Analýza alternatívnych možností privatizácie jednotlivých teplárenských spoločností a návrh postupu ich privatizácie

Vláda Slovenskej republiky uznesením č. 92 z 9.2.2011 vzala na vedomie „Analýzu ekonomickej výhodnosti držania akcií s cieľom príjmu z dividend alebo predaja akcií“ a uložila predsedníčke výkonného výboru Fondu národného majetku SR (ďalej aj „FNM SR“ alebo „Fond“) v spolupráci s ministrom hospodárstva a podpredsedom vlády a ministrom financií pripraviť a predložiť na rokovanie vlády analýzu alternatívnych možností predaja jednotlivých teplárenských spoločností (ďalej TS) s návrhom ďalšieho postupu.

Nasledujúca analýza poskytuje prehľad alternatív z hľadiska veľkosti predávaného podielu ako aj vyhodnotenie výhodnosti/nevýhodnosti a rizík spojených s prípadným bezodplatným prevodu časti podielov na mestá, v ktorých TS sídlia : 

Alternatíva I. - predaj 100% investorovi

Výhody: 

· Maximálny výnos pre štát z predaja akcií TS, ktoré naďalej, tak ako ostatné súkromné spoločnosti na trhu s výrobou a distribúciou tepla, zostanú regulované prostredníctvom nezávislého regulačného úradu (URSO)

· Vylúčenie politického vplyvu na obsadzovanie pozícií v orgánoch TS

· Najspravodlivejšie riešenie z pohľadu miest, v ktorých predávané TS nesídlia a boli vybudované pred rokom 1989 z prostriedkov štátneho rozpočtu 

· Vzhľadom na skutočnosť, že predajom 100% akcií sa dosiahne jednoznačne najvyššia kúpna cena, bude prevzatie plnej zodpovednosti investora za riadenie spoločnosti súčasne aj jeho najsilnejšou motiváciou pre čo najefektívnejšie prevádzkovanie danej teplárne, pri zabezpečení čo najvyššej spokojnosti jeho odberateľov 

· Nulový diskont na kúpnu cenu z pohľadu výšky predávaného podielu

· Žiadne riziko predĺženia procesu predaja z dôvodu rokovania o podmienkach zmluvnej dokumentácie – jednotný typ Zmluvy o kúpe akcií pre všetky TS

Nevýhody:  

· Z pohľadu zabezpečenia čo najvyššieho výnosu z predaja TS, táto alternatíva nepredstavuje žiadne nevýhody pre predávajúceho
Riziká:

· Pri predaji majetku transparentným procesom v medzinárodnom verejnej súťaži, za trhovú cenu a pri zmluvnom zabezpečení všetkých individuálnych rozdielov medzi jednotlivými TS, táto alternatíva nepredstavuje žiadne riziká pre predávajúceho   

Alternatíva II. - predaj 67% investorovi / 33% bezodplatný prevod na mesto

Výhody: 

· V porovnaní s alternatívou predaja 100% podielu v TS, táto alternatíva nie je pre predávajúceho výhodnejšia 

· V porovnaní s alternatívou predaja 51% podielu v TS je táto alternatíva výhodnejšia z pohľadu vyššieho výnosu z predaja

Nevýhody:  

· Skúsenosti potvrdzujú, že investori v takomto prípade diskontujú kúpnu cenu nie v pomere zodpovedajúcom  podielu predávaných akcií, ale je uplatňovaný dodatočný diskont na už zníženú kúpnu cenu (viď graf č.1 : Dosiahnutý výnos z predaja voči celkovej hodnote TS)  

· Dá sa predpokladať snaha investora o získanie 33% podielu v spoločnosti od mesta, pričom cena v takomto prípade bude jednoznačne nižšia než akú vygeneruje medzinárodný tender (minimálne bude znížená o prémiu za majoritu)

· Legitímna požiadavka majoritného akcionára, na to aby sa aj minoritný akcionár (dané mesto) spolupodieľal do výšky svojho podielu na financovaní strategických rozvojových projektov

· Dá sa predpokladať záujem miest o dosahovanie väčšej miery politického vplyvu na obsadzovanie pozícií v orgánoch TS, resp. na jej chod, než aký im bude vyplývať z nimi bezodplatne nadobudnutého podielu  

Riziká:

· Možnosť konfliktov z titulu rôznych záujmov akcionárov a možnosť blokovania strategického investora v niektorých rozhodnutiach
· Zvýšená miera rizika predĺženia uzavretia transakcie z dôvodov rokovaní o zmluvných podmienkach – predraženie procesu o právne služby   
· Z neschopnosti reagovať na požiadavku spolufinancovania strategických rozvojových projektov, budú mestá ako minoritní akcionári nútené isť cestou ďalšieho zakladania svojho majetku ako zábezpeky voči získaným cudzím zdrojom, resp. znižovaním ich majetkového podielu v spoločnosti. Táto alternatíva by bola jednoznačne najvýhodnejšia z pohľadu kupujúceho
· S odôvodnením získania finančných prostriedkov pre mestské rozpočty, je pravdepodobné že mestá svoje podiely získané bezodplatným prevodom, následne predajú majoritnému akcionárovi za nižšiu kúpnu cenu (kúpna cena znížená minimálne o prémiu za majoritu), alebo v horšom prípade investorovi s iným zámerom ako je rozvoj teplárenstva
Alternatíva III. - predaj 51% investorovi / 49% bezodplatný prevod na mesto

Výhody: 

· táto alternatíva je pre predávajúceho najmenej výhodná, a to nielen z pohľadu maximalizácie výnosu z predaja
Nevýhody:  

· Najnižší výnos z predaja akcií pre štát

· Legitímna požiadavka majoritného akcionára, na to, aby sa aj minoritný akcionár (dané mesto) spolupodieľal na financovaní strategických rozvojových projektov do výšky svojho podielu
· Najvýraznejší diskont kúpnej ceny, ktorý nebude iba uplatnením pomerného zníženia na 51% hodnoty ocenenej spoločnosti. Ďalší negatívny vplyv na dosiahnutú výšku kúpnej ceny bude mať aj výrazne nižšia prémia za majoritu (viď graf č.1 : Dosiahnutý výnos z predaja voči celkovej hodnote TS)   
· Najvyššia miera politického vplyvu na obsadzovanie pozícií v orgánoch spoločností
Riziká:

· Veľmi vysoká miera rizika, že z neschopnosti reagovať na požiadavku spolufinancovania strategických rozvojových projektov, budú mestá ako minoritní akcionári nútené isť cestou ďalšieho zakladania svojho majetku ako zábezpeky voči získaným cudzím zdrojom, resp. znižovaním ich majetkového podielu v spoločnosti. Táto alternatíva by bola jednoznačne najvýhodnejšia z pohľadu kupujúceho
· Veľmi vysoká pravdepodobnosť, že s odôvodnením získania finančných prostriedkov pre mestské rozpočty, mestá svoje podiely získané bezodplatným prevodom,  následne predajú majoritnému akcionárovi za nižšiu kúpnu cenu (kúpna cena znížená minimálne o prémiu za majoritu), alebo v horšom prípade investorovi s iným zámerom ako je rozvoj teplárenstva
· Najvyššia miera rizika vzniku konfliktov pri riadení spoločnosti z dôvodu rozdielnych záujmov a očakávaní akcionárov 
· Najvyššia miera rizika predĺženia procesu predaja, pretože obidve strany budú mať záujem o čo najdetailnejšie zadefinovanie zmluvných podmienok, s čím bude súvisieť aj predraženie procesu minimálne o náklady na právne poradenstvo 
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graf č. 1
Kúpna cena, ktorá je výsledkom valuácie spoločností, je investormi znižovaná o diskont za obmedzenie kontroly, ktorého výška nepriamo úmerne súvisí s veľkosťou predávaného podielu. Z toho jednoznačne vyplýva, že čím menší podiel je predmetom predaja tým väčší diskont na kúpnu cenu je investorom uplatnený a tým viac je negatívne ovplyvnená aj výška výnosu z predaja.   

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Analýza ekonomickej výhodnosti držania akcií v teplárenských spoločnostiach prerokovaná vládou SR dňa  9.2.2011 potvrdila, že predaj akcií TS je pre FNM SR výhodnejší ako ich držba. 

Záujem a motivácia obcí získať bezodplatným prevodom rozsiahly majetok sú pochopiteľné, ale FNM SR zastáva názor, že deklarované ciele môžu obce účinnejšie dosiahnuť adresnou podporou konkrétnych sociálnych skupín, a nie paušálnymi sociálnymi dotáciami cien tepla pre odberateľov tepla v najbohatších mestách Slovenska. Z uvedených faktov vyplýva, že bezodplatný prevod časti podielu na obce by znamenal komplikácie pre samotný proces predaja a znižoval výnos z predaja. Prevodom podielov na mestá, by sa proces ozdravenia TS zdržal a spomalil.

Ďalším významným rizikom prevodu podielov na mestá v ktorých sídlia TS, by boli jednoznačne zvýšené nároky na rozpočty týchto miest, ktoré podľa údajov poskytnutých TS kumulatívne predstavujú sumu vyše 760 miliónov EUR pre obdobie najbližších piatich rokov, vychádzajúc z nevyhnutnosti podieľať sa na spolufinancovaní rozvojových a ekologických projektov do výšky vlastneného podielu. Vzhľadom na stav mestských rozpočtov nie je reálne očakávať, že samosprávy budú schopné vložiť do teplární potrebný vlastný kapitál, investície sa zabrzdia alebo podiel miest sa bude postupne znižovať priamo úmerne tomu, ako nebudú  schopné držať krok s investorom. 

FNM SR s cieľom predložiť Vláde SR čo najúplnejšiu informáciu, požiadal jednotlivé TS  o identifikáciu vplyvu zmeny vlastníckej štruktúry na chod každej z TS najmä z pohľadu:

1. povolení a licencií na podnikanie 
2. bankového, resp. iného financovania
3. investícií a čerpania EÚ fondov
4. cenotvorby
Vyššie uvedené informácie sú doplnené o podrobné informácie za jednotlivé TS, týkajúce sa porovnania objemu dodaného tepla za obdobie 2002 -2010 ako aj potenciálu výplaty dividend na roky 2011 – 2020. Tieto údaje boli v predchádzajúcom materiály predložené ako jedna informácia za všetky TS.  

Bratislavská teplárenská, a.s., Bajkalská 21/A, 829 05 Bratislava
FNM SR je vlastníkom 100 % majetkovej účasti na podnikaní spoločnosti,

t.j. 1 038 270 ks akcií (34 470 564,00 €)

IČO: 35 823 542, dátum vzniku: 1.11.2001, základné imanie: 34 470 564 €

	povolenia a licencie na podnikanie
	Žiadny negatívny vplyv

	Bankové a iné financovanie
	Žiadny negatívny vplyv

	investície a EÚ fondy
	Žiadny negatívny vplyv

	cenotvorba
	Žiadny negatívny vplyv

	iné vplyvy
	Žiadne



[image: image3]

[image: image4]
Tepláreň Košice, a.s., Teplárenská 3, 042 92 Košice

FNM SR je vlastníkom 100 % majetkovej účasti  t.j. 3 237 ks akcií (38 210 898,00 €)

IČO: 36 211 541, dátum vzniku: 21.1.2002, základné imanie: 38 210 898 €

	povolenia a licencie na podnikanie
	Žiadny negatívny vplyv

	bankové a iné financovanie
	Žiadny negatívny vplyv

	investície a EÚ fondy
	Žiadny negatívny vplyv. Pozn.  V prípade EÚ fondov môže poskytovateľ, ktorým je MŽP SR odstúpiť od zmlúv.

	cenotvorba
	Žiadny negatívny vplyv

	iné vplyvy 
	Žiadne
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Žilinská teplárenská, a.s., Košická 11, 010 47 Žilina 
FNM SR je vlastníkom 100 % majetkovej účasti na podnikaní spoločnosti, 

t.j. 689 601 ks akcií (22 894 753,20 €)

IČO:  36 403 032, dátum vzniku: 1.1.2002, základné imanie: 22 894 753,2 €

	povolenia a licencie na podnikanie
	Žiadny negatívny vplyv

	bankové a iné financovanie
	Žiadny negatívny vplyv.

	investície a EÚ fondy
	Žiadny negatívny vplyv.  Pozn. Zmena majiteľa spoločnosti podlieha podmienke prerokovania s EK vzhľadom na spolufinancovanie technológie odsírenia z EÚ fondov 

	cenotvorba
	Žiadny negatívny vplyv

	iné vplyvy 
	Žiadne
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Martinská teplárenská, a.s., Robotnícka 17, 036 80 Martin

FNM SR je vlastníkom 100 % majetkovej účasti na podnikaní spoločnosti,

t.j. 1 246 857 ks akcií (34 637 687,46 €)

IČO: 36 403 016, dátum vzniku: 1.1.2002, základné imanie : 34 637 687,46 €

	povolenia a licencie na podnikanie
	Žiadny negatívny vplyv

	bankové a iné financovanie
	Žiadny negatívny vplyv

	investície a EÚ fondy
	Žiadny negatívny vplyv 

	cenotvorba
	Žiadny negatívny vplyv 

	iné vplyvy 
	Žiadne
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Zvolenská teplárenská, a.s., Lučenecká cesta 25, 961 50 Zvolen 

FNM SR je vlastníkom 100 % majetkovej účasti na podnikaní spoločnosti, 

t.j. 787 625  ks akcií (18 832 113,75 €)

IČO: 36 052 248, dátum vzniku: 1.1.2002, základné imanie: 18 832 113,75 €

	povolenia a licencie na podnikanie
	Žiadny negatívny vplyv

	bankové a iné financovanie
	Žiadny negatívny vplyv 

	investície a EÚ fondy
	Žiadny negatívny vplyv

	cenotvorba
	Žiadny negatívny vplyv

	iné vplyvy 
	Žiadne
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Trnavská teplárenská, a.s.,  Coburgova 84, 917 42 Trnava

FNM SR je vlastníkom 100 % majetkovej účasti na podnikaní spoločnosti,

t.j. 530 587 ks akcií (17 615 488,40 €)

IČO:  36 246 034, dátum vzniku: 1.11.2001, základné imanie: 17 615 488,40 €   

	povolenia a licencie na podnikanie
	Žiadny negatívny vplyv

	bankové a iné financovanie
	Žiadny negatívny vplyv

	investície a EÚ fondy
	Žiadny negatívny vplyv

	cenotvorba
	Žiadny negatívny vplyv

	iné vplyvy 
	Žiadne
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Legislatívny rámec predaja majetkovej účasti FNM SR v spoločnostiach:

Bratislavská teplárenská, a.s., Trnavská teplárenská a.s., Martinská teplárenská, a.s., Zvolenská teplárenská, a.s., Žilinská teplárenská, a.s.

Uznesením vlády SR č. 681 zo 7.9.2005 bolo vydané podľa § 28 ods. 6 písm. a) zákona rozhodnutie, ktorým sa mení rozhodnutie vlády SR č. 569/2001 o privatizácii podniku Západoslovenské energetické závody, štátny podnik, Bratislava, z 20.6.2001, a to v časti B bod 3, ktorým sa určuje nové rozdelenie akcií spoločnosti Bratislavská teplárenská, a.s.  a v časti C bod 3 spoločnosti Trnavská teplárenská, a.s., takto:

51 % ZI naloženie spôsobom podľa § 28 ods. 8 zákona, priamym predajom záujemcovi vybranému vo výberovom konaní, a 49% ZI dočasná majetková účasť Fondu  národného majetku SR do naloženia podľa § 28 ods. 8 zákona. 

      Uznesením vlády SR č. 682 zo 7.9.2005 bolo vydané podľa § 28 ods. 6 písm. a) zákona rozhodnutie, ktorým sa mení rozhodnutie vlády SR č. 686 o privatizácii podniku Stredoslovenské energetické závody, štátny podnik, Žilina, z 18.7.2001, a to v časti  B bod 3, ktorým sa určuje nové rozdelenie akcií spoločnosti Martinská teplárenská, a.s., v časti C bod 3 spoločnosti Zvolenská teplárenská, a.s. a v časti D bod 3 Žilinská teplárenská, a.s., takto:

51% ZI naloženie spôsobom podľa § 28 ods. 8 zákona, priamym predajom záujemcovi vybranému vo výberovom konaní, a 49% ZI dočasná majetková účasť Fondu národného majetku SR do naloženia podľa § 28 ods. 8 zákona. 

Predchádzajúci písomný súhlas Ministerstva hospodárstva SR ( ďalej „ministerstvo“) so spôsobom naloženia s 51 % majetkovou účasťou FNM SR bol vydaný pre všetky uvedené spoločnosti.

Rozdelenie akcií podľa cit. rozhodnutí vlády SR o privatizácii č. 569/2001 z 20.6.2001 v znení rozhodnutia vydaného uznesením vlády SR č. 681 zo 7.9.2005 a rozhodnutia vlády SR č. 686 z 18.7.2001 v znení rozhodnutia vydaného uznesením vlády SR č. 682  zo 7.9.2005 sú v súčasnosti realizovateľné bez ďalších procesných krokov týkajúcich sa rozhodovacieho procesu. 

V prípade realizácie niektorej z iných alternatív rozdelenia akcií, analyzovaných v tomto materiáli, navrhujeme postupovať podľa ustanovení § 28 ods. 6 až 8 zákona, t.j.: Podľa § 28 ods. 6 písm. a) zákona rozhodnutie o privatizácii môže zmeniť vláda, ak FNM SR nenaložil s majetkovými účasťami na podnikaní iných právnických osôb v plnom rozsahu podľa pôvodného rozhodnutia o privatizácii. Podľa § 28 ods. 7 zákona návrh na zmenu rozhodnutia o privatizácii predkladá FNM SR ministerstvu; ministerstvo požiada vládu SR o zmenu rozhodnutia o privatizácii. Podľa § 28 ods. 8 zákona ak vláda zmení rozhodnutie o privatizácii, FNM SR naloží so svojimi majetkovými účasťami na podnikaní iných právnických osôb, a to spôsobom, o ktorom rozhodne výkonný výbor FNM SR; na platnosť rozhodnutia výkonného výboru FNM SR o spôsobe naloženia s majetkovou účasťou sa vyžaduje predchádzajúci písomný súhlas ministerstva. Navrhovaný postup vyžaduje súčinnosť ministerstva a vlády SR.

V nadväznosti na citované ustanovenia zákona a v súlade so Spoločným postupom Ministerstva hospodárstva SR a FNM SR pred vyjadrením predchádzajúceho písomného súhlasu ministerstva k rozhodnutiam FNM SR o spôsobe naloženia s majetkom FNM SR a jeho majetkovými účasťami podľa § 28 ods. 5 až 8 zákona č. 92/1991 Zb. v znení neskorších predpisov, ktorý nadobudol účinnosť 30.5.2000 (Spoločný postup), postupnosť jednotlivých krokov môžeme zhrnúť nasledovne: 

1.
FNM SR podľa § 28 ods. 7 zákona predloží ministerstvu návrh na zmenu rozhodnutia o privatizácii č. 569/2001 z 20.6.2001 v znení rozhodnutia vydaného uznesením vlády SR č. 681 zo 7.9.2005 a to v časti B bod 3 pre Bratislavskú teplárenskú, a.s., a v časti C bod 3 pre Trnavskú teplárenskú, a.s.- Rozdelenie akcií. FNM SR zároveň požiada o vydanie predchádzajúceho písomného súhlasu ministerstva podľa § 28 ods. 8 zákona so spôsobom naloženia s majetkovou účasťou FNM SR na podnikaní spoločnosti.

   FNM SR podľa § 28 ods. 7 zákona predloží ministerstvu návrh na zmenu rozhodnutia o privatizácii č. 686 z 18.7.2001 v znení rozhodnutia vydaného uznesením vlády SR č. 682 zo 7.9.2005, a to v časti B bod 3 pre Martinskú teplárenskú , a.s. , v časti  C bod 3 pre Zvolenskú teplárenskú, a.s. a v časti D bod 3 pre Žilinskú teplárenskú, a.s.- Rozdelenie akcií. FNM SR zároveň požiada o vydanie predchádzajúceho písomného súhlasu ministerstva podľa § 28 ods. 8 zákona so spôsobom naloženia s majetkovou účasťou FNM SR na podnikaní spoločnosti.

2.Ministerstvo v zmysle § 28 ods. 7 zákona pripraví a odstúpi materiál vláde SR.

3.Vláda SR podľa § 28 ods. 6 písm. a) zmení príslušné rozhodnutie o privatizácii v časti rozdelenia akcií. 

4.Ministerstvo na žiadosť FNM SR vydá predchádzajúci písomný súhlas podľa § 28 ods. 8 zákona so spôsobom naloženia s majetkovou účasťou FNM SR na podnikaní spoločnosti.

5.Zmenu predmetného rozhodnutia o privatizácii spolu s predchádzajúcim písomným súhlasom ministerstva s ďalším spôsobom naloženia s majetkovou účasťou FNM SR odstúpi ministerstvo FNM SR na ďalšiu realizáciu.

Legislatívny rámec predaja majetkovej účasti Tepláreň Košice, a.s.:

Vláda SR uznesením č. 772 z 5.10.2005 vydala podľa § 28 ods. 9 zákona rozhodnutie 
č. 772 z 5.10.2005 o spôsobe naloženia s majetkovou účasťou Fondu národného majetku SR na podnikaní spoločnosti Tepláreň Košice, a.s., ktorým stanovila spôsob naloženia s majetkovou účasťou: 

51 % podiel na ZI priamy predaj záujemcovi, vybratému vo výberovom konaní realizovaným Fondom národného majetku SR, a 49 % podiel na ZI dočasná majetková účasť Fondu národného majetku SR.

Vyššie uvedené rozdelenie akcií podľa rozhodnutia vlády SR č. 772 z 5.10.2005 je v súčasnosti realizovateľné bez ďalších procesných krokov týkajúcich sa rozhodovacieho procesu. V prípade realizácie niektorej z iných alternatív rozdelenia akcií, analyzovaných v tomto materiáli, navrhujeme postupovať podľa ustanovenia § 28 ods. 9 zákona, t.j. ak založenie obchodnej spoločnosti Fondom národného majetku SR nebolo predmetom rozhodnutia o privatizácii alebo schváleného privatizačného projektu, Fond národného majetku SR naloží so svojou majetkovou účasťou na podnikaní takejto obchodnej spoločnosti spôsobom, o ktorom rozhodne vláda na návrh Fondu národného majetku SR. Navrhovaný postup vyžaduje súčinnosť vlády SR.

Zhodnotenie

Nie sú identifikované žiadne negatívne vplyvy, ktoré by mohli mať rozhodujúci vplyv na predaj 100% akcií TS. Pri navrhovanej zmene vlastníckych vzťahov dochádza k zmene vlastníctva akcií, akciová spoločnosť podniká naďalej, zmena akcionára nemá okamžitý dopad na činnosť spoločnosti. 

Čerpanie EÚ fondov v niektorých spoločnostiach, má navonok dočasne pozitívny vplyv na cenotvorbu, pretože  odpisy z majetku nadobudnutého z nenávratných prostriedkov EU fondov nevstupujú cez odpisy do fixných nákladov na teplo, čím je po dobu ich odpisovania dotovaná cena tepla. Tento „pozitívny“ efekt sa v súčasnosti  týka troch teplární, ktoré v dôsledku toho netvoria zdroje na opravy, rekonštrukcie a na jednoduchú reprodukciu. Tým sa vytvára v spoločnostiach skrytý dlh. Ten sa prejaví v nasledujúcich rokoch skokovým zvýšením cien tepla bez ohľadu na predaj majetkovej účasti FNM SR. Majetok nadobudnutý z nenávratných prostriedkov EU fondov, nie je možné použiť ako ručenie na zabezpečenie nových úverov.

Vzhľadom na vyššie uvedené skutočnosti, ako aj nevyhnutnosť realizácie vyvolaných investícií či už do rozvoja alebo do ekologizácie zdrojov výroby tepla, tak ako boli špecifikované jednotlivými TS, je veľmi dôležité zobrať do úvahy dopad realizácie investícií na fixnú zložku ceny tepla v horizonte najbližších desiatich rokov  pri neustále klesajúcom objeme predaného tepla TS. Na tento ukazovateľ nemá vplyv to či budú TS predané. Jednoznačne vypovedá o tom, čo možno očakávať pri nezmenenom vývoji poklesu objemov predaja tepla a mimoriadnom náraste objemu investícií, spôsobeného okrem iného najmä tým, že v predchádzajúcom období TS investície tohto typu nerealizovali plánovane a tento investičný dlh (cca 760 miliónov EUR) tlačia pred sebou.  

Vývoj fixnej zložky ceny tepla vzhľadom na celkový objem investícií v porovnaní s rokom 2010


[image: image13]
Predaj 100% akcií úplne nevylučuje použitie EÚ fondov, či schém štátnej podpory v predávaných TS. Naviac, „ušetrené“ prostriedky z EÚ fondov bude možné, miesto dotácií pre odberateľov tepla prostredníctvom systému centrálneho zásobovania teplom (ďalej CZT) v najbohatších mestách na Slovensku, využiť na rozvojové projekty v regiónoch s podpriemerným príjmom na obyvateľa.

Pozitívny vplyv na výnosy z privatizácie TS možno očakávať, ak vláda SR vyhlási, že pri príprave operačných programov programového obdobia 2014+ a v ďalších rokovaniach s Európskou Komisiou, bude podporovať prípravu dotačných titulov zameraných na podporu používania účinnejších a ekologickejších technológií v oblasti teplárenstva.          

Nie sú identifikované žiadne relevantné výhody prevodu majetkových podielov  do vlastníctva obcí a /alebo ich ponechanie vo vlastníctve FNM SR, a to ani pre teplárne ani pre ich zákazníkov. Verejná kontrola teplární je zabezpečená nezávislým regulačným úradom (ÚRSO), ktorý stanovuje pravidlá platné a záväzné rovnako pre súkromné, tak aj štátne spoločnosti vyrábajúce a distribujúce teplo.

Poznámka: Ako veľmi aktuálny príklad potvrdzujúci tieto tvrdenia je rozhodnutie vedenia mesta Varšava predať cca 85% svojej majetkovej účasti (legislatíva v Poľsku neumožňuje mestu predať 100%). Je dôležité uviesť, že ide o jednu z najväčších teplární na svete, čo sa týka dĺžky spravovaných rozvodných sietí a jej výkon ďaleko prevyšuje celkový výkon šiestich TS s majetkovou účasťou FNM SR. Varšavská tepláreň zásobuje teplom viac ako 80% mesta a vyše 19000 budov. Napriek týmto skutočnostiam vedenie mesta či už z dôvodu, že ako vlastník nie je schopné alebo ochotné dlhodobo zabezpečovať riadenie, prevádzku a rozvoj  pristúpilo k jej predaju.   

Vývoj v privatizovaných spoločnostiach potvrdzuje, že sú to práve investori, ktorí dokážu v relatívne krátkom čase napraviť dlhodobé deformácie v oblasti kvality technologického vybavenia, financovania, prevádzky a manažmentu podniku, najmä preto, že kladú dôraz na dlhodobé plánovanie a rozvoj, ktoré je pre túto oblasť typické, a nie na podnikové „stratégie“ definované dĺžkou volebného obdobia. 

Sú to práve súkromné spoločnosti vyrábajúce teplo, ktoré v mnohých iných mestách Slovenska vrátane miest, v ktorých sídlia TS vlastnené FNM SR, hospodária efektívne, spoľahlivo, bezpečne a hlavne v súlade s potrebami občanov. Udržanie si zákazníkov a zabezpečenie rozvoja spoločnosti, vylučuje nehospodárne nakladanie so zvereným majetkom či preferovanie krátkodobých cieľov znižujúcich konkurencieschopnosť spoločnosti. Je úplne jednoznačné, že pokles v predaji tepla na strane TS bol nahradený konkurenciou súkromných výrobcov a distribútorov tepla. Ak by sme pristúpili na argumentáciu v súvislosti s predajom TS o ochrane záujmov občanov, ktorí sú ich zákazníkmi, musí byť zdôraznená skutočnosť že takýto záujem o „ochranu“ sa netýka občanov, ktorí sú už dnes zákazníkmi súkromných spoločností vyrábajúcich a dodávajúcich teplo aj v tých istých mestách kde sídlia TS. Argumentácia o tomto type ochrany neobstojí, pretože rovnako ako zákazníci súkromných spoločností vyrábajúcich teplo, tak aj zákazníci TS, sú z pohľadu ceny chránení zákonom.

Návrh postupu privatizácie

Na prevod majetkovej účasti FNM SR na podnikaní  teplárenských spoločnosti sa vzťahujú predpisy o podmienkach prevodu majetku štátu na iné osoby (zákon č. 92/1991 Zb. v znení neskorších predpisov). FNM SR navrhuje postup, podľa ktorého sa zabezpečí splnenie záväzkov z programového vyhlásenia vlády SR v oblasti podpory zefektívnenia fungovania vybraných podnikov so štátnou účasťou vrátane odštátnenia teplární. Najúčinnejším spôsobom pre nevyhnutné zvýšenie efektívnosti a udržanie konkurencieschopnosti týchto spoločností je ukončenie ich privatizácie. Vstup investorov bude tiež plne v súlade s energetickou politikou SR, nakoľko investori budú motivovaní zavádzať nové vysokoúčinné technologické zariadenia v centrálnych zdrojoch tepla. 

Pre zabezpečenie efektívneho procesu predaja využije FNM SR  služby kvalifikovaného poradcu, ktorého výber sa uskutoční podľa pravidiel verejného obstarávania. Jeho úlohou bude najmä :

· organizačné, finančné a právne poradenstvo v procese prípravy a organizácie predaja majetkových účastí FNM SR na podnikaní TS

· stanovenie predpokladanej trhovej hodnoty predávaných majetkových podielov

· odporúčanie optimálnej štruktúry predaja majetkových podielov

· odporúčanie časového harmonogramu predaja majetkových podielov

· príprava podkladov potrebných na vyhlásenie výberového konania – súťaže s medzinárodnou účasťou na výber najvhodnejšieho nadobúdateľa predávaného podielu

· príprava a organizácia procesu právneho a finančného preskúmania a analýzy spoločností, ktorých akcie sú predmetom predaja – due diligence

· príprava informačných dokumentov pre záujemcov o predávané podiely

· príprava právnych dokumentov a stanovísk podľa požiadaviek potrebných na uskutočnenie predaja

· poradenstvo pri vyhodnotení predložených ponúk

· poradenstvo pri rokovaniach so záujemcami

· poskytnutie komplexnej asistencie  Fondu pri realizácii predaja.

FNM SR zabezpečí vykonanie hĺbkového auditu vo všetkých teplárňach, pri ktorých sa rozhodne o prevode majetkovej účasti, posúdi a schváli stratégiu predaja. Na základe schválenej stratégie bude realizovaný ďalší postup predaja.

Predbežne sa pri metóde predaja investorovi vybranému vo výberovom konaní - súťaži s medzinárodnou účasťou, počíta s nasledovným časovým plánom predaja:

	Aktivita
	Termín (odhad)
	

	Výber poradcu
	Júl
	T

	Hĺbkový audit
	August-September
	T+2mesiace

	Návrh a schválenie privatizačnej stratégie príprava pravidiel výberového konania, miestností údajov
	Október
	T+3mesiace

	Vyhlásenie výberového konania
	November
	T+4mesiace

	Hĺbkový audit investorov, príprava návrhov zmlúv, príprava ponúk
	December-Február
	T+7mesiacov

	Predkladanie konečných ponúk
	Marec
	T+8 mesiacov


V súvislosti s prípravou procesu výberu poradcu pri predaji majetkovej účasti v TS, FNM SR oslovil zastúpenie SR v Bruseli s požiadavkou o spoluprácu pri zabezpečení medzinárodného dohľadu na proces predaja. Odporúčania a stanoviská relevantných inštitúcií EK, budú premietnuté do materiálov predkladaných vláde, ako aj zohľadnené v samotnom procese predaja.

Záver

Analýza ekonomickej výhodnosti držania akcií s cieľom príjmu z dividend alebo predaja akcií, ktorú vzala na vedomie vláda SR uznesením č. 92 z 9.2.2011 potvrdila že najvýhodnejším spôsobom realizácie hodnoty majetkových podielov je predaj celého majetkového podielu v jednotlivých teplárenských spoločnostiach. Okrem výnosu z predaja vstup súkromných investorov umožní dosiahnuť tieto ciele : 

· Udržanie čo najvyššieho podielu CZT ako energeticky a ekologicky efektívnejšieho spôsobu zásobovania teplom  

· Reštrukturalizácia teplární, zvýšenie efektívnosti hospodárenia a financovania, optimalizácia nákladov, zavedenie moderných spôsobov riadenia a služieb s pridanou hodnotou.

· Naplnenie záväzkov voči EU – vstup súkromného investora pomôže splniť ciele EU 2020, v ktorých sa Slovensko zaviazalo zvýšiť podiel obnoviteľných zdrojov energie.

FNM SR po dôkladnom zvážení možných alternatív naloženia s jeho majetkovou účasťou na podnikaní TS - jednoznačne odporúča ako najvýhodnejšiu alternatívu - predaj 100% podielu vo všetkých šiestich TS formou verejnej súťaže s medzinárodnou účasťou.   

� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED Word.Picture.8  ���








PAGE  
2

[image: image16.wmf] 

[image: image17.png]Prémia za kontrolu

30%
20%
10%
0%

95%

100%
Predavany podiel v TS




[image: image18.png]7.0

6,0

5.0

4,0 —4—Spolu: EUR/GJ —#—Predaj tepla 6 TS [TJ]
3,0
2,0
10
0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Spolu: EUR/GJ 1,006 1,831 2,859 3,890 4,922 5,242 5,389 5,528 5,658 5,777
Predaj tepla 6 TS [TJ] 10 831 10 615 10 402 10 194 9 991 9791 9 595 9 403 9215 9 031

11 100

10 800

10 500

10 200

9 900

9 600

9300

9 000




[image: image19.png]0,40

0,20

0,00

-0,20

-0.40

-0,60

-0,80

-1,00

Vyvoj potencialnych dividend TAT v rokoch 2011-2020

20 2013 2014 2015 16 2018 2019 2020

mmm potencidlne dividendy bez uplatnenia dane z emisii mil EUR

s * Dail z emisii (80% z nadalokacie)

— =—Odhadovana redlna schopnost’ vypldcat’ dividendu roéne (po zapo¢itani vplyvu novej 80%
-0.82 emisnej dane)




[image: image20.png]0,00

-0,20

-0,40

-0,60

-0,80

-1,00

-1,20

-1,40

-1,60

Vyvoj potencialnych dividend ZVT v rokoch 2011-2020

20, 20, 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

s potencidlne dividendy bez uplatnenia dane z emisii mil EUR

e * Dail z emisii (80% z nadalokacie)

= =—Odhadovana redlna schopnost’ vyplacat’ dividendu ro¢ne (po zapo¢itani vplyvu novej 80%
emisnej dane)

-1.34
-1.39




[image: image21.png]Vyvoj objemu predaja tepla v ZVT v rokoch 2002 - 2010

800 - Py r 10%
8%
750 | L0
o 6%
% dodévka tepla odberatelom TT
700 =——zmena vo¢i roku 2002 % L 0%
650 | 5%
600 | - -10%
-12,1%
-13,8%
550 T T T T T T T T -15%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010




[image: image22.png]Vyvoj potencialnych dividend MAT v rokoch 2011-2020

0,00 T T
20| 2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-0,10
mmm potencidlne dividendy bez uplatnenia dane z emisii mil EUR
-0,20
s * Dail z emisii (80% z nadalokacie)
030 = =—Odhadovana redlna schopnost’ vyplacat’ dividendu roéne (po zapo¢itani vplyvu novej 80%
. emisnej dane)
-0,40
-0,50
-0,55
-0.60 -0,57




[image: image23.png]1400

1300

1200

1100

1000

900

800

700

Vyvoj objemu predaja tepla v MT v rokoch 2002 - 2010

-4.4%

dodévka tepla odberatelom TT

——2zmena voti roku 2002 %

33.8% 8%

-30,9%

2002

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

-35%




[image: image24.png]1,00

0,50

0,00

-0,50

-1,00

-1,50

-2,00

Vyvoj potencialnych dividend TEKO v rokoch 2011-2020

111

2015 2016 2017 2018 2019

mm potencidlne dividendy bez uplatnenia dane z emisii mil EUR
s * Dait z emisii (80% z nadalokacie)

— —Odhadovand redlna schopnost vyplacat dividendu rocne (po zapo&itani vplyvu novej 80%
emisnej dane)

2020




[image: image25.png]6 500

6 000

5500

5000

4 500

4000

3500

3 000

Vyvoj objemu predaja tepla v TEKO v rokoch 2002 - 2010

-0,1%

-8,1%

-13,9%

dodévka tepla odberatelom TT

——zmena vo¢i roku 2002 %

-29.4%

-31,8%

-31,4%

-32,8%

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

-35%




[image: image26.png]-0,20

-0,40

-0,60

-0,80

-1,00

-1,20

Vyvoj potencialnych dividend BAT v rokoch 2011-2020

20, 20, 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmm potencidlne dividendy bez uplatnenia dane z emisii mil EUR

s * Dail z emisii (80% z nadalokacie)

— =—Odhadovana redlna schopnost’ vyplacat’ dividendu ro¢ne (po zapo¢itani vplyvu novej 80%
emisnej dane)

-0,98
-1,01

2020




[image: image27.png]6 500

6 000

5500

5000

4 500

4000

3500

3 000

Vyvoj objemu predaja tepla v BAT v rokoch 2002 - 2010

-23,6%

dodévka tepla odberatelom TT

——2zmena voti roku 2002 %

-35.4%

-36,3%

-37.6%

2002

2003 2004 2005 2006 2007

2008

2009

2010

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

-35%

-40%




[image: image28.wmf] 

[image: image29.wmf] 

_1361252246.doc
[image: image1.png]Vyvoj objemu predaja tepla v ZT v rokoch 2002 - 2010

2100 -3%
dodévka tepla odberatelom TT
2000 8.4% N -10%
——zmena vo¢i roku 2002 %
1900 -15%
1800 -20%
1700 -25%
1600 -30%
1500 T T T T T T T T -35%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010








_1361252627.doc
[image: image1.png]1500

1400

1300

1200

1100

1000

900

Vyvoj objemu predaja tepla v TAT v rokoch 2002 - 2010

1,9%

~———dodavka tepla odberatelom TJ

——zmena voci roku 2002 %

-22,0%

-23,6%

2002

2003 2004 2005 2006 2007

2008

2009

2010

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%








_1361252079.doc
[image: image1.png]1,20

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

-0,20

-0,40

-0,60

-0,80

Vyvoj potencialnych dividend ZT v rokoch 2011-2020

20 0.89 0.87 0.85
" " © £

0.80 0.78
< =

2017 2020

2016

2015

20| 2013 2014
mmm potencidlne dividendy bez uplatnenia dane z emisii mil EUR

s * Dail z emisii (80% z nadalokacie)

= =—Odhadovana redlna schopnost’ vyplacat’ dividendu ro¢ne (po zapo€itani vplyvu novej 80% emisnej dane)








