbe Mercator v C1'P je uprava KAD imenovanje ustno sporocila skrbnikom pogodb.
En skrbnik _je bil zadolZen za »tebnicno izvedbo« pogodbe oziroma preracun elementov pogodbe (za preverjanje pravilnosti
obraluna obresti in kupnine, ki ga pripravi kupec, igracun revalorizacije ferjatve na dan 31. 12. 2000, le bi bilo potrebno),
drugi pa je bil zadolZen za formalno izvajanje pogodbe (a vpis pogodbe v CV'P in za hranjenje pogodbe v blagajni pravnega
oddelka v zaprti kuverti, ki jo je uprava KAD vlogila kasneje). Pogodba je bila dana skrbnikom na vpogled in v enem
primern dana v hrambo, drng skrbnik jo je vrnil upravi. 1 okviru igvajanja skrbnistva nad pogodbo ni bilo pripravljenih
nobenh porolil za upravo in skrbniki pogodbe niso (ustno) porocali. Rokovnik izvrsevanja pogodbe ni bil pripravijen, ker je
rokovnik vsebovala e pogodba in ker je bilo glede na odmafknjenost zapadlosti prvega obroka placila ocenjeno, da je Se dovol
lasa za njegovo pripravo. Dokumentacija, relevantna za igvajanje skrbnistva nad pogodbo, je v trgovalni mapi.
Dokumentacija o tem, da je drugba Istrabeng odsvojila delnice drusbe Mercator Banki Koper 23. 11. 2005, na KAD ne
obstaja, izvajanje 11. Hena pogodbe ni bilo del skrbnistva. Ker je bila kupnina platana prediasno v celoti, nadaljnje spremijanje
izvajanja pogodbe ni bilo potrebno. Skrbniki pri izvajanju skrbnistva nad pogodbo niso sodelovali, ker so bili gadolZeni vsak
za svoje podrodje izvajanja pogodbe. Z vsebino zaprte kuverte v blagajni je bila na KAD seznanjena samo nprava.

2.6.3.a Kot sledi iz pojasnil je uprava KAD skrbnike pogodbe imenovala ustno in ne s pisnim sklepom
o imenovanju, kar ni v skladu z dolo¢ili 9. ¢lena Navodila o izvajanju skrbnistva nad pogodbami KAD, saj
bi morala uprava KAD ob izrednem skrbni$tvu skrbnike imenovati s pisnim sklepom.

110 Tz gradiva k 215. seji likvidnostne komisije KAD dne 7. 3. 2005, v katerem je prikazana struktura porabe drugega
dela kupnine, je nalozbena politika prilagojena (z upostevanjem omejitve KFN). »Omejitev KFN« ni pojasnjena.
Iz pojasnil KAD tudi izhaja, da se nalozbeni razredi za alokacijo sredstev kupnine iz nalozbene politike za leto 2006

niso spremenili.
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2.6.3.b  Pri izvajanju skrbniStva nad pogodbo in spremljanju izvajanja pogodbe KKAD ni zagotovila
ustreznega skrbniStva oziroma nadzora nad izvrsevanjem veljavno sklenjene pogodbe, ker ni ravnala v
skladu z 2. ¢lenom v povezavi z 10. ¢lenom Navodila o izvajanju skrbnistva nad pogodbami KAD, ki
doloc¢a med drugim naslednje obveznosti skrbnikov pogodbe:

«  podrobno se seznaniti z vsebino pogodbe in poznavanje pogodbe redno obnavljati;
«  pripraviti in voditi rokovnik izvr§evanja pogodbe;

skrbeti za pravilno in pravoc¢asno izpolnitev obveznosti, ki jih po pogodbi prevzema KAD;

1zvajati ukrepe, ki omogocajo pravilno izvajanje pogodbe (posiljati obvestila, pridobivati podatke ipd.);

komunicirati s pogodbenimi strankami

seznaniti druge zaposlene s tistim delom ali vsebino pogodbe, ki je pomembna za izvrSevanje njthovih
delovnih nalog, pri ¢emer mora spostovati obveznost varovanja poslovne skrivnosti in

+ enkrat mese¢no porocati direktorju oddelka o statusu pogodbe.

Pojasnilo KAD

Trditev, da ni bilo spostovano Navodilo o izvajanju skrbnistva nad pogodbami KAD, ne more biti postavijena, saj je imela

pogodba o prodaji delnic drugbe Mercator celo dva skrbnika in je bilo zagotovijeno natanino izvajanje vsega potrebnega
nadzora a realizacijo pogodbe.

Neizvajanje navedenih obveznosti skrbnikov pogodbe predstavlja neupostevanje notranjih kontrol pri

izvajanju skrbni$tva nad prodajno pogodbo za prodajo delnic druzbe Mercator.

2.0.3.d  Izpis locene skrbniske evidence za zaupne pogodbe je bil pripravljen 10. 11. 2006. Ker evidenca
ne vsebuje podatka o datumu vpisa posamezne pogodbe (izpisi na razlicne datume iz predhodnega
obdobja niso bili izdelani, izpis iz te evidence pa ni mozen za nazaj), ni dokazil o tem, kdaj je bila pogodba
o prodaji delnic druzbe Mercator vpisana v to evidenco.
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2.7 Evidentiranje nakupov, prodaje delnic in dokapitalizacije
druzZzbe Mercator

2.7.1 Knjigovodsko evidentiranje prodaje

Khnjigovodsko evidentiranje prodaje delnic druzbe Mercator z dne 30. 8. 2005 je bilo izvedeno na podlagi
temeljnic s prilogo - obrazec z nazivom »obrac¢un kupoprodaje delnic/deleza GD«:

«  490.712 delnic (dolgoroc¢ne financne nalozbe) v znesku 18.644.573 tiso¢ tolatjev (in realizacije
kapitalskega dobicka od prodaje v znesku 8.135.849 tiso¢ tolatjev) na podlagi temeljnice $t. AP0697-05
dne 7. 12. 2005,

+  1.556 delnic (kratkoroc¢ne finan¢ne nalozbe) v znesku 59.120 tisoc¢ tolatjev (in realizacija kapitalskega
dobic¢ka od prodaje v znesku 2.706 tiso¢ tolarjev) na podlagi temeljnice st. AP0695-05 dne 7. 12. 2005,

«  nakup 106.950 delnic iz dokapitalizacije druzbe Mercator v znesku 4.064.100 tiso¢ tolarjev (izveden
4. 5. 2006) na podlagi temeljnice §t. AN0382-06 dne 26. 6. 2006 in prodaja (izvedena istega dne v
istem znesku'!!) na podlagi temeljnice §t. AP0324-06 dne 18. 7. 2006.

Pojasnilo KAD

Postopek evidentiranja in knjizenja poslovnih dogodkov na KAD poteka 3a vse nakupe in prodaje vrednostnih papirjev na
enak nalin. Postopek je podprt 3 ralunalniskim programom, ato odstopanja niso mogola. V" knjigo narofil odgovorna
oseba v oddelfu akladnistva vnese podatke i3 obrazea Obracun kupoprodaje delnic/ deleia GD, ta obrazec izpolni in
podpise odgovorna oseba i, oddelka za upravijanje kapitalskih naloh, ki s svojim podpisom jamidi, da je opravila vsebinsko
kontrolo izvirne knjigovodske listine. Odgovorna oseba v oddelku racunovodstva prenese iz knjige narodil ge vnesene podatke
ter Jib preveri 3 obralunom, ki ga prejme i3 oddelka za zakladnistvo. Po opravljeni kontroli potrdi prevzem temeljnice v
GK. Na enak natin je potekalo evidentiranje in knjigenje prodaje delnic drusbe Mercator. Podatke 3a knjigenje prodaje
delnic drugbe Mercator je oddelek za ralunovodstvo prevzel elektronsko prek knjige narodil (cena in kolicina prodanih
delnic). Pisnib dokumentov 3a knjigenje oddelek za raiunovodstvo ni prejel, imel je pogodbo o prodaji delnic, ki jo je dobil
takoj po podpisu, tako kot vsak drug dokument. Dokazila o opravijeni kontroli so na vsaki temeljnici spodaj levo, kjer je
navedeno ime odgovorne osebe, ki je opravila predhodno kontrolo 3 Obraiunom kupoprodaje delnic/ deleza GD in knjigo
naroil. Prodaja delnic drugbe Mercator ni bila knjigena ob podpisn pogodbe zaradi ocene, da gre za prodajo na obroke v
skladu 2 28. tocko Navodila o postopkih pri nakupu in prodaji finaninib nalogh, da kadar je kupnina od prodaje nalogh
v obrokib, trgovec ob sklenitvi posia ne vpise takoj v knjigo narolil, ampak Sele ob placilu zadnjega obroka. Ker je kupec
poravnal svgjo obveznost v enkratnem nesku, je do evidentiranja v knjigi narocil, in kot postedica tega tudi v glavni knjigi,
prislo v decembra. 13 tega razloga tudi do prejema sredstev ni bilo potrebno dostaviti pogodbe oddelkn za racunovodstvo.

Razlog za zakasnitev pri knjigenju pridobljenih delnic iz dokapitalizacije drugbe Mercator je prebod na nove Slovenske
racunovodske standarde (v nadaljevanju: SRS) 2006, ki so zabtevali velik poseg v informacijsko podporo, garad lesar so se
vnosi ga leto 2006 zaceli Sele v sredini maja 2006 (zamuda pri knjigenju se je pojavijala pri vseh dokumentibh in ne le na
dokumentib, povezanih s prodajo delnic druztbe Mercator).

11 KAD je 4. 5. 2006 izdala nalog KDD za prenos delnic Mercator na novega lastnika, druzbo Istrabenz.
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Ugotovili smo, da pri knjigovodskem evidentiranju prodaje delnic druzbe Mercator vzpostavljene notranje
kontrole niso ustrezno delovale, ker:

+ ni dokazil o tem, da so temeljnice za evidentiranje prodaje v letu 2005 kontrolirale osebe,
odgovorne za kontroliranje na KAD, kar ni v skladu s SRS 21.12""2 oziroma s 23. ¢lenom v
povezavi z 20. ¢lenom!"? Navodila o racunovodenju KAD (z datumom veljavnosti 12. 2. 2004),

«  prodaja 492.268 delnic ni bila evidentirana ob nastanku poslovnega dogodka (dne 30. 8. 2005), temvec
po placilu kupnine (dne 7. 12. 2005 oziroma 8. 12. 2005), temeljnice so bile sestavljene tri mesece po
nastanku poslovnega dogodka, kar ni v skladu z 12. in 17. ¢lenom Navodila o rac¢unovodenju KAD (z
datumom veljavnosti 12. 2. 2004)114)

« je bil nakup 106.950 delnic iz dokapitalizacije druzbe Mercator evidentiran ve¢ kot mesec dni po
nastanku poslovnega dogodka (3. 5. 2006)!5, kar ni v skladu z 12. in 17. ¢lenom Navodila o
racunovodenju KAD (z datumom veljavnosti 1. 1. 2006)'16,

+ ni dokazil o tem, da so odgovorne osebe dostavile v oddelek za racunovodstvo prodajno pogodbo v
3 dneh od dneva podpisa obeh pogodbenih strank, s ¢imer KAD ni ravnala v skladu z 19. ¢lenom
Navodila o racunovodenju KAD (z datumom veljavnosti 12. 2. 2004) in

+  priloge k temeljnicam za evidentiranje prodaje delnic druzbe Mercator (obrazci »obracun kupoprodaje
delnic /deleza GD«) niso bile izpolnjene na predpisan nacin (podrobneje v tocki 2.7.2.).

2.7.2 Vpis v knjigo narocil
Ob vpisu posla prodaje delnic druzbe Mercator v knjigo narocil v informacijski sistem KAD!'7 je bilo sestavljenih

vedje Stevilo obrazcev z nazivom »obracun kupoprodaje delnic/deleza GD«. Posamezne podatke, ki so bili
izpolnjeni na obrazcih, sestavljenih po podpisu prodajne pogodbe KAD z druzbo Istrabenz, prikazuje tabela 7.

112 Knjigovodske listine se kontrolirajo, da se zadosti nacelu resni¢nosti, torej da kazejo podatki v njih dejansko stanje
in gibanje sredstev, obveznosti do njihovih virov, prihodkov in odhodkov. Knjigovodske listine so verodostojne,
ce se pri kontroliranju pokaze, da lahko strokovno usposobljene osebe, ki niso sodelovale v poslovnih dogodkih,
na njihovi podlagi popolnoma jasno in brez kakrsnihkoli dvomov spoznajo naravo in obseg poslovnih dogodkov.

113 Po dolocilu 20. clena Navodila o ra¢unovodenju KAD so odgovorne osebe dolocene z Navodilom o pooblastilih in

podpisovanju v KAD (datum veljavnosti: 14. 3. 2002), ki v 13. tocki 8. ¢lena doloca, da je podpisnik temeljnice (za
knjizenje v analiticne evidence pripravljene v oddelku za finance in racunovodstvo) knjigovodja-vodja knjigovodstva.

4 Sprejet 6. 3. 2003.

> Vpis 106.950 dokapitalizacijskih delnic druzbe Mercator v dobro ra¢una KAD je bil v centralni register

1

o

1

nematerializiranih vrednostnih papirjev izveden 3. 5. 2006.
116 Sprejet dne 27. 12. 2005.
17V informacijskem sistemu KAD so podatki povezani med Oddelkom za zakladni$tvo, oddelkom za

ra¢unovodstvo in oddelkom za upravljanje kapitalskih nalozb na KAD.
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Tabela 7: Podatki iz obrazcev za evidentiranje prodaje delnic druzbe Mercator

Zaporedna Stevilka Tecaj delnice Stevilo lotov Vrednost Datum vnosa
posla (cena in oznaka (znesek in oznaka v knjigo

(iz knjige narocil) valute) valute)!1® narocil

2005-0003009 158,62 evrov 1.556 246.812,72 evra Ni podatka
2005-0002997 158,62 evrov 490.712 77.836.737,44 evra 6. 12. 2005
2005-0002990 30.000 tolarjev 490.712 18.647.056.000 tolarjev 5.12. 2005
2005-0002976 38.257 tolarjev 490.712 18.773.183.705 tolatjev 5.12. 2005
2005-0002980 38.257 tolarjev 490.712 18.773.183.705 tolatjev 5.12. 2005
2005-0002832 38.257 tolarjev 492.268 18.832.711.644 tolarjev 23.11. 2005

Vir: obrazci KAD.

Pojasnilo KAD

Obracun se pripravi ob vnosu v Rnjigo narolil in vieZi v trgovalno mapo, nato gre v podporno shugbo in je s tem
dokumentirano, kar je bilo vneseno v ralunalnik v oddelku a upravijanje kapitalskih nalogb na KAD. Rok vpisa v
knjigo narolil ni predpisan, v praksi se vpis opravi pribligno v dveb tednib. Obrazca, ki sta bila pripravijena a
racunovodstyo, sta bila pravilna in edina knjigena. Razlogi za vedje stevilo obrazcev so naslednji:

o da 5o bile prvotno v knjigo naroil vnesene skupaj prodaje i, kratkorolnib in dolgorocnib finaninibh nalogh, kar je glede
na konte napacno;

o prvotni vnos je bil izveden v tolarjib, cene po pogodbi pa so bile dolotene v evriby

o zaradi obracuna obresti in telajnibh razlik v skladu s pogodbo je prislo do napainega vnosa cen, Rar se je pozneje
ugotovilo in popravilo v skladu s pogodbo.

2.7.2.a  Ne glede na to, da je bil izveden le en posel prodaje delnic (sklenjena prodajna pogodba 30. 8. 2005),
je bilo po datumu prejema kupnine izpolnjenih ve¢ obrazcev z razlicnimi podatki (tabela 7), od tega sta
bila dva obrazca (prva dva v tabeli 7) namenjena oddelku za racunovodstvo kot podlaga za knjigovodsko
evidentiranje. Ugotovili smo, da obrazci niso bili popolno izpolnjeni, ker ne vsebujejo vseh podatkov, ki
jih ti obrazci predvidevajo: datuma valutacije posla, imena banke, Stevilke racuna, pri kateri ima partner
racun, ter datuma in podpisa odgovornih oseb na KAD.

272b  Dva obrazca, ki sta bila dostavljena v oddelek za racunovodstvo za knjigovodsko
evidentiranje (priloge k temeljnicam, povezava s tocko 2.7.1.), nista bila datirana z datumom sklenitve
posla in z datumom kontrole v knjigi narocil ter ju nista podpisali odgovorni osebi, kar ni v skladu z
dolocili 27. tocke 1II. poglavja Navodila KAD o postopkih pri nakupu in prodaji finanénih nalozb!'?, ki
doloc¢a, da se v oddelek za finance in ra¢unovodstvo k pogodbi prilozi obrazec in dolo¢a odgovorne osebe
za podpis tega obrazca. Taksen nacin poslovanja predstavlja neupostevanje notranjih kontrol pri izvajanju
knjigovodskega evidentiranja.

118 Podatke izracuna »back-office« ali podporna sluzba v oddelku za zakladnistvo.

119 Sprejela uprava dne 10. 6. 2004 in spremembe in dopolnitve dne 9. 12. 2004.
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2.7.3 Vpis v centralni vpisnik pogodb

2.8 Preglednost postopka prodaje in poslovna skrivnost

2.8.1 Dokumentiranje postopka prodaje

2.8.1.1  Vodenje trgovalne mape in druge dokumentacije o kapitalski nalozbi v delnice druzbe
Mercator

Dokumentacija, povezana s prodajo delnic in dokapitalizacijo druzbe Mercator, je bila na KAD zbrana v
trgovalni mapi, ki je obsegala tri registratorje!.

Pojasnilo KAD
V'si dokuments, ki so sestavni del rednega spremijanja nalogbe v delnice drube Mercator, so bili viogeni med dokumente v
trgovalni mapi.

120V prvih dveh registratotjih je bila dokumentacija v zvezi s prodajo delnic Mercatorja, ki je nastala do 6. 12. 2005 (do
vnosa v knjigo narocil in knjigovodskega evidentiranja). V tretjem registratorju je bila dokumentacija, nastala po
tem datumu (povezana z uresnicitvijo 'put opcije' in prodajo dokapitalizacijskih delnic). Noben dokument v
trgovalni mapi ni bil oznacen z oznako poslovne skrivnosti in stopnjo zaupnosti. V trgovalni mapi ni bilo
kupoprodajne pogodbe, osnutkov pogodb ter kronologije prodaje delnic. KAD je pojasnila, da so bili ti

dokumenti poslovna skrivnost in so shranjeni v blagajni, ki je v prostorih KAD.
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2.8.1.1.a  Odprtje in vodenje trgovalnih map, urejanje in shranjevanje dokumentov, vnos trgovalne
mape in dokumentov v aplikacijo pisarniSkega poslovanja ter arhiviranje trgovalnih map ureja Navodilo o
urejanju in arhiviranju trgovalnih map KAD.

Pojasnilo KAD

Trgovalna mapa je dokument, ki se lahko glede na potrebe delovnega procesa nahaja v razlitnib oddelkib. Ko je pogodba
podpisana, se v oddelfn za upravijanje kapitalskih nalogb pripravi kazalo trgovalne mape, nato se trgovalna mapa odda v
oddelef za zakladnistvo, kasneje se trgovalne mape arbivirajo v arbivu trgovalnib map. Trgovalna mapa mora biti vedno na
voljo upravi KAD.

Pri prodaji delnic drugbe Mercator je imela dokumentacijo o prodaji uprava. Ko je bila posredovana zabteva i3 Driavnega
gbora Republike Slovenije, so bile, da bi labko KAD posredovala celovito dokumentacijo, izvedene dodatne aktivnosti:
izdelan je bil sexnam dokumentov v trgovalni mapi in dodana ji je bila manjkajola dokumentacija, saj prej ni bila popolna.
Vedina dokumentacije i3 trgovalne mape za prodajo delnic drugbe Mercator je bila v pristojnem oddelfen, del pa je bil
uprav. Oddelfen za zakladnistvo ni bila posredovana (temu oddelku so bile informacije sporolene ustno in elektronsko prek
knjige narocil).

Arhiviranje trgovalnih map se v aplikaciji pisarniskega postovanja ne izvaja. Glavni raglog je Microsoftova platforma, na
kateri poteka aplikacija pisarniskega poslovanja KAD, ki v sedanjih verzijah ne omogoca ved ustregne sistemske astite
dokumentov, kar je izvajalec Se gagotavjal v fazi ragvoja aplikacije pisarniskega poslovanja, in ko se je pripravijal notranji
akt (0b ragvopn in implementaciji aplikacije pisarniskega poslovanja zajem trgovalnih map ni bil predviden). Nadaljnji
razvej platforme ni vec podpiral prvotno zabtevanibh in za KAD bistvenih funkcionalnosti, predvsem varnostnibh zabtev.
Naveden problem se sedaj resuje v okvirn aktivnosti, ki se nanasajo na arbiviranje dokumentov: 30. 1. 2006 je bila
ustanovljena projekina skupina 3a celovito resevanje arbiviranja dokumentov na KAD.

Trgovalna mapa za prodajo delnic druzbe Mercator ni bila vodena in arhivirana v skladu z dolo¢ili
Navodila o urejanju in arhiviranju trgovalnih map KAD, ker:

+ dokumenti vanjo niso bili sproti vlozeni, temvec je bila urejena, da bi jo KAD posredovala drzavnemu
zboru'?!; tak§no ravnanje je v nasprotju s prvim odstavkom 3. tocke tega navodila;

« ni bila v digitalni obliki vnesena v aplikacijo pisarniskega poslovanja in v tej aplikaciji ni bila odprta
digitalna mapa'?, kar ni v skladu s prvim odstavkom 3. tocke in 4. tocko tega navodila.

* o tem, da bi bila trgovalna mapa izroc¢ena podporni sluzbi KAD'?, ni dokazil, kar ni v skladu s prvim
odstavkom 3. tocke in prvim odstavkom 4. tocke tega navodila.

121 Dokumentacija v dveh registratorjih trgovalne mape je bila zlozena in osteviléena v skladu z zaporednimi
stevilkami iz seznama dokumentacije, ki jo je KAD posredovala tej komisiji (vseboval je bolj podrobno navedbo
posameznih dokumentov v trgovalni mapi), in ne po kazalu trgovalne mape, ki je bil vlozen kot obvezni sestavni
del v trgovalno mapo.

122 Na to je opozarjal ze Oddelek za notranjo revizijo KAD, ki je 16. 1. 2006 izdal porocilo o pregledu vodenja
trgovalnih map in podal oceno, da je pri athiviranju trgovalnih map potrebno pomembno izboljsati obvladovanje
tveganj, saj se elektronsko arhiviranje ne izvaja. Ker je nadzor nad trgovalnimi mapami in dokumenti v njih slab, je
podal priporocila za uvedbo elektronskega arhiviranja - odprtje digitalne mape za vse prodajne primere od leta 2003
naprej. Dne 30. 1. 2006 je uprava imenovala projektno skupino za ureditev arhiviranja KAD in skladov, ki je prvo
porocilo pripravila 4. 10. 2006.

123 Podporna sluzba je del oddelka za zakladnistvo KAD.
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« o kraju arhiviranja trgovalne mape za prodajo delnic druzbe Mercator ni dokazil; trgovalna mapa ni
bila vnesena v aplikacijo pisarniskega poslovanja in zato v aplikaciji ni zabeleZena lokacija trgovalnih
map (tekoci arhiv) ter datum prejema v arhiv; to ni v skladu z drugim odstavkom 5. tocke tega
navodila.

2.8.1.1.b  Sistem arhiviranja zadev in dokumentov o podjetjih, s katerimi upravlja KAD, ureja Navodilo
za arhiviranje zadev in dokumentov o podjetjih, ki med drugim doloca:

«  vzpostavitev navideznih map o podjetjih v aplikaciji pisarniskega poslovanja,

« vnos vseh vrst dokumentov (vhodnih, izhodnih in lastnih) v aplikacijo, kar bi lahko opravljale samo
osebe, ki imajo dostop do pripadajoce zadeve, s ¢imer naj bi bila ustrezno zagotovljena zascita
dokumentov,

« sistem nadzora nad dokumentacijo, tako da je dostop do dokumentacije omogocen le pooblascenim
osebam,

+ vnos vsake spremembe podatkov o dokumentaciji o podjetju (predvsem o lokaciji zadev oziroma
dokumentov in statusu zadeve).

Pojasnila KAD

V" aplikacijo pisarniskega poslovanja se vnasajo naslednje elektronske zadeve in dokumenti: dokumenti o drugbah v
lastistou KAD (skupsiinska gradiva, notarski gapisi ipd.) ter gradiva za organe KAD (gradiva za seje uprave, NS,
skupstine in Zapisniki organov). V'sa prejeta posta se evidentira v dnevnih sexnamih prejete poste v glavni pisarni KAD. Za
izhodno posto obstaja dnevni sexnam priporolenih posilik, ki so posiani iz KAD. Posebnega sexnama lastnib doknmentov
ni, igjerma so gradiva ga organe drugbe (skupstina, nadzorni svet, uprava). Sexnam vseb dokumentov (prejeta in izdana
posta ter lastni doknmenti) v gvezi 3 nalogbo v delnice drugbe Mercator je v trgovalni mapi.

KAD ni ravnala skladu z dolocili 2.1., 2.2, 3.2. in 3.3. tocke Navodila za arhiviranje zadev in dokumentov
o podjetjih, ker dokumenti (vseh vrst) o spremljanju in upravljanju kapitalske nalozbe v delnice druzbe
Mercator ali prodajo teh delnic'? niso bili vneseni v aplikacijo pisarniskega poslovanja, ni bila
vzpostavljena navidezna mapa in ni bil vzpostavljen nadzor nad dokumentacijo. Izpis dokumentov iz
aplikacije na KAD ni bil izdelan in ni bil sestavni del trgovalne mape.

2.8.1.1.c  Na podlagi ugotovitev v tockah 2.8.1.1.a in 2.8.1.1.b ocenjujemo, da pri vodenju in arhiviranju
trgovalne mape in drugih dokumentov o nalozbi v delnice druzbe Mercator ni bil zagotovljen ucinkovit
sistem upravljanja z dokumenti, ki bi omogocal varno shranjevanje, pregledovanje in upravljanje vseh
oblik dokumentov, ¢eprav te naloge izhajajo iz Navodila za arhiviranje zadev in dokumentov o podjetjih.

2.8.1.2  Skladnost postopka z modelom poslovnih procesov KAD

2.8.1.2.a  Postopka prodaje delnic druzbe Mercator ni mogoce primerjati z azurno razli¢ico modela
poslovnih procesov (za prodajo osnovnega premozenja v lasti KAD), saj ta ni bila izdelana.

Pojasnilo KAD

Popis postovnib procesov je nastal v letu 2003 na podiagi intervjujev ndeleencey, tako da je vsak formalno potrdil potek
poslovnib procesov. Namen je bil razvoy informacijskega sistema. V" letn 2004 je prislo do reorganizacije KAD (delitev
oddelkov) in izvajanja nekaterih novih poslovnib procesov, pri lemer se trgovalni proces glede na leto 2003 ni pomembno

124 Vhodni, izhodni in lastni dokumenti KAD.
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sprementl. Popis, izdelan v letn 2004, niso formalno potrdili direktorsi oddelkov in ni bil vlogen v blagajno kot agurna verzija
popisa iz leta 2003. Za izvajanje Navodila o skrbniston nad modelom poslovnib procesov KAD je bil gadolfen oddelek in
imenovan skrbnik, vendar garadi rednib nalog in pogostib reorganizacij ni bilo mogoce aktivno igvajati funkcije skrbnistva.

Ugotovili smo, da vzdrzevanje modela poslovnih procesov KAD (v delu, ki se nanasa na osnovno
premozenje KAD) ni bilo v skladu z dolo¢ili Navodila o skrbnistvu nad modelom poslovnih procesov
KAD!%, ker:

stalno vzdrzevanje in azuriranje modela poslovnih procesov, izdelanega v letu 2003, ni bilo
zagotovljeno, kar ni v skladu s 1., 4. in 5. ¢lenom tega navodila,

skrbnik modela poslovnih procesov ni zagotavljal azurnosti modela poslovnih procesov, kar ni

skladno s 4. ¢lenom tega navodila,

lastniki procesov niso izvajali Cetrtletnega preverjanja modela poslovnih procesov, niso ugotavljali
morebitnih odstopanj od dejanskega stanja in niso skrbeli za azurne razlicice popisa v elektronski
obliki, kar ni v skladu s 6. ¢lenom tega navodila,

zaradi neazuriranja modela poslovnih procesov izpis trenutne razlicice ni mogoc, kar ni v skladu s 7. ¢lenom
tega navodila,

lastniki procesov tudi niso pripravljali izjav o skladnosti modela poslovnega procesa z dejanskim
stanjem ter pripravljali porocil o spremembah poslovnih procesov, ki so priloga tega navodila.

Pojasnilo KAD
Ker skrbnistva zaradi sprememb v procesih ni bilo mogoce izvajati, je bilo Navodilo o skrbnistvu nad modelom poslovnib
procesov KAD 18. 9. 2006 nkinjeno.

1257 dne 21. 11. 2003.
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2.8.2 Poslovna skrivnost pri prodaji delnic

Statut KAD kot poslovno skrivnost opredeljuje podatke in informacije, za katere tako dolo¢i uprava s
posebnim sklepom, s katerim morajo biti seznanjeni delavci, ¢lani organov in druge osebe, ki so dolzne
varovati poslovno skrivnost. Ne glede na to se za poslovno skrivnost stejejo tudi podatki, za katere je
glede na njihovo naravo in pomen ocitno, da bi nastala obc¢utna $koda, ¢e bi zanje zvedela nepooblascena
oseba. Nacin varovanja poslovne skrivnosti in odgovornost oseb, ki so dolzne varovati poslovno skrivnost
ureja Pravilnik IKAD o varovanju poslovne skrivnosti!?,

2.8.2a Iz vpisnika poslovnih skrivnosti je razvidno, da je v zvezi s prodajo delnic druzbe Mercator
uprava 4. 10. 2005 v blagajno pravnega oddelka vlozila v hrambo dokument z nazivom »zaprta kuverta
CVP: 02242/ON«. Ugotovili smo, da iz vpisnika poslovnih skrivnosti niso razvidni naslednji podatki:
vrsta dokumenta ali gradiva, datum in ura prejema v hrambo in kratka vsebina, kar ni v skladu z dolo¢ili
12. ¢lena Pravilnika KAD o varovanju poslovne skrivnosti, ki doloca, katere podatke vsebuje vpisnik
poslovnih skrivnosti. Taksen nacin poslovanja kaze na neustrezno delovanje notranjih kontrol KAD.

Pojasnilo KAD

Ko je g zaprto kuverto razpolagala nprava, je bila pogodba pri upravi. Razlogi za to, da je bila v blagajno pravnega oddelfa
vlogena zaprta kuverta, so bili v varovanju poslovne skrivnosti - strogo zaupno. 1 kuverti se Se in se je nabajala naslednja
dokumentacija: pogodba, osnutki pogodb, pripombe in racunalniski igpiski spleme strani drugbe Mercator. S kuverto je
ragpolagala uprava zato, ker je morala poslovoditi zadeve in zagotoviti izvajanje pogodbe ter ker je pripravijala
dokumentacijo za racunsko sodiste in za komisijo drgavnega Zbora.

2.82b Iz datumov dviga iz blagajne je razvidno, da je uprava razpolagala z dokumentom (kuverto) od
30. 8. 2005 do 4. 10. 2005, od 9. 2. 2006 do 24. 5. 2006 in od 20. 6. 2006 do 2. 10. 2006. Ker ni dokazil o
nacinu hranjenja tega dokumenta, ko je z njim razpolagala uprava, KAD ni ravnala v skladu z 11. ¢lenom
Pravilnika KAD o varovanju poslovne skrivnosti, po katerem morajo biti dokumentacija in gradiva
shranjena v arhivih ali ognjevarnih omarah v oddelku, na katerega podrocje dela se dokumentacija in
gradiva nanasajo, in se arhivirajo loceno od ostalih dokumentov in gradiv. Ocenjujemo, da tak$no ravnanje
tudi ni zagotavljalo primerne skrbnosti pri varovanju dokumentov z oznako poslovne skrivnosti - strogo
zaupno.

128 7 dne 17. 3. 2005 in spremembe z dne 2. 11. 2005. V spremembi pravilnika je bilo glede poslovne sktivnosti
vkljuceno dolo¢ilo o stopnji zaupnosti: Pri dolocanju stopnje poslovne skrivnosti mora pooblas¢ena oseba oceniti
mozne posledice za varnost KAD ali za njene gospodarske koristi. Glede na mozne posledice imajo podatki in
gradiva, ki predstavljajo poslovno skrivnost oznake stopnje poslovne skrivnosti: strogo zaupno (za podatke in
gradiva, katerih razkritje bi ogrozilo vitalne interese druzbe ali ji povzrocdilo nepopravljivo $kodo) in oznako
zaupno (za podatke ali gradiva, katerih razkritje nepooblasc¢eni osebi bi lahko skodovalo varnosti druzbe ali

njenim interesom).
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2.9 Sodelovanje KAD s SOD v postopkih prodaje

2.9.1 Nacini sodelovanja KAD s SOD

Sodelovanje KAD s SOD je v obdobju od 1. 1. 2005 do 30. 6. 2006 potekalo na naslednje nacine:

+ redni tedenski sestanki, katerih zabelezke oziroma zapisniki so dokumentirani od 2. 6. 2005 dalje; iz
zapisnika sestanka z dne 2. 6. 2005 sta razvidna dogovora, da se sestanki v enaki sestavi organizirajo
vsako sredo v prostorih KAD ter da se ponudbe za nakupe oziroma prodaje, ki jih prejme KAD ali
SOD, posredujejo drugemu v najkrajSem moznem casu. Iz zapisnikov rednih tedenskih sestankov je
med drugim razvidno, da KAD s SOD usklajuje svoja stalis¢a glede upravljanja portfeljevi?’, kot so:

- menjave kapitalskih nalozb!®,

- prodajne aktivnosti za posamezne kapitalske nalozbe,

- usklajevanje internih kriterijev, ki bi se uporabili za prodajo »slabih nalozb,

- ustanovitev mesane komisije iz predstavnikov KAD in SOD za prodaje skupnih nalozb,
- izmenjava seznamov nalozb, ki bi se prodajale prek medijev,

- pregled in uskladitev seznama nacrtovanih prodaj za leto 2000,

- uskladitev podlag za preiskovalno komisijo drzavnega zbora,

- priprava pravnih mnenj, povezanih z javnimi narocili glede izvajanja cenitev kapitalskih nalozb,
- skupna obravnava strateskih nalozb in aktivnosti v zvezi z njimi,

- pregled sklicanih skup$cin in uskladitev glede glasovanja o predlogih in

- SOD uporablja informacijski sistem Bloomberg na KAD,

+  sklenjeni sporazumi o skupnih prodajah KAD s SOD32,

«  sprejeti sklepi na NalO KAD na podlagi usklajevanja predlogov s SOD, prejema ocen vrednosti
nalozb SOD, analize posameznih prodajnih primerov, ki jih je posredovala SOD, posiljanja skupnih
vabil s SOD k posredovanju (ne)zavezujocih ponudb in usklajevanje internih cenitev,

«  kolegiji uprave za podrocje upravljanja kapitalskih nalozb so v obdobju od 16. 12. 2005 do 27. 6. 2006
obravnavali ali se dogovorili za sodelovanje s SOD na naslednje nacine: pregled skupnih nalozb in
opredelitev do strateskih nalozb ali nalozb, ki se tezje prodajo, in moznih menjav, organiziranje
skupnih sestankov v druzbah, kjer je skupno lastnistvo KAD in SOD, uskladitev ravni cen s SOD
glede posamezne nalozbe in nacini usklajevanja s SOD,

« sodelovanje KAD z institucionalnimi in drugimi zunanjimi lastniki je vkljuceno kot eno izmed nacel v
poslovni strategiji glede upravljanja z nalozbami,

+  medsebojno usklajevanje s SOD pri udelezbah na skupscinah druzb je vkljuceno v internem aktu Izhodisc¢a za
glasovanje predstavnikov KAD na skupscinah in sodelovanje s predstavniki KAD na nadzornih svetih!'» in

129 Razvidno iz 47 zapisnikov rednih tedenskih sestankov KAD s SOD v obdobju od junija 2005 do junija 2006.

130 KAD in SOD sta v letih 2005 in 2006 zaradi racionalizacije premozenja trikrat izvedli menjave kapitalskih nalozb:
dne 21. 10. 2005 je KAD zamenjala kapitalske nalozbe v enajst gospodarskih druzbah s Setimi kapitalskimi
nalozbami v lasti SOD, 22. 3. 2006 je KAD zamenjala eno kapitalsko nalozbo za dve kapitalski nalozbi v lasti
SOD in 29. 3. 2006 je KAD zamenjala Sest kapitalskih naloZb za pet kapitalskih nalozb v lasti SOD.

131 Razvidno iz zapisnika rednega tedenskega sestanka KAD s SOD, dne 2. 6. 2005.

132 Sklenjenih sedem sporazumov, po stanju na dan 23. 5. 20006, pti ve¢ gospodarskih druzbah.

133 Potrdila uprava na seji dne 20. 6. 2005.
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«  koordiniranje s potrebami in aktivhostmi SOD pri prodaji netrznih in trznih nalozb ter povecevanje
delezev v nekaterih vecjih pomembnejsih nalozbah je predvideno v poslovno financnem nacrtu KAD
za leto 2006, v okviru nac¢rtovanih vedjih aktivnosti pri prodaji velikih gospodarskih druzb, v skladu s
strategijo umika drzave iz gospodarstva.

Pojasnilo KAD

Z vidika odlocanja o morebitni prodaji in doseganja cen se KAD v praksi posvetuje s SOD ter si tudi izmenjuje strokovna
in pravna stalista, pri tem deluje v skladu s poslovnimi standardi in nastopa povsem samostojno, v skladu 3 zakonom. 1
okvirn normaine poslovne komunikacije med obema drugbama in ob upostevanju interesov KAD sta se vodstvi KAD in
SOD dogovorili, da zaradi optimizacije zastopanja interesov amenjata delese v drubab, kjer imata obe solastninski dele,
ki je manjsinski delez v lastniski strukturi drugbe.

2.9.2 Sodelovanje KAD s SOD pri prodaji delnic druZbe Mercator

29.2a  Na podlagi primerjave javno objavljenih podatkov o prodaji delnic druzbe Mercator!®* smo
ugotovili, da imata obe prodajni pogodbi, ki sta ju za prodajo delnic druzbe Mercator sklenili KAD in SOD z
razlicnima kupcema, v bistvenih elementih enako vsebino:

«  KAD je prodala delnice na isti dan in po enaki ceni kot SOD (vklju¢no z navedeno obrestno mero za
kupnino in dolocilom, da prejeta dividenda zmanjsuje kupnino);

« pti obeh prodajah je bilo dogovotjeno placilo v stirih letnih obrokih ter doloceni popolnoma isti
datumi dospetja posameznega obroka;

« moznost predcasnega placila delnic;

«  preknjizba sorazmernega dela delnic na kupca po opravljenem placilu posameznega obroka kupnine
ter pridrzanje ene Sestnajstine celotne kolicine delnic do placila celotne koli¢ine delnic;

+ dolocena predkupna pravica prodajalca na delnicah, ki jih je kupec Ze pridobil, do 17. 9. 2009;

«  prodajalec ima, ¢e pride do zamude placila kupnine, moznost odstopiti od pogodbe in s tem pridobi
pravico do odkupa ze placanih in na kupca prenesenih delnic;

+  prevzemna klavzula je dolocena z isto vsebino in istim datumom veljavnosti in

+ odlozni pogoj, da pogodba zacne veljati, ¢e pristojni organ druzbe izda soglasje oziroma potrdi pogodbo.

Iz javnih objav tudi izhaja, da je imela druzba Istrabenz »moznost potencialnega nakupa delnic,
pridobljenih v morebitni dokapitalizaciji Poslovnega sistema Mercator s strani KAD«, druzba Pivovarna
Lasko, d. d., Lasko (v nadaljevanju: Pivovarna Lasko) pa je bila »zavezana omenjene delnice odkupiti v
paketih in terminih«, dolocenih za osnovne delnice.

2.9.2b  Na podlagi udelezbe predstavnikov KAD in SOD na skupscinah delnicarjev druzbe Mercator v
obdobju od leta 2000 do leta 2005 so predstavniki obeh pri vseh predlogih sklepov na skupséinah
delnicarjev druzbe Mercator glasovali enako'? tudi glede nasprotnih predlogov. Tudi 30. 8. 2005 sta KAD
in SOD podali skupni nasprotni predlog o predlaganih ¢lanih NS druzbe Mercator. Ugotavljamo, da

13# Podatke Ljubljanske borze sta objavili na SEOnet dne 31. 8. 2005, 9. 9. 2005 in 20. 9. 2005 druzbi Pivovarna
Lasko in Istrabenz.

135 Na 6 skupscinah Mercatorja od leta 2000 do 2005 sta KAD in SOD pri vseh 27 predlogih sklepov glasovali »ZA«;
od tega dvakrat za nasprotni predlog, ki ga je vlozila KAD, dvakrat pa sta KAD in SOD skupaj vlozili nasprotni
predlog (med njimi tudi skupni nasprotni predlog KAD in SOD na skupscini dne 30. 8. 2005).
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nasprotni predlog vsebuje iste predlagane kandidate za ¢lane NS, kot so v prodajni pogodbi poimensko
dogovortjeni z druzbo Istrabenz.

29.2.c  KAD in SOD sta imeli na skups¢inah druzbe Mercator v obdobju od leta 2000 do 2005 skupaj
povprecno 44,09 odstotka glasovalnih pravic od vseh udelezenih glasov, s ¢imer so imeli predstavniki
KAD in SOD pomemben vpliv na sklepe skupscine druzbe Mercator.

29.2d Iz zapisnikov rednih tedenskih sestankov KAD s SOD izhaja, da prodaja delnic druzbe
Mercator ni bila predmet obravnave na rednih tedenskih sestankih, temvec le dokapitalizacija in skupscina
druzbe Mercator. 1z obdobja, ko je bila sklenjena prodajna pogodba o prodaji delnic druzbe Mercator (to
je med 24. 8. 2005 in 14. 9. 2005), ni zapisnikov o rednih tedenskih sestankih KAD s SOD.

Pojasnilo KAD

Predstavniki KAD so pri prodaji delnic drusbe Mercator odlocitve sprejemali samostojno v okviru svojib pristojnosts, kar pomen,
da KAD ni sodelovala s SOD. KAD je pri pogajanjih in odlolitvi a sklenitey pogodbe uporabljala strokovno-analiticne podlage,
ki so bile skupne tistim, ki jib je v okvirn svojib pogajanj uporabljala SOD, ker je vedina feh podlag izhajala i3 gradiv,
pridobljenib v postopku sprejemanya odloditve ga dokapitalizacijo druzibe Mercator, kjer sta KAD in SOD sodelovali. 1 postopku
dokapitalizacije drusbe Mercator se je KAD kot delnitar, povabljen & sodelovanin & dokapitalizacii, pri odlocitvi neformalno
usklajevala oziroma posvetovala s SOD, da bi sprejela optimalne in dodatmo strokovno untemeljene odloitve.

Predstavniki SOD so KAD pred izvedbo prodaje seznanili glede moznosti prodaje delnic drugtbe Mercator. KAD nima
seznama pogovorov s SOD, ker takil sexnamov ne vodi. V' zvezi 3 oblikovanjem nasprotnega predloga za glasovanje na
skupstini drugbe Mercator so bili trije kandidati KAD predlagani na podlagi posvetovanj s SOD. KAD delnic drugbe
Mercator ni prodajala skupaj s SOD zato, ker nista imeli skupnega kupca, ki bi delnice kupil kot enoten paket.

2.9.2.e  Sodelovanje KAD s SOD v postopku dokapitalizacije druzbe Mercator je razvidno iz prilog k
hitri oceni trzne vrednosti delnice druzbe Mercator za namen dokapitalizacije, skupnega sestanka s
predstavniki druzbe Mercator na sedezu KAD (v aprilu leta 2005) in iz skupno posredovanih (pisnih)
pojasnil druzbi Mercator (v obdobju od 19. 7. 2005 do 6. 9. 2005) glede predloga za spremembo statuta
druzbe Mercator, predloga stirth kandidatov za ¢lane nadzornega sveta druzbe Mercator in vprasanja
druzbi Mercator glede namena in ucinkov dokapitalizacije.

Iz priloge k hitri oceni trzne vrednosti delnice druzbe Mercator za namen dokapitalizacije so razvidni
naslednji podatki in scenariji glede deleza delnic druzbe Mercator za KAD in SOD skupaj:

« stevilo delnic v lasti KAD in v lasti SOD in skupnem delezu delnic pred dokapitalizacijo ob
upostevanju skladov KAD (29,86 odstotka) in brez skladov KAD (29,20 odstotka ),

+  skupnem Stevilu delnic v lasti KAD in SOD in skupnem Stevilu novo pridobljenih delnic druzbe
Mercator po dokapitalizaciji za ohranitev 29,86-odstotnega skupnega deleza delnic,

«  zneskih, potrebnih sredstev za KAD in SOD za dokapitalizacijo in

« potrebnem Stevilu delnic za KAD in za SOD do ohranitve skupnega 25-odstotnega deleza in
skupnem delezu KAD in SOD v lastnistvu druzbe Mercator po dokapitalizaciji (¢e se odlocita, da ne
dokapitalizirata).

29.2f KAD je s SOD 6. 9. 2005 posredovala skupno narocilo pravnemu svetovalcu za izdelavo
mnenja glede skladnosti osnutkov obeh prodajnih pogodb z veljavno zakonodajo.

29.2.¢g  KAD je 2. 9. 2005 podala s SOD skupno sporocilo za medije glede odlocitve o umiku iz druzbe
Mercator, v katerem je bilo glede prodajne pogodbe predstavljeno, da vkljucuje odlozni pogoj in jo morata

potrditi Se upravni odbor druzbe NS KAD in SOD. Po mnenju obeh je bila ponujena cena zanimiva, saj je
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primerljiva s tisto, ki jo je uprava druzbe Mercator dolocila za dokapitalizacijo, in je bila v skladu z
opravljenimi cenitvami. Odlocitev o umiku iz druzbe Mercator je bila ocenjena za smiselno zato, ker
drzava ze do tedaj ni imela odlocilnega vpliva na upravljanje v druzbi, obenem pa KAD in SOD sledita
strategijam razvoja svojih portfeljev in omogocata druzbi Mercator nadaljnji razvoj v skladu z njeno
strategijo ter podpirata njeno dokapitalizacijo.

29.2h  Na podlagi ugotovitev v tockah 2.9.2.a do 2.9.2.g tega porocila in dejstva, da je KAD s
sodelovanjem v dokapitalizaciji druzbe Mercator dosegla lastniski delez, ki je skupaj z lastniskim delezem
SOD presegal 34 odstotkov, ocenjujemo, da sodelovanje KAD s SOD ni obsegalo le usklajevanja stali$¢
glede dokapitalizacije druzbe Mercator, kot pojasnjuje KAD, temve¢ je KAD usklajevala stalis¢a s SOD
tudi pri prodaji delnic Mercator. Na podlagi ugotovitev v tockah 2.9.2 a do 2.9.2.g ni mogoce oceniti, v
koliksni merti je KAD med postopkom prodaje dejansko sodelovala in usklajevala svoja stalisca s SOD.
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3. MNENJE

Revidirali smo pravilnost in smotrnost poslovanja Kapitalske druzbe, d. d., Ljubljana pri prodaji delnic
druzbe Poslovni sistem Mercator, d. d., Ljubljana v letu 2005 do junija 2006. Preizkusali smo skladnost
postopka prodaje s predpisi in smotrnost prodaje. Za pravilnost in smotrnost prodaje delnic je odgovorna
uprava KAD. Nasa naloga je, da na podlagi opravljene revizije izrazimo mnenje o pravilnosti in smotrnosti
prodaje delnic druzbe Mercator na KAD.

Revidiranje smo izvedli v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja, ki jih dolo¢a Napotilo za izvajanje
revizij'3. Revizijski postopki so obsegali pregledovanje in pridobivanje podatkov ter njihovo analiziranje in
presojanje. Menimo, da nam pridobljeni podatki omogocajo, da podamo mnenje o pravilnosti in
smotrnosti postopka prodaje delnic druzbe Mercator na KAD.

3.1 Mnenje o pravilnosti prodaje delnic druZbe Mercator

Pri revidiranju poslovanja Kapitalske druzbe, d. d., Ljubljana pri prodaji delnic druzbe Poslovni sistem
Mercator, d. d., Ljubljana v letu 2005 do junija 2006 smo ugotovili, da je KAD v naslednjih primerih
ravnala v neskladju z internimi akti:

« NS KAD ni bil seznanjen s kratkorocno zadolzitvijo KAD za namen vplacila delnic za
dokapitalizacijo druzbe Mercator in na sklenitev tega posla ni podal soglasja, kar ni bilo v skladu s
prvo tocko 8. ¢lena Navodila o pooblastilih in podpisovanju v KAD — tocka 2.5.2.b;

« uprava KAD je sklep o prodaji delnic druzbe Mercator sprejela na podlagi ustne predstavitve in z
vpogledom v prodajno pogodbo, kar ni v skladu z doloc¢ilom 11. ¢lena Poslovnika o delu uprave
KAD - tocka 2.3.3.c.

«  Uprava KAD je skrbnike pogodb imenovala ustno in ne s pisnim sklepom o imenovanju, kar ni v
skladu z dolocili 9. ¢lena Navodila o izvajanju skrbnistva nad pogodbami KAD — tocka 2.6.3.a.

«  Skrbnisko evidenco zaupnih pogodb vodi oseba, ki ni direktor tega oddelka, s ¢imer ni dostopna le
direktorju tega oddelka, kar ni v skladu z dolocili 12. ¢lena Navodila o izvajanju skrbnistva nad
pogodbami KAD — toc¢ka 2.6.3.c.

«  V centralni vpisnik pogodb niso bile vpisane povratne informacije o nacinu izvajanja pogodbe o prodaji
delnic druzbe Mercator in ni pisnih dokazil o hranjenju te pogodbe v sektorju za pravne zadeve, kar ni v
skladu s 4. tocko Navodila st. 10 o evidentiranju in protokoliranju pogodb — tocki 2.7.3.a in 2.7.3.b.

136 Uradni list RS, §t. 41/01.
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« Tregovalna mapa za prodajo delnic druzbe Mercator ni bila vodena in arhivirana v skladu z dolo¢ili

Navodila o urejanju in arhiviranju trgovalnih map — tocka 2.8.1.1.a, ker:

dokumenti niso bili vlozeni sproti, kar ni v skladu s prvim odstavkom 3. tocke,

ni bila v digitalni obliki vnesena v aplikacijo pisarniskega poslovanja in ni bila odprta digitalna
mapa, kar ni v skladu s prvim odstavkom 3. tocke in s 4. tocko,

ni dokazil, da bi bila trgovalna mapa izrocena podporni sluzbi KAD, kar ni v skladu s prvim
odstavkom 3. toc¢ke in prvim odstavkom 4. tocke in

ni dokazil o kraju arhiviranja trgovalne mape, zato nista zabelezena lokacija in datum arhiviranja v
aplikaciji pisarniskega poslovanja, kar ni v skladu z drugim odstavkom 5. tocke.

«  Dokumenti, povezani s spremljanjem kapitalske nalozbe v delnice druzbe Mercator ali s prodajo teh

delnic, niso bili vneseni v aplikacijo pisarniSkega poslovanja, ni bila vzpostavljena navidezna mapa in

ni bil vzpostavljen nadzor nad dokumentacijo, kar ni v skladu z dolocili 2.1, 2.2, 3.2 in 3.3 tocke

Navodila za arhiviranje zadev in dokumentov o podjetjih — tocka 2.8.1.1.b.

*  Ni dokazil o nacinu hranjenja dokumenta v zvezi s prodajo delnic druzbe Mercator (z nazivom zaprta

kuverta) z oznako poslovna skrivnost, ko je s tem dokumentom razpolagala, kar ni v skladu z 11. clenom

Pravilnika KAD o varovanju poslovne skrivnosti — tocka 2.8.2.b.

*  Vzdrzevanje modela poslovnih procesov IKAD v delu, ki se nanasa na osnovno premozenje, ni bilo v
skladu z dolo¢ili Navodila o skrbnistvu nad modelom poslovnih procesov KAD — tocka 2.8.1.2.a, ker:

stalno vzdrzevanje in azuriranje modela poslovnih procesov, izdelanega v letu 2003, ni bilo
zagotovljeno, kar ni v skladu s 1., 4. in 5. ¢lenom tega navodila,

skrbnik modela poslovnih procesov ni zagotavljal azurnosti modela poslovnih procesov, kar ni v
skladu s 4. clenom tega navodila,

lastniki procesov niso izvajali Cetrtletnega preverjanja modela poslovnih procesov, niso ugotavljali
morebitnih odstopanj od dejanskega stanja in niso skrbeli za azurne razlicice popisa v elektronski
obliki, kar ni v skladu s 6. clenom tega navodila in

zaradi neazuriranja modela poslovnih procesov izpis trenutne razlicice ni mogoc, kar ni v skladu s
7. ¢clenom tega navodila.

Ugotovili smo tudi, da notranje kontrole niso delovale v naslednjih primerih: pri izvajanju obveznosti

skrbnikov pogodbe o prodaji delnic druzbe Mercator — tocka 2.6.3.b, pri knjigovodskem evidentiranju

prodaje — tocka 2.7.1, pri sestavi listin ob vpisu v knjigo narocil — tocka 2.7.2.b in pri vpisu pogodbe o

prodaji delnic druzbe Mercator v vpisnik poslovnih skrivnosti — tocka 2.8.2.a.

Razen vpliva ugotovljenih nepravilnosti na pravilnost poslovanja menimo, da je Kapitalska druzba, d. d.,

Ljubljana sicer v vseh pomembnih pogledih poslovala v skladu s predpisi (nenje s pridrifom).

3.2

Mnenje o smotrnosti prodaje delnic druZbe Mercator

KAD postopka prodaje delnic druzbe Mercator ni vodila u¢inkovito, zato obstaja tveganje, da ni iztrzila

najvisje kupnine za delnice druzbe Mercator. KAD v naslednjih primerih ni poslovala smotrno:

« Iz dokumentacije o prodaji delnic druzbe Mercator ni razvidno, da je KAD izvajala aktivnosti za

preverjanje interesa drugih potencialnih investitorjev ali preverjanja moznosti skupne prodaje s SOD;

zaradi dogovora o razveznem pogoju je imela KAD razmeroma kratek rok za izvedbo pogajanj, kar ni
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omogocalo priprave ustreznih strokovnih podlag za odlocanje o pogojih prodaje in izvedbe vedjega
Stevila pogajanj s kupcem — tocka 2.3.1.

NalO KAD kljub dolo¢ilom v poslovni strategiji IKAD in v metodologiji portfolio managementa ni
obravnaval prodaje kapitalske nalozbe v delnice druzbe Mercator —tocka 2.3.3.a.

Pristojnosti in nacin delovanja NalO KAD niso opredeljene v nobenem internem aktu, kar ne
zagotavlja ucinkovitega procesa odlocanja in izvajanja posvetovalne vloge pri upravljanju s
kapitalskimi nalozbami na KAD — tocka 2.3.3.b.

Nacin delovanja NS KAD pri sprejemanju odlocitve o prodaji delnic druzbe Mercator ni zagotavljal
odlocanja na popolnih in ustreznih podlagah, ker iz dokumentacije KAD ni razvidno, da bi NS KAD
razpolagal z naslednjim — tocka 2.3.4.a:

- NS KAD niso bili predstavljeni polletni rezultati o poslovanju druzbe Mercator in predpostavke in
omejitve uporabe izvedenih cenitev,

- NS KAD niso bile predstavljene vse aktivnosti KAD v postopku prodaje,

- c¢lanom NS KAD ni bilo predhodno postedovano pisno gradivo, prodajna pogodba je bila
predlozena na vpogled,

- NS KAD ni bil seznanjen z mnenjem pravnega svetovalca glede skladnosti osnutka prodajne
pogodbe z veljavno zakonodajo in

- gradivo za obravnavo prodaje delnic druzbe Mercator na seji NS KAD ni bilo pripravljeno.

Clani NS KAD niso bili pravocasno in popolno obvesceni o sklenitvi prodajne pogodbe, ker je bil
dnevni red s tocko o prodaji delnic druzbe Mercator razsitjen na seji, na kateri je bilo podano soglasje
NS KAD po izvedeni prodaji, kljub moznostim za pravocasno seznanitev z okolis¢inami prodaje in
vsebino prodajne pogodbe — tocka 2.3.4.b.

NS KAD svojih sklepov ni oblikoval na pregleden nacin, ker iz sklepa NS ni jasno razvidno soglasje k
sodelovanju KAD v dokapitalizaciji druzbe Mercator — tocka 2.5.1.

KAD je ponujeno ceno za delnico druzbe Mercator ocenila kot ustrezno, vendar na neustreznih
podlagah, saj je pri odlocitvi v pogajanjih s kupcem upostevala:

- ponujeno ceno druzbe Istrabenz, ki ni bila preverjena na ustrezen nacin — tocka 2.4.1.f,

- zunanjo cenitev, ki ni bila izdelana na predpostavki »vrednosti za nalozbenika« in v kateri je bila
dolocena visina odbitka za pomanjkanje obvladovanja, ki pa je bila neustrezna za namen te prodaje;
med datumom cenitve in izvedenimi dogovori o prodaji delnic je preteklo 17 mesecev — tocki 2.4.1.e
in24.1.g,

- borzne cene delnice druzbe Mercator, ki za to prodajo ni bila primerna podlaga — tocka 2.4.1.c,

- hitre ocene vrednosti delnice druzbe Mercator, ki je bila pripravljena brez upostevanja vseh
razpolozljivih informacij na podlagi predpostavk iz projekcij poslovanja druzbe Mercator in
pripravljena za namen dokapitalizacije — tocka 2.4.1.d in

- dokapitalizacijske cene za delnico, ki jo je dolocila druzba Mercator in ki ne predstavlja neodvisne
ocenitve, ki bi lahko bila podlaga za dolo¢itev prodajne cene delnic druzbe Mercator tretji osebi —
tocka 2.4.1.a.

Nezadostno skrbnost IKAD pri sklepanju prodajne pogodbe smo ugotovili v naslednjih primerih:

- v prodajno pogodbo niso bila vkljucena dodatna sredstva zavarovanja KAD pred tveganji — tocka 2.4.2.a,

- odlo¢itve o sklenitvi prodajne pogodbe KAD ni sprejela na podlagi preizkusa (analize ali izracuni)
sprejemljivosti prodajnih pogojev — tocka 2.4.2.b,

- prodajna pogodba ni jasna glede uresni¢evanja glasovalnih pravic — tocka 2.4.2.c,

- ‘put opcija’ v prodajni pogodbi ni jasno doloc¢ena — tocka 2.4.2.d,
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- pogodba vsebuje tveganja za prodajalca, ker je bil, ¢e bi se zvisala kupnina pri podaji ponudbe za
prevzem pri obro¢nem nakupu celotne kolic¢ine delnic, varovan le 16 od 52 mesecev, ker prepoved
razpolaganja kupca z ze pridobljenimi delnicami pred placilom celotne kupnine za celotno koli¢ino
delnic ni bila dovolj natanéno opredeljena in ker ni bil razviden namen pogodbenih strank glede
prepovedi razpolaganja kupca z delnicami — tocka 2.4.2.e,

- dolocilo pogodbe o prepovedi razpolaganja z delnicami pred placilom kupnine za celotno koli¢ino
delnic zaradi nejasne dolocitve ‘put opcije’ ne doloc¢a natancno celotne kolicine delnic — toc¢ka 2.4.2.1.

Naloge in pristojnosti likvidnostne komisije niso urejene v nobenem internem aktu, kljub temu da
KAD uravnava likvidnost na podlagi njenih odlocitev — tocka 2.5.2.a.

Razpolaganje kupca s prvim delom odkupljenih delnic je glede na nejasno opredelitev ‘put opcije’
prodajalca v prodajni pogodbi povecalo tveganje krsitve 11. clena prodajne pogodbe in tega, da bi
morala KAD zahtevati placilo pogodbene kazni — tocka 2.6.1.

Pri arhiviranju trgovalne mape o prodaji in drugih dokumentov o nalozbi v delnice druzbe Mercator
ni bil zagotovljen ucinkovit sistem za upravljanje z dokumenti, povezanimi s spremljanjem nalozbe v
delnice druzbe Mercator in prodaje teh delnic — tocka 2.8.1.1.c.

KAD ni zagotovila skrbnega in u¢inkovitega spremljanja porabe kupnine iz delnic druzbe Mercator,
saj iz dokumentacije ni razvidno ugotavljanje odstopanj med nacrtovano strukturo nalozb (po vrstah
nalozb na KAD) in strukturo porabe kupnine od prodaje delnic druzbe Mercator in ne sprejem
morebitnih ukrepov na tej podlagi — tocka 2.6.2.
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4. ZAHTEVA ZA PREDLOZITEV ODZIVNEGA
POROCILA

KAD mora v roku 90 dni po prejemu revizijskega porocila predloziti racunskemu sodis¢u odzivno

porocilo, ker so bile pri revidiranju pravilnosti in smotrnosti prodaje delnic druzbe Mercator ugotovljene

nepravilnosti in nesmotrnosti.

Odzivno porocilo mora vsebovati:

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

Izkaz popravljalnih ukrepov mora obsegati navedbo popravljalnih ukrepov in ustrezna dokazila o

izvedenih popravljalnih ukrepih za odpravo ugotovljenih nepravilnosti in nesmotrnosti. KAD mora v

odzivnem porocilu izkazati popravljalne ukrepe:

zaCetek postopka za dopolnitev 22. ¢lena statuta KAD 2z obveznostjo, da uprava KAD pridobi
soglasje NS KAD za dajanje posojil in najemanje kratkoro¢nih kreditov ter za izvrsitev nakupnih ali
prodajnih opcij iz (opcijskih) pogodb, ¢e vrednost posameznega posla presega odstotek osnovnega
kapitala KAD, ki ga na predlog NS KAD doloci skupscina;

zacCetek postopka za dopolnitev Poslovnika NS KAD glede nacina podajanja soglasja k poslom, za
katere mora uprava KAD pridobiti soglasje na podlagi 22. ¢lena statuta KAD (obveznost priprave
gradiva, obvezna vsebina gradiva, moznost vpogleda NS KAD v vse listine, povezane s poslom), ter
glede preglednosti izdaje takih soglasij (obveznost locene izdaje soglasja za vsak posamezni pravni
posel);

sprejem internih aktov o delu NalO KAD in likvidnostne komisije KAD, v katerih bodo opredeljene
pristojnosti in naloge teh dveh delovnih teles KAD ter nadin in postopki izvajanja teh nalog
(sklicevanje in vodenje sej, obveznost priprave gradiva in njegova vsebina, zapisniki sej in drugo),
sprejem Internega akta o nacinu in postopkih za interno vrednotenje kapitalskih nalozb na KAD
(obveznost izdelave cenitve, namen in ¢as izdelave ocene vrednosti, metodologija);

sprejem internega akta, ki bo urejal in zagotavljal sistematicno dokumentiranje vseh poslovnih
dogodkov, povezanih s prodajo kapitalskih nalozb na KAD (odlocitve organov in delovnih teles
KAD, ustni pogovori in sodelovanje z drugimi institucijami, SOD in s (petencialnimi) kupci
kapitalskih nalozb);

uskladitev Navodila o pooblastilih in podpisovanju v KAD glede na dopolnitve internih aktov
zahtevanih v predhodnih tockah;
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« KAD naj pricne postopke za vzpostavitev sistema za elektronsko arhiviranje in azurno vodenje
evidence vseh dokumentov na KAD (vhodnih, izhodnih in lastnih dokumentov, trgovalnih map) v
skladu z internimi akti KAD.

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 sodisce 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 porodilo 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.

Ce uporabnik javnih sredstev, ki bi moral predloziti odzivno poroéilo, 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 odzivnem
porocilu obravnavajo kot neresni¢ne navedbe v uradni listini (drugi odstavek 29. ¢lena ZRacS-1).

Ce bo rac¢unsko sodis¢e v porevizijskem postopku ugotovilo, da KAD kr$i obveznost dobrega poslovania,
bo ravnalo v skladu s sedmim do $tirinajstim odstavkom 29. ¢lena ZRacS-1.

137 3. tocka prvega odstavka 37. ¢lena Poslovnika Racunskega sodis¢a Republike Slovenije, Uradni list, §t. 91/01.
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5. PRIPOROCILA

Racunsko sodis¢e KAD priporoca, naj:

1. Dopolni interni akt, ki ureja postopke pri nakupu in prodaji finanénih nalozb KAD, z dolocitvijo
nacina sprejemanja odlocitev o prodajah kapitalskih nalozb v lasti KAD.

V internem aktu naj KAD opredeli metode prodaje kapitalskih nalozb KAD in obveznost izdelave
analize sprejemljivosti prodajnih pogojev pred podpisom prodajne pogodbe (presoja cene in ucinkov
drugih prodajnih pogojev). KAD naj opredeli mejno vrednost ali lastniski delez, do katerega je nalozba
opredeljena kot portfeljska in se za njeno razpolaganje lahko sklene neposredna pogodba, in od
katerega naprej je potrebno predhodno opraviti postopke, s katerimi bo zagotovljena preglednost in
javnost prodaje ter enakopravno obravnavanje vseh ponudnikov (obveznost prevetjanja interesa drugih
potencialnih kupcev za nakup kapitalske nalozbe). KAD naj dolod¢i izvedbo dejanj pred prodajo —
postopek izbora in uporabo storitev financnih, pravnih ali drugih svetovalcev, pridobitev ocen
vrednosti pooblascenih ocenjevalcev vrednosti in izvedbo ustreznih internih cenitev, izvedbo skrbnih
pregledov; obravnavo na delovnih telesih KAD (NalO KAD, likvidnostna komisija) ter postopek
sprejemanja odlocitev, ¢e ima posel oznako poslovna skrivnost — stopnje strogo zaupno. V internem
aktu naj doloci rok za vnos vseh sklenjenih pogodb o prodaji kapitalskih nalozb v Knjigo narocil, ne
glede na rok izvrsitve pogodbe oziroma rok placila.

2. 'V internih aktih, povezanih s postopki prodaje kapitalskih nalozb, opredeli postopke in nacine izvajanja
sklepa vlade o predlogu za umik KAD iz aktivhega upravljanja podjetij in za usklajeno prodajo
lastniSkih delezev v druzbah, v katerih imajo deleze KAD, SOD in D. S. U. druzba za svetovanje in
upravljanje, d. o. 0. — v likvidaciji, Ljubljana.

3. Dopolni Navodilo o racunovodenju KAD z opredelitvijo knjigovodskih listin, ki so podlaga za
knjigovodsko evidentiranje poslovnih dogodkov z oznako poslovne skrivnosti, ter dolo¢i odgovorne
osebe za sestavljanje in kontroliranje teh listin.

4. Dopolni Pravilnik KAD o varovanju poslovnih skrivnosti z opredelitvijo trajanja in pogojev za umik
oznake poslovne skrivnosti.
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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.

Igor Soltes,
generalni drzavni revizor

Poslano:

1. Kapitalski druzbi pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d. d., priporoceno s povratnico;
2. odvetniku Rajku Vrecerju, priporoc¢eno s povratnico;

3. odvetniku Danielu Planinscu, priporoc¢eno s povratnico;

4. Borutu Jamniku, priporoceno;

5. Tomazu Kuntaricu, priporoceno;

6. Drzavnemu zboru Republike Slovenije, priporoceno;

7. Vrthovnemu drzavnemu tozilstvu Repbulike Slovenije, priporoceno;

8. arhivu, tu.



6. PRILOGE

PRILOGA 1
Deset najvecjih delnicarjev druZbe Mercator in deleZ lastniStva
Na dan
31. 12. 2004 29. 8. 2005 31. 12. 2005 2. 6. 2006
Delnicar Delez Delnicar Delez Delnicar Delez Delnicar Delez
v odstotku v odstotku v odstotku v odstotku
KAD 16,32 KAD 15,34 Banka Koper 14,34 Banka Koper 13,17
SOD 13,57 SOD 13,74 SOD 13,17 Infond holding, d. d., 12,76
Maribor!38
KD Group 10,96 VS Triglav Steber 1139 337 Infond holding 6,89 Pivovarna Union, d. d., 10,23
Ljubljana
Triglav steber I, delniska investicijska 3,38 KD Galileo, vzajemni 3,36 Pivovarna Lasko 4,09 Pivovarna Lasko 8,84
druZba, d. d., Ljubljana sklad!40
Zavarovalnica Triglav, d. d., Ljubljana 2,64 KD Holding 3,16 VS Triglav Steber 1 3,19 Istrabenz 7,62

138 V nadaljevanju: Infond holding.
139 Delniski vzajemni sklad Triglav Steber I, katerega upravljavec je Triglav, druzba za upravljanje, d. o. o., Ljubljana (v nadaljevanju: VS Triglav Steber I).

140 KD Galileo, mesani vzajemni sklad, katerega upravljavec je KD Investments, d. o. o., Ljubljana (v nadaljevanju: KD Investments).



Na dan

31. 12. 2004 29. 8. 2005 31. 12. 2005 2. 6. 2006
Delnicar Delez Delnicar Delez Delnicar Delez Delnicar Delez
v odstotku v odstotku v odstotku v odstotku

NFD 1 delniski investicijski sklad, d. d., 243 Sava, d. d., Kranj 2,91 Istrabenz 2,84 Zvon Ena holding, d. d., 6,07
Ljubljanal#! Matibor

Sava, d. d., Kranj 2,16 NFD 1 2,39 Sava, d. d., Kranj 2,81 KD Group 2,98
Electa, d. o. 0., Ljubljana 1,74 KD Rastko, vzajemni 2,25 NFD 1 2,57 Mercator 1,90

sklad142

Bank Austria Aktiengesellschaft, Dunaj 1,15 KD ID, d. d., Ljubljana 1,99 Mercator 2,03 Pom-invest, d. d., Maribor 1,84
Krona Senior, investicijska druzba, d. d., 1,14 Electa, d. o. 0., Ljubljana 1,74 Electa, d. o. o., Ljubljana 1,40 KLM nalozbe, d. d., Ljubljana 1,71

Ljubljana

>

Vir: KAD.

141V nadaljevanju: NFD 1.

142 KD Rastko, delniski vzajemni sklad, katerega upravljavec je KD Investments.



[yttt Wi

PRILOGA 2

Slika 1: Casovni potek prodaje delnic in dokapitalizacije druZbe Mercator
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