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Bostjan Horvat: URE TIKTAKAJO,
KAZALCI PA STOJIJO...

Divjaski natin konsolidacije kapitala mimo
organiziranega trga vrednostnih papirjev

Vojna na trgu vrednostnih papirjev se nadaljuje.
Prejinji teden smo bili priZa novim tiskovnim
konferencam in novim sporodilom za Javnost. Glavna
protagonista sta bila ¥e naprej poslovni sistem Dadas
d.d.in agenoifa za trg vrednostnih papirjev, Zaenkrat
{:polulojuno, da je v 8loveniji konec delnikkega trga

da se nadaljuje

viaiki nadin konsolidacije kapitala

mimo organiziranega trga vrednostnih papirjev,
Poskusi regulatorjev trga so smeini in prepozni.

Dadas d. d. je poslovni
sistem, ki ga e ustvaril
Dare Sadar

Dare Sedar, po rodu Trbove-
Yéan, je bil eden prvih borznth
na Ljubljanski borz,
ustanovljen! 26. 12. 1989. Zasel
Jo v trboveljskem Rudisu, kjer

86 pojavljajo v upravah, kot
direktorff all &lani nadzornth
odborov. Matiéna druzba Da-
das jo delnidka drutba, kjer je
Dare 8adar zgolj predsednik
nadzornega odbors, direktor pa
Je njegova 2ena. Povezave teh
drulb se navezujejo tudi na
Probanko, Niko in 8KB ba.n!(o

pa ni bilo dovolj posluha za
borznistvo, zato je ustanovil
lastno borzno posrednidko
drubo. 8mise! za poslovnost
8ijo Sadar pridobil kot prodajalec
sendvidev na viakth. Lata 1992
Je zaZela kotirat! na Ljubljan-
skd borz! njegova delnica Dadas.
Zatelo 88 je obdobje lahkih in
hitrih zasluzkov in obdobje dole
miadih kapitalistov. Trgovanje
na borzi Je bilo takrat zslo pr-
vinsko. Zakon o trgu vredno-
stnth papirjev je zadel veljats
dole lota 19941 Ocene njegove-
gapr 2 80 zelo razlid;
Nekater{ poznavalct trdyjo, da
njegova mod temel! na izred.
no vplivnih poslovnih zvezah
8 podjetjem Petrol, drugi pa
trdyjo, da je njegovo osebno
premoZenje vredno okoll 35
miljonov nemikih mark. Ne
glede na to, kaj Je dajansko res,
lahko ugotovimo, da je Dare
Sedar fzredno sposoben me-
nsd2er in povzrofa glavobole
regulatorjem trga vrednostnih
raptdser nlavanekim hankem.

V zaotku kutacio njegove
del leg nel ‘drs
ath obveznle In kratkoro&nih
vrednostnth papirjev, kotira-
lo le nekaj delnic. Med njimi so
bile delnice 8KB banke in Pro-
anka. Prvi zlom delniskega trga
6 Ljubljanska borza doZivela
ravno po-zaslugi ta zadnje. lo-
vo sndelovanje z mariborsko
Probanko je pripeljalo do podob-
alh teajnih gibanj te delnice,
<ot pr{ delnict Dadasa. Poleti
eta 1903 sa jo dalnidki trg ziomil
Mintlo Je kar nekaj mesecev,
Jreden ja trgovanje ateklo nor-
nalno. Jesent istega leta se jo
cafsla ponovna rast tedaja njego-
78 dalnios. Zadela se je spreminja-
4 struktura lastnistva druzbe
Jadas. Poleg zakoncev Sadar
¢ postala lastnik tud! maribor
tke dru2ba Infin, ki jo danes
»znamo pod imenom Primo-
‘in. Tudi njena delnfca kotira
& borzl. .

Drutba Primofin je maribor-
tka razvoina druiba, kjer je
renutno veéinski lastnik slo-
‘enska naftna druibs Petrol.
{a te) todki je Sadarju uspelo

in 8lo L !

banke. Dadas je tud! tretjinski
lastnik Blagovne borze d. d., ki
Je v mosnem- konfltktu z Lju-
bljansko borzo. V tem okolju se
sreduje s poveem nebanénim,
realnim gos, kim sektorjem
(BTC, Luka Koper, Finmedia).

Novo poglavjena
slovenskem
kapitalskem trgu:
prevzemi podjetij
Bep a lan! je skup
Dadas sprejela sklep o pripojitvi
druzbe Aldebaran. Od takrat
napref je delnica tega poslov-
nega sistema skokovito naras-
Sala. Oblikovanje njene cene jo
pritegnilo precej pozornosti fi-
nanéne Javnost! {n verjetno je
dejansko 3lo za zelo vpradljiv
finanéni manever. Dadas Je v
tem &asu kupil hotel Donat v
Rogaski 8latini in pri tem na-
letel na Sklad RS za razvo), 8
katerim ja pridel v konflikt. Trgl
Jo-ob -arugo-paitiénc- opclje’
Zalela se io akoya za llkvida-
& DIURAAT XKo" J§ K

dnostne papirje. 8lo je za od-
dslek tega ministratva, ki ga je .
vodil Drago Kolman. Kot njen
svetovalni organ so ustanovi-
1 strokovn! svet, ki ga Je vo-
dil dr. Dudan Mramor, profe-
sor na Ekonomski fakultet!, &lan
upravnega odbora 8KB banke
in samostqjn{ centlec podjety pri
ageno{)l za privatizac{jo. Tudi
vei drugl &lani so bili zunanji,

strokovni svet dokazal svojo
mod. Vlada je prvega direktorja
imenovala kot vrailca dolZno-
8t in ne kot pravega direktorja.
Po njegovem odhodu je vodstvo
agencije prevzel golobrad! mila-
denid, z nekaj let! delovnih
izkuden, ki ga je v sluzbo pri-
peljal neodvisni strokovnjak dr.
Dusan Mramor, ki je z nekate-
rimi drugimi pripravniki vodil
ad

Klub temu, da jo viada za-
gotovila zagonske strodke za
agencijo iz proraduna in ji dala
v brezpladni najem poslovne
prostore v najoijem centru

mesta, jo Kular sklenil pogo- .
dbo z Iskro In najel 820 kva-
dratnth metrov prostorov, za
katere plaguje mese&no najom-
nino preko 16.600. nem&kih
mn)rk. Dne 18. 3. 1998 jé Kuar

neodvisni strok Jaki. Pred-
stavnik Banke Slovenyje, pre-
dstavnik zakladnics ministretva
za finance, dr. Marko 8imone-
ti, prvi direktor agencije za
privatizacijo, ki se je kmalu
umaknil v varno zavetje med-
narodne privatizac{jske mrezs
za centralno in vzhodno Evropo
(C.E.E.P.N.), predstavnik min{-
strstva za ekonomske odnose
in razvof, mag. Tone Rop, ki &e
vedno opravlja vsaj 3est driav-
nth funkcy, ki so povezane s
privatizacljo, mag. Nina Plaviak,
sodnica na gospodarskem od-
delku ljubljanskega sodidda,
odvetnik Tone Marolt ter Marjan
Odar, direktor instituta za re-
vizyjo. Njthova naloga je bila
svetovanje ministru za finan-
ce, ki je sprejemal odloéitve, ki

{jo brez 1 anja vla-
de. Defansko je njeno poslovanje
vodil neodvisni strokovnjak dr.
DuBan Mramor. V tem &asu je
driavni zbor imenoval tudi
nadzorn! svet agencije, ki pa
8voli nalogt ni bil kos. Agon{ja

ja Yo se Jo stopnje
in konéno so neodvisni stroko-
vnjaki na3li pribe2alisds. Direk-
tor je postal mag. Igor Kusar,
sin Janka Kularja, nekdanjega
sekretarja za judsko obrambo.
V preteklostt je bil znan kot
izredno predan partijski kader,
predvaem po lastnosti, da na-
drejenim ni ntkoll rekel - nel
Njegova kariera je bila tesno
povezana z Markom Simone-
tljem, sa sta bila sodelavca na
Centru za sodelovanje drzav v
razvaju. Kular je pred priho-

podpisel najemno pogodbo za
brezpladen najem poslovnth
prostorov z viado, dez dva te-
dna pa je podpisal enako

z Iskro, ki jo pladujejo borzni
posredntki in podjetja, ki se
lastninyjo z javno prodajo del-
nicl Agenc{ja se namred ne fi-
naneira iz proraduna, temved
ima lastne vire, ki jih je odo-
brila viada. Ku‘u Jo svqj ma-
never s poslovnimi prostor{
izpeljal s pretvezo, da prosto-
rf, ki jth ponuja vlada, niso
ustrezni po velikost! in da so
za njihovo adaptacijo potreb-
na velika finan&na sredstva.
Agencija bl za adaptacijo in

" plsarnisko opremo prostorov

potrebovala 30 miljjonov to-
larjev, kar je priblizno znesek,
ki ga je agenc{ja do sedaj plazala
za naj ino Iskri. Ager}cucje
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kuptia od 8klada za’ vrelce
Rogaske in so njene privatiza-
c{jske delnica zadele kotirat! na
borzi, je Dadas kupil 20 od-
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stotkov njihove 1s{je, da bi
za3ditl lastni interes v Rogaski.
Povaem novo poglavje pa ae
Je zadelo s prevzem! podjoty).
Potem ko Je finan&na druiba
K je kot oblika
lastninjenja DZ8, po Marko-
videvem zakonu, postala lastnik
40 odstotkov Mladinske knji-
ge, Je Dadas objavil namen o
odkupu vedinskega deleia te
druZbe. Dadas je na ta nadin
odprl novo poglavje na sloven- °
skem kapitalskem trgu: prev-
zemi podjety. Objavil je oglas
v Delu, kfer je pozval delnidarje
prodajt delnio po cent
ﬁ;.ooo l:?;:rjev. Do sredine
uarja  Jo odkupll potrebno
koli&ino delnic in teda) se je blisko-
vito povzpel na 47.000 tolarjev
pred nakaj tedni (seda je 28.000
tolarjev). Na takden nadin Jo
poslovn{ sistem Dadas postal
v

Uati slovenski d

rg. 0d tod napre je Sadar zadel
iovority, da ima lastno strate-
‘Yo. Bledili so mu tudi drugt
orzni . Tisti udelsZen-
i na trgu vrednostnth papirjev,
1 80 razumelf odnose med
Jadssom in Petrolom, so razu-
eli tudl njegovo strategijo.
Jelniski trg je postajal nekoliko
08neB, vendar 86 vedno pre-
‘litek. Delnice Dadasa so v zelo
ratekem Sasu zrastle za 30
dstotkov. K{jub temu je osta-
) nezaupanje, ki je bilo posle-
ica razolaranja z delnico Pro-
anke. V naslednjem obdobju
» Je nekajkrat sledila (zredna
ast tedaja te deinice. NaJnizjo
rednost je ta delnica dosegla
wnsko leto polett, ko e njen tedaf
ne3al 87.000 tolarjev (v so-
oto Je snotni tedaj znasal
28.000 tolarjev).

Po uveljavitvi zakona o trgu
rednostnth papirjev je Sa-
irjeva borznoposredniska
‘uZba doZivela razmah. Usta-
il Je poslovn! sistem Dadas

d., ki ga sestavijajo Dadas
rzno posrednidtvo, Fundus,
vleryja Dadas, Proficia - Da-
8 DZU, Proxy borzno posred-
$tvo, Pulsar DZU, Priom,
imofin. Nthove medsebqjne
-plitalsks in pergonalne pove-
ve 80 zalo prepletens. Ist! ludje

Sinski lastnik 80 odstotkov
slovenskega knji2nega trga. Pri
tem se je potrebno zavedats, da
Je najvedjl lastnik poslovnega
sistema Dadas dru%ba Primo-
fin, kjer jo vedinski lastnik (81
odstotkov) Petrol. Takqj 80 sledile
napovedi, da bodo cene knjig
poskodile za 40 odstotkov. S8adar
Je Finmed!t omogodil normalno
poslovanje, svoje Jjudi pa Jo
postavil le v nadzornt odbor.
Drugade je postopal v Mladin-
eki knjigi. Zamenjal jo upravo,
direktorja tn nadzornt odbor.
Dokonéno izpeljavo naérta Je
prepredila APPNI, ki je z odlodbo
razveljavils strukturo kapita-
la Mladinske knjige. Biva! di-
rektor je z uporebo fizine pristle
uveljavil staro kadrovsko za-
sedbo in uveljavil odlodbo AP-
PNI. Prita smo tud! protestu
plaateljev, ki 8o se zavedali
nevarnosti tak3nega monopol-
nhega povezovanja.

Agencijazatrg
vrednostnih papirjev
iau: vl:’ann }n-'ani ne
zkls e 0ci, jager jagru
stolcek gor,drfl
Vzporedno z nastajajodim
kapitalskim trgom na Sloven-

skem jo ministrstvo za finan-
ce ustanovilo komts{jo za vre-
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v takdni institucyl zagotavljd
skladu za razvgj nemoten po- .
tek dokapitalizacy podjety, ki
Jih namerava obdriati v svqjt
lasti. Na takden nadin sf bo

kapitala preko ka; trga,
na drugi stran! pa bo zagoto-
vil ustrezno kadrovsko zase-
dbo menederskth mest v sk-
ladovih podjeyjth. Viadajoda
_ stranka bo preko teh podjety
. lahko zegotavljala lasten vir fi-
nanciranja, ki bo prikrit javnostl.

Vetet se zamenja,

oo i Foscdb*

Spopad med poslovnim siste-
mom Dadas in agenc{jo za trg
vrednostnih papirjev je torej
potrebno razumeti mnogo dirde
In kompleksneje, kot se kaZe
na prvi pogled. Spopad zaradi
vzajemnih gkladov je torgj le vrh
ledene gore. V resnici gre za
spopad v procesu konsolidac{je
olastninjenega kapitala. Poziv
zdruZenja borznih posrednikov
agenol! za trg vrdnostnth pa-
plrjev, naj svoje delo opravlje
natanéneje, poment predvsem,
da Je Sadar dobil na svojo stran
vsa nebansne borzne posredniks.

nadzornemu svetu p Ve 3
da bl za tak3no adaptacijo po-
trebovala kar 80 miljjonov to-
larjev, kar jo veekakor sme&no
(3000 DEM za adaptaoijo 1
kvadratnega metra). Najbolf
zakrbljujode pa je dejstvo, da
Je Kuar izbral najemodajalca
nowth prostorav kar Yrez jav-
nega razpise, ki Je obvezen za

roradunske porabnike. on-

prajela iz proraduna. Dof
poslovne prostore na Beetho-
vnovi ulic{ je KuBar vrnil via-
di brez nadomestila za instali-
rano radunalnidko mre2o, ki jo
Je agencyja uspela vzpostavit!.
KuBar se je dobro finandno
zavaroval, preden je prevzel
mesto direktorja. 8 strokovnim
svetom je sklenil pogodbo, ki
zavezyje agenctjo, da mu
nakup osebnega avtomobila za
sluZbene in osebne potrebe in
mu v primeruy, da mu preneha
funkoija pred iztekom manda-
ta, 1zplaZa plago v znesku plad
za obdobje dveh let. Poudaritl
Je potrebno, da je pogodbanisne,
ker strokovni svet ne more
podplsovat! pogodb. Pogodbo je
v imenu strokovnega svets
podpisal neodvisni strokovnjak
dr. Duan Mramor. Takdno
pogodbo bi Kusar lahko podpisal
kvedjemu z viado, ki ga je ime-
novala na mesto direktorja.

80 88 vezale na {zdaje novih

h v, predvsem
Pa 80 pripravijali zakon o trgu
vrednostnth papirjev in zakon
o investioyyskth druzbah in
druzbah za upravjjanje. Z uvelja-
vitvijo obeh zakonov je komi-
sya za vrednostne paplirje po-
stala agencyja za trg vrednostnth
papirjev. Njena pooblastila so
zelo obseZna: licenciranje bor-
znth posrednikov, borze, kli-
rindko depotne druzbe, druzb
za upravijanje in investicijskih

* drub. Agencl/a in Ljubljanska

borza sta organizirall izpite za

-borzne posrednike ter &lane

uprav druZb za upravljanje.
Agenclja opravlja nadzor nad
borzo, borznoposrednidkimi

, inve sldmi druZba-
mi in vzajemnimi skladi. Kljudno
vlogo pa agencifa opravijs tud!

dom vodil oddelek za prestruk-
turiranje oty na skladu za
razvoj in je bil Kor2etov po-
moénik. Tudl & KorZetom sta
bila dobra znanca iz asov Studija
na ekonomski fakulteti.

Prostori v Iskrini
stavbi stanejo 16.600

-nemikih mark, kar

tako ali tako plagajo
drugi

V bistvu je takdno kadrovsko
reéitev izvedel Marko Stmone-
¢4, ki je rafunal, da mu bo via-
da namenila mesto predsednika
strokovnega sveta agencije. Ker
86 jo Mramor zapletal z vodenjemn
agencyje In je bil brez lastnth
kadrov, ki bi bilf sposobn! vo-
dit! to indtitucyo, je S8imoneti

na primarnem trgu vred
papirjev, ker daje dovoljenja za
Javns prodaje vrednostnth pa-
Ppirjev. Na takBen nain je agencja
zabredla tudi v privatizacjo.
Agenoyja Je bila torej ustano-
vljena z zakonom o trgu vred-
nostnih papirjev. Poslovati je
zalela marca 1994, njen! or-
gant pa 80 strokovn! svet, di-

. rektor in nadzorni svet. Direk-

pripelal KuBarja, ki je z njego-
vo & L

gotil Mramorja. Privatizacijska
oligarhyja ja tako rekod prevzela
agencijo. Pri tem je potrebno

da ima agencija takéno
vlogo na trgu vrednostnth pa-
pirjev, kot jo ima Banka Slove-

-nije na denarnem trgu. Kular

Jo takqj preselil agencyjo v sta-
vbo, kjer Imata prostore sklad
za razvqj in agencia za priva-

sveta pa drZavni zbor. V samem
zadetku njenega poslovanjs je

te To je tako, kot de bl
agenciia za sanssijo bank-vee-
la pod svoje okrilje Banko 8lo-
ventje.

Op imo naj, da zakon pre-
dvideve nadzor radunekega
80didda nad finanénim poslo- .
vanjem agencje, ki pa ga do sedaj
nl bilo na agencyjo.

Po Kudarjevem prihodu so
zadell na agenoyjo prihajatt
nekateri njegovi kadri. Njegov
namen je bil redevat! kadroveke
probleme, ki 80 86 pojavili na
agenocyl za privatizacyjo. Takrat
Je kazalo, da agencya za priva-
tizaoljo konduje svoje poslan-
stvo, zato je bilo potrebno najti

Izjava agencyje, da je zalela
postopek za odvzem dovoljenja
druZbi Proficla - Da.dubngU, pﬁ
pomeny, da nasprotni tabor mis
skrajno resno. Porogljiv odnos
Bddarja do direktorja agencie
(vsem vzajemnim skladom, ki .
Jihje preicsal v skrballivo svigt
druzbi Priom, je v nazivu po-
roglivo doda! ime Kudéar) pa

2. 3  8dmozan
ki jo posledica skrbnistva sve--
likega invstitorjas, ki drZf vse
nitd v svojih rokah. Pravna sluzba
druZbe Dadas odita agencijl, da
8 8vojim delovanjem vnasa ne-
stabllnost in ogroza celoten trg
vrednostnih papirjev. Dadas Je
torej umaknil vzajemne sklade
in 8 tem povzrodll, da drii v
lastnih rokah kapital tisodev
drobnth investitorjev. Kaj se bo
dogajalo 8 tern kapitalom, pa je
predvsem odvisno od njega.
Vsekakor je v tem spopadu do-
bl mo&no pogajalsko orodje: tisodt
talcev. Agencyjt ne kaze dobro.
Ukrep o omejitvi visine kapitala
posamezne DZU, ki upx"uv.Un

pravne- podlage'. 3e manj pa je
ekonomsko smotrn. Namenjen -

v prid Dadasu in agencija bo po-
sredno postala krivec za zlom
delnidkega trga. Tedat delnlo 8o
. doZiveli medvedji trend in so v
glavnem 8e vedno v gibanju
navzdol. Borzn! indeks znasa
zgolf 1333 totk, njegov absolutni
rekord pa je bl preko 1800 todk.
Zaradi padca tedaja preko 30
odstotkov je ustav]jeno trgovanje
2 nekaterimi dalnicami. Pstholodid
udlnek spopada je najman] enak
tistemu iz lota 1683,
Predvsem banke s! Zel{jo
umiritve situacije. Njthove del-
nice 80 posredno ogroZene in
gre Jim za preZivetje. Padec

institucyjo, kjer bodo naslt svqjo « delnidkega trga lahko ogrozi

sluzbo najzasluZnejd! privatiza-
ciiski borcl. Kasneje je &as po-
kazal, da takine potrebe 3e ni
in da bo agenoyja za privatiza-
oijo 3e nekaj &asa zavialevala
z izdajanj! prvih In drugth so-
glas|j ter s tem Be naprej opra-
videvala svoj obstqj.

Namen zdruZevanja teh in-
stitucy pa je bila Drnovikova
namera, da izsklada za razvo|
napravi najmogodnejst gospo-
darskd koncern. S8klad namred
namerava obdrati-lastaistva
v nekaterth pr h h
podjetiih. V ta namen potrebuje
banko in tuje investitorje. 8
programi, kot ja S8RP (8peoial
Restruocturing Programme),
namerava {zbolj3at{ tista po-
djetda, katerth deleze bo obdrzal
sam. Za takino operac{jo po-
trebuje lgwsnculz Z:}:rg vrmo-
stnih papirjev, dovoljenja
2a emis{je delnio. Odlodilni vpliv

kapltalsko ustreznost bank, ki
bodo morale v taksnem primsru
iskat! nove finansne vire ali pa
8e zadet! zdruZevatl. Takien
proces pa je lahko sila neva-
renza denarnega trga.
V kontekstu tega spopada je
no gledati tuds spopad med
Ljubljansko in Blagovno borzo,
ki je Ze napovedala protiukre-
pe Lyubljanski borz!. Omentli smo
%e, da ima Dadas tretjinski la-
stninski dele na Blagovni borzi,
in zgod! se lahko, da tam or-
ganizira trgovanje s svojimi in
privatizao{jskim{ delnicami.
8krajni &as jo, da vlada nare-
di red na kapitalskem trgu. £a-
tmanjat! je potrebnp vee odgovorna,
na agenafff In na {jubljanaki borzt
Nithova naloga.
takZen kapitalsid

ta,da

trg, ki bt v osnovi prepredil zlo-
rabe, ki smo jim prida v zadnjth
mesecth.




