Analýza ekonomickej výhodnosti držania akcií s cieľom príjmu z dividend alebo predaja akcií v spoločnosti Slovak Telekom, a.s., v spoločnostiach Slovenskej autobusovej dopravy (SAD), a v spoločnostiach BARDEJOVSKÉ KÚPELE, a.s., Kúpele Sliač, a.s., Poliklinika Tehelná, a.s., Burza cenných papierov v Bratislave, a.s., a DMD GROUP, a.s.

Slovak Telekom, a.s.,

Základné imanie: 864 113 000 EUR

Akcionári:  FNM SR  :    15%

                    MH SR     :    34%

                    Deutsche Telekom AG  : 51%
Priemerný prepočítaný počet zamestnancov k 31.12.2010 : 4 658

Spoločnosť je najväčším poskytovateľom telekomunikačných služieb pevnej siete v Slovenskej republike, pričom na tomto území vlastní a prevádzkuje väčšinu telekomunikačných zariadení. Zároveň poskytuje rezidenčným a firemným zákazníkom produkty, ktorých rozsah siaha od klasických telefónnych zariadení až po počítačové komunikačné siete. V roku 2009 pokračoval na európskej úrovni proces revízie tzv. Nového regulačného rámca, ktorého trendom je posilňovanie regulácie na nadnárodnej úrovni. 

Privatizácia Slovenských telekomunikácií, a.s., (ďalej aj „ST“) sa uskutočnila predajom časti majetkovej účasti štátu v medzinárodnom tendri spoločnosti Deutsche Telekom AG (ďalej aj „DT“). Na základe uznesenia vlády SR číslo 547/2000 z 12.7.2000 bola zmenená majetková účasť štátu v súvislosti s odpredajom časti akcií vopred určenému záujemcovi a zvýšením základného imania. Predajom majetkovej účasti bola vytvorená nasledujúca vlastnícka štruktúra spoločnosti: 
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Zmena obchodného mena z pôvodného Slovenské telekomunikácie, a.s., na Slovak Telekom, a.s., bola uskutočnená dňa 24.10.2003. Mimoriadne valné zhromaždenie spoločnosti rozhodlo o zlúčení so spoločnosťou T-Mobile Slovensko, a.s., ku dňu 1.7.2010. Slovak Telekom, a.s., sa stal univerzálnym právnym nástupcom  zanikajúcej spoločnosti T-Mobile Slovensko, a.s.  

Hlavné finančné ukazovatele skupiny Slovak Telekom, a.s., v EUR

	Finančné údaje v tis. EUR
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Konsolidované tržby
	969 395
	984100
	1 020 447
	1 029 045
	974 200
	934 263

	Konsolidovaný prevádzkový HV
	97 922
	90 354
	164 708
	148 576
	176 519
	148 363

	Konsolidovaný čistý zisk
	66 023
	73 790
	204 641
	117 141
	145 550
	120 859

	
	
	
	
	
	
	

	Dividendy za roky v EUR
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	FNM SR 
	3 983 270
	24 606 652
	14 937 263
	55 301 969  
	  19 940 016
	


Údaje v Sk prepočítane kurzom  30,126 Sk/€

Perspektíva sektora

Slovenské telekomunikácie, a.s., boli zaradené do zoznamu spoločností s charakterom prirodzeného monopolu podľa § 10 ods. 2 zákona. Toto postavenie a schopnosť monopolisticky nastavovať cenovú politiku vplyvom liberalizácie, konkurenčného boja a efektívnej regulácie reálne však už spoločnosť stratila. Tento fakt je dokumentovaný jednak stagnáciou tržieb v období rokov 2005-2009 na úrovni cca 1 miliardy EUR, ale predovšetkým stratou trhového podielu meraného konsolidovanými tržbami z 51,3 % v roku 2005 na 44 % v roku 2009. Trhový podiel Slovak Telekom, a.s. je počítaný na základe interných modelov korporátnej stratégie. 

Nasledovný graf udáva vývoj trhových podielov ST na pevných linkách v oblasti hlasových, internetových a dátových službách a vývoj podielu T-mobile na trhu mobilných operátorov, meraný tržbami.
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V oblasti hlasovej služby je u zákazníkov dominantná mobilná komunikácia (viac ako 80% celkového trhu hlasových služieb), kde okrem ST pôsobia ďalší dvaja veľkí medzinárodní operátori Orange a Telefónica O2, trh sa dá charakterizovať plne rozvinutým konkurenčným prostredím, ktoré je schopné zabezpečiť poskytovanie všetkých služieb obyvateľstvu. V segmente internetových a dátových služieb je konkurenčné prostredie ešte rozvinutejšie. Strategická úloha štátu pri zabezpečení dostupnosti telekomunikačných služieb s rozvojom telekomunikačných služieb privátnym sektorom tak pominula na význame. 

Štát sa dostal do pozície konfliktu záujmov, keď prostredníctvom MDPaT SR bol zároveň akcionárom v spoločnosti ako aj regulátorom trhu. Tento konflikt bol síce formálne vyriešený prevodom výkonu akcionárskych práv na MH SR, ale faktický stav z pohľadu trhu zostal nezmenený. 

Indikatívny odhad hodnoty akcií

Pri posúdení výhodnosti predaja oproti držaniu akcií je potrebné si uvedomiť, že v ocenení sa zohľadňuje nielen časť zisku vyplácaná vo forme dividend, ale aj hodnoty vytvárané a viazané v spoločnosti a potenciál kapitálového výnosu z predaja v budúcnosti, prepočítaný na súčasnú hodnotu. Predávajúci aj kupujúci si tak vymieňajú aktívum za cenu výhodnú pre oboch. 

Pri štandardných metódach ocenenia sa na základe detailných a dlhodobých finančných plánov zohľadňuje schopnosť spoločností generovať hotovostné toky pre investora. Primárnou metódou ocenenia je metóda diskontovaných hotovostných tokov, ktorá vyžaduje vykonať hĺbkový audit a na jeho základe pripraviť dlhodobý finančný plán. Touto metódou bude vykonané ocenenie spoločnosti pri príprave transakcie, bez ohľadu na spôsob predaja. 

Pre stanovenie indikatívnej hodnoty Spoločnosti je primerané použiť ocenenie vychádzajúce z ocenenia telekomunikačných spoločností na kapitálovom trhu. Pri tejto alternatíve by bolo možné očakávať výnos z predaja na úrovni 4,2-5,3 násobku EBITDA (zisk pred zdanením, odpismi a úrokmi), pričom nižší koeficient platí pre spoločnosti v strednej Európe (Telefonica O2 CZ, Magyar Telekom, Hrvatske Telekomunikacije Telekomunikacja Polska, Telekom Slovenije,) zatiaľčo vyšší zahŕňa aj západoeurópskych operátorov. 

Odhadovaná trhová hodnota 49 % podielu v spoločnosti by sa tak mohla v súčasnosti pohybovať na úrovni výšky konsolidovaných tržieb spoločnosti.  

Pre stanovenie indikatívnej hodnoty Spoločnosti z uskutočnených predajov telekomunikačných operátorov mimo kapitálového trhu by bolo možné uvažovať s 6,8-7,9 násobkom EBITDA, avšak tieto transakcie mali rôzne štruktúry, uskutočnili sa v rôznych fázach vývoja na trhu a investorom ponúkli rôzny rozsah manažérskej kontroly, preto odhad výnosu z uvažovanej transakcie by nebol hodnoverný. Manažérska kontrola nie je v tomto prípade na predaj.

Kapitálový výnos z predaja 
Súčasný stav potvrdzuje správnosť rozhodnutia predať časť majetkovej účasti štátu v roku 2000. Spoločnosť ST je po desiatich rokoch pod manažérskou kontrolou DT konsolidovaná, úspešná a zisková. Strategický investor uplatňuje moderné a efektívne riadenie, konsolidoval mobilného operátora, zaviedol moderné technológie s pozitívnym vplyvom na hodnotu firmy. Predaj minoritného podielu predstavuje jedinečnú možnosť ako pri dobrom ocenení na tomto úspechu zarobiť. Napriek spomenutým pozitívam a s ohľadom na vývoj na telekomunikačných trhoch sa totiž však už nedá očakávať ďalší výrazný rast hodnoty podielu štátu a FNM SR v budúcnosti. V roku 2000 nadobudol strategický investor 51% podiel v spoločnosti za 1 000 000 tis. EUR V tejto cene bola zaplatená aj akvizičná prémia za plný rozsah manažérskych práv. Akvizičná prémia je jedinečná pre každú transakciu, v čase privatizácie sa priemerné hodnoty pohybovali medzi 20% až 30%. Hodnotu minoritného 49% podielu v čase po privatizácii tak možno odhadnúť na 605 až 690 mil. EUR. Ak by sa podarilo tento podiel umiestniť dnes na trhu napr. za 1000 mil. EUR, predstavovalo by to mieru medziročného rastu hodnoty o 3,8% až 5,2%. Pri stagnujúcich tržbách možno očakávať znižovanie tempa rastu v budúcnosti.
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Dividendový príjem 

Ďalší zásadný pozitívny vývoj rastu ziskovosti a očakávaných dividend je vzhľadom na zmeny v regulácii (redukcia terminačných poplatkov, roamingových poplatkov, a pod.) a rast konkurencie na trhu nepravdepodobný. Pri porovnateľných spoločnostiach obchodovaných na kapitálových trhoch je aktuálna dividendová výnosnosť (výška aktuálnej dividendy podelená cenou akcie) od 9,2 % pre Magyar Telekom cez 9,3 % pre TPSA až po 10,1 % pre českú Telefonicu. Pri predpokladanej cene 
49 % podielu na 1000 mil. EUR by mal ST ročne vyplácať FNM SR a MH SR takmer 100 mil. EUR na dividendách. 
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podľa sektorého priemeru


Dividendový profil dnes však skôr zohľadňuje potreby skupiny DT ako potreby minoritného akcionára. FNM SR spolu s MH SR nemajú ako minoritní akcionári podľa základných dokumentov spoločnosti (stanovy, akcionárska zmluva) reálny dosah na smerovanie spoločnosti. Predaj podielu v spoločnosti z pohľadu FNM SR predstavuje maximálne racionálnu alternatívu. 

Alternatívy možností predaja majetkovej účasti 

Pri rozhodnutí o naložení s majetkovými podielmi je potrebné vykonať postupnosť krokov tak, aby pri rozhodovaní boli k dispozícii všetky informácie a analýzy potrebné pre prijatie potrebných rozhodnutí. Ide o špecializované analytické činnosti s vysokými požiadavkami na odbornosť a je preto pravdepodobné, že bude potrebné spolupracovať s externými poradenskými kapacitami. 

Prvým krokom bude vykonanie hĺbkovej analýzy spoločnosti vrátane záväzkov z akcionárskej zmluvy a ocenenie na základe dlhodobého podnikateľského plánu. Podľa záverov týchto aktivít bude možné pripraviť predajnú stratégie vrátane analýzy dopytu a rozhodnúť sa pre niektorú z možných alternatív, ktoré je možné na základe súčasných informácii zhrnúť nasledovne: 

	Ponechanie si vlastníctva 


	· Spoľahnúť sa na tok dividend, ktorých vyplácanie je nielen závislé od hospodárskych výsledkov ale aj od súhlasu VZ, kde má strategický investor majoritu.

· Možnosť získať dodatočné príjmy do štátneho rozpočtu prostredníctvom  špeciálnych produktov bez predaja podielu ako napr. rekapitalizácia, emisia pre- IPO dlhopisov, REPO, alebo iné dlhové nástroje.

	Predaj minoritného podielu ST majoritnému akcionárovi - Deutsche Telekom AG
	· Najpravdepodobnejšia a najefektívnejšia možnosť

· Pre DT je v súčasnosti dôležité vlastniť firmy schopné generovať cash

· Bude nevyhnutné vypracovať spravodlivé a nezávislé ocenenie 

· DT nie je nútené pristúpiť na ponuku

	Predaj inému strategickému

Investorovi
	· Pripadá do úvahy v prípade, ak by svoj podiel predával aj DT

      To je nepravdepodobné, nakoľko ST je zdravá a konsolidovaná         spoločnosť, ktorú DT manažérsky plne kontrolujú

· Okrem DT neprichádza do úvahy žiadny strategický investor, ktorý by mohol mat záujem o kúpu minoritného podielu. 

	Predaj finančným investorom


	· Nie je vylúčené, znamenalo by náhradu SR v pozícii priateľského investora

· Potreba podpory zo strany majoritného akcionára

· Predkupné právo majoritného akcionára obmedzí záujem o transakciu

· Dohoda s DT napr. o dividendách zlepšuje šance na úspech predaja

	Verejná ponuka IPO
	· Najtransparentnejší predaj minoritného podielu

· Najlepšia valuácia dosiahnuteľná pri predaji minoritného podielu
· Možnosť participácie retailových investorov na Slovensku, oživenie slovenského kapitálového trhu
· Bude potrebné vygenerovať záujem portfóliových investorov o spoločnosť, ktorá dosiaľ nebola obchodovaná

· Bude potrebné pripraviť štruktúru, ktorá bude dostatočne atraktívna

· Spoločnosť môže cítiť obavy zo zverejňovania citlivých obchodných informácii

· Podpora majoritného akcionára a manažmentu je bezpodmienečne nutná


Pri predaji akcií spoločnosti inak ako prostredníctvom verejnej ponuky na burze, je FNM SR a MH SR povinné ponúknuť akcie na predaj najprv DT t.j. prevod akcií je obmedzený podľa príslušných ustanovení akcionárskej zmluvy. Pri takejto ponuke je potrebné oznámiť mu nielen identitu možného nadobúdateľa ale aj zmluvné podmienky navrhovaného prevodu a cenu v hotovosti, ktorú možný nadobúdateľ ponúka a za ktorú má strategický investor pri využití predkupného právo možnosť tieto akcie kúpiť. Na odmietnutie ponuky má 60 dní. Samotný predaj, vrátane prípravnej fázy a prípadnej ponuky na prednostné odkúpenie by mal trvať približne 8-10 mesiacov, v závislosti od zvolenej štruktúry, procesu predaja, podpory zo strany spoločnosti a DT.

Pri predaji formou verejnej ponuky MH SR, FNM SR a aj strategický partner majú právo písomne oznámiť ostatným akcionárom žiadosť o verejnú ponuku za účelom predaj časti alebo všetkých akcií. Ostatní akcionári a spoločnosť sa pritom zaväzujú, že pokiaľ budú vhodné podmienky na trhu, na náklady spoločnosti podniknú také úkony, aby sa takáto verejná ponuka uskutočnila v lehote 9 mesiacov, vrátane vypracovania ponukového memoranda, uzatvorenia zmlúv s upisovateľmi a pod. Akcionárska zmluva už priamo predpokladá, že akcie budú kótované na Burze cenných papierov Bratislava (pokiaľ to je možné) a na jednej alebo viacerých veľkých medzinárodných burzách, ktoré určí predstavenstvo, pokiaľ sa nedohodnú, že medzinárodné kótovanie nie je potrebné. 

Indikatívny harmonogram IPO
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Záujem FNM SR stimulovať rozvoj domáceho kapitálového trhu je plne legitímny, je ale v záujme úspešnej transakcie aby spoločnosť bola kótovaná nielen na domácej burze, ale aj medzinárodne. Pre portfóliových investorov môžu napr. existovať daňové dôsledky vyplývajúce z miesta kótovania, ktoré budú posudzovať. Najvýhodnejšie podmienky pre predávajúceho, t.j. dopyt a cenu je možné dosiahnuť na trhu kde je aktívna čo možno najväčšia množina investorov, ktorý sa budú zaujímať o akcie slovenskej telekomunikačnej spoločnosti a zabezpečia tak potrebnú likviditu. V súčasnosti je to pravdepodobne varšavská, prípadne pražská burza. Veľkosť podielu ponúknutého na predaj cez burzu musí byť dostatočne veľká, aby bolo zabezpečené analytické pokrytie akciového titulu investičnými bankami.

Legislatívny rámec predaja majetkovej účasti

O transformácii a privatizácii Slovenských telekomunikácií rozhodovala vláda SR. Uznesením vlády SR číslo 896/1998 bol udelený súhlas na zrušenie štátneho podniku Slovenské telekomunikácie a na založenie akciovej spoločnosti so 100 % účasťou štátu z majetku zrušeného štátneho podniku. Následne Ministerstvo dopravy, pôšt a telekomunikácií SR založilo 30.12.1998 podľa § 154 a nasl. Obchodného zákonníka a § 5 zákona číslo 192/1995 Z.z. o zabezpečení záujmov štátu pri privatizácii strategicky dôležitých štátnych podnikov a akciových spoločností obchodnú spoločnosť Slovenské telekomunikácie, a.s., a to vložením celého majetku zrušeného štátneho podniku Slovenské telekomunikácie so sídlom v Bratislave do tejto spoločnosti. 

Privatizácia Slovenských telekomunikácií, a.s., sa uskutočnila podľa § 10 zákona č. 92/1991 Zb. v znení neskorších predpisov (ďalej aj „zákon“) predajom časti majetkovej účasti štátu v medzinárodnom  tendri  spoločnosti  Deutsche  Telekom  AG. 

Uznesením vlády SR číslo 547/2000 z 12.7.2000 boli vydané 2 rozhodnutia vlády SR:

1. Rozhodnutie z 12.7.2000 podľa § 10 ods. 2 a 5 zákona o určení majetkovej účasti štátu na podnikaní obchodnej spoločnosti Slovenské telekomunikácie, a.s., podľa ktorého bude časť akcií odpredaná vopred určenému záujemcovi a základné imanie spoločnosti bude následne zvýšené tak, aby sa po ukončení transakcie dosiahla nasledovná vlastnícka štruktúra: 51 % akcií - vopred určený strategický záujemca, 34 % akcií – SR, zastúpená MDPaT SR , 15 % FNM SR 

2.Rozhodnutie z 12.7.2000 podľa § 10 ods. 1 a 2 zákona o následnej privatizácii časti majetkovej účasti štátu na podnikaní obchodnej spoločnosti Slovenské telekomunikácie, a.s., podľa ktorého bude časť akcií odpredaná vopred určenému strategickému záujemcovi – Deutsche Telekom AG, so sídlom Spolková republika Nemecko,  ktorý sa následne zúčastní na zvýšení základného imania tak, aby po ukončení transakcie dosiahol 51 % na základnom imaní spoločnosti. 

Predaj  majetkovej účasti FNM SR by mal byť uskutočnený v súlade s MH SR, ktoré odporúča v prípade odpredaja celého podielu (MH SR a FNM SR) časť akcií predať strategickému investorovi a časť prostredníctvom kapitálového trhu.

Spoločnosť Slovenské telekomunikácie, a.s., má  charakter prirodzeného monopolu podľa 
§ 10 ods. 2 zákona. O privatizácii majetkovej účasti štátu alebo majetkovej účasti FNM SR s charakterom prirodzeného monopolu vždy rozhoduje vláda, a to po prerokovaní zámeru a postupu privatizácie v Národnej rade SR. 

O predaji majetkovej účasti štátu a FNM SR v spoločnosti ST musí teda rozhodnúť vláda SR pri rešpektovaní platnej legislatívy a dohody spoluvlastníkov akcií, kde východiskom je akcionárska zmluva (obmedzenie prevodu akcií) a stanovy spoločnosti. 

Záver 

FNM SR ani MH SR  nemá napriek korektným vzťahom so strategickým investorom dosah na smerovanie spoločnosti. Dlhodobé štátne vlastníctvo minoritného podielu v telekomunikačnej firme na trhu s rozvinutou konkurenciou nemá racionálne odôvodnenie. Inovatívne technológie sú na Slovensku plne dostupné, zákazníci si môžu voľne vyberať medzi viacerými alternatívami. Po predaji môže štát svoju podporu zavádzaniu nových technológií realizovať spravodlivejším a efektívnejším spôsobom ako je majetková účasť v jedinom z účastníkov trhu. Predaj podielu súkromnému investorovi nebude mať žiaden vplyv na cenovú hladinu služieb (ani v hlasových, internetových, či dátových službách). Predajom sa odstráni potenciálna deformácie telekomunikačného trhu, na ktorom štát pôsobí ako regulátor aj ako podnikateľ.

Predajom bude možné realizovať hodnotu podielu zvýšenú od vstupu strategického investora pri privatizácii a dosiahne sa odstránenie nákladov aparátu FNM SR a MH SR na spravovanie investície.

Na základe predbežnej analýzy sa ako najvýhodnejšia (okrem predaja súčasnému strategickému investorovi) javí metóda predaja akcií prostredníctvom kapitálového trhu, tzv. IPO.  Okrem možnosti zapojiť do takejto formy predaja široké vrstvy obyvateľstva, vytvára aj predpoklady na naštartovanie fungovania kapitálového trhu, ktorého absenciou slovenská ekonomika trpí už dlhú dobu.

Spoločnosti Slovenskej autobusovej dopravy (SAD)

Hlavným predmetom činnosti spoločností SAD je najmä zabezpečovanie verejnej cestnej hromadnej osobnej dopravy (pravidelná a nepravidelná), ako aj s tým súvisiacich ďalších činností, napr. oprava a údržba motorových vozidiel, oprava karosérií, cestná nákladná doprava, vykonávanie medzinárodnej nepravidelnej autobusovej  dopravy, atď.
Verejná hromadná preprava osôb je vo väčšine štátov Európy oblasťou, kde pretrváva záujem vlády a samosprávy o usmerňovanie jej ďalšieho vývoja, a to z dôvodov jej strategického vplyvu na ostatné odvetvia, ako aj ochrany životného prostredia pred neúmerným nárastom individuálneho motorizmu. S uvedenou problematikou bezprostredne súvisí problematika úhrady strát dopravcom, ktorí vykonávajú prepravné výkony vo verejnom záujme. Zmluvu o výkone vo verejnom záujme rieši ustanovenie § 15 zákona č. 168/1996 Z.z. v znení neskorších predpisov. Zmluvou o výkone vo verejnom záujme sa dopravca zaväzuje splniť povinnosti podľa § 7 ods. 3 a správny orgán sa zaväzuje poskytnúť mu náhradu preukázanej straty.

Všeobecný popis spoločností SAD, ukazovatele

Spoločnosti hospodárili v roku 2009 s majetkom so zostatkovou hodnotou 468 mil. EUR. Vlastné imanie pritom tvorilo 198 mil. EUR a Dlh (predstavuje úvery, krátkodobé finančné výpomoci a ostatné záväzky dlhodobé a krátkodobé) 171 mil. EUR (zvyšnú sumu zdrojov krytia majetku predstavujú bežné záväzky). Celková zadlženosť (Dlh/aktíva) sa teda pohybovala na úrovni 37 %. Priemerný vek vozidiel spoločností k 31.12.2010 bol 9,47 roka. 

Spoločnosti SAD spolu dosiahli za rok 2009 tržby vo výške 176 mil. EUR. Celkový pokles v tržbách za posledné tri roky bol vo výške -9,6 % ročne. Po pripočítaní ostatných výnosov z hospodárskej činnosti (ďalej HC), ktoré sú tvorené prevažne dotáciou na úhradu prevádzkovej straty, k tržbám je ukazovateľ tržby +1 %. Za účtovné obdobie roka 2009 boli stratové tri spoločnosti (SAD Banská Bystrica, Nové Zámky a Prievidza), ostatné dosiahli zisk. Celkový výsledok hospodárenia všetkých spoločností bol 7,3 mil. EUR.

Hospodársky výsledok za roky 2007, 2008 a 2009 a priemerný prepočítaný počet zamestnancov k 31.12.2010 je uvedený v nasledujúcej tabuľke.

	Názov a.s.
	Hospodársky výsledok v EUR
	Priemerný prepočítaný počet zamestnancov k 31.12.2010

	
	2007
	2008
	2009
	

	eurobus, a.s.
	129 158
	334 893
	393 490
	579

	SAD Banská Bystrica, a.s.
	-3 761 236
	-4 127 703
	-1 784 911
	35

	SAD Dunajská Streda, a.s.
	22 505
	12 194
	17 649
	247

	SAD Humenné, a.s
	5 079
	16 863
	374 679
	318

	SAD Lučenec, a.s.
	-152 460
	77 342
	466 467
	383

	SAD LIORBUS, a.s.
	253 801
	139 431
	59 919
	385

	SAD Michalovce, a.s.
	17 560
	-350 063
	174 144
	424

	SAD Nové Zámky, a.s.
	17 692
	-1 231 407
	-457 745
	451

	SAD Prievidza, a.s.
	495 087
	-349 339
	-149 050
	448

	SAD Prešov, a.s.
	9 958
	24 221
	7 379
	350

	SAD Poprad, a.s.
	-1 326 495
	-1 356 762
	1 797 971
	241

	SAD Trenčín, a.s.
	936 666
	604 617
	817 227
	643

	SAD Trnava, a.s.
	367 623
	280 282
	211 543
	481

	SAD Žilina, a.s.
	766 082
	557 421
	794 973
	551

	SAD Zvolen, a.s.
	-153 787
	35 883
	3 137 782
	985

	Slovak Lines, a.s.
	-1 120 129
	834 396
	822 611
	317

	Veolia Transport Nitra a.s.
	420 003
	358 531
	594 847
	514


Finančné prostriedky uvedené v tabuľke nižšie sú v jednotlivých rozpočtoch samosprávnych krajov vyčlenené na úhradu straty prepravcu z poskytovania výkonov vo verejnom záujme v rámci autobusovej dopravy. V roku 2011 by tieto dotácie mali dosiahnuť výšku 93 mil. EUR. Okrem dotácií od samosprávnych krajov dostávajú SAD aj dotácie od jednotlivých miest. Celková výška dotácií v roku 2009 predstavovala v spoločnostiach SAD sumu cca 108 mil. EUR.

	Dotácie vyčlenené samosprávnymi krajmi pre spoločnosti SAD
	 Spoločnosť
	Rok 2011 
v EUR 

	Trenčiansky SK

 
	SAD Prievidza
	6 306 845

	
	SAD Trenčín
	8 962 358

	Banskobystrický SK
	SAD Zvolen, 

SAD Lučenec 
	12 000 000

	Žilinský SK

 
	SAD Žilina
	7 011 706

	
	SAD Liorbus
	5 049 263

	Trnavský SK
	SAD Trnava, SAD Dunajská Streda
	8 788 009

	Prešovský SK
	SAD Prešov, SAD Humenné, SAD Poprad
	13 253 000

	Nitriansky SK
	Veolia Transport Nitra, SAD Nové Zámky
	10 123 481

	Košický SK
	SAD Michalovce, eurobus
	12 264 019

	Bratislavský SK
	Slovak Lines
	9 618 572

	Spolu
	
	93 377 253


Pôvodná koncepcia navrhovala možnosť previesť zvyšný kontrolný balík akcií na vyššie územné celky (VUC). Prevodom časti akcií spoločností SAD na VUC by tieto ako akcionári vykonávali akcionárske práva a podnikali na príslušnom relevantnom trhu. Zároveň však VUC disponujú kompetenciami, podľa ktorých udeľujú dopravné licencie, uzatvárajú zmluvy o výkonoch vo verejnom záujme a hradia preukázanú stratu dopravcom spoločností SAD. V materiáli MDPaT SR Aktualizácia schválenej koncepcie privatizácie spoločností Slovenskej autobusovej dopravy, ktorý bol schválený uznesením vlády SR č. 321 z 27.4.2005, sa uvádza: „Podľa stanoviska Protimonopolného úradu SR z hľadiska ochrany hospodárskej súťaže by došlo ku konfliktu záujmov na jednej strane medzi kompetenciami a úlohami VÚC ako správneho orgánu, ktorý vykonáva štátnu správu v cestnej doprave a na druhej strane VÚC ako akcionára - subjektu podnikajúceho v cestnej doprave.“ 
Nominálna hodnota akcií FNM SR a dividendy
Nominálna hodnota akcií SAD v majetku FNM SR predstavuje cca 72 mil. EUR. Výška majetkovej účasti FNM SR na podnikaní jednotlivých spoločností SAD a jej podiel na základnom imaní (ZI) je zachytený v nasledujúcej tabuľke.

	Názov a.s.
	Aktuálne ZI v EUR


	Podiel FNM SR

na ZI

	
	
	v EUR
	v %

	eurobus, a.s.
	17 285 949,42
	6 827 777,16
	39,50 

	SAD Banská Bystrica, a.s.
	18 880 634,74
	7 167 655,37
	37,96 

	SAD Dunajská Streda, a.s.
	3 953 628,11
	1 568 720,56
	39,68

	SAD Humenné, a.s
	4 521 142,80
	1 789 513,53
	39,58

	SAD Lučenec, a.s.
	5 954 717,47
	2 361 402,76
	39,66

	SAD LIORBUS, a.s.
	5 535 469,20
	2 190 938,71
	39,58

	SAD Michalovce, a.s.
	6 637 378,00
	2 645 857,99
	39,86

	SAD Nové Zámky, a.s.
	8 861 312,40
	3 512 890,07
	39,64

	SAD Prievidza, a.s.
	8 737 941,20
	3 465 205,34
	39,66

	SAD Prešov, a.s.
	8 511 608,69
	3 364 809,15
	39,53

	SAD Poprad, a.s.
	6 842 785,60
	2 715 491,04
	39,68

	SAD Trenčín, a.s.
	11 045 034,58
	4 588 438,72
	41,54

	SAD Trnava, a.s.
	10 401 128,40
	4 108 029,67
	39,50

	SAD Žilina, a.s.
	11 591 341,98
	4 710 373,64
	40,64

	SAD Zvolen, a.s.
	10 299 309,61
	3 897 464,74
	37,84

	Slovak Lines, a.s.
	28 834 011,64
	12 688 983,50
	44,01

	Veolia Transport Nitra a.s.
	11 449 352,00
	4 524 783,91
	39,52

	Spolu
	179 342 745,84
	72 128 335,87
	


Vo všetkých sedemnástich spoločnostiach SAD má v súčasnosti FNM SR minoritnú účasť v rozsahu menšom ako je 45 % základného imania. 

Prehľad vyplatených dividend od jednotlivých spoločností SAD pre FNM SR je uvedený v nasledujúcej tabuľke.

	 Príjmy FNM SR z dividend vyplatených v rokoch 2003 až 2010 spoločnosťami SAD 

v EUR

	Akciová spoločnosť
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	Spolu

	eurobus, a.s.
	71 948
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	71 948

	SAD Banská Bystrica, a.s.
	 
	 
	130 643
	 
	 
	 
	 
	
	130 643

	SAD Dunajská Streda, a.s.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	0

	SAD Humenné, a.s.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	0

	SAD Lučenec, a.s.
	 
	 
	 36 679
	
	 
	 
	 
	
	36 679

	SAD LIORBUS, a.s.
	 
	 
	 
	 
	 
	13 138
	13 138
	
	26 276

	SAD Michalovce, a.s.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	0

	SAD Nové Zámky, a.s.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	0

	SAD Prievidza, a.s.
	 
	 
	 
	13 164
	 
	 
	 
	
	13 164

	SAD Prešov, a.s.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	0

	SAD Poprad, a.s.
	14 390
	6 772
	33 858
	 
	 
	 
	 
	
	55 020

	SAD Trenčín, a.s.
	 
	13 278
	 
	 
	 
	41 366
	 
	
	54 644

	SAD Trnava, a.s.
	 
	 
	30 472
	 
	 
	 
	 
	
	30 472

	SAD Žilina, a.s.
	 
	 84 644
	35 747
	28 564
	33 723
	33 723
	
	
	216 401

	SAD Zvolen, a.s.
	 5 183
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	5 183

	Slovak Lines, a.s.
	141 074
	
	 
	 
	 
	 
	 
	
	141 074

	Veolia Transport Nitra, a.s.
	15 949
	
	 
	 
	 
	 
	 
	
	15 949

	Spolu
	248 544
	104 694
	267 399
	41 728
	33 723
	88 227
	13 138
	0
	797 453


Rozhodnutie o rozdelení zisku a určení dividend patrí do pôsobnosti valného zhromaždenia, ktoré rozhoduje jednoduchou väčšinou prítomných akcionárov. Za rok 2009 vykázali stratu 3 spoločnosti SAD a zisk vykázalo 14 spoločností. Päť spoločností SAD nevyplatilo za celé obdobie svojej existencie žiadne dividendy. Dividendy za rok 2009 nevyplatila žiadna spoločnosť.
Legislatívny rámec predaja majetkových účastí a postavenie minoritného akcionára
Akcie jednotlivých spoločností SAD v majetku FNM SR podľa spôsobu ich nadobudnutia sú dvojaké:
 1. 
Akcie, ktoré FNM SR nadobudol ako zakladateľ akciovej spoločnosti v súlade   s rozhodnutím o privatizácii š.p. SAD a ktoré boli následne dočasne ponechané vo FNM SR do vydania rozhodnutia alebo rozhodnutí podľa § 10 ods. 1 alebo 5 zákona č. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku štátu na iné osoby v znení neskorších predpisov (ďalej len „ zákon“);
2. Akcie, ktoré FNM SR nadobudol v súlade s § 28 ods. 1 písm. d) zákona ako akcionár zo zvýšenia základného imania. 

Spôsob nadobudnutia si vyžadoval rozdielny postup pri vydaní rozhodnutí o naložení s týmito akciami vo vlastníctve FNM SR. Z aktualizácie koncepcie privatizácie spoločností SAD, schválenej  uznesením vlády SR č. 321 z 27.4.2005, vyplýva nasledujúci postup:
1.
Ministerstvo hospodárstva SR podľa § 10 ods. 5 zákona vydá rozhodnutie o privatizácii k akciám spoločností SAD, ktoré FNM SR nadobudol v súlade s rozhodnutím o privatizácii ako zakladateľ, predajom akcií vo verejnej obchodnej súťaži;
2.
Príslušný orgán FNM SR v súlade s § 28 ods. 3 písm. m) zákona vydá rozhodnutie o naložení s majetkovou účasťou na podnikaní spoločností SAD, ktorú FNM SR nadobudol ako akcionár,  vo  verejnej obchodnej súťaži za jednotne stanovených podmienok a  kritérií pre vyhodnotenie najvhodnejšieho nadobúdateľa.

Vzhľadom na to, že podľa schválenej koncepcie v záujme ukončenia procesu privatizácie spoločností SAD sa s akciami vo vlastníctve FNM SR naloží len jedným spôsobom, t.j. verejnou obchodnou súťažou za jednotne stanovených podmienok a kritérií pre vyhodnotenie najvhodnejšieho nadobúdateľa a vymedzenia okruhu účastníkov súťaže, tento postup si vyžadoval a bude vyžadovať úzku súčinnosť medzi Ministerstvom hospodárstva SR a FNM SR. 

Z celkového počtu 17 spoločností SAD, v ktorých má FNM SR majetkovú účasť, môže FNM SR v prípade 11 spoločností SAD realizovať verejné obchodné súťaže na predaj akcií na základe už vydaných rozhodnutí FNM SR aj Ministerstva hospodárstva SR. 

V prípade zvyšných 6 spoločností doteraz neboli vydané rozhodnutia a bude potrebné pripraviť a vydať: rozhodnutia výkonného výboru FNM SR v súlade s § 28 ods. 3 písm. m) zákona (t.j. pre akcie, ktoré FNM SR nadobudol ako akcionár) a rozhodnutia Ministerstva hospodárstva SR podľa § 10 ods. 5 zákona o privatizácii (t.j. pre akcie v dočasnom ponechaní FNM SR) predajom akcií v obchodnej verejnej súťaži. Ide o nasledujúce spoločnosti:
1.
Slovenská autobusová doprava Zvolen, akciová spoločnosť

2.
Slovenská autobusová doprava Poprad, akciová spoločnosť

3.
Slovenská autobusová doprava Lučenec, akciová spoločnosť

4.
SAD Trenčín, a.s.

5.
SAD Banská Bystrica, a.s.

6.
Slovak Lines, a.s. 
Postavenie FNM SR ako minoritného akcionára znamená de facto len určité kontrolné právomoci v spoločnostiach SAD bez reálneho vplyvu na ich chod, hospodárenie a dividendovú politiku. Základnými právami akcionára je podieľať sa podľa zákona a stanov  na riadení spoločnosti, na jej zisku a na likvidačnom zostatku spoločnosti po jej zrušení likvidáciou. Práva a povinnosti akcionára ustanovujú právne predpisy a stanovy spoločnosti a zodpovedajú jeho majetkovej účasti na základnom imaní spoločnosti.

 Dlhodobé trendy

Podiel verejnej osobnej dopravy na prepravnom množstve osôb v osobnej  doprave poklesol z 50 % v roku 1995 na 30 % v roku 2008, pričom podiel individuálnej automobilovej dopravy sa v tomto období tak zvýšil na 70 %. Do roku 2020 sa tento podiel má zachovať pri súčasnom znižovaní podielu verejnej dopravy, ktorej podiel klesne na 26 % (podľa Stratégie rozvoja dopravy SR do roku 2020 od Ministerstva dopravy, pôšt a telekomunikácií Slovenskej republiky). Podiel mestskej hromadnej dopravy a cestnej verejnej dopravy má na osobnej doprave z podielu 22,5 % v roku 2005 klesnúť na 18,2 % v roku 2010 a ďalej na 10,9 % v roku 2020.

Za roky 2007 až 2009 priemerne ročne klesli tržby autobusových prepravcov s podielom FNM SR o 9,6 % ročne, čo odzrkadľuje pokles dopytu obyvateľstva po službách verejnej autobusovej dopravy. 

 Indikatívny odhad hodnoty akcií 

Metóda diskontovaného cash flow rešpektuje výnosové charakteristiky spoločnosti, časovú hodnotu peňazí a riziko prípadnej investície. Princípom je odhad vnútornej hodnoty spoločnosti na základe súčasnej hodnoty budúcich výnosov, resp. peňažných tokov. Z doterajšej výšky dividend inkasovaných ročne od roku 2002 za všetky spoločnosti ako i za väčšinu jednotlivých spoločností hodnota stanovená metódou diskontovaných dividend nie je ani zďaleka porovnateľná s očakávanou predajnou cenou a ani voči nominálnej hodnote akcií FNM SR.
Metóda pomerových ukazovateľov je založená na odvodení hodnoty spoločnosti násobkom na základe rôznych druhov pomerových ukazovateľov, napr.: EnterpriseValue/EBITDA (podnikateľská hodnota spoločnosti/zisk pred zdanením, úrokmi, odpismi a amortizáciou) v prípade určenia hodnoty spoločnosti násobkom EBITDA. Výška násobku sa určuje na základe údajov: 

· z dostupných informácií o porovnateľných spoločnostiach obchodovaných na burze (cena neobsahuje kontrolnú prémiu, lebo ide o minoritné podiely),

· z informácií o porovnateľných akvizičných transakciách získaných najčastejšie z platených špecializovaných databáz prípadne verejne dostupných zdrojov - často obsahuje už kontrolnú prémiu kvôli akvizícií väčšinového podielu.

Podľa porovnateľných akvizičných transakcií vo verejnej cestnej doprave v Európe za ostatných 6 rokov bola EBITDA na úrovni 7,5-násobku. Išlo však prevažne o akvizíciu  väčšinového podielu a vrátane akvizícií z predkrízového obdobia. Porovnateľné spoločnosti obchodované na burze zo sektora prepravné služby cestujúcim sa aktuálne obchodujú za 6,3 násobok EBITDA, čo je násobok porovnateľný s vyššie uvedeným násobkom vzhľadom na hospodársku krízu a ocenenie menšinového podielu. Za primeraný diskont zohľadňujúci menšiu veľkosť slovenských autobusových prepravcov oproti porovnávaným veľkým spoločnostiam (tzv. size premium), ktoré boli predmetom akvizičných transakcií alebo ktoré sú obchodované na burze, považujeme diskont vo výške aspoň 33 %. 

Odhadovaná trhová cena akcií FNM SR v spoločnostiach SAD, podľa výšky EBITDA a dlhu za rok 2009, by sa mohla pohybovať na vo výške 68,9 až 91,7 mil. EUR.

 Záver
Z uvedeného vyplýva, že postavenie FNM SR ako minoritného akcionára znamená len určité kontrolné právomoci v spoločnostiach SAD bez reálneho vplyvu na ich chod, hospodárenie a dividendovú politiku. Vzhľadom na dlhodobé trendy ovplyvňujúce fungovanie spoločností SAD existuje predpoklad očakávania slabých alebo žiadnych dividend. Predaj majetkových účastí FNM SR v spoločnostiach SAD by predstavoval nezanedbateľný príjem FNM SR použiteľný na účely v súlade s § 28 ods. 3 zákona. FNM SR navrhuje predaj svojej majetkovej účasti vo všetkých spoločnostiach SAD v obchodnej verejnej súťaži.

Ostatné spoločnosti s majetkovou účasťou FNM SR navrhované na predaj

Nominálna hodnota akcií FNM SR a podiel na základnom imaní
	Akciová spoločnosť


	Aktuálne ZI v EUR
	Podiel FNM SR na ZI



	
	
	v EUR
	v %

	Bardejovské kúpele
	9 732 868
	7 401
	0,08

	Kúpele Sliač
	8 273 836
	5 543 470
	67,00

	Poliklinika Tehelná
	1 726 699
	1 726 699
	100,00

	BCPB
	11 404 927
	8 660 902
	75,94

	DMD Group
	18 240 770
	18 240 770
	100,00

	Spolu
	49 379 100
	34 179 242
	


Dividendy

Za rok 2009 vykázali stratu dve z uvedených spoločností a tri hospodárili so ziskom. Stratové spoločnosti Kúpele Sliač a Poliklinika Tehelná nevyplatili od roku 2001 žiadne dividendy. Dividendy za rok 2009 vyplatila len spoločnosť Bardejovské kúpele. Najvyššie dividendy plynuli po minulé roky zo spoločnosti BCPB, avšak táto za posledné roky nevyplatila žiadne dividendy. 

	Príjmy FNM SR z dividend vyplatených v rokoch 2003 až 2010 

v EUR

	Akciová spoločnosť
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	Spolu

	Bardejovské kúpele 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	850
	846
	1 696

	Kúpele Sliač 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Poliklinika Tehelná
	-
	-
	-
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	BCPB
	124 427
	68 620
	18 403
	50 774
	110 009
	0
	0
	0
	372 233

	DMD Group
	0
	0
	156 243 
	33 196
	0
	0
	0
	0
	189 439

	Spolu
	124 427
	68 620
	174 646
	83 970
	110 009
	0
	850
	846
	563 368


BARDEJOVSKÉ KÚPELE a. s. 
Základné imanie: 9 732 867,93 EUR

Akcionári: 
FNM SR
0,08 % 

PRAMEŇ, spol. s.r.o. 
58,00 % 

Cerberus invest group, s.r.o. 
41,92 %
Priemerný prepočítaný počet zamestnancov k 31.12.2010: 267
Hospodárenie spoločnosti:
	V EUR
	2007
	2008
	2009

	Aktíva
	14 584 246
	15 738 758
	15 619 356

	Vlastné imanie
	11 307 409
	11 899 125
	12 077 253

	Dlh
	1 889 166
	3 017 093
	2 691 151

	Finančné účty
	37 476
	683 838
	742 544

	Tržby
	7 402 609
	8 744 194
	7 844 368

	EBITDA
	584 113
	2 037 662
	2 033 891

	EBIT
	-582 985
	1 240 424
	1 208 675

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	22 207
	776 644
	1 261 979


Hodnota spoločnosti: 

Cena akcií vzhľadom na výšku vlastníckeho podielu je určená z toku možných budúcich dividend. Odhadovaná trhová cena akcií FNM SR v spoločnosti Bardejovské kúpele je 7 tisíc EUR. Výška vyplatených dividend za posledné tri roky predstavovala sumu 1 696 EUR.

Legislatívny rámec predaja majetkovej účasti: 

Akcie FNM SR boli pôvodne určené rozhodnutím MSPNM SR o privatizácii č. 449 z 22.2.1996 v znení jeho neskorších zmien a doplnkov na vysporiadanie reštitučného nároku vydaním akcií oprávneným osobám podľa § 10 ods. 12 zákona č. 92/1991 Zb. v znení neskorších predpisov(ďalej aj „zákon“). Z dôvodu, že došlo k zmene spôsobu vysporiadania reštitučného nároku je možný predaj 208 ks akcií (6 903,52 EUR), t.j. 0,07 % ZI. Zostávajúcich 15 ks je rezervovaných pre vysporiadanie reštitučného nároku vydaním akcií oprávneným osobám podľa § 10 ods. 12 zákona.

Pre 208 ks akcií je možné naloženie podľa § 28 ods. 8 zákona po zmene rozhodnutia o privatizácii a vydaní predchádzajúceho písomného súhlasu ministerstva. FNM SR navrhuje priamy predaj akcií (vo výberovom konaní) pri zachovaní príslušných ustanovení platných stanov spoločnosti o predkupnom práve akcionárov.

Stanovy – prevod akcií: „Všetky akcie vydané spoločnosťou sú verejne obchodovateľné. Záväzok previesť akcie spoločnosti je splnený registráciou ich prevodu vykonanou centrálnym depozitárom na základe príkazu na registráciu prevodu. Pri odplatnom prevode akcie majú doterajší akcionári predkupné právo a predávajúci majiteľ akcie je povinný uskutočniť ponuku na predaj s navrhovanou kúpnou cenou a lehotou pre výkon zmeny majiteľa a zaplatenie kúpnej ceny všetkým ostávajúcim akcionárom predložením návrhu kúpnej zmluvy v písomnej forme najmenej jeden mesiac pred požadovanou lehotou prevodu akcie. Navrhovaná kúpna cena stanovená v ponuke akcionára musí byť cenou primeranou voči hodnote akcie počítanej na základe fundamentálnej analýzy alebo stanovenej súdnym znalcom v súlade s platnými predpismi pre určovanie všeobecnej hodnoty podniku. Pokiaľ ostávajúci akcionári v lehote podľa predchádzajúcej vety určenej ponúkajúcim akcionárom nepredložia akcept ponuky na predaj, alebo nedoručia výzvu na dohodu o kúpnej zmluve, je predávajúci akcionár oprávnený previesť akcie na inú osobu.“

KÚPELE SLIAČ a.s.

Základné imanie: 8 273 835,53 EUR

Akcionári: 
FNM SR

67,0 % 

VŠZP, a.s. 

20,0 % 

KK Company, s.r.o. 
13,0 %

Priemerný prepočítaný počet zamestnancov k 31.12.2010: 156
Hospodárenie spoločnosti:

	V EUR
	2007
	2008
	2009

	Aktíva
	7 771 128
	7 573 879
	6 434 326

	Vlastné imanie
	7 426 841
	7 294 939
	6 004 170

	Dlh
	8 332
	0
	12 741

	Finančné účty
	188 907
	129 562
	448 315

	Tržby
	3 062 902
	3 568 611
	3 559 159

	EBITDA
	9 593
	157 210
	238 318

	EBIT
	-236 407
	-104 536
	-1 245 418

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	-300 505
	-160 743
	-1 290 770


Spoločnosť dosiahla za posledné tri roky záporný výsledok hospodárenia za účtovné obdobie, ktorý v roku 2009 dosiahol až -1,3 mil. EUR. EBITDA si spoločnosť udržuje kladnú. Za posledné tri roky neboli vyplatené žiadne dividendy.

Hodnota spoločnosti: 

Nakoľko spoločnosť hospodári so stratou, odhad trhovej hodnoty spoločnosti bol určený odhadom speňaženia hodnoty majetku. Odhadovaná trhová cena akcií FNM SR v spoločnosti Kúpele Sliač je 1,8 milióna EUR. 

Legislatívny rámec predaja majetkovej účasti: 

FNM SR nadobudol akcie spoločnosti na základe rozhodnutia MSPNM SR č. 363 zo 6.9.1995 z nerealizovanej kupónovej privatizácie (16 %) a z odstúpenia od kúpnej zmluvy so spoločnosťou CORVAS, spol. s r.o. (51 %). Na súde skončil spor o určenie neplatnosti odstúpenia od zmluvy týkajúci sa 51 % akcií spoločnosti a na tieto akcie sa už nevzťahuje predbežné opatrenie o zákaze FNM SR disponovať s týmito akciami (napr. prevod na inú osobu). So 16 % + 51 % akcií možno preto nakladať po vydaní zmeny rozhodnutia o privatizácii vládou SR a po udelení predchádzajúceho písomného súhlasu so spôsobom naloženia MH SR podľa § 28 ods. 8 zákona. 

Prevoditeľnosť akcií je podmienená predkupným právom ostatných akcionárov a písomným súhlasom predstavenstva.  FNM SR navrhuje predať majetkovú účasť v spoločnosti priamym predaj vo výberovom konaní (v rámci postupu je nutné prihliadať na znenie  platných stanov v čase predaja, napr. predkupné právo akcionárov).

Stanovy – prevod akcií: „Akcie spoločnosti sú vydané ako zaknihované cenné papiere na meno a nie sú verejne obchodovateľné. Prevoditeľnosť akcií spoločnosti je obmedzená. Prevoditeľnosť akcií spoločnosti je podmienená predkupným právom ostatných akcionárov a písomným súhlasom predstavenstva. Na vydané akcie sa vzťahuje obmedzenie ich prevoditeľnosti, ktoré sa viaže na predkupné právo ostatných akcionárov a písomný súhlas predstavenstva. Akcionár predloží žiadosť o vydanie súhlasu na prevod akcií spolu s ponukou na predaj akcií  pre ostatných akcionárov predstavenstvu. Predstavenstvo spoločnosti je povinné predložiť do 5 dní od doručenia žiadosti ostatným akcionárom ponuku na predaj akcií. V prípade, že v lehote do 30 dní od doručenia ponuky na predaj ostatní akcionári nevyužijú predkupné právo, predstavenstvo je povinné udeliť akcionárovi písomný súhlas na prevod akcií. Písomný súhlas je predstavenstvo spoločnosti povinné zaslať akcionárovi do 10 dní od uplynutia lehoty na využitie predkupného práva.“

Dlhodobé trendy v kúpeľoch:

Do kúpeľov na Slovensku chodia skôr pacienti, ktorým celý pobyt hradí poisťovňa, ako pacienti, ktorí by si časť svojich procedúr platili sami.  Na plne hradenú liečbu v kúpeľnom zariadení má nárok pacient, ktorý spadá do tzv. skupiny A (napr.: pooperačné stavy, vážne kožné choroby, vrodené poruchy srdca, reuma atď.). Čiastočne hradenú starostlivosť majú pacienti tzv. skupiny B, ktorým zdravotná poisťovňa prepláca iba zdravotné procedúry; ubytovanie a stravu si už platí poistenec (napr.: liečenie zvýšeného krvného tlaku, vredov žalúdka, ochorení žlčníka, depresií atď.). V skupine A sa v roku 2009 liečilo v slovenských kúpeľoch približne 5000 poistencov Dôvery a v skupine B približne 2000 pacientov. Za VšZP malo plne uhradenú kúpeľnú liečbu okolo 20-tisíc dospelých poistencov, čo predstavovalo nárast v porovnaní s rokom 2008 o 17,76 %. Kúpeľnú liečbu v indikácii B absolvovalo 12 177 poistencov VŠZP, čo predstavuje pokles o 13,74 %. 

Bardejovské kúpele a Kúpele Sliač budú vystavené konkurenčnému tlaku na udržanie a zvýšenie kvality poskytovaných služieb ako i infraštruktúry. To si vyžiada investície, ktoré budú musieť zabezpečiť akcionári. 

Poliklinika Tehelná, a.s.

Základné imanie: 1 726 698,8 EUR

Akcionári: 
FNM SR
100%

Priemerný prepočítaný počet zamestnancov k 31.12.2010: 3
Charakteristika spoločnosti: V objekte polikliniky na Tehelnej ul. bola zdravotná starostlivosť, poskytovaná priamo akciovou spoločnosťou, ukončená k 1.3.2007 a naďalej je poskytovaná len neštátnymi ambulanciami, ktoré sú v priestoroch budovy v prenájme.

Hospodárenie spoločnosti: 
	V EUR
	2007
	2008
	2009

	Aktíva
	1 983 569
	1 892 717
	1 796 946

	Vlastné imanie
	1 197 769
	1 222 101
	1 140 745

	Dlh
	266
	1 593
	7 719

	Finančné účty
	167 231
	119 166
	54 716

	Tržby
	790 812
	1 060 513
	747 722

	EBITDA
	75 649
	136 792
	72 001

	EBIT
	-64 164
	-9 527
	-86 777

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	-69 209
	-80 362
	-81 371


Spoločnosť vykazuje od svojho vzniku každoročne stratu. Výraznou mierou sa na výsledku hospodárenia prejavili najmä položky v oblasti opráv a údržby dlhodobého majetku a služby súvisiace so starostlivosťou o dlhodobý majetok, úroky z omeškania viažuce sa na záväzky minulých období. Spoločnosť ďalej eviduje záväzky z minulých rokov voči spoločnostiam SPP, a.s. a BVS, a.s.  Spoločnosť doteraz nevyplatila žiadne dividendy.

Hodnota spoločnosti:

Odhadovaná trhová cena je určená ako odhad investičnej ceny zohľadňujúcej odhad potrebných investícií na technické zhodnotenie nehnuteľnosti. Odhadovaná trhová cena akcií FNM SR v spoločnosti Poliklinika Tehelná je 1 milión EUR.

Legislatívny rámec predaja majetkovej účasti:

FNM SR nadobudol akcie spoločnosti na základe rozhodnutia vlády SR č. 896 z 22.9.2004, ktorým sa mení rozhodnutie Ministerstva pre správu a privatizáciu národného majetku SR (MSPNM SR) č. 849 z 19.9.2002 o privatizácii zdravotníckeho zariadenia Poliklinika Tehelná, Bratislava. V  súlade s rozhodnutím vlády SR č. 896 z 22.9.2004 FNM SR založil akciovú spoločnosť Poliklinika Tehelná, akciová spoločnosť, s dňom vzniku 1.1.2005.

Na základe uvedeného rozhodnutia vlády SR č. 896 a predchádzajúceho písomného súhlasu MH SR so spôsobom naloženia s majetkovou účasťou bolo realizované výberové konanie na predaj 100 % podielu na ZI spoločnosti (46 009 ks akcií). Výberové konanie bolo ukončené, zmluva o kúpe akcií nebola uzavretá (zmluvné strany nedosiahli dohodu o zmluvných podmienkach). Po zvýšení ZI spoločnosti predstavuje 100 % podielu FNM SR v  spoločnosti 52 009 ks akcií. Naloženie v súlade s už vydanými rozhodnutiami je možné.  FNM SR navrhuje priamy predaj  vo výberovom konaní.
Stanovy – prevod akcií: „Spoločnosť je súkromnou akciovou spoločnosťou, ktorá nevydala žiadne akcie na základe verejnej výzvy na upisovanie akcií, a ktorej akcie nebudú prijaté burzou na obchodovanie na trhu cenných papierov. Prevod akcií spoločnosti sa uskutočňuje podľa zákona o cenných papieroch na základe zmluvy. Záväzok previesť akcie spoločnosti je splnený registráciou ich prevodu vykonanou centrálnym depozitárom na základe príkazu na registráciu prevodu.“

Burza cenných papierov v Bratislave, a.s.

Základné imanie: 11 404 927,296 EUR

Akcionári: 
FNM SR



75,94 % 

Patria Finance, a.s. 


11,77 % 

Allianz - Slovenská poisťovňa, a.s. 
5,07 % 

Slovenská sporiteľňa, a.s. 

3,93 % 

Ostatní




3,29 %

Priemerný prepočítaný počet zamestnancov k 31.12.2010: 26
Charakteristika spoločnosti: Burza cenných papierov v Bratislave, a.s. (BCPB) vznikla dňa 15.marca 1991 v súlade s rozhodnutím Ministerstva financií SR z roku 1990 a je jediným organizátorom regulovaného trhu s cennými papiermi v Slovenskej republike. Od  26. júna 2001 vykonáva svoju činnosť na základe povolenia udeleného Úradom pre finančný trh SR. Toto povolenie bolo dňa 26. marca 2008 na základe rozhodnutia Národnej banky Slovenska rozšírené o organizovanie mnohostranného obchodného systému (MTF). Obchodovať na BCPB sa začalo 6. apríla 1993.

BCPB je akciová spoločnosť, ktorej činnosť sa riadi najmä zákonom č. 429/2002 Z.z. o burze cenných papierov v znení neskorších predpisov, ostatnými právnymi predpismi a Burzovými pravidlami BCPB. BCPB funguje na členskom princípe, čo znamená, že priamo uzatvárať burzové obchody môžu len jej členovia, príp. Národná banka Slovenska.
Hospodárenie spoločnosti BCPB: 

	V EUR
	2007
	2008
	2009

	Aktíva
	12 272 057
	12 384 219
	12 439 859

	Vlastné imanie
	11 957 246
	12 094 901
	12 125 169

	Dlh
	0
	0
	0

	Finančné účty
	2 487 585
	2 519 020
	2 654 301

	Tržby
	1 145 124
	1 336 420
	1 276 230

	EBITDA
	201 354
	212 607
	118 405

	EBIT
	76 744
	114 353
	11 334

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	105 623
	137 655
	30 281


Spoločnosť hospodárila posledné tri roky s kladnou EBITDA a kladným hospodárskym výsledkom. Podľa informácií od spoločnosti v roku 2010 burza hospodárila so stratou v dôsledku hospodárskej a finančnej krízy a nedostatku rozvojových impulzov, čo má negatívny dopad na výkonnosť kapitálového trhu. Vyplatené dividendy FNM SR za posledné tri roky boli vo výške 110 009 EUR.

Najvýznamnejším majetkom BCPB je 100 % podiel v Centrálnom Depozitári Cenných Papierov (CDCP) v nominálnej výške 7,6 milióna EUR. 

Hospodárenie spoločnosti CDCP: 

	V EUR
	2007
	2008
	2009

	Aktíva
	12 153 422
	14 737 501
	13 573 335

	Vlastné imanie
	9 693 155
	8 968 901
	9 015 908

	Dlh
	1 826
	2 986 648
	14 349

	Finančné účty
	4 623 647
	4 592 778
	2 360 718

	Tržby
	5 206 101
	6 994 852
	7 177 878

	EBITDA
	1 609 573
	-630 830
	1 121 746

	EBIT
	843 922
	-1 379 439
	294 690

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	960 035
	-674 310
	203 725


Hodnota spoločnosti:

Predaj burzy sa v prípade 5 porovnateľných transakcií udial najčastejšie za 15 násobok EBIT. Pre exaktnejšie určenie ceny by bolo potrebné vykonať hĺbkový finančný audit majetku a hospodárenia spoločnosti. Odhadovaná trhová cena akcií FNM SR v spoločnosti BCPB je 900 tisíc až 3,5 milióna EUR (bez hodnoty akcií v CDCP) a odhadovaná cena akcií CDCP je približne 4,5 až 9 miliónov EUR.

Dlhodobé trendy:

Rok 2009 bol jedným z najhorších ekonomických kríz v histórii finančných trhov. V roku 2010 nebol zaznamenaný zásadný obrat v orientácii domácich spoločností pri získavaní finančných prostriedkov v prospech kapitálového trhu, ale na rozdiel od predchádzajúcich rokov  možno badať postupne narastajúci záujem private equity investorov a finančných skupín o umiestnenie spoločností z ich portfólií na BCPB.  Ku koncu roka 2010 bolo na trhoch Burzy cenných papierov v Bratislave, a.s. umiestnených 240 emisií cenných papierov (akcií a dlhopisov), z  toho 31 emisií na kótovanom hlavnom trhu, 75 emisií na kótovanom paralelnom trhu a 134 emisií na regulovanom voľnom trhu. V  roku 2010 poklesol finančný objem  obchodovania na BCPB v porovnaní s výsledkami obchodovania za rok 2009 o 42,39 %.Na druhej strane vzrástol počet uskutočnených transakcií s akciami v porovnaní s rokom  2009 až o takmer 237 %. 

V roku 2011 prebieha proces akvizícií a spájania búrz do jednotných celkov. Napríklad pražská burza je od roku 2008 vlastnená viedenskou burzou. Viedenská burza vytvorila zoskupenie zatiaľ 4 búrz s názvom CEESEG a zahŕňa burzy v mestách: Viedeň, Budapešť, Praha a Ľubľana.

V okolitých krajinách je obdoba slovenského CDCP majetkovo riešená nasledovne:

Česká republika: 100 % vlastníkom akcií v českom centrálnom depozitári cenných papierov je pražská burza. Pražská burza je z časti vlastnená účastníkmi burzy a viedenskou burzou. 

Poľsko: rovnomerný podiel majú Varšavská burza, poľské ministerstvo financií a poľská národná banka.

Legislatívny rámec predaja majetkovej účasti: 

FNM SR nadobudol akcie spoločnosti vkladom do ZI spoločnosti v roku 1994 a 1996 v rámci zvyšovania jej základného imania a na základe rozhodnutia vlády SR č. 25/2006 z 11.1.2006 o privatizácii majetkovej účasti štátu na podnikaní spoločnosti Centrálny depozitár cenných papierov SR, a.s., so sídlom v Bratislave (CDCP SR, a.s.) vkladom 100 %  obchodného podielu CDCP SR, a.s. (na základe tohto rozhodnutia  spoločnosť vlastní 100 %  podielu na ZI v CDCP SR, a.s.) a zmluvami o kúpe cenných papierov. Podľa bodu 5 citovaného rozhodnutia vlády SR je možné naložiť s celým podielom (75,94 %) na ZI spoločnosti Burza cenných papierov v Bratislave, a.s., v súlade s § 28 ods. 3 písm. m) zákona. Prevoditeľnosť akcií je podmienená predkupným právom ostatných akcionárov. FNM SR navrhuje predaj majetkovej účasti pričom v rámci postupu je nutné prihliadať na znenie zákona č. 429/2002 Z.z. a  platných stanov v čase predaja, (napr. predkupné právo akcionárov).

Stanovy – prevod akcií: Akcie sú vydané ako zaknihované cenné papiere v zákonom ustanovenej evidencii cenných papierov, ktorú vedie Centrálny depozitár cenných papierov SR, a.s. (ďalej len “depozitár”). Akcie spoločnosti znejú na meno. Akcie spoločnosti sú evidované v registri emitenta vedenom depozitárom podľa osobitného zákona. Register emitenta nahrádza zoznam akcionárov. Akcie sú prevoditeľné registráciou prevodu vykonanou depozitárom. Prevoditeľnosť akcií je podmienená predchádzajúcim súhlasom predstavenstva a v prípadoch stanovených zákonom o burze aj predchádzajúcim súhlasom Národnej banky Slovenska. Akcie spoločnosti sú prevoditeľné len s predchádzajúcim súhlasom predstavenstva. Predstavenstvo môže odmietnuť udelenie súhlasu na prevod akcií spoločnosti len vtedy, ak by prevodom akcií boli porušené právne predpisy, stanovy alebo zásady poctivého obchodného styku. Predstavenstvo je povinné rozhodnúť o žiadosti akcionára a udeliť súhlas s prevodom akcií, resp. odmietnuť udeliť súhlas s prevodom akcií do 90 dní odo dňa doručenia žiadosti spoločnosti. Ak predstavenstvo nerozhodne o žiadosti akcionára o udelenie súhlasu v uvedenej lehote, platí, že bol súhlas udelený. Rozhodnutie predstavenstva písomne oznámi spoločnosť akcionárovi. Spoločnosť zodpovedá za škodu, ktorá vznikne akcionárovi porušením týchto povinností a v prípade neudelenia súhlasu je zároveň povinná na žiadosť akcionára tieto akcie odkúpiť za cenu primeranú ich hodnote; pri určení primeranej ceny sa primerane použije ustanovenie § 218j ods. 4 Obchodného zákonníka. Právo na odkúpenie akcie môže akcionár uplatniť do jedného mesiaca odo dňa doručenia odmietnutia súhlasu na prevod akcií, inak toto právo zaniká. Predchádzajúci súhlas Národnej banky Slovenska je podmienkou na nadobudnutie alebo prekročenie podielu na základnom imaní spoločnosti alebo na hlasovacích právach v spoločnosti vo výške 20%, 33% a 50% v jednej alebo v niekoľkých operáciách priamo alebo konaním v zhode. Ak chce akcionár spoločnosti predať svoj podiel na základnom imaní spoločnosti, musí ho najprv ponúknuť na kúpu všetkým ostatným akcionárom spoločnosti. Ak si uplatnia predkupné právo viacerí akcionári, majú toto právo najviac do výšky vzájomného pomeru ich podielov, ak sa nedohodnú inak.“

DMD GROUP, a.s. 

Základné imanie: 18 240 770 EUR

Akcionári: FNM SR 
100 %

Priemerný prepočítaný počet zamestnancov v konsolidovanom celku k 31.12.2009: 205
Charakteristika spoločnosti: 

Hlavným predmetom činnosti spoločnosti DMD Group za rok 2009 bol prenájom vlastných nehnuteľností. Do konsolidovaného celku spoločnosti DMD GROUP, a.s. patria: 

· dcérska spoločnosť KONŠTRUKTA – Defence, a.s. so 100 % vlastníckym podielom – hlavným predmetom činnosti spoločnosti je vývoj špeciálnej techniky a poskytovanie služieb v oblasti skúšobníctva,

· dcérska spoločnosť ZTS – ŠPECIÁL, a.s. so 100 % vlastníckym podielom – hlavným predmetom činnosti spoločnosti je strojárenská výroba špeciálnej techniky a civilná výroba.

DMD Group má spoločný podnik (ZVS Holding, a.s.) s vlastníckym podielom a hlasovacími právami materskej spoločnosti 50 %.

Hospodárenie DMD Group – konsolidované výsledky hospodárenia bez 50 % podielu v ZVS holding, a.s.: 

	V EUR
	2007
	2008
	2009

	Aktíva
	23 741 818
	33 344 850
	32 641 679

	Vlastné imanie
	18 833 333
	29 890 460
	30 251 726

	Dlh
	n.a.
	51 650
	28 116

	Finančné účty
	2 738 963
	15 310 761
	11 987 159

	Tržby
	14 261 933
	17 376 220
	5 987 690

	EBITDA
	n.a.
	13 909
	1 224 602

	EBIT
	n.a.
	-1 084 909
	320 257

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	-3 996 150
	-504 315
	365 281


Tržby konsolidovaného celku v roku 2009 poklesli o 66%. Za posledné dva roky bola dosiahnutá v konsolidovanom celku kladná EBITDA. Konsolidovaný výsledok hospodárenia bol kladný len v roku 2009, v predchádzajúcich dvoch rokoch bol záporný. 

Hospodárenie DMD Group – individuálne výsledky hospodárenia:

	DMD GROUP, a.s. 
	2008
	2009

	Tržby
	654 340
	442 598

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	23 136
	23 057


	KONŠTRUKTA – Defence, a.s.
	2008
	2009

	Tržby
	7 400 035
	3 154 831

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	38 701
	83 635


	ZTS – ŠPECIÁL, a.s. 
	2008
	2009

	Tržby
	8 395 413
	3 904 107

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	40 155
	71 472


	ZVS holding, a.s. 
	2008
	2009

	Tržby
	17 336 338
	13 892 446

	Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie
	1 415 056
	750 646


Hodnota spoločnosti:

Nakoľko skupina vykazuje slabé výsledky hospodárenia, odhad trhovej hodnoty spoločnosti bol určený kombináciou odhadu speňaženia hodnoty majetku a odhadu trhovej hodnoty primerane ziskových spoločností. Odhadovaná trhová cena akcií FNM SR v spoločnosti DMD Group 19,4 milióna EUR (vrátane hodnoty akcií v dcérskych spoločnostiach).
Dlhodobé trendy:

DMD Group vykazuje nedostatočné výsledky hospodárenia. Pokusy obnoviť zbrojársku výrobu boli nedostatočné a neúspešné. Na medzinárodnom trhu zbrojnej techniky je silná konkurencia a skupine sa nedarí preraziť svojimi vlastnými produktmi. Za ostatné roky skupina zaznamenala prepad tržieb a zhoršenie hospodárskych výsledkov.

Legislatívny rámec predaja majetkovej účasti:

FNM SR nadobudol akcie zmluvou o predkupnom práve, zmluvou o prevode cenných papierov s DMD FIN, a.s., a DMD Servis a.s., zvýšením ZI a zmluvou o kúpe cenných papierov s DMD GROUP, a.s., čím sa stal jediným akcionárom.  

Uznesením Výkonného výboru FNM SR zo 17.1.2006 č. 17/03/06 bol schválený spôsob naloženia s majetkovou účasťou vo výške 99,85 % ZI spoločnosti DMD GROUP, a.s., prostredníctvom obchodnej verejnej súťaže. Obchodná verejná súťaž bola zrušená dňa 3.10.2006.  FNM SR navrhuje predať majetkovú účasť v spoločnosti v obchodnej verejnej súťaži. 

Z dôvodu zvýšenia majetkovej účasti fondu v spoločnosti je potrebné zmeniť rozhodnutie o spôsobe naloženia s majetkovou účasťou uznesením výkonného výboru. FNM SR navrhuje predaj  v obchodnej verejnej súťaži.

Stanovy – prevod akcií: „Akcie spoločnosti znejú na meno, sú vydané v listinnej podobe a nie sú verejne obchodovateľné. Prevod listinných akcií na meno sa uskutočňuje rubopisom a odovzdaním akcie. Pri listinných akciách na meno zabezpečuje spoločnosť vedenie zoznamu akcionárov podľa Obchodného zákonníka a Zákona o cenných papieroch. Práva spojené s akciou na meno je voči spoločnosti oprávnená vykonávať osoba zapísaná v zozname akcionárov, ktorý nie je verejný. Na účinnosť prevodu akcie na meno voči spoločnosti sa vyžaduje zápis zmeny osoby akcionára v zozname akcionárov. Spoločnosť je povinná zabezpečiť vykonanie zmeny zápisu v zozname akcionárov bezodkladne po tom, čo jej bude zmena v osobe akcionára preukázaná. Spoločnosť zodpovedá za škodu, ktorá vznikne akcionárovi, ktorý akciu na meno prevádza a nadobúdateľovi akcie porušením tejto povinnosti. Doterajší akcionári majú predkupné právo na prevádzané akcie.“
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