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UvVOD

Privatizacny proces po pade komunizmu je jedinecny vzhl'adom na mnozstvo majetku, ktoré
prechadza do sukromnych rik. Je jeden z krokov, ktoré boli prostriedkom k vytvoreniu
trhového hospodarstva.

V naSom pripade privatizaciu chapeme ako premenu vlastnickych vztahov. Teda najdenie
sukromnych vlastnikov Statnych podnikov. Tento proces je vSak spojeny s radou problémov.
Napriklad ako zohladnit’ pri privatizacii Specifikd danej krajiny, aké metody privatizacie
pouzit, ako zaistit konkurenciu medzi jednotlivymi Kupcami, predavat aj zahrani¢énym
investorom apod. Prave odpovede na otazky tykajice sa privatizaného procesu nas buda
zaujimat. AvSak svoju pozornost upriamime konkrétne na Slovensko po rozpade
Ceskoslovenska, ked’Ze sa uberalo svojou vlastnou cestou (aj V oblasti privatizacie).

Cielom prace je analyzovat proces privatizacie na Slovensku v obdobi 1993 az 2006.
K naplneniu ciel'u sa najprv pozrieme ako a s akymi vysledkami prebiehala privatizacia v
ramci Ceskoslovenska, teda budeme sa snaZit’ zachytit’ stav, v akom rozsahu uz privatizacia
prebehla (kapitola 1.). V sledovanom obdobi sa vystriedali vo vedeni vlady traja premiéri.
V poradi Vladimir Meciar, Mikula§ Dzurinda a Rébert Fico (v poradi kapitoly IL., IIL., IV.).
Na zaver analyzujeme proces privatizacie pocas celého obdobia (kapitola V.).

V prvej kapitole sa zaoberame privatizaciou do roku 1993. Bolo to obdobie, kedy
privatizaény proces zacal, preto tu venujeme priestor tomu, aké problémy tykajuce sa
privatizacie existovali v postkomunistickej krajine. Dalej sa zaoberame zvolenymi druhmi
privatizacie a na zaver hodnotime privatizany proces v tomto obdobi.

V dalsich dvoch kapitolach sa snazime =zachytit zakladné -charakteristiky a priebeh
privatizaéného procesu za vlady daného premiéra. Strukturu kapitol je nasledovna: politické
rozhodnutia, ktoré ovplyvnili privatizaciu v danom obdobi, privatizacia a jej vysledky.

Stvrta kapitola je obmedzena &o do rozsahu, vzhladom na to, Ze R. Fico sa stal premiérom
vlete 2006. Napriek kratkosti jeho vlady, sme schopny odhadnit’ postoj jeho vlady
K privatizacii.

V posledne;j, analytickej Casti, sa snazime zhrnat’ poznatky za celé sledované obdobie. Jednak
nas budli zaujimat’ Statistiky ako objem sprivatizovaného majetku, uspeSnost’ ziskania
prostriedkov a podiel zahrani¢nych subjektov na privatizacii. Druhej casti zhodnotime
privatizaciu podla pouzitej privatizacnej metddy, tak aj z pohladu jednotlivych vlad. V tretej
Casti suhrne porovname privatizaciu za Meciarovych a Dzurindovych vlad vo vymedzenych

kritériach.



V prvych Styroch kapitolach vyuzivame hlavne popisntt metédu k zachyteniu priebehu
privatizacie, d’alej indukciou sa snazime ur€it’ charakteristické znaky dané¢ho obdobia na
zéklade konkrétnych pripadov. V poslednej kapitole vyuzivame analyzu na rozbor
privatizacie celého obdobia. Tiez pouzivame kompardciu na porovnanie privatizacie pocas
vlad, za ktorych sa najviac privatizovalo.

V praci sme vyuzili aj zdroje, ktoré nespiiaju poziadavku odbornej ekonomickej literatury.
Tento krok bol nevyhnutny vzhl'adom na to, ze sme potrebovali informacie o konkrétnych
pripadoch privatizacie. Pricom pri vyhladavani takychto informacii sme dbali na

doveryhodnost’ zdrojov.
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1 PRIVATIZACIA NA SLOVENSKU PRED ROZDELENIM
REPUBLIK

Po pade komunistického rezimu v 1989 zacal prebiehat’ transformacny proces, ktory mal za
ciel prechod od centradlne planovanej ekonomiky k trznému hospodarstvu. Slovensko
vstupovalo do tohto procesu ako sucast’ Ceskoslovenska. Proces privatizacie za¢al este pred

rokom 1993 a je vhodné, aby som ozrejmila jeho priebeh a vysledky.

V tejto kapitole by sme sa chceli venovat dovodom, preco uskutocnit’ privatizécie,
Specifikam, ktoré ovplyviiovali vyber metddy privatizacie a zdkladnym prvkom privatizacie
v tomto obdobi (prva podkapitola). Dalej sa pozrieme, aké zakony ovplyviovali privatizaciu,
aké charakteristické prvky mali jednotlivé metody aaké vysledky boli dosiahnuté

Vv skuto¢nosti. Kapitolu zakon¢ime hodnotenim privatizacie v obdobi pred 1993.

1. 1 Nutnost’, dilemy a zakladné prvky privatizacie

Povazovat’ privatizaciu v postkomunistickych krajinach za prioritni ma svoje opodstatnenie,
vzhl'adom na prevaha §tatneho vlastnictva. Znazoriiuje to Tab. &. 1. V Ceskoslovensku v roku
1988 Statne vlastnictvo tvorilo 99,3% HDP, €o v porovnani s ostatnymi okolitymi krajinami
bol vysoky podiel. Daldimi ukazovatelmi prevahy S§titneho vlastnictva st podiel
zamestnanych sil v sikromnom sektore a podiel sikromného majetku. V Ceskoslovensku
bolo len 1,2% pracovnych sil a 2 % majetku v sikromnom vlastnictve.” Len tazko sa dalo
v takychto podmienkach predstavit rozbehnutie konkurencie (fungovania trzného
mechanizmu), preto proces privatizacie podporoval vedomie o nezvratnosti reformného

procesu.

! Fuchs (2002)
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Tab. €. 1: Podiel sikromného a verejného sektoru na HDP vo vybranych krajinach

Rok Podiel verejného sektora na
HDP (v %)
Bulharsko 1970 99.7
Kuba 1988 95.5
Ceskoslovensko 1988 99.3
Vychodné Nemecko 1988 96.4
Mad’arsko 1988 92.9
Pol'sko 1988 81.2
Rumunsko 1980 95.5
Rakusko 1979 145
Francuzsko 1982 16.5
Vel'ké Britania 1978 11.1
USA 1983 1.3
Zapadné Nemecko 1982 10.7

Zdroj: Miklos, I.: Privatization in Slovakia during 1991-1995

Pri hl'adani vhodného procesu privatizacie bolo nutné brat’ do uvahy otazky spojené s jeho

vol'bou, ako napriklad:

e aku rychlost’ privatizaéného procesu zvolit’; zvolit' rychlu privatizaciu, ktord by
ponechala prispdsobenie sa trznym podmienkam (reStrukturalizéciu) na novych vlastnikoch,
alebo zvolit’ naopak pomalsi postup, teda podnik sa v Statnych rukach prispdsobi novym

podmienkam, pricom rastie moralny hazard,

e aku privatizaéni metddu zvolit’; uprednostnit’ kupdnovl privatizéciu pre jej masovost,
rychlost a nekorupénost, ktord ma vSak nedostatky pri nevhodnom instituciondlnom
nastaveni.” Alebo dat’ prednost’ verejnym sutaziam a priamym predajom, ktoré sice vytvara
lepSie podmienky pre riadenie podnikov (vznikd koncentrovanejSie vlastnictvo), ale na
druhej strane operuje s neexistujticou trhovou hodnotou. Verejné drazby st vhodné len pri
predaji menSieho majetku ¢i podniku. Uskutocnit’ vobec restiticie ako moralnu odplatu,

pri¢om to ohrozuje rychlost privatizacného procesu;

e aky privatizacny sled zvolit, tyka sa to hlavne prirodzenych monopolov a bank. Na
jednej strane Stat nimi moZe podporit’ ekonomiku, ale na druhej strane, ponechanie si

prirodzenych monopolov predlZzuje obdobie pokrivenych cien v ekonomike. Je otazne, ¢i

2 Napriklad tym, e sa vytvori rozptylené vlastnictvo, ale minoritny vlastnik nie je chraneny. Marci&in (2000)

12



chceme, aby banky v rukach pomahali podnikom, ktoré sa nevedia prispdsobit’ novym

podmienkach, ked’Ze opat’ vznika moralny hazard;

. . « s L, e e, 3 .
e ako si poradit’ s nedostatoénymi domacimi usporami.” RieSenim je bud’ uprednostnenie

predaja zahraniénému investorovi alebo prevedieme majetku takmer bezplatne na obcanov;
e otazka transparentnosti ;

e ako nastavit’ inStituciondlne prostredie, tu prichddzaji do tivahy len formalny institacie,
teda zakony ako napr. nastavenie prav minoritnych vlastnikov, d’alej nastavenie

bankrotového prava, prava veritelova atd’.;

e otdzka zapojenia verejnosti do tohto procesu, ¢im by sa mohla podporit’ verejna mienka

ohl'adne reformy;’

e ma vlada zasahovat' do rastiicej nezamestnanosti sposobenej reStrukturalizaciou po

privatizécii (prepustanie prebytocnej pracovnej sily), o mdze spomalit’ privatiziciu;
e ako sa pouZziju privatiza¢né prijmy.

Dokument Scenara ekonomickej reformy, schvaleného federdlnom parlamente v 1990,
predpokladal Sokovu reformu, to sa spdjalo aj s privatizdciou, ked’ vyznamné postavenie
medzi metédami si ziskala kuponova privatizacia. Dal§imi principmi privatizaéného procesu
boli restiticie, mald privatizacia, dvojkolova velkd privatizacia, vytvorenie Specidlnej

nezavislej institicie Fondu narodného majetku (FNM).

1.2 Politické rozhodnutia tykajuce sa privatizacie v obdobi 1989-1992

Medzi pddom komunizmu a rozdelenim republik vladli na Slovensku tri slovenské vlady.
Prva vlada sformovand Milanom Ci¢om mala doviest’ krajinu k prvym slobodnym volbam
vroku 1990. V tychto volbach viacsinu hlasov ziskalo Siroké hnutie Verejnost' proti
nasiliu. Vladimir Meciar zostavoval vladu (zacala vladnut 27. jina 1990). Na
zatiatku obdobia jej vlady existoval iba Urad pre spravu a privatizaciu narodného majetku
(predsedom bol Augustin Marian Huska), neskor bol prijaty zakon o vzniku Ministerstva
spravy a privatizacie narodného majetku.5 V aprili 1991 bola prva vlada Vladimira Meciara
odvolana a tretiu slovenska vlddu v obdobi 23. aprila 1991 az 24. jina 1992 viedol Jan

Carnogursky. Prvym ministrom privatizacie sa stal Ivan Miklos.

% Shafik (1993) uvéadza, Ze v priebehu 80. rokov boli miera ispor domécnosti 4% (pre porovnanie v Cine, kde
prebieha gradualisticka reforma to bola cez 20%).

* Vroku 1990 41% obyvatelov Slovenska preferovalo socializmus, 3% preferovalo kapitalizmus a 52%
preferovalo nie¢o medzi tym. Marcicin (2000)

> Zakon &. 347/1990 Zb.
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V tomto obdobi sa véc¢Sina rozhodnuti tykajucich sa privatizcie prijimala na federalnej
urovni. Takto boli prijaté zdkony ako tzv. zadkon o velkej privatizacii, zdkon o malej
privatizacii, zakon o reStiticiach  (podrobnejSie  budll rozobrané v nasledujucich
podkapitolach). Zakony prijaté na narodnej urovni (teda prijaté Slovenskou narodnou radou
(SNR)) odrazali skor specificku upravu pre Slovensku republiku. Takto bol napriklad prijati

zékon SNR 253/1991.° ktory upravoval pdsobnost’ slovenskych organov vo veci privatizacie.

1.3 Restitucie

Sucast'ou privatizacie v SirSom slova zmysle sa stal aj proces restitucii. Proces restiticii mal
za ciel navratit majetok pdvodnym majitelom, ktory bol zndrodneny bez nahrady po
komunistickom prevrate v 1948. Vyhodou restitucii oproti ostanym privatizaénym metoédam
je menej problematicky prevod vlastnictva, na druhej strane spomaluji celkovy proces

privatizacie (zdihavé stidne spory, ktoré blokuju nakladanie s majetkom).’

Tento proces bol upraveny viacerymi zakonmi, ale najddlezitejSie boli tri. Prvym bol tzv.
»maly restituény zékon“® s cielom navratit’ reStituovany majetok malym vlastnikom
a zivnostnikom. Druhym bol tzv. ,,velky restitu¢ny zakon*?, ktorym jednak vznikli d’alSie
naroky na navratenie majetku atieZ tento zakon uprednostioval reStitucie pred

privatizéciou.lo Treti zakon sa tykal napravenia krivd tykajucich sa vlastnikov pddy a lesov.™

Hrani¢ny deil bol stanoveny na 25.2.1948 ako dent komunistického $tatneho prevratu. Narok
na reStituovany majetok mali iba fyzické osoby s Ceskoslovenskym obcianstvom a s trvalym
pobytom v Ceskoslovensku. Pokial’ nebolo mozné fyzicky navratit’ majetok, tak sa v pripade
malého restituéného zdkona uplatiiovala financna nédhrada, v pripade velkého restitu¢ného
zakona sa do 30 tisic korin sa vracalo v peniazoch a zvysok bol doplateny z Restitu¢ného
privatizacného fondu. Prostriedkami Restitu¢ného fondu boli vklady vo vyske 3% z majetku

privatizované¢ho kuponovou privatizaciou.
Vysledky (pre navratenie majetku hlavne v désledku tzv. malého reStitu¢ného zdkona)™

Do 30.aprila 1991 (ako posledny defi moZnosti podania Ziadosti) bolo podanych cca 17 tisic

ziadosti o uspokojenie restituénych narokov. Ziadosti tykajiicich sa pefiaznych nahrad bolo

® Zakon SNR o pdsobnosti organov Slovenskej republiky vo veciach prevodov majetku $titu na iné osoby
a 0 Fonde narodného majetku Slovenskej republiky.

’ Marci¢in (2000)

8 Zakon €. 403/1990 Zb. o zmierneni nasledkov niektorych majetkovych krivd

9 Zakon &. 87/1991 Zb. 0 mimostdnych rehabilitaciach

19 Co sa prejavilo pri predkladani privatizaénym projektov, tym Ze bolo nutné uviest' povod majetku.

1 7akon €. 229/1991 Zb. o uprave vlastnickych vztahov k pode a k inému pol'nohospodarskemu majetku

12 Nizhansky, Reptova (1999)
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evidovanych 5170, do 30.juna 1999 bolo vybavenych 809 ziadosti a vyska vyplatenych
nahrad predstavovala ciastku 227 mil. Sk. V 1999 bolo evidovanych 400 nevybavenych
ziadosti, zvySné boli zamietnuté z dovodu neopodstatnenosti naroku alebo ziadost bola
uplatnovana na nespravnom organe. Tieto vysledky potvrdzuju vysSie spominani nevyhodu

restitucii, teda ze predlzujt privatizacny proces.

1.4 Mala privatizacia

Mala privatizécia13 trvala od februara 1991 do marca 1994. Jej cielom bolo vytvorenie
konkurencie v sektore malého a stredného podnikania. K tomu vyuzivala metdédu verejnych
aukcii, kde predmetom drazby boli maloobchodné siete, sluzby a mensSie vyrobné zariadenia
(bud’ sa jednalo o jeho predaj alebo prendjom). Majetok zaradeny do malej privatizacie bol

oslobodeny od starych zavédzkov.

Co sa tyka technickej stranky draZieb, tak boli umoZnené aj tzv. holandské draZby pri ktorych
sa postupne znizuje vyvolavajica cena. Podmienkou pre konanie sa holandskej drazby bola
ucast’ aspoil piatich licitujucich os6b a cena nemohla klesnut’ pod 50% vyvolavajicej ceny

(resp. pri opakujucej sa drazbe pod 80% vyvolavajicej ceny).

Nadobudatel'om majetku uréené¢ho k malej privatizacii v prvom kole mohli byt vyhradne
tuzemské subjekty (resp. zahrani€ny kupca sa mohol o tento majetok uchadzat, ked sa

nepodarilo majetok predat’ v prvom kole).

Prislu$nost’ konat’ v procese malej privatizacie bola dana Ministerstvu privatizacie (MSPNM
SR) a komisiam pre privatizaciu narodného majetku.’* MSPNM SR zriadilo pre kazdy okres
jednu komisiu (¢lenmi boli prevazne zastupcovia okresnych uradov, organizacii zdruzujacich
podnikatelov, zdruzenia miest aobci a prislusnici odborovych organov). Komisia
vypracovala navrhy zoznamov prevadzkovych jednotiek (PJ), tie boli prerokované s obcou,
nakoniec boli potvrdené MSPNM SR, po tom c¢o ich prerokovalo so zakladateI'mi ci
zriad’'ovateI'mi PJ alebo ministerstvom vnutra. Transparentnost’ malej privatizacie, mala byt

zarucena zverejnenim zoznamov PJ 30 dni pred drazbou.

Bpravidla pre jej priebeh boli prijaté zakonom &.427/1990 Zb. o prevode vlastnictva $titu k niektorym veciam na
iné pravnicke alebo fyzické osoby.

YOrganizaény a indtitucionalny ramec bol rieSeny v zékonoch Slovenskej narodnej rady €.474/1990 Zb. a .
501/1991 Zb.
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Vysledky

V ramci malej privatizacie bolo formou verejnych drazieb predanych 9667 PJ s uctovnou
hodnotou 12,3 mld. SK pri dosiahnutej vydrazenej sume takmer 14 mld. SK.*® Co sa tyka
rychlosti transformacie majetku pomocou verejnych drazieb (vratane holandskych) tak viac
ako tri Stvrtiny PJ sa vydrazili v prvom roku malej privatizacie (1992) t.j. 77,3% . V druhom
roku (1993) to bolo 22,3% a do marca 1994 to bolo iba 0,4%.'® Toto zachytava nasledujuca
tabul’ka (Tab. ¢. 2).

Tab. ¢. 2: Vysledky malej privatizacie

Pocet PJ Vyvolavajcia cena | VydraZena cena
v tis. SK v tis. SK
1991 7472 7189 768 8 576 300
1992 2153 5085 319 5297170
1993 42 66 400 92 799
Spolu 9667 12 341 487 13 966 269
Prepadnuté drazobné zabezpeky 788 Hodnota v tis. SK 72214

Zdroj: Niznansky, V., Reptova, O. (ed.): Od spolo¢ného k stikromnému — 10 rokov privatizacie

1.5 Velka privatizacia

Velka privatizacia'” bola naroény proces ¢o do rozsiahlosti majetku, tak aj z technického,
organiza¢ného a &asového hl'adiska. Pozostavala s dvoch vin. Pre usmernenie procesu boli

13.8.1991 schvalené zoznamy podnikov zaradenych do prvej a druhej viny.

Predstavitelia podnikov ako aj zaujemcovia o podniky (resp. ich Ccasti) podéavali na
ministerstvo privatizacie privatizacné projekty (prva cast’ podkapitoly). Jednou so stcasti
privatizatného projektu bola aj metéda privatizacie. Zakladné charakteristiky metod, ktoré
mohli byt pouzité zohladiiuje druha &ast podkapitoly. Specifickii pozornost’ venujeme
kuponovej  privatizacii. Dovodom je snaha zohladnit'  Specifické podmienky
postkomunistického hospodarstva, z ¢oho vyplyva jej jedinecnost. V zavere pripajame aj

vysledky a hodnotenie privatizacie.

1> Niziansky, Reptova (1999)
16 Niziansky, Reptova (1999)
Y Upravoval zakon ¢&. 92/1991
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1.5.1 Privatiza¢ny projekt

Privatizacny projekt bol operativnym ndstrojom odStatnenia a privatizacie. Pri vycleneni
majetku na predaj obsahoval metdodu predaja, cenu, platby atd’., teda podmienky predaja.
Dalej obsahoval ako §tat nadobudol majetok, identifikovanie majetku nevhodného k d’aliej
¢innosti, ohodnotenie privatizovaného majetku a navrhy na uspokojenie opravnenych
narokov. Pokial’ bola spolocnost’ premenend na a.s. projekt obsahoval ako budu podiely
prevedené, urcoval aké Cast’ bude uréend na kuponovu privatizaciu. Projekt v sebe zahtnal aj

harmonogram privatizaéného procesu.

Navrh privatizaéného projektu spractuval podnik pre cely jeho majetok. Projekty mohli byt
spracované aj inymi subjektmi, v tomto pripade projekt nemusel zahriiovat cely majetok,
avSak bolo nutné stanovisko podniku. Schvalovanie privatizaénych projektov bolo
v kompetencii MSPNM SR, ale v pripade priamych predajov schvalovanie pripadlo vlade. Po

schvaleni privatizacného projektu bol privatizovany majetok prevedeny na FNM.

Posledny termin na predlozenie privatizaénych projektov bol pre prvi vinu 30. november

1991 a pre druhu vinu 31. jul 1992.

1.5.2 Pouzité privatiza¢né metody

Pri tvorbe privatizaéného procesu vznika otazka aké metody privatizacie pouzit. Specificky
stav po pade komunizmu (ako nedostatok uspor, takmer neexistujuci sikromny sektor, este
neprisposobené zakonodarstvo na trhovy mechanizmus, neexistencia trhovych cien majetku
atd’.) nevytvarali vhodné podmienky pre privatizatné¢ metddy odskusané v zahranici (priamy
predaj, verejna sutaz, verejna drazba). Existuje vysSia pravdepodobnost’ vzniku rizik ako v uz
rozbehnutych podmienkach demokracie, lebo neexistuji mechanizmy, ktoré by tomu
zabranili. Tvorcovia ekonomickej reformy sa preto snazili ndjst metodu, ktord by brala
douvahy aj tieto Specifické podmienky. Vymysleli kuponova privatizaciu, ktora sa od
Vv zahrani¢i pouzitych metdd lisila hlavne v pocte nadobudatel'ov majetku.

Boli pouzivané Styri privatizatné metddy, a to priamy predaj, verejnd sut'az, verejna drazba
a kuponova privatizacia.

Priamy predaj ide o formu privatizacie, pri ktorej dochadza k predaju na zéklade
schvaleného privatizaéného projektu alebo na zaklade privatizaéného rozhodnutia vopred

ur¢enému zaujemcovi. Pri tejto forme predaja vznikd riziko netransparentnosti a nizkej

konkurencie, ¢im sa vytvara priestor pre politické zneuzitie. V mnohych pripadoch bola
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priama metoda prevedena na zjednoduseny systém verejnej sutaze.’® Tento mechanizmus bol
zalozeny na 4 principoch, ato na volnosti vstupu do sutaze, na jednotnych kritériach
posudzovania projektov, na vytvoreni jednoduchého kontrolného mechanizmu a na vytvoreni

metodiky trzného ocenovania majetku.

Verejna sut'az Vv etablovanych trznych podmienkach z hladiska stazivosti a pristupu
vel'kého poctu zdujemcov sa jednd 0 najtransparentnej$iu a najvyhodnejSiu metodu. Pretoze
predajca je nateny podat’ kazdému zaujemcovi rovnaké informacie o majetku a tiez dopredu

vyhlésit’ kritéria podl'a ktorych sa rozhoduje.

Dalsou metodou je verejna drazba. Verejny majetok sa predava vo vopred uréenej dobe
neur¢itému poctu zaujemcov, pricom vyvolavajica cena bola stanovena na trovni Gctovnej
hodnoty. TakZe hlavnym kritériom bola cena. Vyhodou tejto metédy je jej relativna
nenarocnost’ realizdcie a jej rychlost. V ramci velkej privatizacie boli najmenej vyuZzivané,
pretoze za (velky) podnik bolo potrebné zaplatit’ do 30 dni od dna vydrazenia bez moznosti
splatok, ¢o pre obyvatel'stvo s malymi Gsporami bol problém.'® Druhou strankou veci je aj
fakt, Ze pri privatizatnom rozhodnuti bola snaha brat’ ohl'ad aj na iné kritéria ako rozvoj

podniku, investicie, zamestnanost’ atd’.
1.5.2.1 Kupoénova privatizacia

Kupodnova privatizacia (KP) mala za ciel’ riesit’ problém nedostatku kapitalu oproti objemu
privatizovaného majetku, zabezpecit’ rychlu privatizaciu s dorazom na (takmer bezplatné)
rozdanie akcii medzi obfanov, umoznit vznik kapitdlového trhu, zvysit vedomost’
obyvatel'stva o cennych papieroch a institaciach kapitalového trhu a v neposlednom rade
zabranit’ korupcii. Existovala vSak obava ako bude fungovat, kedZe eSte nebola nikde

odskusana.

Pri kuponovej privatizacie bol Statny podnik transformovany na akciovu spolo¢nost’ (a.s.)
a potom tieto akcie boli bezodplatne prevedené na obyvatel'stvo. Toto bol aj hlavny rozdiel od
predchadzajicich metdd. Nadobudatel'ov Statneho majetku bolo ovel'a viac. Tato metoda
reSpektovala rovnost’ podmienok, nikto dopredu nevedel ak4 bude skutocné trhova hodnota,

neposkytovala priestor pre korupciu.

Jej Specifickost’ je aj vrychlosti amasovosti pretransformovania podnikov do ruk

obyvatel'stva. Kazdy obCan sa po zaplateni manipula¢ného poplatku (1000 + 35 K¢s) mohol

8 Dokazoval to aj prijaty material MSPNM SR z 1992 Pravidla postupu pri vybere partnerov v procese
privatizacie, ktoré obsahovali kritéria hodnotenia konkurenénych projektov. Niznansky, Reptova (1999)
9 Boli skor vyuzivané v malej privatizacii.
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stat’ majitel'om kuponovej knizky. Kupony mohol vymenit’ na zdklade trhového mechanizmu
(vysvetleny neskor) za akcie konkrétnych podnikov a to bud’ priamo alebo prostrednictvom

privatizacného fondu.

Dve viny kuponovej privatizacie mali koreSpondovat’ s vinami velkej privatizacie. Proces
kupoénovej privatizacie bol koncipovany federdlne. O dopytovi stranku kupdnovej
privatizacie sa staralo federalne ministerstvo financii, kym za ponukovu stranku boli

zodpovedné narodné ministerstva privatizacie.

Trhovy mechanizmus bol proces tvoreny Styrmi fazami, pocas ktorych sa nakoniec kupény

vymenili za akcie v cene vyjadrenej v bodoch:

e vyhladsenie kurzu akcii (v investi¢nych bodoch) jednotlivych akciovych spolo¢nosti

ponukanych V prislusSnom privatizatnom kole;
e objednavanie akcii;
e zber a vyhodnotenie objednavok;
e vyhodnotenie a vyhlasenie vysledkov privatiza¢ného kola.

Federalne ministerstvo financii (resp. Centrum pre kuponovi privatizaciu) pri vyhodnocovani

vysledkov vyuzivalo nasledujice zasady:
e ak sthrny dopyt po akciach nepresiahol sthrnna ponuku, boli vietky objednavky akcii
uspokojeng,

e ak suhrnny dopyt presiahol sthrnni ponuku o menej ako 0 25%, tak bolo mozné
Ciasto¢né uplatnenie objednavok IPF a to pomerne k rozsahu objednavok uplatnenych

jednotlivymi IPF (zniZené body bolo mozné pouzit’ v d’alsich privatiza¢nych kolach),

e ak suhrnny dopyt po akciach presiahol o 25% suhrnna ponuku, ziadna objednavka
nebola uspokojena, tieto akcie boli pontknuté v nasledujicom kole, priCom boli

uréené novée kurzy, ktoré boli aj zverejnené.
Federalne ministerstvo taktiez na zaklade vyvoja dopytu a ponuky rozhodovalo o ukonceni
predaja akcii v ramci prislusného kola.
1.5.3 Prva vlna privatizacie

Prva vlna privatizacia prebichala v obdobi 1991-1993. Podla zoznamov schvalenych
13.augusta 1991 bolo do prvej viny privatizacie zaradenych 736 podnikov. AvSak toto Cislo

bolo neskor upravené (4. oktober 1991) na 751 podnikov a majetkovych ucasti s hodnotou
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majetku 166,5 mld. K&, pri¢om na KP bolo vy&lenenych 101,5 mld. K&s.”® V prvom polroku
1992 bolo vladou schvalenych 181 privatizacnych projektov na priamy predaj, na 8 projektov

bola verejna sitaz.?

Nasledujuca tabulka ukazuje priemerné finanéné ukazovatele podnikov ponukanych v
kupdnovej privatizacie v roku 1991. V Tab. ¢. 3 vidiet, Ze slovenské podniky mali nizsiu
uctovna hodnotu, ich percento zisku na vystupe bolo 2,5 krat mensie, ¢o nasved¢uje horsej

kvalite slovenskych podnikov.

Tab. ¢. 3: Pontkané podniky v kupdnovej privatizacii v roku 1991

Pocet Priemer. Priemer. | Priemer. Priemer. Priemer | Priemer. Priemer.

podnik. | Waétovna pomer podiel podiel .podiel podiel pomer

hodnota VK na VK na ziskuna | ziskuna zamest. dlhu na
(mil. Kés) | vystupe zamest. vystupe VK na VK (v%)

(v90) (v90) vystupe
(v90)

SR 501 2775 1,18 296,44 2,99 9,87 0,51 141,49

CR 990 433,9 1,24 | 632,27 7,96 21,49 0,37 139,7
SR+CR | 1491 381,3 1,22 519,43 6,29 17,59 0,41 140,49

Zdroj: Shafik, N.: Making a market: Mass Privatization in the Czech and Slovak republics

Prva vina kuponovej privatizacie a jej harmonogram

Prvd vlna zacala registraciou obcanov, nasledovalo nult¢ kolo, ktoré prebiehalo od
februaral992 do aprila 1992. V tomto kole sa drzitelia kupdnov rozhodovali, ¢i budu
investovat’ samy alebo cez IPF. Prvé privatizatné kolo zacalo 18.5.1992. Prebehlo 5
privatizaénych kol a prva vlna kupoénovej privatizacie oficidlne skoncila 31. januara 1993.
V decembri 1992 bol prijaty zdkon o tom, ako sa maju podiely dostat’ k vlastnikovi.
Naro¢nost’ prevodu podielov potvrdzuje fakt, ze tento proces trval od jula 1993 do oktobra

1994,

20 CKP (1995) uvadza, 7e podnikov zaradenych do prvej kuponovej privatizicie na Slovensku bolo 487
v hodnote 90,1 mld. koriin; Marci¢in (2000) uvadza 503 podnikov v hodnote 86,9 mld. kortn , z ¢oho sa predalo
90% majetku (actovna hodnota 79,8mld) zvySok FNM predaval ostatnymi metodami.

2! Niziansky, Reptova (1999)
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Vysledky prvej viny kupénovej privatizacie®

Bol velky zaujem o prva vinu KP (dokonca sa museli dotlait’ kupoénové knizky). Pocet
registrovanych obfanov na Slovensku bol 2 592 500, ¢o tvorilo 30% z celkového poctu

zaregistrovanych (vsetkych zaregistrovanych bolo 8,55 mil.).

Bolo mozné vyuzit' investovanie cez 429 privatizacnych fondov (IPF), ztoho 265 bolo
Ceskych a 164 slovenskych IPF. Slovensky obfan mohol investovat’ aj cez Cesky fond, ale
bola to len okolo 8% z bodov zverenych Slovakmi. Este mensie percento (0,6%) ceskych

obcanov investovalo do slovenskych IPF.

Na jedného drzitel'a investiénych kupénov pripadol majetok v uctovnej cene 34 796 Kds

a trhové hodnota investiéného kupénu podla analyzy M.E.S.A. 10 bola 18 400 K¢&s. %

Marcicin (2000) sa snazil prepocitat’ v akom pomere dopadla slovenska privatizacia k Ceske;.
Pomer pontkaného slovenského a ceského majetku bol iba 35:100, pomer nakoniec
sprivatizovaného majetku bol 41:100. Tento vacsi pomer sved¢i o tom, ze na Slovensku sa
viacej privatizovalo kuponovou privatizaciou ako v CR (désledkok toho, Ze &ast’ majetku
uréeného na kupénova privatiziciu bola nakoniec privatizovand inou metédou). Dalej
vypocital, ze vazeny podiel kuponového vlastnictva v slovenskom podniku bola 74%, zatial
¢o v ¢eskom len 64% (tym sa v porovnani s ¢eskymi podnikmi posilnila Gloha privatiza¢nych
fondov). Priemerny slovensky kupon bol lacnejsi ako priemerny ¢esky kupdn, lebo bol nizsi
dopyt po slovenskych kupdonoch a to znizovalo ich cenu. Pomer spotrebovanych investiénych
bodov za slovenské a ceské podniky bol 27:100 apomer ceny slovenskych a Ceskych
podnikov bol 23:34 investicnych bodov. Pomer celkového zisku v poslednom roku pred
privatizaciou bol iba 23:100, pomer celkového zadlZenia bol 31:100 a pomer zamestnancov
39:100.

Investi¢né privatizacné fondy (IPF) si na Slovensku ziskali silné postavenie, vzhl'adom na to,
ze mohli ziskat' akcie v menovitej hodnote 55 mld. K¢s, t.j. 70% majetku privatizovaného
metodou kuponovej privatizacie (t.j. z 79 752 mil. Sk).?* Silu IPF oproti drobnym investorom
zobrazuje nasledujuca tabulka ¢. 4. Prvé dva riadky znamenaji, ze v kol’kych podnikoch
privatizovanych v prvej vine kuponovej privatizacie mala skupina drobnych investoroch viac

ako x% podiel na majetku. Podobne aj pre investicné fondy, teda v kol’kych podnikoch mala

2 Zdroj: Niznansky, Reptova (1999), CKP(1995), Marcicin (2000)

2 Nizansky, Reptova (1999), trhova hodnota bola uréovana na zéklade priemernych kurzov vytypovanych
podnikov V jednotlivych privatizaénych kolach aich priemernych kurzov v prazskom a bratislavskom RM-
Systéme pocas prvych deviatich mesiacoch. Pomer medzi trhovou a bilanénou cenou bol 60,5% v CR a 35,2%
v SR.

24 Nizhansky, Reptova (1999)
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skupina investicnych fondov viac ako x%, kde x je 50, 30, 20 a 10. Vidime, Ze vo vSetkych
moznostiach podielov (x%) skupina drobnych investorov dosiahla dany podiel vo viacerych
podnikoch ako skupina investicnych fondov. AvsSak ndklady na dohodnutie sa drobnych
investorov (medzi sebou) su Vysoké,25 takze redlne tato skupina nie je schopna jednat
v konsenze. Takze predpokladame nulovy vplyv drobnych investorov. Tak napriklad prvy
najvacsi fond ma viac ako 50% podiel na riadeny (za danych predpokladoch) v 4 podnikoch

a to v situacii, ked’ moéze kapit’ maximalne 20% podiel v jednom podniku.

Tab. €. 4: Vlastnicke podiely kuponovych investorov v Slovenskych podnikoch

Investor 50% 30% 20% 10%
Drobni investori 244 381 438 494
Investi¢né fondy 173 305 365 406
1. najvacsi fond 4 27 81 363
2. najvicsi fond 0 3 203
3. najvicsi fond 0 81
Skupina 3 fondov 55 255 339 401
Skupina 4 fondov 110 276 349 402
Skupina 5 fondov 145 290 351 402

Pozn.: Je to robené na vzorke 504 slovenskych spolo¢nosti, pri¢om hodnota x% znamena v kolkych podnikoch
ma dany investor viac ako x%. Pricom drobni investori sa beri ako skupina, rovnako ako investi¢né fondy.
V dalSich pripadoch sa predpoklada, Ze drobny investori st rozdrobeny alen tazko st schopny jednat
v konsenze. To dovol'uje, aby fondy ziskali va¢si vplyv na riadenie.

Zdroj: Marciéin, A.: Korporativne riadenie a jeho vplyv na cenu akcii

Vysledky prvej viny privatizacie

V prvej vine privatizacie bolo sprivatizovanych 678 podnikov s celkovou hodnotou 169,1

mld. K&s.”® Na ich privatizaciu bolo predlozenych asi 1500 privatizacnych projektov.

Pre prvu vinu privatizacie je charakteristické, Ze bola na Slovensku pouzita hlavne kupénova
privatizacia. Z celkového privatizovaného majetku v prvej vine bolo 48% privatizovaného
kuponovou privatizaciou naproti tomu iba 7% bolo predanych priamymi predajmi a 2% boli
najprv prevedené na akcie apotom predané nekuponovymi metddami. 28% zostalo vo
vlastnictve FNM.?" Pokial’ zohl'adnime iba predaje (t.j. do Gvahy zoberieme len privatizaciu
kuponovou metoddou a predaje ,,Standardnymi* metédami), tak podiel kupdnovej privatizacie

je az 83%. (Podrobnejsie vysledky zachytava Tab. €. 5)

% Marcicin (1995)
% Niziansky, Reptova (1999), aj Marcicin (2000)
2 Marcicin (2000)
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Tab. ¢. 5:Rozdelenie majetku podl'a privatizacnej metody

Pocet Majetok | Majetok
(mil. SKk) (%)

A. Podniky urc¢ené na privatizaciu 678 169 097 -

B. Privatizované podniky 1010 169 097 100

-predaj majetku 330 12 428 7

-bezodplatny prevod 116 2 086 1

-restiticie 7 19 0
-vklad majetku do a.s. 557 154 564

-vlastny kapital a.s. - 154 564 -

-zékladny kapital - 134 705 -

-predané Standardnymi metodami - 3419 2

-predané v kuponovej privatizacii - 79 752 48

-pridel do Restitu¢ného inv. fondu - 3797 2

-nad’alej vo vlastnictve FNM - 47 737 28

-rezervné a iné fondy - 19 859 12

Zdroj: Marcicin, A.: Privatizacia

V juni 1992 sa konali parlamentné vol'by, v ktorych doslo k zmene vlady a v désledku toho aj
k zmene koncepcie privatizacie. Na MSPNM SR zostalo 181 nedorieSenych privatiza¢nych
projektov, z nich 131 sa tykalo nekuponovych metod, ktoré nemohli byt’ dovtedy schvalené
najmd kvoli nedostatkom a nelplnosti privatizacnych projektov (vdcSinou v oblasti

preukdzania spésobu nadobudnutia majetku Statom).

1.6 Hodnotenie

Pouzitie restiticii nepotvrdilo ich vyhodu v podobe 'ahkého prevodu vlastnictva, vzhl'adom
na to, ze jednak iba asi jedna pétina prijatych ziadosti bola opravnend a niektoré ziadosti eSte
v roku 1999 neboli vybavené (toto plati pre restitiicie podl'a malého restituéného zakona).

Problémom v malej privatizécii sa stalo legislativne nerieSenie zaviazkov a pohladavok, ktoré

boli viazané na predany majetok. Prejavovalo sa to napriklad tym, ze zasoby a vybavenie

nebolo stcastou drazby, ale 30 dni od drazby museli byt’ splatené. To viedlo k tomu, Ze sa

% Po jini 1992 sa dostala k moci druhia Me¢iarova vlada, jej vplyv na privatizaciu budem analyzovat az
Vv nasledujuce;j kapitole.
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robili manipulacie so zdsobami a vybavenim, lebo zo zdkona nadobudatel’ nemal povinnost’

robit’ fyzicka inventaru.?

Ako bolo ukédzané kupoénovou privatizaciou sa vytvorilo silné postavenie privatizacnych
fondov, ¢o v prostredi slabej regulacie bolo dost’ rizikové. Prikladom je druhy najvacsi
privatiza¢ny fond Prva slovenska investi¢na spolocnost’ Banska Bystrica, ktory sa v 1994
dostal pod natent spravu. V tomto pripade uz na pociatku bolo podozrivé, ze svojim
podielnikom sl'ubuje vykupenie akcii ziskanych z investovania celej kupdnovej knizky
20000Sk. Problémom bolo tiez, Ze sa vytvorilo neadresné vlastnictvo. Fondy sice ziskali silné
postavenia v spolo¢nostiach, ale ich riadenie nebolo predmetom zaujmu. Vyhodou kuponove;j

privatizacie bola hlavne nekorup¢nost’ tohto procesu.

Vyznam ostatnych metdd privatizacie — verejné sut'aze a priame predaje — bol maly. Tymito

spdsobmi sa predalo len okolo 17% privatizovaného majetku.

2 PRIVATIZACIA V OBDOBI VLADY VLADIMIRA MECIARA

Vladimir Meciar bol na cele slovenskej vlady po rozdeleni republik az do oktobra 1998
s prestavkou v obdobi od marca 1994 do novembra 1994, ked’ docasna vlada Jozefa

Morav¢ika mala doviest’ Slovensko k pred¢asnym parlamentnym vol'bam.

Pre toto obdobie je charakteristickd odliSné stratégia privatizacie. Zacali sa uprednostiiovat
nekuponoveé metody, o je odlisné od prvej viny vzhl'adom na to, ze vacSina majetku bola

privatizovana kupdénovou metddou.

Privatizacia aj v tomto obdobi bola ovplyvnena politickymi rozhodnutiami. Takze v tejto
kapitole sa budeme venovat’ tym najhlavnejSim, ktoré ovplyvnili privatizacny proces,
napriklad ako rozhodnutia tykajuce sa metddy privatizacie, transparentnosti, pristup
zahraniénych investorov atd’. Daliia podkapitola bude venovana vysledkom privatizacie

v sledovanom obdobi.

2.1 Politické rozhodnutia tykajuce sa privatizacie v obdobi 1993 az 1998

V tomto obdobi (od septembra 1993 do polovice roku 1998) sa vystriedali tri vlady. Prva
vlada, kde ako predseda figuroval Vladimir Meciar fungovala od juna 1992 do marca 1994

(ide o druht Meciarovu vladu po pade komunizmu). V tomto obdobi najprv ako minister

% Nizhansky, Reptova (1999)
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privatizacie posobil Lubomir Dolgo§, ktory bol po roku odvolany.*® Nasledne nebol
vymenovany novy minister, ale toto ministerstvo bolo spravované Vladimirom Me&iarom.*
V septembri 1992 prijala vlada nova koncepciu privatizacie, ktord uprednostiiovala domacu
podnikatel'ska vrstvu. ¥ Dalej bola posilnena privatizand moc sektorovych ministrov,
uprednostinovanie neStandardnych metdod, pri rozhodovani o projektoch bola znizena vaha
ceny a vzrastla véha investicii a zavizku zamestnanosti. Bol umozneny zvyhodneny splatkovy
systém, oproti predchadzajucemu znizil prvu splatku priblizne na polovicu (z 30% na 10-15%
kupnej ceny) a predizil splatkové obdobie na 10 rokov (predtym bolo 5 rokov). Boli zrusené

zavizné terminy pre podanie projektu.*

Politické rozhodnutia ovplyvnili aj rychlost’ privatizacie, vzhl'adom na to, Ze boli

uprednostnené priame predaje a 0 nich rozhodovala vlada, resp. neskor prezidium FNM.

Po odvolani Vladimira Meciara, 15. marca nastupuje do tradu docasna vlada J. Moravcika.
(Ministrom privatizacie bol M.Jani¢ina.) Hlavnou tlohou tejto vlady bolo doviest’ Slovensko
K parlamentnym volbam. V oblasti privatizacie vlada planovala sprivatizovat majetok
Vv uctovnej hodnote 176 mld. Sk, z toho 80 mld. Sk bolo uréenych na druhti vinu kupdnove;j
privatizacie. (V skutocnosti, na druhti vinu kupoénovej privatizacie bol ur¢eny majetok vo
vyske 100mld. Sk, 20 mld. z prvej viny kuponovej privatizacie, ktoré zostalo vo vlastnictve
FNM SR).34 Vlada zacala pripravovat’ druhti vinu kupdnovej privatizacie, zacali sa vydavat’
kupoénové knizky. Opét’ kuponova privatizacia zaznamenala Gspechu obc¢anov. V novembri
1994 bolo zaregistrovanych 3,4 mil. obyvatel'ov, ¢o tvorilo 92% opravnenych ob¢anov (1,33
nasobok obcanov zaregistrovanych v prvej vine kuponove;j privatizécie).35 Zaciatok nultého
kola sa o¢akaval v decembri 1994. Dalej vlada preverovala stlad prijatych privatizaénych
projektov predchadzajucej vlady. Trinast’ z nich bolo zrusenych (hlavnym dévodom bolo

e 36
porusenie prava).

V pred¢asnych parlamentnych volbach opédt’ vyhral V. Meciar (tretia Meciarova vlada po
1989), ktora prevzala urad 13.12.1994 (minister privatizacie P. Bisak). Prvé zmeny
V privatizacii signalizovali prijaté zakony tykajlice sa privatizacie eSte pred vytvorenim vlady.

Prvy prijati zdkon ¢.369/1994 preniesol vydavanie privatizacného rozhodnuti z vlady na

%0 Marcicin (2000) uvadza, 7e ddvodom odvolania bola kritika vlady, Ze nechce privatizovat’.

31/ skutoénosti bolo ministerstvo spravované §tatnym tajomnikom ministerstva I.Lexom. Miklo§ (1995)

%2 Niziiansky, Reptovéa (1999)

3 Miklos (1995)

3 Marci¢in (2000), Miklos (1995) udava 250 privatizaénych rozhodnuti na majetok v u&tovnej hodnote 130 mld.
Sk, z ¢oho 63,2 mld. Sk (51,1 mld. z MSPNM a 11,7 mid. Sk.

% Marcicin (2000), Miklo (1996)

% Naprick tomu, ich nova vlada V. Megiara (tretia vlada V. Metiara) znova sprivatizovala, vicSinou za
rovnakych podmienok.
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prezidium FNM SR. Podnety na privatizaéné rozhodnutia ziskaval FNM od ministerstva
privatizacie alebo od vykonného vyboru FNM.*" Tymto rozhodnutim sa oslabil kontrolny
mechanizmus privatizaénych rozhodnuti. FNM mohol byt kontrolovany iba parlamentom.38
Naskytuje sa otazka, ¢i vobec tato jedind kontrola fungovala, vzhl'adom na to, Ze ¢lenov

prezidia FNM SR volila N4rodna rada SR (NR SR).*

Dalsim krokom novej vlada, resp. nového parlamentu bola snaha o zrusenie niektoré
privatizacné rozhodnutia predchadzajtcej vlady, presnejsie iSlo o 54 privatiza¢nych projektov,
ktoré prijala vlada po 6. septembri 1994. Dovodom malo byt pisomny prisl'ub Moravcika
Gasparovicovi (vtedajs$i predseda parlamentu), ze od vysSie uvedeného datumu uz nebude
vlada rozhodovat’ o privatizacii, vzhladom na to, ze parlament je nefunkény a nemoze
dohliadat’ nad privatizaciou. Dvadsatpét’ projektov bola zruSend zékonom ¢.370/1994 Zb.,*°
eSte v decembri 1994, zvysné projekty boli zruSené rozhodnutim vlady vo februara 1995. Na
konci februara bolo polovici projektov odsthlaseny povodny vlastnik (t.j. ten ¢o privatizoval
pred tym). Miklo§ (1995) upozorfiuje na to, Ze sa tymto vytvaral priestor pre korupciu,
povodnému vlastnikovi bolo pontknuté odstuhlasenie privatizacie za vzdanie sa Casti podielu.
Ustavny sud napadol aj zakon 0 zruseni 25 projektov (maj 1995) avsak FNM SR toto

. y 41
rozhodnutie nereSpektovalo.

Tretia Meciarova vlada sa vo svojom programovom vyhlaseni d’alej zaviazala, Ze vypracuje
nové konkuren¢né formy predaja doméacim investorom, pricom by mali byt’ splatky rozlozené

na dlhsie obdobie 10 az 15 rokov.*

Transparentnost’ privatizacie ovplyvnilo aj prijatie zdkona zavadzajiceho akcie na dorucitela,

na konci roku 1994 (s ucinnostou od nového roka 1995). Tymto zdkonom bola zruSena

43

povinna dematerializacia (zaknihovanost) akcii ™ u akcii, ktoré si predmetom verejného

zaujmu.

%" Tento zékon bol napadnuty Ustavnym sudom (koniec 1996).

% Z hry vypadol Najvyssi kontrolny tirad, ktory mal dosah iba na vladu, kontrola FNM SR do jeho pravomoci
nespadala. Marci¢in (2000)

% HZDS tam malo 6 hlasov, ZRS 2 hlasy a SNS jeden.“, povedal Gavornik (prezident prezidia FNM) v dobe
krizy vladnej koalicii (v polovici 1996). Citované z ¢lanku Lesko, M.: "Moje dni naozaj su tu zratané" *Chce
odist’ Stefan Gavornik, robotnicky prezident slovenskej "prichmatizacie", SME [online] 8.11.1996, dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/2095787/Moje-dni-naozaj-su-tu-zratane-Chce-odist-Stefan-Gavornik-robotnicky-
prezident-slovenskej-prichmatiza.html> (12.2.2007)

%0 Tento zékon bol tiez prijati novym parlamentom v obdobi, ked eite neexistovala vlada (4.11.1994).

*1'\/ novembri 1995 FNM SR pokraovalo v reprivatizacii 27 podnikov. Marci&in (2000)

*2 Marcigin (2000)

*® Dematerializovana (zaknihovana) akcia jej vlastnictvo nemuselo byt zaznamenané v Stredisku CP, vlastnikom
sa stala osoba, ktora uvedené akcie na valné zhromazdenie dorudila, a teda znova zaviedla listinni podobu
cennych papierov bez nutnosti uviest’ idaje 0 majitelovi. Niznansky, Reptova (1999)
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V roku 1995 na dal§i vyvoj privatizacie malo hlavny vplyv prijatie troch zakonov. Uprava
privatiza¢ného zakona, Uprava zakona o investicnych fondoch a spolo¢nostiach a zakona

0 ochrane Statneho zaujmu pri privatizacii (Statnych) strategickych podnikov.

Uprava privatizaéného zakona zahriiovala zruSenie druhej viny kupénovej privatizacie
a nahradenie tzv. dlhopisovou metédou. Dalej sa este viac posilnila pravomoc FNM pri
rozhodovani 0 privatizovanych podnikoch. Navrhy na privatizaciu podavala uz len vykonna

rada FNM, zanikla teda tdto prd&vomoc ministerstvu privatizacie.

Postoj I'udi k privatizacii odraZaju vyskumy verejnej mienky robené agentirou FOCUS.
Vysledky prieskumu v polovici 1995 boli nasledovné: 3,1% opytanych sthlasilo
S privatizaciou vladnej koalicie, 28,1% c¢iasto¢ne suhlasilo a ¢iasto¢ne nesthlasilo, 56,6%
nesuhlasilo a 12,3% neodpovedalo. Rok pred tym bol uskuto¢neny prieskum s rovnakou
otazkou, ale vztahovala sa k stratégii privatizacie Moravéikovej vlady. V tomto prieskume
12,4% respondentov suhlasilo s privatizaénou politikou tejto vlady, 45,4% ¢iasto¢ne suhlasilo

a Ciasto¢ne nesuhlasilo, 29,3% nesthlasilo a 13% nevedelo odpovedat’.44

Uprava zakona o investi¢tnych fondoch a spolo¢nostiach obsahovala transformaciu
investi¢nych spolognosti na spolo¢nosti so zakladnym kapitalom 20 mil. Sk. Dalej regulovala
¢innost’ investi¢nych spolocnosti s cielom ochrany drobnych investorov, ¢im znevyhodnovala

fungovanie fondov, a teda znizovala ich vplyv.*

Zakon o ochrane $tatneho zaujmu pri privatizacii Statnych strategickych podnikov, vyc€lenil
dve skupiny podnikov. Prva obsahovala podniky, ktoré nebolo mozZné privatizovat’ (tykalo sa
to 27 podnikov zoboru energetického priemyslu, plynarenského priemyslu, posty,
telekomunikacii, vojenskej vyroby, strojarenskej vyroby, pol'nohospodarstva, riadenia lesov
a vodnych zdrojov). Z druhej skupiny sa mohli podniky privatizovat, ale s podmienkou, ze
bud’ bude v podniku zachovany vacsinovy podiel (to v pripade, ak tento podiel stat eSte mal)

ak uz tento podiel Stat nemal, tak zaviedol tzv. zlat akciu (akcia so Specidlnymi pravami).

Tieto nové pravidla rozprudili privatizaciu cez priame predaje. Spomalenie modzeme
zaznamenat' v 1997, ked’7e Ustavny sud ku koncu roka 1996 oznaéil zédkon o presune

rozhodovacich kompetencii na prezidium FNM za protiGstavny a prdvomoc sa vratila na

* Miklos (1996)

®Tento zikon pozadoval zniZenie maximélneho podielu v spoloénosti z20% na 10% a tiez opustenie ich
zastupcov vo vedeni spoloénosti (svojich zastupcov mohli mat’ iba v dozornych radach). VSetky rozhodnutia
schvalené akcionarmi malo schvalovat’ aj minister financii (minister bol napriklad splnomocneny, aby dohliadat’
a odhadovat’ odbornost’ zamestnancov investi¢nych fondov a spolo¢nostiach), za statny dohl'ad mali platit’ Statu
poplatok. Dalej tiprava zasahovala do vysky Gétovanych poplatkov, z predchadzajicich 2% sa znizili na 1%.
Miklos (1996)

27



ministerstvo privatizacie.*® Avsak rozhodnutia FNM pri platnosti tohto ustanovenia neoznagil
za protiustavné, ¢im vlastne US potvrdil legitimitu rozhodnuti, ktoré boli urobené na zaklade
protiastavného zékona.*’ Spomalenie pokracovalo aj v 1998 vzhl'adom na to, Ze to bol rok
parlamentnych volieb a vladne strany sa zafali obavat klesajucich preferencii. Koncom
oktobra 1997 bol zverejneny prieskum verejnej mienky Ustavu pre vyskum verejnej mienky
pri Statistickom trade SR. Podla tohto prieskumu bolo s privatiziciou spokojnych 2%
obcanov, viac spokojny ako nespokojny bolo 6% obcanov, viac nespokojnych ako
spokojnych 27% obcanov a nespokojnych az 58% obcanov. Z toho vyplyva, Ze celkovo

nespokojnych ob&anov bolo 82%.

2.1.1 Prvé navrhy privatizacie bank

Vyznamny vplyv na transformujice sa Slovensko by mala privatizécia bank. S privatizaciou
by zanikla moznost’ $tatu vstupovat’ do politiky bank (vyznamné hlavne pre tverovu politiku).
Sukromné banky by pravdepodobne tlacili na restrukturalizaciu podnikov, pretoze podniky by
museli vtejto oblasti podlichat’ trznym podmienkam. (Prvé kroky privatizacie boli
zaznamenané uz 1992, ked’ v kupénovej privatizacii boli sprivatizované podiely Investi¢nej
a rozvojovej banky (IRB) a Veobecnej a uverovej banky (VUB) (v kazdej bol sprivatizovany
52% podiel).*

V januari 1996 Megiar ohlasil sprivatizovanie bank do konca februara toho roku.”® Bolo to
prekvapivé vyhlasenie vzhl'adom na to, Ze Narodna banka Slovenska (NBS) nedostala Ziadne
navrhy projektov. Meciar v polovici februdra k privatizacii bank vyhlésil: ,,Je len otdzkou
schvalenia rozhodnuti kto kol'’ko percent dostane, uchadzaci st uz znami vsetci, kol’ko percent
je v podstate medzi nimi dohodnuté, takze eSte by to malo prejst’ rozhodnutiami prislusnych

n51

organov.">" Ukazalo sa, ze na privatizacii bank sa mali podiel'at’ domace subjekty a SvOj

% Naprick tomu FMN nadalej rozhodoval o privatizacii (vlada neuskutoénila ani jedno privatizatné
rozhodnutie). FNM sa odvolaval sa § 28 ods. 5, ktory hovori o nakladani s majetkom fondu, ktory znie: ,,
S majetkom fondu ajeho majetkovymi Ucastinami na podnikani inych pravnickych osob, ktoré mozné
privatizovat’ podl'a rozhodnuti o privatizacii, nalozi fond spdsobom, o ktorom rozhodne prezidium FNM na
navrh vykonného vyboru fondu.“ Podl’a tohto paragrafu ide len o ten majetok, ktory nie je mozné predat’ podl'a
predchadzajucich rozhodnuti o privatizacii. Ide o pripady, ked bola zalozend a.s., ale nebolo blizsie
Specifikované, ako budu akcie predané, alebo pripady, ked’ sa pdvodne schvalil predaj akcii v kupdnovej
privatizacii, ale po jej zruSeni uz nie je mozné realizovat’ povodné rozhodnutia. Niziansky, Reptova (1999)

*" Jakoby, Niziansky (1998)

*8 Jakoby, Niziiansky (1998)

* Niziansky, Reptova (1999)

% Bolo to na Konferencii Economistu v Bratislave (27.1.1996), &im ziskal velki priazefi zahrani¢nych
ucastnikov. Niznansky, Reptova (1999)

51 SME: Udalosti roka 1996 — doma, SME [online] 31.12.2006 <http://www.sme.sk/c/2100308/Udalosti-roka-
1996-doma.html> (12.2.2007)
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V marci 1996 Meciar pri svojej zahrani¢nej ceste do Rakuska uviedol, Zze privatizaéné
rozhodnutia uz padli a zdrzanie administrativnych tkonov spdsobila majetkova ucast’ ceského
FNM vo VUB. V aprili cely rozruch okolo privatizacie bank utichol, ako dovod Niziansky,
Reptova (1999) uvadzaji neschopnost’ koaliénych stran dohodnut’ sa, ktora ich z ich blizkych
podnikatel’'skych Struktur dostane akcie bank.

2.2 Privatizacia v obdobi 1993 - 1998

V septembri 1993 zacala druha vlna privatizacie. Pévodne aj v tejto vine mala byt Cast
majetku sprivatizovana pomocou kupdénovej metdody. Ako uz bolo spominané, boli zahajené
uz aj pripravy a nulté kolo sa malo zacat’ v decembri 1994, od toho vSak novozvolena vlada
neskor ustapila. Kupdnova privatizacia bola nahradena dlhopisovou metdédou a uprednostnili

sa ostatné metdody privatizacie a to hlavne priame predaje.

V tejto podkapitole sa venujeme jednak zakladnym principom dlhopisovej metddy a potom aj
ako realne v podmienkach fungovala. Tato metdéda mala byt podl'a vladnych predstavitelov
robend pre obfanov. PretoZe im priniesla isty vynos. AvSak v skutoc¢nosti nejde o privatizaciu,
atak vlade nadalej zostdva moc k rozhodovani onej. Dalej sa zaoberame celkovymi
vysledkami privatizacie za sledované obdobie aV zavere sa snazime vypichnut zakladné

charakteristiky privatiza¢ného obdobia spolu s potvrdzujicimi pripadmi.

2.2.1 Dlhopisova metoda

Vladimir Me¢iar ohlasil so slovami ,,Bude to inak a bude to tak lepSie” (6.jun 1995) zrusenie
kupdnovej privatizdcie po Osmich mesiacoch jej plripravy.S3 Bola nahradena dlhopisovou
metodou,® ktora ponukala zaregistrovanym ob&anom neobchodovatelné dlhopisy FNM
v menovitej hodnote 10 tisic Sk, s dobou splatnosti pat’ rokov (t.j. k 31.12.2000). Dlhopisy
mali byt pevne tro¢ené podl'a diskontnej sadzby Narodnej Banky Slovenska (NBS) a vynosy

mali byt’ vyplatené spolu s menovitou hodnotou dlhopisu v den splatnosti.

V tejto Casti kapitoly sa budeme zaoberat’ ako mohli byt pouzité dlhopisy pred splatnostou,
kto ich mohol pred splatnostou nadobudat, vyhody anevyhody tejto metody. Tiez sa
pozrieme na obchodovanie s dlhopismi a ako sa nasledujucej vlade (prvej Dzurindovej vlade)

podarilo dlhopisy vyplatit’ (nebudeme sa uz potom k tomu vracat’).

52 Niziansky, Repové (1999)
53 Niziansky, Reptova (1999)
5412.7.1995 prijata d’alsia novela Velkého privatizaéného zakona, tykajiica sa kuponovej privatizacie.
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Zékonna uprava dlhopisovej metéody umoznovala pouzitie dlhopisu FNM pred datum

splatnosti, a to nasledovne:

e vklad do obchodnej spolo¢nosti, ktora nadobudla privatizovany majetok. Tento dlhopis sa
dal vyuzit potom na krytie zavédzku tejto spoloCnosti voci FNM (teda cCast’ splatky

zaplatila spolo¢nost’ dlhopismi);

¢ nadobudnutie privatizovaného bytu (vratane osob blizkych rodinnych prislusnikov) — teda

dlhopis mohol byt’ pouzity na kiipu bytu do osobného vlastnictva;

e dlhopis mohol byt pouzity na krytie nédkladov spojenych s doplnkovym déchodkovym

a zdravotnym poistenim (avSak zdkonnd Uprava doplnkového dochodkového

a zdravotného poistenia bola prijata aZ neskor™);

e predaj osobam, opravnenym nadobudat’ dlhopisy podl'a zakona;

e ndkup akcii z majetku FNM na verejnom trhu cennych papierov;

e iné Ucely, ak tak ustanovi osobity zakon.

Tym sa vymedzil aj okruh 0s6b, ktoré mohli nadobudnut’ dlhopisy FNM od ich majitel’'ov:

e fyzické alebo pravnické osoby na splatenie svojich zavdzkov voci fondu, suvisiacich
s nadobudnutim privatizovaného majetku (teda spolocnosti, ktoré mohli svoje zavézky

vo¢i FNM pokryt’ dlhopismi);

e vlastnici bytovych domov za prevod bytu do vlastnictva a ndjomcovia bytov od blizkych
0sOb na nadobudnutie bytu do vlastnictva (museli mat’ podpisanu zmluvu s FNM alebo

Slovenskym pozemkovym fondom);
e pravnické osoby, ktoré vykonavaju doplnkové dochodkové a zdravotné poistenie;
e banky urcené na reStrukturalizaciu podla osobitného zakona;
e iné osoby podl'a osobitych zdkonov.

Redlne vSak dlhopisy mohli nadobudnut’ iba osoby z prvého okruhu. Vzhl'adom na to, Ze
uprava doplnkového dochodkového a zdravotného poistenia nebola v tom Case prijata, prvé

projekty reStrukturalizacie bank sa objavuju az v 1998 a moznost kupi akcii z portfolia

% Zakon & 123/1996 Zb. o doplnkovom déchodkovom poisteni zamestnancov
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FNM®® sa objavila v jali 1997. VoIné obchodovanie s dlhopismi je umoZnené aZ na jesefi
1999.

Z predchadzajticeho je vidiet, Ze obCan sa realne k Statne majetku nemohol dostat’. Touto
metodou sa neprivatizuje apreto sa oznaCuje v literature oznacCuje aj ako dlhopisové

. . 57
odSkodnenie.

Aj ked Vladimir Meciar vyzdvihuje na tejto metdode to, Ze zavisi od individualnych
schopnosti vlastnika dlhopisu ako s nim nalozi. Ako priklad uviedol vyuzitie dlhopisov
obc¢anov danej obce na privatizacii majetku, ktory chce privatizovat’ obec, ¢im sa tito ob¢ania
stant spolumajitel'mi.”® Toto viak zavisi od finanénej vzdelanosti Pudi.

Voci novele o prijati dlhopisovej metddy sa ohradil aj prezident M. Kovag¢, ktory ju vratil

* ato zddvodu, Ze prijaté zmluvné vztahy (z

parlamentu na opidtovné prerokovanie
rozbehnutej kupdnovej privatizacii) narusuje spétne atiez, ze nuti prijimat obce a bytové
druzstva tieto dlhopisy, bez toho aby ich mohli pred splatnostou pouzit. Napriek tymto
vyhradam parlament prijal tento zdkon bez zmien. Na to reagovali opozi¢ny politici, ktori
podali podnet na ustavny sid. Ustavny sad potvrdil protifistavnost’ povinnosti obci a bytovych
druzstiev prijimat’ dlhopisy a drzat' ich do splatnosti. Pokial' vS§ak obce a bytové druzstva
dobrovolne prijmu dlhopisy, tak to uz nie je problém. Ostatné body podania zamietol,
z odévodnenim, Ze sice doslo k obmedzeniu vlastnickych prav, ale bolo to vo verejnom
zaujme s primeranou ndhradou, ktorou je Statny dlhopis s moznost'ou dodato¢ného nakupu
akcif.®

ZruSenie kuponovej metody privitali hlavne obcania, ktorym ich investicie v prvom kole
nenaplnila ich ocakdvania. V podstate pri dlhopisovej metode odpada riziko vyberu akeif.®!
Z pohl'adu hospodarstva, dlhopisova metdda dava moznost’ vytvorit’ lepSie podmienky pre

vstup strategickych investorov do privatizovanych podnikov (oproti kupdnovej privatizacii,

% Ani tato alternativa nezaznamenala vyrazny uspech, vzhadom na to, ze v ponuke boli len bezcenné akcie,
bud’ i8lo o akcie podnikov, ktoré boli v strate alebo boli v konkurze. Niziansky, Reptova (1999)

>’ Niziiansky, Reptova (1999)

% SME-r: Podl'a V.Me¢iara metéda dlhopisov mé v sebe viac potencialnych moznosti, SME [online], 16.1.1996,
dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2101339/Podla-V-Meciara-metoda-dlhopisov-ma-v-sebe-viac-
potencialnych-moznosti.html> (12.2.2007)

> Vratil ju spolu so zakonom o investiénych spoloénostiach a zakonom o strategickych podnikoch.

% Niznansky, Reptova (1999), ako uz bolo spomenuté, moznost’ vymeny dlhopisy za akcie vznikla az v roku
1998 a k vyberu boli prevazne neatraktivne akcie.

81 Zaregistrovanie stalo ob&ana 1000 Sk a pokial’ drzal dlhopis FNM majetku do splatnosti, tak jeho hodnota
bola 14 400 Sk (13 740 Sk po zdaneni, ro¢na zrazkova dan z vynosu bola 132 Sk).
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kde vznikne rozdrobené vlastnictvo).?? Lenze tito vyhoda je v podmienkach Slovenska
vV tomto obdobi obmedzena. Prijatie dlhopisovej metody mdzeme skor vnimat ako prostriedok

roz$irenia majetku na priamy predaj, ¢im sa zvyhodnovala tizka skupina l'udi.

Novinar Lesko komentoval vyhlasenie V. Meciara, Ze: ,,historickd situacia teraz veli vytvorit
doméce podnikatel'ské vrstvy a rozdelit medzi ne a ostatnych obCanov majetok, ktory
vytvarali vlastnou pracou" slovami :,,Tento majetok vladna moc naozaj rozdelila - svojim
podnikatel'om pridelila fabriky a ostatnym obc¢anom rozdala len sl'ub, Zze po roku 2001

dostant od FNM 10 tisic Sk plus uroky. Rozdelila ho teda viac nez nespravodlivo.“63

Zvyhodnena skupina ziskala bonus eSte v tom, ze dlhopisy sa redlne dali pred splatnostou
predat’ osobam, ktoré mali vo¢i FNM zavizok, ¢o znizovalo trznti cenu dlhopisov, ked’ze na
trhu dlhopisov pred splatnostou bol previs ponuky nad dopytom.64 Investicné fondy65 vnimali
zrusenie kuponovej privatizacie kriticky. Vzhladom na to, Ze sa uz medzi vlastnikmi
investi¢nych kuponov a investiénymi fondmi vznikli zmluvné vztahy, investi¢né fondy vlozili
nemalé prostriedky na ziskanie licencie, na vytvorenie zakladného kapitalu a v neposlednom
rade mali néklady s dostanim sa 'udom do podvedomia.® Investicnym fondom zriadenym
pre druht vinu kupoénovej privatizacie bolo priznané finanéné odSkodnenie vo vyske pol
miliéna Sk, ¢o je len zanedbate'na suma V porovnani s tym, ¢o do toho investi¢né fondy
vlozili (Ien naklady na reklamu v priemere na jednu investi¢nt spolo¢nost’ tvorili 47 mil. Sk,
vid. poznamka pod ¢iarou ¢.66). Vlada sa tymto krokom striasla povinnosti uskutoénit

kupénovil privatizaciu a jej zaviazky z tohto rozhodnutia (hlavne vyplatenie dlhopisov pri

%2 Dlhopisy FNM SR: Klady a zapory dlhopisového odikodnenia, TREND [online], ro¢nik 2002: &islo 06,
6.2.2002, 6.tyzden, rubrika Téma, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na:
<http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=108840> (12.2.2007)

% Citované Lesko,M.: Jan Smerek ako polik HZDS *Néazory [online], dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/2163235/Jan-Smerek-ako-politik-HZDS-Nazory.html> (12.2.2007)

% Ponukova strana prevazila dopytova stranku pred spustenim obchodovania aZ Sest’ nasobne. (Medzova, A.,
Kysely, L.: Dlhopisy FNM SR: Vymena za akcie zlyhala, ostatné moznosti pred¢asného splatenia nesplnili
oc¢akavania, TREND [online], ro¢nik 2002: &islo 06, 6.2.2002, 6.tyzdeti, rubrika Téma, TREND Holding s.r.o0.,
ISSN 1336-2674, dostupné na: <http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=108849>
(12.2.2007))

® Pre tento el vzniklo 170 privatizaénych fondov. (Medzova, A., Kysely, L.: Dlhopisy FNM SR: Na zmenu
privatizacie najviac doplatili investiéné fondy, TREND [online], ro¢nik 2002: ¢&islo 06, 6.2.2002, 6.tyzden,
rubrika Téma, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na:
<http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=108841>(12.2.2007))

% Len naklady na reklamu vietkych spolo&nosti predstavovali 8mld. Sk podla vtedajsej Asociacie investiénych
spolo¢nosti a investiénych fondov. Co v priemere na jeden fond predstavuje priblizne 47mil. Sk.

Medzova, A., Kysely, L.: Dlhopisy FNM SR: Na zmenu privatizacie najviac doplatili investi¢né fondy, TREND
[online], roénik 2002: ¢&islo 06, 6.2.2002, 6.tyzdeti, rubrika Téma, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674,
dostupné na: <http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=108841>(12.2.2007)
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splatnosti®’) prenechala d’alsej vlade, ked’ze FNM netvoril Ziadne rezervy pre tento uéel. Ono

sa to dalo aj ocakavat’, ked FNM mal po celé obdobie problémy s likviditou.

Rozhodnutie o zruseni kupénovej privatizacii narusilo ekonomickt aktivitu s fou spojent.
Ako uz bolo spominané boli zalozené investicné fondy, l'udia si pozi¢iavali na registraciu
kuponovej knizky, niektoré spolocnosti pontkali preddavky z vynosov® apod. Po zruseni
kupoénovej privatizacie zacali fondy svoje pohladavky (preddavky z vynosov, p6zicka na
kuponovi knizku atd’.) od l'udi vymahat'. Istym rieSenim pre obcanov by bolo pouzitie
dlhopisov na krytie svojich zaviazkov voci fondom, ale to im nebolo umoznené. Dosledkom
zruSenia kuponovej privatizacie bolo teda tiez d’alSie znizovanie zdroje danych spolo¢nosti

a odniesli si to aj ob¢ania v podobe vymahania, resp. exekucii.

Dlhopisovda metdéda zacala 1.1.1996, ked’ v Stredisku cennych papierov (SCP) boli
zaregistrovanym obcanom® pre druhtl vinu kupdnovej privatizacie pripisané na osobné
majetkové tcéty dlhopisy FNM. 31.jula 1996 bola odblokovana cela emisia dlhopisov FNM
v objeme 3 329 558 ks. 5. augusta 1996 sa zacalo s nimi obchodovat’ v RM-Systéme (RM-
S).70 V tomto roku bola prijatd dalSia novela velkého privatizaéného zédkona,* ktora
skracovala dobu splatnosti pre obyvatelov, ktory mali do 19.11.1996 viac ako 70 rokov.
Splatnost’ bola skratend do 31.12.1997.

Co sa tyka obchodovania s dlhopismi (Tab. ¢. 6 a &. 7), tak v roku 1996 FNM akceptoval svoj
dlhopis v menovitej hodnote 10 000 Sk. Minimalna cena dlhopisu bola stanovena FNM na
7500 Sk. Anonymne bolo RM-S obchodovanych 72 148 ks dlhopisov. V priamych obchodoch
sa zobchodovalo 287 737 dlhopisov pri cene 8648 Sk. V roku 1997 akceptoval FNM dlhopis
v hodnote 10 748 Sk, pricom minimalna cena bola stanovena na 8 160 Sk. Dlhopisy sa
predavali za minimalnu hodnotu, pricom v priamych obchodoch sa predalo 381 751 ks
a anonymne v RM-S iba 4887 ks dlhopisov. V juli 1997 sa zacala v RM-S vymena dlhopisov
za akcie z portfolia FNM.? V roku 1998 stanovil hodnotu dlhopisu na 11 496 Sk, minimalna
cena na trhu bola 8820 Sk. V 1999 bola hodnota dlhopisu FNM na 12 244 Sk. Niznhansky,

% Do 31.12.2000,t.j. do splatnosti, zostalo 2 239 294 dlhopisov, pri¢om ich hodnota bola 14 400 Sk (po zdaneni
13 740 Sk), ¢o predstavuje priblizne 32 mld. Sk

% Toto zatraktivnilo zapojenie sa do kupoénovej privatizacie, Niziansky, Reptova (1999) uvadza, ze vd’aka tomu
sa do druhého kola KP prihlasilo o 500 tisic obyvatel'ov viace;j.

%9 7 povodne zaregistrovanych ob&anov sa odhlasilo necelych 32 tisic. (Medzové, A., Kysely, L.: Dlhopisy FNM
SR: Na zmenu privatizacie najviac doplatili investi¢né fondy, TREND [online], roénik 2002: ¢islo 06, 6.2.2002,
6.tyzden,  rubrika  Téma, TREND Holding  s.r.o., ISSN 1336-2674,  dostupné  na:
<http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=108841>  (12.2.2007)) Pravdepodobne
nesthlasili so zmenou privatizacnej metody.

"% Niziansky, Reptova (1999)

" Zakon ¢.322/1996 Zb. z.

"2 Prostrednictvom makléra DLHOPIS, 0.c.p.,a.s. predal FNM 3 718 951 ks akcii od 102 eminentov.
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Reptova (1999) uvadza, Ze na operaciach s dlhopismi sa podielali aj obchodnici s cennymi

papiermi, ktori od obyvatel'ov nakupovali dlhopisy od 3000 do 7000 Sk aFNM ich

predkladali v menovitej hodnote. Na jesenn 1999 bolo umoznené obchodovat’ s dlhopismi

v RM-Systéme, potom ich cena odrazala ponuku a dopyt po dlhopisoch (znazornuje graf ¢. 1).

Tab. ¢. 6: Hodnota dlhopisov FNM (v Sk)

Istina Vynos Daii Hodnota

dlhopisu
1996 10 000 880 132 10 748
1997 10 748 880 132 11 496
1998 11 496 880 132 12 244
1999 12 244 880 132 12 992
2000 12 992 880 132 13 740

Pozn.: Ro¢ny vynos dlhopisu FNM bol 8,8% a dan predstavovala 15% z vynosu.
Zdroj: http://www.etrend.sk/generate_page.php?page id=151&article_id=108844 (12.2.2007)

Tab. ¢. 7: Obchody s dlhopismi FNM

(ks) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Spolu
Anonymné | o, 1,a | 4 g7 9 1649 | 798910 | 67503 | 945106
obchody
Priame
oredaie 281222 | 386610 | 159895 | 169 796 | 2547 156 | 299 958 | 3844 637
Spolu

353370 | 391497 | 159904 | 171445 | 3346066 | 367 461 | 4 789 743

Zdroj: http://www.etrend.sk/docs/archiv/2002/ea4bc1d0008f6cfh996b37ba08a8e465.htm (12.2.2007)

Obréazok (Graf ¢. 1) ukazuje, Ze do jesene 1999 cena dlhopisov bola dand cenou, za ktora

FNM akceptoval dlhopisy. Po jeseni sa zacalo s dlhopismi vol'ne obchodovat’ v RM-Systéme.

Obrazok potvrdzuje, ze na trhu s dlhopismi bol previs ponuky nad dopytom.
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Graf ¢. 1: Cena dlhopisu FNM obchodovaného anonymne v RM-Systéme
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Zdroj: http://www.etrend.sk/generate_page.php?page _id=151&article id=108839 (12.2.2007)

Tab. ¢. 8: Umorovanie dlhopisov FNM v obdobi 1996 do 2000, t.j. pred splatnostou (v ks)

1996 1997 1998 1999 2000 % pred

splatnost’ou
Dlznici FNM SR 220061 | 390862 | 121958 0| 218064 67,23
Dlznici SPF 1085 1233 3829 0 6 006 0,86
Vlastnici byt. Domov 0 9775 | 13599 | 15617 53 087 6,51
Vymena za akcie 0 54102 4949 0 7 418
70-ro¢ny a starsi 0 0| 255695| 5884 2744 18,69
Institucionalny investori 0 0 0 0 35 888 2,54
Spolu 221146 | 455972 | 400030 | 21501 | 315796 -
% emisie 6,64 13,69 12,01 0,63 9,3 -

Pozn: SPF znamena Slovensky pozemkovy fond

Zdroj: http://www.etrend.sk/docs/archiv/2002/d0d8ac016a8b5a466703897fe4a6d45d.htm (12.2.2007) a vlastné

vypocty

Pred splatnostou bolo umorenych 42.27% celej emisie dlhopisov FNM. Dokopy to

predstavovalo 1 414 445 ks. Najviac dlhopisov pred splatnostou k 31.12.2000 umorili dlznici

FNM SR, teda da sa povedat’, ze dlhopisy boli pouzité na krytie zdvizkov spolo¢nosti voci

FNM. Spolo¢nosti na tom ziskali, vzhl'adom na kladny rozdiel medzi hodnotou dlhopisu

FNM a miniméalnou cenou, za ktora sa dlhopisy predavali v RM-Systéme. Druht velka
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skupinu tvorili dochodcovia star$i ako 70 rokov. Ostatné skupiny mali uz len jednociferné

zastupenie. (Podrobnejsie Tab. €. 8.)
Pokrytie zavizku FNM za dlhopisy FNM"

Vydanim dlhopisov FNM ako nahrady za kuponovi privatizaciu sa vldda zaviazala, Ze
k 31.decembru 2000 vyplati jeho hodnotu vo vyske 13 740 Sk (po zdaneni). Tento zavédzok
prenechavala tretia Meciarova vlada na d’alSiu vladu, kedze FNM netvoril na tento ucel
rezervy. FNM (po nastupe prvej Dzurindovej vlady) bol presvedéeny, Ze je mozné zavizok
k dlhopisom splnit’, ale bude k tomu nutna spolupraca vlady, ked’ze $tat vlastnil majetok este
vo vysSej hodnote ako bola vyska zaviazku. Vyznamny zdroj majetku predstavoval majetok

podliehajuci zdkonu o strategickych podnikoch.

K decembru 1997 mali splatnost’ dlhopisy obcanov starSich ako 70 rokov. Na vyplatenie
¢akalo 297 tisic ob¢anov a hodnota dlhopisu bola 11 496 Sk, teda FNM potreboval zdroje vo
vyske 3,4 mld. Sk. Pri nedostatku vlastnych zdrojov FNM si fond v 1998 pozical na Sest’
mesiacov V zahrani¢i pomocou zmenky. Hodnota zmenky bola 124 mil. DEM (vyse 2,2 mld.
Sk) a uver prisiel v dvoch tranziach za 7,85% a 7,35%. Za zmenkovy obchod ruéila Slovenska
sporitel'na. Tieto zdroje vSak neboli dostatoéné. ZvySok pokryl FNM repo obchodom so
Slovenskou poistoviiou (Vnej vtedy vlastnil 66,7% akcii), kde zalozil niektoré akcie zo

svojho portfolia.

V roku 1998 bolo vyplatenych vyse 255 tisic dlhopisov, néklady fondu predstavovali 2,9
mld. Sk. Zvys$né dlhopisy obcanov starSich ako 70 rokov neboli vyplatené. Da sa oCakavat’, Ze
pri¢inou bola ich nevedomost’ o povinnosti podania pokynu v RM-Sysréme, ked’Ze dlhopis sa
im uz d’alej neurocil, teda nezhodnocoval (tito ob¢ania dostali 11 496 Sk, bez ohl'adu na to,

kedy podali pokyn v RM-Systéme.”

Po zmenkovom obchode arepo obchode FNM priebezne vyplacal dlhopisy z vlastnych
zdrojov. Do splatnosti (do konca 2000) zostalo drzanych 1,9 mil. dlhopisov , ktorych celkova
hodnota bola 26 mld. Sk, pri hodnote za jeden dlhopis vo vyske 13 740 Sk. Na pokrytie
dlhopisov FNM pouzil Cast’ prijmov z privatizacie Slovenskej sporitel’ne,75 presnejsie iSlo 0

4,2 mld. Sk. Dalsim zdrojom vo vyske 14,39 mld. Sk bola ¢ast’ vynosu z predaja Vieobecnej

3 Spracované podla Medzova, A., Kysely, L.: Dlhopisy FNM SR: Splnenie zavizku vlady zachranili prijmy
z privatizacie, TREND [online], ro¢nik 2002: ¢islo 06, 6.2.2002, 6.tyzden, rubrika Téma, TREND Holding s.r.o0.,
ISSN 1336-2674, dostupné na: <http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=108843>
(12.2.2007)

" Vyro&na sprava FNM 2001

" Predal sa 87,17 % balik akcii za 420 mil. EUR (okolo 14,8 mld. Sk).
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tverovej banky (VUB).”® FNM aj tak edte chybali zdroje, tak zobral aver, ktory mu rudil 3tat.

Na ucel splatenia dlhopisov pouzil 3,5 mld. Sk. Prezident FNM tvrdil,””

ze nebolo nutné, aby
sa FNM zadlzoval ked’ze zdroje z privatizacie vysoko prevazovali nad zavizkom FNM, ale

vlada tieto zdroje pouzila aj na rozvojové programy, uvery so zarukou $tatu a pod.

Casti dlhopisov (327 421) sa posunula splatnost’ na rok 2002. FNM sa dohodol s majitelmi
dihopisov (bankami) o predizeni splatnosti. Do oktébra 2002 vyplatil FNM trom slovenskym
bankam 4,5 mld. Sk.

Tab. ¢. 9: Zdroje splatenie dlhopisov FNM SR v roku 2001 (v mld. Sk)

Zavazok FNM k 1.januaru 2001 27,36
Cast z vynosu privatizacie SLSP 4,20
Cast’ z Gveru so $tatnou zarukou 3,50
Vzéjomné zapocitanie pohl'adavok medzi dlznikmi a FNM 0,72
Cast’ vynosu z privatizacie VUB 14,39
Zostavajuci zavazok FNM k 31. decembru 2001 450
Prolongové zmluvy s majitel'mi dlhopisov 4,50

Zdroj: http://www.etrend.sk/docs/archiv/2002/e17b4edeb72873617e064b2226bfc96¢.htm (12.2.2007)

2.2.2 Vysledky

V druhej vine privatizacie bolo sprivatizovany majetok v u¢tovnej hodnote 136 804 mil. Sk.
Zamer vlady privatizovat’ hlavne priamymi predajmi potvrdzuje aj nasledujucu tabul’ka. Z
majetku urené¢ho na privatizaciu v druhej vine bolo 33% predanych priamym predajom
a 25% majetku bolo najprv prevedenych na akcie a nésledne tieto akcie boli predané priamym
predajom. Uz menej pozivanou metddou bola verejna sut'az, priblizne 5% majetku sa predalo
priamo pomocou metddy verejnej sutaze aasi 1% majetku sa predavalo, tak ze najprv
majetok bol prevedeny na akcie andsledne akcie boli predané verejnou stitazou.
Zanedbatel'na Cast’ majetku sa predala verejnou drazbou. Ako uz bolo spomenuté, kuponova

privatizacie v tomto kole bola zruSena. Bezodplatné prevody tvorili priblizne 2% majetku

7° 68,6% podiel $tatu sa predal za 17,3 mld. Sk.

" Medzova, A., Kysely, L.: Dlhopisy FNM SR: Splnenie zévizku vlady zachranili prijmy z privatizacie,
TREND [online], ro¢nik 2002: ¢islo 06, 6.2.2002, 6.tyzdet, rubrika Téma, TREND Holding s.r.o0., ISSN 1336-
2674, dostupné na: <http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=108843> (12.2.2007)
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a bezodplatny predaj akcii tvoril nieo menej ako 2% (1,8%). Vo vlastnictve FNM

nad’alej zostalo 22% majetku uréeného pre druhu vinu vo forme akcii.

Tab. ¢. 10:Majetok v druhej vine privatizacie

SR

Pocet Majetok Majetok
(mil. Sk) (%)

A. Podniky urcené na privatizaciu 610 136 804 -
B. Privatizované podniky 1366 136 804 100
-predajom podniku 813 52 226 -
-priamy predaj 645 45072 33
-verejna sut'az 155 7140 5
-verejna drazba 13 14 0
-bezodplatné prevody 303 2 822 2
-fyzické vratenie majetku 16 22 0
-vklady majetku do a.s. 234 81734 -
-zédkladné imanie a.s. 70933 -
-predané ,,Standardnymi‘‘ metodami 36 041 -
-priamy predaj 34 801 25
-verejna sut'az 1240 1
-bezodplatny predaj akcii 2414 2
-pridel do Restitu¢ného inv. Fondu 2161 2
-nad’alej vo vlastnictve FNM 30 317 22

Pozn.: Rozdiel medzi vkladom majetku do a.s. azdkladnym imanim a.s. tvori skoro 8% celkového
privatizovaného majetku.

Zdroj: Marcicin, A.: Privatizacia

Okrem vyuzivania priamych predajov bolo pre toto obdobie typicky preda; majetku hlboko
pod uctovni hodnotu majetku (zachytava to Tab. ¢. 11). Tuto skuto¢nost nam dobre
zviditelni ukazovatel pomeru kupnej ceny kuctovnej hodnote. K lepSej nazornosti
rozliSujeme kupnu cenu a celkova kupnu cenu. Kipna cena neobsahuje investicie, celkova
kiipna cena uz zahfiia aj investicie. Snazime sa tym zachytit’ to, Ze od celkovej kiipnej ceny
bolo mozné odcitat’ si investicie, avSak neexistoval zavédzok, aby tieto investicie boli
s vlastnych zdrojov privatizéra. Co je zavadzajuce vzhladom na to, Ze tieto zdroje by podnik
pravdepodobne preinvestoval bez toho, aby bol sprivatizovany.’ A teda nami po&itany podiel

ktipnej ceny na bilan¢nej hodnote nezahtiia investicie.

"8 Jakoby, Niziiansky (1998)
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Ako vidiet' v Tab. ¢. 11, pomer kupnej ceny a G¢tovnej hodnoty ma od 92 do 98 klesajuce
hodnoty. V obdobi druhej Meciarovej vlady (po 1989) tento ukazovatel’ nadobudal hodnotu
78%. Na pomery investicii na celkovej kupnej cene vidiet, ze vrokoch 1992 a 1993 sa
investiciam neprikladal vel'ky vyznam. Az v prvych troch mesiacov 1994 ich vyznam vzréstol
a Vv tomto obdobi tvorili takmer 50% celkovej kupnej ceny. V obdobi Moravcikovej vlady
ktpna cena k Gctovnej hodnote tvorila 37,21% a investicie na celkovej kupnej cene tvorili
20%. V obdobi tretej Meciaroej vlady (po roku 1989) vyrazne klesol podiel kupnej ceny na
uctovne] hodnote. Za celé obdobie tejto vlady kipna cena tvorila menej ako 30% tuctovnej

hodnoty majetku. V tomto obdobi mozeme zaznamenat’ klesajuci podiel investicii na celkovej

kupnej cene, za celé obdobie ma tento ukazovatel’ hodnotu priblizne 30%.

Tab. €. 11: Objem privatizované¢ho majetku (v SR) podl'a podpisania zmluvy s FNM SR

v rokoch 1992-1999 (tyka sa to nekuponovych metdd, podl'a daitumu podpisania zmluvy)

Rok Uttovna Kupna cena Investicie | Kipna cena/ | Investicie/
hodnota (v tis. Sk) (v tis. Sk) uctovna celkova
: 9 i

(tis. SK) hodnota (%0) cg:g(l;:))
1992 12 660 380 12 254 724 679 437 96,80 5,25
1993 4 205 361 4018 224 155 760 95,55 3,73
1994(do16.3.) 11 223 644 5831650 5706 000 51,96 49,46
1994(0d17.3.) 9479 039 3526 746 886 485 37,21 20,00
1992-1994 37 568 424 25631 344 7427 682 68,23 22,47
1995 37278 070 12 706 436 6 457 362 34,09 33,70
1996 43 805 533 11 596 916 4 841 841 26,47 29,45
1997 15 317 456 3521 388 410 505 22,99 10,44
1998 12 815 857 2917726 1254 000 22,77 30,06
1995-1998 109 216 916 30 742 466 12 963 708 28,15 29,66
1999 153 757 17 500 - 11,38 -
1992-1999 146 949 097 56 391 310 20 391 390 35,92 26,07

Pozn.: Kapna cena nezahriiuje investicie, celkova kiipna cena zahffia kupnu cenu a investicie. Udaje pre rok
1999 su k 31.10.1999

Zdroj: Niznansky, V., Reptova, O.: Od spolo¢ného k sikromnému - 10 rokov privatizacie

%

Tabulka ¢. 11 nam tiez poukazuje aj na rychlost’ privatizacie. Na zaciatku sledovaného

obdobia (rok 1993) zaznamenadvame vyrazné spomalenie privatizacie. Pri porovnani
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privatizovaného majetku nekupoénovymi metédami v rokoch 1992 a 1993 zistime, ze uctovna
hodnota majetku privatizovaného v roku 1993 tvori priblizne len jednu tretinu Ucétovnej
hodnoty majetku privatizovaného v roku 1992. Kupdnova privatizacia uz v tomto obdobi
nehrala ziadnu rolu. Spomalenie bolo podl'a Marcic¢in (2000) zapri¢inené prenesenim
rozhodovania o privatizacii na odvetvovych ministrov. Niznansky, Reptova (1999) ako doévod
uvadzaji nerozhodnost' vlddy o spdsobe privatizdcie a 0 rozdeleni kompetencii medzi
ministerstvo privatizacie, FNM a vladu. Podl'a Miklosa (1995) za spomalenie méze jednak
nedostatok domacich a zahrani¢nych finan¢nych prostriedkov na rychlu a masivnu
privatizaciu cez nekuponové metoddy, d’alej casova a finanénd naro¢nost nekuponovych
metdd a nedostatok politickej vole na presadenie rychlej privatizacie. Jednym z moznych
vysvetleni, je aj nutnost’ dokladat’ prisI'ub na tiver od banky na kupu privatizovaného majetku.
(V tomto obdobi mézeme tver povazovat za jediny zdroj finanénych prostriedkov.) Banky
vsak bolo potrebné presved¢it oich navrateni. Tym sa jednak predlzovala dizka

rozhodovania, ale naopak tu fungoval jeden kontrolny &lanok na vyse.”

V obdobi od 15. februdra do 11. marca 1994 sa privatizacia zr}'/chlila.80 Bolo prijatych 44
privatizanych projektov a privatizoval sa majetok cez 11 mld. korun. Dévodom urychlenia
privatizacie mdzeme oznaCit hrozbu odvolania vlady Vladimira Meciara, ¢o viedlo k
obchéadzaniu principov schval'ovania privatizacnych projektov (pracovné skupiny). Svoju rolu
zohral aj neobsadeny post ministra privatizacie. Statny tajomnik ministerstva privatizacie

uréoval osobne zaujemcov priameho predaja a jeho navrhy nasledne schvalovala vlada.®

Pokles privatizacie zaznamenavame aj v rokoch 1997 a 1998. Toto mdze byt spdsobené tym,
ze dostupny lukrativny majetok bol uz rozdeleny (strategické podniky sa nedali privatizovat),

prichadzaji rozhodnutia Ustavného stidu a bliZia sa parlamentné vol'by.

2.2.3 Zakladné charakteristiky privatizacie v tomto obdobi v prikladoch

V tejto podkapitole rozoberieme niekol’ko typickych znakov pri privatizacii v tomto obdobi,
pri¢om sa budeme snazit’ ukazat’ to na adekvatnom priklade.

Pre druht Meciarovu vladu po pade komunizmu, ako uz bolo spominané, bol typicky predaj
na rychlo ku koncu obdobia, po odchode niekol’kych ministrov. Dobrymi prikladmi z tohto
obdobia su pripady privatizacie ¢asti podielov Kovohut Krompachy a VSZ (v pripade predaja

" Legko, M: Tandem Meg¢iar - Lexa: O vzniku a fungovani politickej symbiozy vyssieho typu 2. *Privatizacia az
do konca (na divoko), [online], 19.4.1996, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2108497/Tandem-Meciar-Lexa-
0O-vzniku-a-fungovani-politickej-symbiozy-vyssieho-typu-2-Privatizacia-az-do-konca.html> (12.2.2007)

8 Niektori autori toto obdobie je oznalované ako divoka privatizacia. Miklo§ (1995), Niziansky, Reptova
(1999)

81 Niziansky, Reptova (1999)
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akcii VSZ Managerovi, s.r.0.). V oboch pripadoch boli privatizaéné projekty dorudené az po
rozhodnuti o ich predaji. V prvom pripade sa navySe ukazalo ignorovanie zahrani¢nych
ponuk. A vdbec nebol to jediny pripad.

Deklaracia vlady, ze uprednostni domacich kupcov sa naplnila. Za obdobie 1993 az 1998 sa
do privatizacie zapojilo iba 19 zahraniénych kupcov. Dalsim vhodnym prikladom (okrem
Kovohut Krompachy) je predaj Nafty Gbely v prospech Druhej obchodnej. V tomto pripade
to potvrdzuju aj vyjadrenia vtedajSieho prezidenta FNM Gavornika.

Hlavne pocas vlady tretej Meciarovej vlady st typické predaje za nizke kupne ceny. Malo to
niekol’ko vysvetleni. Tou oficidlnou je, ze FNM nedoveruje schopnosti splatit’ tak vysoké
ponuky, radsej da prednost’ istému splateniu.®” Toto je napriklad pripad Biotiky Slovenskej
Lupée. Dalsou moznostou vysvetlenia je privatizicia domacim zamestnaneckymi, &i
manazérskymi spolo¢nostami. Prikladmi s privatizicia VSZ, Slovnaftu a Slovenskych
lieCebnych kupelov Piestany. Tretou verziou vysvetlenia je, Ze existuju prepojenia medzi
kupcami a tymi, ¢o o privatizacii rozhoduju. Tato skuto¢nost méze mat’ vplyv nie len na
cenu, ale aj na vyber privatizéra. Prave tito verzia sa modze schovavat za umyslom vlady
privatizovat’ domacimi, resp. aj zamestnaneckymi subjektmi. Medzi ¢iastocne odhalené
pripady patria privatizacie Kupelov Slia¢ a Kovacova, Bana Zahorie a Nafty Gbely.

Jednym zo spdsobov, ako sa zbavit podozrenia, Ze privatizaciu niekto ovplyviiuje, bolo
zavedenie akcii na doruditela. To umoznilo vznik spolo¢nosti, pri ktorych zostali vlastnici
anonymny. Vyznamnymi prikladmi je privatizicia Nafty Gbely Druhou obchodnou a
Colorinu v pripade Slovnaftu.

Existovala vSak aj moznost’ ako znizZit’ kipnu cenu. Stadilo ziskat’ povolenie od FNM k tomu,
aby akceptoval uhradenie zavizkov vo¢i nemu dlhopismi FNM, a aby klipna cena dlhopisov
bola nizsia ako akceptoval fond. Tito moznost’ vyuzili napriklad privatizéri Nafty Gbely, SCP
Ruzomberok, ECO-Invest a Lieskovec.®®

Boli zaznamenané aj pripady reprivatizacie, v snahe znizit’ cenu. Prikladom je NAD Trencin.
V tejto podkapitole sa zaoberame aj kauzou Investi¢nej a rozvojovej banky (IRB). Ta sice
priamo nesuvisi s privatizaciou. Zobrazuje vsak k comu moéze viest’ snaha ochranit’ investorov

Vv investicnom fonde a tiez ako bol FNM schopny ochranovat’ svoje vlastnicke prava.

82 Nizhansky, Reptova (1999)
8 Kotian, R.: Inak alepsie, SME [online],4.12.1996, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2098106/Inak-a-
lepsie.html> (12.2.2007)
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2.2.3.1 Chronolégia spomenutych pripadov

Nasleduje chronologia spomenutych pripadov usporiadana v abecednom poradi.
Biotika Slovenska Lupca

Dna 29. februara 1996 rozhodla o predaji 40,6% podielu Biotiky Slovenska Lupca, a.s.
spolo¢nosti G.V.Pharma, a.s. Presov (vlastnik nebol jasny, kedZze G.V. Pharma bola
spolo¢nost’ s akciami na dorucitel'a). Zamestnanecka spolocnost’ Biotika (65% zastiipenie
mali zamestnanci a 35% manazéri) neuspela s trikrat vysSou cenou ako V.G.Pharma®
s odovodnenim, Ze ich ponlknutd cena je nerealne vysokd. Je to prekvapivé odovodnenie,

vzhladom na to, Ze tato cenu uréili manazéri Biotiky Slovenské Cupéa.®

IRB

Vicsinova Cast’ podielu (52%) bola predana uz v ramci prvej viny privatizacie. V snahe
ochranit’ prava drobnych vlastnikov, bol prijaty zdkon o investicnych fondoch, ktory viedol
k nitenej sprave niektorych fondov. Podiel firiem blizkych VSZ sa kiipou podielov IRB od
tychto fondov vySplhal na okolo 43%.%” Majoritny vlastnici sa netajili tym, Ze banku
potrebuju na krytie rizikovych opelrélcii.88 A potom ako vlastnikovi (prostrednictvom firiem
blizkych VSZ) na valnom zhromazdeni v auguste bez odporu FNM sa mu podarilo vymenit
najprv takmer celi dozornu radu anésledne aj predstavenstvo. AvSak toto sa nepacilo
Narodnej banke Slovenska (NBS), lebo jedna spolo¢nost’ blizka VSZ ziskala pri kupe
podielov podiel vyssi ako 15% ateda podla zdkona mala ziadat o suhlas NBS, ta jej ho
dodato¢ne neudelila. Nasledovalo formalne prerozdelenie podielov. V januari 1997, aby
uspokojili NBS tak c¢lenovia dozornej rady sa vzdali funkcie, aby nésledne boli zvoleni.
Podobne aj predstavenstvo rezignovalo, aby mohlo byt nasledne vymenované. Vysledky
vykonavania vlastnickych prav uz nebolo vidiet' pri Cinnosti banky. V priebehu prvych
desiatich mesiacoch roka 1997 hospodarila banka so stratou 1,3 mld. Sk. Napokon sa to
zhorsilo na tol’ko, ze NBS vyhlasila natent spravu na IRB. RieSenim by bolo navfSenie
zakladného imania. Av§ak VSZ (spolo¢nost’, ktora riadila skutoénych vlastnikov) sa dostava

sama do finanénych problémov, takze k navi$eniu imania nedoglo.®

# Niziiansky, Reptova (1999)

8 \/.G. Pharma poniikla okolo 450 mil. Sk.

8 Niznansky, Reptova (1999)

8 Nizhansky, Reptova (1999)

8 Niznansky, Reptova (1999)

8 Niziansky, Reptova (1999), Ledko, M.: IRB - banka, v ktorej este nie je jasno *Co robili a robia Pudia FNM,
ked vlastnicky zastupuji obCanov tam, kde ma S§tat svoj podiel, SME [online], 5.12.1997, dostupné na:
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Kovohuty Krompachy, a.s.

O Kovohuty Krompachy® mali zdujem aj zahraniény investori (americky a nemecky),
nakoniec vSak 51% balik akcii ziskal COPPER Krompachy za 153 mil. Sk, bolo to
odsuhlasené 11.3.1994. Ide o predaj v poslednych diioch druhej Meciarovej vlady.

V privatiza¢nom projekte schvalenom v roku 1992 bolo rozhodnuté, ze sa to preda HUSSEY
COPPER Ltd., Pittsburg (teda do zahranic¢ia). Z dovodu ne¢innosti slovenskej vlady (teda, ze
este neschvalila predaj) poslala americkd strana FNM list (23.2.1994), ze stale trva na svojej
ponuke a je ochotna zaplatit' 300 mil. USD za 5 rokov pri vyske splatky 50 mil. USD. Dalej
dali prisl'ub, Ze za Sest’ rokov preinvestuji 817 mil. Sk. Sekretariat FNM obdrzal list 7. marca

1994.

Druhym zahranicnym zaujemcom mal by firma ETF z Nemecka, ktord tidajne ponukla eSte
vys§iu sumu ako HUSSEY COPPER.™ Vlada prijala ponuku Copper Krompachy,
s odovodnenim, ze ponuka HUSSEY COPPER Ltd. bola zastarana, nebrala do uvahy ponuku
zaslanu v liste z februara a 0 spolo¢nosti ETF v zaznamoch pre rozhodnutie privatizacie nie je
ani zmienka. Len pre zaujimavost, spoloc¢nost Copper Krompachy, podla obchodného

registra, vznikla 15. decembra 1993 s kapitalom 3 mil. Sk.

Fakt, ze boli poruSované pravidla hry dokazuje aj to, ze za normalnych okolnosti trval
rozhodovaci proces o predaji niekol’ko tyzdnov aZz mesiacov. V tomto pripade cely proces
trval tri dni. Rozhodnutie vlady padlo 11. marca 1994, v deii, ked’ bola druha Meciarova vlada
odvoland. Az nasledujlici pracovny deit 14. marca 1994 bolo FNM doruceny privatizacny
projekt, pricom tam chybali dokumenty tykajiice sa listu vlastnictva. Napriek tomu
predstavitelia FNM podpisali zmenu vlastnickych prav. Tieto fakty boli po ndstupe docasnej
vlady zverejnené M. JaniCinom (privatizacny minister) a minister odovzdal dotykajuce sa
dokumenty k vysetrovaniu. Pravdepodobne novo zvolena tretia Meciarova vlada to schvalila

za rovnakych podmienok.”

<http://www.sme.sk/c/2044516/IRB-banka-v-ktorej-este-nie-je-jasno-Co-robili-a-robia-ludia-FNM-ked-
vlastnicky-zastupuju-obcanov-ta.html> (12.2.2007)

% Miklos (1995)

9 Fakty dokumentuju zaznamy v Consulta, s.r.o , ktora bola najata FNM, aby hladala potencialnych kupcov
Vv zahrani¢i.

%2 Miklos (1995)
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V tejto spolocnosti nepriniesla privatizacia uspesnu restrukturalizaciu. Kovohuty sa dostali do
konkurzu zadiatkom roka 1999 po tom, o si Veobecna uverova banka (VUB) uplatnila

zalozné pravo na nesplatené l'lvery.93
Kupele Slia¢ a Kovacova

V roku 1995 sprivatizovala 51% podiel Kupel'ov Slia¢ a Kovacova® spolognost’ Corvas, s.r.0.
Piestany za cenu 151 mil. Sk. V spolo¢nosti Corvas ako konatel' vystupoval byvaly minister
zdravotnictva z druhej Meciarovej vlady, ktory ako minister presadzoval ponechanie si
kapelov §tatom, aby si zachoval ich medicinsky charakter. Cenu odbornici ohodnotili ako
vel'mi nizku.*® Zdévodnenie vyberu prave Corvasu uvadza, Ze nebol iny zdujemca, pricom

starosta Kovacovej Brachna denniku Sme potvrdil, Ze podali aj oni ponuku.

Po prichode novej vlady (prvej Dzurindovej vlady) bola zmluva o privatizacii vypovedana
FNM, pretoze novy vlastnik nesplnil poziadavky v zmluve, teda nezabezpecCil dostatocne
zamestnanecké akcie a nevytvoril zmluvnych 240 novych pracovnych miest. Takze nakoniec

51% akcii preslo 13. jula 1999 na FNM.
Nafta Gbely

Nafta Gbely bola v roku 1995 jeden z najispesnejsich podnikov Slovenska (4. miesto v SR
v ukazovateli zisk na trzbach). FNM 1. augusta 1996 rozhodol o predaji 45,9% podiel Nafty
Gbely neznamej spolo¢nosti Druhd obchodnd, a.5.>" za cenu 500 mil. Sk (prvé splatka 150
mil. Sk., potom splatky na 10 rokov, pricom existovala eSte moZnost’ odcitat’ si investicie od
kapnej ceny). Na zaplatenie sa nemusel ani vel'mi zadlzit, vzhl'adom na to, Ze zisk Nafty

Gbely bol 1mld. Sk, takze sa to dalo zaplatit’ aj z dividend.*®

O tito spolo¢nost mali zdujem aj zahrani¢né firmy (Ruhrgas, OMV, Gas de France).
Prezident FNM Gavornik vyber Druhej obchodnej odovodnil jej cenou a hodnovernostou.

(pozn. autora, akd hodnovernost, ved $lo o nezndmu firmu, pri ktorej neboli znamy ani

% SME - ks: Po Kovohutach hrozi konkurz aj ich nastupcovi - spolo¢nosti Vitrum, SME [online], 25.2.1999,
dostupné na:  <http://www.sme.sk/c/2183693/Po-Kovohutach-hrozi-konkurz-aj-ich-nastupcovi-spolocnosti-
Vitrum.html> (12.2.2007)

% Niziiansky, Reptova (1999)

% Niziansky, Reptova (1999)

% Zvysny podiel bol predany v prvej vine kuponovej privatizacii.

9 Vznikla vydanim akcii na dorugitel’a.

% Nizniansky, Reptova (1999), Hajko, J.: Priame predaje Fondu narodného majetku v rokoch 1995-1997,
TREND, roénik 1998: ¢&islo 10, 4.3.1998, 11.tyzden, rubrika A-TREND/ Dokument, TREND Holding s.r.o.,
ISSN 1336-2674, dostupné na: <http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=54239>
(15.2.2007)
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vlastnici a vznikla dva mesiace pred kupou).** FNM by dostal z tejto transakcie viacej keby
tento podiel predal na trhu s cennymi papiermi, kde pri predaji 45,9% podielu pri cene 2200
Sk ziskali 3,2 mld. Sk.*® Cena by vsak bola pravdepodobne ovela vyssia vzh'adom na to, ze
Slo v podstate 0 kontrolny balik (vlastnictvo z prvej viny privatizacie bolo dost’ rozptylené).
V roku 1997 sa ukazalo, ze jednym s vlastnikov Druhej obchodnej je V. Podr — vtedajsi
predseda Krajského predstavenstva HZDS v Trnave. V decembri 1997 vtedajsi prezident
FNM (Gavornik) oddvodnil nizku cenu, tym Ze zamerom bola ponechat’ spolocnost
v domacich rukach a nevedel o nikom, kto z domacich subjektov by za akcie Nafty zaplatili
3,2 mld. Sk. A aj keby takyto kupca existoval, o¢akaval by, Ze tato sumu dostane spat’, ¢o by

sa podl'a neho prejavilo na cenach plynu.'®

Na zaciatok 1999 hodnota akcii klesla na 320 Sk za akciu (¢o odraza hospodarenie
spolo¢nosti). Po nastupe Dzurindu bolo podané trestné oznamenie na Druhi obchodnu,
z dovodu nenaplnenia privatizacného projektu z 1991, zakon bol poruseny aj tym, ze akcie
boli predané do stkromnych ruk. Nakoniec do$lo k mimostdnej dohode a dohodlo sa, ze

Druha obchodna vrati privatizovany balik §tatu za rovnaku cenu ako ho kupila od FNM. 102
Niakladna automobilova doprava (NAD) Tren¢in

V roku 1995 rozhodlo prezidium FNM o predaji podniku NAD Trenéin spolo¢nosti Mercur,
v.0.S. (ako konatelia tu vystupovali Macak a Horvat) za cenu 60,14 mil. Sk. Z kupnej ceny sa
priblizne polovica odc¢itala ako investicie (prva splatka bola 15 mil. Sk, potom malo
nasledovat’ 8 splatok po 1,9 mil.Sk). Cena bola napriek tomu primerana.’® V januéri 1997
poziadal Mercur, v.o.s. (resp. jej jeden konatel' Macdk) o odloZenie splatok z dovodu zlej
finan¢nej situacie, tato ziadost’ bola zamietnutd vzhl'adom na to, Ze na uctoch mala 5,3 mil.
Sk. Nasledne fond od zmluvy odstupil aj ked” Mercur mal moznost’ zaplatit’ splatku, ale
nevyuzili to. V juni prezidium FNM rozhodlo o novom vlastnikovi NAD Trencin, stal sa nim
spolo¢nost’ S-Biba, s.r.0. za cenu 7 mil. Sk, pricom investicie mali byt vo vyske 20 mil. Sk.
Ako konatel’ S-Biba pri predaji vystupoval Ing. Bibza, ale na jeseii uz ako konatel’ vystupoval

Macak. V novembri z S-Biba vznikla vydanim akcii na dorucitel'a spolo¢nost’” TDS, a.s. na

% Niziiansky, Reptova (1999), Hirman, K.: Doteraz nie je znamy povodny vlastnik Druhej obchodnej, TREND,
roénik 1999: ¢&islo 28,14.7.1999, 29.tyzden, rubrika A-TREND/ Téma tyzdia — Nafta Gbely, TREND Holding
s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na:
<http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=74704> (15.2.2007)

100 Niziansky, Reptové (1999)

0 Hirman, K.: Doteraz nie je znamy poévodny vlastnik Druhej obchodnej, TREND, roénik 1999: &islo
28,14.7.1999, 29.tyzden, rubrika A-TREND/ Téma tyzdna — Nafta Gbely, TREND Holding s.r.o0., ISSN 1336-
2674, dostupné na: <http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=74704> (15.2.2007)

02 SME - dd: Nafta Gbely ma byt oddnes Stitna, SME [online], 15.10.1999, dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/2204475/Nafta-Gbely-ma-byt-oddnes-statna.html> (12.2.2007)

13 podra Nizniansky, Reptova (1999)
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ktort presli ako zavézky, tak aj prava S-Biba, priCom v predstavenstve TDS sedel Macék
avdozornej rade sedeli Pauliny, $vagor M. Rehaka (ktory bol viceprezident a predseda

vykonného vyboru FMN a zaroven predsedu krajského predstavenstva HZDS v Trenéine).104

Slovenské liecebné kupele, a.s. Piest’any (SLK)

V maji 1996 odsthlasilo prezidium FNM odpredaj 51% akcii spolo¢nosti Spolo¢nost
zamestnancov piestanskych kupelov (SZPK) za 302 mil. Sk (pri¢om bilan¢na hodnota (ako
historick4 cena) kupelov bola 1,6 mld. Sk,*® prigom len trhova cena pozemkov kapelov pri

k'®). Kiapele cheelo ziskat' aj mesto Piestany, ich

oceneni podla vyhlasky bola 2,4 mld. S
ponuka bola ovel'a vyssia, vo vyske 1,8 mld. Sk.**” Podla M. Rehéka (vtedajsi predseda
vykonného vyboru FNM) sa pri rozhodovani prihliada aj na stanovisko zakladatel'a, v tomto
pripade ministerstva zdravotnictva (MZ), ktoré¢ SZPK odporuéilo.108 Pricom MZ sa

K privatizacii SKL odmietlo vyjadrit’ z dovodu, Ze rozhodovaciu pravomoc ma FNM. 109

SZPK mala byt zamestnanecka spolo¢nost, lenze Najvyssi kontrolny urad (NKU) pri
kontrole hospodarenia a nakladania s majetkom SLK (v roku 1995) zistil, ze Styria ¢lenovia
zakladajiici SZPK (z vrcholového manazmentu SLK) splatili zdkladny kapitdl vo vyske
jedného miliona a to tak, Ze vklad 320 tis. Sk im poZicala odborova organizicia, zvySnych
680 tis. Sk im pozi€ali SLK. Od SLK dostali este d’alSiu p6zicku vo vyske 3,4 mil. Sk, ktoré
neskor pouzili na navySenie zakladného kapitdlu bez toho, aby sa menil pocet akcionarov.
Podl'a NKU sa v zakladatel'skej zmluve uviedli ¢lenovia pripravného vyboru ako zakladatelia,
pricom aj ked im na to zdvodny vybor odborovej privatizdcie ani odborova organizacia
nedala splnomocnenie.™® NKU poukazal aj na porusenie zakona o §tatnom podniku, nakol’ko

kupele bez sthlasu zakladatel'a odstipili Cast’ zahrani¢no-obchodnej cinnosti akciovej

104 Spracované podla Niziiansky, Reptova (1999), SME - dam: Tunelovanie FNM SR sa uskuto¢iiuje s vedomim
jeho Celnych predstavitelov, SME [online], 12.3.1998, dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/2147054/Tunelovanie-FNM-SR-sa-uskutocnuje-s-vedomim-jeho-celnych-
predstavitelov.html>(12.2.2007)

105 Niznansky, Reptova (1999)

198 SME-jk: Hodnota pozemkov piestanskych kupelov je podstatne vy3sia nez cena, ktor za cely komplex
schvalil FNM, SME [online], 29.5.1996, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2111318/Hodnota-pozemkov-
piestanskych-kupelov-je-podstatne-vyssia-nez-cena-ktoru-za-cely-komplex-schvalil-FN.html> (12.2.2007)

107 SME-jk: M. Rehak k privatizacii piestanskych kipelov: Prevysili dovody re$pektujice uznesenie vlady ,
SME [online], 13.11.1996, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2096219/M-Rehak-k-privatizacii-piestanskych-
kupelov-Prevysili-dovody-respektujuce-uznesenie-vlady.htmi>(12.2.2007)

108 SME-jk: M. Rehak k privatizacii pietanskych kipelov: Prevysili dovody re$pektujuce uznesenie vlady ,
SME [online], 13.11.1996, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2096219/M-Rehak-k-privatizacii-piestanskych-
kupelov-Prevysili-dovody-respektujuce-uznesenie-vlady.html>(12.2.2007)

19 SME - uj: Nevyhodny predaj piestanskych kipelov musel byt aj ministerstvu znamy, SME [online],
19.11.1996, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2096816/Nevyhodny-predaj-piestanskych-kupelov-musel-byt-
aj-ministerstvu-znamy.html> (12.2.2007)

10 SME-jk: Piestanské kupele sprivatizovala akciovka, ktora si od nich poZitala peniaze na svoje zalozeni, SME
[online], 3.6.1996, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2111671/Piestanske-kupele-sprivatizovala-akciovka-
ktora-si-od-nich-pozicala-peniaze-na-svoje-zalozenie.html>(12.2.2007)
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1 NKU na zéklade podozreni z tychto poruSeni zdkona podala trestné

112

spolo¢nosti.

ozndmenie, ale vySetrovanie ni¢ podobné nepreukazalo.

Tato kauza je zaujimava aj prejavenou nespokojnostou obyvatel'ov Piest'an v podobe peticie,
ktora bola zaslana FNM. FNM na to reagoval t, Ze on nie zo zakona subjektom, ktory prijima

peticie.!*?

V januari 1997 previedlo SZPK 51% akcii na Vadium Group, ktorej zakladatelom bol K.
Martinka (jeden zo zakladatel'ov SZPK), z dovodu dodatku k zmluve medzi FNM a SZPK .1
V auguste 1997 ziskala Vadium Group od FNM dalsich 17% SLK za 50 mil. Sk (195 Sk za
akciu'™). Niziansky, Reptova (1999) uvadza, Ze v 1999 prevadza Vadium Group majetky na
iné pravnické osoby, napr. tym, ze dadva vysoky vynos cestovnej kancelarii, ktora sa stara

0 prilakanie zahrani¢nych rekreantov.

Po zmene vlady bol Martinka obvineny z podvodu kvoli protipravnemu transferu 51% akcii
SLK vlastnenou SZPK na Vadium Group (tymto konanim mala FNM vzniknat' Skoda vo
vyske 602,429 mil. Sk alebo viac™®). Sedemnasteho juna 1999 rozhodlo valné zhromazdenie

Vadium Group o navrateni balika 68% akcii SLK FNM.™’

Nakoniec nova vlada (M. Dzurindu) SLK sprivatizovala. V 2002 ziskala v medzinarodnom
tendri 67% podiel SLK firma Danubius prostrednictvom kupelov Marianske Lazné za 1,018
mld. Sk, plus firma sa zaviazala, ze v d’alSich rokoch sama preinvestuje v kapel'och d’alsich
700 mil. Sk. Této firma podla privatiza¢nej komisie ako jedina splnila formalne poziadavky.

Privatizacia kiipel'ov sa vliekla priblizne rok.'®

11 SME-jk: Piestanské kupele odstupili &ast svojej obchodnej &innosti spolognosti, ktord ich neskor
sprivatizovala, SME [online], 6.6.1996, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2111953/Piestanske-kupele-
odstupili-cast-svojej-obchodnej-cinnosti-spolocnosti-ktora-ich-neskor-sprivatizova.html> (12.2.2007)

12 SME-jk:  Pieitanské kupele nepatria  zamestnancom, SME  [online],  dostupné  na:
<http://www.sme.sk/c/2068588/Piestanske-kupele-nepatria-zamestnancom.html> (12.2.2007)

13 SME-jk: M. Rehak k privatizacii pie§tanskych kupelov: Prevysili dovody respektujiuce uznesenie vlady |
SME [online], 13.11.1996, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2096219/M-Rehak-k-privatizacii-piestanskych-
kupelov-Prevysili-dovody-respektujuce-uznesenie-vlady.html> (12.2.2007)

14 Niziiansky, Reptova (1999)

15 SITA: FNM predal poslednu &ast’ svojho podielu v Slovenskych liegebnych kupeloch Piestany, SME
[online], 10.7.1998, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2158367/FNM-predal-poslednu-cast-svojho-podielu-v-
Slovenskych-liecebnych-kupeloch-Piestany.html> (12.2.2007)

116 SITA: Piestany Spa Director Karol M. Charged with Trajd, SME [online], 15.4.1999, dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/2185680/Piestany-Spa-Director-Karol-M-Charged-with-Fraud.html> (12.2.2007)

17 SME-tk,sita : Martinka suhlasi s vratenim akcii pie§tanskych kupelov na et Fondu narodného majetku,
SME [online], 29.6.1999, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2193377/Martinka-suhlasi-s-vratenim-akcii-
piestanskych-kupelov-na-ucet-Fondu-narodneho-majetku.htmi> (12.2.2007)

18 SME-tv: Kipele Piestany maji  majitefa, SME [online], 16.2.2002, dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/241390/Kupele-Piestany-maju-majitela.html> (2.12.2007)
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Slovnaft

Vroku 1995 FNM odsuhlasil predal 39% podielu Slovnaftu spolo¢nosti Slovintegra
(zalozenej 19 manazérmi Slovnaftu). Oficidlna cena bola 6,4 mld. Po od¢itani investicii (3
mld. Sk), ktoré by Slovnaft aj bez zmluvy preinvestoval, a podmienky udrZzania uréenej
urovne zisku (2,4 mld. Sk), ¢o nebol pre podnik ako Slovnaft problém, novy vlastnik
v skutocnosti zaplatil za podiel iba jednu mld. Sk. Za tychto okolnosti predal FNM akciu
Slovnaftu za 156 Sk. Tato cena je priblizne 6,5-krat nizsia pri porovnani s predajom akcii
Slovnaftu Eurdpskej banke pre obnovu arozvoj len niekol’ko dni pred vladnym

rozhodnutim.'*®

Slovintegra zvysila svoj podiel v Slovnafte este v roku 1997, ked’ po kiipe 15% akcii, ziskala
majoritny podiel. Aj v tomto pripade kupila akciu za priblizne rovnako nizku cenu (155 Sk).
Za 15% balik zaplatila 385 mil. Sk. Finan¢né prostriedky na jeho nakup ziskala predajom

3,04% podielu Slovnaftu FNM za redlnu cenu akcii, za cenu 900 Sk/akciu.'?®

Spolu s akciami Slovnaftu od Slovintegri, kapil tieto akcie aj od Slovenskej poistovne, tiez za
trhovii cenu (koniec januara 1998). Vo februari 1998 FNM, napriek rozhodnutiu Ustavného
sidu ohladom rozhodovania FNM, predal 10,22% balik Colorinu, za 620 mil. Sk, ¢o
predstavuje 386 Sk/akciu. Vlastnici Colorinu, a.s. nie si znamy, lebo spolo¢nost’ vydala akcie

121
la.

na dorucite Bolo to oddévodiiované nedostatoénou likviditou,'? ale potom preco fond

nakupoval akcie Slovnaftu.

Po vol'bach v roku 1998 prebehla iasto¢na naprava privatizacie, ked’ Slovintegra vratila 10%
akcii Slovnaftu. S podmienkou, ze voci Slovintegre nebudi vznesené ziadne dalSie

poziadavky. 123

VSZ

124

Privatizdcia zvy$Sného Stitneho podielu vo VSZ sa uskutocnila troma predajmi.

V poslednych dnoch druhej vlady V. Meciara, tato vlada rozhodla o predaji 9,53% podielu

9 Javorsky, J.: Podla Hatinu Slovnaft nikto nechcel kipit, SME [onling], 16.2.2002, dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/1322192/Podla-Hatinu-Slovnaft-nikto-nechcel-kupit.ntml>  (12.2.2007); Niziansky,
Reptova (1999)

120 Niziiansky, Reptové (1999)

121 Kovacik, J.: Fond narodného majetku SR sa postaral o d’alsi iider kolabujiicemu kapitdlovému trhu, SME
[online], 3.3.1998, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2146118/Fond-narodneho-majetku-SR-sa-postaral-o-
dalsi-uder-kolabujucemu-kapitalovemu-trhu.html> (12.2.2007), Niziiansky, Reptova (1999)

122 Nizhansky, Reptova (1999)

2 Javorsky, J.: Podla Hatinu Slovnaft nikto nechcel kipit, SME [online], 16.2.2002, dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/1322192/Podla-Hatinu-Slovnaft-nikto-nechcel-kupit.html> (12.2.2007)

124 Spracované podla Niziiansky, Reptova (1999), Lesko, M.: Tri kauzy z profesionlnej biografie, SME
[online], 13.1.1999, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/2176071/Tri-kauzy-z-profesionalnej-biografie.html>

48



spolognosti Manager, s.r.o0. zaloZenou predstavenstvom VSZ. Manager tento podiel kupil za
314 mil. Sk (200 Sk za akciu, na trhu sa cena pohybovala okolo 720Sk) a s podmienkami
postupenia akcii manazérom a taktiez ich nepredania. Pritom Manager vznikol v den

rozhodnutia vlady a privatizacny projekt bol doruceny az tri dni po rozhodnuti.

Po nastupe tretej Mediarovej vlady sa aj zamestnanci dozadovali akcii VSZ. Vlada
odsthlasila predaj 10% podielu VSZ spoloénosti Hutnik, a.s. (3lo o zamestnaneck(
spolo¢nost), ktora kupila tento podiel za 329 mil. Sk (rovnako 200 Sk za akciu). ZvySny
podielu §tatu vo VSZ (15,27%) kiipila spolocnost’ Ferrimex, s.r.o za 502 mil. Sk. Tomuto
predaju nezabranil ani tyzden pred tym schvaleny zakon o Strategickych zdujmoch §tatu, ktory
VSZ, a.s. zaradoval medzi strategické podniky. Vo vietkych troch pripadoch sa predali
podiely za vel'mi nizku cenu a spolo¢nosti, ktoré ich sprivatizovali boli blizke osobe A.RezeSa

(minister dopravy tretej Meciarovej vlady).

Ani v tomto pripade privatizacia nepriniesla restrukturalizaciu. Prave naopak je to obdobie
drahych nékupov, ktoré nesuviseli s oceliarskou vyrobou (investicie do futbalovych klubov,
nakup prudovych lietadiel, apod.), nahromadené problémy spdsobené rozptylenymi

aktivitami, zapricinilo v roku 1998 neschopnost’ VSZ splacat’ svoje dlhy.'®

3 PRIVATIZACIA V OBDOBI VLADY MIKULASA DZURINDU

Dzurinda vladol dve funk¢éné obdobia. V prvom obdobi na privatizaciu mali vplyv snahy, aby
sa k moci nedostal opédt’ Vladimir Meciar. Prejavilo sa to tak, Zze vladna koalicia pozostavala
z rozneho politického spektra, t.j. do koalicie sa dostali ako pravicové, tak aj lavicové strany.
Za nasledok to malo privatizaciu iba minoritného podielu strategickych podnikov. Dalej sa
podarilo zvysit’ tlaky na transparentnost’ cez moznost’ kontroly konania FNM a FNM ziskal
vacsiu pravomoc pri kontrole dodrziavania podmienok privatizacnej zmluvy.

Druha Dzurindova vlada uz bola zostavena s vladnych stran, ktoré mali blizsie k sebe, ale
nepodarilo sa je zotrvat do konca funkéného obdobia. Rozhodnutie z marca 2006 o
pred¢asnych vol'bach (posunuli sa z jesene 2006 na jun 2006) prinieslo aj sl'ub, Ze do volieb

uz Ziadna privatizacia neprebehne.

(12.2.2007) aFNM SR: Zoznam predaja akcii od r. 1991, dostupné na: <http://www.natfund.gov.sk/>
(15.2.2007)

%yelecky, T.: Sudne spory s privatizérmi sa tahaji do dnes, SME [online], 16.8.2004, dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/1715256/Sudne-spory-s-privatizermi-sa-tahaju-dodnes.html> (12.2.2007)
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Ako uz bolo spominané bola uvol'nend privatizacia strategickych podnikov a kone¢ne sa
spustila aj privatizacia bank.
V tejto kapitole sa zaoberam jednak politickymi rozhodnutiami ovplyviujicimi privatizaciu a

taktiez konkrétnymi postupmi pri privatizacii vo vztahu na jednotlivé vlady M. Dzurindu.

3.1 Obdobie prvej Dzurindovej vlady (1999 — 2002)

Po vol'bach 1998 sa zrodila nova predstava ako mé privatizacny proces vyzerat. Bolo to
ovplyvnené hlavne kritikou predchadzajtcich vlad V. Meéiara. Aj tato vlada priniesla novelu
zakona o vel'kej privatizacii. Vplyv to malo hlavne na rozbehnutie privatizacie bank a tzv.
strategickych monopolov. Snazila sa aj o zaistenie vysSej kontroly. K tomu boli nutné
politické rozhodnutia ohl'adne privatizacie (prva cast’ tejto podkapitoly). V d’alSich Castiach sa
zaoberame konkrétnymi pripadmi privatizacie a na zaver pripajame hodnotenie privatizacie

V tomto obdobi.

3.1.1 Politické rozhodnutia tykajuce sa privatizacie

Vo vol'bach 1998 sa k moci dostala vlada pod vedenim M. Dzurindu. V podstate v tychto
vol'bach sa ,,bojovalo® proti Meciarovi, teda rozne spektrum politickych stran bolo ochotné
vytvorit’ vladnu koaliciu, len aby sa k moci nedostal V. Meciar. Programové vyhlasenie vlady
ohl'adom privatizacie v sebe zahriiovalo pokracovanie v d'alSej privatizacii s dorazom na
transparentnost’, postupné splatenie dlhopisov.  FNM prostrednictvom ponuky akcii
lukrativnych a.s., prehodnotenie vyznamnosti ,strategického ziujmu S$tatu v suvislosti

. TR e 1 112
s dokoncenim privatizacného procesu, privatizacia bank. ®

V septembri 1999 bola prijata d’alsia novela zakona o vel’kej privatizacii,**” ktor4 rugila zdkon
0 privatizacii strategickych podnikov.128 Namiesto tohto zdkona novela zdkona o velkej
privatizacii vymedzovala 16 podnikov s charakterom prirodzené¢ho monopolu. Tie mohli byt
privatizované len po prerokovani zameru a postupov poslancami a naslednym schvalenim
privatizacie vladou. FNM sa stal vykonavatelom rozhodnutia vlady. Dalej tato novela
vymedzila (strategické) podniky, kde si Stat (aj prostrednictvom FNM) musel ponechat
majoritny podiel (minimalne 51% podiel). Tykalo sa to energetickych spolo¢nosti ako
Slovenského  plynarenského  priemyslu ~ (SPP),  Slovenskych  elektrarni  (SE),

Zapadoslovenského energetického zdvodu (ZSE), Stredoslovenského energetického zavodu

126 Gonda, Thomay (2002)

27zakon &. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku §tatu na iné osoby

128 7. ¢.192/1995 Zb. o zabezpe&eni zaujmov Statu pri privatizacii strategicky déleZitych podnikov a akciovych
spolo¢nosti
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(SSE) a Vychodoslovenského energetického zavodu (VSE) a Transpetrolu.?® Novela tiez
prikazovala ponechanie minority v Slovenskych telekomunikaciach statom, resp. FNM a
vymedzila podniky, ktoré nie je mozné privatizovat’ vobec (a to napr. Zelezni¢né dopravné

cesty a hrani¢né prekladiska, lesny fond, posta atd’.).*®

Dalsia novela privatizaéného zikona prijatd v 2001 zvysila tlaky na transparentné konanie
FNM, tym Ze nad nim drzal kontrolu nezavisly Grad — Najvy3si kontrolny urad. Dalej sa
podarilo presadit’ va¢Siu pravomoc v oblasti kontroly privatizovanych podnikov. FNM mohol
kontrolovat’ dodrziavanie podmienok privatiza¢nej zmluvy a nakladanie s majetkom, ¢o mu

4 ~ r 1 1
pred tym nebolo umoznené.*®

3.1.2 Privatizacia prvej vlady M. Dzurindu

Vlada sa v tomto obdobi zasadila o takmer Gplna privatizaciu a restrukturalizaciu bankového
sektora. Dalej sa vlada pustila do privatizacie prirodzenych monopolov v oblasti energetiky,
do privatizacie Slovenskych Telekomunikacii. Bez povSimnutia neostali ani podniky
Slovenskej automobilovej dopravy (SAD) a jej podiel v Restituénom investiénom fonde. Co

odraza aj Struktira tejto Casti podkapitoly.
3.1.2.1 Privatizacia bank

V 1992 boli v kupénovej privatizacii poniknuté podiely Vieobecnej uverovej banky (VUB) a
Investi¢nej rozvojovej banky (IRB), v oboch sa sprivatizoval 52% balik. V 1996 V. Meciar
ohlasoval d’al$iu privatizaciu bank do rak domacich subjektov (kde svoj podiel mali mat’ aj
vyznamné slovenské priemyselné podniky). Tento spdsob privatizacie bank by bol dost’
rizikovy. Rizikom bolo napr. to, ze banky by sa dostali do ruk ich najvaésich dlznikov a mohli

132 d

by ich vyuzivat' na ich rizikové obchody, alej by sa bankam nepodarilo ziskat' novy

kapital a potrebné know-how.
Prvéa Dzurindova vlada si medzi ciele programového vyhldsenia zaradila aj reStrukturalizaciu

a privatizaciu bank so Statnym podielom. Tykalo sa to Slovenskej sporitel'ne, VSeobecnej

verovej banky, Investiénej a rozvojovej banky a Banky Slovakia.™*® V roku 1999 tato vlada

129 Zamedzenie privatizicie majority tychto podnikov bolo presadené Slovenskou demokratickou F'avicou, ktora
by inak zablokovala celu privatizaciu. Zachar (2004)

%0 Gonda, Thomay (2002)

131 7akon &. 84/2001 Uplné znenie zakona &. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku §tatu na iné osoby.
(V tomto zakone bolo umoznené FNM predavat’ svoje pohl'adavky, ¢o malo zvysit' ich vynosnost’.)

132 priklad nepriameho posobenia VSZ v IRB.

133 Banka Slovakia bola privatizovana az v roku 2003 (t.j. v druhej Dzurindovej vlade), ked’ 60,67% balik ziskala
skupina Meinl Bank za 360 mil. Sk. Slo o najmensiu banku so §tatnym podielom.
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schvalila navrh predprivatizaénej retrukturalizacie,’>* ktora pozostavala z dvoch krokov,
jednak z naviSenia zakladného imania u Slovenskej sporitelni (SLSP), VSeobecnej tiverove;j
banky (VUB) a Investi¢nej a rozvojovej banky (IRB) Ministerstvom financii. Druhy krokom
bolo prevzatie klasifikovanych tverov (vzniknutych len do 1998) Slovenskou konsolida¢nou,
a.s. (SK0)™* a Konsolidatnou bankou, §.p.u. (KoB). Cielfom tychto krokov bolo posilnenie
kapitalovej pozicie tychto bank atiez zvysenie ich ziskovosti a nasledne aj ich privatizacnej

ceny.

V decembri 1999 v prvej ectape reStrukturalizacie bank sa zvySilo zakladné imanie u SLSP
04,3 mld. Sk, vo VUB 08,9 mld. Sk avIRB 05,7 mld. Sk.**®* Do SKo bolo odsunuté
klasifikované uvery vo vyske 62,7 mld. Sk a do KoB priblizne vo vyske 11,5 mld. Sk.**” v
druhej etape v jini 2000 bolo do SKo presunutych 30,8 mld. Sk. Celkovy objem presunutych
iverov bol 105 mld. Sk, konkrétne z VUB sa presunulo 66,2 mld. Sk, z SLSP 32,4 mld. Sk
az IRB 6,4 mld. Sk.***

Za poradcu pri privatizacii $tatom vlastnenych bank bola medzinarodnym tendrom vybrana
spolo¢nost’ J.P.Morgan, pravnym poradcom sa stala White & Case (december 1999). Banky
boli privatizované medzinarodnym tendrom, ktory sa zacal uverejnenim inzeratu vo svetovej
tlaci.

Privatizacia Slovenskej sporite’'ne (SLSP)

Slovenska sporitelfia bola v tom ¢ase bankou s najva¢$im objemom primarnych vkladov (153
mid. Sk).™*® Na inzerat o predaji 87,18% podielu §tatu v SLSP v svetovej tla&i, ktory bol
uverejneny 18.jala 2000, reagovalo pat zaujemcov, z ktorych traja splnili poiiadavky.140
Vyberalo sa s ponuk rakuskych bank Erste Bank a Bank Austria, tretim zaujemcom bola
talianska UniCredito. Prvé ponuky privatizatnd komisia'*' vratila zdujemcov na

prepracovanie, ¢im chcela docielit’ vysSiu cenovlii ponuku. Po prevzati druhych ponuk

privatizaéna komisia za vitaza odporucila Erste Bank, ktorej ponuka prevysila svojich

13 Uznesenie €.908/1999

13 |de 0 nebankovi spolo¢nost’. Vznikla v 1999 s cielom vysporiadat’ klasifikované pohladavky postupené z
reStrukturalizovanych bank (Slovenska sporitelnia, a. s., VSeobecna tiverova banky, a. s. a Investicnd a rozvojova
banka, a. s.). Slovenska konsolida¢nd, a.s.: Poslanie a historia spolo¢nosti, [online], dostupné na:
<http://www.konsolidacna.sk/index.php?id=74> (20.4.2007)

138 Neskor bolo v IRB znizené zakladné imanie (ZI) s cielom krytia jeho strat o 7,66 mld. Sk, &m kleslo ZI na
1,04 mid. Sk.

37 Nie su tu zaratané uvery na druzstevné byty v IRB, ktoré boli prevedené na KoB v septembri 1999. Tieto
uvery aj tak neskor boli prevedené na Slovensku zaru¢nu a rozvojovu banku, §. p. 0.

138 Rohag, Vasak, Zachar (2002), Pitoprsty, Reptova (2002)

139 Rohég, Vasak, Zachar (2002)

10 Do uzsicho vyberu sa nedostal Drukos a J&T Banka.

Y1\ zlozeni dvaja zastupcovia MSPNM, FNM a po jednom zastupcovi bol zastiipena vlada a parlamentna
opozicia.
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konkurentov 0 2 mld. Sk. Takze 87,18% podiel statu v SLSP bol predany Erste Bank za 425
mil. Eur (18,4 mld. Sk), pricom Erste Banka ponukla este ku kupnej cene 2,7 mld. Sk,
Z ktorych Cast’ mala sluzit’ na rozvoj bytovej vystavby (1,9 mld. Sk) a zvySok sa mal pouzit’

na kultirne ucely a na sanéciu strat Konsolida¢nej banky.

Patoprsty, Reptova (2002) spochybnili transparentnost’, tym ze prvé ponuky boli vratené
s cielom zvysit' kipnu cenu. Naopak hodnotiaca komisia v Roha¢, Vasak, Zachar (2002)
hodnoti samotn(i privatizaciu ako transparentny proces a profesionalne zvladnuty, cena bola

primerand. Kritizované boli skor len ndklady Statu na ocistenie banky od zlych uverov.
Privatizacia VSeobecnej uverovej banky

Privatiza¢ny poradca odporudil predaj tejto banky v dvoch fazach. V prvej faze sa predal 25%
podiel medzinarodnym institGciam - Eurdpskej banke pre obnovu a rozvoj (EBRD) a
Medzinarodnej finan¢nej korporacii (IFC), kazdej po 12,5% za preddavkovu platbu 2,04 mld.
Sk (629 Sk za akciu), ktora mala byt dorovnana pri predaji zvySného podielu sukromnému
investorovi. Pidtoprsty, Reptova (2002) uvadzaju, ze cielom tejto fazy bolo vylucenie
konkurencie pri predaji so SLSP a posilnenie doveryhodnosti celého procesu privatizacie. V
druhej faze bol vyhlaseny medzindrodny tender (inzerat v svetovej tlaci bol uverejneny 5.
februara 2001). Privatizatna komisia rozhodovala medzi dvoma ponukami franctzskej
Société Générale (1 346 Sk a 1 496 Sk za akciu) a ponukou talianskej bankovej skupiny
Intessa Banca Commerciale Italiana (BCI) (1 935 Sk za akciu). Ponuka Intessa BCI bola
vyhodna ako pre cenu, tak aj pre ponuknuté zmluvné podmienky. Stat za 68,58% podiel
zinkasoval 399,3 mil. EUR. Nasledne Slovenska konsolidacna (SKo) uplatnila kiipnu opciu
na d’al$ich 25% (podiely od ERBD a IFC) a spolu s jej 0,89% podielom ho predala Intesse
BCI za 150,7 mil. EUR. Dokopy teda taliansky investor za 94,47% mal zaplatit’ 550 mil. EUR
(23,6 mld. Sk). Splatenie tejto sumy zaviselo od d’alSich zmluvnych podmienok. Kupujici
mohlo znizit' kipnu cenu maximalne o 20% v zavislosti na vysledkoch auditu. Intessa BCI
mohla do 30 dni od podpisu zmluvy poziadat o odkupenie casti reStrukturalizatnych
dlhopisov vo vyske 9,1 mld. Sk. Podl'a zmluvy sa §tat zaviazal do piatich dni po uzavreti
transakcie vyplatit’ vietky zavizky KoB voé¢i VUB vo vyske 843,7 mil. Sk. Dalej sa MF
zaviazalo uskuto¢nit’ premenu minimélne 1,1 mld. Sk z vkladu VUB v IRB na priamy aver
Slovenskym elektrarfiam a v pripade nesplatenia tveru Statneho fondu cestovného
hospodarstva od VUB (850 mil. Sk) vymenit nesplatent ¢ast’ dlhu za hotovost’ alebo §tatne
dlhopisy. Kupujlci sa zaviazal, ze bude minimélne 50% podiel drzat’ minimalne 5 rokov a

tiez sa vzdala akychkol'vek narokov vyplyvajucich zo statnej garancie v ZTS TEES v objeme
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750 mil. Sk. IntessaBCI nasledne uz nemohla postipit’ nekvalitné pohladavky do SKo.
Privatizécia VUB bola ukongend 27.6.2001.

Hodnotiaca komisia v Rohac¢, Vasak, Zachar (2002) v podstate ohodnotili pozitivne d’alsiu
privatizaciu banky, ktord by mala do pomoct’ ku konsolidacii bankového sektora. Podmienky
apredajnd cena zodpovedali zdujmu o porovnatelné bankové institucie nasho regionu.
Vyhrady sa tykali oneskorenia privatizdcie, niektorych podmienok zmliv ako kipna opcia
Statu na 25% od EBRD a IFC, d’alej moZna 20% odchylka od zmluvnej ceny v zavislosti od
auditu a d’alej pomeru predajnej ceny a nakladov na ozdravenie. Rohac¢, Vasak, Zachar (2002)

uvadza, e celkové naklady na ozdravenie VUB boli cca. 75 mld. Sk.
Privatizacia Investi¢nej a rozvojovej banky (IRB)

Banka IRB mala byt predana uz v roku 2000, avSak do prvého terminu (oktober 2000)
predlozenia predbeznych ponuk sa prihlasila iba hongkonska skupina i-Regent, preto bol tento
termin prediZeny. Po druhom termine (august 2001) predloZila svoju ponuku iba madarska
OTP Bank. Vlada ku koncu roka 2001 schvalila predaj 92,55% balik IRB (pricom 69,5% bolo
z portfolia FNM a 23% podiel patri Slovenskej sporitel'ni) mad’arskému kupcovi za 14 mil.
USD, z ¢oho §tat za svoj podiel (69,5%) mal ziskat’ priblizne 526 mil. Sk. Zmluva opét
stanovovala podmienky pre $tat aj pre kupujiceho. Stat sa zaviazal, 7e prevezme zaruku za
tver Slovenskych elektrarni (SE) v IRB vo vyske 10,6 mld. Sk (Sast prebrala VUB vid’
vyssie), Stat prevezme danové nedoplatky vyrubené za roky 1994 az 1998 a pred predajom
vzniknuté ostatné danové nedoplatky a zavizky z prehranych sudnych sporov. Na krytie
tychto zavéazkov ponechal §tat 252 mil. Sk na viazanom uéte na 4 roky. Naopak, OTP Bank
ako kupca si mal pocas 5 rokov ponechat’ minimalne 50% podiel v IRB a do roka po uzavreti

transakcie mala v IRB zvysit’ zakladné imanie o 1mld. Sk.

Néklady na ozdravenie banky $tatom: naviSenie ZI o 5,7 mld. Sk (v 1999, ¢im sa ZI vySplhalo
na 8,7 mld. Sk, neskdr bolo vSak zniZené v dosledku krytia strat v IRB), ¢o sa tyka
klasifikovanych uverov, tak v septembri Konsolidacnd banka prevzala uver na vystavbu
druzstevnych bytov vo vyske 8,1 mld. Sk, potom 6,5 mld. Sk, takze KoB prevzala zIé Gvery
vo vyske 14,6 mld. Sk.

Hodnotiaca komisia z Roha¢, Vasak, Zachar (2002) cenu povazovala za adekvatnu vzhl'adom
na slaby zaujem investorov, investora klasifikovala za kvalitného a proces privatizacie bol
napriek jednému zaujemcovi transparentny. Kritizované boli néklady za reStrukturalizaciu
a Statom poskytnuté zaruky na niektoré rizikové aktiva. Opat’ aj tato privatizacia prispela

k odstatneniu a aj k samotnému skvalitneniu bankovej sféry.
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3.1.2.2 Privatizacia monopolov v energetike

V sektore energetiky boli v tomto obdobi privatizované: Slovensky plynarensky priemysel,
Transpetrol a distribu¢né podniky energetiky.

Privatizacia Slovenského plynarenského priemyslu (SPP)

Privatizacia SPP bola povazovana analytikmi za najvacsi privatizacny projekt v SR. Vynos
z predaja bol odhadovany na 3 az 5 mld. USD. Podl'a povodného planu sa SPP sa malo
transformovat’ na akciovl spolo¢nost’ do konca roku 2000, vyber strategického investora mal

byt ukonceny do marca 2001 a v aprili sa to malo prerokovat’ vo vlade.

Pred privatizaciou SPP ako §tatneho podniku bola potrebna transformacia'* na akciovu
spolo¢nost, ta sa podl'a povodného planu oneskorila a 0 pol roka a bola ukoncena k 1.jalu
2001. Ku koncu roka 2000 bol ako poradca privatizacie SPP vybrana spolo¢nost’ Credit
Suisse First Boston (CSFB). Povodne sa uvazovalo, Ze cast podielu sa preda aj na
kapitalovom trhu, ale privatizaény poradca vlade odporucil predaj celého balika 49% akcii
(vyplyvajuce s novely zadkona o velkej privatizacie) strategickému investorovi. 30. augusta
2001 bol uverejneny inzerat o predaji 49% balika SPP v svetovych dennikoch (The Financial
Times, Handelsblatt). 14 zaujemcov si prevzalo informa¢né memorandd a9 znich bol
povoleny hibkovy audit. Prave v tejto faze predaja sa za¢ali medzi politikmi objavovat’ nézory
0 prehodnoteni privatizacie SPP alebo o potrebe vyhlasenia referenda o privatizacii
strategickych podnikov. Ministerstvo socidlnych veci a rodiny (MSVR) podalo navrh o zmene
sposobu privatizacie SPP, z dovodu, Ze cast’ prostriedkov z privatizacie SPP, ktord mala
pripadnut’ na reformu dochodkového systému, nebola hned’ potrebna. Navrh pocital s tym, Ze
24% podiel pripadne zahrani¢énému investorovi a zvySnych 25 % by sa malo v podobe
podielovych listov posunut’ do portfélia Socidlnej poistovne. Problém tohto navrhu bol v tom,
ze legislativa nepoznala premenu akcii na podielové listy, cely proces by sa tym len este viac
omeskal a strategicky investor by bol pravdepodobne ochotny dat’ za akciu nizsiu cenu ako by
predaji 49% podielu.**® Tento navrh bol nakoniec zamietnuty ako parlamentom tak aj vladou.
Vlada vSak zmenila podiel, ktory mal smerovat’ na dochodkovu reformu. Rozhodla, ze sa
tento podiel zvysi na hodnotu predanych 25% akcii (namiesto pdvodnych 55 mld. Sk), zvySok

mal ist’ na krytie §tatneho dlhu.'*

142 Navrh transforméacia predpokladal, 7e sa s SPP stane a.s. holdingového typu, cielom malo byt oddelenie
jednotlivych ¢innosti (tak, aby nedochadzalo ku krizovym dotaciam, napr. bol dotovany plyn pre domacnosti zo
ziskového tranzitu plynu). Roha¢, Vasak, Zachar (2002)

13 Rohég, Vasak, Zachar (2002)

144 Rohég, Vasak, Zachar (2002)
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Predlozenie ponuk bolo stanovené na koniec februara 2002. Napriek oCakavaniam podania
siedmich ponuk, prisla iba jedna ponuka od konzorcia Gaz de France, Ruhrgas a Gazprom.
Konzorcium za 49% balik ponuklo 2,7 mld. USD (v tom ¢ase 130 mld. Sk), co bolo mene;j
ako odhadovana cena analytikmi pred privatizaciou (3 az 5 mld. USD), ¢im vznikla vina
nespokojnosti Casti politického spektra. Nasledne bol povereny privatizacny poradca jednat
0 zvySeni kupnej ceny, ¢o sa mu vSak nepodarilo. Konzorciu povazovalo svoju cenu za
maximalnu, ale suhlasilo sniektorymi zmenami v zmluve. V predstavenstve malo mat
prevahu konzorcium so Styrmi zastupcami oproti trom zastupcom S$tatu. Naopak v dozornej
rade bude mat’ prevahu $tat, priCom jej suhlas bude nutny pri prepustani viac ako 10%
zamestnancov a pri transakciach vyssich ako 150 tis. USD. Na krytie rizik (ako Duckého
zmenky, niekol’ko miliardovy dlh Kerametalu, skryt¢ dafiové a environmentalne dlhy) Stat
vyc¢leni maximalne 20% s kupnej ceny (t.j. okolo 26 mld. Sk). Slovenska vlada tiez prisl'ibila
konzorciu predkupné pravo na dalSie akcie SPP. Konzorcium tiez suhlasilo so zmenou
podmienok pri uzatvarani zmlav s tretimi osobami a zaviazalo sa tieZ k maximalnemu tranzitu

plynu cez Slovensko.'*®

Nakoniec po odportcani privatizacnej komisie, predaj schvalila aj
vlada (napriek nespokojnosti s cenou). Konzorcium firiem Ruhrgas - Gas de France si
rozdelilo podiel na polovicu (t.j. kazda spolo¢nost’ mala podiel 24,5%), o sa tyka Gazpromu,
tak ten mohol uplatnit’ dvojrocna opciu na kupu tretinového podielu (t.j. 16,3%), ten ju vSak
nevyuzil. Pri tejto transakcie podstipila slovenskd strana menové riziko, ked’Ze slovenska
koruna v tom case posiliiovala, strata po uzavreti transakcie predstavovala okolo 9 mld. Sk.
Riesenim by mohol byt hedging, ale privatiza¢ny zakon ni¢ také neumoziioval. Cast tejto
straty bola pokryta doplatkom konzorcia po audite (65 mil. USD, t.j. cca 2,6 mld. Sk). Ked'ze

vyvoj kurzu sa odrazilo aj na vysledkoch hospodairenia,146 ¢o zlepsilo vysledky auditu.

Hodnotiaca komisia v Zachar (2003) zaradila privatizaciu SPP medzi dolezité privatizacné
rozhodnutie. Privatizaciou sa eliminovali politické tlaky a moZnost korupcie, ¢o zmenSilo
negativne dopady na chod SPP. Samotny predaj sa uskutocnil transparentne, boli jasne
stanovené podmienky predaja - podiel ceny pri rozhodovani tvorilo 75%, zvySnych 25%
tvoril strategicky zdujem investora. Presné pravidla pravdepodobne nehrali velku ulohu,
vzhl'adom na to, Ze sa prihlasil len jeden zaujemca. Cena podl’a nich mohla byt aj vyssia, ale
bola pravdepodobne ovplyvnend podanim navrhu na zmeny privatizacie SPP, dalej
prezentovanou potrebou prostriedkov z privatizacie SPP na krytie S$tatneho dlhu

a dochodkovtl reformu. Druhy spominany dévod, mohol u investora vyvolat’ dojem, ze SPP

145 Rohég, Vasak, Zachar (2002)
148 Plyn sa predava v dolaroch.
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chce §tat predat’ za kazda cenu. Tretim dovodom mohlo byt aj zl€ nacasovanie privatizacie,
vzhl'adom na spomalenie v sektore plynarenstva. Podl'a hodnotitel'ov kritika pontiknutej ceny

prezentovana v médiach neponukla ziadne podlozené argumenty.
Privatizacia Transpetrolu

Navrh vlady tykajici sa privatizacie Transpetrolu™’ (prerokovany v 2000) predpokladal, Ze
na privatizaciu bude uréeny 49% podiel akcii, pricom 34% podiel by sa mal odpredat
strategickému investorovi a zvy$ny 15% podiel by mal byt predany na kapitdlovom trhu.
Prichod nového investora sa o¢akaval v aprili 2001, ten bol ale oneskoreny, vzhl'adom na to,

ze meSkalo vypisanie tendra na poradcu.

Za privatizacného poradcu bola vybranad spolo¢nost’ Deloitte&Touche, ten odporucil predaj
celého balika akcii. Privatizaéna komisia rozhodovala medzi ponukami YUKOSu a Slonaftu
pricom 60% véhu pri rozhodovani mala cena. YUKOS ponukol za balik 74 mil. USD, ponuka
Slovnaftu bola 65,4 mil. USD abezplatny prevod troch zasobnikov ropy (Slovnaft to
ohodnotil na 20 mil. USD). Obaja zarucovali diverzifikaciu dodavky ropy. Zvitazila ponuka
YUKOS (koniec roku 2001), ktory tiez deklaroval, Ze naplni prepravné kapacity ropovodu
Druzba do roku 2006. V privatiza¢nej zmluve mal YUKOS moznost’ predkupného prava na
d’alSie akcie. Privatizatnd zmluva mala obsahovat aj povinnost' predat 21% podiel
Transpetrolu vo VSZ, ten viak bol predany na burze CP 21.12.2001 podl'a viacerych pod
cenou, za 160 Sk za akciu (Transpetrol ich kupil za 209 Sk za akciu). Zmluva s YUKOSom
bola podpisand v januari 2002 po dorieSeni zablokovanych akcii Transpetrolu a sudnych

sporov so slovenskou spolo¢nostou C.S.1-CD.*®

Komisia v Roha¢, Vasak, Zachar (2002) ocakavala od privatizacie Transpetrolu vyssiu

efektivitu ako aj eliminaciu moznej korupcie v podniku.
Transformacia troch rozvodnych energetickych zavodov a Slovenskych elektrarni (SE)

Vladny navrh transformacie slovenskej elektroenergetiky predpokladal, Ze sa z troch Statnych
rozvodnych podnikov stant akciové spolocnosti (stali sa ku koncu roka 2001) a SE, a.s. sa
roz¢lenia na 11 novych akciovych spolo€nosti. Nakoniec valné zhromazdenie SE (december
2001) odsuhlasilo vznik troch novych spoloc¢nosti. Vznikli nové Slovenské elektrarne, ktoré

sa zaoberali vyrobou elektrickej energie, d’alej vznikla spolo¢nost’ Slovenska energeticka

7 Transpetrol je spolo&nost’, ktora sa zaobera prepravou ropy z Ruskej federacie do strednej a zapadnej Europy
cez ropovody Druzba a Adria.

%8C.S.1-CD mala pohladavku voé&i dafiovému tradu (spadajucemu pod ministerstvo financii) a uplatnila si ju
vymenou za 34% akcii Transpetrolu, ktoré bolo pod spravou ministerstva hospodarstva (nehovoriac o rozdiele
medzi vy$kou dlhu 65,5 mil. Sk a trznou hodnotou akcii 2 mld. Sk). V roku 1999 sa ziskal $tat nazad akcie
Transpetrolu. C.S.1.-CD sa o tieto akcie stidila. Std nedal za pravdu C.S.1.-CD.
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prenosova sustava vlastniaca prenosovu siet, ktord zostane v rukach Statu a tretou najmensou
spolo¢nostou boli Teplarne Kosice (TEKO), ktoré ziskali teplaren v KoSiciach a preklenovaci
zdroj v Presove. Spolo¢nosti vznikli v januari 2002, pricom sa uvazovalo o privatizacii 45%

podielu SE strategickému investorovi eSte v tom roku.

Privatizacia rozvodnych podnikov — Zapadoslovenskych energetickych zavodov (ZSE),
Stredoslovenskych energetickych zdavodov (SSE) a Vychodoslovenskych energetickych
zavodov (VSE)

Pri privatizacii rozvodovych podnikov sa uplatnila novela velkého privatizaéného zékona,
teda ze Stdit mal povinnost si ponechat majoritny balik v tychto transformovanych
spolo¢nostiach. Dalej sa predpokladalo, Ze rozvodové spolocnosti buda ponuknuté réznym
investorom, v snahe zvysit' konkurenciu. V juli 2001 vybral FNM poradcov pre jednotlivé
privatizacie, poradcom pre ZSE sa stal CA IB Securities,o.c.p., pre SSE HSBC Investment
Bank plc. apre VSE BNP Paribas. Zaujem o distribu¢né spolo¢nosti bol relativne vysoky
(ZSE tri zaviazne ponuky, SSE dve a VSE Styri), napokon vlada ako kupcov schvalila
nemecky koncern E.ON Energie, AG pre ZSE, francuzsky FElectricit¢ de France (EdF) pre
SSE a pre VSE potvrdila vlada nemeckt firmu RWE Plus, AG. Pri tejto privatizacii bol nutny
stuhlas Protimonopolného Uradu, ¢i sa neprekroc¢i koncentracia v odvetvi. Protimonopolny
urad povolil vstup tychto strategickych investorov. Celkova suma, ktort mal §tat ziskat’ bola

618 mil. EUR (cca. 27,5 mid. SK).

Pozrime sa teraz bliZSie na jednotlivé distribucné podniky. O ZSE s najvacsim podielom na
trhu (37% v tom case) prejavili zaujem okrem E.ON Energie aj RWE Plus, EnBW (vSetky tri
nemecké spoloc¢nosti) a rakuska regiondlna spolo¢nost EVN. Za minoritny balik (49%) mal
zaplat’ E.ON 330 mil. EUR, tato ciastka bola nakoniec zniZena o 540 tis. EUR, pretoZe pri
hibkovom audite sa objavil zavizok vo¢i dafiovému uradu vo vyske 150 mil. Sk. Podla
zmluvy E.ON nemohol bez sthlasu vlady pocas 5 rokov previest svoj podiel (okrem
subjektov v ramci jeho koncernu), d’alej E.ON mal predkupné prava na d’alSie akcie ZSE,
pricom 2% mohol dostat’ za cenu, za ktora ju kupil pri tejto transakcii, ostatné akcie by ho uz
staly trznu cenu. Nespokojnost’ s privatizaénym rozhodnutim vyjadrilo EVN, ktoré ponuklo
021 mil. EUR viacej ako E.ON, privatizatnd komisia svoje rozhodnutie oddvodnila
strategi¢nost’'ou tohto investora. Podiel 49% SSE pripadlo EdF za 158 mil. EUR. Okrem EdF
sa 0 SSE uchadzala aj talianska firma E-Noi S.p.A. Podiel v VSE ziskala RWE Plus za 130
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mil. EUR za Co ziskala manazérsku kontrolu a predkupné pravo na ziskanie 51% akcii

V/SE 149
3.1.2.3 Niektoré d’alSie privatizacie

Medzi ostatnii privatizaciu tohto obdobia moézeme zaradit' privatizaciu Slovenskych
Telekomunikécii, Restitucného investicného fondu, privatizaciu SADiek.a zdravotnickych
zariadeni. V tychto pripadoch neslo o strategické podniky, takze zadkon dovol'oval predaj aj
majoritné¢ho podielu.

Privatizacia Slovenskych telekomunikacii, a.s. (ST)

Vlada sa rozhodla, Zze preda 51% podiel jediného slovenského pevného operatora. 25.
novembra 1999 vysiel inzerat oznamujuci vyhlasenie medzinarodného tendra na predaj
spominaného balika ST. Do konca juna 2000 definitivhu ponuku podal nakoniec len jeden
zaujemca, a to Deutche Telekom AG, napriek predchadzajicemu zaujem noérskeho Telenoru,
holandského KPN Royal Dutch Telecom a raktuskeho Telekom Austria. Vldda za majoritny
balik dostala 1 mld. EUR (asi 42 mld. Sk), pricom 60 % tejto sumy (cca. 25 mld. Sk) dostal
Stat za prevedenie akcii a zvySok bol vlozeny do zakladného imania ST. V zmluve sa
Deutsche Telekom zaviazal k 1 mld. Sk investicii pocas troch rok, taktiez prisI'ibil zhustenie

telefonnej siete, jej digitalizaciu a znizeniu poctu Cakatel'ov na zavedenie pevnej 1inky.150

Privatizacia ST prebehla relativne hladko, jediné negativum mozeme vidiet' len v tom, ze

nakoniec zostal len jeden uchadzac, co znemoZznilo konkurenciu pontk.
Privatizacia ReStitu¢ného investi¢éného fondu (RIF)

Privatizacia RIF pocas prvej Dzurindovej vlady vyplyvala z vladneho programu. Zdroje
z jeho privatizacie sa mali pouzit na vyplacanie dlhopisov FNM. V novembri 2001 FNM
a Slovensky pozemkovy fond (SPF) predali svoje podiely v RIF. FNM predal 28,59% za vyse
107,5 mil. Sk (811 Sk za akciu) a SPF svoj 10% podiel predal za 170,6 mil. Sk (780 Sk za

akciu).***

Predavané podiely kupilo vo verejnej sitazi konzorcium spolocnosti J&T Banka,
Prvé penzijna spravcovska spolo¢nost’ a The Brookdale Group.*® FNM aj SPF si ponechali

v zalohe Cast’ svojich podielov (postupne 13,67% a 5,7%), ktoré mu mali postacit’ k tomu, aby

149 Zachar (2003)

150 Rohag, Vasak, Zachar (2002)

151 Na kapitalovom trhu sa cena akcii v tom Sase pohybovala okolo 640 Sk. Nalevanko, M.:FNM uzavrel siit'az
0 Restituény investicny fond, SME [online], 21.5.2001, dostupné na: <http://www.sme.sk/c/142642/fnm-
uzavrel-sutaz-o-restitucny-investicny-fond.html> (30.3.2007)

152 pred verejnou siitazou sa pokiisal FNM dohodnut’ pri individualnom rokovani s The Brookdale Group (vtom
Case drzala tato financ¢na spolocnost’ v RIF 11,09%), ta vSak nesuhlasila S podmienkou FNM, Ze pri zvySovani
zékladného imania sa buda upisovat’ akcie vylucne len pre FNM.
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uloha RIF vyplyvajica s vel'kého privatizacného zékona bola zachovand (napr. na likvidaciu
fondu bolo potrebné 85% suhlas). V zmluve si presadil podmienku, Ze pri zvySeni zékladného
imania FNM sa budu upisovat’ akcie vyhradne pre FNM a privatizér sa zaviazal, Ze vypise
verejnu ponuku na odkutpenie akcii RIF od ostatnych akcionarov. Niekolko ¢lenov vlady
vyjadrilo nespokojnost’ s predajom RIF, hlavne so skuto¢nost'ou, ze sa do tendra prihlasil len
jeden zaujemca, ¢o sa mohlo odrazit aj na cene.’® NiZ§iu cenu ako hodnotu majetku
pripadajucu na jednu akciu (1850 Sk) privatizér odovodnil tym, Ze niektory majetok v rukach
fondu nie je oceneny trhovou cenou a su zi¢tované v nominalnej hodnote, a tiez ze musel

podstupit’ riziko vyplyvajice s nadsStandardnych prav FNM.

Komisia v Roha¢, Vasak, Zachar (2002) ohodnotila privatizaciu Statneho podielu RIF za
spravnu, avSak zaznel nesthlas S predajom za kazdu cenu. Transparentnost’ predaja bola
narusena Spekulaciami o klientelizme (prepojenie zamestnanca FNM a SPF s konzorciom),
ktoré neboli dostatoéne vyvratené. Niektori z komisie povazovali za dolezité, aby Urad pre

finan¢ny trh monitoroval d’al$i vyvoj v RIF, aby ochranil minoritnych akcionarov.
Predaj Slovenskej Poist’ovne, a.s. (SP)

V jani 2001 bol vyhlaseny tender na predaj FNM vlastnenych 66,79 % podielu v najvicésej
slovenske;j poist’ovni.154 Do konec¢nej fazy vyberu, tj. predloZzenie zaviaznych ponuk, sa
zapojili iba dvaja kandidati, a to Allianz a Aegon. Vitazne z tohto siboja vysiel Allianz, ktory
za balik pontkany FNM bol ochotny zaplatit’ 144,925 mil. EUR (takmer 6,5 mld. Sk), tato
suma sa vsak znizila o3 mil. EUR po hibkovom audite kvoli nedostatkom v rezervach

V neZivotnom poistent, t.j. kone¢na suma na slovenské koruny bola 6,36 mld. Sk.*°

Transformacia a privatizacia Slovenskej autobusovej dopravy (SAD)

Vladou schvéleny koncept transformacie a privatizacie Stdtneho podniku SAD (Slo o 17
podnikov) predpokladal transforméciu Statnych podnikov na akciové spolocnosti vo
vlastnictve FNM a nasledne malo dojst’ k predaju 49% podielu v jednotlivych SAD-kach. Zo
zvy$ného 51% podielu 34% malo byt prevedenych na vyssie Gizemné celky (VUC) a zvySok
sa mal nasledne sprivatizovat, pricom predkupné pravo mali prvotni privatizéri. Pri
rozhodovani o kupcovi sa malo prihliadat’ na investicie do vozového parku, ktoré kupca pri

predaji vlozil ako pentazny vklad do zakladného imania, a to z dovodu zastaraného vozového

153 Hodnota jednej akcie RIF podla Uradu pre finanény trh bola v tom &ase 1850 Sk (vypogitané aka hodnota
majetku pripadala na jednu akciu). Roha¢, Vasak, Zachar (2002)

154 Balik, ktory si mohli kupit (Allianz a Aegon) bol ovela vyssi, lebo spoloénost Penta vlastniaca 24,27%
podiel v SP sa dohodla s kupcami, Zze im preda svoj podiel za rovnaku cenu za akciu ako $tat (v tomto pripade
Penta ziskala 50 mil. EUR)

155 Zachar (2003)
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parku. (Cast’ prostriedkov z privatizacie, vyuzil FNM na zvysenie zikladného imania, aby si

zachoval svoj podiel po naviSeni imania privatizérom.)

S témou privatizacie SAD-iek, priSla obava odborov, Ze po privatizacii SAD-ky nebuda
schopné plnit' verejna sluzbu v mestskej a primestske; doprawe.156 K naplneniu obav vSak

nedoslo.

Privatizacia SAD-iek sa dost’ oneskorila, prvé zmluvy s FNM boli podpisané ku konci
volebného obdobia (august 2002), ale vd¢Sina zmlav bola podpisana az v druhom volebnom
obdobi. Isté problémy pri vyjednavani zmlav sposobilo, to ze privatizér ako keby najprv kupil
49% podiel v SAD-ke, &ast vynosu FNM vyuzil na zvysenie zakladného imania. Dalej
privatizér ziskal predkupné pravo na 17% podiel uz za vyssiu cenu za akciu (ked’ze ziskali
majoritny podiel). 17% podiel pri zaplateni dohodnutej ceny sa po zvyseni zdkladného imania

FNM zniZil na okolo 10%."" Takéto podmienky sa niektorym privatizérom nepééili.158

Komisia v Zachar (2003) oznalila privatizaciu SAD-iek za potrebny krok vzhladom na
zastaranost’ vozového parku. Naopak zazneli aj obavy, ¢i sa bude vykonavat’ verejna doprava
Vv dostatocnom rozsahu, vzhl'adom na nejasné podmienky dlhodobej koncepcie financovania
a investovania do verejnej dopravy. Mierne negativne bol hodnoteny fakt, Ze privatizacia sa
uskutocnila vo volebnom roku, a teda obCania to méZu vnimat’ ako vypredaj za akukol'vek

cenu.
Privatizacia v zdravotnickych zariadeniach

V prvej Dzurindovej vladde sa celkovo ratalo s odsStatnenim 169 zdravotnickych zariadeni
(zariadenia ambulantnej starostlivosti, verejné lekarne, niektoré liecebne pre dlhodobo
chorych, ozdravovne, sanatéria atd’.). Vladda pripravila zoznam zariadeni urcenych
K privatizacii v jini 2001, avSak vacsina privatizacnych projektov bola predlozena tejto vliade
Vv poslednych mesiacoch jej vlady. Formy odStatnenia boli dve. Jednou bolo bezodplatny
prevod na mesta aobce (aj spolu so zavdzkami) s cielom pruznejSej reakcie na potreby
obc¢anov tychto miest a obci v zdravotnej starostlivosti. Druhou moznost'ou bol priamy predaj
vopred ur¢enému kupcovi. Pri rozhodovani sa nebrala v tivahu iba cena. Do tvahy sa bral aj
projekt ako celok, boli uprednostiiované subjekty, ktorého spolo¢nikmi boli niekol'ki zo

zdravotnickeho personalu privatizovaného objektu pripadne zastupcovia obce. Podmienkou

156 Rohég, Vaséak, Zachar (2002)

17 Vidiet to ked sa porovnaju Majetkové ti¢asti FNM SR a Zoznam predajov akcii na strankach FNM SR :
<http://www.natfund.gov.sk/> (15.2.2007)

58Napr. privatizérovi SAD Bratislava a SAD Dunajska Streda. Morvay, K. : Predprivatizaéné nedorozumenie sa
d’alej zamotava, Slovensky mesaény spravodaj [online], april 2003, rubrika: Podniky a restrukturalizacia,
dostupné na: <http://www.mesal0.sk/publikacie/1072825200_SMS_03_04.pdf> (2.3.2007)
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privatizacie bolo prebranie zaviazkov, minimalne 15 rokov sa mala v privatizovanom objekte
poskytovat’ zdravotna starostlivost’ subjekt musel byt dostato¢ne sposobily pre vykon
zdravotnej starostlivosti. Ministerstvo zdravotnictvo (MZ) si ponechalo pravomoc kontroly
privatizovaného zdravotného zariadenia, napr. sa to prejavovalo podmienkou stthlasu MZ pri

zruSeni niektorych sluzieb alebo ¢innosti.

Snahu privatizovat’ aj zdravotnicke zariadenia mo6zeme hodnotit’ pozitivne. Vytvoril sa motiv
premenit’ svoju investiciu na ¢o najziskovejSiu. AvSak mdze tomu branit’ prostredie, v ktorom

zdravotnictvo funguje. Ceny ani ¢ast’ ndkladov (mzdy) tu nie su dané trhovo.
3.1.2.4 Hodnotenie privatizacie prvej Dzurindovej vlady

Pozitivne mézeme hodnotit’ hlavne, Ze sa tato vlada rozhodla k restrukturalizécii a privatizacii
Statnych podielov v bankach. Privatizdcia by sa mala prejavit’ tym, Ze po reStrukturalizacii
bank by uz nemalo dochadzat’ ku akumulacii klasifikovanych averov, pretoze sa zniZi riziko
moralneho hazardu. Podobne mézeme hodnotit’ aj ochotu privatizovat’ tzv. strategické
podniky. Prospech mézeme ocakavat’ z toho, Ze vlastnik si bude vymahat’ svoje prava — teda
bude chciet’ zhodnotit’ svoju investiciu, ¢o by malo viest’ k lepSiemu vykonu podniku, a teda
aj celej ekonomiky. (Avsak sledovanie vysledkov by si vyzadovalo hlbsiu analyzu tychto
podnikov.)

Tato vlada, ako aj deklarovala v programovom vyhldseni, sa snazila o transparentny predaj.
Urcita garanciu transparentnosti jej mali zaruCit’ prizvany privatizacny poradcovia, d’alej
vyuZivanie verejnych sitazi a medzinarodnych tendrov. Transparentnost’ sa podarilo zvysit’ aj
zavedenim dohl'adu jednak nad FNM cez NKU, atiez aj moznostou dohladu FNM nad
sprivatizovanym majetkom.

Transparentnost’ procesu potvrdzuje aj Statistika podanych Ziadosti na preSetrenie privatizacie
na NKU. Podanych bolo okolo 40 Ziadosti pri¢om viésina (okolo 30) pochadzala z konca
funkéného obdobie. Bolo to spdsobené snahou doprivatizovat' narychlo ¢o nestihli.™ Aviak
pri presetreni 13 staznosti z posledného funkéného obdobia vlady v decembri 2002,
nedostatky naSiel iba v troch pripadoch konstatoval porusenie zdkona, jednalo sa

0 zdravotnicke zariadenia. Problémom bolo nedodrzanie pravidiel pri transformacii

%9 Morvay, K. : V zavere rapidne pribudali staznosti, Slovensky mesa&ny spravodaj [online], september 2002,
rubrika: Privatizacia a restrukturalizacia, dostupné na:
<http://www.mesal0.sk/publikacie/1041289200_SMS_02_09.pdf> (2.3.2007)
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rozpoctovych organizacii na neziskovi aabsencia dokladu o registracii neziskovej
organizacie.'®

Pozitivne tiez m6zeme vnimat’, Ze vlada naplnila zavdzok minulej vlady v podobe vyplatenia
dlhopisov FNM, ktorych vyplatenie bolo rozobrané v predchadzajucej kapitole.

Z celkového hl'adiska je vel'mi t'azko kritizovat’ proces privatizacie v tomto obdobi. Vlada sa
snazila vytvorit’ prostredie, ktoré by dopomohlo k transparentnejSiemu vnimaniu privatizacie,
podobne to mézeme vnimat’ aj v oblasti cien, ked’ze sa snazila vyuzivat’ skor sut'azné formy

predaja.

3.2 Obdobie druhej Dzurindovej vlady (2002 — 2006)

Dalsia vlada M. Dzurinda bola nastartovana na pokradovanie v privatizaénom procese. Ale uz
bez ministerstva privatizicie. Jeho ¢innost’ bola ukoncena na zaciatku volebného obdobia
a bola prevedena na ministerstvo hospodarstva. S novou vladou prisla d’al$ia novela vel'kého
privatizaéného zakona, ktora umoznovala predaj majoritného balika. To vSak vyuzila
V podstate len jednom pripade. Okrem politickych rozhodnuti sa v tejto podkapitole

zaoberame niektorymi privatizaciami, a opit’ na koniec ponukame hodnotenie.

3.2.1 Politické rozhodnutia tykajuce sa privatizacie

Aj druha vlada M. Dzurindu priniesla d’al$iu novelu tzv. velky privatizaény zakon. Novela
bola prijata po vete prezidenta 4. decembra 2003 a svoju G¢innost’ nadobudla 1. januara 2004.
V tomto pripade novelaumoziovala privatizovat, resp. doprivatizovat' tzv. strategické

podniky a verejnoprospesné sluzby'®*

viac ako len minority. Takze bolo uvolnené
obmedzenie z predchadzajicej novely. Novela bola oddvodnena potrebou finanénych
prostriedkov na pokrytie tzv. transakénych nakladov pri reforme dochodkového systému
(ktory predpokladal vytvorenie kapitalizacného piliera). Do novely bolo tiezZ zakomponované
prediZenie lehota na neplatnost’ prevodu alebo prechodu majetku pri nedodrzani pravnych
predpisov tykajlicich sa privatizacie. Tato lehota bola predizena z3 na 10 rokov. Pri
poslaneckom prerokovani sa do novely dostala novda moznost pouzitia privatizacnych

prostriedkov, a to na vyznamné investicie. Vyznamnost’ investicie mala posudit’ vlada, ¢im by

sa mohol vytvorit’ priestor pre klientelizmus a korupciu. Minister financii (I. Miklo§) v§ak

180 Morvay, K. : Najvyssi kontrolny urad kontroloval privatiziciu, Slovensky mesa&ny spravodaj [online],
december 2002, rubrika: Privatizacia a reStrukturalizacia, dostupné na:
<http://www.mesal0.sk/publikacie/1041289200_SMS_02_12.pdf> (2.3.2007)

81 Ako SPP, Transpetrol, Slovenské elektrarne, energetické rozvodné zavody (ZSE, SSE, VSE), Slovenské
elektrazicna prenosova sustava (SEPS), Slovensky vodohospodarsky podnik, Slovenské telekomunikacie,
Slovenska posta, Zeleznice SR a Lesy.
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prisl’ubil jednak napravu tohto ustanovenia, a tiez pouzitie prostriedkov podl'a programového
vyhlasenia, t.j. na splatenie Statneho dlhu areformy, pokial ndprava nebude schvalena.
Prezident R. Schuster vratil novelu spdt do parlamentu, pretoze siou nesuhlasil ako
s celkom. Nemyslel si totiz, Zze privatizacia strategickych podnikov je dobre pripravena,
vyhodna a vyslovil aj pochybnost’, ¢i je vobec nutna. Taktiez kritizoval to, ze o doprivatizacii

mé rozhodovat’ vlada a nie parlament.*

V m4ji 2004 bol prijati poslanecky pozmenujici ndvrh, napravil ustanovenie o moznosti
pouzitia privatizaénych zdrojov na vyznamné investicie. Dalej tiez zamedzoval tomu, aby sa
predmetom privatizacie stali vodné toky, pozemky, ktoré tvoria korytd vodnych tokov,

majetok sluziaci na spravu a ochranu vodnych tokov a akcie ich obchodnych spolo¢nosti.

Koncepcia d’alSieho postupu privatizacie a doprivatizacie strategickych podnikov
a d’alSich subjektov

14. septembra 2004 vlada schvalila Koncepciu d’alSieho postupu privatizacie a doprivatizacie
strategickych podnikov a d’alsich subjektov vychadzajuci z Programového vyhlasenia.’®
Predkladatel Koncepcie za hlavné ciele privatizacie a doprivatizacie strategickych podnikov
oznacil: zaclenenie ich do nadnarodnych spolocnosti v reakcii na procesy liberalizacie
a deregulacie, dosiahnutie vyssej efektivnosti sukromného vlastnika, ziskanie novej firemnej
kultary, modernych manazerskych know-how, ziskanie zdrojov pre investicie vySSich
technickych  atechnologickych  Urovni, rieSenie ekologickych dlhov a ziskanie
mimorozpoc¢tovych zdrojov pre rozvojové programy odvetvi, regionov, ako aj kapital pre

finanéne naroéné reformy.*®*

V odvetvi energetiky sa pocitalo s doprivatizovanim rozvodovych sieti (vSetkych troch)
Vv snahe prispdsobit’ podniky deregulacnej a liberalizacnej politiky EU v energetickom
odvetvi. Koncepcia predpokladala d’alsiu privatizaciu distribuénych podnikov, pricom

zvySnych 51% sa podeli nasledovne:

e na 2% mali predkupné pravo privatizéri minoritného podielu (ZSE- E.ON, SSE-
EDF, VSE- RWE);

e 39% akcii bude predanych bud’ si¢asnym investorom alebo inym uchadzacom;

e 10% akcii ma byt predany cez kapitalovy trh.

162 7achar (2004)
163 Vlada v programovom vyhlaseni deklarovala ukongenie procesu privatizacie za vyhodnych podmienok pre
stat, pri dodrziavani transparentnosti, pravidiel hospodarskej sitaze a presadzovanie zaujmov S$tatu v uz

Vv sprivatizovanych podnikov s ¢iasto¢nym vlastnictvom Statu.
164 Zachar (2006)
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Privatizacny proces distribu¢nych sieti sa zacal, ale bol predCasne pozastaveny z dovodu

pred¢asnych parlamentnych volieb.

Teplarenské spolo¢nosti (Bratislavska, Trnavska, Zilinsk4, Martinska, Zvolenska a Kogicka
teplarenska, a.s.) nie su na zaklade vel'kého privatizacného zdkona oznacené ako prirodzené
monopoly, apreto sa za optimalne predpokladalo predat 51% strategickému investorovi
a zvy$ny minoritny podiel mal byt prevedeny na mestd. Cielom privatizacie bolo zvySenie

kapitalu na prevadzku a modernizaciu teplarni.

Zamer privatizacie Slovenskych elektrarni (SE), ktoré v tom ¢ase este boli plne v rukach $tatu
(100% podiel vlastnil FNM), bol stanoveny na zaklade samostatnych dokumentov (SE neboli
zaradené do Koncepcie). Pociatocnym zamerom (v roku 2002) bol predaj iba minoritného

balika. AZ na pociatku roka 2004 sa vlada rozhodla, Ze predd 66%-ny balik.

Slovenské elektrizatna a prenosova sustava (SEPS) zostala podla koncepcie plne vo

vlastnictve Statu.

V plynarenskom odvetvi Koncepcia upravovala privatizaciu Slovenského plynarenského
priemyslu (SPP) a Transpetrolu (v oboch uz bolo predanych 49%). Ministerstvo hospodarstva
v Koncepcii navrhovalo ponechat’ si zvy$ny majoritny podiel v oboch firmach, vzhl'adom na
priaznivé ekonomické vysledky oboch firiem. Statu plyni z tychto podnikov vynosy v podobe
dividend.

Ministerstvo dopravy, pdst a telekomunikacii predkladalo do koncepcie svoje predstavy
privatizacie Slovenskych aerolinii (SA), d’alej dvoch letiskovych akciovych spolo¢nosti
(Bratislava a Kogice) a Zelezni¢nej spolo¢nosti (presnejsie sa to tykalo len nakladne;
zelezni¢nej dopravy). 89,49% podiel v SA ministerstvo chcelo predat’ vopred uréenému
zaujemcovi. (Nakoniec sa 62% podiel SA stal obet'ou skapitalizovania Gveru, ktory Austrian
Airlines poskytlo SA ku koncu 2004.)

3.2.2 Niektoré privatiza¢né rozhodnutia

Medzi najdolezitejSie rozhodnutia (z hladiska objemu) patri rozhodnutie 0 predaji
Slovenskych elektrarni talianskemu Enelu. Dalej sa v tejto kapitole zaoberame rozhodnutim
0 predaji bratislavského a koSického letiska. Pricom d’al§ia vlada (R. Fica) odstapila od
zmluvy v pripade bratislavského letiska, pretoze nebola splnenda podmienka suhlasu
Protimonopolného uradu s predajom. Poslednym uvadzanym prikladom je predaj nakladne;j
zelezni¢nej dopravy, ktory bol nakoniec v désledku vyhldsenia neprivatizacie do predcasnych

volieb zruseny.
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Slovenské elektrarne

Slovenské elektrarne (SE) sa predavali v medzinarodnom tendry, ktory bol vyhlaseny
vV auguste 2002. Zamer v tomto obdobi predpokladal predaj iba 49% podielu SE, neskor
(zaciatok roku 2004) bol zvySeny predajny podiel na 66%.'%° S0 zamerom privatizdcie SE, sa
objavuje otazka ¢i je vhodné SE privatizovat. Argumentmi za je prichod strategického
investora, ktory prinesie restrukturalizdciu, znizi riziko nehospodéarnosti a znemozni politické
zasahovanie do ekonomickych procesov. Dalej sa od nového investora oéakavalo za¢lenenie

SE do europske;j siete sustavy sietovych odvetvi, taktiez vyrieSenie problémov SE.

Ako poradca pri predaji bola vybrana spolo¢nost’ Price Waterhouse Coopers, ktora odporucila
predaj SE ako celok. Do uZsieho vyberu 0 SE boli zaradeny &esky CEZ, ruské konzorcium
InterRAO UES, raktsky Verbund, nemecky E.ON a neskdr sa do privatizatného procesu
zapojil aj taliansky Enel. Zaviznl ponuku uz nepodal E.ON z ddévodu nezdujmu 0 jadrové
aktiva. Spomedzi zaujemcov vypadol tiez rakusky Verbund, ktory sice predlozil zaviznu
ponuku, ale neposudzovala sa, pretoze nesplnil podmienky sutaze. Uchadzal sa len

0 nejadrové aktiva.

Nakoniec na jeseit 2004 (6. oktdbra) bol ako vitaz schvaleny taliansky Enel, ktory za
ponukany balik ponukol najvyssiu cenu. Za 66% podiel ponukol 840 mil. EUR (33,6 mld. Sk)
(CEZ pontikol 691 mil. EUR (27,5 mld. Sk) a ruské konzorciu 548 mil. EUR (22 mld. Sk).

Kriticky bolo hodnotené nezverejnené hodnotiace kritéria (nepoznali ich ani samotni
investori), ¢o dovolovalo privatizacnej komisii menit’ tieto kritéria pocas sutaze.'®® Po
zverejneni kritérii (po otvoreni pontk) bol kritizovany vysoko nepomerné vahy medzi
technickymi a finanénymi kritériami (Kritérium ceny ziskalo az 90% a zvy$nych 10%
zahriovalo zamer investora, jeho raiting, jeho finan¢nu silu a skdsenosti s fuziami
a akviziciami) a neodbornymi skiisenost’ami privatizacnej komisie v oblasti vyroby elektriny
a prevadzkovani jadrovych elektrarni.’®” Zachar (2006) uvadza, e kritéria mali zohladnit
rieSenie problémov, ktorymi SE trpeli. Tymito problémami boli: zadlzenost’ (bankové tvery
boli odhadované na 46 mld. Sk), uviaznuté¢ naklady (SE to odhadovala na 80 mld. Sk),
havarované JE A-1 v Jaslovskych Bohuniciach a JE V-1 mala byt odstavena do 2008

(zavazok voci EU), nedostavany 3. a 4. blok v Mochovciach.

15 Do majetku SE nebolo zahrnuté vodna elektrarefi Gab&ikovo, vzhladom na to, Ze bolo predmetom sporu
s Mad’arskom.

8SME- tc : Privatizicia elektrorni neméd jasné pravidla, SME [online], 15.7.2004, dostupné na:
<http://www.sme.sk/c/1679272/privatizacia-elektrarni-nema-jasne-pravidla.html> (20.3.2007)

167 Zachar (2005)
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Proti boli argumenty ako, ze novym vlastnikom sa stane iba Statna spolo¢nost’ iného §tatu.
Proti Enelu sa zasa ozyvali hlasy, Ze nemé sktsenosti s jadrovymi elektrarnami. Podl'a Zachar
(2006) by paralelné vyjednavanie transakénych podmienok s Enelom a CEZom, prinieslo
vyhodnejSie podmienky pre Stat. Slovenska obchodna a priemyselnd komora (SOPK) sa
vyjadrila, ze SR sa nemalo ponahlat’ s predajom, podl'a nich je potreba zvazit' dopady na
ekonomiku a podnikatel'ské prostredie, pytali sa ¢i efekt privatizacie prevysi stratu pozicie
Statu v energetike. Ako alternativu privatizacie SOPK navrhlo navfSenie zdkladného kapitalu

cez investicie, napr. do jadrovych blokov.
Predaj bratislavského a koSického letiska

Navrh privatizacie bratislavského a kosické letiska, spadajuce pod ministerstvo dopravy, post
a telekomunikécii, predpokladal predaj 66% balika strategickému investorovi. Cielom
privatizacie mal byt d’al§i rozvoj tychto letisk (napr. postavenie nového terminalu z dovodu
vstupu Slovenska do Schengenského priestoru). ZvySnych 34% malo zostat' v rukach Statu
ako blokac¢ny balik. Privatizaény proces za zacal rozbiehat v juny 2005. Privatizatnam
poradcom sa stalo poradenské konsorcium Meinl Bank, ktoré odporucilo vlade v pripade
bratislavského letiska pontiknut’ az 80% balik. Co sa tyka koického letiska, tak odporucilo
predaj spolu s bratislavskym z dovodu relativnej malosti v eurépskom kontexte, ¢o by mohlo
skomplikovat’ predaj. Tuto radu zobralo ministerstvo na vedomie, ale investorom ponechali
moznost’ podat’ ponuky osobitne. Aj po privatizacii jednému investorovi by obe letiska zostali
samostatné pravnické osoby168 Zavazné ponuky mali byt predloZené do 21. novembra 2005
a 0 vitazovi mala privatiza¢na komisia rozhodnut’ este do konca roka Sila hodnotiacich
kritérii bola dana nasledovne: 70% cena, pricom sa hodnotila kiipna cena a investicie (obe
mali rovnaky podiel), 20% podnikatel'sky plan a 10% zaujem o koSické letisko. Ministerstvo
si predstavovalo cenu priblizne vo vySke zakladného imania (7 mld. Sk).** Nakoniec po
tesnom suboji zvitazila ponuka konzorcia TwoOne, s podmienkou ziskania suhlasu
protimonopolného tradu (PMU) do 15. augusta (vzhladom na to, Ze v konzorciu malo
zastipenie aj Vienna International Airport, ¢o by mohlo viest' v monopolnému postaveniu

v regi(')ne).170 TwoOne vyhralo s ponukou 19,7 mld. Sk (malo sa to zaplatit' v defi podpisu

%8 Marcan, P., Slovak, K.: Slovenské letiska hPadaji investorov, TREND [online], ro¢nik 2005: &islo 23,
16.6.2005, 25. tyzden, rubrika Hospodarstvo v SR, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na:
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=147978> (17.4.2007)

%% Beer, G., Slovak, K.: Favorit ma k Bratislave prili§ blizko, TREND [online], ro¢nik 2005: ¢&islo 41,
20.10.2005, 43. tyzden, rubrika Hospodarstvo v SR, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na :
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=151444> (17.4.2007)

170 Slovak, K.: Z partnerov urobila vlada znovu konkurentov, TREND [online], ro¢nik 2006: &islo 33, 24.8.2006,
34.tyzden, rubrika Ekonomika v SR, TREND Holding s.r.0., ISSN 1336-2674, dostupné na
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=162450> (17.4.2007)
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zmluvy, pri¢om je to cena spolu s investiciami, ktoré mali byt vlozené na ucet letiska). Cenu
sa podarilo zdvihnut' este o 4,525 mld. Sk, tym, ze bolo vyhlasené este tretie kolo sutaze,
do ktorého boli zaradeni prvi dvaja uchadzaéi. Prekvapujucou podmienkou tohto kola bolo

nebratie do uvahy predchadzajicej ponuknutej ceny.'’

Rozhodnutie PMU o kosickom letisku pri§lo defi pred terminom. Napriek 3$pekuliciam
tykajicich sa pravoplatnosti tohto rozhodnutia, nakoniec vlada R. Fica toto rozhodnutie
akceptovala. Odvolavala sa na fakt, ze neboli porusené¢ podmienky ani zdkon. TwoOne (jeho
66% podielu) za kogické letisko zaplatilo celkovo 900 mil. Sk. Dalsich 380 mil. predstavuje
kapitalova investicia. TwoOne pozostdva zo slovenskej Penty a rakiuskymi spolo¢nostami

Flughafen Wien a Raiffeisen Zentralbank.!"

V septembri 2006 (po termine) nakoniec
Protimonopolny tirad SR rozhodol o predaji bratislavského letiska (M.R. Stefénika- Bratislava
Airport), priCom vydal nestihlasné stanovisko. Zdévodnil to tym, Ze bratislavské a viedenské
letiskd obsluhuju takmer rovnakt spadovu oblast’ a neprekryvaji so spadovou oblastou inych
letisk. Podla Penty toto rozhodnutie len spochybiiuje nezavislost PMU SR. Tiez oznadila

. , R , . 173
rozhodnutie za ndzorovo nepruzné, priCom sa nebral do tivahy dopad na spotrebitel’a.

Privatizacia Carga

V ramci liberalizacie na trhu Zelezni¢nej dopravy, k 1.1.2002 sa oddelili od seba sprava
infrastruktiry - Zeleznice Slovenskej republiky a.s. a prevadzkovatel' obchodnej ¢innosti -
Zelezniéna spoloénost’ a.s. Na pociatku roka 2005 sa pretransformovala aj Zelezniéna
spolo¢nost’, rozdelila sa na dve spoloCnosti Zelezni¢na spolo¢nost Cargo Slovakia a.s.
a Zelezni¢na spoloénost’ Slovensko a.s. (prva ako prevadzkovatel’ nakladnej dopravy a druha
ako prevadzkovatel osobnej dopravy). Jednym z dovodov bola privatizacia ZS Cargo
Slovakia (z tych dvoch podnikov mal byt atraktivnejs$i pre investorov). Pri predaji Carga
neslo len o predaj majetku, ale najmi o predaj dopravného uzemia. Ocakévalo sa, Zze zdujem
prejavia hlavne silné Statne eurdpske spolocnosti, ktoré budi chciet’ ziskat’ cast’ dopravného
koridoru, prechadzajuceho z vyspelych zapadoeurdpskych krajin do Ruska, Ciny a Japonska.
Doévodom k privatizdcii bolo menej pruzné riadenie, ¢im vznika riziko, ¢i bude Statna

spolo¢nost’ schopna prisposobit’ sa poklesu prepravy nakladu po Zeleznici (v roku 2004

11 Beer, G.: TwoOne musi nachystat’ takmer dvadsat’ miliard koran, TREND [online], ro&nik 2006: &islo 04,

2.2.2005, 5.tyzdeni, rubrika Ekonimika v SR, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na :
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=155445> (17.4.2007)

172 Slovak, K., SITA: TwoOne kosické letisko ziska, TREND [online], ro¢nik 2006: &islo 35, 7.9.2006,
36.tyzden, rubrika Ekonimika v SR, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=162904> (17.4.2007)

3 Slovak, K.: Regulator Pente letisko ned4, TREND [online], ro¢nik 2006: &islo 36, 14.9.2006, 37.tyzdef,
rubrika ~ Ekonimika ~vSR, TREND Holding s.r.o0., ISSN  1336-2674,  dostupné  na:
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=163062> (17.4.2007)
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174 2 1xi o 4A e
Dal$im dovodom privatizacie

nastupoval trend, Ze si musi prepravca hl'adat’ zakaznikov).
bola opotrebovanost’ vagoénov a rusnov (s ich vymenou sa ¢akalo na nového investora, ktory
povie ¢o a kde sa bude vozit.

Do uzsieho kola predaja 100% podielu $tatu v Cargu sa nakoniec dostali 6smi uchadzaci,
ponuku podali len traja. Vyberova komisia sa stotoznila s vyberom privatiza¢ného poradcu -
konzorciom CA 1B, HVB, Halcrow a Squires Sanders. Zvitazila podmienena ponuka (teda
vyplyvali z nej urcité zavazky pre $tat) konzorcia Rail Cargo Austria a J&T Finance Group za
13,8 mld. Sk. Avsak toto rozhodnutie bolo poznacené stanoviskom premiéra o okamzitom

zastaveni privatizacie (z dovodu predéasnych volieb), takZe k podpisu zmluvy nedoslo.!”

3.2.3 Hodnotenie privatizacie druhej Dzurindovej vlady

Aj pocas tohto obdobia sa vlada snazila dodrziavat’ principy transparentnosti a vyjednavania
vyhodnych podmienok pre Stat. AvSak vycitat’ jej méZeme len pomalost’ v rozhodovacom
procese privatizacie, ¢o malo nasledky po zastaveni privatizacie.

Ako uz bolo spominané, doslo k zruSeniu takmer zakoncené¢ho tendra na predaj Carga.
Priamym nasledkom (ndkladom) neprivatizacie st ndklady spojené s privatizanym
procesom, minimalne st to naklady na privatizaéného poradcu vo vyske 100 mil. Sk
Z dlhodobého hladiska je vSak problematickejSie zachovanie nad’alej Statneho vlastnictva,

ateda nenaplnenie vyhod prichodu nového investora (pozri dovody privatizacie Carga

V Privatizacii Carga).

V tomto obdobi mala vlada zaujem predat’ aj zvy$né podiely v distribu¢nych energetickych
spolo¢nostiach — ZSE, SSE a VSE (vid’ Koncepcia privatizacie a doprivatizacie). Avsak ich
predaj vyrazne meskal. V pripade ZSE boli poskytnuté informacie o cene, v druhych dvoch
pripadoch sa doprivatizacny proces iba chystall.177 Koncepcia privatizacie a doprivatizacie
nebola naplnend ani v pripade teplarenskych spolocnosti. V tomto pripade bolo privatizacné

rozhodovanie v stave priatia ponutk.

1ra Beer,G. , Janoska, J., Sedlak, M., Slovak, K. : Budicnost’ slovenskych Zeleznic: Zeleznice na predaj, TREND

[online], ro¢nik 2004: &islo 46, 18.11.2004, 47.tyzden, rubrika Téma, TREND Holding s.r.0., ISSN 1336-2674,
dostupné na: <http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=141107> (17.4.2007)

1> Beer, G., Mar¢an, P.: Co s privatizaciou: Cargo investora nutne potrebuje, TREND [online], roénik 2006:
¢islo 06, 16.2.2004, 7.tyzdefi, rubrika Téma, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na:
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=155877> (12.3.2007)

176 Beer, G., Marcan, P.: Co s privatizaciou: Privatizacia tej je Skoda, TREND [online], ro¢nik 2006: ¢islo 06,
16.2.2004, 7.tyzdeni, rubrika Téma, TREND Holding s.r.0., ISSN 1336-2674, dostupné na:
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=155882> (12.3.2007)

Y7 Beer, G., Maréan, P.: Co s privatizaciou: Predaje, ktoré zablokovala vladna kriza, TREND [online], ro¢nik
2006: ¢&islo 06, 16.2.2004, 7.tyzdet, rubrika Téma, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na:
<http://www.etrend.sk/generate_page.php?page_id=151&article_id=155881> (12.3.2007)
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ZruSenim privatizacie sa zruSili aj verejné sutaze na dopredaj zvySnych podielov FNM
Vv niektorych SAD-kach. Nenaplnenie Gplného zameru privatizacie SAD-iek ateda potreby
predaja zvy$nych podielov FNM dokumentuje vyjadrenie investi¢nej skupiny J&T, ktora
chcela do SAD-ick vstapit ako reStrukturalizator, Ze podniky si v krize

a podkapitalizované.’®

ZruSenim privatizacie sa tiez pravdepodobne predlzuje ¢innost FNM. Uvazovalo sa o jeho
zruSeni k roku 2007, priCom spravovanie majetku a zavizkov by presli na ministerstvo

hospodarstva.

4 PRIVATIZACIA ZA VLADY ROBERTA FICA

V nasledujtcej kapitole sa snazime zobrat’ postoj sucasnej vlady do aprila 2007. K tomu to
ucelu nam napomdze programové vyhlasenie vlady a postoj vlady K privatizacii k niektorych

Statnych podnikov.
Programové vyhlasenie vlady Roberta Fica uvadza:

»Vlada SR nebude pokracovat’ v privatizdcii a v doprivatizacii majetkovej ucasti Statu v
strategickych podnikoch. VIada urci, ktoré podniky a inStitucie si z hladiska narodno-
Statnych zaujmov strategické. VIdda SR reSpektuje vysledok privatizacie a garantuje
nemennost’ podmienok v privatizovanych podnikoch, ak sa proces privatizacie uskuto¢nil v
sulade so zakonom. V strategickych podnikoch s majetkovou ucastou Statu bude vldda SR

dorazne uplatiiovat’ zaujmy staty. <!’

V pripade zvySnych podielov §tatu Vv zruSenej privatizacii Carga a bratislavského letiska ma

’ A vy . o s 1
vlada doveru v manaZérskych schopnostiach Statu. 80

Podielu statu v PoStovej banke, drzany prostrednictvom Konsolida¢nej agentury, sa chce Stat

zbavit. Doévodom predaja je, ze Konsolida¢na agentira nevznikla za Gcelom vedenia bank.

8 Beer, G., Mar¢an, P.: Co s privatizaciou: Privatizacia tej je $koda, TREND [online], ro¢nik 2006: &islo 06,
16.2.2004, 7.tyzden, rubrika Téma, TREND Holding s.r.0., ISSN 1336-2674, dostupné na:
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=155882> (12.3.2007)

programpvé vyhlasenie vlady Slovenskej republiky, [online], august 2006, dostupné na: <http://www-
8.vlada.gov.sk/index.php?ID=1671> (20.3.2007) , citované zo str. 10

180 Slovak, K..: S partnerov urobila vlada konkurentov, TREND [online], ro¢nik 2006: ¢islo 33, 24.8.2006,
34.tyzden, rubrika Ekonomika v SR, TREND Holding s.r.o., ISSN 1336-2674, dostupné na:
<http://servis.etrend.sk/151/archiv-trendu/archiv-trendu?&article_id=162450> (12.3.2007)
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Nechce vyhlasit’ tender na predaj, pretoZe sa domnieva, Ze o tento podiel by nebol zaujem.'®*

Zaujem o tento podiel zatial’ prejavil su¢asny majoritny vlastnik Istrokapital (62,86%). Zatial
nie je jasné ako vystupi Konsolida¢na agentira z PoStovej banky, musi to odsthlasit’ centralna

banka.®

Aj tato vlada pripravuje novelu zakona o velkej privatizacii. Navrh novely predlozilo (zatial’)
ministerstvo hospodarstva do pripomienkového konania. Navrh predpokladd, ze bratislavské
letisko bude od 1. juna zaradené medzi strategické podniky (t.j. Stat si bude musiet’ ponechat’
51% podiel), dalej tiez predpokladd prebranie akciondrskych prav ministerstvom

hospodarstva v teplarenskych spolo¢nostiach.'®?

Ked zhrnieme, tak vlada méa odmietavy postoj k d’alSej privatizacii a je presvedcenad, ze Stat je

schopny viest’ jeho podniky.

5 ANALYZA PRIVATIZACIE V OBDOBI 1993 — 2007

Cielom tejto kapitoly je zhrnat' vysledky a charakteristické znaky privatizacie, za celé
sledované obdobie. Budli nas zaujimat’ Statistiky tykajice sa objemu predaného majetku,
podielu kupnej ceny na uctovnej hodnote, podielu majetku predané¢ho v tomto obdobi na
majetku ur€eného k privatizacii a nakoniec odhalime zaujem vlady na predaji zahrani¢énym
investorom. V druhej Casti zhodnotime privatizatné metody podla urcitych kritérii, ako je
napr. ziskanie realneho vlastnika, administrativna naro¢nost’ metddy, fiskdlne prijmy atd’.

V poslednej Casti sa budeme venovat’ porovnaniu Meciarovych a Dzurindovych vlad.

5.1 Objem majetku privatizovany za sledované obdobie

K analyze objemu privatizovaného majetku sme si zvolili data, ktoré su za celé obdobie

Z jedného zdroja, aby boli jednotné. K tomuto uUcelu ndm dobre posluzili informacie

181 \/ roku 2002 sa konal tender na predaj 55% podiel Postovej banky, aviak ponuky Tatra banky a Ceskej
poistovne Konsolida¢na banka neprijala. Druhou skuto¢nost'ou je, Ze Istrokapital mé v Postovej banke vel'mi
silné postavenie, ¢o by cenu tlacilo dole.

182 Moravcova, J.:Istrokapitdl sa s konsolidatnou o Postovej banke dohodol, TREND [online], 26.2.2007
dostupné na: <http://firmy.etrend.sk/92877/financny-sektor/istrokapital-sa-dohodol-s-sko-na-predaji-jej-podielu>
(30.3.2007)

18 TASR: MH SR navrhuje zaradit' bratislavské letisko medzi strategické podniky, SME [online], 8.2.2007,
dostupné na: <http://aero.sme.sk/c/3138571/MH-SR-navrhuje-zaradit-bratislavske-letisko-medzi-strategicke-
podniky.html> (20.4.2007)
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poskytované FNM o predaji majetku a akcii po roku 1991 k datumu uzavretia zmluvy.'® Za
sledované obdobie bol sprivatizovany majetok FNM vo vyske 212 389,6 mil. Sk za 327 513,7
mil. SK. Kapna cena prevySovala Gétovni hodnotu viac ako 1,5 krat. O prevySenie kapnej
ceny nad u¢tovnou hodnotou sa postarali hlavne predaje pocas prvej a druhej Dzurindovej

vlady. Hlavnym dévodom tohto tispechu bol predaj prirodzenych monopolov a bank.

V nasledujucich tabul’kach (Tab. ¢. 12 a Tab. ¢. 13) zaznamenavame uctovna hodnotu, kupnu
cenu a podiel kupnej ceny na uctovnej hodnote v jednotlivych rokoch a za jednotlivé vlady.
(Ciastoéné problémy rozdielu uétovnej hodnoty aklpnej ceny si rozobrané
v predchadzajtcich podkapitolach viazucich sa Kk jednotlivym obdobiam.) Z tabulky ¢. 13
vidiet,, ze najvacsi objem majetku v uctovnej hodnote bol sprivatizovany za tretej Meciarove;j
vlady, predal sa majetok v uctovnej hodnote viac ako 100 mld. Sk. Prva Dzurindova vlada
zaostala za nou o priblizne 20 mld. Sk. Tato Ciastka by bola ovela vyssia, pokial’ by sme tam
nezaratali banky a tzv. strategické podniky, ked'Zze prave oni tvorili vel'ka Cast’ predaného
majetku v uctovnej hodnote. V tejto tabulke vidiet tiez, ze tretia Meciarova vlada majetok
predavala za najnizSie ceny v porovnani s ostatnymi vladami, kiipna cena tvorila iba priblizne

42% tuctovnej hodnoty maje‘[ku.185

Naopak za najvysSie ceny bolo predavané za druhej
Dzurindovej vlady. Vysoké percento kupnej ceny na uctovnej hodnote bol vysledkom hlavne

predaja Slovenskych elektrarni a malého poctu ostatnych predajov v tomto obdobi.

184 ENM SR: Zoznam predajov majetku po roku 1991, FNM SR: Zoznam predajov akcii po roku 1991, dostupné
na: <http://www.natfund.gov.sk/> (15.2.2007)

185 pomer kupnej ceny a uctovnej hodnoty by bol v tomto pripade este niZ§i, keby sme do kapnej ceny nezahrnuli
investicie (vid® Tab. ¢. 11). Ale v snahe zachovat konzistentnost’ dat, sme moznost' oc€istenia kipnej ceny
0 investicie nepouzili.
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Tab. ¢. 12: Majetok predany FNM od roku 1993 do 2006

Uétovna

hodnota Kiipna cena )

(mil.Sk) (mil.SKk) KC/UH (v %)
1993 4130 4120 99,76
1994 19 157 15724 82,08
1995 37 248 19 388 52,05
1996 39522 15 169 38,38
1997 15 042 3808 25,31
1998 8521 3521 41,32
1999 154 18 11,38
2000 9575,69 26 645 278,26
2001 19 751 38414 194,49
2002 51 633 162 210 314,16
2003 1684 707 42,00
2004 1241 4927 396,95
2005 3221 31931 991,26
2006 1509 931 61,69
Spolu 212 390 327 514 154,20

Zdroj: Vlastné vypocty, FNM SR: Zoznam predajov akcii od roku 1991, FNM SR: Zoznam predajov majetku od

1991

Pozn.: Zo zoznamov bol vyradeny predaj Letiska M.R. Stefanika — Bratislava Airport, ked’Ze §tat odstipil od

privatizacnej zmluvy.

Tab. ¢. 13: Majetok predany v rokoch 1993 az 2006 za jednotlivych vlad

Uttovna

hodnota Kipna cena )

(mil.SK) (mil.Sk) KC/UH (v %)
1993-1994 23 286 19 844 85,22
1995-1998 100 334 41 885 41,75
1999 - 2002 81114 227 287 280,21
2003-2006 7 656 38 497 502,83

Zdroj: Vlastné vypocty, FNM SR: Zoznam predajov akcii od roku 1991, FNM SR: Zoznam predajov majetku od
1991

Pozn.: Zo zoznamov bol vyradeny predaj Letiska M.R. Stefanika — Bratislava Airport, ked’ze §tat odstipil od
privatiza¢nej zmluvy.

Dal§im predmetom analyzy v oblasti objemu privatizovaného majetku je, Ze aka ¢ast’ majetku
bola privatizovana v jednotlivych rokoch. Teoreticky sa odhaduje, Ze celkovy majetok urceny
k privatizacii je 427,6 mld. Sk.'®® Najvaesi podiel majetku sa predal v roku 2002, ato
Z dovodu podpisania zmluvy o predaji SPP. Druhy a treti najvacsi podiel sa predal v prvych
rokoch tretej Meciarovej vlady. Pri porovnani jednotlivych vlad vidime, Ze vlady V. Meciara

sprivatizovali va¢si objem majetku K teoretickému odhadu hodnoty privatizovaného majetku.

186 Berka (1998), Niziansky, Reptova (1999)
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Bolo to vSak skor spOsobené vac¢s§im mnozstvom predajov ako vyskou ucétovnej hodnoty
majetku. U Dzurindovej vlady mdzeme pozorovat’ opacné tendencie. Meciarove vlady predali
takmer 29% podiel a Dzurindove vlady priblizne 21% podiel z majetku uréeného na

privatizaciu. Teda za celé sledované obdobie bola sprivatizovana takmer polovica majetku

evive

Tab. ¢. 14: Relativny objem majetku privatizovanych v jednotlivych rokoch

Podiel
sprivatizovaného
majetku na
majetku

uréenému Kumulovany
v % K privatizacii podiel
1993 0,97 0,97
1994 4,49 5,45
1995 8,72 14,18
1996 9,26 23,43
1997 3,52 26,96
1998 2,00 28,95
1999 0,04 28,99
2000 2,24 31,23
2001 4,63 35,85
2002 12,09 47,95
2003 0,39 48,34
2004 0,29 48,63
2005 0,75 49,39
2006 0,35 49,74
Spolu 49,74 -

Zdroj: Vlastné vypocty, FNM SR: Zoznam predajov akcii od roku 1991, FNM SR: Zoznam predajov majetku od
1991

Pozn.: Zo zoznamov bol vyradeny predaj Letiska M.R. Stefanika — Bratislava Airport, ked’Ze §tat odstupil od
privatiza¢nej zmluvy.

Tab. ¢.15 : Relativne podiely sprivatizované v jednotlivych vladach

Podiel

sprivatizovaného

majetku na

majetku

uréenému k Kumulovany

v % privatizacii podiel

1993 - 1994 5,45 | Mediarove vlady
1995 - 1998 23,50 28,95
1999 - 2002 19,00 | Dzurindove vlady
2003 - 2006 1,79 20,79

Zdroj: Vlastné vypocéty, FNM SR: Zoznam predajov akcii od roku 1991, Zoznam predajov majetku od 1991
Pozn.: Zo zoznamov bol vyradeny predaj Letiska M.R. Stefanika — Bratislava Airport, ked’ze $tat odstapil od
privatiza¢nej zmluvy.

74



Z hladiska objemu je eSte zaujimavé pozriet sa na podiel majetku, ktory sa dostal do
zahrani¢nych rak. Pri pohlade na Statistiky (Tab. ¢. 16 a 17) sa potvrdzuje postoj vlad V.
Meciara k zahranicnym subjektom pri privatizacii. Z hl'adiska objemu privatizovaného
majetku bol rok 1994 najuspesnejsi. Ochotu vlady privatizovat nam znazoriiuje podiel
uctovnej hodnoty privatizovaného majetku daného roka (vlady) zahranicnym investorom na
iétovnej hodnote privatizovaného majetku daného roka (vlady) (Tab. &. 16 a 17, 5. stipec).
Z tohto pohl'adu, ochota Meciarovych vlad je najvysSia vroku 1993. Ked porovname
Meciarove vlady celkovo (porovnanie dvoch Meciarovych vlad medzi sebou), tak sa tato
ochota znizila takmer 8 krat. U Dzurindovych vlad bola naopak ochota aj objem
privatizovany zahrani¢nymi investormi vac$i. Najvacsi objem privatizovany zahraniénym
investorom bol v roku 2002. Svoj podiel na tom ma aj mnozstvo obchodov a va¢sinou sa
predavali do zahrani¢ia podniky s vysokou uctovnou hodnotou. Z hl'adiska ochoty vysiel
najlepsie rok 2005, tu ma vplyv jednak celkovy nizky pocet predajov v roku 2005 (bolo ich
len 12) astacil eSte k tomu len jeden predaj s vysokou uétovnou hodnotou (predaj
Slovenskych elektrarni Enelu). Celkovo sa takmer jedna tretina majetku sledovaného obdobia

(1993 - 2006) predala do zahrani¢nych rtk, pricom ho kupilo 35 investorov.

Tab. ¢. 16: Predaje zahrani¢nym kupcom v jednotlivych mesiacoch

Podiel na Podiel na
Uétovna privatizovanom | privatizovanom
hodnota majetku majetku
(vmil. | Kapna cena | KC/UH | daného roka (v | sledovaného Pocet

Sk) (vmil. Sk) | (v %) %) obdobia (v %) | kupcov
1993 1168 1876| 160,61 28,29 0,55 8
1994 1314 1596| 121,46 6,86 0,62 2
1995 522 1220| 233,84 1,40 0,25 5
1996 78 34| 4342 0,20 0,04 2
1997 47 170| 362,33 0,31 0,02 1
1998 724 820| 113,18 8,50 0,34 1
1999 - - - 0,00 0,00 0
2000 7 964 25473| 319,84 83,17 3,75 1
2001 15183 36 062| 237,52 76,87 7,15 3
2002 36 870 159 626 | 432,95 71,41 17,36 8
2003 454 360 79,23 26,98 0,21 1
2004 637 2888| 453,12 51,35 0,30 1
2005 2812 31478|1119,33 87,30 1,32 2
2006 — — - 0,00 0,00 0
Spolu 67 773 261 603| 386,00 - 31,91 35

Zdroj: Vlastné vypocty, FNM SR: Zoznam predajov akcii od roku 1991, FNM SR: Zoznam predajov majetku od

1991

Pozn.: Zo zoznamov bol vyradeny predaj Letiska M.R. Stefanika — Bratislava Airport, kedze $tat odstupil od

privatiza¢nej zmluvy.
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Tab. ¢. 17: Podiel zahrani¢nych kupcov z hl'adiska jednotlivych vlad

Podiel na Podiel na
Uétovna privatizovano | privatizovano
hodnota KC/U m majetku m majetku
(vmil. |Kuapnacena| H (v danej vlady sledovaného | Pocet

Sk) (v mil. SKk) %) (v %0) obdobia (v %) | kupcov
1993-1994 2482 3472| 139,89 10,66 1,17 10
1995-1998 1371 2243 | 163,68 1,37 0,65 9
1999-2002 60 017 221162 | 368,50 73,99 28,26 12
2003-2006 3904 34726 | 889,50 50,99 1,84 4

Zdroj: Vlastné vypocty, FNM SR: Zoznam predajov akcii od roku 1991, FNM SR: Zoznam predajov majetku od
1991

Pozn.: Zo zoznamov bol vyradeny predaj Letiska M.R. Stefinika — Bratislava Airport, ked'ze $tat odstupil od
privatizaénej zmluvy.

5.2 Hodnotenie procesu privatizacie za roky 1993-2006

Z hladiska objemu aochoty privatizovat do zahrani¢ia, sme to zhodnotili uz
v predchadzajicej podkapitole. Teraz sa pozrieme na uprednostiiované metody a s tym
stivisiace problémy ako je ziskanie realneho vlastnika, ziskanie kapitalu, moznost’ korupcie,
resp. podpora transparentnosti pri rozhodovani a nakoniec sa nevyhneme ani vplyvu na

fiSkalne prijmy.

Meciarove vlady preferovali skor priame predaje a predaje zamestnaneckym spolo¢nostiam.
Dalej sa zaviedla dlhopisova metdda, ktora viak nespiiia nami definovanu privatizaciu, ked’ze
neprinesie realneho vlastnika (preto ju z tejto analyzy vynechame). Dzurindove vlady naopak

preferovali skor verejné sutaze, ale vyuzili aj priame predaje.

Hodnotenie z hl'adiska ziskania redlneho vlastnika. Priame predaje a verejné tendre prinest
redlneho vlastnika. AvSak pri privatizacii zamestnaneckymi spolo¢nostami je to otazne,
ked'ze to zavisi od toho, ako sa zamestnanci k akciam dostant. Stavali sa pripady, ze
zamestnanecké spolocnosti nedavali zamestnancom akcie privatizovanej spoloc¢nosti, ale im
vydali akcie zamestnaneckej spoloénosti (privatizicia VSZ, a.s. zamestnaneckou
spolo¢nostou Hutnik, a.s.). V druhom pripade vznikne koncentrovanejSie vlastnictvo, lebo
privatizovany podnik bude riadeny zamestnaneckou spolo¢nost'ou a nie rozdrobenymi hlasmi

Zamestnancov.

Prisun nového kapitdlu do privatizovanych podnikov zéavisi skor od toho aky subjekt sa na

privatizacii podielal. Pravdepodobne mozeme ocCakavat, ze zahrani¢né¢ privatizacné

spolo¢nosti maju vacsie moznosti prisunu kapitalu.

Administrativna naro¢nost’ bola ako u priamych predajoch, tak aj u verejnych sutazi vyssia,

¢o predlzovalo proces privatizacie. AvSak si zaznamenané aj pripady, ked’ sa privatizaciu
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podarilo uskutocnit’ za tri dni (obdobie konca druhej Meciarovej vlady) — uz spominany

pripad Kovohut Krompachy.

Spravodlivost’ privatizacie, teda riziko presadenia politickych tlakov a tlakov z&dujmovych
skupin, v oboch pripadoch (priamy predaj, verejna sutaz) existuje. Sama metoda tymto
tlakom nevie zabranit’. Takze je nutny isty rimec kontroly. Svoju rolu zohrava ako legislativa,
ktora kontrolu umoziiuje alebo transparentnost, cez poskytovanie dostatocnych informacii,
vyuzitie externych poradcov apod. V obdobi Meciarovej vlady (hlavne tej tretej), kontrolny
mechanizmus nebol nastaveny spravne, ked’ze dochadzalo k tomu, Ze redlne privatizacné
rozhodnutia FNM (ktorému prislichala tato pravomoc) nebol mozné kontrolovat. Ako uz
bolo napisané, predstavenstvo FNM sa zodpovedal iba parlamentu, ktory ho vymenoval.
Neskor (koncom roka 1997) tato pravomoc predstavenstva FNM bola zrusena, bola oznacena
za protitstavni. Tiez bol nominovany do dozornej rady FNM ¢len opozicie (I. Miklos).
Dzurindova vlada doplnila kontrolny rdmec aj moznostou kontroly FNM NajvysSim
kontrolnym turadom. Co sa tyka transparentnosti, tak ta v pripade Megiarovych vlad bola
naruSena snahou neposkytovat konkrétne informécie alebo ich neposkytovat’ vobec.
V pripade Dzurindovych vlad sa poskytovanie informécii zlepSilo. Z predchadzajiuceho
vidiet, ze Meciarove vlady existovali bez realnej kontroly procesu privatizacie, kontrola
zlyhavala uz na centralnej urovni. Dzurindove vlady sa naopak snazili centralny kontrolny

ramec iba posilnit’.

FiSkalne prijmy obe metddy zvySovali, avSak o aku uroven to zéviselo od jednotlivych vlad.
Uprednostiiovanie Meciarovou vladou domadcich investorov, zamestnaneckych spolo¢nosti,
istych prijmov (neddverovali vysokym ponukam), moznostami zahrnut’ Si buduce investicie
do kupnej ceny a zaplatit' si zavdzok voci FNM dlhopismi nasledne viedlo aj k relativne
niz§im prijmom. Potvrdzuje to aj pomer kiipnej ceny k tictovnej hodnote spomenuty Vy§§i6.187
Naopak v pripade Dzurindovych vlad, ktoré uprednostiiovali hlavne konkurenéné metody je
tento pomer vyssi, aj ked’ ako uz bolo spomenuté, vplyv na to mé aj predaj tzv. strategickych

podnikov a bank.

5.3 Suhrnné porovnanie Meciarovych a Dzurindovych vlad

V tejto podkapitole stthrne porovnavame Meciarove a Dzurindove vlady z hl'adiska kipne;j

ceny, zahrani¢nych investorov, priestoru na korupciu a fiskalnych prijmov.

87 Dokonca by tieto pomery boli aj nizsie, ked’ze kupna cena obsahuje investicie.
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Pocas Meciarovych vlad bol sprivatizovany majetok v uctovnej hodnote okolo 124 mld. Sk,
pricom kipna cena tvorila Vv priemere polovicu uctovnej hodnoty. Tento vysledok moze
prisudit’ jednak preferencii vlady predavat’ domacim subjektom, uprednostnovat’ isté prijmy,
ale tiez aj nedostatocnému zaisteniu kontroly privatizacie (mozny vplyv zaujmovych skupin —
preferenéné predaje). Naproti tomu pocas Dzurindovej vlady sa sprivatizoval majetok
Vv uc¢tovnej hodnote priblizne 90 mld. Sk. Kuipna cena prevysila a¢tovni cenu takmer tri-krat.
Z tychto vysledkov vyplyva, ze vlada bola uspesnd pri vyjedndvani ceny (pouzila
konkurencnejSiu metodu na predaj — verejné tendre, ¢o viedlo k vy$§im kupnym cenam).
Avsak nie je to len jedina pric¢ina vysokych kupnych cien. Do tivahy by sme mali vziat’ aj to,
ze vlada predavala vtomto obdobi banky atzv. strategické podniky, ktoré predstavuju
moznost’ vysokych vynosov v budtcnosti, ¢o zdviha vySku kapnych cien. Podiel na vysokych
cenach aspoinl ¢iastocne maju aj zahranic¢ni investori. Prave oni sa stali vac¢Sinou vlastnikmi

bank a tzv. strategickych podnikov.

Riziko korupcie pri privatizacii je u Meciarovych vladach vyssie vzhl'adom na to, ze zaostava
formalne nastavenie (legislativy) kontroly privatizacie — nemoznost’ kontroly privatizacie
FNM, privatizacia firmou, ktora vznikla vydanim akcii na dorucitel'a. Dzurindove vlady
oproti privatizacii Mec€iarovych vlad sa snaZila tento problém rieSit’ prijatim patriénych
zédkonov. Pripadné problémy sa tykaji konkrétnych pripadov, a preto je aj problém
S vymenovanim negativa V tejto oblasti pre Dzurindovl vladu (vyZadovalo by si to hlbSiu

analyzu privatizacnych pripadov pocas jeho vlady).

Na prvy pohlad vyska fiskalnych prijmov bola ovplyvnena kupnou cenou. Toto vSak plati pre
Dzurindove vlady. V pripade Meciarovych vlad prijmy z privatizacie zaviseli na moznosti
odcitania investicii od kupnej ceny (blizSie pozri 2.2.2 vysledky privatizdcie Meciarovych
vlad, Tab. ¢. 11), d’alej kupci mohli zaplatit’ svoje zaviazky voc¢i FNM pomocou dlhopisu

FNM (Co este viac znizilo ich naklady na zaplatenie kipnej ceny).

78



ZAVER

Stkromné vlastnictvo je jeden z predpokladov fungovania trzného hospodarstva. Prave
Vv krajinach, ktoré k nemu prechadzaju (v postkomunistickych krajindch), je privatizacny
proces jednou z moznosti ako zvysit' podiel stikromného vlastnictva, vzhl'adom na velky
podiel Statneho vlastnictva na zaciatku. Privatizacny proces sme vnimali ako predaj Statneho

vlastnictva do sukromnych ruk.

Cielom tejto prace bolo analyzovat privatizatny proces na Slovensku. Konkrétne sme si
vybrali obdobie 1993 az do stGcasnosti, kedZe aj v oblasti privatizacie dochadzalo
k odlisnému priebehu po rozpade Ceskoslovenska. K naplneniu ciela bolo nutné uviest
skuto¢nosti, ktoré sa udiali v oblasti privatizacie, aby sme ich nasledne mohli nakoniec vyuzit

k analyze privatizacie.

V prvej kapitole sme sa ststredili na obdobie este pred rozdelenim republik. V tomto obdobi
boli pouzité restitucie, mald privatizadcia a velkd privatizacia. Uplatiiovanim restitucii sa
celkovy proces mierne spomalil, ked’ze eSte v roku 1999 neboli vyrieSené niektoré podané
ziadosti. Mala privatizacia prebehla relativne hladko, pricom uctovna hodnota draZeného
majetku bola takmer rovnaka (mierne niZSia) ako jeho kupna cena. Co sa tyka velkej
privatizacie, tak na Slovensku dominovala kuponova privatizacia (az 73%) a prejavila sa

relativne velka sila investi¢nych privatizacnych fondov.

Druhd kapitola sa zamerala na privatizaciu druhej a tretej Meciarovej vlady a docasnej
Morav¢ikovej vlady. V tomto obdobi dominujii predaje pod uétovnt cenu, ato hlavne za
tretej Meciarovej vlady, kde kipna cena nedosahovala ani polovicu G¢tovnej hodnoty. Predaje
do zahrani¢nych rik su len okrajové. Co sa tyka transparentnosti, td je znadne naru$ena,
hlavne obdobi tretej Meciarovej vlady. Je to vysledkom prenesenia rozhodovacej pravomoci
na FNM anemoznost’ kontroly tychto rozhodnuti. Taktiez sa prejavuje odmietavy postoj
Kk poskytovaniu informacii médiam. Za tretej MecCiarovej vlady bola zrusend naplanovana
druhé vina kuponovej privatizacie, bola nahradend dlhopisovou metédou, ktora vSak v sama o
sebe nepriniesla stkromného vlastnika. Iba dovolovala 'udom ciasto€ne sa podielat’ na
privatizacii.

Tretia kapitola je zamerana na (dve) vlady M. Dzurindu. Obe vlady sa odhodlali k privatizacii
bank atzv. strategickych podnikov, pricom ich predaj predstavoval vyznamny zdroj
fiskalnych prijmov. Kapna cena prevySovala niekol'’ko nasobne uctovnti hodnotu. Pri ich

predaji sa vyuzivali medzinarodne tendre a vV snahe zvysit’ transparentnost’, boli k niektorym
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pripadom privatizacie prizvani privatizacni poradcovia, ktory pochéddzali zo zahrani¢nych

firiem. V tomto obdobi sa vlada nebrani zahrani¢nym investorom.

V Stvrtej kapitole sa venujeme zaéinajucej vlade R. Fica. Vlada ma odmietavy postoj

K privatizacii a doveruje schopnosti $tatu riadit’ svoje podniky.

V zavere¢nej Casti analyzuje privatizaciu za celé obdobie. V sledovanom obdobi bola predana
polovica majetku urceného k privatizacii. Zaznamendvame rozdiely v privatizacii medzi
vladami V. Meciara a M. Dzurindu. Jeden z rozdielov je pocet predajov. Meciarove vlady
uskutoc¢nili skor vela predajov majetku s nizSou G¢tovnou hodnotou oproti Dzurindovym
vladam, kde tomu bolo naopak. Rozdiel je aj v pomere kipnej ceny a uctovnej hodnoty.
Za Meciarovych vlad kupna cena bola priblizne polovica uctovnej hodnoty, naopak
za Dzurindovych vlad kipna cena presiahla G¢tovnt hodnotu trikrat. Potvrdilo sa, ze
Meciarove vlady presadzovali domacich kupcov. Naopak u Dzurindovych vlad sa prejavila
prevaha zahrani¢nych kupcov. Transparentnost’ privatizacie za Meciarovych vlad bola zna¢ne
narusena aj prijatymi legislativnymi opatreniami, tykajlicich sa privatizacie. V reakcii na to sa
Dzurindove vlady snazili o vys$iu transparentnost’. Prijem $tatu z predaja svojho majetku bolo
za Meciarovych vlad ovplyvnené aj moZnost'ou od¢itania si investicii a moZnostou krytia

zavizkov voc¢i FNM aj jeho dlhopismi.

Ako uz bolo spomenuté privatizacny proces je jednou zlozkou vzniku stkromného
vlastnictva. V tejto analyze sa ukazalo, Ze jej vysledky (chovanie ekonomickych subjektov) st
znacne ovplyvnené politickym postojom k privatizacii. Podpora Meciarovych vlad predaj
Staitneho majetku do domacich ruk sa odzrkadlila aj v cene, vzhladom na nizke uspory
obyvatel'stva. Otazkou zostava, ¢i to nebola len zamienka k tomu, aby sa privrZenci tychto
vlad nedostali za lacny peniaz k Statnemu majetku a obyvatel'stvu bolo ponuknuté aspon malé
odskodnenie v podobe dlhopisov FNM. Autor sa domnieva, Ze pravdepodobne bolo, preco by
inac¢ boli zavedené opatrenia, ktoré transparentnost’ len znizovali. Istym signalom k tomu bolo
aj prevedenie pravomoci rozhodovania na FNM, ¢im sa vlastne vlada zbavila zodpovednosti
za predaje. Pod vyborne vysledky Dzurindovych vlad sa podpisali hlavne predaje bank a tzv.
strategickych podnikov zahraniénym investorom. Je dobré, ze sa k nim vlada odhodlala,
aspon ciastocne sa v nich znizil politicky vplyv a doSlo k reStrukturalizacii (prikladom je

SPP).
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