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FINANCNO PREMOZENJE DRZAVE IN
PRIVATIZACIJA: TEORIJA IN
REALNOST V SLOVENLJI

State-Owned Financial Assets and Privatization:
Theory and Reality in Slovenia

1 Uvod

Vloga drzav na domacih in mednarodnih finan¢nih trgih je tradicionalno velika,
Ceprav se le-ta bistveno razlikuje od velikosti, odprtosti in tradicionalne vloge
drzave, politinega sistema, razvitosti domacega finan¢nega trga in drugih
dejavnikov. Za drzave v tranziciji se zdi, da je vloga drzave v domacem
gospodarstvu zelo velika, posledicno pa je velika tudi vloga drzave na domacem
finan¢nem trgu. Gupta idr. (2001, 4) v razpravi o ustrezni vlogi drzave na domacem
finan¢nem trgu v tranzicijskih drzavah ugotavljajo, da je optimalno aktivnost in
nacin poseganja drzave na domacem finanénem trgu izredno tezko definirati s
teoreticnega staliS¢a, morda pa je to mogoce definirati posredno, preko optimalne
vloge drzave na SirSem gospodarskem podrocju.

Drzava na domaci finanéni trg posega posredno preko regulative in neposredno
preko finanénih nalozb in terjatev drzave. Za drzave v tranziciji je znacilno, da so
imele ob prehodu na nov politiéni in gospodarski sistem specifi¢en in z razvitimi
gospodarstvi neprimerljiv finanéni sistem. Tudi Slovenija je tako morala ob
osamosvojitvi zaceti razvijati povsem novo regulativo za podroc¢je financnega
trga, ki naj bi bila ¢im bolj podobna tisti iz finan¢no razvitih drzav, vendar
prilagojena nasim specifikam. Po drugi strani pa je zacela tudi neposredno delovati
na finanénem trgu, in sicer tako na podro¢ju finan¢nih nalozb kakor tudi na
podroc¢ju zadolzevanja.

Medtem ko se v finanéno razvitih drzavah kot klju¢na vloga drzave na
finan¢nem trgu v zadnjem Casu izpostavlja predvsem upravljanje drzavnega dolga,
paje za tranzicijske drzave $e vedno aktualno tudi vprasanje upravljanja finanénega
premozenja drzave, predvsem s stali§¢a privatizacije le-tega. Predvsem se postavlja
vprasanje, katere financne nalozbe naj ima drzava v svojem portfelju in katere
naj — po ekonomski logiki dobrega gospodarja — prepusti privatni iniciativi.
Mackenzie (1998, 363) je mnenja, da privatizacija ni — ali vsaj naj ne bi bila —
prvenstveno namenjena zapolnjevanju prorac¢unske vrzeli, ampak naj bi drzava z
njo dosegla vecjo ucinkovitost gospodarstva in posledi¢no vecjo blaginjo preko
vecje ravni bruto domacega proizvoda. To mnenje so potrdile Stevilne empiri¢ne
Studije o pozitivnih narodnogospodarskih ucinkih privatizacije.

Namen tega prispevka je prouciti teoreticna in empiri¢na izhodisca pri vliogi
drzave kot lastniku finan¢nega premozenja ter vidike privatizacije le-tega. Na
podlagi teh ugotovitev Zelimo prouciti vlogo drzave na podrocju premozenja v
Sloveniji in aplicirati povzeta teoreti¢na in empiri¢na izhodisca pri kriti¢ni oceni
in oblikovanju strategije nadaljnjega upravljanja financnega premozenja pri nas.

Struktura prispevka sledi temu namenu. V drugem poglavju so predstavljena
teoreti¢na in empiri¢na izhodisc¢a o drzavnem lastnistvu finanénega premozenja
ter razliéni vidiki privatizacije le-tega. V tretjem poglavju proucujemo primer
Slovenije, pri ¢emer ne segamo v zgodnje obdobje odprave druzbene lastnine s
certifikatsko privatizacijo, ampak se osredoto¢amo izklju¢no na obdobje po tem.
Kljuéno vprasanje, ki si ga zastavljamo, je, katera podjetja naj Slovenija obdrzi v
drzavnem lastni$tvu in kaksna je ali naj bi bila strategija upravljanja finan¢nega
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premozenja pri nas. Posebej se dotaknemo tudi problema
posrednega lastniStva drzave pri nas, ki je zaradi Siroke
vpetosti drzave v gospodarstvo bistveno bolj problemati¢no
kot samo neposredno lastniStvo drzave. Prispevek
zakljuCujemo s sklepom.
2 Teoretiéna in empiriéna izhodiséa

Javni sektor se obicajno razume kot alternativa trgu.
Bistvena razlika med javnim in privatnim sektorjem je, da v
privatnem sektorju uporabnik placa za blago ali storitev
neposredne stroske' (trzno ceno), uporabnik proizvodnje
javnega sektorja pa ne placa teh stroskov, ampak si stroske
s placevanjem davkov deli s preostalimi davkoplacevalci
(Bailey 2002). Kot razlaga Setnikar-Cankar (1998), je
bistveni pomen ekonomskega angaziranja drzave nemotena
oskrba kakovostnih ter varnih dobrin in storitev. Gre za
dejavnosti, ki so posebnega, to je javnega pomena in jih
obicajno zagotavlja drzava po netrznih principih, financirajo
pa se predvsem iz prorac¢unskih sredstev.

Ekonomska teorija opraviCuje poseganje drzave na trg
samo takrat, ko se s tem izboljSa alokacijska ucinkovitost;
to pa je mogoce samo v primeru, ko trzno delovanje ne
zagotavlja Paretovega optimuma. Connolly in Munro (1999)
sta mnenja, da je drzavna intervencija upravi¢ena samo
takrat, ko le-ta trzno neucinkovitost zmanjSa in ne poveca.
Vendar pa, kot navajata, je za povecanje ucinkovitosti in
doseganje Paretovega optimuma s poseganjem drzave
potreben velik obseg informacij o ustrezni alokaciji
proizvodnih virov in zagotavljanju trznih ali javnih dobrin.

Pri vsem tem gre obicajno predvsem za skrb drzave za
izobrazbo, znanost, kulturo, $port, socialno varnost itd., kar
drzava zagotavlja v vecini drzav preko drzavnih institucij
ali privatnih organizacij s koncesijo drzave za opravljanje
teh storitev. Poleg tega pa ima drzava lahko v lasti tudi
kapitalske nalozbe v podjetjih, ki proizvajajo bolj ali manj
javne dobrine, ali pa nadzoruje podjetja, ki se ukvarjajo s
tovrstno proizvodnjo. Predvsem gre pri tem za teoreti¢no in
prakti¢no vprasanje o upravic¢enosti poseganja drzave. V tem
delu se bomo ukvarjali izkljuéno s slednjim vprasanjem, torej
z drzavnimi podjetji. Le-ta definira Nellis (1986) kot subjekte
v lasti ali vsaj pod nadzorom drzave, ki naj bi ve¢ino svojega
prihodka pridobila s prodajo (blaga ali storitev), imela jasno
pravno istovetnost in samostojno racunovodstvo.

V razvitih drzavah je drzavno lastniStvo v sedanjem
obdobju manj poudarjeno; bistveno vecji poudarek je na
upravljanju drzavnega dolga kot druge strani drzavnega
asset-liability managementa. Hrovatin (1999) poroca, da so
imele zahodnoevropske drzave pred obseznimi
privatizacijami v osemdesetih in devetdesetih letih 20.
stoletja v drzavni lasti velika podjetja s podrocja
telekomunikacij in postnih storitev, zelezniske infrastrukture
in prometa, prenosa elektriéne energije in distribucije,
distribucije plina, javnega transporta, letalskega prometa ...
Foster (1992) omenja, da so v Veliki Britaniji podjetja v
drzavni lasti, ki so bila kasneje privatizirana ali pa tudi ne,

! Ob predpostavki popolne konkurence.
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nastala bodisi z nacionalizacijo v petdesetih letih prej$njega
stoletja bodisi jih je ustanovila drzava. Podobno so nastala
drzavna podjetja tudi v preostalih evropskih drzavah. Vendar
pa se pri kapitalskih nalozbah drzave postavlja kar nekaj
vprasanj, na primer:

= Katera podjetja je smotrno imeti v drzavni lasti?

= Kaksna je u€inkovitost drzavnih podjetij?

= Ali mora imeti drzava vecinski otziroma odlocilni delez
v teh podjetjih?

= Zakaj se v zadnjih dvajsetih letih dogajajo obsezne
privatizacije drzavnih podjetij?

Poseganje drzave na trgu je — kot ze re¢eno — ekonomsko
upravic¢eno samo, ¢e se s tem poveca alokacijska u¢inkovitost
ekonomije. Bailey (2002) omenja dva mozna vzroka, kdaj
je morda upravi¢eno, da drzava poseze na trg. Prvi razlog
so razmere, ko trzne cene niso enake mejnim stroSkom
produkcije dobrin in storitev v vseh sektorjih gospodarstva.
Gre torej za razmere nepopolne konkurence, ko imajo
producenti vecjo ali manj$o monopolno moc¢, in sicer bodisi
zaradi ekonomij obsega, omejitev konkurencnosti trga ali
nepopolnih informacij. Drugi razlog pa so razmere, ko trzne
cene ne morejo vkljucevati vseh stroskov in koristi
produkcije. Gre torej za proizvode ali storitve, ki so meritorne
dobrine? ali javne dobrine. Pri prvih trzni subjekti niso
pripravljeni kupiti optimalne koli¢ine teh dobrin, pri drugih
pa trg teh dobrin sploh ne obstaja. Pri vsem tem gre za
dobrine, kjer trg (torej proizvajalci in potrosniki) — kot smo
omenili — ne more vkljuciti vseh stroskov in koristi
produkcije; s proizvodnjo ali potrosnjo teh dobrin torej
nastajajo dolocene pozitivne ali negativne eksternalije.

Predstavljena teoreti¢na izhodis¢a o tem, katera podjetja’
naj bi drzava imela v svoji lasti, so torej relativno jasna.
Prvi¢, gre za podjetja, ki delujejo na nekonkurenc¢nem ali
popolnoma monopolnem trgu. Pri tem lahko trzne
nepopolnosti izhajajo iz katerega koli razloga, ki smo ga
omenili zgoraj. Poleg tega pa je treba omeniti, da drzave
lahko tudi umetno ustvarijo monopol; na primer na podroc¢ju
fiksne telefonije in tako opravicijo drzavno lastnino. In
drugic, gre za podjetja, ki proizvajajo dobrine posebnega
gospodarskega pomena, ki bodisi sploh nimajo trzne cene
(ker trg zanje ne obstaja) bodisi trzna cena in tako dolocena
koli¢ina produkcije ali porabe ni narodnogospodarsko
optimalna. Tipicen primer tega so na primer prevozniske
storitve v mestih, kjer trzna cena (ali stroski) na
nereguliranem trgu ne more upostevati tudi vseh pozitivnih
eksternalij uporabe javnega transporta.*

Hkrati pa ne smemo pozabiti Keynesove doktrine, s
katero je po veliki depresiji v tridesetih letih prejsnjega
stoletja lahko zelo prepricljivo zagovarjal poseganje drzave

Stanovnik (2004) te dobrine imenuje dobrine posebnega
druzbenega pomena.

Omejujemo se izkljuéno na kapitalske nalozbe, ¢eprav drzava
omenjene dobrine zagotavlja tudi drugace (Sole, bolni$nice itd.).

Te so na primer manjSa onesnazenost zraka v mestih, manjsi
hrup itd.
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v gospodarstvo. Sai in Rao (1999) nastanek drzavnih podjetij
oziroma nacionalizacijo razlagata tudi s to doktrino, saj
drzava lahko najlazje neposredno posega v gospodarstvo
preko svojih podjetij. S tem bi lahko pojasnili tudi deleze
drzav v podjetjih, ki ne proizvajajo meritornih ali javnih
dobrin. V sedemdesetih letih je bilo kar 20 % celotnih
investicij v zahodnoevropskih drzavah rezultat investiranja
drzavnih podjetij, drzava pa lahko drzavna podjetja uporablja
tudi za pospesevanje gospodarske aktivnosti in vzdrzevanje
nizkih cen pomembnih dobrin (Bailey 2002).

Ramanadham (1991) omenja nekaj sociopoliti¢nih in
ekonomskih vzrokov za ustanovitev drzavnih podjetij
oziroma nacionalizacijo po drugi svetovni vojni, kar se je
zgodilo prakti¢no v vseh zahodnoevropskih drzavah:

»  Razvoj industrije in storitvenih dejavnosti. V tem obdobju
je slo za pomanjkanje raznih vrst industrije in storitvenih
dejavnosti ter pomanjkanje kapitala za investicije v nove
tehnologije. Vse to je vodilo do alokacijske
neucinkovitosti.

= Vecja kakovost storitev. Razvoj mest in industrije je bil
kriti¢no odvisen od nemotene dobave na primer
elektri¢ne energije in drugih energentov.

»  Produkcijska ucinkovitost je zahtevala doseganje
ekonomij obsega.

= Pravicnost je narekovala poseganje drzave na podrocja
nepopolne konkurence in omejevanje moznosti
izkoris¢anja monopolnega polozaja.

K temu Bailey (2002) dodaja Se nekaj razlogov oziroma
»opravicil« za drzavno lastnino, hkrati pa opozarja na
nekatera protislovja doslej omenjenih vzrokov za
nacionalizacijo oziroma ustanavljanje drzavnih podjetij.
Prvi¢, argument, da drzavna lastnina zagotavlja praviénost
per-se, ni dovolj trden. Monopolna podjetja lahko tudi v
drzavni lasti zlorabljajo svoj monopolni poloZzaj s
postavljanjem previsokih cen. To se sicer ne odraza v
nenormalnih (monopolnih) dobickih, ampak v pretiranih
stroskih produkcije® ali pa v nezadovoljivi kakovosti blaga
in storitev. Pretirani dobicki namre¢ politi¢no in javno niso
sprejemljivi, medtem ko sta zadnja primera bolj zakrita. Za
monopolnim polozajem se pogosto skriva tudi previsoka
zaposlenost v drzavnih podjetjih, saj drzava pogosto
uporablja svoja podjetja tudi v socialne namene; na primer
za ohranjanje zaposlenosti v gospodarsko §ibkejsih regijah.
Vsi ti primeri posledi¢no privedejo do izkoriscanja
potros$nikov. Drugic, z ustanovitvijo drzavnega podjetja, ki
pokrije celotno potrebo trga (na primer pri distribuciji
elektricne energije), se gospodarstvo pogosto sicer izogne
podvajanju infrastrukture, to pa omogoca tudi doseganje
ekonomij obsega. Vendar pa so ekonomije obsega potreben,
na pa tudi zadosten pogoj za zmanjsevanje stroskov. Bailey
— tako kot drugi avtorji® — kot klju¢ni pomen za uéinkovitost
izpostavlja konkurenénost trga, ki pa ji vecina drzavnih

> Sem lahko vklju¢imo tudi stroske menedzmenta.

¢ Npr. Foster (1992), Caves (1980), Aharoni (1981), Barnett
(2000) in drugi.

podjetij ni izpostavljena. Tretji¢, nekatera podjetja so drzave
nacionalizirale za zagotavljanje nacionalne stabilnosti in
varnosti (na primer Zelezarska industrija, letalski promet,
vojaska industrija itd.). Cetrtic¢, drzava lahko z drzavnim
podjetjem tudi preprec¢i dolo¢ene negativne eksternalije, ki
jih sicer ne bi mogla. Peti¢, nekatera podjetja je drzava
ustanovila tudi z namenom, da bi ugodila dolo¢enim
interesnim skupinam. In Sesti¢, obstoj drzavnih podjetij lahko
razlozimo tudi s teorijo javne izbire.

2.1 Problematika drzavne lastnine v podijetjih in
privatizacija

Drzave so pred obseznimi vali privatizacije dejansko v
svoji lasti imele podjetja, ki so proizvajala proizvode ali
storitve, ki smo jih opredelili v prejSnjem podpoglavju.
Bailey (2002) navaja seznam tak$nih podjetij v Veliki
Britaniji; gre za ve¢ kot 50 podjetij, ki jih je po drugi svetovni
vojni ustanovila ali nacionalizirala drzava. Pregled nacio-
naliziranih oziroma drzavnih podjetij v zahodnoevropskih
drzavah je podala na primer Hrovatinova (1999). Pri tem ne
bilo ni¢ posebej nenavadnega, ¢e ne bi drzava do konca
prej$njega stoletja (po petdesetih letih) vedino teh podjetij
privatizirala.

Postavlja se torej vprasanje, zakaj so drzave po vec
desetletjih in kljub teoreticnim »opravic¢ilom« zacele z
obseznimi privatizacijami drzavnih podjetij. Literatura v
zvezi s privatizacijo drzavnih podjetij izpostavlja tri vidike
privatizacije:

= (produkcijska) uéinkovitost drzavnih podjetij,
= motivi za privatizacijo,
= tehnike privatizacije.

2.1.1 Uéinkovitost drzavnih podjetij

Teoreti¢no in empiri¢no dokazano dejstvo je, da so
drzavna podjetja v povprecju manj ucinkovita od privatnih.
Yeaple in Moskowitz (1995) namrec¢ navajata ¢ez 100
empiri¢nih §tudij, ki primerjajo ucinkovitost drzavnih
podjetij s privatnimi; vecina teh Studij potrjuje teoreti¢na
izhodis¢a, da naj bi bila drzavna podjetja manj ucinkovita
od privatnih. ManjSo ucinkovitost lahko s teoreticnega
staliS¢a razlozimo z vidika razprSenosti in strukture
lastnistva, X-neucinkovitosti in teorije javne izbire.

2.1.1.1 Razpr$enost in struktura lastnistva

Ne glede na to, ali je podjetje v privatni ali drzavni lasti,
posamezni lastnik (delni¢ar) pogosto nima posebnega
interesa ali moci za izboljSanje vodenja podjetja. Posledi¢no
to pripelje do tega, da vodstvo podjetja (angl. menedzment)
lahko sledi svojim osebnim ciljem na $kodo lastnikov (Jensen
in Meckling 1976).

V primeru drzavnih podjetij gre za najbolj razprseno
lastnistvo, saj so kon¢ni lastniki teh podjetij davkoplacevalci,
ki pa so neorganizirani in ne morejo oblikovati kohezivne
skupine, ki bi bila sposobna (politi¢no) neodvisno vplivati
na odlo¢itve menedzmenta in ga strokovno nadzorovati.
Zeckhauser in Horn (1989) pa omenjata tri interesne skupine,
ki lahko (za doseganje svojih parcialnih ciljev) vplivajo na
vodenje podjetja s SirSim vplivom na stroske drzavljanov;
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to so delavski sindikati, proizvajalci in potro$niki. Pri vsem
tem je problem principala in agenta, ki je tako ali tako
prisoten, kadar sta vodstvo in lastnis§tvo podjetja lo¢ena, Se
bolj izrazit.

V primeru drzavnih podjetjih je izredno pomemben
politi¢ni proces. Omenili smo ze, da opravljajo drzavna
podjetja SirSo druzbeno funkcijo, zato jih je tezko ali skoraj
nemogoce obravnavati samo kot finan¢no ali kapitalsko
nalozbo drzave s pri¢akovanim neposrednim finan¢nim
ucinkom (to je rast vrednosti in prihodki iz lastniStva). Vendar
tudi v politicnem procesu prihaja do konflikta interesov
razli¢nih politi¢nih skupin in tudi razli¢nih vladnih resorjev.
Aharoni (1981) omenja mozen primer konflikta dveh vladnih
resorjev: ministrstva za finance, ki se zavzema za nizke
stroske, in ministrstva za delo, ki se zavzema za ¢im vecjo
zaposlenost. Rezultat politi¢nih pogajanj je neki kompromis,
ki obic¢ajno ne more biti ekonomsko optimalen.

Omenili smo ze problem principala in agenta. Pri
drzavnih podjetjih se med ta dva subjekta oziroma med
skupini subjektov postavijo Se drzavni uradniki. Vickers in
Yarrow (1988) omenjata, da imajo drzavni uradniki pogosto
drugacne cilje kot davkoplacevalci; drzavna podjetja lahko
namre¢ uporabljajo v svojo osebno korist, ki ni nujno
(oziroma je redko) samo finanéna.

Posebna oblika lastnistva drzavnega podjetja’ obicajno
varuje menedzment pred prevzemom podjetja in njegovo
zamenjavo, kar zmanjSuje zainteresiranost vodstva podjetja
za uéinkovito vodenje in povecuje njegovo neucinkovitost.
Kot ugotavljata Yeaple in Moskowitz (1995), v podjetjih z
drzavnim lastniStvom pri tem ne veljajo taksne zakonitosti
kot v privatnih podjetjih. Tam namre¢ lahko lastniki v
skrajnem primeru zaradi neucinkovitosti podjetja (v tem
primeru premajhnega dobicka) zacnejo svoje delnice
prodajati na trgu, kar zniZuje trzno ceno in povecuje moznosti
za prevzem podjetja; obicajno takSnemu prevzemu sledi
zamenjava menedzmenta.

Za drzavna podjetja pa velja Se ena posebnost: zaradi
obicajno posebnega ekonomskega pomena, ki vkljucuje tudi
socialno komponento, drzavna podjetja prakti¢no ne morejo
propasti; drzavna podjetja imajo, kot to imenuje Jensen
(1989), mehko proracunsko omejitev. Preden se namre¢
drzavnemu podjetju (zaradi neuéinkovitosti ali katerega koli
drugega razloga) zgodi stecaj, obi¢ajno preteCe ogromno
Casa, porabljenih je veliko proracunskih sredstev, prihaja do
SirSega socialnega dialoga itd. Poleg tega pa je obicajno tudi
politi¢no nesprejemljivo, da bi drzava pustila propasti svoje
podjetje, hkrati pa je vprasanje, ali bi bili socialni stroski za
drzavo v primeru stecaja res nizji od dejanskih proracunskih
transferov, ki jih slabo stojec¢e podjetje dobi. Seveda se pri
tem ponovno vrnemo na izhodi$¢éno vprasanje, zakaj so —
glede na to, da je to empiri¢no dokazano — drzavna podjetja
manj ucinkovita.

7 Kot smo opredelili v definiciji drzavnega podjetja, je dovolj
ze pretezno lastni§tvo drzave.
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Struktura lastniStva in primerjalno nizja ucinkovitost
drzavnih podjetij je povezana e s problematiko nagrajevanja
menedzmenta v drzavnih podjetjih (Doamekpor 1999). V
privatnih podjetjih struktura lastnistva omogoca nagrajevanje
menedzmenta (tudi) v delnicah uspesnega podjetja, pri vsem
tem pa je kriterij uspesnosti ve€ ali manj znan — to je dobicek.
V drzavnih podjetjih je problemov pri tem vec. Prvic,
kriterija za nagrajevanje v drzavnih podjetjih prakti¢no ni,
ker ta podjetja niso ali, kot smo Zze omenili, obi¢ajno niso
profitno usmerjena. Drugic, v drzavnih podjetjih ni moznosti
za podeljevanje nagrad v obliki delnic podjetja. In tretjic,
visoke razlike med placami (tudi) menedzmenta v drzavnih
podjetjih obicajno niso sprejemljive. Lastniki (torej
davkoplacevalci in posredno drzava) menedzment tezko
neposredno motivirajo za ucinkovito vodenje. Kljub temu
pa verjetno v nobeni drzavi ne manjka zainteresiranosti
menedzerjev za prevzem vodenja drzavnih podjetij, ker jim
to lahko daje druge, posredne koristi, o ¢emer smo doslej Ze
razpravljali.

2.1.1.2 X-neu¢inkovitost

Kljub potencialnemu doseganju alokacijske u¢inkovitosti
drzavnih podjetij pa se pri teh podjetjih pojavlja problem
X-neucinkovitosti. Bailey (2002) X-uc¢inkovitost definira kot
koncept menedzerske in tehnoloske uéinkovitosti na ravni
podjetja, in sicer v povezavi s predpostavko o maksimiranju
dobicka kot cilju podjetja. Podjetje je X-ucinkovito, ¢e
menedzment uporablja ucinkovito tehnologijo, uc¢inkovita
produkcijska sredstva in nacine reSevanja organizacijskih

e

Pri tem gre predvsem za predpostavko, da so podjetja
X-ucinkovita, ¢e so izpostavljena konkurenénemu trgu.
Konkurenca pa je, kot smo ze omenili, v drzavnem sektorju
obicajno omejena. Doamekpor (1995) poudarja, da ta
nekonkurencnost trga ne spodbuja drzavnih podjetij, da bi
tezila k doseganju odli¢nih rezultatov. Konkurencnost trgov
ima namrec¢ to pozitivno lastnost, da omogoca potrosnikom
izbiro, kar podjetja spodbuja v znizevanje proizvodnih
stro§kov, konkurenca pa izloc¢a neucinkovite producente.
Raziskave Kaya in Thompsona (1986), Dombergerja in
Piggota (1986) ter Vickersa in Yarrowa (1988) so pokazale,
da je konkurencnost trga, na katerem drzavna podjetja
prodajajo blago ali storitve, celo veliko bolj pomembna za
ucinkovitost kot lastnistvo per-se.

Konkurenénost pa se ne nanasa samo na trg blaga in
storitev, ampak tudi na trge proizvodnih dejavnikov in
kapitalske trge. Yaeple in Moskowitz (1995) trdita, da mora
biti tudi drzavno podjetje uc¢inkovito, ¢e produkcijska
sredstva kupuje, proizvedene dobrine pa prodaja na
konkurenénem trgu in ima trdo proracunsko omejitev.
Podobno je tudi v primeru, da drzava ni trden oziroma
zavezan lastnik podjetja, tako da je mozno podjetje v primeru
slabega vodenja in posledi¢no nizke trzne cene tudi prevzeti.
Slednje je seveda bolj ali manj mozno v primeru, ko drzava
ni vecinska lastnica podjetja, z delnicami podjetja pa se trguje
na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.
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Vendar pa v praksi, kot opozarja Doamekpor (1999),
drzava v zelji po uspesnem konkuriranju njenih podjetij na
trgu pogosto v taks$ni ali drugacni obliki svoja podjetja
podpira oziroma subvencionira. V tak§nem primeru
menedzment ni prisiljen uporabljati metod, ki bi izboljsale
celotno delovanje drzavnega podjetja.

2.1.1.83 Teorija javne izbire

Teorija javne izbire izhaja iz predpostavke, da ljudje (tudi
menedzerji v drzavnih podjetjih) vedno delujejo v smeri ¢im
vecjega zadovoljevanja svojih osebnih interesov. Niskanen
(1971) tako trdi, da bodo menedzerji v drzavnih podjetjih
skusali maksimirati svoje osebne koristi s povecanjem
koli¢ine proizvodnje; s tem se bosta povecala njihov javni
ugled in mo¢. Po drugi strani tak$na podjetja tudi veliko ve¢
sredstev kot privatna podjetja porabijo za reklamiranje in
sponzoriranje.

Drzavna podjetja tudi niso sposobna proizvajati dobrin
po minimalnih moznih stroskih in dosegati dobicka, saj je
temu obicajno posveceno zelo malo pozornosti.

2.1.1.4 Empiriéne $tudije uéinkovitosti drzavnih
podijetij

Empiri¢ne Studije u€inkovitosti drzavnih podjetij se
osredotocajo na primerjavo privatnih in drzavnih podjetij,
podjetij, ki delujejo na konkurenénem trgu ali v visoko
regulirani panogi, na primerjavo uc¢inkovitosti podjetij pred
privatizacijo in po njej ter primerjavo u¢inkovitosti drzavnih
podjetij v drzavah v razvoju in tranzicijskih drzavah, v
katerih je delez drzavne lastnine vecji kot v razvitih drzavah.

Yeaple in Moskowitz (1995) opozarjata, da mnogo Studij
uc¢inkovitosti drzavnih podjetij ne uposSteva posebnega
polozaja, ki ga imajo drzavna podjetja v gospodarstvu, na
primer prepreevanje izkori§¢anja monopolnega polozaja.
Borchedering idr. (1982) pa opozarjajo na dejstvo, da se
mnoge raziskave osredotocajo predvsem na stroske
produkcije, s tem pa pozabljajo na vzroke, zaradi katerih
nastajajo razlike med privatnimi in drzavnimi podjetji.

Ne glede na to vecina empiri¢nih raziskav potrjuje tezo,
da so privatna podjetja relativno bolj u¢inkovita od drzavnih.
Yeaple in Moskowitz (1995) kot najbolj relevantno
empiri¢no raziskavo s tega podro¢ja omenjata Studijo
Boardmana in Vininga (1992), ki sta primerjala 500 privatnih
in drzavnih podjetij iz razliénih drzav. Po izlo¢itvi razlik
med sektorji in drzavami sta lahko dokazala znatno vecjo
ucinkovitost privatnih podjetij v primerjavi z drzavnimi.

Shirley in Galal (1994) sta v svoji raziskavi s primerjavo
ucinkovitosti podjetij® pred privatizacijo in po njej ugotovila,
da se je prakticno v vseh primerih uéinkovitost podjetja,
merjena z razlicnimi dejavniki, s privatizacijo izboljsala.
Podobno ugotavljata tudi Bishop in Thompson (1993), ki
sta proucevala privatizirana drzavna podjetja v Veliki
Britaniji. Pri tem sta ugotovila, da je mnogo izboljsav

8 Vraziskavo so bila vklju¢ena privatizirana drzavna podjetja tako
iz razvitih drzav kot tudi iz drzav v razvoju, ter podjetja, ki so
delovala tako na konkurenénem kakor tudi na reguliranem trgu.

predvsem posledica prestrukturiranja podjetij pred
privatizacijo, hkrati pa se je u¢inkovitost bistveno izboljsala
v podjetjih, ki so bila takoj po privatizaciji izpostavljena
neposredni konkurenci. Meggison idr. (1994) so analizirali
61 podjetij iz 18 drzav in 32 sektorjev ter ugotovili veliko
izbolj$anje dobi¢konosnosti in operativne ucinkovitosti
podjetij v treh letih po privatizaciji.

Omenili smo Ze, da drzavno lastniStvo samo po sebi Se
ni nujni pogoj za neucinkovitost oziroma manjso
ucinkovitost drzavnega podjetja v primerjavi s privatnim.
Caves in Christensen (1980) sta dokazala, da sta imeli dve
konkurenc¢ni podjetji s podrocja zelezniskega prometa v
Kanadi (eno podjetje je bilo v drzavni, drugo pa v privatni
lasti) skoraj enako celotno faktorsko produktivnost. Avtorja
to razlagata s konkurenc¢nostjo trga in strogo regulativo.
Finsinger (1984) je celo ugotovil, da imajo pri nemskih
zivljenjskih zavarovanjih drzavne zavarovalnice nizje
stroske kot njihove privatne konkurentke. Podobne so tudi
ugotovitve Yunkerja (1975), Meyerja (1975) in Neuberga
(1977), ki so primerjali ameriska drzavna in privatna podjetja
s podroc¢ja dobave elektricne energije.

2.1.2 Motivi za privatizacijo drZavnih podijetij

V prejs$njem podpoglavju smo prikazali teoreticna
izhodis¢a in empiri¢ne dokaze, da so drzavna podjetja
vec¢inoma manj ucinkovita od privatnih podjetij, predvsem
¢e delujejo na nekonkuren¢nem trgu. Hrovatin (1999) meni,
da je privatizacija, ki se je v zahodnoevropskih drzavah
zacela v osemdesetih letih 20. stoletja, ena izmed
najucinkovitejsih metod izboljSanja ucinkovitosti drzavnih
podjetij; 14 zahodnoevropskih drzav je namrec¢ do leta 1993
izvedlo vsaj en privatizacijski program. Pri tem pa Vickers
in Wright (1988) locita zelo radikalni pristop pri privatizaciji,
kot sta ga imeli Francija in Velika Britanija, in bolj zmeren,
dolgotrajen, previden in omejen pristop, ki je bil znacilen
za druge drzave.

Motive za privatizacijo lahko razdelimo v pet kategorij
(Wright 1994):

= ideoloski,

= ekonomski,

= menedzerski,
= politi¢ni,

= financni.

Ideoloski motiv je bil predvsem opazen v zacetnih letih
privatizacije drzavnih podjetij; to obdobje je namrec
sovpadalo z liberalno doktrino, ki je bila takrat na oblasti v
drzavah, ki so zacele s privatizacijo (Velika Britanija,
Francija, Zahodna Nemcija, Gréija itd.). Hrovatin (1999)
zacetek privatizacije v Veliki Britaniji povezuje z zmago
Thatcherjeve (liberalne) vlade, Dumez in Junemaitre (1986)
privatizacijo v Franciji povezujeta s prevzemom oblasti
desno usmerjene vlade, medtem ko Esser (1994) privatizacijo
v Zahodni Nem¢iji predvsem razume kot slovo od socialno-
demokratske preteklosti. Obsezni privatizacijski programi
seveda niso mogli biti dolgoro¢no podprti samo z ideolosko
prepricanostjo vlad posameznih drzav, zato so kasneje postali
bolj pomembni drugi motivi.
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Vecino ekonomskih motivov za privatizacijo smo omenili,
ko smo prikazali, da so v ve€ini primerov drzavna podjetja
manj uéinkovita od privatnih. Hrovatin (1999) meni, da lahko
drzava z nalaganjem makroekonomskih in socialno-
redistribucijskih ciljev na ramena drzavnih podjetij Se
dodatno poglobi ekonomsko neucinkovitost drzavnih
podjetij.

V obdobju, ko se je v drzavah zacela privatizacija, so
drzavna podjetja vec¢inoma potrebovala pospeSeno
prestrukturiranje, ki je pogosto vkljucevalo tudi velika
odpuscanja delovne sile. Vlade so taksne nepopularne ukrepe
najraje prepustile privatnemu sektorju.

Menedzerski motiv za privatizacijo je tesno povezan z
ekonomskim motivom. Privatizacija obi¢ajno privede do
racionalizacije menedzerske strukture v podjetju ter ve¢jega
in bolj strokovnega neposrednega nadzora lastnikov.

Med politicne motive lahko Stejemo preprecitev
neposrednega vmesSavanja politike v vodenje podjetja,
Hrovatin (1999) pa izpostavlja Se zmanjSanje moci
sindikalnih gibanj, ki so v drzavnih podjetjih obicajno
najmocnej$a, in pridobivanje politicne podpore desno
usmerjenih volivcev.

Financ¢ni cilji pa so predvsem povezani z
javnofinan¢nimi razmerami, v katerih so se znasle drzave v
posameznih fazah privatizacije. Yeaple in Moskowitz (1995)
med te vzroke Stejeta potrebo drzav po zmanjSanju
proracunskih izdatkov in drzavnega dolga. Drzavna podjetja
so bila pogosto delezna taksne ali druga¢ne drzavne pomo¢i,
kar pa zaostrene fiskalne razmere v obdobju najvecjih
privatizacij niso dopuscale (Bailey 2002).

Hrovatin (1999) poudarja, da so drzave zacele z novimi
valovi privatizacije tudi z oblikovanjem maastrichtskih
kriterijev, saj so lahko drzave s kupnino privatiziranih
drzavnih podjetij zmanjSale drzavni dolg. Drzavna podjetja
namre¢ niso mogla financirati svojih investicijskih
programov z izdajo lastniskih vrednostnih papirjev, to je
povecanjem kapitala, z nekaj izjemami pa so bila omejena
tudi pri zadolZevanju (Bailey 2002). Pogosto so se drzavna
podjetja zadolzevala pri drzavi ali pa z drzavnim jamstvom;
zaradi ze omenjene mehke proracunske omejitve pogosto
obveznosti drzavnih podjetij niso bile izpolnjene, kar je
neposredno ali posredno povecalo drzavni dolg.

Barnett (2000) poleg teh financnih motivov predvsem
za Veliko Britanijo, Francijo, Italijo, Svedsko, Norvesko in
Portugalsko omenja $e razvoj kapitalskega trga, ki ga je
povzrocila privatizacija v teh drzavah z aktivnejSim
sodelovanjem domacih in tujih investitorjev.

2.1.3 Tehnike privatizacije

Privatizacijo obicajno razumemo kot obliko
denacionalizacije, to je prodaje drzavnega podjetja. Vendar
je to samo ena izmed oblik privatizacije oziroma zmanjSanja
neposrednega vpliva drzave v gospodarstvo. Bailey (2002)
poleg prodaje drzavnih podjetij kot obliko privatizacije
razume tudi liberalizacijo trga in izvajanje javnih storitev s
strani privatnih podjetij.
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2.1.3.1 Priprava na privatizacijo

Pred samo izvedbo privatizacije je potrebna intenzivna
priprava. Yeaple in Moskowitz (1995) predlagata, da drzava
pred prodajo drzavnih podjetij le-ta ustrezno prestrukturira,
saj naj bi to spodbudilo zanimanje potencialnih kupcev in
povecalo ceno drzavnemu podjetju. Pri tem se v praksi
pojavljata predvsem dva problema, in sicer velikost
drzavnega podjetja in zaposlenost. Oboje je — zaradi Ze
omenjenih razlogov — pri drzavnih podjetjih obic¢ajno
preveliko.

Prvi problem je lazje resljiv; Nankani (1988) predlaga
razdelitev (pre)velikega, preve¢ diverzificiranega drzavnega
podjetja v manjSe, bolj zaokrozene enote, kar bi olajsalo
prodajo privatnemu sektorju.

Problem obicajne prezaposlenosti v drzavnih podjetjih
je lahko vecji problem; kot enega izmed ekonomskih
motivov privatizacije smo omenili tudi, da drzava pogosto
skusa breme nepopularnih ukrepov zmanjsSevanja
zaposlenosti prevaliti na privatni sektor. Vendar to s stalis¢a
ugodne privatizacije po mnenju Thompsona (1992) ni
ustrezno; drzava mora pred privatizacijo poskrbeti za
ustrezno Stevilo in strukturo zaposlenih v drzavnem podjetju,
ki ga namerava privatizirati.

Problem privatizacije drzavnih podjetij, ki ga mora resiti
drzava, je tudi preprecitev izkori§¢anja monopolnega
polozaja, ¢e je panoga monopolna. Leeds (1991) in
Thompson (1992) predlagata dve mozni resitvi:

= oblikovanje regulatornih agencij, ki nadzirajo podjetja
v monopolnih panogah,

= razdelitev drzavnega podjetja v konkurencni in
nekonkurencéni del, pri ¢emer lahko nekonkurenc¢ni del
podjetja ostane v drzavnih rokah.

2.1.3.2 lzvedba privatizacije
Prodaja drzavnega podjetja

Drzave vecino svojih podjetij privatizirajo z javno ali
privatno prodajo, pri cemer ni mozno a-priori reci, katera
oblika prodaje je bolj uéinkovita (Yeaple in Moskowitz
1995).

Javna prodaja drzavnih podjetij je najbolj pogosta oblika
privatizacije drzavnih podjetij v razvitih drzavah. Bailey
(2002) omenja, da sta pri tem mozni dve obliki prodaje:
drzava bodisi dolo¢i fiksno ceno za enoto premozenja (eno
delnico) bodisi se ta cena licitira. V Veliki Britaniji so na
primer prvo obliko uporabili za privatizacijo podjetij, kot
sta British Telecom in British Gas, drugo obliko pa za
privatizacijo podjetij, kot sta Britoil in Enterprise Oil.

Z javno prodajo lahko drzava obicajno doseze
maksimalni finan¢ni izplen iz privatizacije, vendar pa je ta
oblika po nasem mnenju manj primerna, ¢e se zeli drzava
poleg finan¢nega nadomestila za prodano drzavno podjetje
s kupci dogovoriti $e za kaksne druge aranzmaje (na primer
ohranjanje Stevila delavcev, ohranjanje proizvodnega
programa itd.).
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Prednost taksne oblike prodaje drzavnih podjetij pa je
spoznanje, da tovrstna oblika spodbuja razvoj kapitalskega
trga in pritegne vecje Stevilo investitorjev (Vuylsteke, 1988).
Vendar za drzave s slabo razvitim kapitalskim trgom
Blanchard idr. (1991) opozarjajo na nevarnost uporabe taksne
oblike privatizacije; saj:

= lahko pride do zelo razprSenega lastnistva, kar lahko
povzroci produkcijsko neuéinkovitost,

= lahko zaradi relativno velike ponudbe povzroci tudi
zmanjSanje cen na kapitalskem trgu.

Kadar se zeli drzava izogniti omenjenim problemom
javne prodaje, ¢e nima razvitega kapitalskega trga ali ¢e ima
poleg finan¢nega izplena iz privatizacije Se druge cilje, lahko
drzava drzavna podjetja proda preko privatne ponudbe. V
praksi drzave privatno ponudbo pogosto kombinirajo z javno
prodajo.

Yeaple in Moskovitz (1995) kot prednost privatne prodaje
izpostavljata predvsem troje:

= privatna prodaja zagotavlja koncentrirano lastnistvo,
= pred prodajo ni nujno prestrukturirati podjetja,
= mozno se je pogajati tudi o nefinan¢nih aspektih prodaje.

Van del Walle (1989) pri tem opozarja na problem
privatne prodaje, ¢e v drzavi ni dovolj potencialnih velikih
investitorjev ali ¢e le-ti niso pripravljeni prevzeti velikih
podjetij. Resitev v tem primeru je, da drzava proda drzavno
podjetje tujemu investitorju, kar pa je lahko zelo pogosto
politi¢no ali ekonomsko® problemati¢no.

Ena od moznosti privatno-javne prodaje je menedzersko-
delavski odkup. Studije izpostavljajo vsaj dve prednosti:

= tovrstna oblika lahko zagotovi prodajo slabSe stojecih
drzavnih podjetij, ki v nasprotnem primeru sploh ne bi
mogli biti prodani (Berg in Shirley 1987),

= tovrstna oblika zmanjs$a nasprotovanje privatizaciji tako
delavcev kot menedzmenta (Leeds 1991).

Kadar drugih metod privatizacije ni mozno ali smiselno
izpeljati ali pa je taksen politicni konsenz, potem je mozna
oblika privatizacije tudi vavcerska privatizacija. Ta se
uporablja in se je uporabljala predvsem v tranzicijskih
drzavah in drzavah v razvoju. Yeaple in Moskovitz (1995)
sta mnenja, da se na ta nacin lahko »privatizira gospodarstvo
¢ez noc«, ne glede na to, kaksno je stanje razvitosti
kapitalskega trga ali kumulirani obseg varCevanja. V zvezi
s tem pa Frydman idr. (1993) opozarjajo, da je potencialni
problem te oblike privatizacije razpr$eno lastnistvo (podobno
kot pri javni prodaji).

Liberalizacija trga

Enaizmed (kvazi) oblik privatizacije je tudi liberalizacija
trga, kar pomeni, da umetno (politi¢no) ustvarjeni monopoli
izgubijo to obliko, preostala podjetja pa lahko prosto vstopijo

V Sloveniji je bila vsaka prodaja domacega podjetja tujcem s
staliS¢a vodenja monetarne politike do nedavnega
problematiéna, saj je to od centralne banke zahtevalo
sterilizacijo kapitalskega priliva.

v panogo. Omenjali smo ze rezultate Studij, ki so pokazale,
da je bolj kot lastnistvo pomembna konkuren¢nost trga, zato
lahko vstop ali vsaj moznost vstopa novih privatnih podjetij
v panogo izboljsa tudi uéinkovitost obstojecih drzavnih
podjetij, ki so prej delovala kot monopolna podjetja.

Bailey (1995) omenja nekaj panog, ki so primerna za
tovrstno obliko privatizacije: potniski promet,
telekomunikacije, proizvodnja elektri¢ne energije, dobava
plina gospodinjstvom ...

Izvajanje javnih storitev s strani privatnih podjetij

Kadar je narava panoge taksna, da se monopolu ni
mogoce izogniti, drzava pa vseeno zeli zagotoviti veéjo
konkurenco na tem trgu in vecjo ucinkovitost proizvodnje,
lahko drzava poveri izvajanje javnih storitev privatnemu
podjetju. V tem primeru se ohrani monopolna narava panoge,
vendar pa gre za konkurenco pri izbiri najprimernejSega
podjetja; gre za podelitev koncesije ali pa fransize. Hrovatin
(1999) meni, da sta se ti dve obliki privatizacije izkazali kot
izjemno primerni prav za javne storitve. Kljub temu da
monopola v panogi ni smiselno odpraviti, se ohranja
konkurenénost, saj je dodeljevanje koncesij in fransiz le
zacasno.

2.1.3.3 U¢inki privatizacije

O mikroucinkih privatizacije smo ze govorili v delu, kjer
smo pojasnjevali razloge o smiselnosti privatizacije drzavnih
podjetij iz dolo€enih panog. V tem podpoglavju Zelimo samo
na kratko prikazati makroucinke privatizacije, torej ucinke,
ki vplivajo na celotno gospodarstvo.

Ucinke privatizacije lahko — glede na Studije procesov
privatizacije'® — razdelimo v tri sklope:

= makroekonomski uéinki,
= fiskalni u¢inki,
= ucinki privatizacije na kapitalski trg.

Skupna ugotovitev vec€ine Studij u¢inkov privatizacije je,
da le-ta pozitivno vpliva na vse tri omenjene vidike.
Mackenzie (1997) je dokazal, da ima privatizacija, ¢e kupnina
privatiziranih podjetij ni porabljena za povecanje proracunske
porabe, tako kratkoro¢ne kakor tudi dolgoro¢ne ucinke na
povecanje ravni in stopnje rasti bruto domacega proizvoda.
Podobno so na vzorcu 18 drzav z empiri¢no analizo dokazali
tudi Barnett (2000) ter Davis idr. (2000). Barnett (2000) je
namre¢ ugotovil, da privatizacija v vrednosti enega odstotka
bruto domacega proizvoda povzroci povecanje realne rasti
bruto domacega proizvoda za 0,5 odstotne tocke v tekocem
letu in za 0,4 odstotne tocke v naslednjem letu. Poleg tega pa
ugotavlja tudi, da se zaradi tega zmanjSa nezaposlenost, in
sicer za Cetrtino odstotne tocke.

Glede fiskalnih ucinkov tako Davis idr. (2000), kakor
tudi Barnett (2000) ugotavljajo, da privatizacija izboljsa
javne finance drzave. Ne glede na to, ali je denar od
privatizacije namenjen za pokrivanje proracunskega

1" Na primer Mackenzie (1997), Barnett (2000), Davis idr. (1995),
Mansor (1993), Leeds (1991) itd.
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primanjkljaja ali pa za zmanjSanje drzavnega dolga, lahko
ta prihodek drzave razumemo kot privaréevan. Analize so
namre¢ pokazale, da drzave zaradi privatizacijskih prihodkov
niso povecale svoje proracunske porabe, ampak so zmanjsale
drzavni dolg ali pa so se v teko¢em letu na novo zadolzile
za manj, kot bi se v nasprotnem primeru.

Privatizacija praviloma tudi poveca ucinkovitost
kapitalskega trga (Yeaple in Moskovitz 1995), vendar pa je
bilo to mozno empiri¢no dokazati samo v drzavah, ki so
imele pred privatizacijo slabo razvite kapitalske trge. Leeds
(1991) na primer ugotavlja, da privatizacija spodbudi nove
investitorje, ki za¢nejo delovati na borzi, Se posebej ima
takSen ucinek vavcerska privatizacija (oziroma privatizacija
s certifikati pri nas). Cook in Colon (1988) sta dokazala, da
v drzavah v razvoju privatizacija poveca borzno
kapitalizacijo in promet, Leeds (1991) pa je ugotovil, da je
v izbranih drzavah v razvoju po privatizaciji vrednost delnic
na borzi porasla za 15 odstotkov.

3 Upravljanje finanénega premozenja drzave in

privatizacija v Sloveniji

V Sloveniji je upravljanje financnega premoZzenja drzave
v splosnem poverjeno Ministrstvu za finance, ki je imelo do
leta 2005 v okviru direktorata za zakladnistvo oblikovan
poseben sektor — Sektor za upravljanje finanénega
premozenja drzave, v letu 2005 pa je bil z novo vlado po
volitvah celo ustanovljen poseben direktorat za javno
premozenje. Vendar pa so za posamezne pravne osebe, kjer
ima drzava delez v kapitalu pristojna razliéna resorna
ministrstva, in sicer obicajno glede na obliko poslov
posamezne pravne osebe. Tako je na primer za Telekom
Slovenije, d. d., pristojno Ministrstvo za promet in zveze,
za Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, d. d., je pristojno Ministrstvo za delo, druzino
in socialne zadeve itd.
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Osnovni pravni akt, ki doloc¢a upravljanje finan¢nega
premozenja, je Zakon o javnih financah. Na njegovi osnovi
so sprejeti nekateri podzakonski akti, na primer Odlok o
programu prodaje drzavnega finan¢nega in stvarnega
premozenja, Uredba o postopkih prodaje in drugih oblikah
razpolaganja s finan¢nim premoZzenjem drzave in ob¢in ...
Prodajo oziroma upravljanje doloéenih pravnih oseb, v
katerih ima drzava svoj delez v kapitalu, pa urejajo posebni
zakoni, na primer Zakon o prevzemu in na¢inu poravnave
obveznosti Slovenskih zelezarn v zvezi s programom
prestrukturiranja.

3.1 Pravne osebe, v katerih ima Republika
Slovenija neposredni delez v kapitalu

V prilogi je prikazan pregled pravnih oseb, v katerih je
imela drzava svoj (neposredni) lastniski delez po letih v
obdobju od 1995 do 2003, na Slika 1 in Slika 2 pa so
prikazani nekateri zbirni podatki. V nasi analizi se bomo
osredotocili predvsem na delez vrednosti kapitalskih nalozb
drzave v bruto domacem proizvodu ter Stevilo in pravno-
organizacijske oblike pravnih oseb, v katerih je imela drzava
svoj neposredni lastniski delez.

Vrednost vseh kapitalskih nalozb drzave, izrazena z
delezem v bruto domacem proizvodu, se je v prouc¢evanem
obdobju gibala na ravni priblizno tretjine bruto domacega
proizvoda. Rezultati analize Casovne vrste tega deleza so
pokazali, da v celotnem proucevanem obdobju linearni trend
ni prisoten. Vendar pa ze Slika 1 nakazuje, da se je vrednost
vseh kapitalskih nalozb drzave v bruto domacem proizvodu
v zaCetnem obdobju povecevala, potem pa je se zacela
znizevati. Podobno se je v prou¢evanem obdobju gibal tudi
delez vrednosti javnih podjetij (na ravni drzave) v bruto
domacem proizvodu.

Slika 1: Delez vrednosti vseh kapitalskih naloZb drZave v BDP in od tega deleZ vrednosti javnih podjetij v BDP po letih v

obdobju 1995-2003 v %

@ Delez
vrednosti
vseh
kapitalskih
nalozb drzave
v BDP

O Od tega
javna podjetja

1997 1998

1996

1995

1999

2000 2001 2002 2003

Vir: Priloga, UMAR (2003), lastni izracuni.
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Slika 2: Stevilo pravnih oseb, v katerih je imela drzava delez v kapitalu, po letih v obdobju 19952003

160
140 ~ ‘ |
| |
| |
120 A i :
| |
100 i i ‘ ‘ ‘
| | | | )
| | | |
80 1 | J" l‘ l‘ 4‘ J‘ | : Vse pravne osebe
-4 | | | | | | S (ne glede na delez
PR I | | | | | R drzave v kapitalu)
60 +- - [ T T~ T T iy i====== === ===
: _,--:—-—---}—-_-J"— —-"‘~-§_J : : Pravne osebe z ve¢
- e n m ——— kot 1-odstotnim
40 S N e e oo e Nelaion dimve v
= I I I I I I | I kapitalu
! ! ! ! ! ! ! ! Pravne osebe z ved
20 paiiie mesSss= rESs=== TES=== T===== UWSSS== Sesss== I=s===== [ kot 50-odstotnim
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ delezem drzave v
| | | | | | | | Kapitalu
| | | | | | | |
0 T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vir: Priloga, lastni izracuni.

Kljub relativno kratki ¢asovni vrsti, ki je na voljo, smo s
Chowovim testom, s katerim ugotavljamo strukturne
prelome Casovnih vrst, lahko dokazali, da pri delezu vseh
kapitalskih nalozb in tudi samo javnih podjetij v bruto
domacem proizvodu obstaja prelomna tocka, v kateri se je
trend gibanja obrnil. Pri obeh ¢asovnih vrstah je ta prelomna
tocka enaka, in sicer leto 1999. V prvem podobdobju se je
delez vseh kapitalskih nalozb drzave v bruto domacem
proizvodu letno poveceval v povpreéju za 11 odstotnih tock
letno, v drugem podobdobju pa je trend postal negativen,
saj se je proucevani pojav v povpreéju zacel zmanjSevati za
okvirno 4 odstotne tocke letno.

Pri delezu vrednosti javnih podjetij v bruto domacem
proizvodu trenda v obeh podobdobjih nista bila tako izrazita.
V prvem podobdobju je delez vrednosti javnih podjetij v
bruto domacéem proizvodu narascal v povprecju za slabih 8
odstotnih tock letno, v drugem podobdoju pa se je pojav v
povprecju zmanjSeval, in sicer za 1,6 odstotne tocke letno.

Po delezu vseh kapitalskih nalozb drzave in javnih
podjetij (na ravni drzave) v bruto domacem proizvodu je
bilo torej odlocilno leto 1999, ko se je trend povecevanja
vloge drzave v tem segmentu gospodarstva obrnil.

Podobno lahko ugotovimo tudi iz spodnje slike, ki
prikazuje Stevilo pravnih oseb, v katerih je imela drzava delez
v kapitalu. Do leta 1999 se je stevilo pravnih oseb, v katerih
je drzava imela delez v kapitalu, poveceval, in sicer v
povprecju za dobrih 6 pravnih oseb letno. Po letu 1999 se je
trend rasti obrnil, saj se je Stevilo pravnih oseb, v katerih je
drzava imela delez v kapitalu, zacel intenzivno zmanjSevati,
in sicer v povprecju za skoraj 15 pravnih oseb letno.

Vendar pa nam podrobnej$a analiza pokaze, iz katerih
pravnih oseb se je predvsem umikala drzava v tem casu.
Drzava je v prou¢evanem obdobju ohranjala priblizno enako
raven Stevila pravnih oseb, v katerih je imela odlocilni
oziroma vecinski delez (ve¢ kot 50 odstotkov kapitala), in
sicer priblizno 46. Delez podjetij, v katerih drzava ni imela

zanemarljivega deleZa," pa se je zadel zniZevati Sele po letu
2001. Tako je imelo v letu 2000 najvecji prispevek k
znizevanju Stevila pravnih oseb, v katerih je imela drzava
kapitalski delez, zmanjSanje udelezbe drzave v pravnih
osebah, v katerih je imela zanemarljiv delez (manj kot 1
odstotek kapitala). Dejansko je §lo pri tem za ¢iScenje
portfelja neposrednih kapitalskih nalozb drzave. V letih 2002
in 2003 je drzava predvsem zmanjsala svojo udelezbo v
preostalih podjetjih, v katerih je imela manj kot vecinski
delez; stevilo taksnih pravnih oseb se je do konca leta 2003
zmanjsalo na nekaj ve¢ kot 20 pravnih oseb. Ob koncu leta
2003 je imela drzava odloc¢ilni (ve¢ kot 50-odstotni) delez v
kapitalu Se v 40 pravnih osebah.

3.2 Strategija upravljanja drzavnih podijetij in
drzavnega finanénega premozenija

Predvsem po letu 1999, ko se je — kot smo ugotovili —
trend udelezbe drzave v kapitalu pravnih oseb vecinoma
zacel znizevati (razen pri Stevilu podjetij, v katerih ima
drzava vecinski delez v kapitalu), se zdi, da ima drzava
podobno strategijo kot Velika Britanija v zacetku
devetdesetih let 20. stoletja, ko je bila strategija drzave
¢imprej$nji umik iz gospodarstva. Dokaz za to lahko najdemo
v razpravi prejSnjega podpoglavja in proucitvi odlokov o
programu prodaje drzavnega finanénega in stvarnega
premozenja za pretekla leta.

Na podlagi tega lahko sklepamo, da je strategija drzave
ohraniti vecinski ali vsaj pomemben delez v kapitalu
nekaterih pomembnih strateskih pravnih oseb, delez v
kapitalu preostalih pravnih oseb pa zZeli drzava ¢im prej
prodati. V Odloku o programu prodaje drzavnega finan¢nega
in stvarnega premozenja za leti 2004 in 2005 je tako
navedeno, da bo drzava v tem obdobju skusala prodati deleze
v 23 pravnih osebah, pri ¢emer naj bi kar v 22 pravnih osebah
prodala celoten delez v kapitalu, s katerim razpolaga.

' Pri tem smo kot kriterij upostevali manj kot enoodstotni delez
v kapitalu.
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Drzava naj bi v podjetjih, nastetih v prejSnjem
podpoglavju, v katerih ima neposredno veéinski delez v
kapitalu, tako do konca leta 2005 svoj vecinski delez
zmanjSala pod 50 odstotkov pri Luki Koper, d. d., Peku
tovarni obutve, d. d., Slovenskih zelezarnah, d. d., itd. V
vecinski drzavni lasti naj bi tako ostala predvsem oba drzavna
sklada (Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, d. d., in Slovenska odskodninska druzba, d. d.),
javna podjetja, rudniki, Slovenska izvozna druzba, d. d.,
Aerodrom Ljubljana, d. d., in Se nekatera podjetja.

Vecinoma torej drzava — po naS§em mnenju — sledi pravilni
strategiji, da obdrzi v svoji lasti samo tista podjetja, ki delujejo
na nekonkuren¢nem ali popolnoma monopolnem trgu, ali
podjetja, ki proizvajajo dobrine posebnega gospodarskega
pomena; tako kot smo opredelili v teoreti¢nih izhodiscih o
tem, katera podjetja naj bi imela drzava v svoji lasti.

Kljub temu pa naj bi v vecinski drzavni lasti ostalo nekaj
podjetij, ki bi jih bilo po nasem mnenju tudi smiselno
privatizirati, seveda ob upostevanju doseganja ugodnih
rezultatov v smislu ¢im vecjih prihodkov od prodaje in drugih
ciljev. Eno izmed njih je Aerodrom Ljubljana d. d., ki ($¢) ni
predviden za prodajo. Nase mnenje je, da bi bilo v tem
primeru smiselno uporabiti strategijo, ki jo je drzava
pripravila za Luko Koper, d. d., V tocki 2.5.2.6 Uredbe o
programu prodaje drzavnega finan¢nega in stvarnega
premozenja za leti 2004 in 2005 je namre¢ zapisano, da je
»zacCetek postopka privatizacije vezan na predhodno
sklenitev pogodbe o ureditvi medsebojnih razmerij, pogodbe
o najemu zemlji$¢ v lasti Republike Slovenije in koncesijske
pogodbe med Republiko Slovenijo in Luko Koper, d. d.«
Bistvo tega je, da se infrastruktura ohrani v drzavni lasti in
jo dobi podjetje samo v upravljanje, trzne storitve pa opravlja
gospodarska druzba brez (odlo¢ilne) drzavne lastnine v njej.
Podobno bi bilo smiselno urediti tudi v primeru Aerodroma
Ljubljana,m d. d., pri ¢emer bi se s pogodbo o najemu

ey v

ne bi pa ji bilo treba biti lastnisko udelezena v podjetju.

Podobno je pri podjetju Telekom Slovenija, d. d., v
katerem je imela drzava konec leta 62,5-odstotni delez v
kapitalu. Tudi pri tem podjetju ni po liberalizaciji trga fiksne
telefonije nobenega vzroka vec¢ za takSno kapitalsko
udelezbo drzave. VpraSanje je seveda, kdaj je pravi trenutek
za privatizacijo, in sicer s staliS¢a doseganja ¢im vecje
kupnine in/ali zagotovitve strateskega lastnika. V tocki
2.5.2.7 Uredbe o programu prodaje drzavnega financnega
in stvarnega premozenja za leti 2004 in 2005 je navedeno,
da bo dokon¢ni znesek privatizacije »odvisen od finan¢nih
okolis¢in in strateskih odlocitev glede nadaljnjega razvoja
druzbe.« Poleg tega pa je morda za drzavo prodaja
problemati¢na tudi s stalis§¢a Zakona o vrac¢anju vlaganj v
telekomunikacijsko omrezje, saj so na kupnino od prodaje
deleza drzave v Telekomu Slovenije, d. d., vezane
obveznosti, ki jih bo morala drzava zagotoviti upravicencem
za povracilo vlaganj v telekomunikacijsko omrezje.
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Zadnja dva primera sta na primer popolnoma v nasprotju
z uspesno privatizacijo najveéje slovenske banke — Nove
Ljubljanske banke, d. d., — v letu 2001, za katero je drzava
nasla strateSkega kupca in s tem zagotovila dolgoro¢ni razvoj
banke. Vprasanje je samo, kako smiselno je ohranjati
priblizno tretjinski delez drzave v kapitalu te banke.

3.3 Privatizacija nefinanénih podijetij

Pri nas predstavlja osnovo za program prodaje finan¢nega
premozenja drzave Odlok o programu prodaje drzavnega
finanénega in stvarnega premozenja (v nadaljnjem besedilu
bomo slednjega imenovali Odlok), ki na osnovi prvega
odstavka 80. ¢lena Zakona o javnih financah, tretjega
odstavka 108. ¢lena ter prvega odstavka 171. ¢lena
Poslovnika Drzavnega zbora sprejme Drzavni zbor po
sprejemu drzavnega prorac¢una. Glede na to, da je v zadnjem
casu praksa sprejemanja dveletnih drzavnih proracunov, se
tudi Odlok sprejema za dve leti. Zadnji je bil tako sprejet
konec leta 2003 in opredeljuje program prodaje drzavnega
finan¢nega in stvarnega premozenja za leti 2004 in 2005
(Uradni list RS, st. 130/2003).

Prvaugotovitev, ki se poraja pri prouc¢evanju tega Odloka,
je zanimivost ali bolj nelogicnost, da isti odlok velja tako za
drzavno stvarno premozenje'? kakor za drzavno finan¢no
premozenje, ¢eprav sta obliki tega finan¢nega premozenja
popolnoma razli¢ni, prav tako pa sta popolnoma razli¢ni
vlogi obeh vrst premozenja. Tako je popolnoma logi¢no, da
se tudi cilji in metode privatizacije obeh vrst tega premozenja
nedvomno bistveno razlikujejo.

Metode prodaje drzavnega premozZenja so sicer
opredeljene posebej, saj lahko te dolo¢i neposredno Vlada
Republike Slovenije z uredbo. Podobno kot pri Odloku je
tudi pri uredbi do leta 2003 veljala nelogi¢nost, saj je Uredba
o postopkih prodaje in drugih oblikah razpolaganja z
drzavnim premozenjem iz leta 2001 (Uradni list RS, st. 47/
2001) hkrati opredeljevala tako postopke in metode prodaje
oziroma razpolaganje tako z drzavnim stvarnim kakor tudi
s finanénim premozenjem. Vendar pa je Vlada to nelogi¢nost
odpravila v letu 2003, ko je sprejela uredbi o prodaji in drugih
oblikah razpolaganja z drzavnim premoZzenjem, in sicer
lo¢eno za finan¢no in stvarno premozenje. Za drzavno
finanéno premozenje tako od konca leta 2003 dalje velja
Uredba o prodaji in drugih oblikah razpolaganja s finan¢nim
premozenjem drzave in ob¢in (Uradni list RS, §t. 123/2003).

Odlok doloca, da so od vseh zgoraj omenjenih vrst
finan¢nega premozenja drzave primeren predmet prodaje
zaradi zagotavljanja in planiranja prejemkov prora¢una samo
kapitalske nalozbe drzave, torej delnice in poslovni delezi v
gospodarskih druzbah in ustanoviteljske, ¢lanske in druge
pravice upravljanja v drugih pravnih osebah, katerih imetnik
je drzava.

2V to kategorijo med drugim Stejemo tudi prevozna sredstva,
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3.3.1 Cilji privatizacije

Cilji privatizacije oziroma prodaje finan¢nega premozenja
drzave® v Sloveniji so natan¢no definirani v podpoglavju
2.3.1 omenjenega Odloka. V tem podpoglavju bomo najprej
pogledali, kaksna je formalna opredelitev ciljev privatizacije
pri nas, potem pa bomo te cilje kriti¢no ocenili s stali§¢a
teoretskih in empiri¢nih ugotovitev iz podpoglavija 2.1.

3.3.1.1 Uradni cilji privatizacije drzavnega
finanénega premozenja oziroma prodaje
kapitalskih nalozb
»Ozko prorac¢unsko gledano je namen prodaje kapitalskih
nalozb zagotovitev likvidnih (denarnih) prejemkov pro-
racuna. Cilj, ki se ga zeli s tem doseci, je zato maksimalizacija
proracunskih prejemkov v pomenu ¢im visje prodajne cene.

Pri posameznih vrstah kapitalskih nalozb zaradi $irSih
makroekonomskih interesov drzave, povezanih z
gospodarskim razvojem, maksimalizacija proracunskih
prejemkov ne more biti edini kljucni cilj prodaje. Pri prodaji
teh vrst kapitalskih nalozb je treba namrec hkrati zagotoviti
doseganje makroekonomskih ciljev, in sicer zlasti doseganje
trajne in stabilne rasti gospodarstva, izboljsanje kakovosti
in kapacitete javnih storitev ter zagotovitev uspesnejsega in
konkurenénejSega gospodarskega sistema.

Cilj prodaje drzavnega premozenja je narediti podjetja,
ki so v veéinski drzavni lasti bolj konkuren¢na na globalnem
trgu (v Sloveniji in zunaj Slovenije). Pri tem izbiramo takSne
strateske partnerje, ki bodo sposobni, ne le zgolj zmanjsevati
stroske, temve¢ in predvsem komplementarno povecati
kakovost storitev in poslovnih procesov.

Temeljni cilj pri prodaji drzavnega premozenja je dajanje
poudarka na vseh ravneh javnemu interesu pri privatizaciji.
Javni interes je graditi sodobne korporativne principe v
podjetjih in bankah, pri cemer gre za kombinacijo izkuSenj
(tudi partnerjev iz tujine in domacega znanja in izkuSenj),
kar je v podjetjih in bankah v interesu vseh partnerjev:
lastnikov, komitentov in zaposlenih.

Javni interes je tudi dolgoro¢no vzdrzevanje solidnih
izvedbenih uéinkovitosti podjetij in bank, za dolgoro¢no
vzdrzevanje kakovosti in razvoja zaposlovanja ter
dolgoro¢no naravnanost v razvojno strukturo investicij.

Nenazadnje je interes tudi v doseganju visine kupnine,
ki se uporabi za zmanjSevanje javnega dolga, znizanje
stroSkov financiranja javnega dolga, pa tudi oblikovanje
dolgoro¢nih nominalnih obrestnih mer ter znizevanje
inflacije.« (Odlok o programu prodaje drzavnega finan¢nega
in stvarnega premozenja za leti 2004 in 2005, Uradni list
RS, st. 130/2003).

3 Pri tem se seveda omejujemo samo na kapitalske nalozbe, saj so
druge vrste finan¢nega premoZenja drzave bolj v funkciji
upravljanja likvidnosti, kar bomo analizirali v posebnem poglavju.

3.3.1.2 Kritiéna ocena uradnih ciljev privatizacije s
stali$¢a predhodnih teoretskih in empiri¢nih
ugotovitev

V podpoglavju 2.1.2 smo omenjali obi¢ajne motive in
cilje privatizacije drzavnega premozenja, ki smo jih razdelili
v pet kategorij. Za zgornjo opredelitev (uradnih) ciljev
privatizacije v Sloveniji lahko re¢emo, da spadajo v sklop
ekonomskih, menedzerskih in finanénih ciljev, pri cemer je
najbolj izpostavljen finanéni cilj. Ze takoj v zaletku je
namre¢ zapisano, da je osnovni cilj privatizacije maksimi-
ranje proracunskih prejemkov.

Kljub vsemu pa se zdi, da so osnovni cilji privatizacije
pri nas preve¢ obsezno postavljeni, tako da so v doloceni
meri nelogi¢ni oziroma izkljuéujo¢i. Doseganje obeh
kljuénih ciljev privatizacije hkrati (maksimiranje
proracunskih prejemkov in doseganje makroekonomskih
ciljev) je dokaj iluzoren koncept. Menimo namre¢, da je med
obema klju¢nima ciljema pogosto doloéen trade-off.
Potencialni kupec drzavnega podjetja je obicajno (ali po
ekonomski logiki) pripravljen placati manj za nakup podjetja,
Ce je hkrati zavezan zagotavljati Se neke makroekonomske
cilje, ki imajo s stalis¢a drzave sicer pozitivne eksternalije,
s stalis¢a kupca pa predstavljajo doloc¢ene stroske.

Ce mora na primer kupec drzavnega podjetja zaradi
doseganja makroekonomskih ciljev ¢im vecje zaposlenosti in
¢im manjSega obsega pomoci za brezposelne po nakupu
drzavnega podjetja ohraniti sicer presezne delavce, bo to
nedvomno vplivalo na povecane prihodnje stroske podjetja in
tako nizjo ponujeno ceno. Podobno je na primer, ¢e mora kupec
drzavnega podjetja zagotavljati visoke ekoloske standarde, ki
drzavi zagotavljajo dolocene prihranke; tudi v tem primeru se
ponujena cena po ekonomski logiki nujno zmanjsa.

Po nasem mnenju bi morala drzava natanéno definirati
tiste panoge, za katere ima javni interes in doseganje
makroekonomskih ciljev kljuéni poudarek, ter preostale
panoge, za katere je cilj drzave pri privatizaciji izklju¢no
doseganje ¢im vecje kupnine. Temu je drzava v zadnjih letih
de-facto sicer sledila, saj je — kot je prikazano v tabeli o
delezu drzave v kapitalu pravnih oseb (Priloga) — v zadnjih
letih izstopila iz ve€ine podjetij, v katerih po vseh teoretskih
in empiri¢nih izhodis¢ih, ki smo jih obravnavali, naj ne bi
imela lastniskega interesa. Ravno zato pa je nekoliko motece,
da za preostanek delezev v lastni§tvu podjetij drzava ne
opredeli natan¢no, kaksen je javni interes pri posamezni
nalozbi; ali zeli drzava s privatizacijo posameznega
kapitalskega deleza doseci cilj ¢im vec¢je kupnine ali ¢im
bolj sirokih makroekonomskih ciljev. Oba cilja je namreé
nemogoce maksimalno dosegati.

3.3.2 Uporaba sredstev od privatizacije

Nacin uporabe sredstev kupnin od privatizacije opredeljuje
Zakon o javnih financah, in sicer v svojem 74. ¢lenu. Gre za
splosno pravilo o namenskosti uporabe kupnin, dosezenih s
prodajo kapitalskih nalozb drzave kot vrste finan¢nega
premozenja. Kupnina od privatizacije se namre¢ lahko uporabi
samo za izpolnjevanje tekoce dospelih obveznosti iz
zadolzevanja ali predcasno odplacilo teh obveznosti.

75



Kupnina od privatizacije pa se lahko v skladu z zakonom
uporabi tudi za:

= namen, dolocen s posebnim zakonom ali zakonom, ki
ureja izvr§evanje proracuna za posamezno leto,

= nakup novega stvarnega ali financnega premozenja
drzave, ¢e kupnina presega obseg sredstev, potrebnih za
odplacilo dolgov v racunu financiranja, ali ¢e ni glavnic
dolga, ki zapadejo v placilo v proracunskem letu,

= placilo stroskov pripravljalnih dejanj za prodajo
kapitalske nalozbe in drugih stroSkov, povezanih s
prodajo naloZzbe.

Vzpostavljen koncept namenskosti porabe kupnine od
privatizacije, ki je uveljavljen pri nas, je po nasSem mnenju
najbolj smiseln koncept. Omenili smo Ze mnenje Davisa idr.
(2000) in Barnetta (2000), ki so prepricani, da je
narodnogospodarski ucinek sicer popolnoma enak, ¢e je
kupnina namenjena pokrivanju proracunskega primanjkljaja
ali zmanj$anju drzavnega dolga. Vendar pa je pri nas
uveljavljen koncept po nasem mnenju ustrezen predvsem
zato, ker zmanj$a moznosti politiénega procesa v porabi
sredstev iz privatizacije. Tako je manjsa verjetnost (oziroma
je formalno sploh ni), da bi se sredstva iz privatizacije prelila
v pretirano tekoco prora¢unsko porabo, drzavni dolg pa bi
ostal nespremenjen in bi ga bilo treba pokrivati s kasnejSimi
proracunskimi presezki. V tem se torej bolj nagibamo na
stalis¢e Mackenzija (1998), ki je mnenja, da privatizacija ni
— oziroma naj ne bi bila — prvenstveno namenjena
zapolnjevanju proracunske vrzeli.

3.3.3 Metode in postopki prodaje

Metode in postopki, ki jih drzava uporablja pri
privatizaciji, so delno opredeljeni zZe v Odloku, kjer je v
poglavju 2.4 doloc¢eno, da morajo biti »metode in postopki
prodaje kapitalskih nalozb doloceni tako, da omogocajo
hkratno doseganje obeh kljuénih ciljev prodaje drzavnega
premozenja.«

3.3.3.1 Metode privatizacije

Delno so metode in postopki privatizacije doloceni v
Zakonu o javnih financah, najbolj konkretno pa v Uredbi o
prodaji in drugih oblikah razpolaganja s finan¢nim
premozenjem drzave in ob¢in (Uradni list RS, §t. 123/2003)
(v nadaljnjem besedilu bomo slednjo imenovali Uredba).
Opozorili smo Ze na pomanjkljivost, ki je bila odpravljena
Sele v letu 2003, saj so bili dotlej postopki prodaje tako
stvarnega kakor tudi finan¢nega premozenja zdruzeni v eni
sami uredbi, Ceprav ti dve obliki premozenja drzave nikakor
ni mogoce obravnavati skupaj.

Kot doloca 2. ¢len nove Uredbe se tako le-ta uporablja
samo za prodajo in druge oblike razpolaganja s financnim
premozenjem drzave in s kapitalskimi nalozbami, ki jih ima
pravna oseba, v kateri ima drzava vecinsko kapitalsko
nalozbo.

Uredba doloca, da je »treba izbrati tisto metodo
privatizacije, ki drzavi zagotavlja najugodnejsi ekonomski
ucinek prodaje, pri tem pa je praviloma primarni cilj prodaje
doseganje ¢im visje kupnine«, mozne pa so predvsem
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naslednje $tiri metode prodaje drzavnega finan¢nega
premozenja:

= javna ponudba,

= javna drazba,

= javno zbiranje ponudb in

= neposredna sklenitev pogodbe.

Javna ponudba je v Uredbi definirana kot »na nedolo¢en
oziroma dolo¢ljiv krog oseb naslovljeno javno vabilo k
nakupu pod vnaprej objavljenimi pogoji in vsebuje vse
bistvene sestavine pogodbe.« Pri tej metodi gre v bistvu za
licitiranje kolicine finan¢nega premozenja pod vnaprej
postavljenimi pogoji, kar pa so cena in morebitni drugi
pogoji. Drzava s ponudniki namre¢ sklepa pogodbe po
vrstnem redu do prodane celotne koli¢ine.

Javna drazba je definirana kot »javna prodaja pod
vnaprej objavljenimi pogoji prodaje, pri kateri je prodajna
pogodba sklenjena s ponudnikom, ki izpolnjuje pogoje in
ponudi najvisjo ceno nad izklicno ceno.« V tem primeru gre
za razliko od javne ponudbe za licitiranje cene za razpisano
kolicino finan¢nega premozenja.

Pri obeh omenjenih ponudbah mora drzava dodatne
pogoje, ki jih zeli doseci s privatizacijo, natan¢no definirati
ze v ponudbi, ki jih potencialni kupci morajo sprejeti. Ti
pogoji so glede na opredeljene cilje privatizacije obic¢ajno
povezani z doseganjem dolo¢enih makroekonomskih ciljev,
ki jih drzava zeli s privatizacijo doseci.

Javno zbiranje ponudb je »na nedoloCen oziroma
dolo¢ljiv krog oseb naslovljeno vabilo k dajanju ponudb za
nakup dolo¢enega premozenja pod objavljenimi pogoji.« V
tem primeru pa — za razliko od javne drazbe — cena ni nujno
edini kriterij izbire, saj se poleg cene lahko upostevajo tudi
drugi kriteriji, ki jih lahko ponudi potencialni kupec
drzavnega podjetja. Glede na opredelitev te metode
privatizacije menimo, da je takSna metoda Se najbolj ustrezna
v primeru, ¢e Zeli drzava poleg izkljuéno ¢im vecje kupnine
doseci tudi ¢im boljSe preostale pogoje, na primer pridobitev
strateSkega investitorja. Pri tej metodi je namre¢ definirana
moznost, da se izvede dvofazni postopek, pri cemer se v
drugi fazi z vsemi ali samo posameznimi ponudniki pogaja
za doseganje ¢im boljsih pogojev prodaje.

Metoda privatizacije z neposredno pogodbo »pomeni
sklenitev prodajne, zakupne (najemne) ali menjalne pogodbe,
katere predmet je finan¢no premozenje,« pri privatizaciji pa
se ne uporablja katera koli od licitacijskih metod prodaje. Ta
metoda je seveda lahko uporabljena samo v izjemnih
primerih, obic¢ajno pa se (v skladu z Uredbo) uporablja za
prodajo finan¢nega premozenja manjSe vrednosti, ¢e ima
drzava v podjetju manjSinski delez, v nekaterih drugih
primerih, ki so dolo¢eni z Uredbo ali pa ¢e tako doloca zakon.
Pri tem gre po nasem mnenju predvsem za racionalizacijo
postopka privatizacije. V ta sklop spada tudi na primer prodaja
drzavnih delnic v podjetju, ki kotira na organiziranem trgu,
v katerem drzava nima pomembnega deleza in s preostalimi
moznimi metodami prodaje ne bi mogla dose¢i ugodnejsega
izplena, saj je trzna cena transparentna.
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Glede na opisano lahko torej ugotovimo, da je drzava v
zadnjih letih uvedla v svetu obi¢ajne metode privatizacije v
smislu prodaje drzavnih podjetij, saj bistvenega odstopanja
od uveljavljenih metod, ki smo jih opredelili v podpoglavju
2.1.3.2, ni. Pojavljata se samo dva odmika od mozne prakse:
pri prodaji obstojecega finan¢nega premozenja drzava ni
predvidela moznosti vavcerske privatizacije, eksplicitno pa
tudi ni opredelila moznosti za menedzersko-delavski odkup.
Prvo smo seveda uporabljali v prvi fazi privatizacije in je v
tem trenutku popolnoma neprimerna, saj pri nas nismo v
polozaju, ko vec¢ine drzavnega finan¢nega premozenja ne bi
bilo mogoce privatizirati z drugimi metodami. Da
menedzersko-delavski odkup ni eksplicitno naveden kot
mozna oblika privatizacije, Se ne izklju¢uje moznosti, da bi
ena ali druga skupina ali obe skupini skupaj sodelovali pri
privatizaciji, ki je izvedena po drugih metodah. To samo
pomeni, da ti dve skupini nimata nobenih privilegijev pri
nakupu deleza drzave v podjetjih. Komentar tega bi bil lahko
podoben tistemu v zvezi z vavcersko privatizacijo.

3.3.3.2 Postopek privatizacije

V skladu s 6. ¢lenom Uredbe se za izvedbo vseh
pripravljalnih dejanj in vodenje postopkov prodaje imenuje
komisija za vodenje postopka prodaje. Postopek prodaje
finan¢nega premozenja se — kot je doloceno v 18. ¢lenu
Uredbe — zacne, ko je imenovana komisija, konc¢a pa se:

= s prenosom lastninske pravice na finanénem premozenju,
ki je predmet prodaje po posameznem programu,

= ¢e z izbrano metodo prodaje ni mogoce prodati
financnega premozenja ali ¢e ciljev posameznega
programa prodaje ni mogoce realizirati,

= e tako doloc¢i Vlada Republike Slovenije s sklepom.

Osnova za privatizacijo drzavnega financnega
premozenja je program privatizacije, ki obsega pet klju¢nih
sestavin, in sicer:

= opredelitev ciljev prodaje,

= pravni temelj prodaje,

= opis predmeta prodaje,

= opredelitev metod prodaje, ki bodo uporabljene,
= obrazlozitev pripravljalnih dejanj.

Pripravljalna dejanja so predvsem skrben finan¢ni, pravni
in organizacijski pregled pravne osebe ter cenitev vrednosti
premozenja. Prvo je obvezno v primerih, ko ima drzava
vecinski delez v lastniStvu pravne osebe, zadnje pa je
potrebno pri vseh prodajah kapitalskih nalozb drzave, razen:
¢e so predmet prodaje vrednostni papitji, s katerimi se trguje
na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, ce je izhodis¢na
cena terjatve enaka njeni knjigovodski vrednosti ali ¢e bi
bili stroski cenitve nesorazmerni z vrednostjo premozenja,
ki ga namerava drzava prodati.

3.4 Posredno lastnistvo drzave

Ne glede na zgornjo analizo in ugotovitve, da drzava
postopno znizuje svojo neposredno lastnisko vpletenost v
gospodarstvo in vsaj sledi po naS§em mnenju pravilni
strategiji, pa lahko ugotovimo, da je vpletenost drzave v
gospodarstvo preko lastnistva pri nas Se vedno (pre)velika.

Ceprav je analiza pokazala, da se drzava formalno umika iz
gospodarstva, saj se zmanjsuje Stevilo pravnih oseb, v katerih
ima svoj neposredni delez, zmanjsSuje pa se tudi delez
vrednosti vseh neposrednih kapitalskih nalozb drzave v bruto
domacem proizvodu, je treba poudariti, da smo pri tem
izhajali samo iz uradnih podatkov, ki so na voljo. Pri tem
gre seveda samo za neposredno lastni$tvo drzave, medtem
ko je posredno lastnistvo drzave popolnoma izvzeto. Gre
torej za udelezbo drzave na prvem nivoju lastnistva, preostali
(nizji) nivoji pa so zakriti in o tem ni javnih podatkov.

Drzava je tako neposredno z vecinskim delezem
udeleZena v Stiridesetih pravnih osebah (ob koncu leta 2003),
vendar pa so tudi te pravne osebe kapitalsko udelezene v
drugih pravnih osebah (na drugem in nizjih nivojih). To
pomeni, da neposredno in posredno drzava obvladuje
bistveno vecje Stevilo pravnih oseb, kot kazejo uradni oziroma
javni podatki. Najvecji »vir« posrednega lastniStva drzave
so seveda Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, d. d., Slovenska odskodninska druzba, d. d., in
Druzba za svetovanje in upravljanje, d. d., kjer ima drzava
100-odstotni delez. Preko Kapitalske druzbe pokojninskega
in invalidskega zavarovanja, d. d., je tako drzava lastnisko
udeleZena v skoraj 200 dodatnih pravnih osebah, v katerih
ima Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, d. d., svoje neposredne lastniske deleze in jih
lahko tako nadzoruje drzava. Podoben primer so holdingi, ki
so v lasti drzave (npr. Holding Slovenske elektrarne, d. o. o.,
Holding Slovenske zZeleznice, d. o. o., itd.).

Podrobnejsa analiza posrednega lastnisStva drzave in
dejanska razseznost drzavnega lastni$tva zaradi pomanjkanja
in tajnosti podatkov na zalost ni mozna. V bistvu niti drzava
sama ne ve natan¢no, v koliko pravnih osebah ima posredni
delez. Gregor¢i¢ (osebni pogovor, januar 2005) navaja, da
je po doslej opravljeni analizi Ministrstvo za finance
zabelezilo ve¢ kot 450 pravnih oseb,' v katerih je drzava
posredno udelezena pri njihovem lastni$tvu, ob upostevanju
neposrednega lastniStva drzave ter neposrednega in
posrednega lastni$tva ob¢in pa je ta Stevilka najmanj 900!

Za primer smo z analizo omrezij prikazali ocenjeno
vpletenost drzave v lastniSko strukturo podjetja Elan
(Slika 3). Slika prikazuje sedem nivojev, ¢eprav bi bilo morda
mozno iz sodnega registra in podatkov o nalozbeni strukturi
zadnjega nivoja priti Se do globljih nivojev; vendar ti podatki
niso javni in niso na voljo.

V tem parcialnem primeru gostota mreze sicer ni zelo
velika, saj je le-ta zgolj 5,6-odstotna. Ce pa bi mrezo razsirili
na vse neposredne in posredne deleze drzave, bi bila slika
bistveno bolj kompleksna in bi pokazala vse razseznosti
dejanske vpletenosti drzave v slovensko gospodarstvo.

Celotna analiza upravljanja financ¢nega premozenja
drzave pri nas je pokazala, da je drzava formalno sicer na
poti k postopnemu umiku iz gospodarstva, kar kazejo podatki
o neposredni udelezbi drzave v lastniStvu pravnih oseb v
Sloveniji. Vendar pa umik drzave iz gospodarstva preko

14" Brez posrednih proracunskih uporabnikov!
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Slika 3: Posredno lastnistvo drzave — primer podjetja Elan

NG, §1. 3-4/2006 PREGLEDNI ZNANSTVENI CLANKI/REVIEW PAPERS

'
KAD 500
¢
TAE SKIMaR

PRAVNA DSEBA1

REPUBLIKA SLOVENLIA

v
@ 5poRT 2000 4 SPORT ELAN
.ELAN P ELAN TRADE ELAN MARINE
ELAN YACHTING
O ramvia 0SEBA 2 PRAVMA OSEBA 3

AAZNA JAVNA PODJETIA

WAROVALNICA TRIGLAV

TRIGLAY NALOZBE TRIGLAY DZU TRIGLAV STEBER
ELAN BIKES
‘PRA‘W&A 0SERA 4 PRAVNAOSEBA S

njenega lastniStva ne bo mogel biti tako hiter, kot bi bilo
zazeleno oziroma kot si morda drzava »uradno« zeli. Podatki
o posrednem lastnistvu drzave kazejo, da je vpletenost drzave
bistveno vecja. Velik del tega je seveda posledica tranzicije
in nacina privatizacije druzbenega premozenja v zacetku
devetdesetih let ter oblikovanja dveh drzavnih skladov, ki
sta prevzela deleze v tako reko¢ vecini druzbenih podjetjih.
Postopna konsolidacija lastniStva, umik drzave iz
neposrednega lastnistva in prestrukturiranje portfelja obeh
najvecjih drzavnih skladov bodo v perspektivi prinesli
manj$o vpletenost drzave v gospodarstvo preko njenega
lastniStva. VpraSanje pa je, kako dolgotrajen bo ta prehod.

4 Sklep

Prakti¢no vse zahodnoevropske drzave so imele pred
obseznimi vali privatizacije v svoji lasti dolo¢ena podjetja,
vendar pa so vecino teh do konca prej$njega stoletja (po
petdesetih letih) privatizirale. Seveda se postavlja Se
vpraSanje, zakaj so drzave po ve¢ desetletjih in kljub
teoretinim opravicilom zacele z obseznimi privatizacijami
drzavnih podjetij. Teoreti¢no in empiri¢no dokazano dejstvo
je, da so drzavna podjetja v povprecju manj uéinkovita od
privatnih. Manj$o ucinkovitost lahko s teoreticnega stalis¢a
razlozimo z vidika razprSenosti in strukture lastnistva, X-
neucinkovitosti in teorije javne izbire. U¢inke privatizacije
lahko razdelimo v tri sklope: makroekonomski ucinki,
fiskalni ucinki in ucinki privatizacije na kapitalski trg.
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Skupna ugotovitev veéine empiriénih Studij u€inkov
privatizacije je, da le-ta pozitivno vpliva na vse tri omenjene
vidike.

Za Slovenijo smo z empiri¢no analizo pokazali, da znasa
vrednost vseh kapitalskih nalozb drzave, izraZzena z delezem
v bruto domacem proizvodu, priblizno eno tretjino bruto
domacega proizvoda. Vendar pa ta delez v proucevanem
obdobju (1995-2003) ni bil stabilen. S Chowovim testom
smo dokazali, da pri delezu vseh kapitalskih nalozb in tudi
samo javnih podjetij v bruto domacem proizvodu obstaja
prelomna tocka, v kateri se je trend gibanja obrnil. Pri obeh
¢asovnih vrstah je ta prelomna tocka enaka, in sicer leto
1999. Kljub temu pa podrobnejsa analiza pokaze, da je
drzava ohranjala priblizno enako raven stevila pravnih oseb,
v katerih je imela odlo¢ilni oziroma vecinski delez (ve¢ kot
50 odstotkov kapitala). Najvecji prispevek k znizevanju
Stevila pravnih oseb, v katerih je imela drzava kapitalski
delez, je imelo zmanjSanje udelezbe drzave v pravnih osebah,
v katerih je imela zanemarljiv delez (manj kot 1 odstotek
kapitala). Dejansko je $lo pri tem za cis¢enje portfelja
neposrednih kapitalskih nalozb drzave.

Pri proucevanju uradnih ciljev privatizacije pri nas smo
glede na ugotovljena teoreti¢na izhodis¢a in empiri¢ne
analize drugih drzav ugotovili, da so osnovni cilji
privatizacije pri nas preve¢ obsezno postavljeni, tako da so
v dolo¢eni meri nelogi¢ni oziroma izkljuc¢ujoci. Doseganje
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obeh kljucnih ciljev privatizacije hkrati je dokaj iluzoren
koncept. Po nasem mnenju bi morala drzava natan¢no
definirati tiste panoge, za katere ima javni interes, ter
preostale panoge.

Ne glede na naso analizo in ugotovitve, da drzava
postopno znizuje svojo neposredno lastnisko vpletenost v
gospodarstvo in vsaj sledi po naS§em mnenju pravilni
strategiji, pa smo ugotovili, da je vpletenost drzave v
gospodarstvo preko lastniStva pri nas Se vedno (pre)velika,
in sicer zaradi posrednega lastniStva drzave.
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DoLENC: FINANENO PREMOZENJE DRZAVE IN PRIVATIZACIJA: TEORIJA IN REALNOST V SLOVENLJI

Priloga

PRAVNO- NAZIV PRAVNE OSEBE Leto Aritmeticna _ Mediana
ORGANIZACIISKA 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 sredina
OBLIKA

AERODROM LIUBLJANA D.D. 5570 55,70 5570 5570 5570 50,67 50.67 50,67 50,67 53,46 55,70

AKTIVA AVANT, FINANCNA DRUZBA, D.D. 0,00 000 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00

AKTIVA INVEST, D.D. 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00)

ALMIRA D.D. RADOVLIICA, ALPSKA MODNA INDUSTRIJA 0,00 0,00 000 000 1815 1816 18,16 1816 18,16 10,09 18,15]

ALPINA, TOVARNA OBUTVE, D.D. 0,00 0,00 0,00 000 000 5,04 0,84 0,00
BARTEC-VARNOST D.D. 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00}
BOMBAZNA PREDILNICA IN TKALNICA TRZIC D.D. 0,00 000 000 1,67 167 167 000 0,72 0,00

CASINO LIUBLJANA D.D., LIUBLJANA 0,00 0,00 40,00 40,00 40,00 24,00 40,00

CASINO MARIBOR D.D., MARIBOR 0,00 0,00 40,00 40,00 40,00 24,00 40,00}

CASINO PORTOROZ D.D., PORTOROZ 0,00 000 40,00 40,00 40,00 24,00 40,00

CESTNO PODIJETJE KOPER D.D., KOPER-CAPODISTRIA 3530 3530 3530 3530 3530 26,00 32,46 35,30

CESTNO PODJETJE KRANJ, DRUZBA ZA VZDRZEVANIE IN GRADNJO CEST D.D., KRANJ 2698 2698 2698 26,98 0,11 2321 26,98

CESTNO PODIETJE LJUBLJANA D.D. 2922 2922 2922 13,50 13,50 13,50 20,14 13,50

CESTNO PODIETJE MARIBOR, DRUZBA ZA VZDRZEVANJE IN GRADNJO CEST D.D., MARIBOR 3023 3023 3023 3023 3023 26,00 28,83 30,23

CESTNO PODJETJE MURSKA SOBOTA D.D., MURSKA SOBOTA 3837 38537 3837 3837 3837 26,00 34,65 38,37

CESTNO PODJETJE NOVA GORICA, DRUZBA ZA VZDRZEVANJE IN GRADNJO CEST D.D. NOVA GORICA 39,09 39,09 39,09 39,09 39,09 26,00 35,16 39,09

CESTNO PODJETJE NOVO MESTO D.D., NOVO MESTO 38,00 38,00 3800 38,00 38,00 26,00 34,38 38,00}

CESTNO PODJETJE PTUJ D.D. 0,00 000 43,60 43,60 43,60 21,30 24,62 21,30}

DANA D.D. 0,00 0,00 0,00

EGS RAZVOJ IN INZENIRING D.D., ELEKTROGOSPODARSTVO, MARIBOR 0,00 100,00 100,00 0,00 0,00 40,00 0,00
EKOLOSKO RAZVOJINI SKLAD REPUBLIKE SLOVENLE D.D., LIUBLJANA 100,00 100,00 100,00 0,00 0,00 60,00 100,00

FINIRA, USTANAVLJ.,FINANCIR. IN UPRAVLJANJE DRUZB, D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]

FOND INVEST DRUZBA ZA USTANAVLIANJE, FINANCIRANJE IN UPRAVLIANJE DRUZB D.D. 0,00 0,00 0,00

FOTONA PROIZVODNJA OPTOELEKTRONSKIH NAPRAV D.D. 4848 36,93 42,71 42,71

GEA COLLEGE D.D, LIUBLJANA 293 3,10 310 1,04 1,04 1,14 1,08 1,95 1,14]

GRADNIJE, GRADBENO PODJETJE KRANJ, D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,63 0,00 1,38 0,00

HIT, HOTELL IGRALNICE, TURIZEM D.D. NOVA GORICA 0,00 0,00 40,00 40,00 40,00 24,00 40,00

ID MAKSIMA D.D., INVESTICIJSKA DRUZBA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}

INDIP PROIZVODNJA OBLACIL IN DEZNIKOV D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,34 8,34 8,34 3,71 0,00

INDPLATI TEKSTIL, INDUSTRUA PLATNENIH IZDELKOV D.D. . 11,42 11,42
INDUPLATI HOLDING D.D. 47,84 65,27 56,56 56,56

INFOND HOLDING, FINANCNA DRUZBA, D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}

INFOND ID, INVESTICISKA DRUZBA, D.D. 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00)

INLES PROIZVODNJA,TRZENJE IN INZENIRING D.D. 0,00 000 0,00 000 2403 20,19 2729 1045 024 9,13 0,24

ISKRA AVTOELEKTRIKA NOVA GORICA D.D., SEMPETER PRI GORICI 3,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,73 0,00

ISKRA INDUSTRIJA KONDENZATORJEV IN OPREME SEMIC D.D., SEMIC 6,63 000 0,00 000 000 1.33 0,00
ISTRABENZ HOLDINSKA DRUZBA, D.D. 1333 1333 1333 0,00 0,00 0,00 0,00 5,71 0,00

IUV INDUSTRIJA USNJA VRHNIKA D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 26,91 2691 2691 28,06 12,09 0,00
KAPITALSKA DRUZBA POKOININSKEGA IN INVALID. ZAVAROVANJA, D.D. 0,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 88,89 100,00

KD HOLDING D.D. 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00)

KD ID, INVESTICIJSKA DRUZBA, D.D. 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]

KD NALOZBE, FINANCNA DRUZBA, D.D. 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00)

KMETISKI KOMBINAT PTUJ D.D. 0,00 000 13,70 13,70 13,70 13,70 13,01 9,69 13,70)

KRKA D.D. 0.00 0,00 0,00)
KRS-KABELSKO RAZDELILNI SISTEM ROTOVZ, D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,85 0,14 0,00
KRS-KABELSKO RAZDELILNI SISTEM TABOR, D.D. 0,01 0,01 0,01

@ KS4 NALOZBE, UPRAVLJANJE NALOZB, D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Z LESONIT LESNO KEMICNA INDUSTRUA D.D. 0,00 000 000 1234 1234 1234 6,17 6,17,
& LESTRO LEDINEK D.D. 0,00 000 000 000 5299 5299 5033 2233 0,00
2 LUKA KOPER D.D. 51,00 51,00 51,00 51,00 51,00 51,00 51,00 51,00 51,00 51,00 51,00
2 MAKSIMA HOLDING D.D., FINANCNA DRUZBA 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00)
A MEGAINVEST D.D., DRUZBA ZA INVESTIRANJE IN NEPREMICNINE 0,00 0,00 0,00
N MERKATOR D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00)
E METALNA MARIBOR D.D., STROJEGRADNJA KONSTRUKCIJE MONTAZA STORITVE, MARIBOR 15,16 15,16 15,17 0,00 0,00 9,10 15,16
5 MURA JAVNO VODNOGOSPODARSKO PODJETJE, D.D. 57,10 57,10 57,10 57,10 57,10 40,00 40,00 25,01 2501 46,17 57,10}
Z NFD 1 INVESTICISKI SKLAD D.D. 0,00 000 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
é NOVOLES - LESNA INDUSTRIJA STRAZA D.D., STRAZA 0,00 13,80 13,80 13,80 13,80 11,04 13,80
a NOVOTEKS TKANINA, IZDELOVANJE PREJE IN TKANIN D.D., NOVO MESTO 877 878 877 877 877 1452 1379 10,31 8,77
PEKO TOVARNA OBUTVE D.D. 0,00 000 000 4684 57,80 6239 81,30 8130 8130 45,66 57,80

PETROL D.D., LIUBLJANA 15,63 15,63 15,63 0,00 0,00 9,38 15,63

PIK TOVARNA PERILA IN KONFEKCIJE D.D. 0,00 000 000 000 49,70 49,70 49,70 49,70 24,85 24,85

PLANIKA KRANJ D.D. 0,00 000 000 000 5668 5668 5668 56,68 2834 28,34

PLUTAL INDUSTRIJA ZAPIRALNE EMBALAZE D.D. 28,39 28,39 28,39 28,39 28,39

PODJETJE ZA UREJANIE HUDOURNIKOV D.D. 74,00 48,00 4800 48,00 4800 40,00 40,00 40,00 40,00 47.33 48,00

POMURKA MESNA INDUSTRUA D.D. 0,00 000 000 000 334 334 246 131 0,00

PUV, NIZKE IN VODNE GRADNJE CELJE D.D., CELJE 642 642 642 642 642 642 642 6,42 6,42]

RADECE PAPIR, PROIZVODNJA, TRGOVINA IN STORITVE D.D. 18,50 26,58 26,58 26,58 26,58 26,58 2525 2524 26,58

RASICA TOVARNA PLETENIN LJUBLJANA D.D. 47,68 45.29 46,49 46,49]
REKREACIJSKO TURISTICNI CENTER KRVAVEC D.D., KRANJ 7.60 7,60 3,80 3,80 3,80 5,32 3,80

REVOZ PODJETJE ZA PROIZVODNJO IN KOMERCIALIZACIJO AVTOMOBILOV D.D., NOVO MESTO 0,00 3,04 3,04 3,04 304 304 28 288 40,00 6,77 3,04]

SALONIT ANHOVO GRADBENI MATERIALI D.D. 0,00 000 000 652 738 738 7.0l 4,04 6,52
SLOVENIJAVINO D.D. 0,00 000 0,00 2518 2518 2518 23,91 0,02 12,43 11,97
SLOVENSKA 1ZVOZNA DRUZBA, D.D., LIUBLJANA 83,21 83,21 91,00 91,15 91,15 91,15 91,15 91,15 91,15 89,37 91,15
SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA, D.D. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00) 100,00 100,00
SLOVENSKA RAZVOINA DRUZBA D.D., LJUBLIANA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SLOVENSKE ZELEZARNE D.D. 99,76 99,76 99,99 88,67 84,18 83,87 70,19 70,19 70,19 85,20 84,18,

SNEZNIK, PODJETIE ZA PROIZVODNIO IN STORITVE, D.D. 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00

SOCA VODNOGOSPODARSKO PODJETIE, D.D. 7732 7732 7732 7732 77,32 7732 7732 51,00 2525 68,61 77,32

SPLOSNA STAVBENA DRUZBA, STORITVE IN TRGOVINA D.D.-V STECAJU 0,00 0,00 000 1570 1517 1517 1517 1517 15,17 10,17 15,17,

SVEA - LESNA INDUSTRIJA D.D. ZAGORJE 2,01 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,00 2,97 3,16

TAM MARIBOR D.D. DRUZBA ZA UPRAVLIANJE IN FINANCIRANJE PODJETII 10,85 10,85 1085 10,85 10,85 10,85 10,85 10,85 10,85 10,85 10,85]

TDR - MATALURGIJA D.D. 0,00 0,00 0,00 3,22 2,97 2,97 2,59 1,68 2,59
TEHNOSTROJ-MODERNA OPREMA D.D., LIUTOMER 6,80 6,80 6,17 0,00 0,00 3,95 6,17

TELEKOM SLOVENLE D.D. 7381 7381 7391 73,91 7391 6652 6645 6253 62,53 69,71 73,81
TERMOPLASTI - PLAMA D.D., PROIZVODNJA EMBALAZE 1Z PLASTICNIH MAS PODGRAD 9,98 9,98 9,98
TOKO-LINE D.D., DOMZALE 6,63 6,63 6,52 6,52 6,52 6,52 6,19 6,50 6,52

TOVARNA KMECKIH IZDELKOV D.D. 11,62 10,77 11,20 11,20

TOVARNA SLADKORJA D.D. 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00)

TRIGLAV STEBER I, INVESTICIJSKA DRUZBA, D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TRIGLAV, FINANCNA DRUZBA, D.D. 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
TURISTICNO PODJETJE CASINO BLED D.D., BLED 0,00 0,00 40,00 40,00 40,00 24,00 40,00

VIZIJA HOLDING, FINANCNA DRUZBA D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

VOC CELJE VZDRZEVANJE IN OBNOVA CEST D.D. 6437 6437 6437 1943 1943 1943 1845 38,55 19,43]
VODNOGOSPODARSKO PODJETJE DRAVA PTUJ, D.D. 71,16 61,52 61,52 61,52 61,52 40,00 40,00 25,00 25,00 49,69 61,52
VODNOGOSPODARSKO PODJETJE HIDROTEHNIK LJUBLJANA D.D. 34,75 34775 34,75 34,75 34,75 3475 3475 25,00 25,00 32,58 34,75
VODNOGOSPODARSKO PODIETIE KRANJ, D.D. 66,72 66,72 66,72 66,72 66,72 40,00 40,00 2500 25,00 51,51 66,72
VODNOGOSPODARSKO PODJETJE NOVO MESTO, D.D. 48,58 3034 3034 4572 4572 4572 30,34 2500 2500 36,31 30,34

ZLLATA MONETA | POSEBNA INVESTICIJSKA DRUZBA D.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}

ZLATA MONETA Il FINANCNA DRUZBA D.D. 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00)

ZICNICE VOGEL D.D. 3147 29.89 30,68 30,68

ZITO D.D. 0,00 0,00 0,00)

STEVILO VSEH DELNISKIH DRUZB (BREZ BANK) 86 86 86 86 86 55 57 48 45| 101 101

STEVILO VSEH DELNISKIH DRUZB (BREZ BANK) Z VEC KOT 1-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 38 40 47 48 54 54 53 30 23 71 62|

STEVILO VSEH DELNISKIH DRUZB (BREZ BANK) Z VEC KOT 50-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 15 16 16 13 16 13 13 12 9 13 16
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PRAVNO- NAZIV PRAVNE OSEBE Leto Aritmeticna  Mediana
ORGANIZACIISKA 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 sredina
OBLIKA

BANKA CELIE D.D., CELIE 0,00 000 001 000 1,06 106 1,01 0,45 0,01

BANKA DOMZALE D.D. 0,00 000 000 000 088 088 088 023 0,36 0,12

BANKA KOPER D.D., KOPER 026 026 026 000 0,00 0,16 0,26

BANKA VELENIE D.D. 0,00 000 000 000 026 028 0,09 0,00

BANKA ZASAVIE D.D. 0,00 000 000 000 040 040 040 040 0.20 0,20

DOLENJSKA BANKA D.D., NOVO MESTO 0,17 000 0,00 000 000 0,03 0,00

GORENJSKA BANKA D.D., KRANJ 0,00 000 029 000 000 024 022 0,11 0,00

- KOROSKA BANKA D.D. 0,00 000 000 000 057 057 057 0,24 0,00

¥ LIUBLJANSKA BANKA D.D., LIUBLJANA 0,14 014 0,14 000 000 0,08 0,14

E NOVA KREDITNA BANKA MARIBOR D.D. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 90,00 90,00 90,00 90,00 95,56 100,00

NOVA LIUBLJIANSKA BANKA D.D., LIUBLIANA 100,00 100,00 92,31 9231 9231 83,08 83,12 3571 3541 79.36 92,31

POMURSKA BANKA D.D. 0,00 000 000 000 041 041 0,14 0,00

POSTNA BANKA SLOVENUE, D.D. 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 55,00 55,00 30,00 0,00

SKB BANKA D.D., LIJUBLJANA 0,00 000 0,03 000 000 0,01 0,00

SLOVENSKA INVESTICIJSKA BANKA D.D., LIUBLJANA 0,00 40,00 40,00 40,42 37,02 21,65 1443 27,65 37,02]

STEVILO VSEH BANK 15 15 15 15 15 10 3 5 3 15 15

STEVILO VSEH BANK Z VEC KOT 1-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 3 3 3 3 4 4 4 3 3 4 3

STEVILO VSEH BANK Z VEC KOT 50-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

ALPSKI TURISTICNI CENTER KANIN BOVEC D.0.0. 34,69 34,69 34,69 34,69

APIS ZIVILSKA INDUSTRUA IN TRGOVINA D.0.0. 86,86 86,86 86,86 86,86 86,86

BODOCNOST PODJ.ZA REHABILITAC.IN ZAP.INVALIDOV MB., D.0.0. 42,62 42,64 6691 7232 7744 1744 7744 7744 66,78 74,88

BSC, POSLOVNO PODPORNI CENTER, D.0.0., KRANJ 3437 3437 3437 34,37 34,37

CIMOS COMMERCE D.0.0. KOPER 2392 22,62 22,62 2488 12,92 2139 22,62

CSS-IP, DRUZBA ZA USPOSABLJANJE IN ZAPOSLOVANJE INVALIDOV D.0.0. 77,76 71.76 7176 77.76) 71,76 71,76

D. S. U, DRUZBA ZA SVETOVANIE IN UPRAVLIANJE, D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00,

DDC SVETOVANIJE INZENIRING, D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00,

DRAVSKE ELEKTRARNE MARIBOR D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 87,00 750 0,14 0,14 61,85 93,50

FENIKS LIVARSTVO, MODELARSTVO, OBDELAVA N TRGOVINA D.0.0. 39,00 39,00 39,00 39,00

GEOINZENIRING D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

GEOPLIN D.0.0.DRUZBA ZA TRGOVANJE IN TRANSPORT ZEMELJSKEGA PLINA 2446 2446 2442 2442 2473 2473 2521 2500 3139 25,42 24,73

GOSTINSTVO D.0.0. 2147 21,47 21,47

GRATEX D.0.0. 797 797 797 197 197 7,97 7,97,

HIDRO KOPER D.0.0. - V STECAJU 21,31 2131 2131 21,34 10,84 10,84 10,84 10,84 10,84 15,50 10,84

HOLDING SLOVENSKE ELEKTRARNE D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00

HOLDING SLOVENSKE ZELEZNICE, D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

LITOSTROJ E.L D.0.0. 27,65 27,65 17,70 2433 27,65

M&P D.0.0. PODJETJE ZA GOSTINSKO, TURISTICNO DEJAVNOST IN TRGOVINO 08 08 08 08 086 0.86 0,86

NAFTA LENDAVA PROIZVODNJA NAFTNIH DERIVATOV D.0.0. 45,00 4500 4500 4500 45,00 4500 45,00 100,00 100,00 57,22 45,00

NIVO VODNO GOSPODARSTVO D.0.0., CELIE 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

[NOVOTEKS KONFEKCIJA INDELOVANJE KONFEKCIJE NOVO MESTO D.0.0., NOVO MESTO 948 948 7,18 7,08 718 718 T8 7,84 7,18]

8 NUKLEARNA ELEKTRARNA KRSKO D.0.0., KRSKO 50,00 50,00 100,00 100,00 100,00 100,00 50,00 78,57 100,00

8 PGP TRZIC D.0.0. 836 7.68 .68 7.68 7,85 7,68

2 POSTA SLOVENIE, D.0.0 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

g REGIONALNI CENTER ZA RAZVOJ D.0.0. 1,61 1161 1161 1161 11,61 11,61

& RRA REGIONALNA RAZVOINA AGENCIJA CELJE, D.0.0. 40,00 40,00 1135 30,45 40,00

g RRA REGIONALNA RAZVOINA AGENCIJA MURA, D.0.0. 39,00 39,00 39,00 39,00 39,00

2 RRA SEVERNE PRIMORSKE D.0.0. NOVA GORICA 39,00 25,00 32,00 32,00

o RTC GOLTE MOZIRJE D.0.0., MOZIRIE 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60

£ RUDAR STANOVANJSKO, TURISTICNO-GOSTINISKA DEJAVNOST D.0.0. 034 034 034 034 034 034 034

2 RUDNIK KANIZARICA V ZAPIRANJU D.0.0. CRNOMELIJ 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

< RUDNIK SENOVO V ZAPIRANJU D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00,

8 RUDNIK SVINCA IN CINKA MEZICA V ZAPIRANJU D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

2 RUDNIK ZAGORJE V ZAPIRANJU D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00] 100,00 100,00

= RUDNIK ZIVEGA SREBRA IDRIJA V ZAPIRANJU D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

SAVSKE ELEKTRARNE LIUBLIANA D.0.0., LJUBLJANA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 87,00 7,50 84,93 100,00

SKLAD ZA REGIONALNI RAZVOJ IN OHRANITEV POSELJENOSTI SLOVENSKEGA PODEZELIJA D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00

SMREKA PROIZVODNJA, TRGOVINA IN STORITVE D.0.0. 753 394 394 29 4,58 3,94

SOCA-MEDICO D.0.0. 3334 3334 3334 3334 3334

SOCA-OPREMA D.0.0. 100,00 100,00 100,00,

SORA INDUSTRIJA POHISTVA D.0.0., MEDVODE 250 250 250 2,50 326 326 3,09 2,80 2,50

SOSKE ELEKTRARNE NOVA GORICA D.0.0., NOVA GORICA 100,00 100,00 100,00 100,00 87,00  7.50 82,42 100,00

SPLOSNA PLOVBA PODJ.ZA MEDNAROD.POMORSKE PREVOZE IN STOR. D.0.0. 100,00 100,00 100,00 6320 6320 43,20 4320 4320 43,20 66,58 63,20

STA TISKOVNA AGENCIJA, D.0.O. 96,70 96,70 96,64 96,64 96,64 96,64 96,64 96,64 96,64 96,65 96,64

STANOVANJSKI SKLAD POKOININSKEGA IN INVALIDSKEGA ZAVAROVANJA D.0.0., LIUBLJIANA 100,00 100,00 100,00

TAPETDEKOR D.0.0. 20,00 20,00 20,00

TEHNOLOSKO RAZVOINI SKLAD REPUBLIKE SLOVENUE D.0.0. LIUBLJIANA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00,

TERMOELEKTRARNA BRESTANICA D.0.0., BRESTANICA 100,00 100,00 100,00 100,00 90,01 10,51 83,42 100,00

TERMOELEKTRARNA $OSTANJ D.0.0., SOSTANJ 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 87,00 7,50 84,93 100,00

TERMOELEKTRARNA TOPLARNA LIUBLIANA D.0.O. 62,81 6281 63,68 64,57 64,57 64,57 64,57 64,57 64,02 64,57

TERMOELEKTRARNA TRBOVLIJE D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 87,00 87,00 78,92 77,13 91,26 93,50

VODNOGOSPODARSKI INSTITUT, DRUZBA ZA GOSPODARJENJE Z VODAMI D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

ZDRAVILISCE RIMSKE TOPLICE, ZDRAVILISCE IN TURIZEM D.0.0. 1,00 1,00 1,00 40,00 40,00 40,00 40,00 _40.00 25,38 40,00

STEVILO VSEH DRUZB Z OMEJENO ODGOVORNOSTJO 18 29 31 33 37 40 4 38 26 54 54

STEVILO VSEH DRUZB Z OMEJENO ODGOVORNOSTIO Z VEC KOT 1-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 17 28 30 31 35 38 40 35 25| 52 52

STEVILO VSEH DRUZB Z OMEJENO ODGOVORNOSTIO Z VEC KOT 50-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 11 20 21 22 23 22 17 19 17 31 30

DRUZBA ZA AVTOCESTE V REPUBLIKI SLOVENILD.D.CELIE 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100)

ELEKTRO CELJE JAVNO PODIETIJE ZA DISTRIBUCHO ELEKTRICNE ENERGUE D.D. 9349 93,49 9349 9349 83,05 8287 79,50 79,50 87,36 88,27

ELEKTRO GORENJSKA JAVNO PODJETJE ZA DISTRIBUCIIO ELEKTRICNE ENERGLJE D.D. 95,65 95,65 9565 94,79 8470 8443 7950 79,50, 88,73 89,745

ELEKTRO LJUBLJANA JAVNO PODJETJE ZA DISTRIBUCIJO ELEKTRICNE ENERGIJE D.D. 90,58 90,58 96,50 96,50 86,49 86,14 79,50 79,50 88,22 88,535

ELEKTRO MARIBOR JAVNO PODJETJE ZA DISTRIBUCIJO ELEKTRICNE ERGIJE D.D. 90,58 90,58 90,58 90,58 79,71 79,70 79,50 79,50 85,09 85,145

g ELEKTRO PRIMORSKA JAVNO PODJETIJE ZA DISTRIBUCJO ELEKTRICNE ENERGIJE D.D. 94,15 94,15 94,15 91,15 83,80 83,58 79.50 79,50 87,50 87,475

m ELEKTRO-SLOVENIA D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100)

5 JAVNO PODJETJE ELEKTROGOSPODARSTVO SLOVENIJE RAZVOJ IN INZENIRING D.D. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00, 100,00 100)

Z JAVNO PODIJETJE URADNI LIST REPUBLIKE SLOVENLE D.0.0. 5813 58,13 5813 5813 5813 58,13 5813 58,13 58,13

Z PODJETIE ZA VZDRZEVANJE AVTOCEST, D.0.0. 87,50 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 98,61 100

< PREMOGOVNIK VELENIE, JAVNO PODJETIJE ZA PRIDOBIVANIJE LIGNITA D.D., VELENJE 88,90 88,90 8893 8928 7594 86,39 88.,9)

RTH, RUDNIK TRBOVLJE-HRASTNIK, D.0.0. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,

RUDNIK ZIROVSKI VRH,JAVNO PODJ.ZA ZAPIRANJE RUDNIKA URANA,D.O.O. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,

STEVILO VSEH JAVNIH PODJETIJ 4 11 12 13 13 13 12 12 12 13 13

STEVILO VSEH JAVNIH PODJETH Z VEC KOT 1-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 4 11 12 13 13 13 12 12 12 13 13

STEVILO VSEH JAVNIH PODJETI Z VEC KOT 50-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 4 11 12 13 13 13 12 12 12 13 13

STEVILO VSEH PRAVNIH OSEB 123 141 144 147 151 118 119 103 86 183 183)

STEVILO VSEH PRAVNIH OSEB Z VEC KOT 1-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 62 82 92 95 106 109 109 80 63 140 130

STEVILO VSEH PRAVNIH OSEB Z VEC KOT 50-ODSTOTNIM DELEZEM DRZAVE 33 49 sl 50 54 50 44 45 40 59 61

Opomba

82

Prazna polja v tabeli pomenijo, da drzava v posameznem letu v kapitalu pravne osebe ni imela nikakrsnega deleza, vrednosti 0,00 pa pomenijo, da je bil delez

drzave v kapitalu pravne osebe v posameznem letu manjsi od 0,005%.



